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Abstract

Am Beispiel aktueller Daten von 1.068 in Deutschland lebenden erwerbstatigen Personen im
Alter von 30 bis 49 Jahren untersucht diese Arbeit, inwieweit sich der finanzielle Erfolg von
Personen Uber ihre finanzielle Allgemeinbildung und ihr Entscheidungsverhalten erklaren lasst.
Damit verbunden dokumentiert diese Arbeit den Stand der finanziellen Allgemeinbildung der
untersuchten Personengruppe und sie prift, ob die Anomalien Overconfidence, Verzerrte
Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente Préiferenzen und Mentale Kontenfiihrung
systematisch im menschlichen Entscheidungsverhalten auftreten. Der finanzielle Erfolg einer
Person wird Gber fiinf im Rahmen einer Expertenbefragung bestimmten Indikatoren ermittelt:
Nettovermoégen, Einkommen, Sparrate, personliche finanzielle Zufriedenheit und die Fahigkeit,
sich die eigenen Ziele und Wiinsche zu finanzieren. Die finanzielle Allgemeinbildung bemisst
sich anhand flinf standardisierter Testfragen zum Verstandnis von grundlegenden
Finanzkonzepten. Das Entscheidungsverhalten wird experimentell erfasst. Die Ergebnisse
zeigen, dass die finanzielle Allgemeinbildung in Deutschland — verglichen mit anderen
Nationen — hoch ist. Dennoch sind nur 8,5% der befragten Personen in der Lage, alle funf
Testfragen richtig zu beantworten. Regressionsanalytisch wird zudem ein signifikant positiver
Zusammenhang zwischen finanzieller Allgemeinbildung und finanziellem Erfolg aufgezeigt. Die
Ergebnisse  zeigen auch, dass die (Uberpriften Anomalien systematisch im
Entscheidungsverhalten von Personen vorzufinden sind. Besonders haufig treten dabei
verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile infolge von Konjunktionsfehlern auf. Die Ergebnisse einer
Regressionsanalyse bestdtigen zudem, dass das Entscheidungsverhalten Erklarungskraft fir
den finanziellen Erfolg einer Person hat. Wahrend Overconfidence in einem signifikant
positiven Zusammenhang zum finanziellen Erfolg steht, beeinflussen zeitinkonsistente
Praferenzen den finanziellen Erfolg signifikant negativ. Auch das Treffen eines verzerrten
Wahrscheinlichkeitsurteils oder das Filhren mentaler Konten wirken sich tendenziell negativ
auf den finanziellen Erfolg aus. Aufgrund fehlender Signifikanz, lassen sich diese
Zusammenhange jedoch nicht Gber die untersuchte Personengruppe hinaus verallgemeinern.
Insgesamt kdonnen aus den Ergebnissen Ansatzpunkte flir die Steigerung des finanziellen
Erfolgs in der Bevolkerungsgruppe der 30- bis 49-jahrigen erwerbstatigen Personen abgeleitet
werden, was diese Arbeit nicht nur fir private Haushalte, sondern insbesondere fir Politik und

Wirtschaft interessant macht.
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1 Einleitung

1.1 Ziel und Motivation der Untersuchung

Ziel dieser Arbeit ist es, zu bestimmen, inwieweit sich der finanzielle Erfolg von Personen lber
ihre finanzielle Allgemeinbildung (engl.: Financial Literacy') und ihr Entscheidungsverhalten
erklaren lasst. In diesem Zusammenhang zielt diese Arbeit ferner darauf ab, Aussagen Uber die
finanzielle Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden Personen zu treffen sowie
Erkenntnisse  hinsichtlich eines systematischen Auftretens von Anomalien im

Entscheidungsverhalten von Personen zu erzielen.

Das Interesse am finanziellen Erfolg von privaten Haushalten liegt auf der Hand: Nur wenn
private Haushalte in ausreichendem Mal3e Giber Vermodgens- und Einkommenswerte verfiigen,
ist es ihnen moglich, am wirtschaftlichen Leben zu partizipieren und Entscheidungen mit weit
reichenden finanziellen Konsequenzen, beispielsweise Investitionsentscheidungen oder
Vorsorge- und Konsumentscheidungen, zu treffen und umzusetzen. Finanzieller Erfolg
erleichtert es, die Kosten des Alltags zu decken, sich individuelle Ziele und Wiinsche zu erfiillen

und in eine finanziell sorgenfreie Zukunft zu blicken.

Neben einem individuellen Interesse an finanziellem Erfolg jedes Einzelnen ist es zudem auch
fir die Volkswirtschaft eines Landes bedeutungsvoll, dass private Haushalte finanziell
erfolgreich sind, denn Konsum- und Investitionsausgaben privater Haushalte tragen wesentlich
zur Hohe des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bei. In der Verwendungsrechnung des BIP machten
in Deutschland in 2014 allein die Konsumausgaben privater Haushalte mehr als die Halfte der
volkswirtschaftlichen Leistung, ndmlich 55,4%, aus.’ Investitionsausgaben privater Haushalte
fir den Erwerb von Grundstiicken und Gebauden oder den Bau von Hadusern und Immobilien
erhohen diesen Anteil weiter.® Im Rahmen der Verwendungsrechnung des BIP der deutschen
Volkswirtschaft stellen private Haushalte folglich die bedeutsamste Komponente dar und es ist
fir eine Nachfragesteigerung nach Waren, Dienstleistungen sowie Grundstiicken und

Immobilien férderlich, wenn weite Teile der Bevélkerung finanziell erfolgreich sind.

Treffen Haushalte ineffiziente Finanzentscheidungen, so kann sich dies negativ auf ihren
finanziellen Erfolg auswirken. Durch ineffiziente Finanzentscheidungen kdnnen privaten

Haushalten auf der einen Seite potenzielle Renditen entgehen, wodurch der

! vgl. Leinert/Wagner (2004), S. 427; Lusardi/Mitchell (2013), S. 2.

2 Vgl. Europdische Kommission (2015); Neben den Konsumausgaben privater Haushalte beinhaltet
dieser Wert auch die Konsumausgaben privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

* vgl. Mankiw (2004), S. 547.
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Aufbau und die 6konomische Weiterentwicklung des Privatvermdgens gehemmt werden.* Auf
der anderer Seite konnen finanzielle Fehlentscheidungen auch zum Verlust von
Vermégenswerten, zu finanziellen Engpissen, Ver- bzw. Uberschuldung oder gar zu einer
Altersarmut flhren. Letztere Szenarien kdnnen nicht nur eine Zusatzbelastung der staatlichen
Sicherungssysteme bedeuten, es ist wahrscheinlich, dass sich derartige Konsequenzen auch
negativ auf die Volkswirtschaft, z.B. in Form einer zurilickhaltenden Partizipation der
Betroffenen am Wirtschaftsleben, auswirken.® Private finanzielle Probleme wirken sich weiter
auch negativ auf die Arbeitstatigkeit der Betroffenen aus. Finanzielle Schwierigkeiten
reduzieren u.a. die Konzentrationsfahigkeit auf die Arbeitstatigkeit, fordern Fehler und Unfille
am Arbeitsplatz und erhéhen Fehlzeiten.® Diese Aspekte hemmen wiederum eine positive
Entwicklung beschaftigender Unternehmen und tangieren ebenfalls die Prosperitat der

Volkswirtschaft.

Fiir das Treffen erfolgreicher Finanzentscheidungen kann unterstellt werden, dass zumindest
elementare Kenntnisse hinsichtlich einiger grundlegender Finanzkonzepte, wie beispielsweise
der Wirkungsweise von Zinsen, dem Effekt der Inflation auf die Kaufkraft oder dem Prinzip der
Risikostreuung, auf Ebene der Entscheidungstrager erforderlich sind.” Ebenfalls ist
anzunehmen, dass ein bedachtes, wohl (berlegtes und in sich schlissiges
Entscheidungsverhalten das Treffen effizienter Finanzentscheidungen fordert. Eine
zunehmende Fille an Untersuchungen weist jedoch auf landeriibergreifende Defizite in der
finanziellen Allgemeinbildung, auch Finanz-Analphabetismus® (engl.: Financial lllitercy’)
genannt, weiter Bevdlkerungsteile hin.'® Ebenso befasst sich die Forschungsrichtung der
Verhaltensokonomik mit systematisch zu beobachtenden Verhaltensanomalien, die als
Phdanomene nicht rationalen Verhaltens zu verstehen sind, und stellt diese Beobachtungen in

Zusammenhang mit suboptimalen Konsequenzen im Rahmen von Finanzentscheidungen.*!

Aufgrund ihrer Relevanz fir das Treffen effizienter Finanzentscheidungen, kann die Vermutung
aufgestellt werden, dass die finanzielle Allgemeinbildung und das Entscheidungsverhalten
Einfluss auf den finanziellen Erfolg von Personen nehmen. Inwieweit ein solcher

Zusammenhang tatsachlich besteht, wurde im Rahmen dieser Arbeit empirisch Uberprift. Die

4 Vgl. Commerzbank (2003), S. 9 f.

Vgl. Commerzbank (2003), S. 9 f.

Vgl. Garman/Leech/Grable (1996), S. 159; Kim/Garman (2003), S. 1 ff.

Vgl. Lusardi (2008), S. 2.

Vgl. Leinert (2004), S. 25.

° Vgl. Lusardi/Mitchell (2011a), S. 498.

10 Vgl. u.a. Lusardi/Mitchell (2011b), S. 5; Atkinson/Messy (2012), S. 6 f.; Fur n3here Erlduterungen
hierzu siehe Abschnitt 3.1.1.

1 Vgl. u.a. Thaler (1985), S. 199 f.; Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 360 f.; Glaser et al.

(2007), S. 6; Flr ndhere Erlduterungen hierzu siehe Abschnitt 3.2.
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Ergebnisse dieser Arbeit auf die Forschungsfrage , Inwieweit lasst sich der finanzielle Erfolg von

Personen uber ihre finanzielle Allgemeinbildung und ihr Entscheidungsverhalten erklaren?”

dirften dabei nicht nur fir individuelle Entscheidungstrager, die fiir sich selbst oder ihren

Haushalt Entscheidungen mit finanziellen Konsequenzen treffen, sondern insbesondere auch

fiir politische Entscheidungstrager und fir Arbeitgeber von Interesse sein.

Hinflihrend auf die Beantwortung dieser Forschungsfrage wurden im Rahmen dieser Arbeit die

folgenden untersuchungsleitenden Fragestellungen am Beispiel von in Deutschland lebenden

erwerbstatigen Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren empirisch Gberprift:

1)

2)

Wie ist es um die finanzielle Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden erwerbstatigen
Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren bestellt?

Insbesondere die Gruppe der erwerbstatigen Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren
ist im Rahmen der Thematik zur finanziellen Allgemeinbildung von besonderem Interesse,
da sie Uberwiegend Personen umfasst, die mitten im Berufsleben stehen und damit einen
wesentlichen Beitrag zur aktuellen und zukiinftigen 6konomischen Entwicklung in
Wirtschaft und Gesellschaft leisten sollten. Aufgrund der zunehmenden Verlagerung der
personlichen Risikoabsicherung weg von einer dominierenden staatlichen Absicherung hin
zu starker werdenden privaten Vorsorgeerfordernissen sowie aufgrund von komplexer
werdenden Finanzprodukten, gewinnt das Thema einer angemessenen finanziellen
Allgemeinbildung dieser Personengruppe zuséatzlich an Bedeutung. Erkenntnisse Uber die
finanzielle Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden Personen gibt es darliber hinaus
bisher nur wenige.”> Die Beantwortung dieser Fragestellung erweitert damit den
wissenschaftlichen Kenntnisstand zur Auspragung der finanziellen Allgemeinbildung der

untersuchten Personengruppe und deckt mogliche Defizite auf.

Welche EinflussgroBen erhéhen die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen?

Basierend auf der Vermutung, dass es Unterschiede in der finanziellen Allgemeinbildung
der untersuchten Personengruppe gibt, tragt die Bestimmung von bedeutsamen
EinflussgroBen dazu bei, die Ursachen einer guten finanziellen Allgemeinbildung zu
verstehen. Dieses Verstdandnis ist eine wichtige Voraussetzung, um in einem nachsten
Schritt MalRnahmen zur Starkung der finanziellen Allgemeinbildung von Personen mit

Defiziten zu entwickeln.

12

Fir Untersuchungen der finanziellen Allgemeinbildung in Deutschland siehe z.B. Commerzbank
(2003), S. 20 ff.; Leinert (2004); Bucher-Koenen/Lusardi (2011).
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3)

4)

Inwieweit treten Anomalien systematisch in dem Entscheidungsverhalten von Personen
auf?

Experimentelle Untersuchungen zeigen, dass das tatsachlich zu beobachtende Verhalten
von Personen regelmidflig von dem gemadll normativen Entscheidungstheorien zu
erwartenden Verhalten abweicht.”® Eine von &uReren oder inneren Einflissen verzerrte
Beurteilung von Handlungsalternativen kann dabei zu inkonsistenten Praferenzen oder
Urteilsfehlern fuhren.* Sogenannte ,Anomalien” sind insbesondere dann als kritisch zu
beurteilen, wenn sie Relevanz fiir den Ausgang von Entscheidungen mit finanziellen
Konsequenzen haben. Treten derartige Anomalien nicht nur zufdllig im Verhalten
vereinzelter Personen, sondern systematisch in einer groRen Bevolkerungsgruppe auf, so
kénnen mogliche finanzielle Schaden hieraus einen gesellschaftlich bedeutungsvollen
Umfang annehmen. Diese Arbeit priift, inwieweit die Anomalien Overconfidence, Verzerrte
Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente Prdferenzen und Mentale Kontenfiihrung
systematisch in der Gruppe 30- bis 49-jahriger erwerbstatiger Personen in Deutschland
auftreten. Die Beantwortung dieser Untersuchungsfrage gibt damit Hinweise zu den
Ursachen eines gemeinhin als nicht verniinftig zu bezeichnenden Verhaltens im Rahmen
von Entscheidungen im Finanzkontext, beispielsweise einer in einigen Bevolkerungsgruppen

unangemessen niedrigen Altersvorsorge oder einem widerspriichlichen Konsumverhalten.

Auf welche Weise beeinflussen soziodemografische Merkmale den finanziellen Erfolg von
Personen?

Ergdnzend zur Untersuchung der Erklarungskraft der finanziellen Allgemeinbildung und des
Entscheidungsverhaltens fiir Variationen des finanziellen Erfolgs von Personen, dient die
Bestimmung von soziodemografischen Erklarungsgrofen dem weiteren Verstandnis
hinsichtlich unterschiedlich starker Auspragungen von finanziellem Erfolg in der
Bevolkerung. Darlber hinaus ermoglicht eine Betrachtung von soziodemografischen
Variablen die Berticksichtigung von KontrollgroRen im Rahmen der Bestimmung von
Zusammenhdngen  zwischen  der  finanziellen  Allgemeinbildung  bzw. dem
Entscheidungsverhalten und dem finanziellen Erfolg von Personen. Durch das Einbeziehen
von KontrollgroRen erhoht sich in der Folge der Aussagegehalt der identifizierten

Beziehungen zwischen den forschungsrelevanten ZielgréRen.

13

14

Vgl. z.B. Kahneman/Tversky (1979), S. 263 ff.; Thaler (1981), S. 205 f.; Fir ndhere Erlauterungen hierzu
siehe Abschnitte 2.3.2, 2.3.3 und 3.2.

Vgl. Strotz (1955-1956), S. 165 ff.; Tversky/Kahneman (1974), S. 1124 ff.; Fur n3dhere Erlduterungen
hierzu siehe Abschnitte 2.3.2, 2.3.3 und 3.2.
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5) Inwieweit ldsst sich der finanzielle Erfolg von Personen Uber ihre finanzielle
Allgemeinbildung erklaren?
und

6) Inwieweit lasst sich der finanzielle Erfolg von Personen (ber ihr Entscheidungsverhalten
erklaren?
Die Bearbeitung dieser beiden Fragestellungen fiihrt schlieBlich zur Beantwortung der
Forschungsfrage dieser Arbeit. Von Interesse sind insbesondere die Richtung und Starke des
Zusammenhangs zwischen finanzieller Allgemeinbildung und finanziellem Erfolg bzw. dem
Entscheidungsverhalten und finanziellem Erfolg unter der Berlcksichtigung von
KontrollgroBen. Zudem interessiert die Erklarungskraft der finanziellen Allgemeinbildung
bzw. des Entscheidungsverhaltens auf Variationen des finanziellen Erfolgs. Erkenntnisse
hierliber kdnnen Ansatzpunkte zur Steigerung des finanziellen Erfolgs in der Bevolkerung
geben und sind deshalb nicht nur wertvoll fiir private Haushalte, sondern, gemal} obigen
Erldauterungen, auch fir eine positive zukinftige Entwicklung des BIP der deutschen
Volkswirtschaft. Darliber hinaus gibt es nach Kenntnisstand der Autorin bisher keine
wissenschaftlichen  Arbeiten, die die finanzielle Allgemeinbildung und das
Entscheidungsverhalten in Beziehung zum finanziellen Erfolg von Personen setzen. Diese
Arbeit liefert damit erste Erkenntnisse im Hinblick auf etwaige Zusammenhdnge dieser

GroRen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Aufbauend auf die im vorherigen Abschnitt erlduterte Zielsetzung und Motivation dieser

Untersuchung gestaltet sich der weitere Verlauf dieser Arbeit entsprechend der Tabelle 1.

Die theoretischen Grundlagen, die fiir diese Untersuchung bedeutungsvoll sind, werden im
Kapitel zwei thematisiert. Hierzu zahlen das konzeptuelle Verstandnis des Begriffs ,Financial
Literacy” (2.1) und die Inhalte der Lebenszyklushypothese, mit Hilfe derer das Konsum- und
Sparverhalten von Personen modellhaft beschrieben werden kann (2.2). Zudem umfasst dieses
Kapitel auch eine Einfiihrung in entscheidungstheoretische Modelle in Form normativer und
deskriptiver Ansatze sowie eine einflihrende Erlauterung des Konzepts der (eingeschrankten)

Rationalitat (2.3).

Kapitel drei gibt den aktuellen Stand der Forschung wieder und thematisiert dabei die
wissenschaftlichen  Erkenntnisse zur finanziellen  Allgemeinbildung  verschiedener
Bevolkerungsgruppen und zu Einflissen der finanziellen Allgemeinbildung auf das Treffen von
Entscheidungen im Finanzkontext (3.1). Ebenso werden Ergebnisse der Verhaltensékonomie zu

den Phianomenen Overconfidence, Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente
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Priferenzen und Mentale Kontenfiihrung vorgestellt und beobachtete Auswirkungen dieser

Phdanomene auf Entscheidungen im Finanzkontext aufgezeigt (3.2).

Tabelle 1: Aufbau der Arbeit

Einleitung

2.1 Zum Begriff der ,,Financial Literacy”
Theoretische

2.2 Lebenszyklushypothese
Grundlagen

2.3 Entscheidungstheoretische Grundlagen Theorie

3.1 Financial Literacy und Finanzentscheidungen

Forsch tand
orschungsstan 3.2 Entscheidungsanomalien und Finanzentscheidungen

4.1 Untersuchungsleitende Fragestellungen und Hypothesen

4.2 Operationalisierung der ZielgréRen zur Entwicklung eines
standardisierten Fragebogens

Untersuchungsdesign 4.3 Definition und Begriindung der angestrebten Grundgesamtheit

4.4 Stichprobenauswahl und Repréasentativitat der Stichprobe

4.5 Auswertungsverfahren

4.6 Zusammenfassung des Untersuchungsdesigns

5.1 Ergebnisse zur Verteilung der FinanzerfolgsmaRe N
5.2 Ergebnisse zur Financial Literacy Empirie

Ergebnisse 5.3 Ergebnisse zum Entscheidungsverhalten
5.4 Ergebnisse zur Erklarung des Finanzerfolgs
Interpretation und 6.1 Zur Auspragung der Financial Literacy
Diskussion der 6.2 Zur Systematik von Anomalien im Entscheidungsverhalten
Ergebnisse 6.3 Zu den ErklarungsgroRen des Finanzerfolgs

Schlussbetrachtung

Quelle: Eigene Erstellung.

Das Untersuchungsdesign dieser Arbeit ist Inhalt des vierten Kapitels. Die Hypothesen zu den
untersuchungsleitenden Fragestellungen werden dabei in Abschnitt 4.1 tabellarisch
zusammengefasst. Abschnitt 4.2 umfasst die Operationalisierung der ZielgroRen. Relevante
ZielgroRen dieser Untersuchung sind der finanzielle Erfolg, die finanzielle Allgemeinbildung
und das Entscheidungsverhalten von Personen. In Abschnitt 4.3 folgt die Definition und
Begriindung der angestrebten Grundgesamtheit. Ein Fokus im Rahmen des Kapitels zum
Untersuchungsdesign liegt ferner auf der Stichprobenauswahl und der Thematik der
Reprasentativitdt von Stichproben. Abschnitt 4.4 behandelt in diesem Zusammenhang die
Bestimmung des Stichprobenumfangs, die Generierung der Stichprobe liber ein Online-Access-
Panel, die Beschreibung der Stichprobenzusammensetzung sowie die Reprasentativitdat der
erhobenen Stichprobe flr die angestrebte Grundgesamtheit. Die Verfahren zur
Datenauswertung werden in Abschnitt 4.5 erlautert. Schwerpunkte bilden dabei die Verfahren
der logistischen und der multiplen linearen Regressionsanalyse. AbschlieRend erfolgt eine

Zusammenfassung des Untersuchungsdesigns in Abschnitt 4.6.
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Kapitel finf umfasst die Ergebnisdarstellung der durchgeflihrten Untersuchung. Die
Darstellung der Ergebnisse gliedert sich in vier Abschnitte: In Abschnitt 5.1 werden zunachst
Verteilungsparameter zu den Finanzerfolgsmalien in der Stichprobe beschrieben. Anschliefend
erfolgt in Abschnitt 5.2 die Vorstellung der Ergebnisse zur finanziellen Allgemeinbildung.
Hieran knlpft die Ergebnisdarstellung zum Entscheidungsverhalten der Probanden® in
Abschnitt 5.3 an. AbschlieRend werden in Abschnitt 5.4 die Entwicklung der finanziellen
Allgemeinbildung sowie das Auftreten von Entscheidungsanomalien in Abhangigkeit des
finanziellen  Erfolgs  beschrieben und  Schatzmodelle, einschlieBlich  relevanter

Erklarungsgroflen, des Finanzerfolgs erlautert.

In Kapitel sechs werden die Ergebnisse dieser Untersuchung interpretiert und diskutiert.
Gleichzeitig findet in diesem Kapitel eine ausfihrliche Beantwortung der untersuchungs-
leitenden Fragestellungen dieser Arbeit statt. Zudem werden die Ergebnisse dieser
Untersuchung in Bezug zu den Forschungsergebnissen vergleichbarer Untersuchungen gestellt
und Ansatze diskutiert, mit Hilfe derer sich der finanzielle Erfolg in der Bevolkerung durch eine
Steigerung der finanziellen Allgemeinbildung und einem konstruktiven Umgang mit

Entscheidungsanomalien erhéhen lasst.

In einer Schlussbetrachtung werden in Kapitel sieben die wesentlichen Ergebnisse dieser
Untersuchung sowie die sich hieraus ableitenden Handlungsempfehlungen fir Politik und

Wirtschaft zusammengefasst und ein weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt.

B Wenngleich Personen beider Geschlechtergruppen gemeint sind, wird in dieser Arbeit das generische
Maskulinum zu Gunsten einer besseren Lesbarkeit verwendet.



2 Theoretische Grundlagen

2.1 Zum Begriff der ,Financial Literacy*

Eine zunehmende Anzahl wissenschaftlicher Literaturbeitrage beschaftigt sich mit dem Thema
,Financial Literacy”.16 Eine ausreichende ,Financial Literacy” soll Personen und Haushalten
dabei helfen, informierte Entscheidungen mit weit reichenden finanziellen Konsequenzen zu

treffen.’’

Remund (2010) identifiziert in einer Auswertung von Uber 100 Forschungsbeitragen zum
Themenbereich der ,Financial Literacy” seit dem Jahr 2000 fiinf Kategorien, die als wesentliche
Bestandteile konzeptueller Definitionen der ,Financial Literacy” angesehen werden kdnnen.
Hierzu zahlen (1) das Wissen Uber Finanzkonzepte, (2) die Fahigkeit des Kommunizierens tber
Finanzkonzepte, (3) die Fahigkeit des Verwaltens eigener Finanzen, (4) die Fahigkeit des
Treffens adaquater Finanzentscheidungen und (5) die Planungssicherheit fir zukiinftige
Bedurfnisse.’® Wahrend einige Untersuchungen unter ,Financial Literacy“ also weit reichende
Fahigkeiten im Umgang mit Finanzen verstehen (vgl. Kategorie 2 bis 5), die erforderlich sind,
um erfolgreiche Finanzentscheidungen treffen zu kénnen,* wird ,Financial Literacy” an
anderer Stelle allein Uber das Verstdndnis hinsichtlich relevanter Finanzkonzepte

konzeptualisiert (vgl. Kategorie 1).%°

Die Metaanalyse von Huston (2010) unterstiitzt die Erkenntnis, dass , Financial Literacy” haufig
als das reine Wissen Uber Finanzkonzepte betrachtet wird. In einer Metaanalyse von 71
Untersuchungen zur ,Financial Literacy” zeigt Huston (2010), dass in 47% der Uberpriften
Studien die Begriffe ,Financial Literacy” und ,Financial Knowledge” synonym verwendet

werden, d.h. ,Financial Literacy” mit , Finanzwissen” gleichgesetzt wird.?

Nadhert man sich dem Begriff iber den Wortstamm , Literacy”, so wird darunter die Lese- und
Schreibfihigkeit einer Person, im Sinne einer Alphabetisierung, verstanden.?” Dariiber hinaus
wird ,Literacy” auch als eine Metapher fiir anwendungsorientierte Grundkenntnisse

verwendet, die sich auf unterschiedliche Themenbereiche beziehen kdénnen — u.a. die

' Gemessen an Treffern in den Literaturdatenbanken EBSCO Academic Source Premier und EBSCO
Business Source Premier unter dem Stichwort ,Financial Literacy”: Datum der Veroffentlichung: 1940
bis 1990 = 3 Treffer; 1991 bis 2000 = 108 Treffer; 2001 bis 2010 = 1.805; 2011 bis 2014 = 1.287 Treffer

7 vgl. Lusardi/Mitchell (2013), S. 2.

'8 vgl. Remund (2010), S. 279.

1 Vgl. Remund (2010), S. 280 ff. Siehe hierzu auch: Emmons (2005), S. 2; Danes/Haberman (2007), S. 49;
JumpSart Coalition for Personal Financial Literacy (2007), S. 1; Koenig (2007), S. 44; ANZ Bank (2008),
S. 4; Servon/Kaestner (2008), S. 273; Hung/Parker/Yoong (2009), S. 10.

%% vgl. Remund (2010), S. 279 f.

1 vgl. Huston (2010), S. 303.

22 vgl. Nickel (2007), S. 182.



2 Theoretische Grundlagen 9

Mathematik (,Mathematical Literacy”), die Gesundheit (,Health Literacy”) oder aber die
Finanzen (,Financial Literacy”).” Auf Basis dieses Wortverstandnisses umschreibt der Begriff
»Financial Literacy” die Kenntnisse einer Person hinsichtlich grundlegender Finanzkonzepte,
die fiir den Umgang mit Geld im Laufe des Lebenszyklus relevant sind. Ein solches Verstandnis

des Begriffs ,Financial Literacy” soll auch in der vorliegenden Arbeit zu Grunde gelegt werden.

Da diese Arbeit in deutscher Sprache abgefasst ist, wurde im FlieRtext auf eine
deutschsprachige Ubersetzung des Konzepts, namlich auf den Ausdruck der ,finanziellen

Allgemeinbildung” 2 zurlickgegriffen.

2.2 Lebenszyklushypothese

Die Lebenszyklushypothese geht auf Modigliani und Brumberg (1954) sowie Ando und
Modigliani (1963) zuriick und beschaftigt sich mit dem Konsum- und Sparverhalten von
Individuen. Die Lebenszyklushypothese unterstellt, dass Individuen eine lebenslange
Einkommens- und Konsumplanung vornehmen und sich in ihren Konsumentscheidungen an
ihrem zu erwartenden Lebenseinkommen orientieren. Indem Individuen voraussichtliche
Veranderungen ihrer finanziellen Ressourcen, hervorgerufen durch Lebensalter und Bildung
ebenso wie Bewegungen in der Rendite aus Anlagen, in ihre Konsumentscheidungen

einbeziehen, wird der Konsum im Zeitablauf geglattet.”

Abbildung 1 stellt die Entwicklung von Einkommen und Konsum gemdR der
Lebenszyklushypothese schematisch dar. In jungen Jahren beziehen Individuen in der Regel gar
keine bzw. nur geringe Einkommensstrome, die die Hohe der Ausgaben fiir Konsum
regelmaBig unterschreiten. Individuen sparen in dieser Lebensphase kein Geld bzw. bauen kein
Vermogen auf, sondern verschulden sich vielmehr, um die Liicke zwischen Konsum und zur
Verfligung stehendem Einkommen zu schlieBen. Mit zunehmendem Lebensalter und
Bildungsgrad steigt das Einkommen. Sobald das Einkommen die Ausgaben fiir Konsum und die
Tilgung von Finanzverbindlichkeiten Gberschreitet (Punkt A), beginnen Individuen einen Teil
ihres Einkommens zu sparen und Vermogen aufzubauen. Mit weiter zunehmendem Alter sinkt
die Wachstumsrate des Einkommens, ggf. entwickelt sich das Einkommen ab einem gewissen
Alter sogar riicklaufig. Die Wolbung des Konsums ist auf die demografische Zusammensetzung
des Haushaltes zurlickzufiihren; Kinder werden geboren, aufgezogen und verlassen den
Haushalt zu gegebener Zeit. Kurz vor dem Ruhestand erreicht das Nettovermdgen eines
Individuums gemalR der Lebenszyklushypothese seinen Hohepunkt. Mit dem Eintritt des

Ruhestandes fallt das Einkommen, ab sofort in Form einer Rente, in der Regel abrupt auf ein

> vgl. Nickel (2007), S. 182.
2 Vgl. Commerzbank (2003), S. 11.
23 vgl. Agénor (2004), S. 33.
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Niveau unterhalb des Konsums ab (von B auf B‘). Wenn der pl6tzliche Einkommensriickgang
fur das Individuum unerwartet eintritt, fallt auch der Konsum im Zeitpunkt des Ruhestandes
sprunghaft ab (von C auf C‘). Wird der Abfall des Einkommens hingegen vollkommen
vorausgesehen, beginnt der Konsum bereits vor dem Ruhestand sanft abzunehmen und eine
sprunghafte Veranderung des Konsums bei Eintritt in den Ruhestand wird verhindert. Das in
friiheren Jahren gebildete Vermogen wird in der Lebensphase des Ruhestandes schliefSlich
dafiir verwendet, die Differenz zwischen Einkommen und Konsum zu schliefen (Distanz von B’

zu C bzw. C).%°

Abbildung 1: Schematische Darstellung des Einkommens und Konsums im Lebenszyklusmodell

Einkommen

Konsum

Entsparen ~~_ Entsparen

N
N

Einkommen und Konsum

B Renten-
einkommen

Ruhestand Tod
Alter

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Agénor (2004), S. 33 und Deaton (1999), S. 42.

Das Hauptmotiv des Sparens liegt gemaR der Lebenszyklushypothese in der Bereitstellung von
Ressourcen fir die nachberufliche Lebensphase, in der sich Einkommensstréme reduzieren.”’
Je nach Umfang eines staatlichen Sicherungssystems flir z.B. Berufsunfihigkeit oder
Altersversorgung ist jedoch anzuzweifeln, ob Menschen sich tatsachlich gemaR der
Lebenszyklushypothese verhalten.?® Auch neigen Personen, die sich in der sparfahigen Phase
ihres Lebens befinden, mitunter dazu, Sparmalnahmen auf einen spateren Zeitpunkt zu
Gunsten eines gegenwartsbezogenen Konsums aufzuschieben. Ein Erklarungsansatz fiir das
Aufschieben von unbeliebten Aktivititen in die Zukunft, auch ,Procrastination“* genannt, ist

das Konzept des hyperbolischen Diskontierens, welches in Abschnitt 2.3.3 naher erldutert

%% \gl. Deaton (1999), S. 41; Agénor (2004), S. 33.

%’ Vgl. Brugiavini (2002), S. 13.

*% Vgl. Dieckheuer (2003), S. 68 f.

2% Vgl. z.B. O'Donoghue/Rabin (1999), S. 111; Fydrich (2009), S. 318.
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wird.*® Auch das von der Hypothese unterstellte Entsparen in der Phase des Ruhestandes ist in
der Realitdt nicht immer beobachtbar. Insbesondere der Wunsch, den Nachkommen ein Erbe
zu hinterlassen oder die Absicherung des Falls, langer als erwartet zu leben, kdnnen Motive

dafir sein, auch im hohen Alter noch zu sparen.**

2.3 Entscheidungstheoretische Grundlagen

2.3.1 Erwartungsnutzentheorie

Die Erwartungsnutzentheorie nach Bernoulli ist als praskriptive bzw. normative
Entscheidungstheorie eines der Grundkonzepte in der &konomischen Lehre.*” Die
Erwartungsnutzentheorie zielt auf die Gewinnung vorschreibender, normativer Aussagen ab
und soll in Situationen unter Risiko als Entscheidungsregel dienen. Sie wird mitunter auch als

Anleitung rationalen Entscheidens in Situationen unter Risiko bezeichnet.*

Zurlickzuflihren ist die Erwartungsnutzentheorie auf die Cousins Nicolas und Daniel Bernoulli,
weshalb sie auch das ,,Bernoulli-Prinzip” genannt wird. Die Begriffe ,Erwartungsnutzentheorie”
und ,Bernoulli-Prinzip”“ werden im Folgenden abwechselnd verwendet. Nicolas Bernoulli
beobachtete zu Beginn des 18. Jahrhunderts ein Paradoxon, das in der Literatur unter dem

Begriff ,,St. Petersburg Paradoxon“** beschrieben wird:*

Einer Person wird ein Spiel angeboten, in der eine faire Miinze so oft geworfen wird, bis sie das
erste Mal , Kopf” anzeigt. Der Gewinn des Spiels ist abhangig von der Anzahl durchgefiihrter
Waiirfe. Fir jeden Wurf verdoppelt sich der Gewinn, beginnend bei einer Geldeinheit, wenn
LKopf” beim ersten Wurf fdllt, zwei Geldeinheiten bei ,Kopf’ im zweiten Wurf, vier
Geldeinheiten bei ,Kopf“ im dritten Wurf, usw. Der Gewinn des Spiels betrdgt demnach 2n-1
Geldeinheiten, wobei n die Anzahl der Wirfe angibt. Der Erwartungswert E(w), der sich

rechnerisch fir den Gewinn dieses Spiels ergibt, ist unendlich:*°

3% vgl. Thaler/Benartzi (2004), S. 167; Deaton (2005), S. 104.

31 vgl. Agénor (2004), S. 38.

32 vgl. Borch (1969), S. 58.

33 Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 4; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 4.
** Vgl. Samuelson (1977); Dehling (1997); Blavatskyy (2005).

Vgl. Bernoulli (1954), S. 31.

Vgl. Bernoulli (1954), S. 31; Menger (1934), S. 460 f.
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Definierte man den fairen Preis dieses Spiels als den zu erwartenden Gewinn, so misste der
Spieler ex ante bereit sein, sein gesamtes Vermogen fir die Teilnahme an diesem Spiel
einzusetzen. Eine verniinftige Person ist jedoch in der Regel nicht dazu bereit, sich so zu

verhalten.?” Daniel Bernoulli léste 1738 das Paradoxon, indem er folgende Ansatze

formulierte:®

a) das Entscheidungskriterium fir die Teilnahme an einem Spiel ist nicht der zu erwartenden

Gewinn, sondern vielmehr der zu erwartende Nutzen des Gewinns
b) der Nutzen einer zusétzlichen Geldeinheit steigt nicht linear, sondern logarithmisch

Der zu erwartende Nutzen E(u) des St. Petersburger Spiels kann dabei Uber folgende

Nutzenfunktion ausgedriickt werden:*

= 37 () v

Lo+ 2 2 1 4) Lot
= —. —_ — R [oe)
2u()+4u )+8 u(4) + +2n u( ) <

mit: u(x) = alogx
Der faire Preis im Sinne eines moralischen Werts fur die Teilnahme an dem St. Petersburger
Spiel ist damit weder unendlich, noch fiir jeden Spieler gleich hoch. Der faire Preis ist vielmehr

von der individuellen Vermoégenssituation a des Spielers abhangig. Je vermdgender der Spieler

ist, desto mehr wird er bereit sein, fiir die Teilnahme an dem Spiel zu zahlen.*®

Allgemein gesprochen existiert fur jeden Entscheider eine subjektive Nutzenfunktion u(x),

deren Erwartungswert die Praferenz des Entscheiders abbildet. Der erwartete Nutzen einer

%’ vgl. Bernoulli (1954), S. 31.
%% vgl. Bernoulli (1954), S. 24 ff.
3 Vgl. Kessler (2008), S. 104.
“0vgl. Bernoulli (1954), S. 32.
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Alternative x (EU(x)) errechnet sich dabei aus der Summe der mit den Eintrittswahr-

scheinlichkeiten p gewichteten Nutzen der Konsequenzen x:H

FUG) = ) pi-u(x)
i=1

Bis auf positive lineare Transformationen ist die Nutzenfunktion eindeutig.*’ Ein rationaler
Entscheider wird diejenige Alternative praferieren und wahlen, die fiir ihn den hochsten
Erwartungsnutzen generiert. Die Umstellung der BeurteilungsgroBe fiir den rationalen
Wetteinsatz von dem zu erwartenden Gewinn auf den Nutzenerwartungswert stellte einen
Paradigmenwechsel der &konomischen Entscheidungstheorie dar.”* Anders als beim
klassischen Entscheidungsprinzip, das auf den Erwartungswert abstellt, kann die
Nutzenfunktion auch fiir nicht numerische Konsequenzen aufgestellt werden.** Die Vorhersage
des Entscheidungsverhaltens von Akteuren mithilfe der Erwartungsnutzenfunktion wird in der

Literatur seither auch als Erwartungsnutzentheorie bezeichnet.*

Dem Bernoulli-Prinzip wurde lange Zeit wenig Bedeutung beigemessen. Erst nachdem von
Neumann und Morgenstern das Bernoulli-Prinzip im Jahre 1944 auf eine formale Grundlage
stellten, indem sie ein System von Nutzenaxiomen formulierten,*® das erfiillt sein muss, damit
das Bernoulli-Prinzip die logische Konsequenz ist, erlangte das Prinzip weite Akzeptanz.*’ Im
Nachgang an die Veroéffentlichung des Axiomen-Systems durch von Neumann und
Morgenstern folgten eine Reihe weiterer axiomatischer Systeme,* die alle zu demselben
Erwartungsnutzenkalkil fihren.* Das in der Folge dargestellte Axiomen-System lehnt sich an
die Ausfiihrungen von SchneeweiR (1967) an, der einen vergleichenden Uberblick wichtiger

Axiomen-Systeme lieferte:*°

Damit eine Nutzenfunktion u entsprechend des Bernoulli-Prinzips aufgestellt werden kann, die
in Risikosituationen als Entscheidungsregel dient, missen die Priaferenzen des Entscheiders

das Ordinale Prinzip, das Stetigkeitsaxiom und das Unabhdingigkeitsaxiom erfillen.

*1vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 249.

*2vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 249.

* vgl. Kessler (2008), S. 104.

a“ Vgl. SchneeweiB (1967), S. 61 f.; Eisenflihr/Weber/Langer (2010), S. 249; Bamberg/Coenenberg/Krapp
(2012), S. 76.

* Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 248.

6 Vgl. Von Neumann/Morgenstern (1953).

*Vgl. Borch (1968), S. 54.

8 Vgl. Marschak (1950); Friedman/Savage (1952); Herstein/Milnor (1953); Luce/Raiffa (1989), S. 23 ff.;
Fishburn (1976).

49 Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 248.

*% vgl. SchneeweiR (1963); SchneeweiR (1967), 73 ff; Siehe hierzu auch: Bamberg/Coenenberg/Krapp
(2012), S. 88 ff.
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Das Ordinale Prinzip wird auch als das Axiom der vollstéandigen Ordnung bezeichnet. Es fordert
zum einen die Vollstandigkeit und zum anderen die Transitivitat der Praferenzen.
Vollstandigkeit ist gegeben, wenn beliebige Zufallsvariablen miteinander vergleichbar sind und

fiir jede zwei Zufallsvariablen X und Y gilt:
X>=YoderY =X.

Transitivitdt meint, dass von zwei Praferenzrelationen jeweils zweier Zufallsvariablen
untereinander auf eine dritte Praferenzrelation geschlossen werden kann, so dass fir je drei

Zufallsvariablen X, Y,V gilt:
wenn X > YundY > Vdannfolgt X > V.

Das Stetigkeitsaxiom fordert, dass flir eine dichotome Zufallsvariable, die mit der
Wabhrscheinlichkeit p den Wert y und mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 —p den Wert v
annimmt, ein p existiert, das eine Indifferenzaussage gegeniiber einem sicheren Ergebnis x,

welches von der Wertigkeit zwischen y und v liegt (y < x < v), zuldsst:
x=p-y+{A-p)v
wobeip € (0; 1).

Das Unabhdngigkeitsaxiom fordert, dass sich die Praferenz zwischen zwei Zufallsvariablen X

und Y nicht dndert, wenn beide mit einer dritten Zufallsvariable V verknipft werden:
wenn X > Y dann auch
p-X+A-p)-VEp-Y+A-p)V
wobei p € (0; 1).

Fur den Fall, dass der Entscheider zwischen den Zufallsvariablen X und Y indifferent ist, so soll
die Indifferenzaussage auch bei Verknipfung von X und Y mit V gelten. Dies impliziert, dass
sich die Wertigkeit, d.h. der Nutzen, einer zusammengesetzten Zufallsvariable aus X und V
nicht verdndert, wenn X durch Y substituiert wird. Aufgrund dessen wird das

Unabhangigkeitsaxiom auch als Substitutionsaxiom bezeichnet.

Die beschriebenen Axiome dienen als Entscheidungsprinzipien in Risikosituationen und werden

allgemein als rational anerkannt.”* Wie nachstehend gezeigt wird, kann das Bernoulli-Prinzip

> vgl. Schneeweif (1967), S. 73.
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aus den Axiomen abgeleitet werden. Hierliber kann in der Folge auch das Bernoulli-Prinzip als

rational bezeichnet werden.>?

Im Folgenden betrachte man beliebige Lotterien, die nur die beste Konsequenz x,,,,, und die
schlechteste Konsequenz Xx,,;, besitzen. Nach dem Stetigkeitsaxiom (vgl. Abbildung 2) gibt es
fir jedes sichere Ergebnis a resultierend aus der Aktion L, eine Wahrscheinlichkeit g, so dass
der Entscheider indifferent wird zwischen dem sicheren Erhalt von a und einer Lotterie L,. Die
Lotterie L, erzielt dabei mit einer Wahrscheinlichkeit g das Ergebnis x,,,, und mit 1 — g das
Ergebnis x,,;,. Das Ergebnis a liegt hierbei von der Wertigkeit zwischen x,;, und X4, SO

dass Xmin < @ < Xmay gilt.”

Abbildung 2: Stetigkeitsaxiom

r=1_,
Ly
q Xmax
L,
1— q Xmin

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 79.

Ist ein g bestimmt worden, sodass der Entscheider indifferent ist zwischen L; und L,, so ist der
Entscheider nach dem Unabhéangigkeitsaxiom auch indifferent zwischen den Lotterien a und a'
(vgl. Abbildung 3), wobei in a‘ im Vergleich zu a die Konsequenzen aq,a;,a, durch
gleichwertige Lotterie in Form von L, substituiert wurden. Die zweistufige Lotterie a‘ kann nun
zu einer einstufigen Lotterie a‘ reduziert werden, die gleichwertig mit a‘ und damit auch mit a
ist.>*

Ebenso kann fiir jede andere Lotterie b eine Umwandlung analog der von a zu a‘“ durchgefihrt
werden. Aufgrund der Indifferenz zwischen a und a“ sowie b und b“ muss eine
Praferenzaussage zwischen a und b dann jener zwischen a“ und b" entsprechen. Die Starke
der Praferenz eines Entscheiders beziglich der Lotterie a bzw. b ist allein von der
Wahrscheinlichkeit abhdngig, in a“ bzw. b“ das Ergebnis x;,,, zu erzielen. Ein Entscheider
sollte demnach eine Lotterie a gegeniiber einer Lotterie b dann praferieren, wenn die
Wahrscheinlichkeit x,,4, zU erzielen in a* groRer ist als in b, Setzt man nun den Nutzen aus

a; gleich der Wahrscheinlichkeit q; (u(a;) = q;), so wird erkennbar, dass die Wahrscheinlich-

> Vgl. Schneeweil} (1967), S. 77.
>3 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 79 f.
>* vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 255.
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keit, X;nqx U erzielen, gleich dem erwarteten Nutzen der Alternative a ist. In der Folge miissen
die Praferenzen des Entscheiders auf dem zu erwartenden Nutzen der Alternativen basieren,

was den Inhalt des Bernoulli-Prinzips darstellt.>

Abbildung 3: Ableitung der Erwartungsnutzenformel aus den Axiomen

/ "
b1
a bi ai
Pn
an
q1 Xmax
/D< 1- q1—— %min
b1
qi Xmax
a' —
Pi E< 1- q1 Xmin
Pn
\E< an Xmax
1- dn Xmin
X
/ max
2i=1Piqi
a“D<
Xisi pi(1—q0)
min

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 256.

Zusatzlich zu den beschriebenen Axiomen stellt auch die Forderung nach der Invarianz der
Praferenzen eine wesentliche Voraussetzung der Erwartungsnutzentheorie dar. Das Invarianz-
Axiom ist dabei jedoch von einer viel grundlegenderen Natur als die zuvor genannten Axiome,
da es unterstellt, dass die Praferenzen nicht von der Darstellungsform eines
Entscheidungsproblems abhdngen sollten, vorausgesetzt, die Darstellungen sind dquivalent,

d.h. die fiir die Entscheidung relevanten GréRen sind in den Darstellungen gleich.>®

Eine Erweiterung der (objektiven) Erwartungsnutzentheorie stellt die subjektive
Erwartungsnutzentheorie dar. Das Vorliegen objektiver Eintrittswahrscheinlichkeiten, wie von

von Neumann und Morgenstern (1953) bei ihrer Formulierung von Nutzenaxiomen

> Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 255.
*® Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 254.
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vorausausgesetzt,”’ ist nicht fur alle riskanten Entscheidungssituationen erfiillt.
Eintrittswahrscheinlichkeiten werden vielmehr individuell, d.h. subjektiv, von jedem
Entscheider gewichtet. Auch die subjektive Erwartungsnutzentheorie bewertet eine
Alternative x entsprechend der (objektiven) Erwartungsnutzentheorie mit der Summe der
Produkte aus den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Ereignisse p(s) und resultierender Nutzen
der Konsequenzen x(s). Im Unterschied zur (objektiven) Erwartungsnutzentheorie handelt es
sich bei den Eintrittswahrscheinlichkeiten jedoch um subjektive Wahrscheinlichkeiten des

Entscheiders:*®

SEU(x) = Zp(s) . u(x(s)).

SES

2.3.2 Kumulative Prospect Theory

Die Prospect Theory ist eine der meist beachteten deskriptiven Entscheidungstheorien und
geht auf die Forscher Kahneman und Tversky (1979) zurlick. Kahneman und Tversky (1979)
zeigten experimentell, dass Praferenzen von Akteuren in Entscheidungssituationen unter
Risiko die Nutzenaxiome des Bernoulli-Prinzips systematisch verletzten.® Sie entwickelten
daraufhin die Prospect Theory, die besser als die Erwartungsnutzentheorie dazu in der Lage ist,
tatsachliches menschliches Verhalten in Situationen unter Risiko abzubilden.®® Die Prospect
Theory hat sich seither als deskriptive Entscheidungstheorie in der verhaltenstheoretischen
Okonomik etabliert.”* Wenn heute von der Prospect Theory gesprochen wird, ist in der Regel
die Erweiterung der urspriinglichen Theorie, die kumulative Prospect Theory (engl.: Cumulative
Prospect Theory, kurz: CPT) nach Tversky und Kahneman (1992), gemeint. Im Folgenden wird

die erweiterte Form, die CPT, thematisiert.

Ein bedeutender Unterschied zur Erwartungsnutzentheorie liegt bei der CPT in der Annahme,
dass in die Bewertung sogenannter ,Aussichten” (engl.: prospects)®* nicht absolute
Endzustande, sondern vielmehr relative Verdnderungen gegeniiber einem Referenzpunkt
einflieRen.®® Als Referenzpunkt kann ein Status quo, z.B. die aktuelle Vermogenssituation des

Entscheiders, oder auch eine Erwartungshaltung, wie z.B. eine erwartete Gehaltserhéhung von

> Vgl. Von Neumann/Morgenstern (1953), S. 17+19.

>8 Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 260.

> Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 263 ff; Fir eine Erlduterung des Bernoulli-Prinzips siehe Abschnitt
2.3.1.

%0 vigl. Kahneman/Tversky (1979), S. 263 ff; Siehe hierzu auch: Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 1+415;
Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 3 f.

®! vgl. Rabin (2003), S. 167 ff.; Shefrin/Statman (2003), S. 54 ff.

%2 Aussichten” bzw. ,prospects” umfassen die moglichen Ergebnisse einer riskanten Entscheidung
sowie deren zugehdrige Eintrittswahrscheinlichkeiten.

%3 Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 277.
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X%, dienen.®* Aussichten werden vom Entscheider in Gewinne und Verluste relativ zu einem
Referenzpunkt kodiert. Positive Abweichungen vom Referenzpunkt stellen Gewinne dar,
negative Abweichungen Verluste.®® Sofern beispielsweise eine Gehaltserhdhung kleiner als
erwartet ausfallt, wird die Differenz zum Erwartungsniveau als Verlust wahrgenommen,

wenngleich sich die absolute GroRe des Gehalts erhoht.®

Die Bewertung von als Gewinne oder Verluste wahrgenommenen Aussichten erfolgt im
Rahmen der CPT mittels einer Wertfunktion v(x) und Wahrscheinlichkeitsgewichtungs-

funktion(en) w(x).

Abbildung 4: Wertfunktion der Prospekt Theorie

Wert

Gewinne

Verluste

Referenzpunkt

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Kahneman/Tversky (1979), S. 279.

Der typische Verlauf einer Wertfunktion v(x) ist in Abbildung 4 dargestellt. Die Wertfunktion
hat einen s-férmigen Verlauf und ist Gber Gewinne und Verluste definiert. Der Referenzpunkt
dient als Nullpunkt der Wertskala (v (0) =0), sodass die Wertfunktion den Wert der
Veranderungen zum Referenzpunkt misst.” Gewinnen werden positive, Verlusten negative
Werte zugewiesen. Die Wertfunktion ist im Gewinnbereich konkav und im Verlustbereich
konvex gekriimmt, wodurch eine abnehmende Wertintensivitat sowohl fiir Gewinne als auch
fir Verluste abgebildet wird.®® Der Unterschied zwischen einem Gewinn bzw. Verlust von

beispielsweise 100 und 200 wird folglich héher bewertet als der Unterschied zwischen 1.100

% Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 286.

6 Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 274.

66 Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 423.

&7 Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 432.

%8 \gl. Kahneman/Tversky (1979), S. 279; Tversky/Kahneman (1992), S. 302 f.
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und 1.200.%° Ferner verlauft die Wertfunktion im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich.
Diese Eigenschaft reflektiert eine Verlustaversion des Entscheiders, wonach Gewinnen ein
geringerer Wert beigemessen wird als betragsmaBig identischen Verlusten. In der Konsequenz
sind Lotterien, bei denen mit gleich groRer Wahrscheinlichkeit ein Verlust oder Gewinn erzielt
werden kann, meist nur dann attraktiv, wenn die Gewinnaussicht die Verlustaussicht
betragsméaRig tbersteigt.”’ Personen werden in einem fairen Minzwurf beispielsweise das
Risiko, 100,- Euro zu verlieren, erst dann eingehen, wenn die Gewinnaussicht den Betrag von

100,- Euro deutlich ijbersteigt.71

Die allgemeine Form der Wertfunktion ist eine Potenzfunktion:”

x4 firx; = 0
v = { -
—k - (—x;) firx; <0
Der Parameter a bestimmt die Krimmung im Gewinnbereich, f die Krimmung im
Verlustbereich und k den Grad der Verlustaversion. Die Parameter kénnen unabhangig
voneinander variiert werden, als Standard haben sich aber die von Tversky und Kahneman

(1992) experimentell bestimmten Werte « = 0,88, § = 0,88 und k = 2,25 etabliert.”

Experimentelle Ergebnisse sprechen ferner dafiir, dass Entscheider objektiv vorliegende
Wahrscheinlichkeiten von Ergebnissen mit einem unterschiedlichen Gewicht in die Bewertung
einbeziehen.”  Veranderungen geringer  Wahrscheinlichkeiten ~werden  tendenziell
Ubergewichtet, Veranderungen mittlerer oder hoher Wahrscheinlichkeiten werden hingegen
der Tendenz nach untergewichtet. Ein Grund hierflir sind zwei natirliche Referenzpunkte fir
Wabhrscheinlichkeiten: absolute Sicherheit mit p = 1 auf der einen Seite und Unmaoglichkeit mit
p = 0 auf der anderen. Der Ubergang von absoluter Sicherheit zur Wahrscheinlichkeit (auch
wenn sie noch so hoch ist), als auch der Ubergang von Unméglichkeit zur Méglichkeit (auch
wenn sie noch so gering ist), wird vom Entscheider besonders stark wahrgenommen.
Anderungen von mittleren Wahrscheinlichkeiten werden hingegen weniger stark

wahrgenommen.”” Dieses Phanomen wird auch als Sicherheitseffekt bezeichnet.”®

% Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 278.

7% vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 279; Tversky/Kahneman (1992), S. 302 f.

L vgl. Giersch (2009), S. 81.

72 vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 309; Siehe hierzu auch: Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 432.
73 Vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 311; Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 432 f.

7 vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 312 f.

Vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 303+312 f.

7® \gl. Kahneman/Tversky (1979), S. 265; Tversky/Kahneman (1992), S. 303.
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Die CPT tragt dem Sicherheitseffekt Rechnung, indem objektiv vorliegende
Einzelwahrscheinlichkeiten der nach ihrem Rang geordneten Ergebnissen zunachst kumuliert
und anschlieBend mittels Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion(en) w(x) in subjektiv
kumulierte Wahrscheinlichkeiten transformiert werden. Durch abschlieBende Dekumulation
der transformierten kumulierten  Wahrscheinlichkeiten ergeben sich  subjektive

Wahrscheinlichkeitsgewichte w(p;) fiir die einzelnen Ergebnisse.”’

Abbildung 5 zeigt den typischen Verlauf der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion(en). Da
Wahrscheinlichkeiten flir Gewinne starker lber- bzw. untergewichtet werden als fiir Verluste,
ist zwischen Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen fiir Gewinne (w*(p)) und Verluste

(w=(p)) zu differenzieren.”®

Abbildung 5: Typische Form der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen
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Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Tversky/Kahneman (1992), S. 313.

Beide Funktionen zeigen einen invers s-formigen Kurvenverlauf, wobei die Kriimmung der
Kurve in wt(p) stirker ausgeprigt ist als in w~(p). Beide Wahrscheinlichkeitsgewichtungs-
funktionen sind konkav in der Nahe von p = 0 und konvex in der Nahe von p = 1. Im Bereich

mittlerer Wahrscheinlichkeiten verlauft die Kurve vergleichsweise flach.”

7 Die Ermittlung der Wahrscheinlichkeitsgewichte auf Basis der kumulierten Wahrscheinlichkeiten ist
die wesentliche Neuerung der CPT gegenilber der (urspringlichen) Prospect Theory. Im Ergebnis
kann die CPT auf Lotterien mit mehr als zwei von Null verschiedenen prospects angewendet werden
und sie erfullt die Forderung nach stochastischer Dominanz (vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 299).
Fiir eine detaillierte Erlauterung zur Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsgewichten im Rahmen der CPT
siehe auch: Eisenfihr/Weber/Langer (2010), S. 425 ff.

78 Vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 312 f.

7 Vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 312 f.+316.
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Die  Gewichtung von Eintrittswahrscheinlichkeiten ~ der  Ergebnisse  riskanter
Handlungsalternativen nimmt Einfluss auf die Risikoeinstellung von Menschen. Im Falle von
Gewinnaussichten fiihrt eine Ubergewichtung kleiner Wahrscheinlichkeiten zu risikofreudigem
Verhalten und tragt beispielweise zur Popularitat des Lottospielens bei. Bei Verlustaussichten
fihrt eine Ubergewichtung geringer Wahrscheinlichkeiten hingegen zu risikoscheuem
Verhalten. Die Ubergewichtung katastrophaler Verluste ist daher Teil der Geschaftsgrundlage
von Versicherungen, die von der Risikoaversion der Menschen profitieren. Eine
Untergewichtung mittlerer und hoher Wahrscheinlichkeiten tragt zur Zunahme der
Risikoaversion in Wahlsituationen zwischen wahrscheinlichen und sicheren Gewinnen bei.
Menschen neigen bei Gewinnaussichten insbesondere dazu, einen sicheren Gewinn
mitzunehmen, selbst wenn die Alternative eine Lotterie ist, bei der die Chance besteht, einen
hoheren Gewinn zu erzielen. Auf der anderen Seite tragt die Untergewichtung von mittleren
und hohen Verlustwahrscheinlichkeiten zur Zunahme der Risikofreude in Wabhlsituationen
zwischen wahrscheinlichen und sicheren Verlusten bei. Bei der Wahl zwischen einem sicheren
Verlust und einer Lotterie, deren Verlusterwartung hoher ausfallt, verhalten sich Menschen in

der Regel risikofreudig und praferieren die Lotterie.®

Zusammengefasst errechnet sich der Praferenzwert einer riskanten Alternative CPT(a) uber
eine Wertfunktion und zwei Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen entsprechend der

folgenden Formel:®

m n

CPT(a) = Z w~(p) v(a;) + Z wt(p) v(a;) wobei v(0) = 0.
i=1 i=m+1

Die Aussicht mit dem groRten Gesamtwert CPT (a) wird schlieBlich vom Entscheidungstrager

gewahlt.

Anders als die Erwartungsnutzentheorie ist die CPT in der Lage, verschiedene empirisch
beobachtbare Phanomene, wie etwa den Dispositionseffekt®* oder den Status quo Effekt®, zu
erklaren.®® Die CPT integriert jedoch nicht jedes von der Erwartungsnutzentheorie
abweichende Verhalten. Das Modell stoR3t insbesondere dann an seine Grenzen, wenn

Emotionen, wie Reue oder Enttdauschung, in einer Entscheidungsfindung bertlcksichtigt

8 vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 306+316; Giersch (2009), S. 75 f.

8 vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 426.

8 Siehe fiir eine Erl3 uterung des Dispositionseffekts Abschnitt 3.2.5.

8 Unter dem Status quo Effekt wird die Tendenz verstanden, die aktuelle Situation (den aktuellen Status
quo) gegenlber einer Veranderung zu bevorzugen. Fiir eine Untersuchung dieses Phanomens siehe
auch: Samuelson/Zeckhauser (1988).

8 \Vigl. Camerer (2004), S. 148 ff.
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werden.®” Wihrend andere deskriptive Modelle, beispielsweise die Regret-Theorie®® oder die
Disappointment-Theorie®”, emotionale Aspekte aufgreifen, sind diese Modelle jedoch an
anderer Stelle limitiert. Die Schlussfolgerung von Camerer (1989) ,,Each theory can account for

I 788

some of the violations [of expected utility theory, d. Verf.], but not al ist auch nach vielen

vergleichenden Studien noch giiltig.®

2.3.3 Diskontierungsmodelle
Das Discounted-Utility-Modell (DU-Modell) gilt in der praskriptiven Theorie flir intertemporale
Entscheidungen als das Standardmodell.®° Es wurde von Samuelson (1937) vorgeschlagen und

spater von Koopmans (1960) axiomatisch hergeleitet.”

Das DU-Modell gibt die Praferenzen eines Entscheiders (iber Folgen, beispielsweise von
Konsumstromen der Form (c;, Ceyq, ..., Cr) Uber Nutzenfunktionen, us(ce, Ceqq, -ov) C7), an.”?
Das DU-Modell basiert dabei im Kern auf der Annahme der Unabhédngigkeit der
Konsumpraferenzen und dem Prinzip der Stationaritat.”> Das Prinzip der Unabhingigkeit
fordert, dass ein Entscheider die Handlungskonsequenzen unterschiedlicher Perioden
(hier cy4x) unabhangig voneinander bewertet. Das Wohlbefinden einer Person in Periode
t+k hangt also nicht vom Konsum in einer anderen Periode ab.”* GemiR der
Unabhangigkeitsforderung ist es beispielsweise fir die Praferenz einer Person, heute
italienisch oder thailandisch zu essen, nicht entscheidend, ob die Person bereits gestern

thailandisch gegessen hat oder plant, morgen thaildndisch zu essen.”

% vgl. Kahneman (2011), S. 354.

% Fir eine Erlauterung der Regret-Theorie sei auf Bell (1982), S. 961 ff. und Loomes/Sugden (1982), S.
805 ff. verwiesen.

¥ Fir eine Erlduterung der Disappointment-Theorie sei auf Bell (1985), S. 1 ff. und Loomes/Sugden
(1986), S. 271 ff. verwiesen.

# Camerer (1989), S. 94.

8 Vgl. Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 184.

0 Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 356.

o Vgl. Loewenstein (1992), S. 19 ff.; Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 356.

% Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 355; Bouzaima (2010), S. 74.

% Vgl. Loewenstein (1992), S. 21.

o Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357; Die Forderung nach Unabhdangigkeit der
Praferenzen ist bereits aus der Erwartungsnutzentheorie (EUT) bekannt (vgl. Abschnitt 2.3.1). In der
EUT besagt das Unabhangigkeitsaxiom, dass Praferenzen hinsichtlich riskanter Alternativen nicht von
Konsequenzen beeinflusst werden, die in den zu bewertenden Alternativen gleich sind. Der Nutzen
eines Ergebnisses ist also nicht von anderen Ergebnissen abhangig, die hatten eintreffen kdnnen,
jedoch nicht eingetroffen sind. In intertemporalen Entscheidungen meint Unabhangigkeit hingegen,
dass Praferenzen (ber Konsumalternativen nicht von Konsum abhdngig ist, der in beiden
Konsumalternativen identisch ist. Der Nutzen eines Ergebnisses ist unabhangig von Ergebnissen, die
in friheren Perioden bereits eingetreten sind oder in zukiinftigen Perioden eintreten werden (vgl.
Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357).

% vVgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357.
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Der Gesamtnutzen einer Alternative C ergibt sich zunachst aus der Addition der einzelnen

Nutzenstréme je Periode:*®

T
U©) =) e
t=0
Gemall DU-Modell werden die Nutzen ferner auf den Bezugszeitpunkt t diskontiert, da
unterstellt wird, dass zukinftige Konsumstrome weniger Nutzen bringen als sofortige
Konsumstréme (positive Zeitpraferenz eines Entscheiders).”” Die Diskontierung erfolgt mithilfe
einer subjektiven Diskontierungsfunktion D(k).98 Das Prinzip der Stationaritat fordert nun,
dass Praferenzrelationen konstant bleiben, sofern sich die Konsequenzen von Zufallsvariablen
zeitlich verschieben.® Um diese Forderung zu erfillen, nimmt das DU-Modell eine
100

exponentielle Diskontierung an, was die Konstanz des Zinssatzes p im Zeitablauf impliziert.

Hieraus ergibt sich eine intertemporale Nutzenfunktion der folgenden Form:***

T—-t

U(C) = ue(CesCernswr€r) = ) D(R) - ucrsr)
k=0

1
wobei D(k) = (m)k

Der Gesamtnutzen einer Alternative ergibt sich gemall DU-Modell also aus der Summe

102

diskontierter Nutzen je Periode.”  Die Zeit t wird in diesem Fall linear wahrgenommen. Die

Diskontierungsfunktion D (k) ist eine Exponentialfunktion. '*

Bei Wahrung dieser Modellannahmen bleiben Praferenzrelationen von Entscheidungstragern

im Zeitablauf stabil, d.h. bei ansonsten gleich bleibenden Rahmenbedingungen dndern sich

104

ihre Praferenzen in der Zukunft nicht.”" Bereits Samuelsons, der Begriinder des DU-Modells,

ebenso wie Koopmans hatten Vorbehalte hinsichtlich der deskriptiven Eignung des Modells.'®

% Vgl. Loewenstein (1992), S. 21.
%7 Vgl. Loewenstein (1992), S. 23.
%8 Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 355.
% Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 348.
100 Vgl. Loewenstein (1992), S. 22; Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357; Fiur einen
literarischen Ruckblick zur Entwicklung des Verstdndnisses exponentieller Diskontierung als
fundamentales Axiom rationalen Verhaltens in der Okonomik vgl. Loewenstein (1992), S. 3-34.
Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 355.
Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357.
Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 347.
Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 358.
Vgl. Samuelson (1937), S. 159; Koopmans (1960), S. 292+308; Siehe hierzu auch:
Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 357.

101
102
103
104
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Aufgrund der Einfachheit der Nutzenfunktion hat sich das DU-Modell jedoch als Standardwerk

der Praferenzbildung im intertemporalen Kontext etabliert.'®

Empirische Ergebnisse sprechen insbesondere dafiir, dass Diskontraten nicht konstant sind,

sondern mit zunehmender zeitlicher Distanz kleiner werden,'®’

ein Phanomen, das als
hyperbolisches  Diskontieren bezeichnet wird.'® Ferner wurde in experimentellen
Untersuchungen gezeigt, dass der subjektive Diskontierungszinssatz p, anders als von der
intertemporalen Nutzenfunktion unterstellt, von der Art der Handlungskonsequenzen
abhéangig ist — der Nutzen aus kleineren Betragen wird starker diskontiert als der Nutzen aus
hoheren Betrdagen, der Nutzen aus Gewinnen wird starker diskontiert als der Nutzen aus
Verlusten.'® Alternative Modelle greifen diese empirisch zu beobachtenden VerstoRe der

Annahmen des DU-Modells auf.!® Im Folgenden werden zwei (quasi-)hyperbolische

Diskontierungsmodelle naher erldutert.

Strotz (1956) war der erste Forscher, der darauf hinwies, dass Entscheider, die sich nicht
entsprechend des DU-Modells verhalten, zeitinkonsistentes Verhalten zeigen kdnnen, d.h.
friiher getroffene Entscheidungen bei nachtraglicher Betrachtung revidieren, ohne dass neue
Informationen hinzugekommen sind.*** Dynamische Inkonsistenzen lassen sich nicht tiber eine
exponentielle Diskontierungsfunktion erklaren. Um dynamische Inkonsistenzen abbilden zu
kénnen, bedarf es der Annahme einer hyperbolischen Diskontierungsfunktion.'*? Die generelle

Form der hyperbolischen Diskontierungsfunktion lautet:'**

D(t) = (1 + at)=8/a mit a, § > 0.

Der Parameter t beschreibt die zeitliche Distanz. Der Parameter a gibt an, wie stark die
Funktion von einer konstanten Diskontierung abweicht. Im Grenzfall, wenn a gegen Null
strebt, ergibt sich die exponentielle Diskontierungsfunktion D(t) = e A%, wobei e die Basis des

natirlichen Logarithmus angibt.***

1% v/gl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 355 f.

Vgl. z.B. Thaler (1981), S. 205; Benzion/Rapoport/Yagil (1989), S. 282; Kirby/Herrnstein (1995), S. 88.
Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 360; Read/Roelofsma (2003), S. 140.

Vgl. z.B. Thaler (1981), S. 205 f.; Benzion/Rapoport/Yagil (1989), S. 282; Siehe fiir einen Uberblick
auch: Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 362 ff.

Siehe fiir einen Uberblick: Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 365 ff.

Vgl. Strotz (1955-1956), S. 165 ff.

Vgl. Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 90.

Vgl. Loewenstein/Prelec (1992), S. 580.

Vgl. Loewenstein/Prelec (1992), S. 580.
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Wie in Abbildung 6 zu erkennen, drickt die hyperbolische Form eine Gegenwartspraferenz
aus. Fir die meisten Menschen ist die Verzogerung einer Gewinnauszahlung von heute auf
Ubermorgen schmerzlicher als eine Verschiebung der Gewinnauszahlung von in 40 Tagen auf in
42 Tagen. Verzogerungen in der nahe gelegenen Zukunft werden also stdrker bewertet als

1> Der Nachteil einer hyperbolischen

Verzogerungen in der weiter entfernten Zukunft.
Diskontierungsfunktion liegt jedoch in ihrer schwierigeren Handhabbarkeit im Vergleich zur
oben beschriebenen exponentiellen Diskontierungsfunktion.'*® Aus diesem Grund wird in der
Verhaltens6konomie mittlerweile dazu tendiert, eine quasi-hyperbolische Funktion zu
verwenden, die als Ndherung ebenfalls dazu in der Lage ist, zeitinkonsistente Praferenzen

abzubilden.*”’

Abbildung 6: Diskontierungsfunktionen
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Funktionen der Grafen

exponentiell: f(t) = &, mit § = 0,944

hyperbolisch: f(t) = (1 + at)™"/%, mita=4undy = 1
quasi-hyperbolisch: {1, 85, 82, ..., B65°}, mit = 0,7 und § = 0,957

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Angeletos et al. (2003), S. 521.

Eine quasi-hyperbolische Diskontierung bildet einerseits die Kerneigenschaft der
hyperbolischen Diskontierung, namlich die starke Praferenz gegeniiber sofortigem Konsum,

ab.™® Aus diesem Grund eignet sie sich dafiir, zeitliche Praferenzinkonsistenzen auszudriicken.

113 vgl. Rabin (2002a), S. 668.

Vgl. Rabin (2002a), S. 669.

Vgl. Rabin (2002a), S. 669. Ein Modell quasi-hyperbolischen Diskontierens wurde erstmals von
Phelps/Pollak (1968) vorgestellt und spater von Laibson (1997) weiterentwickelt.

Vgl. Angeletos et al. (2003), S. 521.
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Andererseits nimmt die quasi-hyperbolische Diskontierung fir folgende Perioden eine
konstant bleibende Diskontierungsrate an, weshalb sich ihre Form in der Betrachtung der
weiter entfernten Zukunft der exponentiellen Diskontierung annahert (vgl. Abbildung 6). Eine
besonders einfache Form der quasi-hyperbolischen Diskontierung, die dennoch die Essenz der

hyperbolischen Diskontierung erfasst, ist:'*°

1 wennk =0

D (k) = {[35" wenn k > 0
Sofortigem Nutzen wird der Faktor 1 zugeordnet, zukiinftigem Nutzen ein Faktor ﬁ6k. Der
Parameter § driickt die Diskontierung zuklnftiger Nutzen aus, der Parameter S reflektiert die
Gegenwartspraferenz und nimmt Werte zwischen 0 und 1 an. Unter Annahme einer quasi-

hyperbolischer Diskontierung stellt sich die Nutzenfunktion formal dann wie folgt dar:**

T—t
Ug =ulcy) + B 8t u(cesn)-
; ‘

Liegt der Wert von [ bei 1, so erfolgt keine zusatzliche Abwertung der Zukunft und es ergibt
sich eine exponentielle Diskontierung analog des DU-Modells. In allen anderen Fallen

(0 < B < 1) erfolgt eine zusatzliche Abwertung des diskontierten Nutzens.'*!

Das Modell der (quasi-)hyperbolischen Diskontierung eignet sich damit zeitinkonsistente
Praferenzen, wie etwa das Brechen mit guten Vorsatzen, zu erkldaren. Heute betrachtet,
scheint der langfristige Nutzen, ndachste Woche damit zu beginnen, weniger Wein zu trinken
und mehr Sport zu treiben, groBer zu sein als die damit verbundenen, psychologisch
wahrgenommenen Kosten. Ist aber der Tag gekommen, an dem die Vorsdtze in die Tat
umgesetzt werden sollen, wiegen die Entbehrungen plotzlich starker als der langfristige Nutzen

und die guten Vorsatze werden verschoben oder sogar ganzlich begraben.

2.3.4 Rationalitit und eingeschrinkte Rationalitat

Der Begriff ,Rationalitdt” stammt vom mittellateinischen ,rationalitas“ und wird mit
Denkvermoégen (bersetzt. Bildungssprachlich steht Rationalitdt flr eine Auspragung der
menschlichen Vernunft bzw. einer Denkart. In der Psychologie umschreibt Rationalitat ein auf

Einsicht begriindetes Verhalten.'??

19 vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 366.

Vgl. Laibson (1997), S. 449. Siehe hierzu auch: Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 354.

Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 354.

Vgl. Bibliographisches Institut (0.J.), Online-Eintrag im Duden unter dem Stichwort ”Rationalitat”,
URL: http://www.duden.de/node/767397/revisions/1175510/view [17.08.2013].
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Im 6konomischen Kontext bezieht sich Rationalitdt auf das Verhalten von Wirtschaftssubjekten
in Entscheidungssituationen. In der neoklassischen Entscheidungstheorie spielt das Konzept
der Rationalitat die fundamentale Rolle.'?® Eine Entscheidung wird hier als rational bezeichnet,
wenn die Priferenzen des Entscheiders konsistent sind, d.h. ein zu Grunde liegendes Axiomen-

124 Ein weiterer Ansatz ist die Definition der Rationalitit tiber das Prinzip der

System erfillen.
Nutzenmaximierung. Nach dem Prinzip der Nutzenmaximierung verhalt sich ein Entscheider
dann rational, wenn er seinen zu erwartenden Nutzen maximiert. Ein rationaler Entscheider
wahlt zwischen zwei Alternativen folglich diejenige Alternative, die ihm den gréReren

125

Erwartungsnutzen bietet. Beide Ansatze sind eng miteinander verbunden.”= Ein Entscheider,

w126

der gemaR diesen Ansédtzen rational handelt, wird auch als ,economic man oder ,,homo

oeconomicus“*?’ bezeichnet.

Herbert Simon (1955) stellt in Frage, inwieweit ein Entscheider tatsachlich die Eigenschaften
des ,economic man”“ erfullt. Er fihrt in diesem Zusammenhang das Konzept der
eingeschrankten Rationalitit (engl.: bounded rationality) ein.'*® Dieses unterstellt, dass
Entscheider nicht in der Lage sind, rationale Entscheidungen im Sinne der neoklassischen
Entscheidungstheorie zu treffen, weil sie Limitationen ausgesetzt sind. Limitationen beziehen
sich zum einen auf die Umwelt, zum anderen auf die Fahigkeiten des Entscheiders selbst."*® In
einer Scheren-Metapher beschreibt Simon (1990) menschliches rationales Verhalten als
»-.SCissors whose two blades are the structure of task environment and the computational

capabilities of the actor.”**.

In der Realitat ist die Informationslage meist unvollkommen, dem Entscheider stehen folglich
gar nicht alle entscheidungsrelevanten Informationen in transparenter Form zur Verfiigung.
Handlungsalternativen sind beispielsweise nicht vorgegeben, sondern missen erst im Rahmen
eines Prozesses generiert werden, Eintrittswahrscheinlichkeiten von Handlungskonsequenzen
missen ggf. geschatzt werden und es Bedarf der Entwicklung einer Strategie zum Umgang mit
Unsicherheiten. Die genannten Aktivitaten sind dabei mit einem Zeit- und Kostenaufwand

verbunden.®!

Aufgrund von Limitationen der Rechen- und Informationsverarbeitungskapazitat
von Menschen, wird es dem Entscheider mit zunehmender Komplexitdt der Problemstellung

ferner schwieriger, alle Aspekte vollkommen zu erfassen und in der Entscheidungsfindung zu

123

Vgl. Walsh (1996), S. 6.

Vgl. Lee (2011), S. 508.

Vgl. Lee (2011), S. 508.

Vgl. z.B. Simon (1955), S. 99.
Vgl. z.B. Dietz (2005), S. 54.
Vgl. Simon (1997b), S. 291.
Vgl. Simon (1955), S. 101.
Simon (1990), S. 7.

Vgl. Simon (1997b), S. 291.
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beriicksichtigen. Hieraus resultiert, dass ein Entscheider in der Realitdit meist keine
nutzenmaximierende, sondern lediglich zufriedenstellende Strategie bei der Wahl einer

Handlungsalternative verfolgt bzw. verfolgen kann.**

Basierend auf diesen Uberlegungen differenziert Simon (1976) zwischen substantieller und

prozeduraler Rationalitat:

Die substantielle Rationalitat ist ergebnisorientiert und bezieht sich auf die Wahl der optimalen
Losung, folglich der nutzenmaximierenden Alternative im Sinne eines neoklassischen Ansatzes.
Da hier nicht der Entscheider selbst, sondern eine gegebene Situation analysiert wird, handelt

es sich um eine Theorie der Entscheidungsumwelt und Nutzenfunktionen.™*

Die prozedurale Rationalitat bezieht sich hingegen weniger auf das Ergebnis der Entscheidung
als auf den vorangehenden Prozess bzw. die Prozedur der Entscheidungsfindung. Die
prozedurale Rationalitadt beriicksichtigt dabei die Limitationen des Entscheiders und fokussiert
auf die Problemldsung. Sie beruht auf einer Theorie der menschlichen Kognition."** Nach
Simon (1976) ist prozedurale Rationalitdt gegeben, sofern eine Entscheidung nach genauer

135
d.

Uberlegung getroffen wir Eisenfihr, Weber und Langer (2010) nennen einige allgemeine

Anforderungen, die die Rationalitdt der Entscheidungsprozedur erhohen:**°

e Der Entscheider sollte tiberlegen, ob er das richtige Problem I6st.

e Der Aufwand, den der Entscheider fiir die Informationsbeschaffung und -verarbeitung
betreibt, sollte in Relation zur Bedeutung der Entscheidung stehen.

e Der Entscheider sollte bei der Bildung von Erwartungen Uber die Zukunft objektive Daten
bericksichtigen und Wahrnehmungsverzerrungen vermeiden.

e Der Entscheider sollte sich (iber seine eigenen Ziele und Praferenzen klar werden.

Die Trennung zwischen eigentlicher Auswahlentscheidung, die sich auf die substantielle
Rationalitat bezieht, und einer Reihe von Vorentscheidungen, die in einem vorangehenden
Phasenprozess getroffen werden und auf die Prozessrationalitdt einer Entscheidung abzielt,

beschreibt einen Wandel des Rationalititskonzepts.”’

132 vgl. Simon (1955), S. 108 ff.; Simon (1997b), S. 291.

Vgl. Simon (1997a), S. 18.

Vgl. Simon (1997a), S. 18.

Vgl. Simon (1976), S. 129 ff.

Vgl. Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 5 f.
37 vgl. Klose (1994), S. 37 f.
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3 Bisheriger Forschungsstand

3.1 Financial Literacy und Finanzentscheidungen

3.1.1 Financial Literacy verschiedener Bevélkerungsgruppen

Laut Untersuchungen der OECD bestehen landerlibergreifend Defizite in der finanziellen
Allgemeinbildung von Blrgern. Mittels acht Wissensfragen zu grundlegenden Finanzkonzepten
zeigt die OECD, dass in keiner der 14 von ihr untersuchten Nationen*® ein Bevolkerungsanteil
von Uber 70% (iber ein hohes Finanzwissen, definiert als mindestens sechs von acht richtig

beantworteter Wissensfragen, verfigt.'*

Auch viele nationale Studien bestdtigen landerlibergreifend Defizite in der finanziellen
Allgemeinbildung weiter Bevolkerungsteile. Drei Testfragen zur Wirkungsweise von Zinsen,
dem Effekt von Inflation auf die Kaufkraft und dem Prinzip der Risikodiversifizierung
beantworteten in den USA lediglich 30% der Befragten im Alter ab 18 Jahren korrekt.’® In
Australien lag der entsprechende Anteil bei 43%,'** in Neuseeland bei 24%,"*” in Schweden

bei 21%,** in der Schweiz bei 50%,*** in Deutschland bei 53%,** in den Niederlanden bei

45%," in Frankreich bei 31%, in Italien bei 25%,*® in Russland bei 3%.'*°

Bevolkerungsgruppen, die in verschiedenen Untersuchungen ein vergleichsweise hohes
Finanzwissen aufzeigen, sind Personen im mittleren Alter, Mdnner, Akademiker und Personen
mit Uberdurchschnittlich hohem Einkommen. Junge Erwachsene, ebenso wie Personen im
Rentenalter, Personen mit geringer schulischer Ausbildung, Arbeitslose, Frauen und ethnische

Minderheiten weisen hingegen haufig deutliche Defizite im Finanzwissen auf.**

138 7u den untersuchten Nationen zihlen Albanien, Armenien, Britische Jungferninseln, Deutschland,

Estland, GroRbritannien, Irland, Malaysia, Norwegen, Peru, Polen, Siidafrika, Tschechien, Ungarn.
Vgl. Atkinson/Messy (2012), S. 6.

Vgl. Lusardi/Mitchell (2011b), S. 5.

Vgl. Aghew/Bateman/Thorp (2013), S. 6.

Vgl. Crossan/Feslier/Hurnard (2011), S. 9.

Vgl. Aimenberg/Sive-Séderbergh (2011), S. 588.

Vgl. Brown/Graf (2013) S. 5.

Vgl. Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 6.

Vgl. Alessie/van Rooij/Lusardi (2011), S. 8.

Vgl. Arrondel/Debbich/Savignac (2013), S. 6; In dieser Untersuchung wurde die Frage zum Prinzip der
Risikodiversifizierung etwas variiert (vgl. Arrondel/Debbich/Savignac (2013), S. 6).

Vgl. Fornero/Monticone (2011), S. 5.

Vgl. Klapper/Panos (2011), S. 603.

Vgl. Volpe/Chen/Pavlicko (1996), S. 90; Chen/Volpe (1998), S. 114; Chen/Volpe (2002), S. 296;
Lusardi/Mitchell (2005), S. 9; Lusardi/Mitchell (2006), S. 15; Lusardi/Mitchell (2007), S. 10;
Lyons/Rachlis/Scherpf (2007), S. 239; Mandell/Schmid Klein (2007), S. 109; Van Rooij/Lusardi/Alessie
(2007), S. 13; ANZ Bank (2008), S. 9; Lusardi (2008), S. 11 f.; Lusardi/Mitchell (2008), S. 414;
Lusardi/Tufano (2009), S. 8 f.; Monticone (2010), S. 414; Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 8 ff.;
Mullock/Turcotte (2012), S. 7 f.
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In Bezug auf geschlechterspezifische Unterschiede ist auffillig, dass Frauen nicht nur weniger
haufig Fragen zum Finanzwissen korrekt beantworten, sie geben zudem auch ofter als Manner

an, eine Antwort nicht zu wissen.”

In einer deutschen Untersuchung beantworteten
beispielsweise weniger als 30% der Manner, jedoch mehr als 43% der Frauen, mindestens eine

Testfrage zur finanziellen Allgemeinbildung mit ,, WeiR ich nicht“.**?

Ferner signalisieren die Ergebnisse verschiedener Untersuchungen eine Diskrepanz zwischen
der Selbsteinschatzung hinsichtlich des eigenen Finanzwissens und tatsdchlich vorhandenem
Wissen. In der 2009 U.S. Financial Capability Study bewerteten beispielsweise 70% der
Befragten ihr Finanzwissen auf einer Skala von 1 bis 7, wobei 1 flir sehr geringes Wissen und 7
fiir sehr hohes Wissen steht, mit einer 5 oder héher. Gleichzeitig konnten jedoch nur 10% der
Befragten alle fliinf gestellten Wissensfragen zu grundlegenden Finanzkonzepten korrekt

beantworten.™?

Einblicke zur finanziellen Allgemeinbildung der deutschen Bevdlkerung liefern u.a. die Daten
der SAVE Studie, einer reprasentativen Untersuchung deutscher Haushalte. Bucher-Koenen
und Lusardi (2011) untersuchten auf Basis der in 2009 erhobenen Daten der SAVE Studie
Zusammenhange zwischen der finanziellen Allgemeinbildung der Deutschen und ihren
AltersvorsorgemalRnahmen. AuRerdem verglichen sie das Finanzwissen zwischen Ost- und
Westdeutschland und wiesen auf signifikante Unterschiede zwischen neuen und alten
Bundeslandern hin. Wahrend 58% der Westdeutschen drei Testfragen zur finanziellen
Allgemeinbildung korrekt beantworteten, gelang dies nur 45% der in Ostdeutschland lebenden
Biirger. Ferner gaben Biirger aus den neuen Bundeslandern haufiger die Antwortalternative
,WeiR ich nicht” an." Auffallend ist zudem, dass es nur in Westdeutschland signifikante
Unterschiede in der finanziellen Allgemeinbildung der Geschlechter gibt. Hier beantworteten
65% der Manner und 52% der Frauen alle drei Testfragen korrekt. In Ostdeutschland fallt das
Finanzwissen zwar im Durchschnitt niedriger aus (45%), die Ergebnisse der Manner und Frauen

unterscheiden sich jedoch nicht signifikant.'*®

Auch eine von der Commerzbank in Auftrag gegebene reprasentative Studie zur finanziellen
Allgemeinbildung signalisiert Licken im Finanzwissen der Deutschen. Nur etwa 5% der
Befragten konnten mehr als 80% der 35 gestellten Fragen richtig beantworten und verfiigen

laut den Ergebnissen der Studie damit Uber gutes oder sogar sehr gutes Finanzwissen. 42% der
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Vgl. Lusardi/Mitchell (2005), S. 9.

Vgl. Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 8 f.
Vgl. Lusardi (2010), S. 15 f.

Vgl. Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 10.
Vgl. Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 11.
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Befragten waren nicht in der Lage, wenigstens die Halfte der Testfragen korrekt zu
beantworten. Gleichzeitig gaben jedoch knapp 80% der Befragten an, sich in finanziellen

Fragen ,einigermaRen sicher” (43%) bzw. ,sehr sicher/sicher (36%) zu fiihlen.™®

Aus den vorgestellten Ergebnissen vergleichbarer Untersuchungen zur finanziellen
Allgemeinbildung leitet sich folgende Hypothese fiir die vorliegende Arbeit ab: ,Bedeutende
Teile der untersuchten Personen kennen grundlegende Finanzkonzepte nicht und zeigen damit

Defizite in ihrer finanziellen Allgemeinbildung auf.”

Aus der in diesem Abschnitt beschriebenen Forschungsergebnisse konnen dariiber hinaus auch
Hypothesen hinsichtlich des Einflusses soziodemografischer Merkmale auf die
Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, abgeleitet werden. Fir
eine Ubersicht derartiger untersuchungsrelevanter Hypothesen sei an dieser Stelle auf die

Tabelle 2 in Abschnitt 4.1 verwiesen.

3.1.2 Die Bedeutung von Financial Literacy im Umgang mit Geld
Verschiedene Untersuchungen verdeutlichen, dass sich eine gute finanzielle Allgemeinbildung

positiv auf einen erfolgreichen Umgang mit Finanzen auswirkt:

Clark, Lusardi und Mitchell (2014) weisen einen Zusammenhang zwischen der
Anlageperformance von sparenden Arbeitnehmern und ihrer finanziellen Allgemeinbildung
nach. Sie zeigen, dass Personen mit einer hohen finanziellen Allgemeinbildung einen
tendenziell groReren Anteil ihres Vermogens in Aktien investieren und signifikant hohere
Uberrenditen im Vergleich zu Personen mit geringer finanzieller Allgemeinbildung
erwirtschaften. Uber einen Zeitraum von 30 Jahren seien Personen mit hoher finanzieller
Allgemeinbildung daher in der Lage, ein um 25% groRReres Vermodgen aufzubauen als Personen

mit geringer finanzieller Allgemeinbildung."’

Auch van Rooij, Lusardi und Alessie (2007) zeigen, dass sich mit steigendem Finanzwissen die

8

Wahrscheinlichkeit erhoht, am Aktienmarkt zu partizipieren.””® Ferner konnte eine

Untersuchung am Beispiel schwedischer Haushalte zeigen, dass Haushalte mit besseren

Finanzkenntnissen diversifiziertere Portfolien besitzen und vermehrt in risikoreiche Anlagen

159

investieren.™ Auch bestatigen die Untersuchungsergebnisse von Hogarth, Beverly und Hilgert

156 Vgl. Commerzbank (2003), S. 20.

Vgl. Clark/Lusardi/Mitchell (2014), S. 13 ff.
Vgl. Van Rooij/Lusardi/Alessie (2007), S. 15.
Vgl. Calvet/Campbell/Sodini (2007), S. 738.
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(2003), dass ein hoheres Finanzwissen das Cash-Flow-Management, das Sparverhalten und das

Investitionsverhalten von Personen verbessert.'®

Lusardi und Mitchell (2006) zeigen in einer Untersuchung von Personen im Alter von 51 bis 56
Jahren, dass die finanzielle Allgemeinbildung weiterhin auch stark mit dem finanziellen
Planungsverhalten in Form der Altersvorsorge korreliert. Dieser Zusammenhang gilt auch unter
Kontrolle demografischer Variablen, wie dem Bildungs- und Familienstand, der Anzahl der
Kinder, dem Status des Ruhestandes (voll oder teilweise im Ruhestand) und dem Geschlecht.
Gleichzeitig beeinflusst das Planungsverhalten den Vermoégensaufbau positiv. Personen, die
planen, besitzen ein durchschnittlich um 13% groRReres Nettovermogen als Personen, die nicht

planen.™!

Das Finanzwissen konnte ebenfalls in Bezug auf die subjektive Bewertung der eigenen
finanziellen Situation als relevante EinflussgroRRe identifiziert werden. Die Ergebnisse von
Falahati, Sabri und Paim (2012) zeigen beispielsweise, dass eine hohere finanzielle
Allgemeinbildung zu effektiverem Finanzverhalten, gemessen als Summe des Spar- und
Ausgabeverhaltens, sowie zu einem geringen MaR an finanzieller Belastung fihrt. Im Ergebnis
stieg die finanzielle Zufriedenheit der untersuchten Personen.’®® Auch Taft et al. (2013) zeigen
in einer Untersuchung am Beispiel von Studierenden, dass eine starkere finanzielle
Allgemeinbildung zu hoherem finanziellen Wohlbefinden und geringeren finanziellen

Bedenken fihrt.'®

Eine defizitaire finanzielle Allgemeinbildung steht hingegen mit suboptimalen

Finanzentscheidungen und einem weniger effizienten Umgang mit Geld in Zusammenhang:

Lusardi und Tufano (2009) decken auf, dass Personen, die die Machtigkeit des
Zinseszinseffektes  unterschatzen, eher Schwierigkeiten haben, ihre  Schulden

zuriickzuzahlen.*®*

Zudem zahlen Personen mit geringem Finanzwissen einen Uberproportional
hohen Anteil an Bankgebiihren und Finanzierungskosten im Vergleich zu Personen mit gutem

Finanzwissen.'®®

Zu einem 3dhnlichen Ergebnis kommt eine Studie am Beispiel von britischen
Kreditkonsumenten. GemdR dieser Untersuchung nimmt der Anteil hochverzinster

Verbindlichkeiten in den Kreditportfolien von Kreditnehmern mit abnehmender finanzieller

160 \/g]. Hogarth/Beverly/Hilgert (2003), S. 13.

Vgl. Lusardi/Mitchell (2006), S. 16 ff.
Vgl. Falahati/Sabri/Paim (2012), S. 196.
Vgl. Taft et al. (2013), S. 70.

Vgl. Lusardi/Tufano (2009), S. 18.

Vgl. Lusardi/Tufano (2009), S. 24 f.
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Allgemeinbildung zu. Wahrend die Portfolien von Personen mit guter finanzieller
Allgemeinbildung zu einem Anteil von 5% aus hochverzinsten Verbindlichkeiten bestanden,
stieg der Anteil hochverzinster Verbindlichkeiten in den Portfolien von Personen mit schlechter
finanzieller Allgemeinbildung auf 38% an. Im Ergebnis zeigt auch diese Untersuchung, dass die
Kosten fir Kredite, aufgrund steigender mittlerer annualisierter Zinsraten, mit abnehmender

finanzieller Allgemeinbildung zunehmen.*®®

Dartiber hinaus, konnten Unterschiede in dem Versicherungsverhalten von Personen mit
unterschiedlich stark ausgepragtem Finanzwissen beobachtet werden. Personen mit geringer
finanzieller Allgemeinbildung besitzen weniger haufig Versicherungsprodukte, wie etwa eine
private Krankenversicherung, eine Lebens-, Hausrat- oder Geb&udeversicherung.’® Zudem
sind sie sich seltener darlber bewusst, dass eine Versicherungsgesellschaft den
Leistungsanspruch verweigern kann, wenn schadensrelevante Fragen zum Zeitpunkt des

Vertragsschlusses nicht korrekt beantwortet wurden.*®®

Zusammenfassend verdeutlichen die Ergebnisse der beschriebenen Untersuchungen eine
Relevanz des Finanzwissens fiir die Hohe des Nettovermdgens, die Zusammensetzung von
Investment- und Kreditportfolien, die Hohe der im Zusammenhang mit Finanzprodukten
anfallenden Kosten und Gebihren und das Versicherungsverhalten von Personen. Damit ist
das Finanzwissen von grofSer Bedeutung fiir das Verhalten im Finanzkontext und das Treffen
erfolgreicher Finanzentscheidungen. Auf Basis dieser Erkenntnisse leiten sich die Hypothesen
,Die finanzielle Allgemeinbildung ist eine relevante ErklarungsgroRe des finanziellen Erfolgs”

und ,.Je besser die finanzielle Allgemeinbildung, desto groRer ist der finanzielle Erfolg” ab.*®®
3.2 Entscheidungsanomalien und Finanzentscheidungen

3.2.1 Uberblick

In den Forschungsdisziplinen der Sozialwissenschaften ging man lange Zeit davon aus, dass
Menschen rational im Sinne eines ,homo oeconomicus” handeln und klar denken.*’® Als
Ursache fiir Abweichungen von einem rationalen Verhalten wurden meist Emotionen, wie

71 Mit der Veréffentlichung der Forschungsarbeiten

Furcht, Zuneigung und Hass, betrachtet.
von Tversky und Kahneman (1974), in der die Autoren die durch Anwendung von Heuristiken

verzerrte Beurteilung von Wahrscheinlichkeiten und Haufigkeiten im Entscheidungsprozess

168 vigl. Disney/Gathergood (2012), S. 11+18.

167 \igl. ANZ Bank (2008), S. 14 f.

168 \/gl. ANZ Bank (2008), S. 99.

%% Eiir eine Ubersicht aller untersuchungsrelevanten Hypothesen siehe Tabelle 2 in Abschnitt 4.1.
170 vgl. Kahneman (2011), S. 19.

e Vgl. Kahneman (2011), S. 19.
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beschreiben,'’? folgten eine Vielzahl experimenteller Untersuchungen zum tatsachlich zu
beobachtenden menschlichen Entscheidungsverhalten. In diesen Untersuchungen konnten
haufig deutliche Abweichungen des menschlichen Verhaltens von den normativen
Entscheidungskalkilen der Erwartungsnutzentheorie oder des Discounted-Utility-Modells
gezeigt werden.'” Derartige Abweichungen treten dabei meist weder zufillig auf noch heben

4

sie sich aggregiert auf,'’* sie stellen vielmehr systematische Abweichungen von den in

normativen Entscheidungsmodellen postulierten Pramissen rationalen Entscheidens dar und

«l75 «176

werden auch als ,Biases“*”, ,Irrationalititen“’’®, ,Anomalien*”” bzw. »Entscheidungs- oder
Verhaltensanomalien“'’® bezeichnet. Die Begriffe werden in dieser Arbeit abwechselnd

verwendet.

Bisher konnte sich in der wissenschaftlichen Literatur keine allgemein giiltige Systematisierung
der mittlerweile groBen Anzahl beobachteter Anomalien durchsetzen. Systematisierungs-
vorschlage entlang verschiedener Phasen des Entscheidungsprozesses finden sich
beispielsweise in Oehler (1992) und RoBbach (2001). Nicht selten werden dem Leser
verschiedene Anomalien jedoch in einer nicht abschlieBenden und mehr oder minder

179 Grund hierfur liegt meist in der Tatsache, dass

ungeordneten Aufzahlung dargestellt.
Anomalien nicht disjunkt sind, sondern sich in Teilen bedingen und verschiedene Phasen des
Entscheidungsprozesses tangieren.™®® Shefrin (2002) bietet eine Klassifizierung identifizierter

Anomalien entsprechend der folgenden drei Gruppen an:*®

a) Heuristiken und Biases: Eine durch die Anwendung von Heuristiken, d.h. einfachen
Daumenregeln, verzerrte (engl.: biased) Informationsaufnahme und -verarbeitung
flihrt zu systematischen Fehlern im Entscheidungsprozess.

b) Framing: Eine durch die Darstellungsform (engl.: frame) eines Problems beeinflusste
Entscheidungsfindung fiihrt zu nicht invarianten Praferenzen.

c) Marktanomalien: Eine durch Punkt a) und Punkt b) beeinflusste Entscheidungsfindung

flhrt zu systematischen Verzerrungen der Marktpreise, d.h. ineffizienten Markten.

72 vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1124 ff.

173 vgl. 2.B. Arkes/Blumer (1985); Thaler (1985); Tversky/Kahneman (1986); Loewenstein/Prelec (1992);

De Bondt/Forbes (1999); Brenner et al. (1996); Thaler et al. (1997).

Vgl. z.B. Brenner et al. (1996), S. 218; De Bondt et al. (2008), S. 9.

Vgl. Oehler (1992), S. 97; Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 169.

Vgl. Oehler (1992), S. 97.

177 Vgl. Kahneman/Knetsch/ Thaler (1991), S. 193; Oehler (1992), S. 97; Eichenberger/Frey (1993), S. 50;
RoRbach (2001), S. 12.

178 Vgl. Eichenberger/Frey (1993), S. 50; SpieR (2005), S. 195; De Bondt et al. (2008), S. 9; Wiswede
(2012), S.31.

7% vgl. u.a. Eichenberger (1992), S. 5 ff.; Pohl (2004a); De Bondt et al. (2008), S. 11 f.

189 vgl. Pohl (2004b), S. 4; RoRbach (2001), S. 12.

181 vgl. Shefrin (2002), S. 4 f.
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Heuristiken und Biases sowie Framing-Effekte stellen Anomalien dar, die auf der Mikroebene
des Individuums, also im individuellen Entscheidungsverhalten von Personen, auftreten. Sie
sind daher die fir diese Arbeit relevanten Gruppen der Anomalien. Marktanomalien gehen aus
dem individuellen Verhalten von Marktteilnehmern hervor, sind aber nicht mehr Gegenstand
dieser Arbeit und finden somit im weiteren Literaturiiberblick keine Berlicksichtigung.
Aufgrund ihrer Relevanz fiir Finanzentscheidungen werden nachfolgend die wissenschaftlichen
Erkenntnisse zu den Anomalien Overconfidence, Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile und
Zeitinkonsistente Préiferenzen sowie zu einer Spezialform des Framings, namentlich Mentale
Kontenfiihrung, beschrieben und in einen finanziellen Kontext gestellt. Im Fokus stehen dabei

die Auswirkungen dieser Anomalien auf Konsum- und Investitionsentscheidungen.

3.2.2 Overconfidence und Finanzentscheidungen
In ihrem Uberblick zu Erkenntnissen im Bereich der Behavioral Finance Forschung schreiben De
Bondt und Thaler (1995) zum Phdnomen der Overconfidence: ,Perhaps the most robust

finding in the psychology of judgment is that people are overconfident.”*®

Overconfidence zeigt sich in verschiedenen Formen. In der psychologischen Forschung wird
unter Overconfidence meist die fehlerhafte Kalibrierung des eigenen Wissens verstanden,
wobei das eigene Wissen systematisch uberschatzt wird.'®® Zur Uberprifung ob eine
Miskalibrierung vorliegt, wird Probanden in Untersuchungen beispielsweise eine Batterie
allgemeiner Wissensfragen vorgelegt (z.B. Welcher Fluss ist langer, der Amazonas oder der
Nil?), wobei die Probanden nach jeder Antwort gebeten werden, anzugeben, wie sicher sie
sind, dass sie richtig liegen (z.B. 50%, 60%, 70%, 80%, 90%, 100%). Entspricht die mittlere
Konfidenz Uber alle Antworten dem tatsdchlichen Anteil richtig beantworteter Fragen, so ist

184

der Proband gut kalibriert.™" Untersuchungen haben jedoch gezeigt, dass die Konfidenz der

Probanden regelmaRig den tatsachlichen Anteil richtiger Antworten Ubersteigt.'®®

Neben der fehlerhaften Kalibrierung des eigenen Wissens, behandelt die psychologische

Forschung auch positive lllusionen als Overconfidence. Hierunter sind insbesondere der

182 pe Bondt/Thaler (1995), S. 389.

Vgl. z.B. Brenner et al. (1996), S. 212; Kahneman/Riepe (1998), S. 54.

Vgl. Brenner et al. (1996), S. 212.

Vgl. z.B. Pulford/Colman (1996), S. 435; Soll/Klayman (2004), S. 306; Glaser/Langer/Weber (2005),
S. 10; McKenzie/Liersch/Yaniv (2008), S. 184.
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7

better-than-average-Effekt'®®, der unrealistische Optimismus™’ und die Kontrollillusion™® zu

subsumieren.*®

Im Finanzkontext wird unter Overconfidence zum einen die Uberbewertung des eigenen
Wissens bzw. der Genauigkeit privater Informationen bei gleichzeitiger Unterbewertung
offentlicher Informationen verstanden. Dariiber hinaus ist unter Overconfidence auch die

1% Beijde Varianten begiinstigen das Treffen nicht

Unterschatzung von Risiken zu fassen.
optimaler Finanzentscheidungen und hemmen damit die Sicherung bzw. positive

Weiterentwicklung des privaten Vermdogens.

Overconfidence ist sowohl bei Mannern als auch bei Frauen zu beobachten, Manner
berschatzen sich jedoch meist stirker selbst.”® Barber und Odean (2001) beschreiben die
starkere Overconfidence von Mannern im Vergleich zu Frauen als Ursache fiir ihr aggressiveres
Handeln mit Wertpapieren. Sie zeigen, dass Manner haufiger handeln und hdhere
Transaktionskosten verursachen. Im Ergebnis senken sie ihre Renditen stirker als Frauen.'®
Auch ein Experiment mit 184 Studierenden zeigt, dass fehlerhaft kalibrierte Personen
tendenziell geringere Handelsgewinne erzielen als gut kalibrierte Personen.’® Ebenfalls
bestatigt das Ergebnis einer Untersuchung von Online-Brokern einen Zusammenhang zwischen
der Overconfidence, in Form des better-than-average Effekts, und aggressiverem Handeln. Die
Online-Broker handelten mehr, wenn sie ihre eigenen Investmentfdahigkeiten besser
bewerteten als die des durchschnittlichen Brokers. Overconfidence in Form einer fehlerhaften
Kalibrierung korrelierte in dieser Untersuchung jedoch nicht mit einem hoheren

Handelsvolumen.*®*

Mithilfe der Daten aus einer Feldstudie mit Kunden des Online Brokerhauses Barclays
Stockbrokers weist Merkle (2011) einen Zusammenhang zwischen Overconfidence und

unterdiversifizierten Investmentportfolien nach. Zu selbstsichere Investoren vertrauen auf ihre

%8 Unter dem better-than-average Effekt wird die Tendenz verstanden, die eigenen Fahigkeiten oder

Kenntnisse besser als die des Durchschnitts einer Referenzgruppe zu beurteilen, d.h. anderen
Uberlegen zu sein (vgl. Skala (2010), S. 38 f.).

Ein unrealistischer Optimismus beschreibt zum einen die Tendenz, die Eintrittswahrscheinlichkeit
positiver Ereignisse fir sich selbst héher als fiir andere Personen zu beurteilen. Zum anderen erfasst
dieses Phdanomen auch die Neigung, die Eintrittswahrscheinlichkeit negativer Ereignisse fir sich
selbst niedriger als fiir andere Personen zu bewerten (vgl. Skala (2010), S. 40).

Unter einer Kontrollillusion wird der Glaube verstanden, Einfluss auf Prozesse nehmen zu kénnen, die
dem Zufall unterliegen (vgl. Skala (2010), S. 40).

Vgl. Biais et al. (2002), S. 3 f.; Glaser/N6th/Weber (2004), S. 536; Skala (2010), S. 38.

Vgl. Skala (2010), S. 42 f.

Vgl. Soll/Klayman (2004), S. 307.

Vgl. Barber/Odean (2001), S. 275.

Vgl. Biais et al. (2002), S. 13.

Vgl. Svenson (1981), S. 143; Glaser/Weber (2007), S. 1.
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Fahigkeit, einige wenige hoch profitable Aktien zu identifizieren, und versdumen dabei eine

angemessene Diversifizierung ihres Portfolios.'*®

Die Unterschatzung von Finanzmarktrisiken konnte u.a. in einem Laborexperiment mit 250
Studierenden gezeigt werden. Den Studierenden wurden in diesem Experiment Performance-
Charts verschiedener Aktientitel vorgelegt. AnschlieBend wurden sie gebeten, 90%-
Konfidenzintervalle hinsichtlich ihrer Einschatzung zur kiinftigen Wertentwicklung dieser
Aktien zu benennen. Die Unterschatzung der Volatilitat des Aktienmarktes zeigte sich dabei in
Zu eng gesetzten Konfidenzintervallen.'*® Eine Folge, die sich aus der Unterbewertung von
Risiken des  Aktienmarktes ergibt, konnen besonders risikoreich  gestaltete

Investmentportfolien der Betroffenen sein.™’

Ferner dokumentieren Forschungsergebnisse, dass Menschen ihre persénlichen Risiken, wie

198 Unfallgefahren199 oder das finanzielle Risiko, den Job

beispielsweise gesundheitliche Risiken
zu verlieren’®, tendenziell unterschitzen. In der Folge besteht die Gefahr, dass entsprechende
Vorsichts- und VorsorgemaRnahmen, z.B. ein gesunder Lebenswandel bzw. ein der Situation
angemessenes und verantwortungsvolles Handeln, ausbleiben. Hierunter ist beispielsweise
auch eine unzureichende Absicherung gegen relevante Risiken zu betrachten, die unmittelbar

oder mittelbar das Finanzvermégen betreffen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Overconfidence das Verhalten in Entscheidungen mit
finanziellen Konsequenzen negativ beeinflusst, beispielsweise in Form einer hdheren
Handelsaktivitat, die zu steigenden Transaktionskosten und sinkenden Renditen fiihrt, oder
einer hoheren Risikobereitschaft, die einen angemessenen Versicherungsschutz verhindert
sowie die Unterdiversifizierung von Portfolien férdert. Hieraus leitet sich die folgende
Zusammenhangshypothese ab: ,Overconfidence — in Form der Uberschitzung des eigenen

Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.“**

3.2.3 Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile und Finanzentscheidungen

Entscheidungen enthalten meist einen signifikanten Anteil an Unsicherheiten, die in der
Entscheidungsfindung berticksichtigt werden missen. Eine Beriicksichtigung kann in der Regel

nur Uber die Bildung subjektiver Wahrscheinlichkeitsurteile erfolgen. Ein Beispiel hierfir ist die

% vgl. Merkle (2011), S. 21.

Vgl. Glaser et al. (2007), S. 6.

Vgl. Skala (2010), S. 43.

Vgl. Weinstein (1987), S. 481; Hoorens/Buunk (1993), S. 291; Renner/Knoll/Schwarzer (2000), S. 150;
Gold/Aucote (2003), S. 18.

Vgl. Rutter/Quine/Albery (1998), S. 681.

Vgl. Weinstein (1980), S. 810.

Fiir eine Ubersicht aller untersuchungsrelevanten Hypothesen siehe Tabelle 2 in Abschnitt 4.1.
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Beurteilung von Eintrittswahrscheinlichkeiten unsicherer Umwelteinflisse. Normative
Entscheidungsmodelle implizieren, dass Entscheidungstrager in der Lage sind, nicht verzerrte

292 |n Untersuchungen konnte jedoch vielfach

subjektive Wahrscheinlichkeitsurteile zu bilden.
gezeigt werden, dass Fehler im Rahmen der Beurteilung von und im Umgang mit
Wahrscheinlichkeiten auftreten. Systematisch auftretende Fehler sind u.a. Basisratenfehler
(engl.: base rate fallacy)*®, Konjunktionsfehler (engl.: conjunction fallacy)*®, der Glaube an das
Gesetz der kleinen Zahlen (engl.: law of small numbers)*®” sowie das Phianomen des Spielers

)2%. Als ursachlich fir diese Art von Fehlern werden in der

Trugschluss (engl.: gambler’s fallacy
Literatur Heuristiken beschrieben. Unter Heuristiken sind vereinfachte Gedankengange, auch
Daumenregeln genannt, zu verstehen. Sie ermdglichen eine schnelle und einfache
Entscheidungsfindung, was sie regelmaRig effizient macht, sie provozieren auf der anderen
Seite jedoch auch Urteilsfehler. Eine Heuristik, die im Zusammenhang mit Urteilsfehlern bei
der Bewertung von Wahrscheinlichkeiten besonders relevant ist, ist die

Reprasentativititsheuristik.2%’

Kahneman und Tversky (1972) definieren die Reprdsentativitdtsheuristik als Tendenz, die
Wahrscheinlichkeit eines unsicheren Ereignisses nach dem Ausmal zu beurteilen, in dem es
Ahnlichkeiten mit der Grundgesamtheit bzw. wesentliche Charakteristika des zu Grunde

2% Vereinfacht gesprochen st unter der

liegenden Auswahlprozesses aufweist.
Reprasentativitatsheuristik eine  auf  Stereotype basierende  Urteilsbildung und
Entscheidungsfindung zu verstehen.’® Wenn ein Ereignis in hohem MaRe reprasentativ fir die
Grundgesamtheit oder den zugrundeliegenden Auswahlprozess ist, dann wird die
Wahrscheinlichkeit als hoch eingeschétzt, dass das Ereignis Teil der Grundgesamtheit bzw. des

Auswahlprozesses ist. Bestehen andererseits keine wesentlichen Ahnlichkeiten zwischen

292 yigl. Thaler (1987), S. 115.

2% Unter einem Basisratenfehler wird die Vernachlassigung der Basisrate fir ein Ereignis, z.B. die
Verteilung eines Merkmals in der Grundgesamtheit, zu Gunsten der Bericksichtigung einer
situativen Einzelwahrscheinlichkeit verstanden, wodurch das Wahrscheinlichkeitsurteil verzerrt wird
(vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1124 f.; Bar-Hillel (1980), S. 211 ff.).

Vgl. Tversky/Kahneman (1983), S. 293 ff.; Eine Erlduterung der Eigenschaft von Konjunktionsfehlern
erfolgt weiter unten in diesem Abschnitt.

Unter dem Gesetz der kleinen Zahlen wird das intuitive Vertrauen von Personen verstanden, dass sich
Haufigkeitsverteilungen eines unendlichen Zufallsprozesses auch in beliebig kurzen Sequenzen
wiederfinden (vgl. Tversky/Kahneman (1971), S. 105 ff.; Rabin (2002b), S. 779 ff.).

Das Phanomen des Spielers Trugschluss wurde urspriinglich bei Gliicksspielen beobachtet und
beschreibt die Neigung, nach langeren Sequenzen gleich lautender Zufallsereignisse (z.B. ,,Schwarz®)
auf ein anderes Zufallsereignis zu setzen (z.B. ,Rot”), weil die triigerische Vermutung besteht, dass
eine Fortfiihrung der Sequenz mit zunehmender Linge immer unwahrscheinlicher wird (vgl.
Tversky/Kahneman (1974), S. 112; Rabin (2002b), S. 783 ff.).

27 yigl. Kahneman/Tversky (1972), S. 430 ff.; Tversky/Kahneman (1974), S. 1124 ff.

208 Vgl. Kahneman/Tversky (1972), S. 430.

29 yigl. Shefrin (2002), S. 14.
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einem unsicheren Ereignis und der Grundgesamtheit bzw. dem zu Grunde liegenden

Auswahlprozess, so wird die Wahrscheinlichkeit tendenziell gering bewertet.**

Eine reprasentative Studie deutscher Haushalte zeigt, dass Personen, die anfallig fir das
Phianomen des Spielers Trugschluss sind, mit einer um 8,8%-Punkte hdheren
Wahrscheinlichkeit ihr  Bankkonto (iberziehen.’’ Die verzerrte Beurteilung von
Wahrscheinlichkeiten wurde hier iber ein Experiment Gberpriift, in dem Probanden gebeten
wurden, die Wahrscheinlichkeit, mit der das Ereignis ,, Kopf“ nach der Sequenz ,,Zahl-Zahl-Zahl-
Kopf-Zahl-Kopf-Kopf-Kopf” auftritt, anzugeben. 21,1% der Probanden schatzte dabei die
Wahrscheinlichkeit fiir ,Kopf” als nachfolgendes Ereignis groRer als 50% ein, was ein
Trugschluss ist. Tatsachlich ist die Chance von ,Kopf“ oder ,,Zahl” in jedem neuen Minzwurf

gleich groR und nicht von der Kombination vorangehender Ergebnissequenzen abhangig.’*?

Besonders robust erweisen sich Konjunktionsfehler im Rahmen der Beurteilung von

Wahrscheinlichkeiten.**

Konjunktionsfehler entstehen, wenn Personen das simultane
Auftreten, d.h. die Konjunktion, mehrerer Ereignisse flr wahrscheinlicher halten, als die
Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten eines Teilereignisses.”™* Konjunktionsfehler sind dabei
nicht nur bei Laien, sondern auch bei Fachgebiets bezogenen Experten zu beobachten. In einer
europdischen Stichprobe bewerteten 75% der befragten Devisenhdndler und 74% der
befragten Finanzjournalisten die detailliertere Aussage ,der US Dollar wird gegeniiber der
Deutschen Mark steigen und der Schweizer Franken wird im Dezember starker sein als im Juli”
wahrscheinlicher als die singuldren Ereignisse , der US Dollar wird gegeniiber der Deutschen

Mark steigen” und ,,der Schweizer Franken wird im Dezember starker sein als im Juli“

Insbesondere die Bewertung von Wahrscheinlichkeiten, die im Zusammenhang mit modernen

strukturierten Finanzprodukten stehen, erfordert fortgeschrittene Fahigkeiten im Bereich der

216
k.

Stochasti Eine Untersuchung am Beispiel von Worst-of Basket Zertifikaten verdeutlicht,

dass Investoren die mit komplexen Finanzprodukten verbundenen Wahrscheinlichkeiten

217 Ein Worst-of Basket

systematisch fehleinschdtzen und dem Konjunktionsfehler unterliegen.
Zertifikat setzt sich aus mindestens zwei zu Grunde liegenden Basiswerten, beispielsweise

Aktientiteln oder Indizes, zusammen und gehort zur Gattung der Korrelationsprodukte.”*® Die

2% y/gl. Kahneman (2011), S. 522.

Vgl. Dohmen et al. (2009), S. 3.

Vgl. Dohmen et al. (2009), S. 3.

. Tversky/Kahneman (1983), S. 293 ff.

. Tversky/Kahneman (1983), S. 294; Oberlechner (2004), S. 60.
. Oberlechner (2004), S. 60 f.

. Rieger (2012), S. 108.

. Rieger (2012), S. 113.

gl. Rieger (2009), S. 231.
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Auszahlung eines Worst-of Basket Zertifikates hangt von der Entwicklung der zu Grunde
liegenden Basiswerte ab. Unterschreitet keiner der Basiswerte eine im Vorfeld festgelegte
Barriere (iber die Dauer der gesamten Laufzeit, so erfolgt die Rlickzahlung zum Laufzeitende in
Hohe des eingesetzten Kapitals plus Coupon. Sofern einer der Basiswerte die Barriere hingegen
wahrend der Laufzeit beriihrt oder unterschreitet, so richtet sich die Riickzahlung nach dem
Kurs der Basiswerte zum Verfallszeitpunkt. Im schlechtesten Fall wird dem Investor der Titel
mit der schlechtesten Performance geliefert.219 Damit hangt das Risikoprofil von Worst-of
Basket Zertifikaten nicht nur von der unsicheren Entwicklung der einzelnen Basiswerte ab,
sondern ganz entscheidend auch von der Korrelation der Basiswerte untereinander. Je
negativer die Korrelation, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass einer der Werte die

Barriere beriihrt.?®

In einem Experiment mit 51 Studenten aus dem Fachbereich der
Wirtschaftswissenschaften konnte gezeigt werden, dass das Risiko von Worst-of Basket
Zertifikaten unterschatzt wird und die Wahrscheinlichkeitsurteile Konjunktionsfehler
aufweisen. Die Probanden bewerteten die Wahrscheinlichkeit, mit der eine 80% Barriere von
einem Worst-of Basket Zertifikat bestehend aus drei Indizes innerhalb eines Jahres von
mindestens einem der zugrunde liegenden Indizes beriihrt bzw. unterschritten wird, geringer
als die Wahrscheinlichkeit, mit der einer der Indizes, separat betrachtet, die Barriere berihrt
bzw. unterschreitet. Diese Beobachtung kann als ein Beispiel fiir das Verletzen der
Konjunktionsregel interpretiert werden, eine Grundregel der Wahrscheinlichkeitsrechnung,
wonach das Eintreten einer Teilmenge (keiner der drei Basiswerte des Worst-of Basket
Zertifikates berihrt bzw. unterschreitet die Barriere) nicht wahrscheinlicher sein kann als die
Ergebnismenge (einer der Basiswerte beriihrt bzw. unterschreitet die Barriere nicht) selbst.?*!
Das strukturierte Produkt wirkt auf die Mehrheit der Investoren sicherer und attraktiver als es

tatsachlich ist.?*

Dieses Merkmal ist bedenkenswert und kann dazu fiihren, dass Investoren in
ihren Investitionsentscheidungen plotzlich risikoreichere Investitionsalternativen gegeniiber
grundsatzlich besser zu ihrem personlichen Risikoprofil passenden Investitionsalternativen

praferieren.

Mitchell und Utkus (2003) weisen darauf hin, dass auch eine angemessene Vorsorge fiir einen
finanziell sorgenfreien Ruhestand der Berlicksichtigung vieler unsicherer Ereignisse und
zuklinftiger Entwicklungen bedarf, wie beispielsweise das Lebenseinkommen, Anlageertrage,

Steuersatze, Familien- und Gesundheitsstatus und Lebensdauer.””> Die empirische Forschung

1% yigl. Janos/Hunziker (2010), S. 39 f.

Vgl. Rieger (2012), S. 113.

Vgl. Rieger (2012), S. 114 f.

Vgl. Rieger (2012), S. 114.

Vgl. Mitchell/Utkus, (2003), S. 3.
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zeigt jedoch, dass ein Grof3teil der Menschen nicht oder unzureichend kalkuliert, wie viel Geld

sie furr ihren Ruhestand bendtigen.?**

Wahrend hierfiir einerseits ein mangelndes Interesse an
der Thematik der Altersvorsorge ursachlich sein mag, wird dieses Verhalten andererseits auch
durch eine natlrrliche Grenze in der Rechen- und Prognosefdhigkeit von Menschen

“22)  pedingt. Deutsche unterschitzen beispielsweise

(,eingeschrankte  Rationalitat
systematisch ihre eigene Lebenserwartung. Frauen, die in 2004 jlnger als 30 Jahre alt waren,
unterschatzten ihre statistische Lebenserwartung, die bei rund 88 Jahren liegt, im Durchschnitt
um vier Jahre. Manner im Alter von 30 bis 39 Jahren unterschatzten ihre statistische

%% Eine Unterschitzung des zu

Lebenserwartung sogar um etwas mehr als vier Jahre.
erwartenden Lebensalters birgt das Risiko, dass im hohen Alter, aufgrund einer
unzureichenden Vorsorge, nicht genlgend Finanzmittel flr die Sicherstellung eines

angestrebten Lebensstandards zur Verfiigung stehen.?”’

Da Entscheidungen mit finanziellen Konsequenzen haufig mit Unsicherheiten behaftet sind,
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten in der Entscheidungsfindung bericksichtigt werden
missen, ist davon auszugehen, dass eine verzerrte Beurteilung von Wahrscheinlichkeiten die
Qualitat der getroffenen Entscheidungen mindert. In der Folge lautet die Hypothese: ,Das

Treffen verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.”

3.2.4 Zeitinkonsistente Priferenzen und Finanzentscheidungen

In Entscheidungssituationen, bei denen der Entscheidungstrager zwischen Alternativen wahlt,
die in der Zukunft liegende Konsequenzen umfassen, unterstellt das als normativ geltende
Discounted-Utility-Modell (DU-Modell), dass ein rationaler Entscheider im Rahmen der
Bewertung zukinftiger Nutzenstrome konstante Diskontfaktoren ansetzt, d.h. eine
exponentielle Diskontierungsfunktion zu Grunde legt, die zu zeitkonsistenten Praferenzen

fihrt. 2%

22 Dieses Verhalten

Tatsachlich wenden Individuen jedoch haufig variable Diskontraten an.
wird auch als hyperbolisches Diskontieren bezeichnet. Charakteristisch ist dabei ein mit
abnehmendem Zeithorizont zunehmender Diskontierungszins. Hieraus resultiert, dass sich

Priferenzrelationen im Zeitablauf verschieben kénnen, d. h. im Zeitablauf inkonsistent sind.?*°

22 yigl. Yakoboski/Dickemper (1997), S. 3; Lusardi/Mitchell (2005), S. 10.

Zum Konzept der eingeschrankten Rationalitat siehe Abschnitt 2.3.4.

Vgl. Borsch-Supan/Essig/Wilke (2005), S. 16.

Vgl. Borsch-Supan/Essig/Wilke (2005), S. 37 ff.

Vgl. Langer (1999), S. 27 f; Fur einen literarischen Rickblick zur Entwicklung des Verstandnisses
exponentieller Diskontierung als fundamentales Axiom rationalen Verhaltens in der Okonomik siehe
auch: Loewenstein (1992), S. 3-34.

Vgl. Thaler (1981), S. 203 f.

Vgl. z.B. Ainslie/Haslam (1992), S. 57 ff.; Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 360 f.
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Hyperbolisches Diskontieren kann damit beispielsweise dazu fiihren, dass ein Individuum die
Alternative A (= Gewinn von 110,- Euro in 31 Tagen) der Alternative B (= Gewinn von 100,-
Euro in 30 Tagen) vorzieht, jedoch gleichzeitig die Alternative C (= Gewinn von 100,- Euro

heute) gegeniiber der Alternative D (= Gewinn von 110,- Euro morgen) praferiert.”*

Die Irrationalitat zeitinkonsistenter Prdferenzen folgt aus dem sogenannten ,,money-pump-
Argument”: Eine Person, die zunachst Alternative B erhalt, wird aufgrund ihrer Praferenz von
A gegeniliber B bereit sein, unter Zahlung von Betrag x, die Alternative B gegen A
einzutauschen. Nach 30 Tagen hat sich die Alternative A in D verwandelt. Da die Person die
Alternative C gegenliber D vorzieht, wird sie nun bereit sein, D unter Zahlung von Betrag y
gegen C einzutauschen. Nach 30 Tagen und zwei vorteilhaft erscheinenden Transaktionen
erhalt die Person also einen Gewinn von 100,- Euro — ein Gewinn, der ihr schon von Beginn an

zustand, furr den sie jedoch zwei Zahlungen im Wert von x + y geleistet hat.”*?

Eichenberger
und Frey (1993) weisen darauf hin, dass individuelle Anleger mit zeitinkonsistenten
Praferenzen (Uber eine klassische money-pump, beispielsweise von zweifelhaften

Anlageberatern, ausbeutbar sind.?*?

GemaR der neoklassischen Theorie ist Sparen das Ergebnis eines Abwéagens zwischen heutigem
und zukinftigem Konsum. Haushalte vergleichen den Nutzen aus sofortigem Konsum ihres
Einkommens mit dem Nutzen, der aus der Verschiebung eines Teils ihres Einkommens in die

Zukunft resultiert.”®*

Sparen impliziert dabei einen Konsumverzicht in der Gegenwart. Werden
Diskontierungsraten als konstant betrachtet, lohnt es sich fiir Sparer, ihren Investitionshorizont
zu verlangern, da das Sparguthaben exponentiell zunimmt. Hyperbolische Diskontanten setzen
hingehen auf kurze Sicht hohe Diskontierungsraten und auf lange Sicht geringe
Diskontierungsraten an. Hieraus resultiert, dass der Wert eines gesparten Euros auf kurze Sicht
starker zunimmt als in der weiter entfernten Zukunft. Der Nutzen, der aus einer Verlangerung
des Investitionshorizonts resultiert, ist damit flr eine Person, die hyperbolisch diskontiert,
geringer, als flr eine Person, die exponentiell diskontiert. Zusammengefasst bedeutet dies,
dass hyperbolische Diskontanten zukiinftigem Nutzen einen geringeren Stellenwert beimessen
und die Gegenwart Uberbewerten. Sie werden in der Gegenwart mehr konsumieren und

235

langfristig weniger fir die Zukunft sparen.”> Dabei kann das Unterlassen von SparmalRnahmen

21 ygl. Thaler (1981), S. 202; Kirby/Herrnstein (1995), S. 83.

Vgl. Eichenberger/Frey (1993), S. 57; Weikard (2001), S. 494.
Vgl. Eichenberger/Frey (1993), S. 57.

Vgl. Mitchell/Utkus (2003), S. 3.

Vgl. Mitchell/Utkus (2003), S. 5 1.
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— zu Gunsten gegenwartsbezogenen Konsums — erhebliche personliche Wohlfahrtsverluste

verursachen.”*®

Eisenhauer und Ventura (2006) zeigen am Beispiel italienischer Haushalte, dass hyperbolisches
Diskontieren den Vermogensaufbau negativ beeinflusst. Personen, die hyperbolisch
diskontieren, besitzen mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit ein Haus und betreiben mit
einer geringeren Wahrscheinlichkeit Altersvorsorge im Vergleich zu exponentiell

diskontierenden Personen.?’

De Meaza, Irlenbusch und Reyniers (2008) haben die finanzielle Situation von Personen in
GroBbritannien analysiert und finden es wenig Uberraschend, dass die Zunahme von
Geldautomaten und kurzfristigen Kreditmoglichkeiten zur unmittelbaren Konsumbefriedigung
innerhalb der vergangenen Jahre in GroRbritannien mit geringeren SparmaBnahmen und

steigenden hochverzinslichen Verbindlichkeiten der Biirger zusammenfallt.?*®

Meier und Sprenger (2009) zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit, Kreditkartenschulden zu
haben, fiir Personen mit zeitinkonsistenten und gegenwartsorientierten Praferenzen 15%-

Punkte hoher ist als fiir Personen, deren Zeitpraferenzen und Diskontraten konstant sind.?*

Schreiber und Weber (2013) haben in einer deutschen Onlinestudie rund 3.000 Probanden im
Alter zwischen 18 und 86 Jahren danach gefragt, ob sie bei Renteneintritt die monatliche
Verrentung oder die einmalige Auszahlung eines zur Verfligung stehenden Kapitals wahlen
wirden. Wahrend jlingere Probanden tendenziell angaben, bei Renteneintritt die Auszahlung
des Kapitals als Annuitat zu bevorzugen, entschieden sich altere Probanden Gberwiegend fur
die einmalige Kapitalauszahlung. Schreiber und Weber (2013) =zeigen, dass die
Wahrscheinlichkeit, die einmalige Kapitalzahlung bei Renteneintritt zu praferieren, mit jedem

240

Lebensjahr um 1,94% steigt. Sie fluhren die Uber das Lebensalter beobachtbare

Praferenzumkehr auf hyperbolische Diskontraten zuriick.**!

Zusammengefasst zeigen die beschriebenen Untersuchungsergebnisse, dass sich
zeitinkonsistente Praferenzen, die auf hyperbolische Diskontraten zuriickzufiihren sind,
insbesondere negativ auf das Sparverhalten von Personen und ihren Vermoégensaufbau

auswirken. Zudem beglinstigen zeitinkonsistente Praferenzen den Besitz teurer

236 y/gl. 0'Donoghue/Rabin (1999), S. 112 ff.

Vgl. Eisenhauer/Ventura (2006), S. 1231.

Vgl. De Meza/Irlenbusch/Reyniers (2008), S. 24.
Vgl. Meier/Sprenger (2009), S. 4.

Vgl. Schreiber/Weber (2013), S. 15.

Vgl. Schreiber/Weber (2013), S. 8 ff.
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Verbindlichkeiten. Aus diesen Erkenntnissen leitet sich die Hypothese ,Die Zeitinkonsistenz

von Praferenzen beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ” ab.

3.2.5 Mentale Kontenfithrung und Finanzentscheidungen
Die Form, die fir die Darstellung eines Entscheidungsproblems verwendet wird, wird auch als

Rahmen (engl.: frame) bezeichnet.?*?

Zum Rahmen zadhlen insbesondere die Konzeption der
mit einem  Entscheidungsproblem verbundenen Handlungsalternativen, maogliche
Umweltzustinde und Handlungskonsequenzen.”*® Diverse Laborexperimente haben gezeigt,
dass Unterschiede in der Darstellungsform eines Entscheidungsproblems substantiell sein
kénnen, d.h. Einfluss auf den Inhalt nehmen, und dazu fiihren, dass der Entscheidungstrager

24 Die Praferenzen

fir dasselbe Entscheidungsproblem unterschiedliche Entscheidungen trifft.
des Entscheidungstragers sind in einem solchen Fall nicht invariant, was eine gravierende
Verletzung des als rational anerkannten Invarianz-Axioms der Erwartungsnutzentheorie

darstellt.*®

Als eine Spezialform des Framings kann das Phdnomen der mentalen Kontenfiihrung (engl.:

mental accounting) betrachtet werden.*

Mentale Kontenflihrung wurde erstmals von Thaler
(1980) beschrieben und beinhaltet die kognitive Aktivitdt von Individuen oder Haushalten,
eigene Finanzaktivitditen in verschiedenen Kategorien (mentalen Konten) zu ordnen, zu
bewerten und zu verwalten. Je nachdem, welches mentale Konto angesprochen wird, kénnen

individuelle Konsum- und Sparentscheidungen beeinflusst werden.**’

Im Rahmen der mentalen Kontenfiihrung ist ein Wechsel der Praferenzen jedoch nicht auf die
bloRe Anderung der Darstellungsform eines Entscheidungsproblems, sondern auch auf die
kognitive Aktivitat, mit der Informationen aufgenommen, zusammengefasst und analysiert
werden, zurlickzufiihren. Das Phianomen der mentalen Kontenfiihrung umfasst damit auch

2% Fine Ursache fiur die Aktivitat der

Verzerrungen im Informationsverarbeitungsprozess.
mentalen Kontenfihrung liegt in dem auf limitierte kognitive Ressourcen basierenden

Beddirfnis nach Vereinfachung eines ansonsten komplexen Entscheidungsproblems.**’

22 yig|. Shefrin (2002), S. 23.

Vgl. Eisenfihr/Weber/Langer (2010), S. 407.

Vgl. z.B.: Tversky/Kahneman (1981), S. 453 ff.; Duchon/Dunegan/Barton (1989); S. 25 ff.; Moxey et al.
(2003), S. 948 ff.; Ghosh/Boldt (2006), S. 456 ff.; Howard/Salkeld (2009), S. 355 ff.; Kam/Simas
(2010), S. 382 ff.

Vgl. Tversky/Kahneman (1986), S. 253; Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 7.

Vgl. Soman/Ahn (2011), S. 65 ff.

Vgl. Thaler (1980), S. 48; Thaler (1985), S. 199 ff.; Thaler (1990), S. 193 ff.; Thaler (1999), S. 183.

Vgl. Soman/Ahn (2011), S. 66.

Vgl. Read/Loewenstein/Rabin (1999), S. 187.
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Thaler (1999) benennt drei Komponenten der mentalen Kontenflihrung, wobei jede der

Komponenten gegen das 6konomische Prinzip der Fungibilitdt von Geld verstoRt:

Die erste Komponente erfasst die Wahrnehmung von Ergebnissen sowie das Treffen und
Bewerten von Entscheidungen. Dabei kdnnen sowohl ex ante als auch ex post Kosten-Nutzen-
Analysen eines Aufwandes vorgenommen werden. Die zweite Komponente beinhaltet die
Zuordnung von Finanzaktivitdten in unterschiedliche mentale Konten. Mentale Konten werden
dabei sowohl fiir die Herkunft als auch fir die Verwendung der Geldmittel vorgehalten.
Ausgaben werden in Kategorien zusammengefasst (z.B. ,Wohnen“, ,Essen”, , Freizeit”) und
regelmaBig durch implizite oder explizite Budgets begrenzt. Konsum ist demnach davon
abhangig, ob das angesprochene Konto im Moment der Konsumentscheidung tber ein noch
ausreichendes Budget verfuigt. Verfligbare Geldmittel werden ferner nach Ertrdgen (z.B.
,reguldres Einkommen“ und ,unerwartete Gewinne”) und Kapital (z.B. ,Bargeld”, ,Erspartes”,
»Altersvorsorge”) differenziert. Dabei ist zu beobachten, dass Geldmittel aus Ertrdgen nicht
unmittelbar mit Geldmitteln aus Kapital verrechenbar sind. Ferner werden mit Finanzmitteln
aus dem Konto ,unerwartete Gewinne” (z.B. durch Steuerriickerstattung) haufig andere
Ausgaben getatigt als mit Geldern aus reguldarem Einkommen. Die dritte Komponente betrifft
die Haufigkeit, mit der mentale Konten saldiert werden. Wahrend einige Konten taglich (z.B.
»,Essen”) abgerechnet werden, werden es andere nur wochentlich (z.B. ,Freizeit”), monatlich
(z.B. ,,Wohnen”), jahrlich (z.B. ,Urlaub”) oder noch seltener. Dariiber hinaus kénnen Konten

eingeengt oder breit definiert sein.”°

Mentale Kontenflihrung kann sich positiv auf den finanziellen Erfolg auswirken, indem es
genutzt wird, einer mangelnden Selbstkontrolle entgegenzuwirken. Das Budgetieren
verschiedener mentaler Ausgabekonten kann Personen z.B. dabei helfen, der Versuchung zu
widerstehen, zu viel Geld fiir Konsum in der Gegenwart auszugeben und stattdessen einen

groReren Teil ihres Geldes zu sparen.?!

Andererseits sprechen die Forschungsergebnisse verschiedener Untersuchungen dafiir, dass
die kognitive Aktivitdt der mentalen Kontenfiihrung ein rationales und nutzenmaximierendes
Entscheidungsverhalten im Umgang mit Finanzen behindert und sich das Fiihren mentaler
Konten negativ auf den Umgang mit Finanzen und damit letztlich auch auf den Finanzerfolg

von Personen und Haushalten auswirkt:

Beispielsweise kann die mentale Kontenfilihrung es fiir eine Person sinnvoll erscheinen lassen,

hohe Uberziehungszinsen auf dem Girokonto zu zahlen, wihrend gleichzeitig niedrigverzinstes

>0 ygl. Thaler (1999), S. 183 f.

>1vgl. Thaler/Shefrin (1981), S. 396 f.; Thaler (1999), S. 195.
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Geld auf dem Sparkonto verfiigbar ist. Da das Geld des Sparkontos im Geiste womoglich
bereits einem bestimmten Zweck zugerechnet wird, z.B. dem Kauf eines neuen Autos, wird es
nicht auf das Girokonto transferiert, woriliber anders etikettierte Ausgaben, z.B. Ausgaben des
taglichen Lebens fir Essen oder Miete, abgewickelt werden. Geld des einen (mentalen) Kontos
ist nicht unmittelbar mit Geld eines anderen (mentalen) Kontos austausch- und verrechenbar.

In der Folge entsteht ein unndtiger Zinsaufwand.??

In diesem Zusammenhang beschreibt
Telyukova (2012), dass 27% der amerikanischen Haushalte Kreditkartenschulden besitzen, die
mit einem Sollzins von durchschnittlich 14% p.a. verzinst werden, wahrend sie gleichzeitig Giber
liquide Mittel verfigen, die eine Rendite von 1% p.a. erwirtschaften.”>® Zu einem &hnlichen
Ergebnis kommen auch Gross und Louleles (2002) in einer Untersuchung amerikanischer
Kreditkartendaten. Sie zeigen, dass lGber 90% der Personen mit Kreditkartenschulden liquide
Mittel auf niedrig verzinsten Giro- und Sparkonten besitzen. Bei rund einem Drittel dieser
Personen  Ubersteigen die flissigen  Mittel dabei sogar ein  monatliches
Haushaltsbruttoeinkommen. Dennoch werden diese Finanzmittel nicht fur die Tilgung teurer
Kreditkartenschulden verwendet, ein unwirtschaftliches Verhalten, das inkonsistent mit der

Annahme von Arbitragefreiheit ist und dem Vermogensaufbau schadet.”*

Marketingforscher verwenden die Anomalie der mentalen Kontenfiihrung als Ansatz, um den
Anstieg der Gesamtausgaben eines Einkaufs nach Erhalt eines unerwarteten Gewinns zu
erklaren. Getestete Kunden eines Onlineshops gaben nach Erhalt eines 10-Dollar-Gutscheins
mehr Geld aus, als sie es andernfalls wahrend ihres Einkaufs getan hatten. Ferner kauften sie

2% Dieses Verhalten kann nicht Gber die

Produkte, die sie ansonsten kaum oder nie kauften.
permanente Einkommenshypothese oder Lebenszyklushypothese erklart werden, wonach eine
Veranderung des Einkaufverhaltens mit einer Einkommensverdanderung einhergeht. Lediglich
in einem eng ,geframten” Konto ,,unerwartete Gewinne” symbolisiert der 10-Dollar-Gutschein
einen bedeutenden Vermdgenszuwachs. Bei einer auf die Dauer des Lebens ausgerichteten,
umfanglichen Betrachtungsweise aller Konsumentscheidungen, wiirde der vergleichsweise

kleine Gewinn hingegen kein verandertes Konsumverhalten wahrend des Einkaufs

rechtfertigen.?®

Mentale Kontenflhrung stellt zudem einen in der Literatur beschriebenen Erklarungsansatz fur

257

den Dispositionseffekt dar.”>" Der Dispositionseffekt beschreibt die Tendenz von Anlegern,

22 y/g|. Thaler (1985), S. 199 f.

Vgl. Telyukova (2013), S. 1148.

Vgl. Gross/Souleles (2002), S. 180.
Vgl. Milkman/Beshears (2008), S. 4.
Vgl. Milkman/Beshears (2008), S. 2 f.
Vgl. Kumar/Lim (2008), S. 1063.
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Aktien, deren Wert seit dem Kauf gestiegen ist (Gewinneraktien), zu friih zu verkaufen und
Aktien, deren Kurs seit dem Kauf gesunken ist (Verliereraktien), zu lange zu halten.>*® ,Zu frih“
meint, dass bezliglich der zu erwartenden Renditen sowie steuerlicher Aspekte ein hoéherer
Gewinn erreicht worden ware, hatte der Anleger die Gewinneraktie langer gehalten. ,Zu
lange” bedeutet, dass der Verlust geringer gewesen ware, hatte der Anleger die Verliereraktie

friher verkauft.?®

Beim Kauf einer Aktie wird ein mentales Konto ero6ffnet, wobei der
Einstandspreis als Referenzpunkt fungiert. Fallt der Aktienkurs unter den Referenzpunkt,
verhindert das mentale Konto einen, beispielsweise aus steuerrechtlicher Sicht sinnvollen,
Aktientausch. Das mentale Konto wiirde in diesem Fall mit einem Verlust abgeschlossen

werden, ein Zustand, den Anleger aufgrund ihrer Verlustaversion tunlichst vermeiden.®°

Eine weitere Folge der mentalen Kontenfiihrung besteht in der Tendenz, Risiken verschiedener
Ereignisse losgelost voneinander zu bewerten, statt sie als Teil eines Ubergeordneten
Portfolios zu betrachten. Diese Tendenz wird auch als ,verengtes” (engl.: narrow) Framing
oder ,,Choice Bracketing“*®* bezeichnet. Eine Folge hieraus ist das Phanomen der kurzsichtigen
Verlustaversion (engl.: myopic loss aversion), eine Anomalie, die den extremen Unwillen,

%62 Dies kann dazu fihren, dass Anleger auf die Chance

Risiken einzugehen, beschreibt.
verzichten, ihr Depot lber ertragreiche (aber risikoreiche) Aktien zu optimieren. Kumar und Lin
(2008) zeigen in einer Untersuchung von US-amerikanischen Anlegern ferner, dass ein

verengtes Framing die Unterdiversifikation des Investmentportfolios begiinstigt.?*®

Die obigen Ausflihrungen haben gezeigt, dass das Phanomen der mentalen Kontenfiihrung das
Spar- und Konsumverhalten von Personen in erheblichem MalRe beeinflusst und dass das
Fungibilitatsprinzip von Geld durch die Aktivitdten der mentalen Kontenfiihrung systematisch
verletzt wird. Es ist anzunehmen, dass Personen bzw. Haushalte in Abhangigkeit der Art und
Weise, mit der sie mentale Konten fiihren und betreiben, Unterschiede in ihrer Einkommens-
und Vermogensstruktur aufweisen. Insbesondere kann vermutet werden, dass der
Vermoégensaufbau durch verschiedene, in der mentalen Kontenfliihrung begriindete
Entscheidungsanomalien, gehemmt wird. Hieraus leitet sich die folgende Hypothese ab: , Das

FUhren mentaler Konten beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.”

8 y/gl. Shefrin/Statman (1985), S. 778; Weber/Camerer (1998), S. 167.

Vgl. Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S.351.

Vgl. Shefrin/Statman (1985), S. 780; Fur eine Beschreibung der Tendenz der Verlustaversion siehe
auch Abschnitt 2.3.2. Detaillierte Ausfihrungen zur Verlustaversion im menschlichen
Entscheidungsverhalten finden sich in Kahneman/Knetsch/Thaler (1991), S. 199 ff. sowie
Tversky/Kahneman (1991), S. 1039 ff.

Fir das Phanomen Choice Bracketing siehe auch: Read/Loewenstein/Rabin (1999).

Vgl. Thaler (1999), S. 200 f.

Vgl. Kumar/Lim (2008), S. 1061.
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4 Untersuchungsdesign

4.1 Untersuchungsleitende Fragestellungen und Hypothesen

Wie einleitend erldutert, erfolgt die Beantwortung der Forschungsfrage ,Inwieweit lasst sich
der finanzielle Erfolg von Personen (Uber ihre finanzielle Allgemeinbildung und ihr
Entscheidungsverhalten erklaren?” Gber die Bearbeitung von sechs untersuchungsleitenden
Fragestellungen. Die Bearbeitung der untersuchungsleitenden Fragestellungen stellt die
Erreichung von Unterzielen dieser Forschungsarbeit dar und dient der Zerlegung der
Forschungsfrage in ,Teilfragen” sowie der ndheren Bestimmung der forschungsrelevanten
ZielgroRen. Fir jede untersuchungsleitende Fragestellung wurden eine oder mehrere
Hypothesen formuliert, deren Aussage sich entweder aus den Erkenntnissen vergleichbarer
Untersuchungen ergibt oder sich aus Voriberlegungen ableiten lasst. Die Hypothesen stellen
dabei iberwiegend Zusammenhangs- und Unterschiedshypothesen dar. Charakteristisch fiir
eine Zusammenhangshypothese ist die Annahme einer positiven oder negativen Beziehung
zwischen zwei Merkmalen.”®® Als Beispiel sei hierzu die Hypothese H2 (vgl. Tabelle 2) zu
nennen: ,Mannlich zu sein, erhoht die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen.” Im Gegensatz dazu postulieren Unterschiedshypothesen keinen
direkten Zusammenhang zwischen Variablen, sondern treffen Aussagen zu Unterschieden
zwischen zwei oder mehreren Populationen,”® wie etwa H20 (vgl. Tabelle 2): ,Personen mit
akademischem Abschluss sind finanziell erfolgreicher als Personen ohne akademischen

Abschluss.”

Tabelle 2 fasst die sechs untersuchungsleitenden Fragestellungen dieser Arbeit sowie die im
Rahmen ihrer Beantwortung zu (berprifenden Hypothesen zusammen. Die
Operationalisierung der ZielgroRen dieser Arbeit, die Definition und Begriindung der
angestrebten Grundgesamtheit, die Beschreibung der Stichprobenauswahl und die Erlauterung
der verwendeten Analyseverfahren zur Uberpriifung der benannten Hypothesen schlieft sich
in den folgenden Abschnitten an. Dieses Kapitel schlielt in Abschnitt 4.6 mit einer

Zusammenfassung des Untersuchungsdesigns.

264

Vgl. Biemann (2009), S. 206; Riesenhuber (2009), S.
265
S.

9.
Vgl. Biemann (2009), S. 206; Riesenhuber (2009), S. 9.
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Tabelle 2: Zusammenfassung der untersuchungsleitenden Fragestellungen und Hypothesen

Financial Literacy

Wie ist es um die finanzielle
Allgemeinbildung von in
Deutschland lebenden
erwerbstéatigen Personen im
Alter zwischen 30 und 49
Jahren bestellt?

H1: Bedeutende Teile der untersuchten Personen kennen
grundlegende Finanzkonzepte nicht und zeigen damit Defizite in
ihrer finanziellen Allgemeinbildung auf.

Welche EinflussgroRen
erhohen die Wahrschein-
lichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu
besitzen?

H2: Mannlich zu sein, erhoht die Wahrscheinlichkeit, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

H3: Mit zunehmendem Alter steigt die Wahrscheinlichkeit, eine
gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

H4: Personen mit akademischem Bildungsabschluss gehoren
haufiger zu der Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung
als Personen ohne Berufsbildungsabschluss.

H5: Akademiker mit wirtschaftswissenschaftlichem Studien-
schwerpunkt besitzen mit einer gréBeren Wahrscheinlichkeit
eine gute finanzielle Allgemeinbildung als Akademiker ohne
wirtschaftswissenschaftlichen Studienschwerpunkt.

H6: Personen mit Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
gehoren haufiger zu der Gruppe mit guter finanzieller
Allgemeinbildung als Personen ohne Interesse am
wirtschaftlichen Tagesgeschehen.

H7: Erfahrung mit Geldanlageprodukten erhoht die Wahr-
scheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

H8: Erfahrung mit Verbindlichkeiten erhoht die Wahr-
scheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

H9: Unternehmerische Erfahrung erhoht die Wahrscheinlichkeit,
eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

Entscheidungsverhalten

Inwieweit treten Anomalien
systematisch im Entschei-
dungsverhalten von
Personen auf?

H10: Personen liberschatzen ihre eigenen Finanzkenntnisse
systematisch.

H11: Personen treffen systematisch verzerrte Wahrscheinlich-
keitsurteile infolge einer Verletzung der Konjunktionsregel.

H12: Préferenzen von Personen sind systematisch
zeitinkonsistent.

H13: Personen verstolRen systematisch gegen das
Fungibilitatsprinzip von Geld, was ein zentrales Merkmal
mentaler Kontenfuhrung darstellt.
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Fortsetzung Tabelle 2: Zusammenfassung der untersuchungsleitenden Fragestellungen und Hypothesen

Finanzerfolg

Auf welche Weise
beeinflussen
soziodemografische
Merkmale den finanziellen
Erfolg von Personen?

H14: Manner sind finanziell erfolgreicher als Frauen.

H15: Mit zunehmendem Alter steigt der finanzielle Erfolg.

H16: Das Zusammenleben mit einem (Ehe-) Partner erhéht den
finanziellen Erfolg.

H17: Mit zunehmender Anzahl an Kindern nimmt der finanzielle
Erfolg ab.

H18: Die Staatsangehdrigkeit beeinflusst den finanziellen Erfolg.

H19: Personen, die Vollzeit erwerbstatig sind, sind finanziell
erfolgreicher als Personen, die nicht Vollzeit erwerbstatig sind.

H20: Personen mit akademischem Abschluss sind finanziell
erfolgreicher als Personen ohne akademischen Abschluss.

H21: Personen mit Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen sind finanziell erfolgreicher als Personen ohne
Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen.

H22: Mit steigendem Budget fiir Freizeitaktivitaten erhoht sich
der finanzielle Erfolg.

H23: Je groRer der Anteil geerbten bzw. geschenkten Vermogens
am Gesamtvermogen, desto groRer ist der finanzielle Erfolg.

Inwieweit ldsst sich der
finanzielle Erfolg von
Personen lber ihre
finanzielle Allgemeinbildung
erklaren?

H24: Die finanzielle Allgemeinbildung ist eine relevante
Erklarungsgrofe des finanziellen Erfolgs.

H25: Je besser die finanzielle Allgemeinbildung, desto groRer ist
der finanzielle Erfolg.

Inwieweit |dsst sich der
finanzielle Erfolg von
Personen uber ihr
Entscheidungsverhalten
erklaren?

H26: Das Entscheidungsverhalten ist eine relevante
Erklarungsgrole des finanziellen Erfolgs.

H27: Overconfidence — in Form der Uberschitzung des eigenen
Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H28: Underconfidence — in Form der Unterschatzung des eige-
nen Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H29: Das Treffen verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile
beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H30: Die Zeitinkonsistenz von Praferenzen beeinflusst den
finanziellen Erfolg negativ.

H31: Das Fiihren mentaler Konten beeinflusst den finanziellen
Erfolg negativ.

Quelle: Eigene Erstellung.
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4.2 Operationalisierung der Zielgrofden zur Entwicklung eines

standardisierten Fragebogens

4.2.1 Zielgrofde Finanzerfolg
Die Operationalisierung des finanziellen Erfolgs von Personen (in dieser Arbeit auch als

2% erfolgte auf Basis theoretischer Uberlegungen, der Auswertung

»Finanzerfolg” bezeichnet)
wissenschaftlicher Literaturbeitrdge und einer Expertenbefragung. Insbesondere orientierte

sich die Operationalisierung an folgenden zwei Fragen:

e Wie kann Erfolg grundsditzlich gemessen werden?

Die Beantwortung dieser Frage erfolgte mit Hilfe der wissenschaftlichen Literatur. Erfolg kann
hiernach sowohl anhand objektiver Erfolgsmale als auch anhand subjektiver Erfolgsmalie

gemessen werden.267

Unter objektiven MaRen sind Indikatoren zu verstehen, die wert- und
mengenmalig erfassbar sind oder empirisch verifizierbare Fakten darstellen. Auch ein
zahlbares Verhalten, wie beispielsweise die Anzahl erworbener Kreditkarten, kann als
objektives Erfolgsmald verstanden werden. Subjektive ErfolgsmalRe umfassen hingegen nicht

%% Um beide Facetten des

zdhlbares Verhalten, Einschatzungen, Praferenzen oder Wertungen.
Erfolgs abzudecken, wurde der Finanzerfolg in dieser Arbeit als ein zweidimensionales
Konstrukt betrachtet, bestehend aus einer objektiven und einer subjektiven

Erfolgskomponente.

e An welchen Indikatoren misst sich der Finanzerfolg von Personen?

Die Beantwortung dieser Frage erfolgte mittels der verdffentlichten Ergebnisse einer
empirischen Untersuchung und einer im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten

Expertenbefragung:

Die TD Bank Group hat 2011 das Ergebnis einer online Befragung von kanadischen Mannern
und Frauen im Alter von 45 bis 64 Jahren zu vorwiegend subjektiven MessgroRen des
Finanzerfolgs veroffentlicht. Hiernach definieren beide Geschlechter den finanziellen Erfolg auf
dhnliche Weise. Wichtigstes Kriterium fir den finanziellen Erfolg ist fiir 70% der befragten
Frauen und 65% der befragten Manner das ausreichende Sparen fiir einen finanziell
sorgenfreien Ruhestand. Einen ,Notgroschen” fiir unerwartete Ausgaben vorzuhalten nannten
69% der Frauen und 60% der Manner als Kriterium fir finanziellen Erfolg. Weiter zeigt sich

Finanzerfolg fur die Befragten auch darin, Rechnungen plnktlich zu zahlen (67% der Frauen

%% Eine weitere begriffliche Differenzierung des Finanzerfolgs-Konzepts erfolgt weiter unten in diesem
Abschnitt.

Vgl. Bachmann (2009), S. 89.

Vgl. Bachmann (2009), S. 90 f.
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und 61% der Manner nannten dies als Malstab fiir Finanzerfolg) und schuldenfrei zu sein (67%
der Frauen und 62% der Manner nannten dies als MaRstab fir Finanzerfolg). Nur 20% der
Befragten definierten Finanzerfolg hingegen (iber die Fahigkeit, sich Luxusgiter, wie teure

Autos, Schmuck oder ein Sommerhaus, leisten zu kdnnen.?*®

Neben den in dieser Studie verdffentlichten Indikatoren sind aus Sicht der Autorin weitere
Indikatoren denkbar, die als subjektive MaRe des Finanzerfolgs in Frage kommen. Hierunter
fallen die personliche finanzielle Zufriedenheit, die Moglichkeit, sich die eigenen Ziele und
Winsche oder die Ausbildung der Kinder zu finanzieren, das Aufstellen eines langfristigen
Finanzplans und das Befolgen dessen sowie regelmaliges Sparen. Als objektive Erfolgsmalie
kommen zudem beispielsweise die Hohe des Einkommens, die Hoéhe des Sach- und

Finanzvermogens oder die Hohe der Ertrage aus Finanzvermaogen in Frage.

Um bestehende Unsicherheiten in der Operationalisierung der ZielgrofRe des Finanzerfolgs zu
reduzieren und die inhaltliche Validitdit des Konstrukts sicherzustellen, wurde eine
Expertenbefragung durchgefiihrt.”’° Sechs Personen, die aufgrund ihrer langjhrigen
Arbeitsbeziehung zu Kunden und Mandanten Einblicke in die persdnlichen Finanz- und
Vermogensverhaltnisse verschiedener Personengruppen haben und dariber hinaus lber eine
relevante fachliche Expertise verfliigen, wurden in diesem Zusammenhang als Experten
ausgewahlt und unabhangig voneinander schriftlich zu objektiven und subjektiven MaRen des

Finanzerfolgs befragt. Folgende sechs Experten standen fiir die Befragung zur Verfiigung:

e Experte 1: Leiterin der Flensburger Geschéftsstelle der MLP AG, einem unabhangigen
Finanzdienstleistungsunternehmen, mit rund 20-jdhriger Berufserfahrung als
Finanzberaterin.

e Experte 2: Direktor des HypoVereinsbank Filialverbundes Flensburg, einem Teil der
UniCredit Bank AG, mit mehr als 20-jahriger Berufserfahrung als Bankberater fir
Privat- und Geschaftskunden.

e Experte 3: Vermoégenskundenberaterin der HypoVereinsbank in Flensburg, Teil der
UniCredit Bank AG, mit rund 15-jdhriger Berufserfahrung als Bankberaterin fir
Privatkunden.

e Experte 4: Vorstandsvorsitzender der Husumer Volksbank eG, einer regionalen
Genossenschaftsbank, mit mehr als 20-jahriger Erfahrung als Leiter der

Genossenschaftsbank.

289 yigl. TD Bank Group (2011), S. 1.

Rossiter (2002) empfiehlt fur die Gewaéhrleistung der inhaltlichen Validitat formativ spezifizierter
Konstrukte die Befragung von Experten (vgl. Rossiter (2002), S. 311+314).
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e Experte5: Steuerberater und geschaftsfiihrender Gesellschafter der H&P
Steuerberatungsgesellschaft mbH, einer regionalen Steuerberatungskanzlei, mit mehr
als 25-jahriger Berufserfahrung in der steuerrechtlichen Beratung von Mandanten
verschiedener Vermogensgruppen.

e Experte 6: Steuerberater und Partner der H.P.O. Wirtschaftspartner, einer
Uberregionalen Gruppe fir Steuer- und Unternehmensberatung, mit rund 15-jahriger
Berufserfahrung in der steuerrechtlichen Beratung von Mandanten verschiedener

Vermdgensgruppen.

Die Experten wurden gebeten, zu beurteilen, wie gut sich verschiedene Indikatoren ihrer
Meinung nach fir die Bestimmung des finanziellen Erfolgs einer Person eignen. In diesem
Zusammenhang wurde den Experten eine Batterie von 21 Indikatoren sortiert nach objektiven
und subjektiven ErfolgsmaRen vorgelegt, fir deren Bewertung eine 5-Punkt-Ratingskala (von
eignet sich ,,sehr gut” bis eignet sich ,,sehr schlecht”) zur Verfligung stand. Die Auswahl der 21
Indikatoren erfolgte basierend auf Nennungen in der Literatur und einem Brainstorming zu
moglichen relevanten Indikatoren, nach denen sich der Finanzerfolg bemessen lassen kénnte.
Eine Ubersicht des Beurteilungsbogens, einschlieRlich aller abgefragten Indikatoren, findet sich
in Anhang I. Ferner wurde den Experten die Moglichkeit geboten, lGber die 21 vorgegebenen
Indikatoren hinaus, weitere Indikatoren zu benennen, die aus ihrer Sicht bedeutungsvoll fir
die Beurteilung des Finanzerfolgs einer Person sind. Die Expertenbefragung erfolgte im
Zeitraum vom 09.12.2013 bis 23.12.2013. Die Experten wurden fir die Befragung teils
personlich (face-to-face oder telefonisch), teils ausschlieflich schriftlich kontaktiert. In jedem
Fall aber erfolgte eine kurze Einfiihrung in das Forschungsvorhaben und das mit der
Expertenbefragung verfolgte Ziel, der Ableitung von relevanten Erfolgsindikatoren lber die
sich der finanzielle Erfolg von Personen bestimmen ldsst. Nach Rickerhalt der ausgefillten
Beurteilungsbogen erfolgte eine Auswertung der Befragungsergebnisse mit dem Bestreben,
diejenigen Indikatoren zu identifizieren, die fir die Auspragung der objektiven bzw.
subjektiven Dimension des Finanzerfolgs besonders relevant sind. Fir die Identifizierung der
relevanten Indikatoren wurden die Ratingeinheiten zunachst in sogenannte Eignungspunkte
Ubersetzt (vgl. Tabelle 3). AnschlieBend wurde fir jeden Indikator die Summe der
Eignungspunkte errechnet. Ein Indikator kann bei sechs Expertenratings maximal 30

Eignungspunkte (= 5 Eignungspunkte - 6 Expertenratings) erreichen.
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Tabelle 3: Eignungspunkte je Ratingeinheit

sehr gut 5
gut 4
mittelmdflig 3
schlecht 2
sehr schlecht 1

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Summe der Eignungspunkte je Indikator gibt dann an, wie gut sich aus Sicht der Experten
der finanzielle Erfolg von Personen anhand des jeweiligen Indikators bestimmen lasst. Das
summierte Expertenurteil ist in Tabelle 4 zusammengefasst. Indikatoren mit den hochsten

Eignungspunkten je Dimension sind in der Tabelle fett gedruckt.?’

Mit 27 Eignungspunkten (EP) eignet sich die Hohe des Nettovermogens besonders gut als
Bemessungsgrundlage fiir den finanziellen Erfolg. Vier der sechs Experten haben die Eignung
dieses Indikators als ,sehr gut” bewertet, je ein Experte als ,gut” bzw. ,mittelmaRig”. Die
Hohe des Einkommens (26 EP), die Hohe des Finanzvermoégens (25 EP) und die Hohe der
monatlichen Sparrate (24 EP) sind laut Expertenmeinung weitere relevante Indikatoren, Gber
die sich der finanzielle Erfolg ableiten ldsst. Mit Ausnahme der monatlichen Sparrate, die als
relativer Anteil erfasst wird, haben diese Indikatoren gemein, dass sie nicht nur objektiv
bestimmbar sind, sondern durch ihre Malieinheit in Euro auch eine leichte Vergleichbarkeit
verschiedener Personen ermoglichen. Da das Finanzvermoégen unmittelbar in die Berechnung
des Nettovermogens einflieRt (siehe Erlduterungen zur Berechnung des Nettovermdgens
weiter unten), wird das Finanzvermogen in der vorliegenden Arbeit nicht zusatzlich als
eigenstandiger Indikator des Finanzerfolgs aufgegriffen. Auf diese Weise wird verhindert, dass
der Aspekt des Finanzvermogens aufgrund einer Doppelerfassung eine gewichtigere Rolle in

der Beurteilung des Finanzerfolgs einnimmt.

1 Der Begriff ,,Faktor” steht an dieser Stelle stellvertretend fiir den Begriff ,Indikator”.

Zwei der sechs Experten machten von der Moglichkeit Gebrauch, zusatzliche Indikatoren zu
benennen, die aus ihrer Sicht Relevanz fiir die Beurteilung des finanziellen Erfolgs einer Person
haben (vgl. Beurteilungsbogen der Experten 4 und 6 in Anhang I). Da die Experten die Eignung dieser
zusatzlichen Indikatoren selbst jedoch Uberwiegend nicht mit ,sehr gut” beurteilten und es zudem
keine Doppelnennung eines der zusatzlich aufgefihrten Indikatoren gab, wurde von ihrer weiteren
Beriicksichtigung in der Auswertung abgesehen.
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Tabelle 4: Expertenurteil zur Eignung von Indikatoren fiir die Bestimmung des finanziellen Erfolgs von Personen

Hohe des Einkommens 26

GC; Hoéhe der monatlichen Sparrate 24
€ ¢
g g Hohe des Nettovermdgens (Vermégenswerte abziiglich Schulden) 27
TE 3 | Héhe des Sachvermdgens (Immobilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weitere 19
"'C" g_ Sachwerte wie Schmuck, Sammlungen, etc.)
g % Hohe des Finanzvermogens (Wertpapiere, Vermoégen auf Spar-, Giro-, Tages-,
Eo u‘:: Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten 25
§ o Rentenversicherungen und Lebensversicherungen, Beteiligungen)
T Z Hohe der Ertrage aus Finanzvermogen (Zinsen, Dividenden) 22

[J]
3 g Wertzuwachs des Depots Uber einen bestimmten Zeitraum (ohne 19
:'é < | Bericksichtigung von Zukaufen)

(%]
5 & | Schuldenfreiheit 19
N o
3 %ﬂ Keine Konsumentenkredite 17
o =
E 2 | Keine saumigen Kreditkartenschulden 16
?_é Anzahl der Kreditkarten 12

Umfang abgeschlossener Versicherungen 11

5 Vorhalten eines ,Notgroschens” flir unerwartete Ausgaben 21
N
2 Angemessene Vorsorge fiir einen finanziell sorgenfreien Ruhestand 22
]
S S | Moglichkeit, sich Luxusgiiter (z.B. teure Autos, Schmuck, etc.) zu leisten 20
£Q
_'c: E Die Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren kénnen 22
()
; % Die persénlichen Ziele und Wiinsche finanzieren kénnen 23
E g Persoénliche finanzielle Zufriedenheit 21
% & | Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen dessen 18
©
= RegelmiRiges Sparen 20
C
- Fristgerechte Zahlung von Rechnungen 18

Quelle: Eigene Erstellung.

Die personlichen Ziele und Wiinsche finanzieren kénnen (23 EP), eine angemessene Vorsorge
fir einen finanziell sorgenfreien Ruhestand (22 EP), die Ausbildung der eigenen Kinder
finanzieren kdénnen (22 EP) sowie die personliche finanzielle Zufriedenheit (21 EP) sind weitere
relevante Faktoren, liber die sich der Finanzerfolg nach Meinung der Experten vergleichsweise
gut definieren lasst. Sie beziehen sich auf die personlichen Ziele und das Verhalten und lassen

sich dadurch weniger gut objektiv messen als die zuvor genannten Indikatoren.

Insbesondere die Beurteilung, inwieweit eine Person eine angemessene Vorsorge fiir einen
finanziell sorgenfreien Ruhestand betreibt, gestaltet sich als schwierig. Fiir eine Bewertung der
Angemessenheit sind nicht nur Angaben zur Hohe bestehender Altersvorsorgeprodukte
erforderlich, sondern beispielsweise auch Angaben zu dem angestrebten Lebensstil im
Ruhestand, dem voraussichtlichen Renteneintrittsalter, der Lebenserwartung, der Sparrate

oder einem zukiinftig zuflieBenden Erbvermoégen. Aufgrund erheblicher Beurteilungs-
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schwierigkeiten der Angemessenheit der Altersvorsorge wird dieser Indikator, trotz seiner
gemal Expertenmeinung nicht unerheblichen Relevanz fiir die Bemessung des finanziellen

Erfolgs, in dieser Arbeit aus der Bestimmung des Finanzerfolgs ausgeschlossen.

Gleiches gilt flir den Indikator ,die Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren kénnen”. Dieser
Indikator liefert nur dann aussagekraftige und vergleichbare Erkenntnisse, wenn Probanden
mit einer gleichen Anzahl von Kindern, die dhnliche Bildungsanspriiche besitzen, einander
gegenibergestellt werden. Es ist davon auszugehen, dass insbesondere in Bezug auf die
Bildungsanspriiche der Kinder und die damit verbundenen Ausbildungskosten Messfehler im
Rahmen der Untersuchung auftreten wiirden. Probanden mit Kindern werden haufig nicht
genau beurteilen kénnen, welchen Ausbildungsweg die eigenen Kinder fiir sich anstreben.
Grinde hierfir konnen beispielsweise ein noch junges Alter der Kinder sein oder ein fehlendes
Wissen der Eltern hinsichtlich konkreter Ausbildungsziele der Kinder. Aufgrund zu erwartender
Messfehler bleibt auch dieser Indikator im Weiteren als Bemessungsgrundlage des finanziellen

Erfolgs unberiicksichtigt.

Ob sich eine Person die personlichen Ziele und Winsche erfiillen kann, hangt ebenfalls stark
von den individuellen Anspriichen der einzelnen Person ab. Je nach Art und
Gestaltungsmerkmale der personlichen Ziele und Wiinsche sind von Person zu Person
unterschiedlich hohe Finanzmittel fiir die Verwirklichung dieser erforderlich. Aus Sicht der
Autorin kann jedoch angenommen werden, dass sich Personen groRtenteils (iber die eigenen
Ziele und Winsche im Klaren sind und bei entsprechender Fragestellung deshalb auch
Uberwiegend in der Lage sind, eine wahrheitsgetreue Beurteilung hinsichtlich der
Finanzierbarkeit dieser zu treffen. Das Auftreten gravierender Messfehler im Rahmen der

Erhebung von Werten fiir diesen Indikator ist daher nicht zu erwarten.

Auch die personliche finanzielle Zufriedenheit ist ein stark subjektiv gepragter Indikator. Die
personliche finanzielle Zufriedenheit hdngt nicht notwendiger Weise von den objektiv
messbaren Komponenten des finanziellen Erfolgs ab. Eine Person, die ein geringes Einkommen
bezieht oder ein relativ kleines Nettovermogen besitzt, muss nicht zwangsweise weniger
zufrieden mit der eigenen finanziellen Situation sein als eine Person, die deutlich mehr
verdient oder vermégender ist. Diese subjektive Pragung macht den Indikator der persénlichen
finanziellen Zufriedenheit besonders interessant fiir die Beurteilung des Finanzerfolgs von
Personen. Die Indikatoren der finanziellen Zufriedenheit und des Finanzierens personlicher
Ziele und Winsche ergdanzen damit die identifizierten objektiv bestimmbaren

Erfolgsindikatoren und bilden die subjektive Erfolgsdimension des Konstrukts ab.
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Zusammenfassend betrachtet wird die ZielgroBe des Finanzerfolgs in dieser Arbeit als ein
zweidimensionales Konstrukt verstanden, bestehend aus einer objektiven und einer
subjektiven Dimension (vgl. Abbildung 7). Zwecks einer eindeutigen sprachlichen Abgrenzung
der latenten Variablen des Messmodells, werden an dieser Stelle die Begriffe ,Objektiver
Finanzerfolg“, ,Subjektiver Finanzerfolg” und ,Privater Finanzerfolg” eingefiihrt. Unter dem
»,Objektiven Finanzerfolg” wird dabei im Weiteren der finanzielle Erfolg einer Person
verstanden, der sich objektiv anhand der Indikatoren Nettovermdégen, Einkommen und
Sparrate bestimmen lasst. Der ,Subjektive Finanzerfolg” leitet sich analog dazu aus den
subjektiven Erfolgsindikatoren, namlich der Persénlichen finanziellen Zufriedenheit und der
Finanzierbarkeit persénlicher Ziele und Wiinsche, ab. Der ,Private Finanzerfolg” ergibt sich
schlieBlich aus der Aggregation der beiden Latenten, ,Objektiver Finanzerfolg“ und

»Subjektiver Finanzerfolg”, und beschreibt die eigentliche Zielgrofle dieser Untersuchung.

Abbildung 7: Formatives Messmodell des Finanzerfolgs

Nettovermégen (N) Vv Sor
TNé y\ Objektiver
TN Einkommen (E) E Finanzerfolg
Y (OF) ¢pr
Sparrate (S)
Privater
Finanzerfolg
Pers. finanzielle (PF)
Zufriedenheit (2) Subjektiver
Tzv< Finanzerfolg

Ziele/ Wiinsche (3]
finanzieren (W)

(sF

Mit:

r = Korrelationskoeffizient
Y = Gewichtungsfaktor

{ =StorgroRe

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Jarvis/Mackenzie/Podsakoff (2003), S. 205 und
Christophersen/Grape (2009), S. 105.

Charakteristisch fiir das konstruierte Messmodell ist der kausale Einfluss der Indikatoren auf
die latenten Variablen. Die Indikatoren formen bzw. verursachen den ,Objektiven
Finanzerfolg” bzw. den ,,Subjektiven Finanzerfolg”, weshalb die Latenten als eine (gewichtete)

Zusammensetzung ihrer Indikatoren zu betrachten sind.?”? Der ,Objektive Finanzerfolg” (OF)

23 yigl. Christophersen/Grape (2009), S. 105.
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lasst sich als Linearkombination der Indikatoren Nettovermégen (N), Einkommen (E) und

Sparrate (S) darstellen:
OF = yy"N+yg E+ys S+ {pr

Uber y kénnen die Indikatoren unterschiedlich gewichtet in die latente Variable eingehen.?”
Da die Indikatoren die Latente nie vollstdndig abbilden kdnnen, stimmt der sich aus den
Indikatorwerten ableitende Wert der Latenten nie vollkommen mit dem wahren Wert liberein.
Auf Ebene der latenten Variable wird daher ein Messfehlerterm in Form einer StorgréRe ¢

(gesprochen: Zeta) beriicksichtigt.””

Der ,,Subjektive Finanzerfolg” (SF) setzt sich aus der gewichteten Kombination der Indikatoren
Persénliche finanzielle Zufriedenheit (Z) und Ziele und Woiinsche finanzieren kénnen (W)

zusammen:
SF=yz-Z+yw W+ s

Der ,,Private Finanzerfolg” (PF) bestimmt sich schlieRlich Gber den ,Objektiven Finanzerfolg”

und den ,Subjektiven Finanzerfolg”:
PF =vyop - OF + ysp - SF + {pp

Im Folgenden schlieflt sich die Beschreibung der verwendeten Items zur Erhebung der

identifizierten Indikatoren an.

Nettovermaégen:

Das Nettovermoégen errechnet sich aus der Summe der Vermogenswerte abziglich
bestehender Verbindlichkeiten. Vermogenswerte setzen sich einerseits aus dem
Sachvermoégen, andererseits aus dem Finanzvermogen zusammen. Laut der von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichten Vermogensbilanz eines Haushalts zdhlen zum Sachvermdégen
Immobilien und Grundbesitz, Fahrzeuge und andere Sachwerte wie Gemalde, Sammlungen
oder Schmuck sowie ein eingerichteter Gewerbebetrieb. Das Finanzvermogen summiert sich
aus Guthaben auf Spar- und Girokonten sowie Fest- und Tagesgeldkonten, aus
Bausparguthaben, aus Wertpapieren wie Aktien, Anleihen, Fondsanteilen, Derivaten oder
Zertifikaten, dem Guthaben aus privaten Renten- und Lebensversicherungen sowie
Beteiligungen.”’® Abzugsfihige Schuldpositionen sind Hypotheken bzw. Immobilienfinan-

zierungen, Konsumentenkredite, Dispo-Schulden, Kreditkartenschulden, Baf6G-Schulden sowie

274 Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 105.

Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 105; Simonetto (2012), S. 456.
Vgl. Deutsche Bundesbank (2013), S. 27.

275
276
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Kredite fir Geschaftstatigkeit.”’”’

All jene Vermogens- und Schuldpositionen wurden in der
vorliegenden Untersuchung (iber die Fragen 20, 21 und 23 des in Anhang II abgebildeten
Fragebogens erhoben. Um bedeutende Verzerrungen des Nettovermogens aufgrund von
Erbschaften oder Schenkungen zu vermeiden, wurden die Probanden ferner gebeten, den
Anteil ihres Gesamtvermogens, bestehend aus Sach- und Finanzvermaogen, zu schatzen, den sie

278 7us3tzlich wurden die Probanden gebeten,

geerbt haben bzw. der ihnen geschenkt wurde.
anzugeben, ob die Vermogens- und Schuldenwerte ihnen allein oder ihnen gemeinsam mit
einem (Ehe-)Partner zuzurechnen sind.”” Beide Abfragen dienten im Weiteren der Bereinigung

des Nettovermoégens um nicht selbst erwirtschaftete Anteile.

Einkommen:
Das Einkommen wurde in Form des monatlichen Nettoeinkommens erhoben und lasst sich

unmittelbar aus der Antwort auf die Frage 6 ablesen.

Sparrate:

Die Sparrate ist das Verhdltnis aus monatlichem Sparbetrag und monatlichem
Nettoeinkommen.”®® Die Sparrate zeigt, inwieweit eine Person mit ihrem Einkommen
auskommt. Je hoher die Sparrate, desto gréBer ist dabei der Anteil nicht konsumierten
Einkommens. Anders als bei einer Betrachtung des absoluten Sparbetrags, ermoglicht die
relative Sparrate einen Vergleich von Personen unterschiedlicher EinkommensgroRen. Die
Berechnung der Variable Monatliche Sparrate erfolgte mittels der aus dem Datensatz
bekannten Informationen zum Einkommen, zum absoluten Sparbetrag und der Angabe, ob der
Proband mit einem (Ehe-)Partner zusammenlebt. Sofern der Proband allein lebt, wurde der
absolute Sparbetrag in Relation zum Nettoeinkommen gesetzt. Lebt der Proband mit einem
(Ehe-)Partner zusammen, erfolgte die Berechnung der relativen Sparrate durch das in
Beziehung setzen des gemeinsamen monatlichen Sparbetrags zum gemeinsamen Einkommen,

8L |n beiden Fallen driickt der sich ergebende Wert den

d.h. dem Haushaltsnettoeinkommen.
relativen Anteil des Sparbetrags am relevanten Nettoeinkommen aus. Die Berlicksichtigung
des (Ehe-)Partners diente insgesamt der Verbesserung der Vergleichbarkeit der Indikatorwerte

zur Sparrate zwischen alleinstehenden und liierten Personen.

7 yigl. Deutsche Bundesbank (2013), S. 27.

278 Vgl. Frage 22 des Fragebogens in Anhang II.

279 Vgl. Fragen 20, 21 und 23 des Fragebogens in Anhang II.

Der monatliche Sparbetrag wurde lber die Frage 12 im Fragebogen abgefragt.

Das Haushaltsnettoeinkommen wurde tber die Frage 7 erhoben, Angaben zum Zusammenleben mit
einem (Ehe-)Partner Uber die Frage 11 (vgl. Anhang II).

280
281
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Personliche Ziele und Wiinsche finanzieren kénnen:

Zur Erhebung, inwieweit eine Person in der Lage ist, die personlichen Ziele und Wiinsche zu
finanzieren, wurde ein Item verwendet, das Uber eine Rating-Skala zur Selbsteinstufung
beantwortet wird. Die Probanden wurden dabei gebeten, anzugeben, inwieweit die Aussage
»lch bin in der Lage, mir meine personlichen Ziele und Wiinsche zu finanzieren“ auf sie

282

zutrifft.”>” Die zur Verflgung gestellte Rating-Skala enthielt elf dquidistante Skaleneinheiten

von Null bis Zehn, wobei die Skalenendpunkte mit den Bezeichnungen ,vollig unzutreffend”

bzw. ,vollig zutreffend” verbal verankert waren. Die Verwendung eines elf-stufigen

283

Skalenformats wird in der Literatur fir die Erhebung allein stehender Items empfohlen.”** Eine

ungerade Anzahl an Rating-Kategorien ermdéglicht dem Probanden ferner die Auswahl einer

neutralen Kategorie (Skalenabschnitt ,,5).

Ich bin in der Lage, mir meine persénlichen Ziele und Wiinsche zu finanzieren.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

vollig vollig
unzutreffend zutreffend

Personliche finanzielle Zufriedenheit:
Die finanzielle Zufriedenheit ist eine subjektive Beurteilung der eigenen finanziellen

Ressourcen. In der Literatur besteht kein Konsens dariliber, wie finanzielle Zufriedenheit am

284

besten gemessen werden kann.”" Es werden sowohl Single-ltem-Skalen, die sich auf die

285

allgemeine finanzielle Zufriedenheit der Probanden beziehen, verwendet,” als auch Multi-

Item-Skalen, bei der die Zufriedenheit hinsichtlich verschiedener finanzieller Aspekte

Beriicksichtigung findet.?®

Finanzielle Zufriedenheit ergibt sich dann u.a. aus der Zufriedenheit
im Hinblick auf das Einkommen, die Schulden- und Vermogenssituation und der Fahigkeit, auf
finanzielle Notfdlle reagieren zu koénnen. In der vorliegenden Untersuchung wurde die
finanzielle Zufriedenheit Uber ein Item gemessen, das aus der 2009 National Financial

Capability Study (NFCS) stammt:**’

282 Vgl. Frage 24 des Fragebogens in Anhang II.

Vgl. Greving (2009), S. 70.

Vgl. Joo (2008), S. 25.

Vgl. Porter/Garman (1993), S. 138 f.; Prawitz et al. (2006), S. 41; Xiao/Sorhaindo/Garman (2006),
S. 112; Archuleta et al. (2011), S. 563.

Vgl. Hira/Mugenda (1998), S. 77; Leach/Hayhoe/Turner (1999), S. 16.

Vgl. FINRA Investor Education Foundation (2009), S. 14.; vgl. die Fragen 19 und 25 des Fragebogens in
Anhang II.
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Wenn Sie an lhre Vermégenswerte und Ersparnisse, lhre Schulden und Ilhr
Einkommen denken, wie zufrieden sind Sie dann im Grofsen und Ganzen mit

Ihrer aktuellen finanziellen Situation?

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Uberhaupt vollends

nicht zufrieden zufrieden
Die Probanden wurden auch hier gebeten, ihre Zufriedenheit auf einer Rating-Skala von Null
(Gberhaupt nicht zufrieden) bis Zehn (vollends zufrieden) anzugeben. An dieser Stelle sei
erganzend bemerkt, dass die NFCS die Komponente des Einkommens in dem von ihr
verwendeten Item nicht berilcksichtigt. Da das Einkommen in der hier vorliegenden Arbeit
jedoch von konzeptueller Bedeutung fiir den finanziellen Erfolg ist, wurde der Terminus

»Einkommen“in der Fragestellung erganzt.

4.2.2 Zielgrofde Financial Literacy

Das Konzept der finanziellen Allgemeinbildung wurde in vorangegangenen Untersuchungen
unterschiedlich operationalisiert. Huston (2010) benennt vier relevante Themenfelder, die in
der Literatur seit 2000 in variierendem Umfang regelmafig im Rahmen der Operationalisierung
der finanziellen Allgemeinbildung Bericksichtigung finden:*®®

e Money Basics — Dieses Themenfeld beinhaltet Aspekte, die sich auf Kenntnisse zu
Ubergeordneten Finanzkonzepten beziehen, z.B. Kenntnisse zum Zeitwert von Geld
oder liber die Effekte von Inflation.

e Investieren — Dieses Themenfeld betrifft Aspekte rund um das Sparen bzw. Anlegen
von Geldmitteln, die in der Gegenwart vorhanden sind und in der Zukunft gebraucht
werden. Hierunter fallt beispielsweise das Wissen lber konkrete Sparformen und tber
Anlageformen am Kapitalmarkt, insbesondere Aktien, Anleihen und Fonds.

e Finanzieren — Dieses Themenfeld betrifft Aspekte, die die Verschiebung zuklnftiger
Geldmittel in die Gegenwart betreffen, etwa das Wissen zu Kreditkarten,
Verbraucherkrediten oder Immobilienfinanzierungen.

e Schutz der Ressourcen — Dieses Themenfeld umfasst Aspekte zum Umgang mit bzw.
der Reduzierung von Risiken im Finanzumfeld, z.B. Kenntnisse rund um
Versicherungsprodukte und zu weiteren Verfahren des Risikomanagements, wie etwa

dem Prinzip der Risikostreuung.

2% y/gl. Huston (2010), S. 303.
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Auch unterscheiden sich Studien hinsichtlich der Messmethode der finanziellen
Allgemeinbildung. Die Ermittlung erfolgt auf objektive Weise, tiber einen Performance-Test,?*
oder auf subjektive Weise, im Rahmen einer Selbsteinschdatzung der Versuchspersonen
beziiglich ihres eigenen Finanzwissens.”®® Der Ansatz der Selbsteinschatzung wird dabei meist

ergdanzend zu einem Performance-Test verwendet.

Weiteres Differenzierungsmerkmal im Rahmen von Performance-Tests ist die Anzahl der
verwendeten Testfragen zur Beurteilung der finanziellen Allgemeinbildung. Die Anzahl variiert

291 74 beobachten ist

dabei in relevanten Untersuchungen von drei Fragen bis hin zu 36 Fragen.
aber, dass sich die von Lusardi und Mitchell (2005) im Rahmen der US-amerikanischen Health
and Retirement Survey (HRS) entwickelten Testfragen zum Finanzwissen innerhalb der letzten
Jahre in vielen Untersuchungen als Instrument zur Bestimmung der finanziellen

22 pie Testfragen ermdglichen eine Uberprifung des

Allgemeinbildung etabliert haben.
Wissens und Verstandnisses hinsichtlich dreier grundlegender Finanzkonzepte. Hierzu zidhlen
die Wirkungsweise von Zinsen, der Effekt der Inflation auf die Kaufkraft und das Prinzip der
Risikostreuung.”®® Inwieweit ein Verstandnis hinsichtlich dieser Finanzkonzepte vorhanden ist,
berprifen die Autoren anhand jeweils einer Testfrage (siehe hierzu auch Tabelle 6).** Da die
Testfragen zu diesen drei Finanzkonzepten in anderen Studien haufig repliziert und adaptiert

wurden, werden sie in der Literatur mittlerweile auch als Big Three betitelt.”®

Einige Untersuchungen, wie die 2009 National Financial Capability Study (NFCS) aus den USA,
ergdnzen die Big Three um zwei Fragen, die das Verstdandnis zur Beziehung zwischen Zins und
Preis einer Anleihe sowie zum Zusammenspiel von Zins und Tilgung eines Kredits iberprifen

296

(siehe hierzu auch Tabelle 6).”°" In der Summe werden die Testfragen zu diesen nunmehr finf

Finanzkonzepten auch als Big Five bezeichnet.”’

Auch in der vorliegenden Untersuchung wurde die finanzielle Allgemeinbildung Uber die Big
Five operationalisiert. Eine Erweiterung der Big Three um die Uberpriifung des Verstindnisses

hinsichtlich der Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe und des Zusammenspiels von

289 Vgl. Bowen (2002), S. 95; Lusardi/Mitchell (2005), S. 3 f.; Van Rooij/Lusardi/Alessie (2007), S. 6 ff,;

Mandell (2008), S. 10.
Vgl. Agnew/Szykman (2005), S. 61 f.; Van Rooij/Lusardi/Alessie (2007), S. 20 f.; FINRA Investor
Education Foundation (2009), S. 35 ff.; Lusardi/Tufano (2009), S. 4 ff.
Vgl. Chen/Volpe (1998), S. 109; Lusardi/Mitchell (2005), S. 3 f.
Vgl. z.B. Almenberg/Save-Séderbergh (2011), S. 587; Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 5;
Agnew/Bateman/Thorp (2013), 4 f.; Brown/Graf (2013), S. 4.
293 vgl. Lusardi/Mitchell (2005), S. 3 f.
2% yigl. Lusardi/Mitchell (2005), S. 3 f.
Vgl. Agnew/Bateman/Thorp (2013), S. 1; Hastings/Madrian/Skimmyhorn (2013), S. 352.
Vgl. FINRA Investor Education Foundation (2009), S. 38 ff.
Vgl. Hastings/Madrian/Skimmyhorn (2013), S. 352.
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Zins und Tilgung eines Kredits bietet aus Sicht der Autorin zwei Vorteile. Einerseits wird
hieriiber eine starkere Differenzierung zwischen unterschiedlichen Wissensniveaus der
Probanden ermdglicht, andererseits wird hierliber auch erreicht, dass die in der Metaanalyse
von Huston (2010) identifizierte inhaltliche Bandbreite relevanter Themenfelder im Rahmen
der Operationalisierung des Konstrukts der finanziellen Allgemeinbildung (Money Basics,

Investieren, Finanzieren und Schutz der Ressourcen) vollstandig abgebildet wird.

Tabelle 5 fasst in diesem Zusammenhang die fir die finanzielle Allgemeinbildung in dieser
Arbeit relevanten Finanzkonzepte zusammen und zeigt ferner auf, welchen von Huston (2010)

klassifizierten Themenfeldern diese zugeordnet werden kénnen.

Tabelle 5: Relevante Finanzkonzepte zur Bestimmung der finanziellen Allgemeinbildung

Wirkungsweise von Zinsen Money Basics

Effekt der Inflation auf die Kaufkraft Money Basics

Prinzip der Risikostreuung Schutz der Ressourcen
Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe Investieren
Zusammenspiel von Zins und Tilgung eines Kredits Finanzieren

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Uberpriifung der Kenntnisse hinsichtlich der fiinf Finanzkonzepte erfolgte analog zu der in
der Literatur etablierten Vorgehensweise mittels je einer Testfrage im Multiple-Choice-Format.
Der Wortlaut der Testfragen, einschlielich der jeweiligen zur Wahl stehenden
Antwortalternativen, ist in Tabelle 6 zusammengefasst. Die jeweils richtige Antwortalternative
ist fett gedruckt. Die Ubersetzung der Originalfragen ins Deutsche erfolgte in Anlehnung an die
in der SAVE Studie verwendeten Formulierungen.?®® Im Fragebogen finden sich die Testfragen

unter den laufenden Nummern 44 bis 48 wieder.**®

Nach Lusardi und Mitchell (2013) basiert die Konstruktion der Fragen auf den Prinzipien
Einfachheit, Relevanz, Kiirze und Differenzierungsfahigkeit. In Bezug auf die Einfachheit sollten
die Fragen grundlegende Kenntnisse der Probanden, die fir ihre Entscheidungsfindungen in
intertemporalen Kontexten fundamental sind, messen. Die Fragen sollten sich ferner auf
Konzepte beziehen, die relevant sind flr alltdgliche Entscheidungen mit finanziellen

Konsequenzen. Zudem sollten sie eher allgemeine als kontextspezifische Ideen erfassen. Um

298 Vgl. Borsch-Supan et al. (2009), S. 147 f.; Die englischsprachigen Originalfragen stammen aus

Lusardi/Mitchell (2005), S. 3 f.; FINRA Investor Education Foundation (2009), S. 38 f.; Lusardi (2010),
S. 21.

% Der verwendete Fragebogen ist dem Anhang Il zu entnehmen.
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eine verbreitete Annahme der Fragen in verschiedenen Untersuchungen zu erreichen, sollte

die Anzahl der Fragen darlber hinaus limitiert sein. AbschieRend ist es erforderlich, dass die

Fragen eine Differenzierung zwischen verschiedenen Levels der finanziellen Allgemeinbildung

zulassen, so dass Vergleiche zwischen Personen angestellt werden kénnen.>®

Tabelle 6: Operationalisierung der finanziellen Aligemeinbildung

spiel von Zins
und Tilgung
eines Kredits

in der Regel hohere monatliche Riickzahlungs-
raten als ein Kredit mit einer 30-jahrigen Laufzeit.
Die Summe der Zinsen, die iber die gesamte
Laufzeit anfallt, ist aber fur den Kredit mit 15-
jahriger Laufzeit geringer.”

Angenommen, Sie haben 100,- € Guthaben auf A) Mehrals 102 €
Wirkungs- Ihrem Sparkonto. Dieses Guthaben wird mit 2% B) Genau 102 €
weise von pro Jahr verzinst, und Sie lassen es 5 Jahre auf C) Wenigerals 102 €
Zinsen diesem Konto. Was meinen Sie: Wie viel Gut- D) Weil ich nicht
haben weist Ihr Sparkonto nach 5 Jahren auf?
Angenommen, die Verzinsung lhres Sparkontos A) Mehr
Effekt der betragt 1% pro Jahr und die Inflationsrate betrdgt | B) Genauso viel
Inflation auf 2% pro Jahr. Was glauben Sie: Werden sie nach C) Weniger
die Kaufkraft einem Jahr mit dem Guthaben des Sparkontos D) Weild ich nicht
genauso viel, mehr oder weniger als heute
kaufen kénnen?
Ist die folgende Aussage richtig oder falsch: "Die A) Richtig
Prinzip der Anlage in Aktien eines einzelnen Unternehmens B) Falsch
Risikostreuung | ist fir gewohnlich weniger riskant als die Anlage C) WeiB ich nicht
in einen Aktienfonds."
A) Der Preis steigt
B) Der Preis fallt
Beziehung C) Der Preis verandert sich nicht
zwischen Zins | Was geschieht bei steigenden Marktzinsen mit D) Es gibt keinen Zusammen-
und Preis dem Preis einer festverzinslichen Anleihe? hang zwischen dem Preis
einer Anleihe einer festverzinslichen
Anleihe und den Zinsen
E) Weil ich nicht
Ist die folgende Aussage richtig oder falsch: A) Richtig
,Bei gleichem Auszahlungsbetrag von Krediten B) Falsch
Zusammen- erfordert ein Kredit mit einer 15-jahrigen Laufzeit | C) Weil ich nicht

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Verwendung bereits etablierter Testfragen bietet folgende Vorteile: Einerseits wird die

Wahrscheinlichkeit reduziert, dass Messfehler, die auf Verstandnisfehler oder Doppel-

deutigkeiten in der Formulierung der Fragen zuriickzufiihren sind, entstehen. Andererseits

ermoglicht dieses Vorgehen eine gute Vergleichbarkeit der Untersuchungsergebnisse dieser

300

Vgl. Lusardi/Mitchell (2013), S. 9.
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Arbeit mit den Ergebnissen anderer Untersuchungen, in denen die finanzielle Allgemeinbildung

Uber dieselben Finanzkonzepte und Testfragen operationalisiert wurde.

4.2.3 Zielgrofde Entscheidungsverhalten

In Kapitel 3.2 wurde beschrieben, dass das Entscheidungsverhalten von Personen gemald der
Ergebnisse experimenteller Untersuchungen von Anomalien gepragt ist. Insbesondere wurden
in diesem Kapitel die in wissenschaftlichen Untersuchungen erwiesenen Auswirkungen von
Overconfidence, verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen, zeitinkonsistenten Praferenzen und
mentaler Kontenflhrung auf Entscheidungen im Finanzkontext vorgestellt. Aufgrund der
gezeigten Relevanz dieser Verhaltensanomalien fiir das Treffen erfolgreicher Entscheidungen
mit  finanziellen Konsequenzen, wurde das forschungsrelevante Merkmal des
Entscheidungsverhaltens in der vorliegenden Arbeit (iber eben diese Anomalien

operationalisiert:

e QOverconfidence
e Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile
e Zeitinkonsistente Praferenzen

e Mentale Kontenfiihrung

Experiment 1: Zur Operationalisierung von Overconfidence

Das Bestehen von Overconfidence wurde in der vorliegenden Arbeit Uber die fehlerhafte
Kalibrierung der Probanden hinsichtlich ihres Finanzwissens Uberprift. In anderen
Untersuchungen wurde die Existenz von Overconfidence, in Form einer fehlerhaften
Kalibrierung, haufig Gber die Beantwortung mehrerer Allgemeinwissensfragen unter der

391 Mehr noch als die realistische Beurteilung des

Angabe von Konfidenzintervallen gemessen.
eigenen Allgemeinwissens, ist fir das vorliegende Forschungsvorhaben die korrekte
Einschitzung des eigenen Finanzwissens von Interesse. Daher basierte die Uberpriifung,
inwieweit die Probanden korrekt kalibriert sind, nicht auf der Basis von
Allgemeinwissensfragen, sondern auf Basis der in Abschnitt 4.2.2 vorgestellten Testfragen zur
finanziellen Allgemeinbildung. In diesem Zusammenhang wurden die Probanden gebeten, zu
beurteilen, wie viele der fiinf Fragen zu grundlegenden Finanzkonzepten sie ihrer Einschatzung

392 Je nachdem, ob die tatsichliche Anzahl korrekter

nach richtig beantwortet haben.
Antworten unter bzw. liber der von den Probanden geschatzten Anzahl richtiger Antworten
liegt, wurde eine Selbstiiberschatzung (Overconfidence) bzw. Selbstunterschitzung

(Underconfidence) indiziert. In dieser Untersuchung wurde damit nicht auf die Angabe eines

31 ygl. z.B. Biais et al. (2002), S. 9; Deaves/Liiders/Luo (2008), S. 3; Michailova (2010), S. 16;

Kaustia/Perttula (2012), S. 48 f.

302 Vgl. Frage 49 des Fragebogens in Anhang II.
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Konfidenzintervalls, sondern vielmehr auf die realistische Beurteilung der Haufigkeit richtiger
Antworten abgestellt. Diese Art der Kalibrierungsmessung wird auch von Gigerenzer, Hoffrage

und Kleinbdlting (1991) vorgeschlagen.®®

Das MaR an Miskalibrierung eines Probanden errechnet sich in dieser Arbeit dann aus der
Abweichung tatsachlich richtig gegebener Antworten zur durch den Probanden beurteilten
Anzahl richtig gegebener Antworten. Die groRtmogliche Selbstliberschatzung nimmt einen
Wert von +5 an. Dieser Wert entsteht, sofern keine Antwort richtig ist, der Proband jedoch
meint, alle fiinf Fragen korrekt beantwortet zu haben (5 —0=5). Die gréRtmogliche
Selbstunterschatzung wird durch einen Wert von —5 reflektiert. In diesem Fall liegen finf
richtige Antworten vor, der Proband schatzt jedoch, dass alle Antworten fehlerhaft sind
(0 — 5 = —5). Eine korrekte Kalibrierung wird durch den Wert 0 angezeigt. Hier liegt keine

Abweichung zwischen Realitat und Selbstbeurteilung des eigenen Wissens vor.

Experiment 2: Zur Operationalisierung von verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen

Aus Abschnitt 3.2.3 ist bekannt, dass Menschen mitunter verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile
treffen. Ursachen hierfir liegen regelmaRBig in der Verletzung von Regeln der
Wahrscheinlichkeitsrechnung, etwa der Verletzung der Konjunktionsregel. Die Aufarbeitung
bisheriger Forschungsergebnisse hat gezeigt, dass fehlerhafte Wahrscheinlichkeitsurteile
infolge von Konjunktionsfehlern Relevanz fir die Qualitdit von Entscheidungen im
Finanzkontext haben. Aus diesem Grund wurde das Treffen eines verzerrten
Wahrscheinlichkeitsurteils in dieser Arbeit (ber das Begehen eines Konjunktionsfehlers

operationalisiert.

Konjunktionsfehler wurden erstmalig von Tversky und Kahneman (1983) am Beispiel des
sogenannten ,Linda-Problems” demonstriert. In ihrem Experiment wurde 142 Studenten die
Person Linda als eine feministische junge Frau, die an Anti-Kernkraft-Demonstrationen
teilnimmt, beschrieben. 85% der Befragten beurteilten daraufhin die Aussage ,Llinda ist
Bankangestellte und aktiv in der Frauenbewegung tatig” wahrscheinlicher als die Aussage
,Linda ist Bankangestellte“.>®* Diese Annahme verstoRt jedoch gegen die Konjunktionsregel,
eine grundlegende Regel der Wahrscheinlichkeitsrechnung, wonach die Teilmenge einer

Ergebnismenge nicht wahrscheinlicher sein kann als die Ergebnismenge selbst.>*

393 vigl. Gigerenzer/Hoffrage/Kleinbélting (1991), S. 512.

Vgl. Tversky/Kahneman (1983), S. 299.
Vgl. Tversky/Kahneman (1983), S. 294.
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Das Linda-Problem wurde seither vielfach repliziert. Hertwig und Chase (1998) werteten zehn
Studien zum Linda-Problem aus. Im Mittel zeigten 87% der Befragten Konjunktionsfehler.>*
Das besagte Experiment wird jedoch auch kritisiert. So zeigen Untersuchungen zum Linda-
Problem, dass eine Reduktion des Konjunktionsfehlers erreicht werden kann, indem der Begriff
»Wahrscheinlichkeit” in der Aufgabenstellung durch den Begriff ,Haufigkeit” ersetzt wird.>”’
Ursachlich hierfiir sei eine nicht-mathematische Interpretation des Wahrscheinlichkeitsbegriffs
durch einige Probanden. Der Begriff ,Haufigkeit” werde hingegen sehr viel Oofter

mathematisch, beispielsweise im Sinne einer relativen Hdufigkeit oder eines prozentualen

Anteils, verstanden.>®®

Aufgrund des hohen Bekanntheitsgrades des Linda-Problems im Bereich der experimentellen
Entscheidungsforschung wurde dieses Experiment auch in der vorliegenden Untersuchung zur
Uberpriifung des Begehens von Konjunktionsfehlern verwendet. Der Kritik einer
Fehlinterpretation des Wahrscheinlichkeitsbegriffs wurde Rechnung getragen, indem in der
Aufgabenstellung ein Hinweis ergdnzt wurde, aus dem hervorgeht, dass eine
Wahrscheinlichkeitsbeurteilung im mathematischen Sinne erfolgen soll. Die Aufgabenstellung

liest sich damit wie folgt:*®

Linda ist 31, Single, geradeheraus und sehr intelligent. Sie hat Philosophie studiert. Als
Studentin engagierte sie sich gegen Diskriminierung und in anderen gesellschaftlichen
Fragen. AuBerdem nimmt sie an Anti-Kernkraft-Demonstrationen teil. Welche der
folgenden Aussagen ist (mathematisch) wahrscheinlicher?

A) Linda ist Bankangestellte.

B) Linda ist Bankangestellte und aktiv in der Frauenbewegung tatig.

Ein im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrter Pretest zum Linda-Problem ergab, dass von acht
befragten Personen fiinf Personen die zusammengesetzte Antwortalternative B ,Linda ist
Bankangestellte und aktiv in der Frauenbewegung tatig” flir wahrscheinlicher hielten als die
einzelne Antwortalternative A ,Linda ist Bankangestellte”. Wenngleich die Aussage des
Pretests, aufgrund des sehr geringen Stichprobenumfangs, keine zuverldssige Aussage in Bezug
auf die Ergebnisverteilung in einer reprasentativen Stichprobe zuldsst, so ist der Pretest in
Verbindung mit den oben genannten Testergebnissen deutlich umfangreicherer
Untersuchungen als Indikation fiir die Eignung dieses Experiments zur Aufdeckung von

Konjunktionsfehlern zu betrachten.

3% v/gl. Hertwig/Chase (1998), S. 323.

Vgl. Hertwig/Gigerenzer (1999), S. 292.
Vgl. Hertwig/Gigerenzer (1999), S. 279 ff.
Vgl. Frage 43 des Fragebogens in Anhang II.
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Experiment 3: Zur Operationalisierung von zeitinkonsistenten Praferenzen
Wie in Abschnitt 2.3.3 beschrieben, ergeben sich zeitinkonsistente Praferenzen insbesondere
dann, wenn zukiinftige Nutzenstrome nicht exponentiell, d.h. Uber eine im Zeitablauf konstant

bleibende Diskontrate, diskontiert werden, sondern Diskontraten im Zeitablauf variieren.

Frederick, Loewenstein und O‘Donoghue (2002) analysierten 42 Studien, in denen
Diskontraten von Versuchspersonen untersucht wurden. Sie beschreiben, dass die am
haufigsten verwendete Methodik zum sichtbar machen von Diskontraten das Papier-Bleistift-
Experiment ist, in dem Antworten in der Aussicht auf reale oder hypothetische Gewinne oder

Verluste erbeten werden.>*°

In dieser Art von Experiment werden Versuchspersonen z.B. vor
die hypothetische Wahl zwischen einem kleineren nahe in der Zukunft liegenden Gewinn und
einem groBeren verzogerten Gewinn gestellt. Haufig zeigen die Ergebnisse dabei eine
Praferenzumkehr in der Gestalt, dass Probanden bei kleiner werdendem Zeithorizont der
Auszahlungsverzogerung den niedrigeren unmittelbareren Gewinn favorisieren. Ist der
Auszahlungszeitpunkt beider zur Wahl stehender Gewinne hingegen in der weiter entfernten
Zukunft gelegen, so praferieren Probanden den gréBeren ferner in der Zukunft liegenden
Gewinn.*™ Beispielsweise tendieren Personen dazu, eine sofortige Auszahlung von 100,- Euro

der morgigen Auszahlung von 110,- Euro vorzuziehen, gleichzeitig aber eine Auszahlung von

110,- Euro in 31 Tagen gegeniber 100,- Euro in 30 Tagen zu préiferieren.312

Die Verwendung hypothetischer Entscheidungssituationen mit fiktiven Auszahlungsbetragen
ist durchaus Ublich — in 25 der 42 von Frederick et al. (2002) analysierten Studien wurden
hypothetische ~ Werte  verwendet.>®*  Ein  wesentlicher  Vorteil hypothetischer
Entscheidungssituationen liegt darin, dass Probanden mit einer groRen Bandbreite
unterschiedlicher Auszahlungsbetrdge, einschlieflich Verlusten oder besonders hoher
Gewinne, konfrontiert werden konnen. Dabei sind insbesondere Verluste und hohe
Gewinnauszahlungen in Untersuchungen mit realen Ergebnissen kaum durchfihrbar. Auf der
anderen Seite bleibt in hypothetischen Entscheidungssituationen die Unsicherheit, ob
Personen motiviert bzw. in der Lage sind, genau vorherzusagen, was sie in einer

31 Frederick et al. (2002) beschreiben in diesem

entsprechenden Situation tatsachlich taten.
Zusammenhang jedoch, dass es bisher keine klaren Belege dafiir gibt, dass hypothetische

Gewinne anders diskontiert werden als reale Gewinne.>*®

1% vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 378+386.

Vgl. Green/Fristoe/Myerson (1994), S. 385; Kirby/Herrnstein (1995), S. 85.
Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 361.

Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 378.

Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 388.

Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 388 f.
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Aufbauend auf diesen Erfahrungen wurde die Uberpriifung zeitinkonsistenter
Praferenzrelationen (ber ein ,Papier-Bleistift-Experiment*'®, das auf hypothetischen
Auszahlungsbetragen basierte, durchgefiihrt. Das verwendete Experiment ist ein Replikat des
von Keren und Roelofsma (1995) beschriebenen Versuchsaufbaus und umfasst folgende zwei

Entscheidungssituationen:*"’

()

Stellen Sie sich bitte vor, Sie gewinnen in einem Glicksspiel und haben nun die
Moglichkeit, sich einen der folgenden Betrdge auszahlen zu lassen. Was ziehen Sie vor?
A) 100,- € sofort

B) 110,- € in vier Wochen

(1)

Wenn Sie nun zwischen folgenden Moglichkeiten der Auszahlung des Gewinns wahlen
dirften, welche wére lhnen dann lieber?

C) 100,- €in 26 Wochen

D) 110,- €in 30 Wochen

Die erste Entscheidungssituation (I) stellt die Probanden zwischen die Wahl einer sofortigen
Auszahlung eines kleineren Geldbetrages und der um vier Wochen verzégerten Auszahlung
eines etwas hoheren Geldbetrages. Die sofortige Auszahlung erfolgt zu einem Betrag von 100,-
Euro, die verzogerte Auszahlung zu einem Betrag von 110,- Euro. Die zweite
Entscheidungssituation (/1) entspricht der Situation in (I) mit Ausnahme einer Verzégerung der
Gewinnauszahlung um jeweils 26 Wochen. Die Optionen C und D wurden also durch Addition

einer Konstanten von 26 Wochen aus den Optionen A und B abgeleitet.

Liegen exponentielle Diskontraten vor, so muss die Praferenzrelation (ber die zwei
beschriebenen Entscheidungssituationen hinweg stabil bleiben: Ein Proband, der in der ersten
Entscheidungssituation A (bzw. B) wahlt, entscheidet sich unter der Verwendung
exponentieller Diskontraten in der zweiten Entscheidungssituation fir C (bzw. D). Der Nutzen
der Handlungskonsequenzen berechnet sich Uber die aus Abschnitt 2.3.3 bekannte

intertemporale Nutzenfunktion:

U(C) = ()" - uleesn)-

316 Da es sich um eine Online-Befragung handelte, wurde das Experiment in Analogie zu einem Papier-
Bleistift-Experiment an einem PC oder mobilen Endgerdt (z.B. Laptop, Tablet, Mobiltelefon)
durchgefiihrt.

37 vigl. Keren/Roelofsma (1995), S. 290.
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Betragt die individuelle Diskontierungsrate eines Probanden je Zeiteinheit beispielsweise
p =0,03, so liefert die Handlungskonsequenz aus Alternative A in (I) den Nutzenwert
U(C) = 100 (mit t = 0 und k = 0). Die Konsequenz aus B fiihrt zu einem Nutzenwert
U(C) = 97,73 (mitt = 0 und k = 4). Aufgrund des héheren Nutzenwertes der Handlungs-
konsequenz aus A praferiert der Proband bei einer individuellen Diskontrate von p = 0,03 die

Gewinnauszahlung in Form von 100,- Euro sofort.

In Entscheidungssituation (II) fihrt eine individuelle Diskontierungsrate von p = 0,03 zu einem
Nutzenwert U(C) = 46,37 fiur die Auszahlung von 100,- Euro in 26 Wochen (mit ¢ = 0 und
k = 26) und einem Nutzenwert U(C) = 45,32 fur die Auszahlung von 110,- Euro in 30
Wochen (mit t = 0 und k = 30). Bei konstanter Diskontierungsrate sollte der Proband daher

auch in (II) den kleineren friiher auszahlbaren Gewinnbetrag praferieren.

Sind die Praferenzrelationen nicht stabil, d.h. wahlt ein Proband in der ersten
Entscheidungssituation A (bzw. B) und in der zweiten Entscheidungssituation D (bzw. C), so
signalisiert diese Praferenzumkehr variable Diskontraten. Das Prinzip der Stationaritat als
axiomatische Grundlage des DU-Modells ist in diesen Fallen nicht erfillt.**® Ein Proband
diskontiert dabei hyperbolisch, wenn er Nutzenstrome der ndher gelegenen Zukunft starker
diskontiert als Nutzenstrome der weiter entfernten Zukunft. Mit anderen Worten: der Proband

319 yerkleinert sich die

wendet auf kurze Sicht hoéhere Diskontraten an als auf lange Sicht.
individuelle Diskontrate fiur die Kalkulation der weiter in der Zukunft liegenden
Handlungskonsequenzen in (II) auf beispielsweise p = 0,01, so Ubersteigt der Nutzenwert
U(C) = 81,61 des groReren spater auszahlbaren Gewinns (mitt = 0 und k = 30) den
Nutzenwert U(C) = 77,20 des kleineren friher auszahlbaren Gewinns (mit t = 0 und k = 26).
Ein Proband, der in der ersten Entscheidungssituation A wahlt und in der zweiten
Entscheidungssituation D, indiziert damit nicht nur zeitinkonsistente Praferenzen, sondern

auch hyperbolische Diskontraten.**

Die Wahl von B in (I) und C in (II) signalisiert mit
zunehmender zeitlicher Distanz groRer werdende Diskontraten. Basierend auf den
Testergebnissen vergleichbarer Experimente ist ein solches Entscheidungsverhalten nicht im

groRen Umfang zu erwarten.**

Fir die Aussagekraft des Experiments ist es essentiell, dass die Probanden vor beide
Entscheidungssituationen (I und II) gestellt werden, d.h. ein within-subjects Design

durchgefiihrt wird. Nur wenn ein und derselbe Proband beide Entscheidungssituationen

318 Vgl. Abschnitt 2.3.3 fiir das Prinzip der Stationaritét.

Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 360.
Vgl. Thaler (1981), S. 202; Kirby/Herrnstein (1995), S. 83 f.
Vgl. Kirby/Herrnstein (1995), S. 85 f.
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durchlauft, ergibt sich in der spateren Analyse der Daten die Moglichkeit, fiir jeden Probanden
das Vorliegen einer Anomalie in Form zeitinkonsistenter Praferenzen zu Uberprifen. Diese
Form der Durchfihrung stellt eine Weiterflihrung des von Keren und Roelofsma (1995)
beschriebenen Experiments dar. Die Forscher verwendeten ein between-subjects Design,
worlber sich zwar Gruppenunterschiede identifizieren lassen, jedoch keine dynamischen

Inkonsistenzen innerhalb einer Person direkt beobachtet werden kénnen.>*?

Ein Pretest, der in Form eines within-subjects Designs im Vorfeld der eigentlichen
Datenerhebung durchgefiihrt wurde, ergab, dass von 47 untersuchten Personen 29 Personen
(61,7%) zeitkonsistente Praferenzen zeigten, indem sie in beiden Entscheidungssituationen
entweder den friiher verfligbaren kleineren Betrag oder den spater verfligbaren groReren
Betrag wahlten. 18 der befragten Personen wiesen hingegen zeitinkonsistente Praferenzen
auf. Dies entspricht einem Anteil von 38,3% der befragten Personen. 14 Personen praferierten
dabei in Entscheidungssituation (I) den kleineren sofortigen Betrag (100,- Euro sofort; Antwort
A), wahrend sie gleichzeitig in Situation (II) den groReren spater auszahlbaren Betrag (110,-
Euro in 30 Wochen; Antwort D) favorisierten. Vier Personen wahlten in (I) den gréReren
spater auszahlbaren Betrag (110,- Euro in 4 Wochen; Antwort B) und gleichzeitig in (II) den

kleineren friiher auszahlbaren Betrag (100,- Euro in 26 Wochen; Antwort C).

Experiment 4: Zur Operationalisierung von mentaler Kontenfiihrung

In Abschnitt 3.2.5 wurde beschrieben, dass unter mentaler Kontenfiihrung die Tendenz
verstanden wird, Einnahmen und Ausgaben zu kategorisieren und in Gruppen (mentalen
Konten) zusammenzufassen. Die Art und Weise der Kategorisierung kann dabei die
Attraktivitdit von Optionen beeinflussen. Ferner kann diese Vorgehensweise der
Informationsverarbeitung dazu fiihren, dass Geld des einen mentalen Kontos nicht mit Geld
eines anderen mentalen Kontos verrechnet werden kann. Dies stellt eine erhebliche
323

Verletzung des Fungibilitatsprinzips dar, wonach ein Euro ein Euro ist, egal woher er kommt.

Der Effekt fehlender Fungibilitat ist ein zentrales Merkmal der mentalen Kontenfiihrung.***

Fir die Uberpriifung, ob Probanden dieser Untersuchung dazu neigen, mentale Konten zu
fiihren, wurde eine leicht modifizierte Version eines von Tversky und Kahneman (1981)
entwickelten Experiments verwendet.’”® Die Probanden wurden in diesem Zusammenhang vor

die folgenden zwei hypothetischen Entscheidungssituationen gestellt:

322 Vgl. Keren/Roelofsma (1995), S. 289 f.

32 Gem3R §91 BGB ist unter Fungibilitat die Vertretbarkeit von beweglichen Sachen, die nach Zahl, MaR}
oder Gewicht bestimmbar sind, zu verstehen.

Vgl. Thaler (1999), S. 185; Thaler (2008), S. 15.

Vgl. Tversky/Kahneman (1981), S. 457.
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()

Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen. Der Eintritt betragt
40,- €. Als Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie 40,- € lhres
Bargeldes verloren haben. Wirden Sie dennoch 40,- € fiir eine Konzertkarte ausgeben (und ggf.
mit EC-Karte bezahlen)?

A) Ja B) Nein

(1)

Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen und eine Eintrittskarte
far 40,- € gekauft. Als Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie
die Karte verloren haben. Wiirden Sie 40,- € fir eine neue Konzertkarte ausgeben (und ggf. mit
EC-Karte bezahlen)?

A) Ja B) Nein

Die beiden Szenarien (I und II) unterscheiden sich darin, auf welche Weise der Schaden von
betragsmafig 40,- Euro entstanden ist. In der ersten Entscheidungssituation (I) symbolisiert
der Verlust von 40,- Euro Bargeld den Schaden, in der zweiten Entscheidungssituation (II) ist
es hingegen der Verlust einer Konzertkarte im Wert von 40,- Euro. Rein wirtschaftlich
betrachtet sind die beiden Entscheidungssituationen identisch: Entweder bleibt es bei dem
Verlust im Wert von 40,- Euro oder, fiir den Fall, dass sich der Proband fiir den Kauf der
(neuen) Konzertkarte entscheidet, steigen die Ausgaben auf 80,- Euro. Auch hinsichtlich der
nicht materiellen Handlungskonsequenzen gleichen sich die beiden Entscheidungssituationen:
Entweder geht der Proband auf das Konzert oder er verzichtet darauf. Ein Proband, der sich in
der ersten Entscheidungssituation fiir den Kauf einer Konzertkarte entscheidet, sollte dies aus
einer Okonomischen Betrachtungsweise heraus daher auch in der zweiten
Entscheidungssituation tun (bzw. umgekehrt). Eine asymmetrische Pradferenz in den beiden
Entscheidungssituationen indiziert, dass der Verlust von Bargeld mental anders verbucht wird
als der betragsmaRig gleiche Verlust der Konzertkarte, beispielsweise in ein ,Pech-Konto” und

ein , Freizeit-Konto".>*°

Tversky und Kahneman (1981) fiihrten das beschriebene Experiment am Beispiel von
Studierenden durch und bezogen sich auf Eintrittskarten im Wert von zehn Dollar. Es ist davon
auszugehen, dass die Probanden der vorliegenden Untersuchung Uber ein groReres

327 Um

Einkommen verfligen als es die Studierenden in der origindaren Untersuchung taten.
dennoch eine in etwa vergleichbar groRe Kostenposition relativ zu dem zur Verfligung

stehenden Einkommen der Probanden zu betrachten, wurde der Preis der Eintrittskarten in

326 yigl. Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 75 ff.

Es ist nicht bekannt, in welcher GréRenordnung das Einkommen der von Tversky und Kahneman
untersuchten Studierenden lag.
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der vorliegenden Untersuchung auf 40,- Euro erhoéht. Dariber hinaus wahlten Tversky und
Kahneman (1981) in der Durchfiihrung ihres Experiments ein between-subjects Design (eine
Gruppe der Probanden wird vor die erste Entscheidungssituation gestellt, eine andere Gruppe
vor die zweite Entscheidungssituation). Um jedoch beobachten zu kdnnen, ob ein Proband
gegen das Fungibilitadtsprinzip verstoRt und damit indiziert, dass mentale Konten gefihrt
werden, war es fir die vorliegende Untersuchung erforderlich, dass alle Probanden vor beide

Entscheidungssituationen gestellt werden, d.h. ein within-subjects Design durchgefihrt wird.

Ein im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrter Pretest ergab, dass von 69 untersuchten Personen
20 Personen (29,0%) asymmetrische Prdferenzen Uber die beiden Entscheidungssituationen
zeigten. 17 Personen (24,6%) gaben dabei an, sich trotz des Verlustes von 40,- Euro ihres
Bargeldes eine Konzertkarte zu gleichlautendem Wert zu kaufen, dies jedoch nicht nach
Verlust ihrer Konzertkarte im Wert von 40,- Euro zu tun. 3 Personen (4,3%) gaben andererseits
an, sich bei Verlust ihrer Karte eine neue Karte zu kaufen, dies jedoch nicht nach Verlust ihres
Bargeldes zu tun. Die verbleibenden 49 Personen (71,0%) zeigten symmetrische Praferenzen
und entschieden sich in beiden Situationen entweder fiir die Teilnahme an dem Konzert in
Verbindung mit der Ausgabe von weiteren 40,- Euro oder verzichteten auf das Konzert und

vermieden damit einen zusatzlichen Aufwand von 40,- Euro.

AbschlieBend  kann  zusammengefasst werden, dass die Untersuchung des
Entscheidungsverhaltens bzw. des Vorliegens von Anomalien im Entscheidungsverhalten
mittels vier Experimenten durchgefiihrt wurde. Die Tabelle 7 gibt einen zusammenfassenden
Uberblick (ber die berpriiften Verhaltensanomalien sowie (ber die verwendeten

Experimente.

Tabelle 7: Operationalisierung der zu untersuchenden Anomalien im Entscheidungsverhalten

Ei
Overconfidence Selbsteinschatzung des eigenen Finanzwissens |gene. ..
Operationalisierung
Verzerrtes Wabhrscheinlichkeitsbeurteilung im Tversky und
Wabhrscheinlichkeitsurteil | ,Linda-Problem* Kahneman (1983)
Zeitinkonsistente Praferenzen im Zeitverlauf am Beispiel verzégerter | Keren und Roelofsma
Praferenzen Gewinnauszahlungen (1995)
. Wahrung des Fungibilitatsprinzips am Beispiel Tversky und

Mentale Kontenfiih

entale Rontentlhrung verschieden kategorisierter Verluste Kahneman (1981)

Quelle: Eigene Erstellung.
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Wie zuvor erldutert, wurden die ausgewahlten Experimente in dhnlichen Ausfiihrungen bereits
in vergleichbaren Untersuchungen zum Entscheidungsverhalten verwendet und haben sich
dabei als aussagekraftig erwiesen. Die von der Autorin im Vorfeld der eigentlichen
Untersuchung durchgefiihrten Pretests haben ferner gezeigt, dass die Experimente eine
Differenzierung der Probanden in Personen mit und ohne beobachtbare Anomalie

ermoglichen.

4.3 Definition und Begriindung der angestrebten Grundgesamtheit
Als angestrebte Grundgesamtheit wurden in dieser Arbeit erwerbstatige Personen in

Deutschland im Alter von 30 bis 49 Jahren definiert.

Wesentliches Kriterium fir die Bestimmung der angestrebten Grundgesamtheit war ihre
Eignung fir die Beantwortung der in dieser Untersuchung bearbeiteten Forschungsfrage
hinsichtlich der Erklarbarkeit des finanziellen Erfolgs von Personen Uber ihre finanzielle
Allgemeinbildung und ihr Entscheidungsverhalten. Vor diesem Hintergrund werden im
Folgenden theoriegeleitete Uberlegungen vorgestellt, die zur Bestimmung der angestrebten

Grundgesamtheit vorgenommen wurden.

GemdaR der auf Modigliani und Brumberg (1954) und Ando und Modigliani (1963)
zuriickgehenden Lebenszyklushypothese verdandert sich das Einkommen sowie das Konsum-
und Sparverhalten mit dem Lebensalter eines Individuums.>”® Das Lebensalter ist demzufolge
fir die in dieser Arbeit verwendeten (objektiven) MessgroRen des Finanzerfolgs (Hohe des
Nettovermoégens, Héhe des Einkommens und Hohe der Sparrate) von besonderer Bedeutung.
Aus theoretischen Uberlegungen heraus ist damit ersichtlich, dass es im Rahmen der
Datenanalyse erforderlich sein wird, das Alter der Probanden durch Konstanthaltung zu
kontrollieren, um den Einfluss der finanziellen Allgemeinbildung und des
Entscheidungsverhaltens ohne Hinzuwirken dieser Storgrofle zu identifizieren. Um in der
Analyse auch nach Kontrolle des Lebensalters einen hinreichend groBen Stichprobenumfang zu
betrachten, scheint es hilfreich, von einer in Bezug auf die Altersstruktur moglichst
homogenen Stichprobe auszugehen. Basierend auf diesen Gedanken, wurde es fiir die weitere
Analyse und Beantwortung der Forschungsfrage als vorteilhaft beurteilt, die Grundgesamtheit

auf eine konkrete Altersgruppe zu begrenzen.

Zur Eingrenzung des Alters wurden folgende weitere Uberlegungen angestellt: Mit
zunehmendem Lebensalter steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die in dieser Arbeit

verwendeten MessgrofRen des Finanzerfolgs durch Schicksalsschlage, wie z.B. unerwartete und

28 Eiir eine Erlauterung der Lebenszyklushypothese siehe Abschnitt 2.2.
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kostenintensive Erkrankungen, beeinflusst werden. Um diese StérgrofRen gering zu halten,
erscheint es sinnvoll, eine vergleichsweise junge Altersgruppe zu definieren. Auf der anderen
Seite werden gemdR der Lebenszyklushypothese (berhaupt erst ab einem gewissen
Lebensalter Einkommensstrome erzielt, die erste Sparmalnahmen zur Vermogensbildung
ermoglichen. Eine relativ junge Altersgruppe, wie beispielsweise die Gruppe der 20- bis 29-
Jahrigen, befindet sich zu einem Grol3teil noch in der Phase der Ausbildung bzw. des Studiums.
Es ist davon auszugehen, dass die MessgroRen des finanziellen Erfolgs fiir diese Altersgruppe
relativ niedrige Werte ergeben, was primar auf die ausbildungsorientierte Lebensphase dieser
Personengruppe zuriickzufihren ware, nicht aber notwendiger Weise auf eine schlechte
finanzielle Allgemeinbildung oder ein irrrationales Entscheidungsverhalten. Die Altersgruppe
der 30- bis 49-Jahrigen scheint hingegen beiden entgegenstehenden Anspriichen gerecht zu
werden. Einerseits ist die Berufsausbildung ab einem Alter von 30 Jahren (berwiegend
abgeschlossen und Einkommensstrome steigen. Andererseits hat diese Altersgruppe statistisch
betrachtet vermutlich weniger haufig Schicksalsschlage erlitten, die die persénlichen Finanzen
belasten, als vergleichsweise adltere Gruppen, wie die der 50- bis 60-Jahrigen oder die Gruppe
der Uiber 60-Jahrigen. Basierend auf diesen Uberlegungen wurde die Grundgesamtheit in der

vorliegenden Untersuchung damit auf 30- bis 49-Jahrige eingegrenzt.

Ferner wurde die Grundgesamtheit auf erwerbstatige Personen beschrankt. Hierzu zahlen
Personen, die im Zeitpunkt der Befragung wenigstens eine Stunde fiir Lohn oder sonstiges
Entgelt irgendeiner beruflichen Tatigkeit nachgingen bzw. in einem Arbeitsverhaltnis standen,
selbststiandig ein Gewerbe oder eine Landwirtschaft betrieben oder einen freien Beruf
ausiibten.?” Von der Grundgesamtheit ausgeschlossen sind damit erwerbslose Personen.
Hierunter fallen beispielsweise Renter/-innen bzw. Pensiondre/-innen ohne Nebenjob,
Schiler/-innen und Studenten/-innen ohne Nebenjob, Hausfrauen/-manner ohne Nebenjob
sowie aus anderen Grinden nicht erwerbstitige Personen. Da die objektiven Erfolgsmalie
dieser Arbeit (Ho6he des Nettovermoégens, Hohe des Einkommens, Hohe der Sparrate) mittel-
und unmittelbar davon abhdngen, ob der Proband ein Einkommen bezieht, schrinkte die
Beriicksichtigung Erwerbsloser die Aussagekraft der ErfolgsmalRe deutlich ein. Ohne
Einkommen sind Personen in der Regel nicht in der Lage, Geld zu sparen oder Vermogen
aufzubauen. Die objektiven Erfolgsmalle dieser Untersuchung zeigten in einem solchen Fall
geringen Finanzerfolg an, was regelmalig jedoch nicht auf eine mangelnde finanzielle
Allgemeinbildung oder Anomalien im Entscheidungsverhalten zuriickzufihren wére, sondern

eben auf den Zustand der Erwerbslosigkeit.

329 Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), S. 7.
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4.4 Stichprobenauswahl und Reprasentativitat der Stichprobe

4.4.1 Bestimmung des Stichprobenumfangs

Ziel ist es, auf Basis der Stichprobe Aussagen zu treffen, die sich auf die angestrebte
Grundgesamtheit verallgemeinern lassen. Der Umfang der Stichprobe spielt dabei eine
entscheidende Rolle fir die Berechnung von Vertrauensintervallen und Irrtums-

wahrscheinlichkeiten — vorausgesetzt die Stichprobe ist als reprasentativ zu beurteilen.**

Fiir die Berechnung des Stichprobenumfangs n wurde der von William G. Cochran entwickelte

mathematische Ansatz verwendet, wonach:**!

Z’p-q
eZ
1 72 p-
1+N(%)

Der Parameter N gibt die GréRe der Grundgesamtheit an. Laut Zensus 2011 umfasst die
Bevolkerungsgruppe der in Deutschland lebenden Erwerbstatigen im Alter von 30 bis 49

Jahren 19,4 Mio. Personen.*?

Uber e wird die Genauigkeit der Stichprobe angegeben, d.h. die maximale Abweichung des
Stichprobenwerts vom tatsachlichen Wert der Grundgesamtheit. Der Parameter e wird auch
als Fehlerspanne oder als der maximal tolerierbare Stichprobenfehler bezeichnet. Mit kleiner

333

werdendem e nimmt die Genauigkeit der Stichprobe zu.” Die Fehlerspanne soll in der

vorliegenden Untersuchung nicht groBer als 3% (e = 0,03) sein.

Der Parameter Z bezeichnet die Vertrauensgrenzen der Standardnormalverteilung fiir eine
Vertrauenswahrscheinlichkeit (1 —a) und ldsst sich aus der Vorgabe einer
Irrtumswahrscheinlichkeit a bestimmen (z.B. a =0,05, Z =1,96; a =0,01, Z = 2,58). Die
Irrtumswahrscheinlichkeit ist das Gegenstiick der Vertrauenswahrscheinlichkeit und gibt die
Wahrscheinlichkeit an, mit der der wahre Wert der Grundgesamtheit nicht in dem durch die
Fehlerspanne e tolerierten Bereich liegt. Mit abnehmender Irrtumswahrscheinlichkeit einer

334

Schatzung steigt jedoch die Fehlerspanne, d.h. die Unscharfe der Schatzung nimmt zu.>" Fir

die Praxis empfiehlt sich daher eine Vertrauenswahrscheinlichkeit von maximal 95%.>*®> Zur

330 Vgl. Jacob/Heinz/Décieux (2013), S. 66 f.; Die Reprasentativitat der Stichprobe wird in Abschnitt 4.4.3

diskutiert.

Vgl. Cochran (1977), S. 75.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 1.2, S. 17.
Vgl. Grunwald/Hempelmann (2012), S. 42 f.

Vgl. Grunwald/Hempelmann (2012), S. 42.

Vgl. Hammann/Erichson (2000), S. 159.

331
332
333
334
335



4 Untersuchungsdesign 77

Bestimmung des Stichprobenumfangs wird im Folgenden daher mit einem Z-Wert von 1,96

gerechnet, was ein 95%-Konfidenzintervall widerspiegelt.

SchlieBlich ist die Abweichung vom Mittelwert, d.h. die Streuung, zu berlicksichtigen, mit der
die zu untersuchenden Merkmale (z.B. Finanzerfolg, Grad der finanziellen Allgemeinbildung,
Anomalien im Entscheidungsverhalten) in der Grundgesamtheit auftreten. Ist der
Stichprobenanteil (p), d.h. der Anteil an Probanden, die die untersuchten Merkmalsauspra-
gungen aufweisen, unbekannt, so kann mit einem konservativen Schatzer von p = 0,5
gerechnet werden. Auf diese Weise wird der unginstigste Fall unterstellt, namlich die
maximale Schwankungsbreite (p = 0,5 und ¢ =1 —p; 0,5 * 0,5 = 0,25), was zu einer Maxi-

mierung des Stichprobenumfangs fihrt.**°

Unter Einsetzen von N = 19,4 Mio.; e = 0,03; Z = 1,96; p = 0,5; ¢ = 0,5 in die Cochran-
Formel, ergibt sich ein Stichprobenumfang in Héhe von n = 1.067. Bei Generierung dieser
StichprobengroRRe ist davon auszugehen, dass der tatsachliche Anteilswert in der Grund-
gesamtheit, der sich tber eine Vollerhebung ermitteln lieRe, mit einer Wahrscheinlichkeit von

95% um maximal +/- 3% von dem in der Stichprobe ermittelten Wert abweicht.
4.4.2 Befragung iiber ein Online-Access-Panel

4.4.2.1 Durchfiihrung der Befragung

Die Datenerhebung erfolgte im Zeitraum vom 11. Februar 2014 bis 6. Madrz 2014 im Rahmen
einer internetbasierten Befragung unter Verwendung eines Online-Access-Panels. Als
Befragungsinstrument diente der in Abschnitt 4.2 entwickelte Fragebogen. Der Fragebogen
bestand aus insgesamt vier Abschnitten. Im ersten Abschnitt wurden zunachst einige
soziodemografische Merkmale abgefragt. Die Auswahl der erhobenen Merkmale orientierte
sich dabei an der Praxis der sozialwissenschaftlichen Forschung und schloss insbesondere
Merkmale wie Alter, Geschlecht, regionale Herkunft, Berufshildungsabschluss, Umfang der
Erwerbstatigkeit und Anzahl der Kinder ein. Zudem wurden Merkmale, von denen vermutet
wurde, dass sie einen Einfluss auf die finanzielle Allgemeinbildung und das
Entscheidungsverhalten von Personen nehmen, abgefragt. Hierzu zdhlen das regelmalige
Lesen des Wirtschaftsteils einer Zeitung bzw. eines Online-Nachrichtendienstes oder die Hohe
der wochentlichen Ausgaben flr Freizeit und Unterhaltung. Im zweiten Teil der Befragung
wurden die Probanden gebeten, Angaben zu ihren personlichen finanziellen Verhaltnissen zu

machen. Vier Experimente zum Entscheidungsverhalten folgten im dritten Abschnitt des

336 Vgl. Grunwald/Hempelmann (2012), S. 42 f.
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Fragebogens. AbschlieRend wurden den Probanden funf Testfragen zu ihrer finanziellen

Allgemeinbildung gestellt. Fiir eine Ubersicht des vollstindigen Fragebogens siehe Anhang I1.

Grinde flr die Verwendung eines standardisierten Fragebogens liegen in der Praktikabilitat
und der Okonomik dieses Messinstruments. Mittels eines Fragebogens lassen sich Daten von
einer groflen Anzahl an Personen unter relativ geringem Kosten- und Zeitaufwand

generieren.337

Die Generierung der Probanden erfolgte lber das Online-Access-Panel eines in Hamburg

338 Zum Zeitpunkt der Befragung bestand der vom

ansdssigen Marktforschungsinstituts.
Marktforschungsinstitut verwaltete Pool aktiver Panellisten in Deutschland aus 56.663
Personen. Diese Personen stehen dem Marktforschungsinstitut fiir die regelmaRige Teilnahme
an Befragungen zu unterschiedlichen Themen zur Verfligung. In der fiir diese Arbeit relevanten
Gruppe der 30-bis 49-Jdhrigen erwerbstatigen Personen in Deutschland standen dem Institut

zum Zeitpunkt der Befragung rund 12.000 aktive Panellisten zur Verfiigung.**

Zur  angestrebten  Grundgesamtheit zdhlende Panellisten wurden von dem
Marktforschungsinstitut schriftlich per E-Mail zur Teilnahme an der Befragung eingeladen. In
der Einladung wurden Angaben zur Ldnge und Vergltung der Befragung gemacht. Um eine
Vorselektion zu vermeiden, wurden keine Informationen zu dem Inhalt der Befragung in der
Einladung genannt. Eingeladene Personen erreichten die Befragung (iber das Anklicken eines
Links, der in dem Einladungsschreiben integriert war. Der Fragebogen wurde von den
Teilnehmern daraufhin online bearbeitet. Die Gefahr einer Mehrfachteilnahme wurde durch

das Setzen von Cookies ausgeschlossen.

Die Ricklaufquote lag in der vorliegenden Befragung bei 30%, d.h. ein Anteil von 30% der
eingeladenen Personen hat die Befragung gestartet. Diese Quote liegt am oberen Ende der zu
erwartenden Teilnahmequote bei Online-Befragungen, die von Beutin (2008) mit 10-30%

beziffert wird.>*

337 yigl. Scholl (2009), S. 44 f.

38 Die Beauftragung eines Marktforschungsinstituts zwecks der Erhebung von Daten fiir die hier
vorliegende Arbeit wurde im Vorfeld der Datenerhebung mit dem Vorsitzenden des
Promotionsausschusses der Europa-Universitat Flensburg schriftlich abgestimmt und genehmigt. Das
Marktforschungsinstitut hat den von der Autorin vorgelegten Fragebogen programmiert und
Einladungen zur Befragung an ihre Panellisten versendet. Es wurden dariber hinaus keine weiteren
Arbeiten, die im Zusammenhang mit der hier vorliegenden Arbeit stehen, von dem
Marktforschungsinstitut ibernommen. Nach Abschluss der Datenerhebung wurden die Rohdaten
unbearbeitet an die Autorin libermittelt.

Flr die Zusammensetzung des Online-Access-Panels siehe Anhang IV.

Vgl. Beutin (2008), S. 821.
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Nach Abschluss der Befragung wurden die Rohdaten der Autorin in SPSS und Excel zur

Verfligung gestellt.

4.4.2.2 Geschichtete Auswahl als Teilerhebungsverfahren

Mit dem Ziel die Stichprobenqualitdt zu erhéhen, erfolgte die Stichprobenziehung tber ein
geschichtetes Auswahlverfahren. Im Folgenden wird zunadchst das grundsatzliche Verfahren
der geschichteten Auswahl beschrieben. Danach schlieft sich eine Erlduterung zur

vorgenommenen Auswahl von Schichtungsmerkmalen und den konzipierten Schichten an.

Grundgedanke der geschichteten Auswahl ist die Einteilung der angestrebten
Grundgesamtheit in Schichten, die voneinander disjunkt sind. Jedes Element der angestrebten

1 Formal

Grundgesamtheit (N) kann dabei ausschlieRlich einer Schicht zugeordnet werden.
gesprochen, werden N Elemente der Grundgesamtheit in H disjunkte Schichten der GroRe
Ny, Ny, ..., Ny zerlegt, wobei N = N; + N, + ---+ Nj,. Nachdem Schichten gebildet wurden,
wird in einem zweiten Schritt aus jeder Schicht jeweils eine Zufallsstichprobe mit den GrolRen
n4, Ny, ..., Ny gezogen, so dass die geschichtete Stichprobe in der Summe n =n; +n, + -+ +

np, Elemente enthalt.?*?

Durch das Ziehen je einer Zufallsstichprobe pro Schicht, kann sich der Standardfehler der
gesamten Stichprobe im Vergleich zur einfachen Zufallsauswahl verringern, ohne dass der
Stichprobenumfang erhoht werden muss. Dieser Effekt wird auch als Schichtungseffekt
bezeichnet und ist dann besonders stark, wenn die Schichten in sich betrachtet

33 Aufgrund

vergleichsweise homogen sind, untereinander jedoch vergleichsweise heterogen.
des Schichtungseffektes ist der Standardfehler, bei gleichen Erhebungskosten, bei

geschichteter Zufallsauswahl kleiner als bei einfacher Zufallsauswahl der Stichprobe.***

Entsprechen die Umfange der Stichproben den Anteilen der Schichten in der Grundgesamtheit,
so bezeichnet man die gesamte Stichprobe als proportional geschichtete Stichprobe. Weichen
die Umfiange der Stichproben hingegen von den Anteilen der Schichten in der
Grundgesamtheit ab, so spricht man von einer disproportional geschichteten Stichprobe.**®
Eine disproportionale Schichtung kann insbesondere dann von Vorteil sein, wenn kleinere
Teilgruppen der Grundgesamtheit von inhaltlicher Relevanz fiir die Beantwortung einer
Forschungsfrage sind. Wahrend bei einer proportionalen Schichtung der Stichprobenumfang

mitunter stark erhéht werden misste, um eine ausreichend groRe Fallzahl der

3 Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 271; Grunwald/Hempelmann (2012), S. 40.

342 Vgl. Quatember (2014), S. 85.

33 Vgl. Grunwald/Hempelmann (2012), S. 40.

Vgl. Kriz/Lisch (1988), S. 290 f.; Schnell/Hill/Esser (2011), S. 272; Grunwald/Hempelmann (2012),
S. 40.

Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 271; Jacob/Heinz/Décieux, (2013), S. 72.
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interessierenden Elemente zu erzeugen, ermoglicht die disproportionale Schichtung die
Generierung statistisch gut auswertbarer Teilstichproben von in der Grundgesamtheit schwach
vertretenen Gruppen bei niedrigerem Erhebungsaufwand.?*® Die Art der Schichtung und die

Auswahl der Schichtungsmerkmale hangen also von der Forschungsfrage ab.

Ziel dieser Arbeit ist es, die abhdngige Variable des Finanzerfolgs Uber die finanzielle
Allgemeinbildung und das Entscheidungsverhalten von Personen zu erkldren. Dieses Ziel kann
nur dann erreicht werden, wenn die zu untersuchende Stichprobe Vergleichsmdglichkeiten
zwischen unterschiedlichen Graden des Finanzerfolgs zuldsst. Aus diesem Grund ist es fiir das
vorliegende Forschungsvorhaben bedeutungsvoll, dass die Stichprobe Probanden mit
unterschiedlichem Finanzerfolg enthidlt. Uber eine Schichtung der angestrebten
Grundgesamtheit und Generierung der Stichprobe Uber eine geschichtete Zufallsauswahl kann

ein solcher Anspruch erfillt werden.

Wie in Abschnitt 4.2.1 beschrieben, erfolgte die Bestimmung des Finanzerfolgs einerseits auf
Basis objektiver ErfolgsmalRe (Hohe des Nettovermégens, Hohe des Einkommens, Hohe der
Sparrate), andererseits auch auf Basis subjektiver MaRe (personliche finanzielle Zufriedenheit,
personliche Ziele und Wiinsche finanzieren konnen). All diese finf Merkmale haben damit per

Definition eine inhaltliche Relevanz fiir das vorliegende Forschungsvorhaben.

Um als Schichtungsmerkmal geeignet zu sein, bedarf es neben einer inhaltlichen Relevanz des
Merkmals fiir das Forschungsvorhaben auch der Kenntnis der Verteilung des Merkmals in der

347

Grundgesamtheit. Die Verteilung der objektiven Erfolgsindikatoren wird in amtlichen

Statistiken bzw. in der SAVE Studie, eine reprasentativen Untersuchung deutscher Haushalte,

348

abgebildet. Die Verteilung der Merkmale Persénliche finanzielle Zufriedenheit bzw.
Persénliche Ziele und Wiinsche finanzieren kénnen ist hingegen nicht bekannt. Damit eignen

sich die subjektiven Erfolgsmalfie nicht als Schichtungsmerkmal.

Die Hohe des Einkommens lasst sich im Vergleich zur Hohe des Nettovermoégens und der Hohe
der Sparrate leichter erfassen. Wahrend sich die Hohe des Einkommens uber die
Beantwortung lediglich eines Items erheben ldsst, bedarf es fiir die Erfassung des
Nettovermégens sowohl Angaben zur Vermogensituation als auch Angaben zur
Schuldensituation. Die Sparrate ergibt sich ferner aus der Relation des (absoluten) Sparbetrags
zum Einkommen und lasst sich folglich nur bei Kenntnis des Einkommens ermitteln. Aus

Grinden der leichteren Erfassbarkeit, scheint das Einkommen am besten als

3% yigl. Jacob/Heinz/Décieux (2013), S. 72.

Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 271; Grunwald/Hempelmann (2012), S. 40.
Vgl. Borsch-Supan et al. (2009); Statistisches Bundesamt (2014), S. 16 ff.; Statistisches Bundesamt
(2012), S. 31 ff.
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Schichtungsmerkmal geeignet zu sein. Die Verteilung des Einkommens in der Grundgesamtheit
der in Deutschland lebenden Erwerbstatigen im Alter von 30 bis 49 Jahren lasst sich aus den
Ergebnissen der amtlichen Bevélkerungsstatistik des Mikrozensus zum Erwerbsleben fir das

Jahr 2012 berechnen.?*

In Anlehnung an die Vorgehensweise des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW
Berlin) erfolgte die Einkommensschichtung in die Gruppen einkommensschwach, mittleres
Einkommen und einkommensstark. Personen, deren Aquivalenzeinkommen weniger als 70%
des mittleren Aquivalenzeinkommens betrigt, gelten als einkommensschwach. Zur
Mittelschicht zdhlen Personen, deren Aquivalenzeinkommen zwischen 70% und 150% des
mittleren  Netto-Aquivalenzeinkommens liegt. Personen, deren bedarfsgewichtetes
Nettoeinkommen 150% des Medians Ubersteigt, gelten als einkommensstark bzw.

d.**° Unter dem Aquivalenzeinkommen ist das bedarfsgewichtete Einkommen zu

wohlhaben
verstehen, das unterschiedliche Haushaltsstrukturen und Einspareffekte, die sich aus dem
Zusammenleben mit mehreren Personen ergeben, beriicksichtigt. Der Median des

1 Unter Verwendung dieses Wertes und

Nettoaquivalenzeinkommens betragt 1.772,- Euro.
der vom DIW Berlin gesetzten relativen Einkommenspositionen von 70% bzw. 150% des

Medians ergeben sich die in Tabelle 8 dargestellten Einkommensschichten.

Tabelle 8: Festlegung der Einkommensschichten und Einkommensgrenzen

Einkommensschwach <1.300,- € =1.772€-0,7
Mittleres Einkommen 1.300,- € bis 2.600,- € =1.772€-0,7 bis1.772€-1,5
Einkommensstark >2.600,- € =1772€-1,5

Quelle: Eigene Erstellung.

Die gebildeten Schichten lassen sich nun weiter gliedern, z.B. nach dem Geschlecht.*** Die
Ergebnisse anderer themenverwandter Untersuchungen haben gezeigt, dass signifikante
geschlechterspezifische Unterschiede in der finanziellen Allgemeinbildung bestehen und dass
das Geschlecht dariiber hinaus auch mit der Anomalie Overconfidence korreliert.>*® Das
Geschlecht ist damit mitbestimmend fir die Merkmalsauspragungen der finanziellen
Allgemeinbildung und des Entscheidungsverhaltens. Durch eine zusatzliche Verwendung des

Geschlechts als Schichtungsmerkmal wird somit das Ziehen von Teilstichproben, die die

349 Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.6, S. 1.
330 vigl. Grabka/Frick (2008), S. 102 f.

1 Vgl. Statistisches Bundesamt (2012), S. 31.

Vgl. Grunwald/Hempelmann (2012), S. 40.

Vgl. Abschnitt 3.1.1 und 3.2.2.
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Verteilung der forschungsrelevanten Merkmale Finanzielle Allgemeinbildung und
Entscheidungsverhalten in der angestrebten Grundgesamtheit moglichst gut widerspiegeln,
unterstitzt. Das Geschlecht als Schichtungsmerkmal ist also im Hinblick auf die Erhéhung der
inhaltlichen Reprasentativitat®™* der Stichprobe wertvoll.®> Die Variable Geschlecht erfiillt

356

zudem die Forderung nach Bekanntheit in der Grundgesamtheit.”” Aus diesem Grund wird

eine weitere Schichtung der Grundgesamtheit nach Mannern und Frauen vorgenommen.

Insgesamt wurde die angestrebte Grundgesamtheit damit in sechs disjunkte Schichten
gegliedert, wobei jedes Element der angestrebten Grundgesamtheit in genau nur eine der

sechs Schichten eingeordnet werden kann.

Der Tabelle 9 sind die Anteile der Schichten in der angestrebten Grundgesamtheit zu
entnehmen (Spalte zwei). Die Anteile wurden basierend auf den Ergebnissen des Mikrozensus

zum Erwerbsleben fiir das Jahr 2012 errechnet.®’

Tabelle 9: Anteil und Umfang der Schichten bei proportionaler bzw. disproportionaler Schichtung

ink hwach
en 02”&2?;?;“’“ 24,5% 262 16,6% 178 1,47
einkommensschwach
piiine 10,0% 107 16,6% 178 0,60
ittleres Eink
mitt e;\fvei';“;:nme” 18,2% 194 16,6% 178 1,09
m'ttl‘;re:] :::I(:: :’me” 29,5% 315 16,6% 178 1,77
ink tark &
ein O”VTIZ‘IE:‘:; ar 3,5% 38 16,6% 178 0,21
e'nkonm&irl‘fcs;ark & 14,2% 152 16,6% 178 0,85

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der Ergebnisse des Mikrozensus zum Erwerbsleben 2012 in
Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.6, S. 1.

38 wiirden

Bei einer proportionalen Schichtung und einem Stichprobenumfang von n =1.068
beispielsweise aus der Schicht ,mittleres Einkommen und mannlich” 315 Probanden

ausgewahlt werden. Aus der Schicht ,einkommensstark und weiblich” stiinden hingegen nur

% Eiir eine Diskussion des Reprasentativitatsbegriffs siehe Abschnitt 4.4.3.1.

Fiir die Beurteilung der Reprdsentativitat dieser Stichprobe siehe Abschnitt 4.4.3.3.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.6, S. 1.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.6, S. 1.

Der Stichprobenumfang wurde von dem in Abschnitt 4.4.1 berechneten Wert fir n = 1.067 auf
n = 1.068 erhoht, da dieser Wert besser durch die Anzahl der verwendeten Schichten teilbar ist.
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38 Falle fur die Analyse zur Verfligung, da der Anteil dieser Schicht an der Grundgesamtheit
mit 3,5% vergleichsweise niedrig ausfallt. Eine derart geringe Fallzahl eignet sich nicht gut, um
verldssliche Aussagen zu treffen.>®® Es empfiehlt sich vielmehr eine MindestgréRe von 100

360

Probanden je Schicht.™ Um diese GréBe zu erreichen, ohne dass der Erhebungsaufwand

steigt, wurde daher eine disproportionale Schichtung gewahlt. Jede Schicht macht dabei einen
Anteil von % der Stichprobe aus. Im Ergebnis wurde also aus jeder Schicht eine Anzahl von

178 Probanden gezogen (vgl. Spalte fiinf in Tabelle 9).

Bei disproportionaler Schichtung ist die Wahrscheinlichkeit fiir jedes Element der angestrebten
Grundgesamtheit nicht mehr gleich groR, in die Stichprobe aufgenommen zu werden. In der
Konsequenz ist im Rahmen der Datenanalyse zu beriicksichtigen, dass die Schichten entweder
nur getrennt voneinander ausgewertet werden kdnnen oder es andernfalls einer Gewichtung
der einzelnen Schichten bedarf. Uber die Verwendung von (Design-)Gewichten wird der Effekt
unterschiedlicher Auswahlchancen umgekehrt und es werden Verzerrungen bei der

%1 per

Verallgemeinerung von Aussagen flir die angestrebte Grundgesamtheit vermieden.
Gewichtungsfaktor ist dabei der reziproke Wert der Auswahlwahrscheinlichkeit und wird in der

Spalte rechts auBen der Tabelle 9 ausgewiesen.

4.4.2.3 Begriindung des verwendeten Erhebungsverfahrens

Wie weiter oben beschrieben, erfolgte die Datenerhebung in dieser Arbeit im Rahmen einer
Online-Befragung. Die Online-Befragung wurde dabei liber ein Online-Access-Panel umgesetzt.
Grinde fir die Durchfiihrung einer Online-Befragung lber ein Online-Access-Panel liegen
einerseits in der Annahme der Reduktion von Messfehlern, die im Zusammenhang mit der
Erhebung von sensiblen Daten entstehen konnen, andererseits in der Realisierbarkeit eines
hinreichend groRen Stichprobenumfangs in Verbindung mit der Forderung nach Erfiillung einer
disproportionalen Schichtung der Grundgesamtheit. Die Verwendung eines Online-Access-
Panels ermoglicht dariber hinaus das Ziehen einer Zufallsauswahl aus der Menge der
Panellisten, von der — wie spater noch zu erldutern ist — angenommen werden kann, dass sie
ein in Bezug auf die Forschungsmerkmale verkleinertes Abbild der angestrebten

Grundgesamtheit darstellt.>*

Der Finanzerfolg der Probanden ist eine relevante ZielgrofRe dieser Arbeit. Er bestimmt sich,
wie in Abschnitt 4.2.1 erarbeitet, aus verschiedenen Indikatoren, die die finanzielle Situation

der Befragten betreffen. In diesem Zusammenhang ist u.a. die Abfrage von Daten zur

39 yigl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 272.

Vgl. Jacob/Heinz/Décieux (2013), S. 68.
Vgl. Jacob/Heinz/Décieux (2013), S. 72.
Vgl. hierzu die Abschnitte 4.4.3.2 und 4.4.3.3.
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Einkommenssituation sowie konkreter Vermoégens- und Schuldpositionen erforderlich. Die
Qualitat der Erfolgsmessung hangt dabei insbesondere von der wahrheitsgemadRen Angabe
dieser sensiblen und personlichen Daten ab. Aufgrund der Abwesenheit eines Interviewers im
Rahmen der Online-Befragung kann erwartet werden, dass dieses Erhebungsverfahren zu
ehrlicheren Antworten und damit geringeren Messfehlern fiihrt, als Befragungsformen, in

363

denen ein personlicher Kontakt zu einem Interviewer besteht.” Auch ist davon auszugehen,

dass Verzerrungen, die aufgrund eines sozial erwiinschten Antwortverhaltens der Probanden
entstehen, aufgrund der hohen Anonymitit in Online-Befragungen minimiert werden.*®
Vergleichende Untersuchungen zeigen dariiber hinaus, dass internetbasierte Befragungen eine
vergleichbar hohe Reliabilitat und Validitdt erzielen wie Befragungen im Papier-Bleistift-

Format.?®®

Aufgrund  verschiedener Mallnahmen zur Gewahrleistung einer angemessenen

®® stellen Online-Access-Panels die hochrangigste Art der Online-Befragung

Datenqualitat,®
dar.*®” Dem Panelbetreiber liegen Informationen zu diversen soziodemografischen Merkmalen
der Panellisten vor, weshalb (iber die Verwendung eines Online-Access-Panels eine
vergleichsweise zielgerichtete Ansprache zur Grundgesamtheit zdahlender Personen moglich
ist. Ferner bietet ein Online-Access-Panel erhebliche Vorteile in der Generierung von
Probanden fiir kleine Teilgruppen der Grundgesamtheit, wie beispielsweise die Gruppe der
einkommensstarken Frauen, die ansonsten nur schwer erreichbar waren. Die Zusammenarbeit
mit einem Panelbetreiber hat es daher ermdglicht, fur die in Abschnitt 4.4.2.2 definierten
sechs disjunkten Schichten, eine Teilstichprobe von jeweils 178 Probanden bei, im Vergleich zu
anderen Befragungsmethoden, relativ geringem Zeit- und Kostenaufwand zu generieren. Ohne
eine solche Zusammenarbeit ware die Generierung eines Stichprobenumfanges von n = 1.068

in Verbindung mit der Forderung nach gleich grofRen GruppengréBen hinsichtlich der

definierten Schichtungsmerkmale fiir die Autorin kaum realisierbar gewesen.

%83 yigl. Hewson/Laurent/Vogel (1996), S. 187.

Vgl. Hewson/Laurent/Vogel (1996), S. 187; Siehe hierzu auch die Ergebnisse der Studie von Duffy
et al. (2005), S. 638. Die Autoren zeigen, dass Probanden einer Online-Befragung weniger anfallig fir
den Effekt sozialer Erwiinschtheit sind als Probanden eines face-to-face Interviews.

Vgl. Batinic (2003), S. 158.

Fiir eine Ausfihrung der MaRnahmen zur Sicherung der Datenqualitdt siehe Abschnitt 4.4.3.2 sowie
Anhang III.

Vgl. Graf (2003), S. 265.
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4.4.3 Zur Repriasentativitit der Stichprobe

4.4.3.1 Der Repridsentativititsbegriff
Voraussetzung fir die Verallgemeinerbarkeit von Untersuchungsergebnissen, die fir die
untersuchten Elemente zutreffen, auf eine definierte Grundgesamtheit ist die

%8 |n der wissenschaftlichen Literatur gibt

Reprasentativitat der untersuchten Teilgesamtheit.
es bis heute keine allgemein giltige Definition des Reprasentativitatsbegriffs.>*® Grob
zusammengefasst spalten sich die Ansichten in der Diskussion um den Reprdsentativitats-

begriff in eine prinzipienorientierte und eine relativistische Position:*”

Nach prinzipienorientierter Auffassung kann eine Stichprobe nur dann als reprasentativ
bezeichnet werden, wenn sie das Ergebnis einer Zufallsauswahl ist.>’* Reprasentativitat ist
demnach die Folge eines korrekten (zufalligen) Auswahlverfahrens, welches die
Wahrscheinlichkeit erhoht, dass alle Merkmale von Elementen sowie deren Kombinationen in
Stichprobe und Grundgesamtheit gleich verteilt sind, da alle Elemente der Grundgesamtheit
die gleiche, von Null verschiedene Chance haben, in die Stichprobe zu gelangen.?’* Diese
Interpretation des Repradsentativitatsbegriffs wird im  Weiteren als statistische

Reprasentativitat bezeichnet.

Im Sinne einer relativistischen Position ist der Reprasentativitatsbegriff hingegen auf die
Relevanz der Stichprobe fiir die Beantwortung der Forschungsfrage zu beziehen, da eine
Stichprobe immer nur in Bezug auf bestimmte Merkmale oder Merkmalskombinationen

33 Reprasentativitat wird hier als empirisches Konzept verstanden,

reprasentativ sein kénne.
wonach eine Stichprobe dann reprasentativ ist, wenn sie hinsichtlich inhaltlich relevanter
Merkmale ein verkleinertes, aber sonst wirklichkeitsgetreues, Abbild der Grundgesamtheit
darstellt.>’* Abweichungen in der Verteilung von Drittvariablen, die keinen Einfluss auf die
forschungsrelevanten Merkmale nehmen, lassen demnach keinen Riickschluss auf eine

375

mangelnde Reprasentativitdt zu.”” In Abgrenzung zur statistischen Reprasentativitat wird

diese Begriffsauslegung nachfolgend als inhaltliche Reprasentativitat bezeichnet.

%8 yigl. Kaya/Himme (2009), S. 80.

. von der Lippe/Kladroba (2002), S. 229.

. Prein/Kluge/Kelle (1994), S. 5 ff.; Kutsch (2007), S. 104 f.

Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 298.

Vgl. Prein/Kluge/Kelle (1994), S. 6.

Vgl. Kriz/Lisch (1988), S. 220.

Vgl. Statistisches Bundesamt (1960), S. 13; Kriz/Lisch (1988), S. 220; Zentes (1996), S. 357+383.
Vgl. Zerr (2003), S. 14.
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4.4.3.2 Zur Reprasentativitit von Online-Befragungen und Online-Access-Panels
Die Wissenschaft fordert als Ausgangspunkt fiir die Auswahl einer statistisch reprasentativen
Stichprobe das Bestehen eines Verzeichnisses, Uber das alle zur angestrebten

Grundgesamtheit zdhlenden Elemente identifizierbar sind.>”®

Ein derartiges Verzeichnis
existiert fir die in dieser Untersuchung angestrebte Grundgesamtheit nicht. Selbst wenn der
Versuch zur Erstellung eines mehrere Millionen Personen umfassenden Verzeichnisses
unternommen wiirde, so ist davon auszugehen, dass das Verzeichnis im Zeitpunkt der
Fertigstellung bereits veraltet ware, da sich die angestrebte Grundgesamtheit selbst
permanent (leicht) verdndert, indem einerseits neue Elemente hinzukommen (beispielsweise
durch Einwanderungen oder Erreichung des 31. Lebensjahres) und andererseits Elemente
ausscheiden (beispielsweise durch Auswanderungen, Erreichung des 51. Lebensjahres oder
Todesfdlle). Dieses methodische Hindernis besteht jedoch unabhangig vom
Erhebungsverfahren und gilt ebenso fiir Online-Befragungen als auch fir klassische schriftliche
Befragungen oder personliche Befragungen, beispielsweise im Rahmen eines

Telefoninterviews.

Weitere Aspekte, die die Reprasentativitat speziell bei Online-Befragungen gefahrden, werden
in der Literatur unter den Begriffen Non-Response, Undercoverage und Selbstselektion

diskutiert.?”’

Diese Problematiken werden im Folgenden erlautert und vor dem Hintergrund
der Verwendung eines Online-Access-Panels bewertet sowie in den Kontext der vorliegenden
Untersuchung gestellt. AbschlieRend erfolgt eine Beurteilung moglicher in dieser Arbeit
vorliegender Auswahlverzerrungen aufgrund der Verwendung eines Online-Access-Panels als

Auswahlgesamtheit.

Zur Problematik von Non-Response:
Non-Response ist das Nicht-Antworten (potentieller) Teilnehmer auf die Einladung zu einer
Befragung (Unit-Non-Response) oder auf einzelne Fragen (/ltem-Non-Response) aus

unterschiedlichen Grinden.?”®

Non-Response ist unproblematisch, wenn Ausfalle (vollig)
zufillig erfolgen (missing completely at random bzw. missing at random), korrelieren sie
jedoch mit forschungsrelevanten Merkmalen, so kann dies zu Verzerrungen der
Stichprobenergebnisse  fiihren.>”®  Ausfallprobleme  kénnen grundsatzlich  bei allen
Befragungsformen der Marktforschung auftreten — auch bei zufalligen Auswahlverfahren, —

denn die Teilnahme an einer Befragung bleibt letztlich immer von der Teilnahmebereitschaft

376 vigl. Baur/Florian (2009), S. 109.

Vgl. Kutsch (2007), S. 110 ff.
Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 300.
Vgl. Prein/Kluge/Kelle (1994), S. 13; Schnell/Hill/Esser (2011), S. 458.
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der Befragten abhéngig. Non-Response ist also kein internetspezifisches Problem.*®*® Wahrend
es bei Online-Befragungen, deren Zugangslink beispielsweise in Foren, sozialen Netzwerken
oder zielgruppenspezifischen Internetseiten veroffentlicht werden, zumeist gar nicht moglich
ist, eine Aussage (iber den Anteil von Unit-Non-Response zu treffen, so ist dies (iber die
Verwendung eines Online-Access-Panels sehr gut moglich. Teilnehmer eines Online-Access-
Panels werden personenbezogen eingeladen, sodass aus der Anzahl versendeter Einladungen
und der Anzahl tatsachlicher Befragungsteilnehmer die Antwortquote sowie die Quote von
Unit-Non-Response errechnet werden kann. Anders als bei offentlichen Web-Surveys,
ermoglichen Online-Access-Panels daher eine analytische Auseinandersetzung mit Ausféllen in
der Stichprobe. Dariber hinaus kdnnen Online-Access-Panels durch z.B. eine gute Panelpflege

dazu beitragen, dass der Anteil von Non-Response vergleichsweise niedrig ausfallt.

In der vorliegenden Untersuchung betrug die Antwortquote 30%. Der Anteil von Non-Response
lag dementsprechend bei 70%. Diese Quote liegt innerhalb des zu erwartenden Bereichs fiir

Online-Befragungen.®®!

Zur Problematik von Undercoverage:

Im Rahmen von Online-Befragungen resultieren Coverage-Probleme insbesondere daraus, dass
bestimmte Nutzergruppen besser im Internet erreichbar sind als andere - einige
Personengruppen sind aufgrund eines fehlenden Internetzugangs sogar Uberhaupt nicht zu
erreichen. Personen ohne Internetzugang haben im Rahmen einer Online-Befragung keine
Chance, Teil der Stichprobe zu werden. Da ,Offliner” in Online-Befragungen von der
Auswahlgesamtheit nicht abgedeckt werden, spricht man in diesem Zusammenhang auch von

Undercoverage.**

Problematisch ist der Effekt von Undercoverage dann, wenn sich die Gruppe
der Internetnutzer von der Gruppe der Nicht-Nutzer strukturell unterscheidet, d.h. die
Verteilung forschungsrelevanter Merkmale in der Gruppe der Internetnutzer anders ausfallt als

in der Gruppe der ,Offliner”.?®

Im Zeitpunkt der in dieser Arbeit durchgefiihrten Befragung waren 96,4% der Personen im
Alter zwischen 30 und 39 Jahren Internetnutzer. In der Altersgruppe der 40-bis 49-Jahrigen lag

der Anteil der Internetnutzer bei 90,3%.%%

Betrachtet man die gesamte deutsche Bevolkerung
im Alter von Uber 14 Jahren, so ist zu erkennen, dass insbesondere Personen, die nicht

berufstatig sind bzw. ein sehr geringes Einkommen zur Verfligung haben, zu der Gruppe der

380 vgl. Prein/Kluge/Kelle (1994), S. 13 f.; Géritz/Moser (2000), S. 157; Goritz (2003), S. 234.
381 ygl. Beutin (2008), S. 821.

Vgl. Kutsch (2007), S. 112.

Vgl. Hauptmanns/Lander (2003), S. 34.

Vgl. AGOF — Arbeitsgemeinschaft Online Forschung e.V. (2014), S. 7.
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3% Es ist demnach wahrscheinlich, dass sich auch in der Altersgruppe der

,Offliner” gehoren.
30- bis 49-Jahrigen der Anteil der ,Offliner” hauptsachlich aus nicht erwerbstatigen Personen
zusammensetzt. Personen ohne Erwerbstatigkeit sind aber gerade per Definition nicht Teil der
angestrebten Grundgesamtheit dieser Untersuchung.*®® Der Anteil der Internetnutzer dirfte in
der angestrebten Grundgesamtheit daher Uber 96,4% bzw. 90,3% liegen. Ein auf einen

fehlenden Internetzugang zuriickzufliihrender Undercoverage-Effekt ist demnach in der

vorliegenden Untersuchung als niedrig einzustufen.

Zur Problematik von Selbstselektion:

Selbstselektion bezieht sich auf die Selbstauswahl von Personen fiir die Teilnahme an einer
Befragung anstelle der =zufdlligen Auswahl von Teilnehmern aus der Menge der
Grundgesamtheit. Wird beispielsweise der Link zu einer Online-Befragung in einem sozialen
Netzwerk oder einer zielgruppenspezifischen Internetseite veroffentlich, so kdnnen sich
Besucher dieser Internetseite selbstdndig fiir die Teilnahme an der Befragung auswahlen.
Selbstselektion ist problematisch, da es wahrscheinlich ist, dass aufgrund der Selbstauswahl
Auswahlverzerrungen entstehen. Beispielsweise ist zu vermuten, dass Personen, die eine
Affinitat zu dem Befragungsthema haben, (iberproportional stark in der Gruppe der Befragten

vertreten sein werden.*®’

Durch die Verwendung eines Online-Access-Panels wird das Problem der Selbstselektion
abgeschwacht, da sich Panellisten lediglich fiir die Teilnahme an dem Panel selbst auswéhlen,
nicht aber fiir die anschlieBenden Befragungen zu inhaltlich variierenden Themen.*® Die
Probanden kénnen fir einzelne Untersuchungen nach dem Zufallsprinzip aus der Menge der
Panellisten ausgewahlt werden.*® Fir die Erzeugung einer reprasentativen Stichprobe eignen

sich Online-Access Panels damit deutlich besser als klassische Online-Befragungen.

Neben den erlauterten Aspekten Non-Response, Undercoverage und Selbstselektion als
Ursachen fiir mogliche Verzerrungen, konnen Auswahlverzerrungen immer dann auftreten,
wenn sich die Auswahlgesamtheit (hier die Gruppe der Panellisten) systematisch hinsichtlich
der Verteilung der fiir die Forschungsfrage relevanten Merkmale von der angestrebten

Grundgesamtheit (hier sowohl Panellisten als auch Nicht-Panellisten) unterscheidet.

Um Auswahlverzerrungen bei der Ziehung einer Teilgesamtheit lGber ein Online-Access-Panel

zu vermeiden und eine hohe Datenqualitdt zu gewahrleisten, sollten Online-Access-Panels

3% vgl. Gerhards/Mende (2009), S. 365 f.; Initiative D21 e.V. (2013), S. 22; AGOF — Arbeitsgemeinschaft

Online Forschung e.V. (2014), S. 5.

Vgl. Abschnitt 4.3.

Vgl. Goritz/Moser (2000), S. 158; Goritz (2003), S. 235.
Vgl. Goritz (2003), S. 238.

Vgl. Goritz (2003), S. 238.
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einige Anforderungen erfiillen. Wichtigste Aspekte fiir die Datenqualitdt von Online-Access-
Panels sind die Rekrutierung der Teilnehmer sowie die Panelpflege.>®* Prinzipiell eignen sich
ausschlieBlich aktiv rekrutierte Panels, deren Teilnehmer auf Basis eines eindeutig definierten

Auswahlverfahrens gezielt angesprochen wurden, fiir die Ziehung einer statistisch

391

reprasentativen Stichprobe.”" Die bloRe Abbildung eines zufalligen Auswahlprozesses dirfte

aber nicht genligen, um Reprasentativitat zu gewahrleisten, denn in der Praxis zeigt sich, dass
von den aktiv angesprochenen Zielpersonen maximal die Halfte bereit ist, an einem Online-

Access-Panel teilzunehmen. Von dieser Teilmenge meldet sich schlielllich nur rund die Halfte

392

der Personen tatsachlich an dem Panel an.””* Da nicht ausreichend bekannt ist, inwieweit diese

Selektionsschritte zu Verzerrungen fiihren, kann fiir aktiv rekrutierte Panels nicht ohne
Weiteres eine strukturelle Aquivalenz zwischen Panellisten und angestrebter Grundgesamtheit

angenommen werden.*> Es empfiehlt sich vielmehr ein breit geficherter Rekrutierungsansatz

394

zur Erzeugung eines reprdsentativen Online-Access-Panels.”™" Das in dieser Arbeit genutzte

Panel zeichnet sich aus einer Mischung passiver und aktiver RekrutierungsmaBnahmen aus.

395

Die Rekrutierung erfolgt dabei in beiden Fillen online und offline.>” Uber den parallelen

Einsatz verschiedener Rekrutierungsmethoden wird das Ziel verfolgt, ein moglichst
heterogenes Panel zu erzeugen, das die Struktur der Gesamtbevdlkerung adaquat abbildet.

Verzerrungen, die in Folge der Selbstauswahl der Panellisten zur Teilnahme am Online-Access-

Panel entstehen kénnen, wird auf diese Weise entgegengewirkt.>*

Um eine hohe Datenqualitdt zu gewahrleisten, ist zudem eine umfangreiche Panelpflege
erforderlich. MaRnahmen zur Panelpflege sollten unter anderem die regelmaRige

Aktualisierung der Adressen und der soziodemografischen Merkmale der Panellisten

397 398

umfassen.”” Auch das Loschen inaktiver Panellisten ist Teil der Panelpflege.”™ Dariiber hinaus

sollte gewdhrleistet sein, dass eine Kommunikation zwischen Panelbetreiber und Panellisten

moglich ist, um Fragen zu klaren oder schnell auf technische Probleme bei Umfragen reagieren

9

zu konnen.>* Ferner schlieBt die Panelpflege auch ein, dass Befragungsteilnehmer

30 y/gl. Arndt (2003), S. 275; Kutsch (2007), S. 48.

ADM Arbeitskreis Deutscher Markt- und Sozialforschungsinstitute e.V. (2001), S. 2.

391 '
. Graf (2003), S. 267.

392

%3 vigl. Graf (2003), S. 267.

Goritz/Moser (2000), S. 159; Arndt (2003), S. 275.

Vgl. Anhang III fur die Standards des Marktforschungsinstituts

3% vigl. Goritz/Moser (2000), S. 159 f.; Goritz (2003), S. 235.

397 Vgl. ADM Arbeitskreis Deutscher Markt- und Sozialforschungsinstitute e.V. (2001), S. 7; Arndt (2003),
S. 273.

Vgl. Arndt (2003), S. 273.

Vgl. Arndt (2003), S. 273; Hellwig/Markut (2007), S. 128 f.

Vv
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400

angemessen entgolten werden.”" Das in dieser Arbeit eingesetzte Online-Access-Panel wird

aktiv verwaltet und zeichnet sich durch eine professionelle Panelpflege aus.*™
Befragungsteilnehmer werden auBerdem in Abhdngigkeit der Lange von Befragungen monetar
vergiitet.*” Insgesamt erfiillt das verwendete Online-Access-Panel die Qualititsstandards der

European Society for Opinion and Market Research (ESOMAR).**

Wie weiter oben beschrieben wurde, sind Selektionsverzerrungen fir die Reprasentativitat
einer Stichprobe immer dann problematisch, wenn sie zu einer im Vergleich zur
Grundgesamtheit abweichenden Verteilung forschungsrelevanter Merkmale in der Stichprobe
fihren, so dass Untersuchungsergebnisse, die fiir die Stichprobe Giiltigkeit haben, bei
Ubertragung auf die Grundgesamtheit verzerrt sind. Forschungsrelevante Merkmale sind in
dieser Untersuchung der Finanzerfolg, die finanzielle Allgemeinbildung und das
Entscheidungsverhalten sowie unabhdngige Variablen, die wiederum Einfluss auf diese
relevanten Merkmale nehmen. Als unabhangige Variablen kommen in diesem Zusammenhang
das Geschlecht und der Bildungsabschluss in Betracht. Da die Generierung der Stichprobe lber
eine geschichtete Auswahl als Teilerhebungsverfahren durchgefihrt wurde, ist es fur die
Beurteilung moglicher Selektionsverzerrungen in der vorliegenden Untersuchung insbesondere
relevant, inwieweit es innerhalb der einzelnen Erhebungsschichten Unterschiede hinsichtlich
der Verteilung forschungsrelevanter Merkmale zwischen angestrebter Grundgesamtheit und
zur angestrebten Grundgesamtheit zahlender Panellisten gibt. Abbildung 8 veranschaulicht die
Thematik der Verteilung forschungsrelevanter Merkmale der in dieser Untersuchung

durchgefiihrten geschichteten Auswabhl.

Durch die Verwendung des Einkommens als Schichtungsmerkmal wird erreicht, dass sowohl
die angestrebte Grundgesamtheit (GG) als auch die Menge der Panellisten in Schichten
unterteilt werden, innerhalb derer das Erfolgsmall Einkommen homogen verteilt ist — ndmlich
entweder in der Merkmalsauspragung einkommensschwach, mittleres Einkommen oder
einkommensstark. Das forschungsrelevante Merkmal der Einkommensgruppe ist folglich
innerhalb der Erhebungsschichten in Panel und angestrebter Grundgesamtheit gleichartig

verteilt.

400 Vgl. Kutsch (2007), S. 49; Zur Verwendung von monetdren und nicht-monetaren Incentives in der
Online-Marktforschung siehe auch: Theobald (2003), S. 396 ff.

Vgl. Anhang III fur die Standards des Marktforschungsinstituts

Vgl. Anhang III fur die Standards des Marktforschungsinstituts

Das Zertifikat Gber die ESOMAR-Mitgliedschaft ist in Anhang III beigefiigt.
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Abbildung 8: Zur Verteilung forschungsrelevanter Merkmale in Grundgesamtheit und Panel
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Quelle: Eigene Erstellung.

Da im Vorfeld der Untersuchung nicht bekannt war, wie die finanzielle Allgemeinbildung und
das Entscheidungsverhalten innerhalb der Erhebungsschichten verteilt sind, kann das Ausmal
moglicher Selektionsverzerrungen in Bezug auf diese Merkmale lediglich aus der Kenntnis
hinsichtlich Einfluss nehmender Drittvariablen abgeleitet werden. Aus der Darstellung des
aktuellen Forschungsstands in Kapitel 3 ist bekannt, dass sowohl die finanzielle
Allgemeinbildung als auch das Entscheidungsverhalten vom Geschlecht beeinflusst werden.
Das als Schichtungsmerkmal verwendete Geschlecht ist in Grundgesamtheit und Panel
innerhalb jeder Schicht homogen verteilt (ndmlich entweder in Form von ausschlieBlich
weiblich oder ausschliellich mdnnlich) und unterstiitzt die Vermutung, dass auch die vom
Geschlecht beeinflussten Merkmale der finanziellen Allgemeinbildung und des
Entscheidungsverhaltens in Grundgesamtheit und Panel in den einzelnen Erhebungsschichten

ahnlich verteilt sind.

Die Verteilung anderer potenzieller EinflussgroRen, wie das Merkmal des Bildungsabschlusses,

kann nur fur die Gruppe zur Grundgesamtheit zdhlender Panellisten ausgewertet werden.
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Hierfir liegen der Autorin Daten des Panelbetreibers vor.*”* Die Verteilung des
Bildungsabschlusses innerhalb der Schichtungs-Grundgesamtheiten liegt hingegen nicht vor.
Aus diesem Grund sind andere selektiv verzerrenden Abhangigkeiten nicht auszuschlieBen, sie

sind jedoch auch nicht zu belegen.

Es bleibt zusammenfassend festzuhalten, dass Online-Access-Panels die hochrangigste Form
der Online-Befragung darstellen, vorausgesetzt das Panel selbst weist insgesamt eine gute

f.%% Aufgrund der Bekanntheit der Panellisten, kann aus ihrer Menge eine zufillige

Qualitat au
Auswahl von Befragungsteilnehmern getroffen werden, sodass auf Ebene der Panellisten eine
echte Zufallsauswahl vorliegt. Ferner lassen sich (ber Online-Access-Panels mdgliche
Verzerrungen aus der Selbstselektion von Teilnehmern deutlich abschwachen, da Panellisten
sich nicht fur die Befragung selbst auswahlen, sondern lediglich fiir die Teilnahme am Panel.
Durch die Verwendung der geschichteten Auswahl als Teilerhebungsverfahren konnte zudem

das Risiko moglicher Selektionsverzerrungen, das aus der Ziehung der Stichprobe aus einer

Teilmenge der Grundgesamtheit resultiert, minimiert werden.

4.4.3.3 Beurteilung der Reprasentativitat der Stichprobe
Grundsatzlich kann die Reprasentativitat einer Stichprobe immer nur angestrebt werden, da in
jeder Stichprobe mit einer gewissen Fehlerwahrscheinlichkeit und zusatzlich mit etwas

"% |m Rahmen der Datenerhebung wurden

unbeobachteter Heterogenitdt zu rechnen ist.
potenzielle Fehlerquellen, die zu Auswahlverzerrungen fiihren kdnnen, lber die Verwendung
eines professionell gefiihrten Online-Access-Panels, der geschichteten Zufallsauswahl von
Befragungsteilnehmern aus dem Pool der Panellisten und der im Rahmen des
Schichtungsverfahrens zusatzlichen Berlicksichtigung des Geschlechts als EinflussgroRe der
interessierenden Merkmale verhaltnismaRig reduziert. Aufgrund dieser vorgenommenen
MaBnahmen ist anzunehmen, dass die gewonnene Stichprobe ein in Bezug auf die
forschungsrelevanten Merkmale geeignetes Abbild der angestrebten Grundgesamtheit
darstellt, sodass Untersuchungsergebnisse (iber die Untersuchungseinheiten hinaus
verallgemeinert werden koénnen und die Forschungsfrage, ebenso wie die

untersuchungsleitenden Fragestellungen dieser Arbeit, allgemeingliltig beantwortet werden

kénnen.

Sobald Ergebnisse, die sich auf die gesamte Stichprobe beziehen, abgeleitet werden, ist zu
beachten, dass eine disproportionale Schichtung vorliegt. Die einzelnen Schichten sind

innerhalb der Stichrobe unter- bzw. lberreprasentiert, weshalb bei Betrachtungen, die liber

a04 Vgl. Anhang IV fir die Zusammensetzung des Online-Access-Panels.

Vgl. Grif (2003), S. 265.
Vgl. McColloug/Atta (1970), S. 22; Goritz (2003), S. 237.

405
406



4 Untersuchungsdesign 93

eine Erhebungsschicht hinausgehen, eine Gewichtung der Erhebungsschichten mittels der in
Abschnitt 4.4.2.2 berechneten Gewichtungsfaktoren vorzunehmen ist. Auf diese Weise wird

eine zur Grundgesamtheit proportionale Verteilung der Erhebungsschichten simuliert.

4.4.4 Soziodemografische Merkmale der Stichprobe

In Tabelle 10 ist die Verteilung der soziodemografischen Merkmale in der Stichprobe
zusammengefasst. Die ausgewiesenen Werte ergeben sich dabei nach Gewichtung der

Erhebungsschichten mit ihren jeweiligen Gewichtungsfaktoren.

Tabelle 10: Charakteristika der Stichprobe

Geschlecht Hoéchster Berufsbildungsabschluss

Weiblich 494 46,3% || Keinen 52 4,9%
Mannlich 574 53,7% || Lehre/Berufsausbildung 373 35,0%
Einkommensgruppe Berufsfachschule/Handelsschule 233 21,8%
Unter 1.300 € 369 34,5% || Meister/-in, Techniker/-in 96 9,0%
1.300 € bis 2.600 € 509 47,7% || Bachelor 51 4,8%
Uber 2.600 € 189 17,7% || Master 36 3,4%
Altersgruppe Diplom, Magister, Staatspriifung, 202 18,9%
30-39 Jahre 557 | 52,2% || Lehramtsprifung

40-49 Jahre 510 | 47,8% || Promotion 23 2,1%
Erwerbstatigkeit Studienfachrichtung

Vollzeit =35 h 751 70,4% || Wirtschaftswissenschaften 162 15,2%
Teilzeit 15 bis 35 h 221 20,7% || Anderer Fachbereich 286 26,8%
Geringfligig < 15 h 68 6,4% || Nicht studiert 619 58,0%
Gelegentlich 27 2,5%

Verheiratet/mit RegelmafRiges Lesen des Wirt-

Partner dauerhaft schaftsteils einer Zeitung oder

zusammenlebend eines Online-Nachrichtendienstes

Ja 732 68,6% || Ja 525 49,2%
Nein 335 31,4% || Nein 542 50,8%
Staatsangehorigkeit Region

Deutsch 1019 95,4% || Nordliche Halfte der BRD 562 52,7%
Andere 49 4,6% || Sudliche Halfte der BRD 504 47,3%
Personen im Haushalt Anzahl der Kinder

1 243 22,9% (] 0 488 45,8%
2 315 29,7% (|1 291 27,3%
3 255 24,0% (| 2 223 20,9%
4 191 18,0% (| 3 59 5,5%
5 oder mehr Personen 57 5,4% || 4 oder mehr 6 0,5%
* Aufgrund von Rundungen ist der Wert der summierten Anteile je Merkmal mitunter < 100%.

Quelle: Eigene Erstellung.

Nach entsprechender Gewichtung umfasst die Stichprobe einen Anteil von 53,7% mannliche
und 46,3% weibliche Probanden. Knapp die Halfte der Probanden (47,7%) gehort der mittleren

Einkommensgruppe an. Ein Anteil von 34,5% zahlt zur einkommensschwachen Gruppe mit
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einem monatlichen Nettoeinkommen von unter 1.300,- Euro. 17,7% beziehen ein
Nettoeinkommen von Uber 2.600,- Euro im Monat. Die Verteilung des Geschlechts und der
Einkommensgruppen in der Stichprobe entspricht damit ihrer Verteilung in der angestrebten

Grundgesamtheit.*”’

52,2% der Probanden sind zwischen 30 und 39 Jahre alt, 47,8% zwischen 40 und 49 Jahre. In
der angestrebten Grundgesamtheit liegt der Anteil der 30- bis 39-Jahrigen bei 41,5%, der
Anteil der 40- bis 49-Jihrigen liegt bei 58,5%."® Aufgrund leichter Verschiebungen in der
Altersstruktur zwischen Stichprobe und Grundgesamtheit wird das Alter im Rahmen einiger
Auswertungen kontrolliert, so dass mogliche Verzerrungen, die aus einer ungleichen
Verteilung dieses Merkmales resultieren kénnen, in den Untersuchungsergebnissen moglichst

gering gehalten werden.

Der GroRteil der Probanden (70,4%) ist mit einer Wochenarbeitszeit von mindestens 35
Stunden Vollzeit erwerbstatig. Dieser Wert korrespondiert gut mit dem tatsachlichen Anteil
Vollzeit erwerbstdtiger Personen in der angestrebten Grundgesamtheit, der bei ca. 67%
Iieg‘c.409 20,7% arbeiten in Teilzeit mit einer Wochenarbeitszeit von 15 bis 35 Stunden. Ein

Anteil von unter 10,0% arbeitet weniger als 15 Stunden pro Woche.

Probanden mit deutscher Staatsbiirgerschaft dominieren die Stichprobe. Nur 4,6% der
Probanden besitzen keine deutsche Staatsbirgerschaft. Dieser Wert liegt unterhalb des Anteils
nicht deutscher Staatsbiirger in der Grundgesamtheit der 35- bis 44-jahrigen*'® erwerbstatigen

11 Da es sich bei der Staatsbiirgerschaft jedoch um kein fiir

Personen, der rund 12% betragt.
die Beantwortung der Forschungsfrage unmittelbar relevantes Merkmal handelt, kann die

abweichende Merkmalsverteilung als unproblematisch beurteilt werden.

Rund zwei Drittel der Probanden (68,6%) sind verheiratet bzw. leben dauerhaft mit einem
(Ehe-)Partner zusammen. 31,4% der Probanden leben allein bzw. sind nicht verheiratet. Laut
offizieller Statistik liegt der Anteil verheirateter Personen in der Gruppe der 35- bis 44-

jahrigen*!? Erwerbstatigen tatsichlich bei rund 61%. Personen, die dauerhaft mit einem

407 Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 1.2, S. 13 ff.; Statistisches Bundesamt (2013),

Tabellenteil 2.6, S. 1; Siehe fiir die Verteilung dieser Merkmale in der angestrebten Grundgesamtheit
auch Tabelle 9 in Abschnitt 4.4.2.2.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 1.2, S. 17.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.1.5, S. 5; Der vom Statistischen Bundesamt
ausgewiesene Anteil Vollzeit Erwerbstatiger bezieht sich dabei ausschlieflich auf abhangig
Erwerbstdtige mit einer Wochenarbeitszeit von mindestens 36 Stunden. Selbstandige sind in dieser
Statistik nicht erfasst.

Es liegen nur Daten flr diese Teilgruppe der angestrebten Grundgesamtheit vor.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.3, S. 1.

Es liegen nur Daten flir diese Teilgruppe der angestrebten Grundgesamtheit vor.
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Partner zusammen leben, sind hierin nicht erfasst und erhéhen den Anteil entsprechend.413 Es
kann daher unterstellt werden, dass sich die Haufigkeitsverteilung dieses Merkmals in

Stichprobe und Bevdlkerung weitestgehend entspricht.

Die am haufigsten auftretende HaushaltsgroRe ist der Zweipersonenhaushalt. Mit weiter
zunehmender HaushaltsgroRe nimmt die Anteilshaufigkeit in der Stichprobe ab. Ein Anteil von
nur noch 5,4% lebt mit finf oder mehr Personen in einem Haushalt. Etwas weniger als die
Halfte (45,8%) hat keine Kinder, 27,3% haben ein Kind, 20,9% haben zwei Kinder, 5,5% haben

drei Kinder und 0,5% haben vier oder mehr Kinder.

Eine abgeschlossene Lehre oder Berufsausbildung ist fiir die Mehrheit der Probanden (35,0%)
der hochste erworbene Berufsbildungsabschluss. Ein Anteil von 21,8% absolvierte einen
Abschluss an einer Berufsfachschule oder hoheren Handelsschule, 9,0% sind Techniker oder
Meister. Nur 4,9% der Probanden haben bisher keinen Berufsbildungsabschluss erworben. Ein
Anteil von 29,2% besitzt einen akademischen Abschluss, wobei nur 2,1% aller Probanden
promoviert sind. 15,2% der Probanden haben ein wirtschaftswissenschaftliches Studium (z.B.
Betriebs- oder Volkswirtschaftslehre, Management, Ingenieursstudium mit wirtschaftswissen-
schaftlichem Schwerpunkt) abgeschlossen bzw. studieren noch in einem wirtschaftswissen-
schaftlichen Fachbereich. 26,8% der Probanden haben eine Fachrichtung ohne wirtschafts-
wissenschaftlichen Studienschwerpunkt absolviert bzw. studieren noch eine Solche. Jeweils
rund die Halfte der Probanden liest regelmaBig den Wirtschaftsteil einer Zeitung oder eines
Online-Nachrichtendienstes (49,2%) bzw. tut dies nicht regelmaRig (50,8%). Angaben zu der
tatsachlichen Verteilung dieser Merkmale in der angestrebten Grundgesamtheit sind der

amtlichen Statistik nicht zu entnehmen.

Ein Anteil von 52,7% der Probanden ist im nordlichen Gebiet der Bundesrepublik Deutschland
wohnhaft (mit Schleswig-Holstein, Hamburg, Niedersachsen, Bremen, Nordrhein-Westfahlen,
Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg, Berlin, Sachsen-Anhalt). 47,3% der Probanden leben
im sldlichen Gebiet der Bundesrepublik (mit Bayern, Baden-Wirttemberg, Saarland,
Rheinland-Pfalz, Hessen, Thiringen, Sachsen). Insgesamt wurden aus allen Bundesldndern

Probanden befragt.

Im Folgenden werden die verwendeten Auswertungsverfahren im Rahmen der Analyse der
Daten vorgestellt. Technisch erfolgte die Auswertung der Daten dabei insbesondere liber die
Statistiksoftware SPSS. Einige Analyseschritte wurden zudem mit Hilfe der Programme MS

Excel und R ausgefiihrt.

3 Vgl. Statistisches Bundesamt (2013), Tabellenteil 2.2, S. 1.
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4.5 Auswertungsverfahren

4.5.1 Bildung eines Finanzerfolgsindex

Die MaRBnahmen zur Bildung eines Finanzerfolgsindex orientieren sich an der von
Christophersen und Grape (2009) beschriebenen Vorgehensweise zur Entwicklung von Indizes
zur Erfassung formativer latenter Variablen.*** Insgesamt sind finf Prozessschritte zu
beriicksichtigen. Da die ersten beiden Schritte bereits in Abschnitt 4.2.1 vorweggenommen

wurden, werden sie an dieser Stelle nur kurz thematisiert.

1. Definition des Konstrukts:

Der finanzielle Erfolg von Personen wurde in Abschnitt 4.2.1 dieser Arbeit als ein
zweidimensionales Konstrukt definiert, bestehend aus einer objektiven und einer subjektiven
Erfolgskomponente. Dariiber hinaus wurde in diesem Abschnitt weiterhin bestimmt, dass es
sich um ein formativ spezifiziertes Konstrukt handelt, bei der die Auspriagung der latenten

Variablen von der kombinierten Auspragung kausaler Indikatoren abhangt.

2. Bestimmung der Indikatoren:

Mit Hilfe der Literatur und eines Brainstormings wurden potenzielle Indikatoren der beiden
Erfolgskomponenten zusammengetragen und anschlieBend im Rahmen einer qualitativen
Voruntersuchung von Experten auf ihre inhaltliche Relevanz fur das Konstrukt beurteilt.*"
Diejenigen Indikatoren, die aus Sicht der Experten besonders gut fiir die Bestimmung des
Finanzerfolgs von Personen geeignet sind, wurden fiir die Operationalisierung des Konstrukts
ausgewahlt. Uber die Befragung von Experten wird die inhaltliche Validitat des Konstrukts

8 Wishrend an formative Messmodelle in der Literatur vielfach der Anspruch

sichergestellt.
erhoben wird, jeden moglichen Indikator zu bertcksichtigen, der zur Formierung der Latenten
in Frage kommt,*" ist diese Vorgehensweise aus Griinden der Okonomie einer Messung in der
Praxis kaum umsetzbar. Der Versuch der Erfillung dieses Anspruches wiirde in einer
unendlichen Suche nach Indikatoren mit relativ niedrigem Erklarungsbeitrag auf die
Auspragung der latenten Variablen miinden und das Messinstrument unverhaltnismalRig
aufbldhen.*'® Rossiter (2002) empfiehlt daher lediglich die Einbeziehung der Hauptindikatoren,

die im Zuge einer Expertenbefragung identifiziert wurden.**® Dieser Empfehlung wurde im

Rahmen der Operationalisierung des Messinstruments fiir die Bestimmung des finanziellen

414

Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 109 ff.

Siehe fur die Ergebnisse der Expertenbefragung Abschnitt 4.2.1.

Vgl. Rossiter (2002), S. 311.

Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 308; Christophersen/Grape (2009), S. 111.
Vgl. Rossiter (2002), S. 314 f.

Vgl. Rossiter (2002), S. 314 f.
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20 Als Hauptindikatoren wurden das Nettovermogen, das

Erfolgs von Personen gefolgt.
Einkommen, die Sparrate, die personliche finanzielle Zufriedenheit und die Fahigkeit, sich die

eigenen Ziele und Wiinsche zu finanzieren, bestimmt.

3. Behandlung von Multikollinearitat:

Die Berechnung eines formativen Messmodells basiert auf einer multiplen Regressionsanalyse.
Die latente Variable ergibt sich dabei aus dem Ergebnis der gewichteten Zusammensetzung
ihrer Indikatoren. Die Indikatoren werden daher auch als ,formativ“*** bzw. ,ursichlich”

“422) f(ir die latente Variable bezeichnet. Anders als in einem reflektiven

(,causal indicators
Messmodell kénnen die formativen Indikatoren untereinander korrelieren,*?* sie mussen es
aber nicht.*** Bestehen Multikollinearititen zwischen den formativen Indikatoren, erschwert
dies die Identifikation des Einflusses jedes einzelnen Indikators auf die latente Variable,** d.h.
die Schatzung ihrer Gewichte y; wird unprazise.*?® Lisst sich ein Indikator vollstandig als
Linearkombination anderer Indikatoren abbilden, sind die Informationen, die er fiir das Modell
liefert, redundant. Es ist daher zu Uberlegen, den Indikator von der Indexbildung

auszuschlieRen.**’

Wenn lineare Abhangigkeiten zwar hoch sind, jedoch nicht vollkommen,
wirde der Ausschluss eines Indikators zu einem Informationsverlust fiihren, der sich aufgrund
der formativen Spezifikationsart des Messmodells auch auf die latente Variable tbertriige. Ein
Informationsverlust ist aber gerade zu vermeiden, um den Inhalt der Latenten nicht zu
beschneiden.*?® Einen alternativen Ansatz zum Umgang mit Multikollinearitat stellt daher die
Zusammenlegung betroffener Indikatoren zu einem ,Unterindex” dar, der anschlieRend wie

ein einzelner Indikator im Messmodell Beriicksichtigung findet.**

Im Folgenden wird zunachst das Bestehen von Multikollinearitdt zwischen den Indikatoren des
,»Objektiven Finanzerfolgs” gepriift. AnschlieRend erfolgt die Betrachtung der Indikatoren des

»Subjektiven Finanzerfolgs”.

20 ygl. Abschnitt 4.2.1.

Vgl. Fornell/Larcker (1981), S. 386; Diamantopoulus/Winklhofer (2001), S. 270; Backhaus et al. (2011),
S.528.
Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 306.
3 |n einem reflektiven Messmodell ist die Ursache-Wirkung-Beziehung zwischen latenter Variable und
ihren Indikatoren andersherum gelagert: Die Indikatoren stellen Manifestationen der latenten
Variable dar, weshalb sie untereinander stark korrelieren (vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 305 ff.).

Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 306 f.; Eberl (2004), S. 5 f.; Coltman et al. (2008), S. 1253;
Christophersen/Grape (2009), S. 105 f.

Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 307; Diamantopoulus/Winklhofer (2001), S. 272; Christophersen/Grape
(2009), S. 111; Simonetto (2012), S. 455.
Vgl. Coltman et al. (2008), S. 1254.
Vgl. Diamantopoulus/Winklhofer (2001), S. 272.
Vgl. Rossiter (2002), S. 315; Christophersen/Grape (2009), S. 112.
Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 112; Schneider (2009), S. 230.
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Fir die Uberpriifung linearer Abhiangigkeiten zwischen den verwendeten Indikatoren des
,Objektiven Finanzerfolgs” werden Hilfsregressionen jeder unabhangigen Variable (hiermit
sind an dieser Stelle die Indikatoren gemeint) auf die Gbrigen unabhdngigen Variablen zum
Zwecke der Ableitung statistischer MaRzahlen gebildet.**° MaRe, die sich fiir die Beurteilung
des Vorliegens von Multikollinearitat eignen, sind die Toleranz (TOL) und der Variance Inflation
Factor (VIF).® Ob ein Multikollinearitatsproblem besteht, kann auBerdem iiber den
Konditionsindex (KI) und eine Varianzzerlegung der Regressionskoeffizienten (iberprift

werden.**?

In Tabelle 11 sind die Toleranzen und VIFs der Indikatoren des ,Objektiven Finanzerfolgs”
zusammengefasst. Die Toleranzwerte liegen nahe Eins und signalisieren damit, dass sich die
unabhangigen Variablen nicht gut als Linearkombination der Ubrigen unabhangigen Variablen
darstellen lassen.** Der VIF ist der Kehrwert der Toleranz (VIF = 1/TOL).** Mit zunehmendem
VIF steigt die Varianz der Regressionskoeffizienten.*** Liegen die Werte des VIF — wie in diesem
Fall — nahe Eins, besteht kein bedeutender linearer Zusammenhang zwischen den Variablen.*®

Beide MaRzahlen signalisieren damit niedrige Multikollinearitat zwischen den Indikatoren.

Tabelle 11: MaRzahlen zur Priifung von Multikollinearitdt zwischen den objektiven Erfolgsindikatoren

Nettovermogen 0,907 1,102
Nettoeinkommen 0,937 1,067
Sparrate 0,929 1,076

Quelle: Eigene Erstellung.

Der Konditionsindex (KI) leitet sich aus den Eigenwerten der Korrelationsmatrix der Variablen

ab (KI = ’W).437 Ein KI zwischen Zehn und 30 spricht fir maRige bis starke
Eigenwert;

Multikollinearitit, ein KI von Gber 30 fur sehr starke Multikollinearitit.**® Der hochste Ki

betragt fir die zu prifenden Variablen 4,4 und liegt damit deutlich unterhalb des

30 ygl. Schneider (2009), S. 224.

. Fromm (2008b), S. 360; Schneider (2009), S. 225; Jannsen/Laatz (2010), S. 424 f.
. Fromm (2008b), S. 362; Schneider (2009), S. 226 ff.

. Fromm (2008b), S. 360; Jannsen/Laatz (2010), S. 425.

Vgl. Fromm (2008b), S. 360; Jannsen/Laatz (2010), S. 425.

Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 425.

Vgl. Fromm (2008b), S. 360.

Vgl. Fromm (2008b), S. 362.

Vgl. Fromm (2008b), S. 362; Jannsen/Laatz (2010), S. 425.
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439

Schwellenwertes von Zehn. Demnach signalisiert auch der Kl keine bedeutende

Multikollinearitat zwischen den Indikatoren.

Im Rahmen der Varianzzerlegung wird die Varianz eines Regressionskoeffizienten in
Komponenten zerlegt. Die einzelnen Komponenten lassen sich dann Eigenwerten zuordnen,
tiber die sie erklart werden kénnen.**® Kann die Varianz mehrerer Regressionskoeffizienten
Uber denselben Eigenwert gut erklart werden, signalisiert dies Multikollinearitat. Nach Belsley,
Kuh und Welsch (1980) ist von Multikollinearitat auszugehen, wenn ein einziger Eigenwert

! Da in

mindestens 50% der Varianz von zwei oder mehr Regressionskoeffizienten erklart.
dem hier vorliegenden Fall kein Eigenwert in relevantem MaRe die Varianz mehrerer
Regressionskoeffizienten erklart, kann geschlussfolgert werden, dass keine bedeutsamen

linearen Abhingigkeiten zwischen den Regressionskoeffizienten bestehen.**?

Da insgesamt keine der PriifgroRen auf Multikollinearitat zwischen den drei Erfolgsindikatoren
hindeutet, sind keine Schritte zur Verringerung von Multikollinearitat erforderlich. Alle drei
objektiven  Erfolgsindikatoren werden damit zunachst zu einem ,Objektiven-

Finanzerfolgsindex” zusammengefasst.

Die Latente des ,Subjektiven Finanzerfolgs” wurde tber lediglich zwei Indikatoren formiert. Im
Falle bivariater Regressionsmodelle ist die Korrelationsmatrix ausreichendes Mittel zur

3 Der Korrelationskoeffizient nach Pearson betragt

Aufdeckung von Multikollinearitat.
rp = 0,832 und signalisiert damit einen stark positiven Zusammenhang der beiden Indikatoren.
Da jedoch kein perfekter linearer Zusammenhang zwischen den beiden Indikatoren besteht,
flhrte der Ausschluss einer der beiden Indikatoren zu Informationsverlusten, woriiber sich der
Inhalt des Index zum ,,Subjektiven Finanzerfolg” verdanderte. Aus diesem Grund wird keiner der

beiden Indikatoren verworfen. Beide Indikatoren gehen in die Berechnung eines ,,Subjektiven-

Finanzerfolgsindex” ein.

4. Schatzung des Messmodells:

Formative Messmodelle sind bei isolierter Betrachtungsweise statistisch unteridentifiziert.***
Aus diesem Grund ist eine Schatzung der Modellparameter nur dann moglich, wenn die latente
Variable als Pradiktor zu einem Kriterium in Beziehung gesetzt wird und das Messmodell auf

diese Weise in ein umfangreicheres Messmodell eingebettet wird.**® Uber den Effekt der

9 Eiir eine Ubersicht aller KI-Werte siehe Anhang V (Nr. 1).

*4%vgl. Fromm (2008b), S. 362; Schneider (2009), S. 228.

Vgl. Belsley/Kuh/Welsch (1980), S. 153.

2 £iir eine Ubersicht der Varianzanteile siehe Anhang V (Nr. 1).

3 ygl. Schneider (2009), S. 224.

Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 312.

Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 312; Christophersen/Grape (2009), S. 113 f.
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Latenten auf eine ihr kausal nachgelagerte Variable (bzw. ein ihr kausal nachgelagertes
Konstrukt) kann dann die Validitait des formativen Messmodells empirisch Uberprift
werden.**® Die Beurteilung der Giite des Messmodells erfolgt hierbei tiber die Bestimmung der
Gewichte der formativen Indikatoren und der Priifung der Gewichte auf Signifikanz.**’ Uber
das Verfahren partieller kleinster Quadrate (engl.: Partial Least Squares; kurz: PLS) und einem
Bootstrapping kann eine solche empirische Validierung durchgefiihrt werden.**® Rossiter
(2002) stellt in Frage, ob eine empirische Validierung tatsachlich verniinftig durchfihrbar ist. Ex
ante bestehe in der Regel fast nie Kenntnis (iber den korrelativen Zusammenhang des zu
priafenden Konstrukts und einer ihr nachgelagerten Variable (bzw. eines ihr nachgelagerten
Konstrukts). Diese Kenntnis sei aber erforderlich, um die Gewichte der Indikatoren im Rahmen
eines Bootstrapping so zu bestimmen, dass die Korrelation in den Daten der tatsachlichen
Korrelation in der Population moglichst nahe kommt. Nach Rossiter (2002) sollte die
Validitatspriifung einschlielRlich der Bestimmung der Gewichte, mit denen die Indikatoren in
die Berechnung des Index eingehen, daher nicht empirisch, sondern auf Basis von

Expertenurteilen bzw. theoretischen Uberlegungen erfolgen.**

Da keine Kenntnis tGber den korrelativen Zusammenhang der latenten Variablen (,,Objektiver
Finanzerfolg” bzw. ,Subjektiver Finanzerfolg” bzw. ,Privater Finanzerfolg”) dieses Messmodells
und ihnen ihr nachgelagerten Variablen besteht, erfolgte die Schatzung der Modellparameter,
wie von Rossiter (2002) empfohlen, auf Basis des Ergebnisses der Expertenbefragung. Die
befragten Experten haben die Relevanz der Indikatoren innerhalb der beiden definierten
Erfolgsdimensionen (objektive und subjektive Erfolgsdimension) als in etwa gleichwertig
beurteilt. Wie in Abschnitt 4.2.1 gezeigt, liegen die Eignungspunkte der ausgewahlten
objektiven bzw. subjektiven Erfolgsindikatoren jeweils sehr eng beieinander. Aus diesem
Grund gehen die Indikatoren je Erfolgskomponente gleich gewichtet in die Berechnung der

Indizes ein. Die Indikatorgewichte betragen im Rahmen der Berechnung des , Objektiven-

Finanzerfolgsindex” somity; = %, im Rahmen der Kalkulation des ,Subjektiven-Finanzerfolgs-

: 1
index” y; = 7

6 ygl. Bollen/Lennox (1991), S. 312.

Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 113; Eine fir reflektive Messmodelle angemessene Guteprifung
der internen Konsistenz ist fiir formative Messmodelle aufgrund des fehlenden Erfordernisses hoch
korrelierender Indikatoren nicht zweckmaRig, sie kann sogar zu der fehlerhaften Entscheidung
fihren, addquate Indikatoren eines Konstrukts im Rahmen eines Skalenbereinigungsprozesses zu
verwerfen (vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 307 oder Eberl (2004), S. 13 f.). Dies kann sich wiederum
negativ auf die Qualitdt des Messmodells auswirken, da mit dem Wegfall eines formativen Indikators
auch ein Teil der latenten Variable wegfillt (vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 308).

Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 114; Fur eine Erlduterung des PLS-Verfahrens sei auf
Weiber/Miuihlhaus (2014), S. 66 ff. verwiesen.
Vgl. Rossiter (2002), S. 325+327.
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Die objektive und subjektive Erfolgsdimension ist jeweils gleich bedeutend fir die eigentliche
ZielgroRe — dem als ,,Privater Finanzerfolg” deklarierten finanziellen Erfolg von Personen. Die
gebildeten Indizes des ,Objektiven Finanzerfolgs” und ,Subjektiven Finanzerfolgs” gehen

daher als gleichwertige Indikatoren in die Berechnung der ZielgréBe des ,Privaten-

Finanzerfolgsindex” ein. Die Indikatorgewichte werden folglich auch hier mit y; = %angesetzt.

5. Indexberechnung:
Die Berechnung der Indizes, d.h. der Latenten-Variablen-Scores, erfolgt jeweils durch Addition
der (gewichteten) Indikatoren gemal} der fur formativ spezifizierten Messmodelle geltenden

Formel, die bereits aus Abschnitt 4.2.1 bekannt ist:
Objektiver Finanzerfolg (OF) = yy*N +ygE +vys S+ {or
Subjektiver Finanzerfolg (SF) =y;Z + yw W + {sr
Privater Finanzerfolg (PF) = yor - OF + ysg * SF + {pp

Flr die StorgroRen {;, die auf Ebene der Latenten anfallen, liegen keine Werte vor. Aus diesem
Grund werden die StérgrofRen nicht in die Berechnungen der Indizes miteinbezogen. Da die
StorgroBen wertmalig in der Regel nicht beziffert werden koénnen, wird die
Nichtberilicksichtigung der Storgroflen auch in der Literatur als angemessene Vorgehensweise

genannt.**°

Wie in Punkt 4 beschrieben, gehen die Indikatoren gleichgewichtet in die
Indexberechnung ein. Im Rahmen eines additiven Verfahrens zur Indexbildung flieBen die
Indikatoren nur dann gleichgewichtet in den Index ein, wenn sie alle denselben Wertebereich

besitzen.**

Fir die Indikatoren der subjektiven Erfolgsdimension ist diese Anforderung erfillt.
Die Items wurden auf einer elf stufigen Skala, die einen Wertebereich von 0 bis 10 umfasst,
gemessen. Die Indikatoren der objektiven Erfolgsdimension umfassen hingegen
unterschiedliche Wertebereiche. Die Variable Nettoeinkommen hat einen kontinuierlichen
Wertebereich von 0,- Euro bis 9.500,- Euro, die Variable Nettovermégen nimmt neben
positiven auch negative Werte an, wobei der maximale Wert von 14,36 Mio. Euro deutlich
Uber dem maximalen Wert der Variable Nettoeinkommen liegt. Die Variable Monatliche
Sparrate umfasst einen Wertebereich von 0 bis 1 und drickt keine Eurobetrdge aus, sondern
relative Sparraten. Die Indikatoren der objektiven Erfolgsdimension miissen daher zunachst
auf einen einheitlichen Wertebereich transformiert werden. Eine Moglichkeit hierfiir bietet die

452

Z-Transformation der Rohdaten in standardisierte Z-Werte. Der Mittelwert der

standardisierten Variablen betrdgt anschlieBend 0, die Standardabweichung liegt nach der

450 Vgl. Christophersen/Grape (2009), S. 114.

Vgl. Schnell/Hill/Esser (2011), S. 163.
Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 234.
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1.3 Auf diese Weise werden die Daten der einzelnen Variablen

Transformation bei
miteinander vergleichbar. Alternativ konnen die Indikatorwerte auch auf einen Wertebereich
von beispielsweise 0 bis 10 oder —5 bis +5 transformiert werden. Ein solches
Transformationsergebnis ist im Vergleich zu z-standardisierten Werten leichter zu
interpretieren und verbessert die Verstandlichkeit der Daten auch fir statistisch weniger

versierte Leser.**

Da die subjektiven Erfolgsindikatoren einen Wertebereich von 0 bis 10
besitzen, wurden die objektiven Erfolgsindikatoren ebenfalls auf diesen Wertebereich
transformiert. Dieses Vorgehen erleichtert anschlieend die Vergleichbarkeit der Erfolgswerte

aller Indikatoren.

Die Transformation des Wertebereichs erfolgte jeweils iber die Bildung von Rangwerten.*>
Hierfir wurden die Féalle entsprechend der Hohe ihrer Indikatorwerte (z.B. Hohe des
Nettoeinkommens) in aufsteigender Reihenfolge angeordnet. AnschlieBend wurden die
gewichteten Daten in elf gleich groRe Gruppen geteilt. Der Gruppe mit den niedrigsten
Indikatorwerten (z.B. Einkommen von 0,00 Euro bis einschlieflich 642,43 Euro) wurde
daraufhin der Wert 0 zugewiesen, der Gruppe mit den zweitniedrigsten Indikatorwerten (z.B.
Einkommen von 642,44 Euro bis einschlieBlich 900,00 Euro) der Wert 1, usw. Die Gruppe, die
innerhalb der Stichprobe die hochsten Indikatorwerte aufweist (z.B. Einkommen von Uber

3.129,95 Euro), erhalt den maximalen Wert von 10.

Zu beachten ist, dass die Spanne der nicht transformierten Indikatorwerte innerhalb der
gebildeten Gruppen nicht gleich groR ist. Die Spanne der Indikatorwerte betragt beispielsweise
in der Gruppe mit dem niedrigsten Einkommen 642,43 Euro (Einkommen von 0,00 Euro bis
einschlielich 642,43 Euro). In der Gruppe der Probanden mit dem zweitniedrigsten
Einkommen betragt die Spanne der urspriinglichen Indikatorwerte lediglich 257,57 Euro
(Einkommen von 642,44 Euro bis einschlieRlich 900,00 Euro).**® Die transformierten Werte
geben also nicht mehr unmittelbar Aufschluss (iber die Hohe der urspriinglichen
Indikatorwerte. Sie zeigen vielmehr, welche relative Erfolgsposition der Proband innerhalb der

Stichprobe einnimmt.*’

Die Werte sind damit als Erfolgswerte (nachfolgend auch ,Erfolgs-
Score(s)” genannt) zu interpretieren. Ein Proband, der einen transformierten Einkommenswert
von 0 besitzt, ist im Vergleich zu den (ibrigen befragten Probanden und in Bezug auf den
Indikator Einkommen am wenigsten erfolgreich. Ein transformierter Wert von 5 steht fur

durchschnittlichen Erfolg, ein transformierter Wert von 10 fir groRtmoglichen Erfolg. Unter

453 Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 234.

% vgl. Rossiter (2002), S. 325.

Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 128.

Fir eine detaillierte Ubersicht der gebildeten Erfolgsgruppen siehe Anhang V (Nr. 2).
Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 128.
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Beriicksichtigung der Interpretation der transformierten Daten im Sinne von Erfolgswerten und
nicht mehr im Sinne ihres urspriinglichen Inhalts (Eurobetrdge bzw. prozentualer Anteil),

konnen die transformierten Daten als intervallskaliert betrachtet werden.

Durch anschlieRende Addition der gewichteten Indikatoren lassen sich die entsprechenden
Erfolgsindizes berechnen. Die Verteilung der Erfolgs-Scores auf den drei Erfolgsindizes
(Objektiver-, Subjektiver- und Privater-Finanzerfolgsindex) wird in Kapitel 5.1 deskriptiv
dargestellt. Variationen in den Erfolgs-Scores werden insbesondere im Rahmen einer multiplen

linearen Regressionsanalyse in Kapitel 5.4 erklart.**®

4.5.2 Teststatistiken zur Financial Literacy

Im Rahmen der Auswertung der finanziellen Allgemeinbildung wurden zundchst der
Schwierigkeitsgrad der Testfragen und das Antwortverhalten der Probanden analysiert.
Insbesondere wurde in diesem Zusammenhang die Verteilung richtiger, falscher und ,,Weil§ ich

nicht” Antworten je Testfrage sowie liber alle finf Testfragen ausgewertet.

Ferner wurde die Wirkung der Kenntnis hinsichtlich jedes einzelnen Finanzkonzepts auf die
Wahrscheinlichkeit, auch Wissen in Bezug auf die Ubrigen Finanzkonzepte zu besitzen,
untersucht. Der bindre Zusammenhang der gepriiften Finanzkonzepte wurde in diesem
Rahmen liber das Zusammenhangsmald Cramer’s V ausgewertet, das fir die Beurteilung der

Beziehung zweier nominalskalierter Variablen geeignet ist.**’

Die Teststatistiken dienen insgesamt der Beantwortung der untersuchungsleitenden
Fragestellung ,Wie ist es um die finanzielle Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden
erwerbstatigen Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren bestellt?”. Die

Ergebnisdarstellung zum Stand der finanziellen Allgemeinbildung erfolgt in Abschnitt 5.2.
4.5.3 Bestimmung von Einflussgréfden der Financial Literacy

4.5.3.1 Logistische Regressionsanalyse

Fir die Bestimmung von EinflussgroRen, die die Wahrscheinlichkeit erhéhen, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, wurde eine bindr logistische Regressionsanalyse
durchgefiihrt. Die logistische Regression ermoglicht es, Uber einen Regressionsansatz
0

TrenngroRen zu identifizieren, die sich fur die Differenzierung zweier Gruppen eignen.*®

Bezogen auf die vorliegende Untersuchung ist die Gruppe der Personen mit guter finanzieller

8 Fir eine Erlauterung der multiplen linearen Regressionsanalyse als Auswertungsverfahren siehe
Abschnitt 4.5.4.2.

Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 278.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 250.
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Allgemeinbildung von der Gruppe der Personen mit keiner guten finanziellen Allgemeinbildung

Zu unterscheiden.

Da die logistische Regression ein strukturpriifendes Verfahren darstellt, erfolgte die Auswahl
potenzieller TrenngréRen auf Basis sachlogischer Uberlegungen.*®® Entsprechend der
Ergebnisse vergleichbarer Untersuchungen wurde vermutet, dass die aus dem Datensatz
bekannten unabhdngigen Variablen Geschlecht, Alter, Berufsbildungsabschluss und

2 Konkret wurde

Studienrichtung Einfluss auf die finanzielle Allgemeinbildung nehmen.
vermutet, dass sich die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen,
mit zunehmendem Alter und Berufsbildungsabschluss sowie fiir Akademiker mit
wirtschaftswissenschaftlicher Studienrichtung erhéht und Manner tendenziell eher Gber eine
gute finanzielle Allgemeinbildung verfiigen als Frauen. Aus sachlogischen Uberlegungen heraus
wurde auRerdem angenommen, dass auch das Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
sowie die Erfahrung mit verschiedenen Formen der Geldanlage und der Finanzmittelaufnahme
positiven Einfluss auf die finanzielle Allgemeinbildung nehmen. Erfahrungen hinsichtlich
Geldanlageprodukten und Formen der Finanzmittelaufnahme kénnen aus den im Datensatz
zur Verfligung stehenden detaillierten Angaben zur Vermogenssituation jedes Probanden
abgeleitet werden. Der Besitz konkreter Geldanlagen bzw. Verbindlichkeiten im Zeitpunkt der

Befragung wird dabei im Weiteren als das Vorhandensein von Erfahrungen hinsichtlich der

jeweiligen Finanzprodukte verstanden.

Insgesamt kommen 18 Variablen zur Erfahrung mit Finanzprodukten als EinflussgroRen der
finanziellen Allgemeinbildung in Frage.*®* Mit dem Ziel diese relativ groBe Anzahl an Variablen
zu reduzieren, so dass sie fiir die weitere Analyse handhabbarer werden, wurde zunachst eine
explorative Faktorenanalyse in Form der Hauptkomponentenanalyse (engl.: Principal
Component Analysis; kurz: PCA) flr die Variablen der Vermogenssituation durchgefiihrt. Die
Hauptkomponentenanalyse ermoglicht die Datenreduktion durch Bildung von Faktoren
(Hauptkomponenten) als Linearkombination der verwendeten Variablen.*®* Auf diese Weise

konnten die 18 Variablen zur Erfahrung mit Geldanalagen und Verbindlichkeiten auf drei

1 GemaR den Empfehlungen in Backhaus et al. (2011), S. 257.

462 Ergebnisse vergleichbarer Untersuchungen werden in Abschnitt 3.1.1 vorgestellt.

%3 Die Variablen Sonstiges Sachvermdgen, Sonstiges Finanzvermdgen und Sonstige Verbindlichkeiten
wurden im Rahmen der Faktorenanalyse nicht bericksichtigt, da sie inhaltlich jeweils diverse
Sondervermégen bzw. -verbindlichkeiten umfassen. Die diffuse Zusammensetzung dieser Variablen
erschwerte andernfalls die Interpretation der Faktoren, auf denen die Variablen hohe
Faktorladungen aufwiesen. Ferner wurde die Variable Fahrzeuge unberiicksichtigt gelassen, da ein
moglicher Zusammenhang zwischen dem Besitz eines Fahrzeuges und dem Umfang der finanziellen
Allgemeinbildung inhaltlich nicht plausibel erscheint. Fir eine Auflistung der berilcksichtigten
Variablen siehe Anhang V (Nr. 3.3).

464 Vgl. Hatzinger/Hornik/Nagel (2011), S. 410.
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Faktoren reduziert werden, die gemeinsam mit den Ubrigen unabhangigen Variablen in die
Regressionsanalyse zur Bestimmung von EinflussgroBen einer guten finanziellen

Allgemeinbildung eingegangen sind (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9: Unabhéangige Variablen in der logistischen Regressionsanalyse

Geschlecht _S
Alter SN
Berufsbildungsabschluss ——
Studienrichtung _— Regressions-

analyse

Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen _— >

18 Variablen /I Faktor 1 2
zur Erfahrung |

mit Geldan- F:I;:I)r:f:- —>| Faktor2 |——>
lagen und Ver- > v \‘
bindlichkeiten Faktor3 |——>

Quelle: Eigene Erstellung.

4.5.3.2 Faktorenanalyse zur Datenreduktion

Im Folgenden werden die Auswertungsschritte im Rahmen der Faktorenanalyse bis hin zur
Ableitung der zu prifenden Hypothesen naher erldutert. Da die zu faktorisierenden Variablen
allesamt nur zwei Merkmalsauspragungen besitzen (0 = keine Erfahrung mit dem
betreffenden Finanzprodukt, 1 = Erfahrung mit dem betreffenden Finanzprodukt), wird dabei
zunachst die Problematik der Verwendung dichotomer Variablen im Rahmen der
Faktorenanalyse beschrieben. Danach erfolgt eine Erlduterung der Vorgehensweise zur
Berechnung tetrachorischen Korrelationen, die als Basis fiir die Faktorenanalyse dienten.
Hieran schlieRt sich die Beschreibung der eigentlichen Faktorenanalyse, einschlieflich der
Ergebnisdarstellung der rotierten Komponentenmatrix, sowie die Interpretation der
extrahierten Faktoren an. AbschlielRend erfolgt die Ableitung der Hypothesen hinsichtlich des
Einflusses der gebildeten Faktoren auf die Wahrscheinlichkeit, zu der Gruppe mit guter

finanzieller Allgemeinbildung zu gehoéren.
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Wesentliche Voraussetzung fir die Durchfiihrung einer Faktorenanalyse ist das Bestehen

%> 1m Rahmen der

hoher linearer Zusammenhange bzw. Korrelationen zwischen den Variablen.
Faktorenanalyse wird (blicherweise von einer Matrix der Produkt-Moment-
Korrelationskoeffizienten ausgegangen.’®® Bei Verwendung dichotomer Variablen, deren
Merkmalsauspragungen nur entweder 0 (Merkmal liegt nicht vor) oder 1 (Merkmal liegt vor)
annehmen kénnen, driickt der Phi-Koeffizient (¢-Koeffizient) die Produkt-Moment-Korrelation
der Variablen aus.**’ Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass sich der Wertebereich des
¢-Koeffizienten lediglich auf einen Teilbereich des allgemein geltenden Wertebereiches des
Produkt-Moment-Korrelationskoeffizienten, der von —1 bis +1 definiert ist, beschranken kann.
Tritt das Untersuchungsmerkmal unterschiedlich haufig in den zu beurteilenden Variablen auf,
d.h. sind die Verteilungen der Variablen nicht gleich, so liegt die maximale ¢-Korrelation unter
dem Wert von 1. Je starker die relativen Haufigkeiten der Merkmalsauspragungen zwischen
den Variablen voneinander abweichen, desto deutlicher wird die maximal mogliche

468

Korrelation der Variablen beschrankt.”™ Die relative Haufigkeit (p), mit der ein Merkmal

auftritt bzw. nicht auftritt (1 — p), wird auch als Schwierigkeit einer Variable bezeichnet.**
Weichen die Schwierigkeiten zwischen den Variablen stark voneinander ab, besteht die
Gefahr, dass im Rahmen der Faktorenanalyse keine ,echten” Faktoren, sondern lediglich

Artefakte unterschiedlicher Schwierigkeiten gebildet werden.*”°

Die flur die Faktorenanalyse relevanten Variablen dieser Untersuchung besitzen stark
variierende Haufigkeitsverteilungen. Wahrend lediglich 3,0% der Probanden Kredite flr eine
Geschaftstatigkeit besitzen, gaben 90,3% der Befragten an, Besitzer eines Girokontos zu sein.
Es ist daher anzunehmen, dass die Problematik der Schwierigkeitsartefakte relevant fir die
durchzufiihrende Faktorenanalyse ist. Aus diesem Grund wurde eine Faktorisierung der
tetrachorischen  Korrelationsmatrix  anstelle der Produkt-Moment-Korrelationsmatrix
vorgenommen. Anders als im Rahmen der Produkt-Moment-Korrelation werden
Schwierigkeitseffekte in den Variablen im Rahmen der tetrachorischen Korrelationsrechnung
korrigiert.471 Die tetrachorische Korrelation basiert auf der Annahme, dass die in dichotomer
Form vorliegenden Variablen an sich normalverteilt und metrisch skaliert sind.*’> Diesbezuglich
wird an dieser Stelle angenommen, dass die Variablen zur Erfahrung mit Finanzprodukten,

diese Voraussetzung an sich erfillen.

465

<
@

. Jannsen/Laatz (2010), S. 556; Backhaus et al. (2011), S. 336 ff.
. Rudolf/Muller (2012), S. 311.

Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 278.

Vgl. Krohne/Hock (2007), S. 107; Wolff/Bacher (2010), S. 361.

Vgl. Krohne/Hock (2007), S. 46.

Vgl. Krohne/Hock (2007), S. 107 f.; Wolff/Bacher (2010), S. 361.
Vgl. Wolff/Bacher (2010), S. 362.

Vgl. Arminger (1979), S. 159 ff.; Uebersax (2006), S. 4.
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Da eine tetrachorische Korrelation von SPSS standardmaRig nicht unterstiitzt wird, erfolgte die

473 Hierfur war

Erstellung der tetrachorischen Korrelationsmatrix (iber die Statistiksoftware R.
es zunachst erforderlich, den Datensatz von SPSS nach R zu exportieren.*’* Die Ermittlung der
tetrachorischen Korrelationsmatrix erfolgte anschlieRend in R {ber den polychorischen
Funktionsbefehl polychor(), der bei Vorliegen dichotomer Variablen zu einer tetrachorischen

475

Korrelation der (importierten) Daten fihrt. Die berechneten Korrelationskoeffizienten

wurden daraufhin in einem zuvor angelegten leeren Matrix-Objekt in R gespeichert und

476

anschlieRend nach SPSS exportiert.””” In SPSS muss dann Uber die Syntax vermerkt werden,

dass die Faktorenanalyse auf Basis der importierten Korrelationsmatrix erfolgen soll.

Das weitere Vorgehen beinhaltete zunachst die Prifung der Korrelationsmatrix auf ihre
Eignung fur faktoranalytische Zwecke: Fir ihre Eignung ist zunachst die positive Definitheit der
Korrelationsmatrix erforderlich.*”” Aufgrund der nahezu vollkommenen Linearitit der
Variablen Immobilien und Grundbesitz und Hypotheken (riyer = 0,91) erfillt die tetrachorische
Korrelationsmatrix diese Eigenschaft bei Berlicksichtigung aller 18 Variablen nicht. Um die
positive Definitheit der Matrix herzustellen, wurde daher die Variable Hypothek von der
weiteren Analyse ausgeschlossen. Die weitere Beurteilung der Eignung der Korrelationsmatrix
fir faktoranalytische Zwecke erfolgte anhand des Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Kriteriums, das
auf Basis der MSA-Werte (MSA = Measure of Sampling Adequacy) aller Variablen eine

478

PrifgroRe hinsichtlich der Zusammengehorigkeit der Variablen darstellt.”® Dieses Verfahren

wird in der Literatur als das am besten geeignetste Verfahren zur Prifung der

® Als Eignungskriterium

Korrelationsmatrix fiir faktoranalytische Zwecke beschrieben.”’
einzelner Variablen wurde ein MSA-Wert von > 0,5 definiert. Hiernach ist der Ausschluss der
Variable BAf6G-Schulden erforderlich (MSA = 0,410). Fur die verbliebenen Variablen ergibt
sich ein MSA-Wert von 0,671. Dieser Wert signalisiert eine mittelmaRige Eignung der Variablen

fur faktoranalytische Auswertungen.*®

Mithilfe der Faktorenanalyse konnten die verbliebenen Variablen zu drei voneinander
unabhangigen Faktoren zusammengefasst werden. Die Bestimmung der Zahl der Faktoren

erfolgte anhand des Kaiser-Kriteriums, wonach nur Faktoren mit einem Eigenwert grofRer 1

3 R kann als Open Source Software unter http://www.r-project.org/ heruntergeladen werden.

Fir den Dateiimport bedarf es der Installation des R-Paketes ,foreign”. Zur Berechnung der
tetrachorischen Korrelationsmatrix ist ferner das R-Paket ,,polycor” zu installieren.

Vgl. Field/Miles/Field (2012), S. 772; Fiir die gesamte verwendete Befehlsfolge in R siehe Anhang V
(Nr. 3.1).

Siehe fir die tetrachorische Korrelationsmatrix Anhang V (Nr. 3.2).

*"7vgl. Field (2013), S. 693.

78 yigl. Backhaus et al. (2011), S. 340 ff.

Vgl. Stewart (1981), S. 57; Backhaus et al. (2011), S. 342 f.

Vgl. Stewart (1981), S. 57 f.; Backhaus et al. (2011), S. 342 f.
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ausgewdhlt werden. Auf diese Weise ist der Varianzerklarungsbeitrag jedes ausgewahlten

Faktors Uber alle Variablen groRer als die von einer einzelnen Variable erklarte Varianz, deren

Varianz nach erfolgter Standardisierung bereits 1 betragt.*®

Die Kommunalitaten geben Aufschluss Uber den Teil der Gesamtvarianz einer Variable, der

durch die gemeinsamen Faktoren erklart wird.*®* Auffallend ist die sehr niedrige Kommunalitit

483

der Variable Gemdlde, Sammlungen, Schmuck mit einem Wert von 0,366.” Das (vorlaufige)

Ergebnis der rotierten Komponentenmatrix zeigt ferner, dass die Variable mit keiner der

8% Die Variable l3sst

Faktoren deutlich korreliert, d.h. keine Faktorladung von > 0,5 aufweist.
sich also nur schwach durch die Faktoren erklaren. Aus diesem Grund wurde auch diese
Variable von der weiteren Analyse ausgeschlossen. Der MSA-Wert der Korrelationsmatrix
reduziert sich in der Folge leicht auf 0,655, was nach wie vor fiir eine mittlere Eignung der

Variablen fiir faktoranalytische Zwecke spricht.**

Tabelle 12: Ergebnis der rotierten Komponentenmatrix bei Faktorisierung der tetrachorischen Korrelationsmatrix

Lebensversicherungen ,766

Sparkonten ,680

Private Rentenversicherungen ,665

Bausparguthaben ,660

Girokonten ,636

Fest-/Tagesgeldkonten ,598 -,380

Immobilien und Grundbesitz ,552 ,333
Wertpapiere ,536 ,388
Konsumentenkredite ,777

Dispo-Schulden ,768
Kreditkartenschulden ,715 ,400
Sdumige Rechnungen -,334 ,713

Eingerichteter Gewerbebetrieb ,857
Kredite flir Geschaftstatigkeit ,302 ,316
Beteiligungen ,338 ,727
Hinweis: Faktorladungen < 0,3 wurden zwecks besserer Ubersichtlichkeit eliminiert.

Quelle: Eigene Erstellung.

81 Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 564; Backhaus et al. (2011), S. 359.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 354.

Fiir eine Ubersicht der Kommunalititen aller anderen Variablen sieche Anhang V (Nr. 3.3).
Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 362.

Vgl. Stewart (1981), S. 57 f.; Backhaus et al. (2011), S. 342 f.
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Kumuliert betrachtet erklaren die drei Faktoren 58,35% der Gesamtvarianz. Die
Kommunalitaten sind ferner alle groRer als 0,4. Das in Tabelle 12 dargestellte Ergebnis der
rotierten Komponentenmatrix diente der Faktoreninterpretation.*®® Hohe Faktorladungen
signalisieren eine hohe Korrelation zwischen Variable und Faktor.**” Eine Faktorladung von
> 0,5 wird nach Ublicher Konvention als hohe Faktorladung angesehen.*® Die Interpretation
und Benennung eines Faktors erfolgt durch Bildung eines Sammelbegriffs aller auf ihm hoch

ladender Variablen.*®

Faktor 1 — Erfahrung mit Geldanlageprodukten
Auf dem ersten Faktor laden samtliche Variablen, die Geldanlageprodukte umfassen, hoch.
Dabei korreliert die Variable Lebensversicherungen am starksten mit Faktor 1. Die Variablen

werden unter dem Oberbegriff ,Erfahrung mit Geldanlageprodukten” zusammengefasst.

Faktor 2 — Erfahrung mit Verbindlichkeiten

Der Faktor 2 wird durch hohe Faktorladungen der Variablen Konsumentenkredite, Dispo-
Schulden, Kreditkartenschulden und sdumige Rechnungsbetréige gepragt. Alle Variablen
bezeichnen Formen von Verbindlichkeiten, weshalb dieser Faktor im Weiteren als ,Erfahrung

mit Verbindlichkeiten” bezeichnet wird.

Faktor 3 — Unternehmerische Erfahrung

Faktor 3 korreliert stark mit den Variablen Eingerichteter Gewerbebetrieb, Kredite fiir
Geschdiftstdtigkeit und Beteiligungen. Diesen Variablen ist eine gewisse unternehmerische
Komponente gemein. Wahrend ein eingerichteter Gewerbebetrieb sowie Kredite fir
Geschaftstatigkeiten wohl unmittelbar einer unternehmerischen Tatigkeit zugerechnet werden
konnen, sind unter Beteiligungen wohl meist Anteile an Gesellschaften zu verstehen, die nicht
unmittelbar mit einer operativen Tatigkeit als Unternehmer einhergehen. Dennoch ist
anzunehmen, dass sich Gesellschafter zumindest gelegentlich mit unternehmerischen
Fragestellungen beschaftigen. Aus diesem Grund werden die Variablen unter dem Begriff

»,Unternehmerische Erfahrung” zusammengefasst.

Um die Faktoren als Pradiktoren im Rahmen der binar logistischen Regression zu verwenden,
ist es erforderlich, fur jeden Untersuchungsfall die Faktorwerte zu bestimmen. Fiir importierte

Matrizen ist es in SPSS jedoch bisher nicht moglich, Faktorwerte zu errechnen und zu

*% Fir eine tibersichtlichere Darstellung wurden Faktorladungen <0,3 unterdriickt. Weitere tabellarische

Zusammenfassungen der Ergebnisse der Faktorenanalyse auf Basis der tetrachorischen Korrelations-
matrix befinden sich in Anhang V (Nr. 3.3).

Vgl. Fromm (2008a), S. 327.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 362.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 356 f.
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%9 Grund dafir ist die Tatsache, dass keine einzelnen Fallinformationen zu der

speichern.
Korrelationsmatrix vorliegen, wenn die Daten — wie in dem hier beschriebenen Vorgehen —
bereits im Vorfeld zu einer Korrelationsmatrix verdichtet wurden. Zur Lésung des Problems
wurde daher zusatzlich eine Faktorisierung der Produkt-Moment-Korrelationsmatrix
unternommen. Uber dieses Verfahren kdnnen Faktorwerte bestimmt und in SPSS gespeichert
werden. Wie nachfolgend gezeigt wird, &ahneln sich die Ergebnisse der rotierten
Komponentenmatrizen stark, weshalb das Ausmall potenzieller Verzerrungen infolge der

weiteren Verwendung der auf Basis der Produkt-Moment-Korrelationsmatrix kalkulierten

Faktorwerte als gering eingestuft werden kann.

Als Ausgangsbasis fir die Faktorisierung der Produkt-Moment-Korrelationsmatrix wurden
dieselben 15 Variablen ausgewadhlt, die zuletzt fir die Faktorisierung der tetrachorischen
Korrelationsmatrix verwendet wurden. Im Vergleich zu den tetrachorischen Korrelations-
koeffizienten fallen die ¢-Koeffizienten deutlich kleiner aus.*** Da jedoch anzunehmen ist, dass
die maximale ¢-Korrelation zwischen zwei Variablen aufgrund der stark unterschiedlichen
Variablen-Schwierigkeiten deutlich unter dem Wert von 1 liegt, sind die niedrigen
Koeffizienten nachvollziehbar. Gemessen am KMO-Kriterium eignet sich die Produkt-Moment-

492 vier

Korrelationsmatrix ,,ziemlich gut”“ (MSA = 0,708) fur die faktoranalytische Auswertung.
Faktoren besitzen einen Eigenwert groBer 1. Um jedoch die Bildung von Artefakten zu
vermeiden und ein moglichst dhnliches Ergebnis wie unter Verwendung der tetrachorischen
Korrelationsmatrix zu erreichen, wurde hier nicht das Kaiser-(Eigenwert-)Kriterium zur Bestim-

mung der Anzahl von Faktoren verwendet, sondern die Bildung dreier Faktoren vorgegeben.

Die Tabelle 13 zeigt, dass die Faktoren sodann auch bei Faktorisierung der Produkt-Moment-
Korrelationsmatrix mit denselben oben beschriebenen Variablen korrelieren. Wenngleich auch
die Faktorladungen hier niedriger ausfallen, konnen die Faktoren insgesamt auf gleiche Weise
interpretiert werden. Lediglich bei Beurteilung des ersten Faktors ist zu bericksichtigen, dass
die Variablen Wertpapiere und Girokonten mit Faktorladungen unter 0,5 weniger

bedeutungsvoll sind.**

* siehe fiir die Fehlermeldung in SPSS Anhang V (Nr. 3.4).

Siehe fir die beiden Korrelationsmatrizen Anhang V (Nr. 3.2 und 4.1).

Vgl. Stewart (1981), S. 57 f.; Backhaus et al. (2011), S. 342 f.

Tabellarische Zusammenfassungen weiterer Kennzahlen der Faktorenanalyse auf Basis der Produkt-
Moment-Korrelationsmatrix befinden sich in Anhang V (Nr. 4.2).
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Tabelle 13: Ergebnis der rotierten Komponentenmatrix bei Faktorisierung der Produkt-Moment-
Korrelationsmatrix

Lebensversicherungen ,654

Private Rentenversicherungen ,615

Bausparguthaben ,585

Fest-/Tagesgeldkonten ,553

Sparkonten ,518

Immobilien und Grundbesitz ,513

Wertpapiere ,498

Girokonten ,335

Dispo-Schulden ,684
Konsumentenkredite ,630
Kreditkartenschulden ,615

Sdumige Rechnungen ,544

Eingerichteter Gewerbebetrieb ,715
Kredite fir Geschaftstatigkeit ,700
Beteiligungen ,577

Hinweis: Faktorladungen < 0,3 wurden zwecks besserer Ubersichtlichkeit eliminiert.

Quelle: Eigene Erstellung.

Aufgrund der vergleichbaren Faktorauspragungen werden im Rahmen der logistischen
Regressionsrechnung die auf Basis der Produkt-Moment-Korrelationsmatrix mittels
Regressionsschatzung gebildeten Faktorwerte verwendet. Wenngleich diese Vorgehensweise
nicht optimal ist, so stellen die auf diese Weise ermittelten Faktorwerte zumindest eine
Annadherung an die Faktorwerte, die bei Faktorisierung der tetrachorischen Korrelationsmatrix

entstanden waéren, dar.

Da anzunehmen ist, dass Personen das eigene Wissen durch gesammelte Erfahrungen
sukzessiv erweitern, kann vermutet werden, dass die Erfahrung hinsichtlich jeder der drei
gebildeten Faktoren die finanzielle Allgemeinbildung positiv beeinflusst und damit die
Wahrscheinlichkeit erhdht, zu der Gruppe mit guter finanzieller Aligemeinbildung zu gehéren.
Aus den extrahierten Faktoren lassen sich damit die in Tabelle 14 aufgefiihrten Hypothesen
H7, H8 und H9 ableiten. Neben diesen Hypothesen fasst Tabelle 14 auch die Ubrigen zu
Uberprifenden Hypothesen zum Einfluss soziodemografischer Merkmale auf die Auspragung
einer guten finanziellen Allgemeinbildung zusammen. Die Hypotheseniberprifung erfolgt, wie
oben beschrieben, mit Hilfe der logistischen Regressionsrechnung. Die Ergebnisdarstellung

relevanter EinflussgroBen erfolgt in Kapitel 5.2.3.
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Tabelle 14: Hypothesen zu EinflussgroBen einer guten finanziellen Aligemeinbildung

Welche
EinflussgroRen
erhdhen die
Wahrscheinlichkeit,
eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu
besitzen?

H2: Méannlich zu sein, erhoht die Wahrscheinlich-
keit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu
besitzen.

H3: Mit zunehmendem Alter steigt die Wahr-
scheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemein-
bildung zu besitzen.

H4: Personen mit akademischem Bildungsabschluss
gehoren haufiger zu der Gruppe mit guter finan-
zieller Allgemeinbildung als Personen ohne
Berufsbildungsabschluss.

H5: Akademiker mit wirtschaftswissenschaftlichem
Studienschwerpunkt besitzen mit einer groReren
Wahrscheinlichkeit eine gute finanzielle Allgemein-
bildung als Akademiker ohne wirtschaftswissen-
schaftlichen Studienschwerpunkt.

H6: Personen mit Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen gehoren haufiger zu der Gruppe
mit guter finanzieller Allgemeinbildung als
Personen ohne Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen.

H7: Erfahrung mit Geldanlageprodukten erhéht
die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen.

H8: Erfahrung mit Verbindlichkeiten erhoht die
Wabhrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen.

H9: Unternehmerische Erfahrung erhoht die
Wabhrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen.

Logistische
Regressions-
rechnung

523

Quelle: Eigene Erstellung.

4.5.3 Diagnostik von Entscheidungsanomalien

Fir die Auswertung des Entscheidungsverhaltens wurden die durchgefiihrten Experimente

separat ausgewertet und das Entscheidungsverhalten der Probanden in den jeweiligen

Experimenten hinsichtlich des Auftretens von Entscheidungsanomalien ({berprift.

Die

Diagnostik einer Entscheidungsanomalie erfolgte dabei wie in Abschnitt 4.2.3 beschrieben,

sofern das Entscheidungsverhalten der Probanden einem bei rationaler Handlungsweise zu

erwartenden Verhalten widerspricht.

Neben einer deskriptiven Auswertung des Entscheidungsverhaltens, in der Haufigkeits-

verteilungen hinsichtlich des Auftretens von Entscheidungsanomalien in der Stichprobe

dargestellt werden, wurde auch Uberprift, ob die beobachtbaren Verhaltensanomalien das
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Ergebnis der zufilligen Stichprobenauswahl sind oder ob davon ausgegangen werden kann,
dass die betreffenden Anomalien systematisch im Verhalten von Personen auftreten und sich
nicht aggregiert aufheben. Die Uberpriifung auf ein systematisches Auftreten der Anomalien

erfolgte mittels geeigneter statistischer Tests:

Fiir die Beurteilung des Phdanomens der Overconfidence wurde ein t -Test fiir eine Stichprobe
verwendet. Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit des t-Tests ist ein Intervall-Skalenniveau der
zu testenden Variable, da im Rahmen der Berechnung des t-Wertes Differenzen gebildet
werden. Weitere Voraussetzung ist die Normalverteilung der zu testenden Variable, da im
Rahmen des t-Tests eine t-Verteilung als PriifgroRenverteilung herangezogen wird.*** Wie in
Abschnitt 5.3.2 gezeigt wird, werden diese beiden Voraussetzungen von der zu lberprifenden
Variable zur Kalibrierung der Probanden erfiillt. Mit Hilfe der PriifgroRe t kann schlieBlich
bestimmt werden, ob sich der in der Stichprobe zu beobachtende mittlere Kalibrierungswert
signifikant von einem zu erwartenden Kalibrierungswert unterscheidet. Bei zufalligem
Auftreten einer Miskalibrierung ist davon auszugehen, dass sich positive (indiziert
Overconfidence) und negative (indiziert Underconfidence) Kalibrierungswerte im Mittel
ausgleichen. In der Folge liegt der zu erwartende Kalibrierungswert bei 0. Der durchschnittliche
Kalibrierungswert der Stichprobe ist daher mit dem zu erwartenden Kalibrierungswert von 0 zu
vergleichen. Liegt der ermittelte t-Wert (ber dem kritischen Wert von t, der sich fir eine
entsprechende Anzahl der Freiheitsgrade und einem Signifikanzniveau von a = 0,05 ergibt, so
ist mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von maximal 5% davon auszugehen, dass die
beobachtete Miskalibrierung systematisch auftritt und nicht das Ergebnis der zufalligen

Stichprobenauswahl ist.

Die Uberpriifung des systematischen Auftretens von verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen,
zeitinkonsistenten Praferenzen und mentaler Kontenfiihrung erfolgte mit Hilfe des Binomial-
Tests, der fiir dichotome Variablen angewendet werden kann. Uber den Binomial-Test |&sst
sich bestimmen, ob sich der in einer Stichprobe zu beobachtende prozentuale
Haufigkeitsanteil einer Merkmalsauspragung signifikant von einem zu erwartenden

9 Weicht der in der Stichprobe zu beobachtende Anteil von

Haufigkeitsanteil unterscheidet.
Personen mit einer Verhaltensanomalie also signifikant von der bei rationalem
Entscheidungsverhalten aller Probanden zu erwartenden relativen Haufigkeit ab, bestatigt dies

ein systematisches Auftreten der betreffenden Anomalie.

9 vgl. Bihner/Ziegler (2009), S. 236.

% vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 616.
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Tabelle 15 fasst die Hypothesen zum Entscheidungsverhalten und die Methodik ihrer
Uberpriifung zusammen. Die Ergebnisse der Hypotheseniiberpriifung werden in den Kapiteln

5.3.2 bis 5.3.5 dargestellt.

Tabelle 15: Hypothesen zum Entscheidungsverhalten

Inwieweit treten H10: Personen Uiberschatzen ihre eigenen
Anomalien systematisch| Finanzkenntnisse systematisch. t-Test 5.3.2
im Entscheidungsver- H11: Personen treffen systematisch verzerrte
halten von Personen Wahrscheinlichkeitsurteile infolge einer 5.3.3
auf? Verletzung der Konjunktionsregel.
H12: Préferenzen von Personen sind Binomial- 534
systematisch zeitinkonsistent. Tests e
H13: Personen verstofRen systematisch gegen
das Fungibilitatsprinzip von Geld, was ein 535
zentrales Merkmal mentaler Kontenfiihrung
darstellt.

Quelle: Eigene Erstellung.

4.5.4 Bestimmung von Erklirungsgroéfien des Finanzerfolgs

4.5.4.1 Mittelwertvergleiche

Im Rahmen der Auswertung der finanziellen Allgemeinbildung wurden Mittelwertvergleiche
hinsichtlich der durchschnittlichen Finanzerfolgs-Scores zwischen der Gruppe mit sehr guter
finanzieller Allgemeinbildung und der Gruppe mit einer nicht sehr guten finanziellen
Allgemeinbildung angestellt. Gleiches wurde auch im Rahmen der Auswertung des
Entscheidungsverhaltens unternommen. Hier wurden die mittleren Finanzerfolgs-Scores
zwischen den Gruppen mit beobachtbaren Verhaltensanomalien und den Gruppen ohne
beobachtbare Verhaltensanomalien verglichen. Die Uberpriifung der Signifikanz identifizierter
Mittelwertdifferenzen erfolgte mit Hilfe von t-Tests fir unabhangige Stichproben.
Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit eines t-Tests ist ein metrisches Skalenniveau der

% In Abschnitt 4.5.1 wurde erliutert,

abhangigen Variablen sowie deren Normalverteilung.
dass das Skalenniveau der drei Erfolgsindizes als intervallskaliert betrachtet werden kann.
Abschnitt 5.1 zeigt, dass die Erfolgs-Scores anndhernd normalverteilt sind. Beide
Anforderungen sind demnach erfillt. Zudem ist zu berticksichtigen, ob die Varianz in den

Vergleichsgruppen gleich ist. Zur Prifung der Gleichheit der Varianzen wurde daher im

% vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 338.
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Rahmen des t-Tests jeweils ein Levene-Test durchgefiihrt, der als F-Test auf dem Vergleich der

Varianzen beider Stichproben beruht.*”’

Signifikante Mittelwertdifferenzen zwischen Personen mit sehr guter und keiner sehr guten
finanziellen Allgemeinbildung bzw. zwischen Personen mit bestimmten Verhaltensanomalien
und ohne bestimmte Verhaltensanomalien wurden als Indiz dafiir gewertet, dass die
finanzielle Allgemeinbildung bzw. das Entscheidungsverhalten eine relevante ErklarungsgrofRe
des Finanzerfolgs von Personen ist. Fir die Verifizierung der Hypothesen zu den
Zusammenhangen zwischen den forschungsrelevanten Merkmalen sowie fir die
Beantwortung der untersuchungsleitenden Fragestellungen ,Inwieweit lasst sich der
finanzielle Erfolg von Personen Uber ihre finanzielle Allgemeinbildung erkldaren?” und ,In
wieweit lasst sich der finanzielle Erfolg von Personen {iber ihr Entscheidungsverhalten
erklaren?” wurde in Erganzung zu den Tests auf Mittelwertdifferenzen eine multiple lineare
Regressionsanalyse durchgefiihrt. Das Auswertungsverfahren der multiplen linearen

Regressionsanalyse wird im nachfolgenden Abschnitt beschrieben.

4.5.4.2 Multiple lineare Regressionsanalyse
Fir die Beantwortung der nachstehend genannten untersuchungsleitenden Fragestellungen

wurde eine multiple lineare Regressionsanalyse durchgefihrt:

o Auf welche Weise beeinflussen soziodemografische Merkmale den finanziellen Erfolg
von Personen?”

o Inwieweit lasst sich der finanzielle Erfolg von Personen Uber ihre finanzielle
Allgemeinbildung erklaren?”

o Inwieweit lasst sich der finanzielle Erfolg von Personen lber ihr Entscheidungsverhalten

erklaren?”

Im Rahmen der Beantwortung dieser Fragen ist die Bestimmung der Starke und der Richtung
des Einflusses der jeweiligen Merkmale auf den finanziellen Erfolg sowie ihre Erklarungskraft

fur Variationen des Finanzerfolgs von besonderem Interesse.

Der primare Anwendungsbereich der multiplen linearen Regressionsanalyse ist die Analyse von
Kausalbeziehungen. Das Verfahren eignet sich dabei zur Identifikation von Zusammenhangen
zwischen einer abhangigen Variable (im Folgenden auch ,zu erklarende Variable” genannt)
und mehreren unabhdngigen Variablen (im Folgenden auch ,erkldrende Variablen“ oder

,Pradiktorvariablen” genannt).*®® Insbesondere erméglicht die multiple lineare Regressions-

"7 ygl. Jannsen/Laatz (2010), S. 338+342.

%8 vgl. Backhaus et al. (2011), S. 56.
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analyse die Beurteilung der Bedeutung und Signifikanz einzelner unabhéangiger Variablen auf
eine abhdngige Variable sowie die Quantifizierung der individuellen und kollektiven
Erklarungskraft der unabhangigen Variablen fir Variationen einer abhingigen Variable.*”® zur
Uberpriifung der Bedeutsamkeit der finanziellen Allgemeinbildung, des Entscheidungs-
verhaltens sowie anderer soziodemografischer Merkmale fiir den Finanzerfolg von Personen
ist das Verfahren der multiplen linearen Regressionsanalyse damit (unter Vorbehalt noch zu

Uberprifender Modellpramissen) geeignet.

Tabelle 16: Ubersicht der Pradiktorvariablen in den Regressionsmodellen

Geschlecht 0/1-Kodierung | 0= mannlich
1= weiblich
Alter Metrisch Alter in Jahren
Partner 0/1-Kodierung | 0= nicht mit (Ehe-)Partner zusammenlebend

1= mit (Ehe-)Partner zusammenlebend

Anzahl Kinder

Metrisch

Anzahl der Kinder

Staatsangehorigkeit

0/1-Kodierung

0= andere als Deutsch
1= Deutsch

Erwerbstatigkeit

0/1-Kodierung

0= nicht Vollzeit erwerbstatig
1= Vollzeit erwerbstatig

Modell 1

Akademischer Abschluss

0/1-Kodierung

0= kein akademischer Abschluss
1= akademischer Abschluss

Interesse am wirtschaft-
lichen Tagesgeschehen

0/1-Kodierung

0= kein Interesse
1= Interesse

Budget fur Freizeitaktivi- | Metrisch Betrag in Euro
taten
Erbe und Schenkungen Metrisch Relativer Anteil geerbten oder geschenkten

Vermogens am Gesamtvermogen

Modell 2

Overconfidence

0/1-Kodierung

0= keine Uberschitzung des eigenen
Finanzwissens
1= Uberschitzung des eigenen Finanzwissens

Underconfidence

0/1-Kodierung

0= keine Unterschatzung des eigenen
Finanzwissens
1= Unterschatzung des eigenen Finanzwissens

Verzerrtes Wahrschein-
lichkeitsurteil

0/1-Kodierung

0= kein verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil
1= verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil

Zeitinkonsistente
Praferenzen

0/1-Kodierung

0= zeitkonsistente Praferenzen
1= zeitinkonsistente Prdferenzen

Mentale Kontenfiihrung

LN
°
c
S
<
)
9
K]
©
o
=

0/1-Kodierung

0= keine mentale Kontenfuhrung
1= mentale Kontenfiihrung

Finanzielle
Allgemeinbildung

Metrisch

Anzahl richtig beantworteter Testfragen

Quelle: Eigene Erstellung.

Neben der finanziellen Allgemeinbildung und den Phdnomenen anomalen

Entscheidungsverhaltens wurden auch soziodemographische Merkmale, von denen aus

inhaltlichen Uberlegungen heraus angenommen werden kann, dass sie zur Erklarung der

99 vgl. Hair et al. (2006), S. 190.
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Variation des Finanzerfolgs beitragen, als Pradiktorvariablen in der Regressionsrechnung
beriicksichtigt. Eine Ubersicht der als Pradiktoren in die Regressionsmodelle eingeflossenen

Variablen gibt die Tabelle 16.

Als erklarende GroRBen des ,Privaten Finanzerfolgs” wurden in einem ersten Schritt
ausschlieBlich die in Tabelle 16 unter Modell 1 spezifizierten soziodemografischen Variablen in
die Regressionsrechnung aufgenommen. In einem zweiten Modell wurden zusatzlich zu diesen
Variablen auch die beobachteten Entscheidungsanomalien als Pradiktoren bericksichtigt. Das
Modell 3 umfasst schlieflich auch die finanzielle Allgemeinbildung als erklarende GroRe.
Dieses schrittweise Vorgehen ermoglicht es, den jeweiligen Varianzerklarungsbeitrag der
interessierenden GroRen des Entscheidungsverhaltens und der finanziellen Allgemeinbildung

auf den Finanzerfolg zu identifizieren.

Da sich die abhangige Variable Privater Finanzerfolg aus zwei Erfolgsindizes zusammensetzt,
die jeweils separat auswertbar sind, wurde ferner auch fiir die Erklarung der beiden einzelnen
Erfolgskomponenten, ,Objektiver Finanzerfolg” und ,Subjektiver Finanzerfolg”, je ein
Regressionsmodell erstellt (Modell 4 und Modell 5). Auf diese Weise kann der Einfluss der
unabhangigen Variablen auch in Zusammenhang mit den einzelnen Erfolgsdimensionen

beurteilt werden.

Die multiple lineare Regressionsrechnung erfordert metrisches Skalenniveau der abhangigen
und der unabhangigen Variablen. Nominalskalierte Pradiktorvariablen kénnen nur dann in der
Regressionsrechnung bericksichtigt werden, wenn sie zuvor binarisiert wurden und eine 0/1-
Kodierung aufweisen.”® Die zu erkldrenden Variablen des Finanzerfolgs weisen allesamt
metrisches Skalenniveau auf. In der Tabelle 16 sind das Skalenniveau der Pradiktorvariablen
sowie die Kodierung ihrer Merkmalsauspragungen zusammengefasst. Nominalskalierte

Variablen wurden zum Zwecke der Regressionsanalyse in eine 0/1-Kodierung tberfiihrt.

Das Entscheidungsverhalten wurde in dieser Arbeit Uber Experimente zu verschiedenen
Verhaltensanomalien operationalisiert. Da die Anomalien individuelle Phdnomene im Bereich
des Entscheidungsverhaltens darstellen, die in dieser Arbeit separat analysiert wurden, flieSen
die untersuchten Verhaltensanomalien einzeln als Pradiktoren in das Regressionsmodell ein.
Als MaR fir die Auspragung der finanziellen Allgemeinbildung diente die Anzahl richtig

beantworteter Testfragen.

>% y/gl. Backhaus et al. (2011), S. 59.
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Im Rahmen der Regressionsrechnung wird fiir jedes Regressionsmodell eine

Regressionsfunktion der folgenden Form bestimmt:**

Y =bg + by Xy + b Xo+...+bX;+...+bX; +u
mit
Y = abhangige Variable
b, = konstantes Glied der Regressionsfunktion
b; = Regressionskoeffizienten (j = 1,2, ...,])
Xj = unabhéngige Variablen Gg=12...))
J =Zahl der unabhéngigen Variablen

u = StorgroRe

Die Regressionsfunktion soll dabei unter Minimierung der Summe der quadrierten Residuen e,
bestimmt werden, was bedeutet, dass die Regressionskoeffizienten so festzulegen sind, dass
die aus nicht erfassten EinflussgroRen der empirischen Y-Werte resultierenden Abweichungen
von der Regressionsgeraden moglichst klein sind. Diese Art der Schatzung wird daher auch als
»Methode der kleinsten Quadrate” (kurz: KQ-Schatzung) bezeichnet.>® Uber die
Interpretation der Regressionskoeffizienten b; kénnen sodann die Hypothesen zu den Ursache-
Wirkungs-Beziehungen zwischen den unabhadngigen Variablen und der abhangigen Variable

des Finanzerfolgs tiberprift werden.

Tabelle 17 fasst die mittels multipler linearer Regressionsrechnung zu priifenden Hypothesen

zusammen. Die Ergebnisdarstellung der Hypotheseniiberprifung erfolgt in Abschnitt 5.4.2.

%1 ygl. Backhaus et al. (2011), S. 63 ff.

>92 yig|. Fromm (2010), S. 347+350; Backhaus et al. (2011), S. 63 ff.



4 Untersuchungsdesign

119

Tabelle 17: Hypothesen zur Erkldrung des Finanzerfolgs

Auf welche Weise
beeinflussen
soziodemografische
Merkmale den
finanziellen Erfolg
von Personen?

H14: Manner sind finanziell erfolgreicher als
Frauen.

H15: Mit zunehmendem Alter steigt der finanzielle
Erfolg.

H16: Das Zusammenleben mit einem
Partner erh6ht den finanziellen Erfolg.

(Ehe-)

H17: Mit zunehmender Anzahl an Kindern nimmt
der finanzielle Erfolg ab.

H18: Die Staatsangehdrigkeit beeinflusst den
finanziellen Erfolg.

H19: Personen, die Vollzeit erwerbstatig sind, sind
finanziell erfolgreicher als Personen, die nicht
Vollzeit erwerbstatig sind.

H20: Personen mit akademischem Abschluss sind
finanziell erfolgreicher als Personen ohne akade-
mischen Abschluss.

H21: Personen mit Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen sind finanziell erfolgreicher als
Personen ohne Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen.

H22: Mit steigendem Budget fiir Freizeitaktivitdten
erhoht sich der finanzielle Erfolg.

H23: Je groRer der Anteil geerbten bzw.
geschenkten Vermdgens am Gesamtvermogen,
desto groRer ist der finanzielle Erfolg.

Inwieweit lasst sich
der finanzielle Er-
folg von Personen
Uber ihre finanzielle
Allgemeinbildung
erklaren?

H24: Die finanzielle Allgemeinbildung ist eine
relevante ErklarungsgroRe des finanziellen Erfolgs.

H25: Je besser die finanzielle Allgemeinbildung,
desto groRer ist der finanzielle Erfolg.

Inwieweit lasst sich
der finanzielle
Erfolg von
Personen uber ihr
Entscheidungs-
verhalten erklaren?

H26: Das Entscheidungsverhalten ist eine relevante
Erklarungsgrolle des finanziellen Erfolgs.

H27: Overconfidence — in Form der Uberschiatzung
des eigenen Finanzwissens — beeinflusst den
finanziellen Erfolg negativ.

H28: Underconfidence —in Form der
Unterschatzung des eigenen Finanzwissens —
beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H29: Das Treffen verzerrter Wahrscheinlichkeits-
urteile beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H30: Die Zeitinkonsistenz von Praferenzen
beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.

H31: Das Fiihren mentaler Konten beeinflusst den
finanziellen Erfolg negativ.

Multiple
lineare
Regressions-
rechnung

5.4.2

Quelle: Eigene Erstellung.
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4.6 Zusammenfassung des Untersuchungsdesigns

Die Abbildung 10 fasst das Untersuchungsdesign dieser Arbeit zusammen. Oberes Ziel dieser

Untersuchung ist es, zu bestimmen, inwieweit sich der finanzielle Erfolg von Personen (iber

ihre finanzielle Allgemeinbildung und ihr Entscheidungsverhalten erklaren lasst.

Abbildung 10: Schematische Darstellung des Untersuchungsdesigns

Demografische

Merkmale

Soziodemografi-

sche Variablen, z.B.

e Geschlecht

o Alter

e Berufshildungs-
abschluss

o (Ehe-)Partner

e Anteil Erbe/
Schenkungen

Zu Vergleichs-

zwecken auch
zur Erklarung
der Variable

Logis-

tische
Regres-
sion

Gehen als

Pradiktoren

einin

3 Erfolgsindikatoren:
o (Selbst erwirtschaftetes)

Nettovermogen
e Einkommen

® Sparrate

Finanzielle

Allgemeinbildung

Anzahl richtiger Antworten

auf 5 Testfragen zu grund-

legenden Finanzkonzepten:

e Wirkungsweise von Zinsen

o Effekt der Inflation auf die
Kaufkraft

® Prinzip der Risikostreuung

® Zins & Preis einer Anleihe

® Zins & Tilgung eines Kredits

Entscheidungs-
verhalten

4 Verhaltensanomalien:

o Miskalibrierung
(Overconfidence/
Underconfidence)

e Verzerrtes Wahrschein-
lichkeitsurteil

e Zeitinkonsistenz der
Praferenzen

e Mentale Kontenfiihrung

Gehen als Pradiktoren ein in

Multiple lineare Regression

zur Erklarung
der Variable

Subindizes ergeben
aggregiert die Variable

2 Erfolgsindikatoren:

o Personliche finanzielle
Zufriedenheit

o Ziele und Wiinsche
finanzieren kénnen

Zu Vergleichs-

zwecken auch
zur Erklarung
der Variable

Quelle: Eigene Erstellung.

Basierend auf den Resultaten einer Expertenbefragung bemisst sich der finanzielle Erfolg einer

Person in dieser Untersuchung an drei objektiven und zwei subjektiven Erfolgsindikatoren. Als
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objektive Erfolgsmalle dienten das (selbst erwirtschaftete) Nettovermdgen, das monatliche
Nettoeinkommen sowie die Hohe der monatlichen Sparrate. Diese drei Indikatoren ergeben
gemeinsam einen ,Objektiven-Finanzerfolgsindex”. Subjektive ErfolgsmalRe umfassten die
personliche finanzielle Zufriedenheit und die Fahigkeit, sich personliche Ziele und Wiinsche zu
finanzieren. Zusammengefasst ergeben diese beiden Indikatoren einen ,Subjektiven-
Finanzerfolgsindex”. Aus der Aggregation der beiden Subindizes leitet sich schlielllich die
eigentliche ZielgroRe, der als , Privater Finanzerfolg” betitelte finanzielle Erfolg von Personen,
ab. Die konzipierten Indizes umfassen einen Wertebereich von 0 bis 10, wobei O fiir keinerlei

Finanzerfolg und 10 flr groRtmaoglichen Finanzerfolg steht.

Die  Uberpriifung der Eignung der finanziellen Allgemeinbildung und des
Entscheidungsverhaltens als relevante ErklarungsgroRen des finanziellen Erfolgs erfolgte

insbesondere Uber das Verfahren der multiplen linearen Regressionsanalyse.

Die finanzielle Allgemeinbildung wurde Uber das Wissen hinsichtlich finf grundlegender
Finanzkonzepte operationalisiert. Die Auswahl der fiir die finanzielle Allgemeinbildung
relevanten Finanzkonzepte orientierte sich an der in vergleichbaren Studien vorgenommenen
Operationalisierung des Konzepts und umfasste Kenntnisse in Bezug auf die Wirkungsweise
von Zinsen, den Effekt der Inflation auf die Kaufkraft, das Prinzip der Risikostreuung, die
Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe sowie das Zusammenwirken von Zins und
Tilgung eines Kredits. Die Uberpriifung der Kenntnisse hinsichtlich dieser Finanzkonzepte
erfolgte Uber je eine Testfrage im Multiple-Choice-Format. Als Mal fir den Grad der

finanziellen Allgemeinbildung diente die Anzahl richtig beantworteter Testfragen.

Das Entscheidungsverhalten wurde in dieser Arbeit (iber die Entscheidungsanomalien
Overconfidence, Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente Prdferenzen und
Mentale Kontenfiihrung modelliert. Die Auswahl dieser Anomalien erfolgte aufgrund ihrer in
vergleichbaren Untersuchungen gezeigten Relevanz fiir Entscheidungen im Finanzkontext. Die
Analyse des Entscheidungsverhaltens erfolgte Uber je ein Experiment im ,Papier-Bleistift-
Format“. Ein experimentell beobachtbares Verhalten, das einem theoretisch zu erwartenden

Verhalten widerspricht, wurde als Anomalie gewertet.

Erganzend zur Erhebung dieser Konstrukte wurden einige soziodemografische Merkmale
erfasst, die ebenfalls auf ihre Erklarungskraft fiir den finanziellen Erfolg Uberprift wurden.
Darliber hinaus dienten soziodemografische Merkmale auch im Rahmen einer logistischen
Regressionsrechnung als Kovariaten zur Bestimmung relevanter EinflussgroRen einer guten

finanziellen Allgemeinbildung.
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Als angestrebte Grundgesamtheit wurden in Deutschland lebende erwerbstatige Personen im
Alter von 30 bis 49 Jahren definiert. Die Datenerhebung erfolgte im Rahmen einer Online-
Befragung unter Verwendung eines Online-Access-Panels. Als Teilerhebungsverfahren diente
das geschichtete Auswahlverfahren. Insgesamt wurde eine Stichprobe von 1.068 Personen der
angestrebten Grundgesamtheit schriftlich befragt. Die Datenauswertung erfolgte primar mit
Hilfe der Statistiksoftware SPSS. In Ergdanzung hierzu wurden fiir einige Berechnungen die

Statistiksoftware R und das Tabellenkalkulationsprogramm MS Excel verwendet.
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5. Ergebnisse

5.1 Ergebnisse zur Verteilung der Finanzerfolgsmafie
5.1.1 Objektiver Finanzerfolg

5.1.1.1 Verteilung der objektiven Erfolgsindikatoren
Inhalt dieses Abschnitts ist die deskriptive Ergebnisdarstellung von Merkmalsauspragungen

und Verteilungsparametern der objektiv messbaren Erfolgsmale des Finanzerfolgs.

Nettovermégen:

Das Nettovermogen ermittelt sich, in seiner nicht bereinigten Form, aus der Summe der im
Zeitpunkt der Befragung bestehenden Sach- und Finanzvermégenswerte abzlglich samtlicher
Verbindlichkeiten. Eine Bereinigung, die im Rahmen der Ermittlung des selbst erwirtschafteten
Nettovermogens vorgenommen wurde, stellt die Bericksichtigung von Vermdgens- bzw.
Schuldanteilen der (Ehe-)Partner dar. Durch die Neutralisierung von Zugewinneffekten, die sich
aus einer Partnerschaft ergeben, wurde die Vergleichbarkeit der Nettovermdgenswerte
zwischen den untersuchten Personen verbessert. Gleichzeitig wurden fir die Berechnung des
selbst erwirtschafteten Nettovermodgens auch Erbschaften und Schenkungen beriicksichtigt,
indem ausschlielllich diejenigen Untersuchungsfille als giiltig gewertet wurden, in denen das
Gesamtvermogen (bestehend aus allen Sach- und Finanzvermogenswerten) mehrheitlich, d.h.
mindestens zur Halfte, nicht aus Erbschaften bzw. Schenkungen stammt. Auf diese Weise
reduzierte sich die Anzahl der Untersuchungsfille von 875 Personen im Falle der Auswertung
des nicht bereinigten Nettovermogens auf 801 Personen im Falle der Auswertung des selbst
erwirtschafteten Nettovermoégens. Erbschafts- und Schenkungsanteile der verbliebenen Falle
wurden an dieser Stelle nicht weiter neutralisiert. Im Rahmen der Erklarung des Finanzerfolgs
mittels multipler linearer Regressionsrechnung wird die Variable zum Anteil geerbten bzw.

geschenkten Vermagens als KontrollgroRe beriicksichtigt.>®

Die Abbildung 12 zeigt die Verteilung des Nettovermogens in bereinigter und nicht bereinigter
Form nach Perzentilen. Die Hohe des Nettovermogens entwickelt sich (iber die Perzentile
gleichartig in beiden Darstellungsformen, wobei das selbst erwirtschaftete Nettovermdgen
erwartungsgemaR unterhalb des nicht bereinigten Nettovermoégens liegt. Da im Laufe der
weiteren Bestimmung des Finanzerfolgs auf das selbst erwirtschaftete Nettovermogen
abgestellt wird, liegt der Fokus im Folgenden auf der Beschreibung der adjustierten Form des

Nettovermdégens.

*% Siehe hierfiir Abschnitt 4.5.4.2 und 5.4.2.3.
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Ordnet man die Probanden nach der Hohe ihres selbst erwirtschafteten Nettovermdégens, so
besitzen die Befragten des ersten Dezils (untere 10% der Stichprobe), ein ngatives
Nettovermogen, d.h. Nettoverbindlichkeiten, in Héhe von 3.300,- Euro oder mehr. Rund 5%
der Befragten haben Nettoverbindlichkeiten von mehr als 10.000,- Euro. Der grofite Wert

vorhandener Nettoverbindlichkeiten liegt in der Stichprobe bei 142.850,- Euro.

Abbildung 11: Verteilung des Nettovermégens und des bereinigten Nettovermégens nach Perzentilen
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Quelle: Eigene Erstellung.

Die Halfte der Probanden besitzt ein selbst erwirtschaftetes Nettovermégen von maximal
28.100,- Euro, die andere Halfte verfigt Uber eines von mindestens 28.100,- Euro. Mit
steigenden Perzentilen nimmt das selbst erwirtschaftete Nettovermégen lberproportional zu.
Dies spricht dafiir, dass groRe Nettovermogen auf weniger Personen in der Stichprobe verteilt
sind. Etwa 26% der Befragten besitzen ein Nettovermdgen im Wert von 100.000,- Euro oder
mehr, fiir 11,5% der Befragten betragt der Wert mindestens 200.000,- Euro. Die
vermoégendsten 10% der Stichprobe besitzen ein selbst erwirtschaftetes Nettovermdgen von

mindestens 228.000,- Euro, der maximale Wert liegt in der Stichprobe bei 14,36 Mio. Euro.

Bei Betrachtung der in Tabelle 18 aufgefiihrten Haufigkeiten und mittleren Werte von
Vermogens- und Schuldpositionen zeigt sich, dass ein Fahrzeug (z.B. Auto oder Motorrad) der

haufigste in der Stichprobe vorkommende Sachwert ist. Insgesamt 69,5% der Befragten gaben
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an, ein Fahrzeug zu besitzen. Im Mittel (Median) liegt der Wert flir Fahrzeuge bei 10.000,-
Euro. Etwas weniger als die Halfte der Befragten (46,8%) besitzt Sachwerte in Form von
Immobilien oder Grundstlicken. Der mittlere Wert betrdgt in dieser Vermogensgruppe
200.000,- Euro. Ein Anteil von 17,5% der Befragten gab an, Gemalde, Sammlungen oder
Schmuck zu besitzen, 4,5% der Befragten besitzen einen eingerichteten Gewerbebetrieb, 8,1%
der Befragten gaben an, liber sonstiges Sachvermogen, wie beispielsweise Technik und

Elektronik oder Gold und andere Edelmetalle, zu verfiigen.

Tabelle 18: Besitzer von Vermogens- und Schuldenwerten

Sachvermoégen
Immobilien/Grundbesitz 499 46,8% | 261.806 | 200.000 | 356.075
Fahrzeuge 741 69,5% 18.940 10.000 28.021
Gemalde, Sammlungen, Schmuck 187 17,5% 14.967 5.000 58.999
Eingerichteter Gewerbebetrieb 49 4,5% 130.262 19.234 246.224
Sonstiges Sachvermoégen 87 8,1% 33.245 5.556 126.271

Finanzvermégen
Girokonten 963 90,3% 3.372 1.000 10.246
Sparkonten 563 52,8% 8.277 2.500 17.801
Fest- und Tagesgeldkonten 476 44,6% 21.586 5.000 149.880
Bausparguthaben 394 37,0% 14.552 5.000 35.623
Wertpapiere 302 28,3% 38.386 10.000 | 106.029
Guthaben aus privaten Rentenversicherungen | 302 28,3% 20.286 7.496 59.553
Guthaben aus Lebensversicherungen 283 26,6% 27.934 10.540 74.325
Beteiligungen 57 5,3% 29.930 9.049 70.945
Sonstiges Finanzvermogen 54 5,0% 25.890 7.528 61.718

Verbindlichkeiten/Schulden
Hypotheken, Immobilienfinanzierungen 318 29,8% 118.173 100.000 97.011
Konsumentenkredite 207 19,4% 10.358 5.000 13.443
Dispo-Schulden 154 14,5% 1.816 1.000 2.315
Kreditkartenschulden 85 8,0% 3.494 2.000 6.279
BAf6G-Schulden, Studentenkredite 57 5,4% 6.467 5.000 5.023
Sdumige Rechnungsbetrage 54 5,0% 2.966 936 5.151
Kredite fiir Geschaftstatigkeit 32 3,0% 16.176 10.000 22.562
Sonstige Verbindlichkeiten/Schulden 74 6,9% 18.182 5.052 46.186

Quelle: Eigene Erstellung.

Im Bereich des Finanzvermogens gaben 90,3% der Befragten an, ein Girokonto zu besitzen. Vor
dem Hintergrund, dass diese Kontenart das Standardprodukt im Finanzalltag darstellt und fir
den taglichen Umgang mit Geld eine besondere Relevanz hat, liegt dieser Anteil etwas unter
den Erwartungen. Die in der Stichprobe am nachst haufigsten vorkommenden Finanzvermogen

sind Guthaben auf Sparkonten (52,8%) und Fest- und Tagesgeldkonten (44,6%) sowie
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Bausparguthaben (37,0%). Die Halfte der Personen, die diese Art von Finanzvermaogen besitzt,
halt nicht mehr als 5.000,- Euro auf diesen Konten. Weniger als ein Drittel der Befragten besitzt
Wertpapiere (28,3%), Guthaben aus privaten Rentenversicherungen (28,3%) oder
Lebensversicherungen (26,6%). Eigentlimer von Beteiligungen oder sonstigem Finanzvermégen
sind jeweils nur rund 5,0% der Befragten. Unter der Kategorie ,Sonstiges Finanzvermoégen”
nannten die Befragten haufig ,Bargeld” als Vermoégensbeschreibung. Die Anlageklassen, in
denen die jeweiligen Besitzer durchschnittlich am meisten Finanzmittel angelegt haben, sind
Wertpapiere (38.386,- Euro) und Beteiligungen (29.930,- Euro) sowie Guthaben aus

Lebensversicherungen (27.934,- Euro).

Hinsichtlich bestehender Verbindlichkeits- und Schuldpositionen nannten die Befragten
Hypotheken und Immobilienfinanzierungen als haufigste Ursache fir die Aufnahme von
Finanzmitteln. Ein Anteil von 29,9% gab an, diese Art von Finanzverbindlichkeiten zu besitzen.
Vergleicht man diesen Anteil mit der relativen Haufigkeit von Immobilien- und
Grundstiickswerten in der Stichprobe, kann geschlussfolgert werden, dass den vorhandenen
Immobilien- und Grundstlickswerten in 36,1% der Falle keine Verbindlichkeiten mehr
gegeniiber stehen. Ferner haben 19,4% der Befragten Konsumentenkredite. Im Mittel
(Median) betragt der Schuldenwert aus Konsumentenkrediten dabei 5.000,- Euro. Dispo-
Schulden bestehen bei 14,5% der Befragten und belaufen sich im Mittel (Median) auf 1.000,-
Euro. Weniger als 10,0% der Stichprobe gab an, Verbindlichkeiten in Form von
Kreditkartenschulden (8,0%), BAf6G-Schulden bzw. Studentenkrediten (5,4%), saumigen
Rechnungsbetragen (5,0%), Krediten fir Geschaftstatigkeit (3,0%) oder sonstigen
Verbindlichkeiten (6,9%), wie beispielsweise Privatdarlehen oder Schulden aus einem

Insolvenzverfahren, zu besitzen.

Einkommen:

Abbildung 11 zeigt die Verteilung des monatlichen Nettoeinkommens in Abhangigkeit der
erhobenen Einkommensgruppen und des Geschlechts in Form von Boxplots. Eine Box markiert
jeweils den Bereich des 25. bis 75. Perzentils (1. bis 3. Quartil) und umfasst damit die mittleren
50% der Fille einer Fallgruppe. Die mittlere Linie innerhalb der Box kennzeichnet den Median
(2. Quartil). Die von der Box ausgehenden Linien werden auch als Antennen (engl.: whiskers)
bezeichnet und markieren mit zwei weiteren waagerechten Linie die kleinsten und groRten
Beobachtungswerte (ausgenommen sind Extremwerte und AusreiBer) einer jeden Fallgruppe.

AusreiRer sind mit einem Kreis gekennzeichnet, Extremwerte mit einem Stern.>%

>%% vgl. Hair et al. (2006), S. 45; Jannsen/Laatz (2010), S. 688 f.
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Abbildung 12: Boxplots des Nettoeinkommens nach Einkommens- und Geschlechtergruppen (gewichtete
Darstellung)
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Quelle: Eigene Erstellung.

In der Gruppe der einkommensschwachen Manner betrdagt der Median 900,- Euro (n = 103),
in der Gruppe der einkommensschwachen Frauen 897,- Euro (n = 254). Insgesamt verteilt sich
das Nettoeinkommen in einem Wertebereich von 0,- Euro bis 1.299,- Euro in der Gruppe der
einkommensschwachen Manner bzw. von 30,- Euro bis 1.296,- Euro in der Gruppe der

einkommensschwachen Frauen.

Die Halfte der Manner mit einem mittleren Einkommen bezieht ein monatliches
Nettoeinkommen von 1.950,- Euro. Frauen verdienen in dieser Einkommensgruppe im Mittel
etwa 150,- Euro weniger als Manner. Fir beide Geschlechtergruppen ergeben sich in dieser
Einkommensgruppe minimale Beobachtungswerte von 1.300,- Euro und maximale
Beobachtungswerte von 2.600,- Euro. Fir Frauen liegen in dieser Einkommensgruppe 184

Beobachtungswerte vor, flir Manner 299.

In der Gruppe der einkommensstarken Personen liegt das monatliche Nettoeinkommen fir

Frauen (n = 35) im Mittel um 158,- Euro hoher als fir Manner (n = 144). Frauen beziehen im
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Mittel 3.312,- Euro, Manner 3.154,- Euro. Das obere Viertel der mannlichen Probanden aus der
Gruppe der einkommensstarken Personen bezieht ein monatliches Nettoeinkommen von (iber
3.800,- Euro, der Spitzenverdiener dieser Gruppe erreicht ein monatliches Nettoeinkommen
von 7.000,- Euro. In der Gruppe der einkommensstarken Frauen haben die oberen 25% ein
monatliches Nettoeinkommen in Héhe von mindestens 3.943,- Euro zur Verfligung. Die Frau
mit dem gréRten Einkommen bezieht monatlich 9.500,- Euro netto. Jedoch zeigen einerseits
die groflen Extremwerte, andererseits der etwas groBere Boxplot, dass die

Standardabweichung in der Gruppe der Frauen gréBer ausfallt als in der Gruppe der Manner.

Uber alle Einkommensgruppen hinweg liegt der Median in der Gruppe der Manner bei 2.000,-
Euro, in der Gruppe der Frauen bei 1.250,- Euro. Die deutliche Differenz zwischen dem
mittleren Einkommen resultiert dabei aus den zwischen den Geschlechtern stark
abweichenden Gruppenstarken je Einkommensklasse, die sich bei Berlcksichtigung der
Gewichtungsfaktoren ergeben. Frauen Uberwiegen in der schwachen Einkommensgruppe,
wahrend Manner die einkommensstarke Gruppe dominieren. Das mittlere Einkommen der

Gesamtstichprobe liegt bei 1.639,- Euro.

Sparrate:

Den dritten Indikator der objektiven Erfolgsdimension bildet die monatliche Sparrate. Sie
errechnet sich aus der Relation des monatlichen Sparbetrages zum monatlichen
Nettoeinkommen. Der von den Probanden angegebene durchschnittliche monatliche

Sparbetrag gibt den gemeinsam mit einem ggf. vorhandenen (Ehe-)Partner gesparten Betrag

Abbildung 13: Histogramm zur Verteilung der monatlichen Sparrate
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Quelle: Eigene Erstellung.
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an (vgl. Frage 12 des Fragebogens). Flr Personen, die in Frage 11 bestatigten, mit einem
(Ehe-)Partner zusammenzuleben, wurde der monatliche Sparbetrag daher ins Verhaltnis zum
Haushaltsnettoeinkommen gesetzt. Fir Personen, die nicht mit einem (Ehe-)Partner
zusammenleben, driickt die Sparrate das Verhaltnis zwischen Sparbetrag und personlichem

Nettoeinkommen des Probanden aus.

Abbildung 13 zeigt die Verteilung der um einen (Ehe-)Partner bereinigten monatlichen
Sparraten in der Stichprobe. Die Sparrate ist linkssteil, mit einer Schiefe von 1,92.
Durchschnittlich sparen die Befragten 10,61% ihres monatlichen Nettoeinkommens, wobei der
Median mit 7,69% aufgrund der linkssteilen Verteilung niedriger ausfallt. 14,8% der Befragten
gaben an, gar keinen Anteil ihres Nettoeinkommens zu sparen, 23,1% sparen 1,0% bis 5,0% des
Einkommens, rund ein Viertel (24,7%) spart 6,0% bis 10,0% des Einkommens. Mit groRRer
werdenden Sparraten wird der Anteil der Befragten anschlieBend kleiner. Nur noch 8,6% der
Befragten legen monatlich durchschnittlich mehr als ein Viertel ihres Nettoeinkommens
zurlick. Knapp 1,0% der Befragten spart sogar mehr als die Halfte des monatlichen

Nettoeinkommens. Die héchste Sparrate liegt in der Stichprobe bei 67,0%.

5.1.1.2. Objektiver-Finanzerfolgsindex
Fir die Indexbildung des ,Objektiven Finanzerfolgs” wurden die einzelnen Indikatorwerte

zunichst auf einen Wertebereich von 0 bis 10 in sogenannte Erfolgs-Scores transformiert.”®

Abbildung 14: Histogramm zur Verteilung der Erfolgs-Scores des , Objektiven Finanzerfolgs“
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Quelle: Eigene Erstellung.

205 Vgl. fiir die Berechnung Abschnitt 4.5.1.
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AnschlieBend wurden die drei Erfolgs-Scores verwendet, um gleichgewichtig in die Bildung des

,Objektiven-Finanzerfolgsindex” einzugehen.

Abbildung 14 zeigt die Verteilung der Erfolgs-Scores auf dem ,Objektiven-Finanzerfolgsindex”.

506

Die Abbildung basiert auf 750 Beobachtungsfallen. Fiir die librigen 317> Personen liegen
keine Beobachtungswerte fiir alle drei der objektiven Erfolgsindikatoren vor. Aus diesem
Grund wurden sie im Rahmen dieser Analyse ausgeschlossen. Mit einem Mittelwert und

Median von 5,0 sind die Erfolgs-Scores in der Stichprobe anndhernd normalverteilt.
5.1.2 Subjektiver Finanzerfolg

5.1.2.1 Verteilung der subjektiven Erfolgsindikatoren
Als subjektive Erfolgsindikatoren wurden in dieser Arbeit die personliche finanzielle
Zufriedenheit und die Fahigkeit, sich die eigenen Ziele und Winsche finanzieren zu kénnen,

verwendet.

Die Messung der personlichen finanziellen Zufriedenheit erfolgte innerhalb der Befragung zu
zwei Zeitpunkten: ein erstes Mal vor der Abfrage sdamtlicher vorhandener Vermdgens- und

Schuldenwerte und ein zweites Mal nach der Abfrage dieser Werte.>”’

Tabelle 19: Verteilungsparameter der persénlichen finanziellen Zufriedenheit

Gesamt 1.066 5,22 2,62
Vor der Befragung zu
konkreten Vermogens- Frauen 494 4,90 2,67
. und Schuldpositionen
Personliche Manner 572 5,49 2,55
finanzielle
Zufriedenheit Gesamt 1.066 5,40 2,64
uiredenne Nach der Befragung zu
konkreten Vermogens- Frauen 494 5,17 2,69
und Schuldpositionen
Manner 572 5,60 2,59

Quelle: Eigene Erstellung.

Der Tabelle 19 ist zu entnehmen, dass das Bewertungsergebnis der persdnlichen finanziellen
Zufriedenheit im zweiten Befragungszeitpunkt, d.h. nach der Bilanzierung aller Vermégens-
und Schuldpositionen, etwas besser ausgefallen ist. Der Mittelwert lGber alle Befragten hat sich
von 5,22 um 0,18 Ratingpunkte auf 5,40 Punkte erhoht. Diese Entwicklung trifft auch bei

separater Betrachtung der beiden Geschlechtergruppen zu. Sowohl Manner als auch Frauen

% Bej Gewichtung der Stichprobe ergibt sich aufgrund von Rundungen ein Gesamtstichprobenumfang

von n = 1.067. Tatsdchlich wurden aber, wie in Abschnitt 4.4.2.2 beschrieben, 1.068 Personen
befragt.

> Siehe hierfiir die Fragen 19 und 25 im Fragebogen.
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waren im zweiten Befragungszeitpunkt zufriedener als im ersten Befragungszeitpunkt. Zu
erkennen ist aullerdem, dass die mannlichen Befragten im Mittel finanziell zufriedener sind als
die weiblichen Befragten. In beiden Befragungszeitpunkten liegt ihre durchschnittliche
Zufriedenheit rund einen halben Ratingpunkt (0,59 Ratingpunkte bzw. 0,43 Ratingpunkte) Gber

der durchschnittlichen finanziellen Zufriedenheit der Frauen.

Es ist davon auszugehen, dass das Bewertungsergebnis im zweiten Befragungszeitpunkt
fundierter ist, da die Befragten sich kurz zuvor detailliert mir ihren Vermdgens- und
Verbindlichkeitswerten beschéaftigt haben. Eine vergleichbar detaillierte Auseinandersetzung
mit der eigenen Vermogens- und Schuldensituation hat im ersten Befragungszeitpunkt nicht
schriftlich stattgefunden und kann allenfalls gedanklich vorgenommen worden sein. Fir die
weitere Analyse wird daher ausschlieBlich das Bewertungsergebnis des zweiten

Befragungszeitpunkts berlicksichtigt.

Der Aussage ,Ich bin in der Lage, mir meine personlichen Ziele und Winsche zu finanzieren.”
wurde von den Befragten im Mittel mit einem Ratingwert von 5,82 zugestimmt. Auch hier
liegen die durchschnittlichen Ratingpunkte der weiblichen Befragten (5,55) unter denen der
mannlichen Befragten (6,05).

Abbildung 15: Histogramme zur personlichen finanziellen Zufriedenheit und zur Fahigkeit, sich personliche Ziele
und Wiinsche zu finanzieren
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Quelle: Eigene Erstellung.



5 Ergebnisse 132

Die Histogramme der beiden subjektiven Erfolgsindikatoren sind in Abbildung 15
zusammengefasst dargestellt. 5,6% der Befragten sind im GroRRen und Ganzen tberhaupt nicht
zufrieden mit ihrer finanziellen Situation. Ein Anteil von 19,5% der Befragten bewertete die
eigene finanzielle Zufriedenheit mit ein bis drei Ratingpunkten als niedrig. 33,9% der Befragten
gaben eine moderate finanzielle Zufriedenheit mit Ratingpunkten im Bereich von vier bis
einschlieBlich sechs Punkten an. 36,8% der Befragten werteten ihre finanzielle Zufriedenheit
mit sieben bis neun Punkten im héheren Zufriedenheitsbereich ein. Als vollends zufrieden

beurteilten sich 4,2% der Befragten.

Das Zustimmungsergebnis zu der Aussage ,Ich bin in der Lage, mir meine personlichen Ziele
und Wiinsche zu finanzieren.” ist im Vergleich zum Ergebnis der personlichen finanziellen
Zufriedenheit etwas weiter nach rechts verschoben, fallt also etwas positiver aus. Der
durchschnittliche Ratingwert liegt flr dieses Item 0,42 Punkte lber dem durchschnittlich
gemessenen Zufriedenheitswert. Ein Anteil von 4,2% der Befragten bewertete die Aussage als
vollig unzutreffend. Mit ein bis drei Ratingpunkten gaben 17,4% der Befragten eine sehr
niedrige Zustimmung an. 31,6% der Befragten stimmten der Aussage moderat mit vier bis
einschliellich sechs Ratingpunkten zu. 40,1% kdnnen sich die persénlichen Ziele und Wiinsche
weitestgehend finanzieren und driickten mit Ratingpunkten im Bereich von sieben bis neun
eine vergleichsweise deutliche Zustimmung aus. 6,7% der Befragten gaben mit zehn
Ratingpunkten an, vollstdndig in der Lage zu sein, sich die persdnlichen Ziele und Wiinsche zu

finanzieren.

5.1.2.2  Subjektiver-Finanzerfolgsindex

Der ,Subjektive-Finanzerfolgsindex” besteht aus den in dem vorangegangenen Abschnitt
benannten subjektiven Erfolgsindikatoren. Der subjektive Erfolg-Score einer Person entspricht
dabei dem Mittelwert aus den oben beschriebenen zwei Ratingwerten zur personlichen
finanziellen Zufriedenheit und zur Fahigkeit, sich die eigenen Ziele und Wiinsche finanzieren zu

kénnen.

Wie der Abbildung 16 zu entnehmen ist, sind die Erfolgs-Scores der subjektiven
Erfolgsdimension mit einer Schiefe von -0,402 leicht rechtssteil verteilt. Im Durchschnitt liegt
der ,Subjektive Finanzerfolg” bei 5,61 Erfolgs-Scores, die Halfte der Befragten weist einen
Erfolgs-Score von 6,0 oder hoher auf. Insgesamt kann die Variable Subjektiver Finanzerfolg als

annahernd normalverteilt beurteilt werden.
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Abbildung 16: Histogramm zur Verteilung der Erfolgs-Scores des ,,Subjektiven Finanzerfolgs“
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Quelle: Eigene Erstellung.

5.1.3 Privater Finanzerfolg

Der ,Private Finanzerfolg” stellt die Aggregation der aus den im Rahmen der
Expertenbefragung bestimmten objektiven und subjektiven Erfolgsindikatoren dar. Die
Begriffsbezeichnung ,Privater Finanzerfolg” resultierte dabei aus einer sprachlichen
Abgrenzung der latenten Variablen des Erfolgskonstrukts.>® Nachdem die relevanten
Erfolgsindikatoren zundchst in eine objektive bzw. subjektive Erfolgsdimension
zusammengeflossen sind, wurden die Erfolgskomponenten anschliefend zum ,Privaten-
Finanzerfolgsindex” zusammengefiigt. Die Beschreibung der Verteilung der Werte auf dem
,»Objektiven-Finanzerfolgsindex” und dem ,Subjektiven-Finanzerfolgsindex” erfolgte in den
Abschnitten 5.1.1.2 und 5.1.2.2 dieser Arbeit. Die Verteilung der Erfolgs-Scores zum ,,Privaten
Finanzerfolg” ist in Abbildung 17 dargestellt. Die entsprechenden Erfolgs-Scores wurden nur
fir diejenigen Probanden berechnet, fir die Beobachtungswerte zu allen finf
Erfolgsindikatoren vorlagen. Auf diese Weise reduzierte sich die Anzahl der Beobachtungsfalle
von 1.067°% auf 750. Im Durchschnitt nehmen die Erfolgs-Scores einen Wert von 5,33 an, im

Mittel (Median) liegt der Wert der Erfolgs-Scores bei 5,58. Ein Anteil von rund 10,0% der

% Die sprachliche Abgrenzung der Begriffe , Objektiver Finanzerfolg”, , Subjektiver Finanzerfolg” und
,Privater Finanzerfolg” erfolgte im Rahmen der Operationalisierung des Erfolgskonstrukts. Siehe
hierflr auch Abschnitt 4.2.1 dieser Arbeit.

Bei Gewichtung der Stichprobe ergibt sich aufgrund von Rundungen ein Gesamtstichprobenumfang
von n = 1.067. Tatsdchlich wurden aber, wie in Abschnitt 4.4.2.2 beschrieben, 1.068 Personen
befragt.

509
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Personen, fir die ein Wert ermittelt werden konnte, hat einen Erfolgs-Score von 2,3 oder
niedriger. Die erfolgreichsten 10% dieser Stichprobe besitzen einen Erfolgs-Score von 8,0 oder

hoher.

Abbildung 17: Histogramm zur Verteilung der Erfolgs-Scores des ,,Privaten Finanzerfolgs”
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Quelle: Eigene Erstellung.

Insgesamt ergibt ein Sichttest bei Uberlagerung des Histogramms mit einer
Normalverteilungskurve, dass die Normalverteilung der Variable Privater Finanzerfolg

annahernd angenommen werden kann.

Teilt man die Stichprobe in Abhangigkeit der Erfolgs-Scores des ,,Privaten Finanzerfolgs” in drei
etwa gleich groRe Gruppen, so liegen die Erfolgs-Scores fiir das Drittel mit geringem
Finanzerfolg zwischen 0,0 und 4,4. Die Werte der Gruppe mit mittlerem Finanzerfolg liegen
zwischen 4,4 und 6,4 und die Werte des Stichprobendrittels mit hohem Finanzerfolg nehmen

Werte von groRer als 6,4 bis 10,0 an (vgl. Abbildung 18).

Abbildung 18: Drittelung der Stichprobe in Abhdngigkeit des Finanzerfolgs

Privater-Finanzerfolgsindex

[ | | I
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Quelle: Eigene Erstellung.



5 Ergebnisse 135

5.2 Ergebnisse zur Financial Literacy

5.2.1 Schwierigkeitsgrad der Testfragen

Tabelle 20 fasst den Anteil richtiger, falscher und ,Weil} ich nicht” Antworten fir jede der
Testfragen zur finanziellen Allgemeinbildung zusammen. Die Teststatistik gibt damit
Informationen Uber den Schwierigkeitsgrad der einzelnen Fragen. Je niedriger der Anteil
richtiger Antworten (bzw. je héher der Anteil falscher Antworten) ausfallt und je haufiger die
Antwortalternative ,,WeilRR ich nicht” gewahlt wurde, desto hoher ist der Schwierigkeitsgrad

einer Frage zu bewerten.

Die Testfrage zur Wirkungsweise von Zinsen kann im Vergleich zu den tbrigen vier Testfragen
als die einfachste Frage beurteilt werden. 84,8% der Befragten haben diese Frage richtig,
10,1% haben diese Frage falsch beantwortet. Gleichzeitig wurde die Antwortalternative ,Weil}

ich nicht” relativ selten, namlich von lediglich 5,1% der Befragten, gewahlt.

Die Beurteilung des Effekts der Inflation auf die Kaufkraft fiel den Befragten dhnlich leicht. Mit
einem Anteil von 73,6% richtiger Antworten und einer einstelligen relativen Haufigkeit der
Antwortalternative ,Weill ich nicht” ist der Schwierigkeitsgrad auch fir diese Frage als

vergleichsweise niedrig einzustufen.

Tabelle 20: Statistik zu den Testfragen der finanziellen Allgemeinbildung

Zur Wirkungsweise von Zinsen 84,8% 10,1% 5,1%
()
g Zum Effekt der Inflation auf die 73 6% 18.0% 8 4%
l_ ’ 0 ’ (¢} ’ (]
" Kaufkraft
[a]
Zum Prinzip der Risikostreuung 63,7% 14,3% 22,0%
Zur Beziehung zwischen 19.4% 56 1% 24.5%
v Marktzins und Preis einer Anleihe i = 27
Z
20 Zum Zusammenspiel zwischen
@ . . : . 63,2% 17,6% 19,2%
Zins und Tilgung eines Kredits

Quelle: Eigene Erstellung.

Gemald dem Ergebnis der Teststatistik weist die Frage zur Beziehung zwischen Marktzins und
Preis einer Anleihe den héchsten Schwierigkeitsgrad auf. Der Anteil richtiger Antworten liegt
hier mit lediglich 19,4% deutlich unter dem Anteil richtiger Antworten der Ubrigen Fragen.

Gleichzeitig gaben die Befragten in keiner der anderen Fragen haufiger an, die Antwort nicht
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zu wissen. Ahnlich oft wurde die Antwortalternative ,WeiR ich nicht” sonst nur in Bezug auf
die Fragestellung zum Prinzip der Risikostreuung (22,0%) und dem Zusammenspiel von Zins
und Tilgung eines Kredits (19,2%) gewahlt. Da die Fehlerquote in diesen beiden Fragen jedoch

deutlich niedriger ausfallt, ist ihr Schwierigkeitsgrad etwas moderater zu beurteilen.

Ferner ist herauszustellen, dass es Personen mit eigenen Erfahrungen im Bereich der
Uberpriften Finanzkonzepte leichter fiel, die entsprechenden Testfragen richtig zu
beantworten. In der Personengruppe der Fest- oder Tagesgeldbesitzer wurde die Testfrage zur
Wirkungsweise von Zinsen beispielsweise in 90,7% der Falle richtig beantwortet. Dieser Anteil
liegt deutlich Gber dem durchschnittlichen Anteil richtiger Antworten in der gesamten
Stichprobe (84,8%). Wertpapierbesitzern fiel die Beantwortung der Testfrage zur Beziehung
zwischen Marktzins und Preis einer festverzinslichen Anleihe leichter als Personen ohne
Wertpapiervermogen. In der Gruppe der Wertpapierbesitzer lag der Anteil richtiger Antworten
auf diese Testfrage bei 31,1%, in der Personengruppe ohne Wertpapiervermégen bei lediglich
14,8%. Gleichzeitig wussten Personen mit Wertpapiervermégen haufiger (77,5% richtige
Antworten) als Personen ohne Wertpapiervermogen (58,4% richtige Antworten), dass die
Anlage in Aktien eines einzelnen Unternehmens fiir gewdhnlich riskanter ist als die Anlage in
einen Aktienfonds. Auch reduzierte sich fir Personen mit Verbindlichkeiten der
Schwierigkeitsgrad der Frage zum Zusammenspiel zwischen Zins und Tilgung eines Kredits.
66,5% der Personen mit Verbindlichkeiten wussten, dass ein Kredit mit einer 15-jdhrigen
Laufzeit in der Regel héhere monatliche Riickzahlungsraten als ein Kredit mit einer 30-jdhrigen
Laufzeit erfordert, die Summe der Zinsen liber die gesamte Laufzeit aber fir den Kredit mit 15-
jahriger Laufzeit geringer ist. Dem gegeniiber kannte in der Gruppe der Personen ohne

Verbindlichkeiten ein Anteil von nur 58,7% der Befragten diesen Zusammenhang.

5.2.2 Antwortverhalten der Probanden

Wie der Abbildung 19 zu entnehmen ist, beantwortete der liberwiegende Anteil der Befragten
drei (27,1%) oder vier (35,1%) der funf Fragen zur finanziellen Allgemeinbildung korrekt. Ein
Anteil von 8,5% der Befragten war in der Lage, alle Fragen richtig zu beantworten. 29,3% der
Befragten gaben weniger als drei richtige Antworten, wobei 3,8% der Befragten keine einzige
richtige Antwort nannten. Rund drei Viertel der Befragten (73,4%) beantworteten mindestens
eine Frage falsch. Die Mehrheit gab dabei eine (42,3%) bzw. zwei (21,7%) falsche Antworten,
keine Person beantwortete alle Testfragen falsch. 23,4% der Befragten gaben einmal an, eine
Antwort nicht zu wissen, rund ein Flinftel der Befragten (19,5%) antwortete mehr als einmal
mit ,,Weil8 ich nicht”. Mehr als die Hélfte der Personen (57,1%) gab kein einziges Mal an, eine

Antwort nicht zu wissen. Wahrend nur 8,5% der Befragten alle Fragen korrekt beantwortet
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haben und rund drei Viertel der Befragten mindestens eine falsche Antwort gaben, ist dieser
hohe Anteil ausgebliebener ,Weill ich nicht” Antworten ein Indiz fir ein fehlendes
Bewusstsein eigener Wissensliicken und indiziert das Vorliegen von Overconfidence in der
Stichprobe.>*® Insgesamt wurden von den fiinf Testfragen im Mittel 3,05 Fragen richtig und
1,16 Fragen falsch beantwortet. Auf durchschnittlich 0,79 der fiinf Fragen wurde mit ,,WeiB ich
nicht” reagiert.

Abbildung 19: Anteile richtiger, falscher und "WeiR8 ich nicht" Antworten auf fiinf Testfragen zur finanziellen
Allgemeinbildung

Richtige .
Antworten g 10,4 15,1 27,1 8,5

Falsche 26,6 42,3 21,7 7
Antworten ! ! ’ 3
o 3,0
»WeiB ich 57,1 23,4 9,5 5,0
nicht 0
in % 0 20 40 60 80 100
n =1.067 m Keine ml 2 3 m4 Alle

Quelle: Eigene Erstellung.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse zum Antwortverhalten, dass es deutliche Unterschiede in der
finanziellen Allgemeinbildung der Probanden gibt und der Uberwiegende Anteil der
untersuchten Personen (73,4%) mindestens eines der finf gepriften Finanzkonzepte nicht
kennt. Die Hypothese H1 , Bedeutende Teile der untersuchten Personen kennen grundlegende
Finanzkonzepte nicht und zeigen damit Defizite in ihrer finanziellen Allgemeinbildung auf” ist

daher zu bestatigen.

Die Tabelle 21 zeigt, dass richtige Antworten auf die finf Testfragen zur finanziellen
Allgemeinbildung liberwiegend positiv miteinander korreliert sind. Eine Person, die eine der
Testfragen richtig beantwortet hat, gab mit einer Uberdurchschnittlich hohen
Wahrscheinlichkeit auch auf alle anderen Testfragen die richtige Antwort. Hiervon
auszunehmen ist lediglich eine wechselseitige Beziehung: Personen, die die richtige Antwort
auf die Frage zur Wirkungsweise von Zinsen wussten, beurteilten weniger haufig als der

Durchschnitt aller Befragten die Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe richtig (18,3%

>0 Detaillierte Ergebnisse zur Overconfidence in der Stichprobe werden in Abschnitt 5.3.2 dargestellt.
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im Vergleich zu durchschnittlich 19,4%). Gleichzeitig beantworteten auch die vergleichsweise
wenigen Personen (n =207), die die Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe richtig
einschatzten, seltener als der Durchschnitt der Stichprobe die Frage zur Wirkungsweise von

Zinsen richtig (80,2% im Vergleich zu durchschnittlich 84,8%).

Tabelle 21: Kreuztabellierung zum Zusammenhang richtiger Antworten auf die Testfragen zur finanziellen

Allgemeinbildung

Referenz Wenn folgende Frage richtig beantwortet wurde:
(Anteil
richtiger ) Prinzip | Zinsund | Zinsund
Antworten er.kungs- Effekt der Preis Tilgung
tber alle w?se von | ff'ef Risiko- einer eines
Befragten) insen nflation streuung | Anleihe | Kredits
o Wirngowesevonzen | sasw | o0 | ¥4 | oL0 | 802 | ois
o & e ’ (0,354)** | (0,232)** | (0,062)* | (0,248)**
richtig zu beantworten
Wahrscheinlichkeit, die Frage
80,2 84,0 76,5 82,1
Effekt der Inflati ichti 73,69 ! 100,0 ! y !
zum BHIext ger ‘nflation richtie % | (0,354)** © 1 (0,313)** | (0,031) | (0,253)**
zu beantworten
Wabhrscheinlichkeit, die Frage
zum Prinzip der 68,5 72,8 73,1 71,7
63,79 100,0
Risikostreuung richtig zu 7% (0,232)** | (0,313)** ! (0,094)** | (0,218)**
beantworten
Wahrscheinlichkeit, die Frage
zum Zins und Preis einer 18,3 20,1 22,2 20,0
19,49 ! ! ¢ 100,0 !
Anleihe richtig zu A% (0,062)* (0,031) | (0,094)** ’ (0,020)
beantworten
xazﬁﬂicﬂsénﬁgig;'ni e 63,2% 68,3 70,5 711 65,1 100,0
1470 *% *% *% ,
Kredits richtig zu beantworten (0,248) (0,253) (0,218) (0,020)
n der Spalten 1.068 905 786 680 207 675

Werte in Klammern driicken den Zusammenhang der Variablen nach Cramer’s V aus.
** ist auf dem 1%-Niveau signifikant
* ist auf dem 5%-Niveau signifikant

Quelle: Eigene Erstellung.

Besonders positiv wirkt sich die Kenntnis hinsichtlich des Prinzips der Risikostreuung auf die
Beantwortung aller anderen Fragen aus. Probanden, die das Prinzip der Risikostreuung
verstehen, beurteilten am haufigsten auch den Effekt der Inflation auf die Kaufkraft (84,0%),
die Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe (22,2%) und das Zusammenwirken von

Zins und Tilgung eines Kredits (71,1%) richtig.

Uber das in Klammern ausgewiesene Zusammenhangsmall Cramer’s V wird die Stirke des
bindren Zusammenhangs zwischen dem Verstdndnis von je zwei Finanzkonzepten ausgedriickt.

Cramer’s V kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wobei ein Wert von 1 einen perfekten
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> Der bedeutungsvollste Zusammenhang besteht zwischen dem

Zusammenhang indiziert.
Wissen hinsichtlich der Wirkungsweise von Zinsen und dem Effekt der Inflation. Der hoch
signifikante Wert von 0,354 (p = 0,000) signalisiert dabei einen Zusammenhang mittlerer
Starke.”™ Ein dhnlich bedeutungsvoller Zusammenhang besteht auch zwischen dem Wissen
zum Effekt der Inflation auf die Kaufkraft und dem Wissen zum Prinzip der

Risikostreuung (Cramer‘s V = 0,313; p = 0,000).

Die zwar signifikanten, jedoch duRerst schwachen Zusammenhange zwischen der Kenntnis zur
Beziehung zwischen Zins und Preis einer Anleihe und der Wirkungsweise von Zinsen (Cramer’s
V =0,062; p =0,043) bzw. dem Prinzip der Risikostreuung (Cramer’s V = 0,094; p = 0,020) sind
vernachldssigbar. Ferner besteht kein signifikanter Zusammenhang zwischen dem Wissen zur
Beziehung von Zins und Preis einer Anleihe und dem Wissen, wie sich Inflation auf die
Kaufkraft auswirkt. Gleiches gilt flir den Zusammenhang zwischen dem Wissen zur Beziehung
von Zins und Preis einer Anleihe und der Kenntnis zum Zusammenspiel von Zins und Tilgung

eines Kredits.

Die Uberwiegend niedrige Korrelation zwischen den Testfragen unterstitzt die Annahme, dass

die funf Fragen unterschiedliche Aspekte der finanziellen Allgemeinbildung messen.’*?

5.2.3 Einflussgrofien der Financial Literacy

Die Bestimmung von EinflussgroRen, die eine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, zulassen, erfolgte mittels einer binar logistischen
Regressionsanalyse. Die binar logistische Regression ermoglicht es, Variablen zu bestimmen,

1% |n diesem Fall ist es interessant zu

anhand derer zwei Gruppen differenziert werden kénnen.
Uberprifen, was die Gruppe der Personen, die eine gute finanzielle Allgemeinbildung besitzt,
von der Gruppe der Personen, die keine gute finanzielle Allgemeinbildung besitzt,
unterscheidet und mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Beobachtungsfall in der Realitat der

Gruppe der Personen mit guter finanzieller Allgemeinbildung zuzurechnen ist.

Die abhédngige Variable hat die dichotomen Ausprdagungen 0 (= keine gute finanzielle
Allgemeinbildung) und 1 (= gute finanzielle Allgemeinbildung). Zu der Gruppe mit einer guten
finanziellen Allgemeinbildung wurden all diejenigen Probanden gefasst, die alle fiinf Testfragen

oder vier der funf Testfragen korrekt beantwortet haben. In der Stichprobe macht diese

> ygl. Cleff (2008), S. 92; Jannsen/Laatz (2010), S. 278. Haben die nominalskalierten Variablen — wie

hier — nur je zwei Merkmalsauspragungen, so entspricht Cramer‘s V dem absoluten Betrag des Phi-
Korrelationskoeffizienten.

Vgl. Cleff (2008), S. 92.

Vgl. Lusardi/Mitchell (2011b), S. 5.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 250.
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Gruppe einen Anteil von 43,6% der Falle aus und umfasst 465 Beobachtungen. Alle Gbrigen
601 Personen zahlen nach dieser Einteilung zu der Gruppe der Personen, die keine gute

finanzielle Allgemeinbildung besitzt.

Aus sachlogischen Uberlegungen wurden in Abschnitt 4.5.3 die Variablen Geschlecht, Alter,
Berufsbildungsabschluss, Studienrichtung, Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen sowie
die drei im Rahmen der Faktorenanalyse bestimmten Faktoren Erfahrung mit
Geldanlageprodukten, Erfahrung mit Verbindlichkeiten und Unternehmerische Erfahrung als
potenzielle TrenngréBen der beiden Gruppen bestimmt. Die Variablen wurden als Kovariaten
gleichzeitig in einem Schritt in das Regressionsmodell aufgenommen. Diese Methode ist immer
dann anzuwenden, wenn mit Hilfe der logistischen Regression Hypothesen Uberpriift werden

sollen.”*

Flr die nicht metrischen unabhéangigen Variablen wurden mittels SPSS n — 1 Dummy-
Variablen gebildet, wobei n der Anzahl der Variablen-Auspragungen entspricht. Die jeweilige

Auspragung, fur die alle Dummy-Variablen den Wert 0 annehmen, dient als Referenzkategorie.

Um die logistische Regression sinnvoll anwenden zu kdnnen, sollte das Datenmaterial
bestimmte Pramissen erfiillen. Wesentliche Voraussetzungen sind, dass die unabhangigen

Variablen weitgehend frei von Multikollinearitdt sind und keine Autokorrelation der

516

Residualwerte vorliegt.”*® Zur Uberpriifung, ob die unabhingigen Variablen untereinander

multikollinear sind, wurden die Toleranz-Werte (TOL) der Variablen und die Variance Inflation
Factors (VIFs) betrachtet.””’ Die in der Literatur genannten Schwellenwerte von TOL < 0,1 und
VIF > 10 als Indiz fiir bedeutende Multikollinearitit sind hier nicht erreicht.®*® Mit keinem VIF
deutlich Gber 5 wird angenommen, dass das Risiko der Missinterpretation der Ergebnisse

519

aufgrund von Multikollinearitdt begrenzt ist.”~” Mithilfe des Durbin-Watson-Tests erfolgte die

Prifung auf Autokorrelation.>*® Die Durbin-Watson-PriifgroRe d kann Werte zwischen 0 und 4

annehmen, wobei der hier ermittelte Wert von d = 1,940 das Fehlen einer Korrelation

521

aufeinanderfolgender Residualwerte signalisiert. Da Autokorrelation vor allem bei

Zeitreihendaten auftritt,>*

es sich bei den hier untersuchten Beobachtungsfillen jedoch um
Querschnittsdaten handelt, entspricht dieses Ergebnis den Erwartungen. Als weitere
Voraussetzung gilt, dass die Anzahl der Beobachtungswerte in den Gruppen der abhangigen

Variable einen gewissen Mindestwert erreichen sollte. Backhaus et al. (2011) nennen in

15 Vgl. Frenzen/Krafft (2008), S. 631.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 295.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 94 f.

Vgl. Hair et al. (2006), S. 230; Kleinbaum et al. (2008), S. 314 f.

> Eiir eine Ubersicht der Toleranzen und VIFs siehe Anhang V (Nr. 5.6).
>0 y/gl. Backhaus et al. (2011), S. 93.

Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 426 f.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 92.
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diesem Zusammenhang eine Mindestanzahl von 25 Beobachtungen je Gruppe, die sich jedoch

bei zunehmender Anzahl an Kovariaten erhéht.**

An anderer Stelle wird empfohlen, dass in
der kleinsten Gruppe der abhdngigen Variable mindestens zehn Beobachtungen je
Merkmalsvariable vorliegen.?** Beide genannten Faustregeln hinsichtlich der Mindestanzahl an

Beobachtungen sind in dem zu untersuchenden Datenmaterial erfiillt.>*

Vor Interpretation der Relevanz der unabhéangigen Variablen auf die abhadngige Variable ist die
Modellgiite zu beurteilen.*®® Die Beurteilung der Giite des Gesamtmodells erfolgte anhand

527

Nagelkerkes-R-Quadrat. Die Glte der Anpassung wurde anhand der Klassifikations-

ergebnisse in Verbindung mit dem Hosmer-Lemeshow-Test und der Ausreillerdiagnostik sowie

dem Likelihood-Ratio-Test beurteilt.>*®

GemaR Pseudo-R-Quadrat nach Nagelkerke erklart das Regressionsmodell 15,2% der Variation
der Wahrscheinlichkeit, zu der Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung zu gehoren. Ab
einem Erklarungsanteil von 20% gilt ein Modell als ,akzeptabel”, ab 40% als ,,gut”.529 Das

Regressionsmodell ist demnach verbesserungsfahig.

Das Klassifikationsergebnis zeigt, dass 66,5% der Befragten einer der beiden Gruppen richtig
zugeordnet wurden.>*® Dieses Ergebnis (ibersteigt die zu erwartende Trefferquote (maximale
Zufallswahrscheinlichkeit) von 56,3%>" leicht, die proportionale Zufallswahrscheinlichkeit von
50,8%** (ibersteigt es hingegen deutlich (um rund 31%). Auch das Ergebnis des Hosmer-
Lemeshow-Tests spricht fiir die Glte der Anpassung. Der Test priift, inwieweit die Abweichung
zwischen beobachteten und vorhergesagten Werten gleich Null ist.>*® Aufgrund der nicht
signifikanten Teststatistik (Chi? =5,951; [df = 8]; p =0,653) ist davon auszugehen, dass
Abweichungen zwischen den empirisch beobachteten und den errechneten Haufigkeiten fir

das Ereignis einer guten finanziellen Allgemeinbildung nicht haufiger als dem Zufall

>3 y/gl. Backhaus et al. (2011), S. 295.

Vgl. Hosmer/Lemeshow/Sturdivant (2013), S. 407.

Fiir eine Ubersicht der Anzahl der Beobachtungen je Merkmalsvariable in der Gruppe der Personen
mit guter finanzieller Allgemeinbildung siehe Anhang V (Nr. 5.6).

>%6 Vgl. Frenzen/Krafft (2008), S. 632.

> yigl. Backhaus et al. (2011), S. 269 f.+276.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 267 ff.

Vgl. Frenzen/Krafft (2008), S. 636; Backhaus et al. (2011), S. 276.

Das vollstandige Klassifikationsergebnis ist dem Anhang V (Nr. 5.3.2) zu entnehmen.

601 Personen besitzen keine gute finanzielle Allgemeinbildung, 465 Personen besitzen eine gute
finanzielle Allgemeinbildung; die maximale Zufallswahrscheinlichkeit liegt demnach bei
601/1068 = 0,563.

>*? Die proportionale Zufallswahrscheinlichkeit errechnet sich nach der Formel a2 + (1 —a)?, wobei a
der Anteil einer der beiden Gruppen der abhangigen Variable (0 oder 1) an der Gesamtzahl der
Beobachtungen ist (vgl. Backhaus et al. (2011), S. 273).

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 274.

524
525

528
529
530
531

533



5 Ergebnisse 142

534

entsprechend auftreten.” Die Betrachtung der standardisierten Residuen (ZResid) zeigt

ferner, dass sich fir 16 Untersuchungsfalle ein ZResid-Wert von gréBer 2 bzw. kleiner —2

535

ergibt. Entsprechend hohe ZResid-Werte weisen auf Ausreiferfille hin, die

Klassifikationsfehler bewirken.”® Da der Anteil an AusreiRerfillen an der Gesamtstichprobe
jedoch bei lediglich 1,5% liegt und damit als gering zu bewerten ist, spricht dieses Ergebnis

37 Der Likelihood-Ratio-Test

ebenfalls fir die Anpassungsgite des geschatzten Modells.
bestatigt, dass die gepriiften Variablen Bedeutung fiir die Trennung der Gruppen hinsichtlich

des Besitzes einer guten finanziellen Allgemeinbildung haben (Chi? = 133,673; [df =15];p =

0,000).>%®

Tabelle 22: Ergebnis der binar logistischen Regressionsrechnung

Geschlecht

Weiblich -,652 22,407 *¥%* 521 ,398 ,682
Mannlich (Referenz)

Alter ,026 4,891 **1,026 1,003 1,050
Interesse am wirtsch. Tagesgeschehen

Ja -,019 ,018 ,981 ,741 1,298
Nein (Referenz)

Berufsbildungsabschluss 53,634
Lehre/Ausbildung ,168 ,242 1,183 ,605 2,315
Berufsfachschule ,345 ,957 1,413 ,707 2,822
Meister/Techniker ,803 4,320 *%*2,232 1,047 4,757
Bachelor ,843 3,255 *2,324 ,930 5,808
Master ,243 ,220 1,276 ,461 3,531
Diplom/Magister/Staatsexamen 1,903 | 23,572| ***6,705| 3,110 14,454
Promotion 1,561 7,656 | ***4,762 1,576 14,387
Kein Abschluss (Referenz)

Studienrichtung 7,789

Wirtschaftswissenschaften ,029 ,018 1,030 ,667 1,589
Kein Studium ,620 7,267 | ***1,860 1,185 2,920
Keine Wirtschaftswissenschaften (Referenz)

Faktor ,,Erfahrung mit Geldanlageprodukten” ,342 | 24,604 | ***1,408 1,230 1,612
Faktor ,Erfahrung mit Verbindlichkeiten* -,089 1,678 ,915 ,300 1,047
Faktor ,Unternehmerische Erfahrung” -,089 1,586 ,915 ,796 1,051

***|st auf dem 1%-Niveau signifikant

** |st auf dem 5%-Niveau signifikant

* Ist auf dem 10%-Niveau signifikant

Quelle: Eigene Erstellung.

Tabelle 22 fasst die Ergebnisse des Regressionsmodells zusammen.

Als signifikante

EinflussgroBen (a < 0,05) auf die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu

>3 vigl. Backhaus et al. (2011), S. 274 f.
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>3 vgl. Mayerl/Urban (2010), S. 29.

>3 vigl. Mayerl/Urban (2010), S. 29.

%% Fiir eine ausfiihrliche Ergebnisdarstellung der Glitetests siehe Anhang V (Nr. 5.3).

Siehe Anhang V (Nr. 5.4) fir eine grafische Darstellung der ZResid-Werte.
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besitzen (y = 1), kdnnen mittels logistischer Regression die Variablen Geschlecht, Alter,
Berufsbildungsabschluss, Studienrichtung und Erfahrung mit Geldanlageprodukten bestimmt
werden. Die Richtung des Einflusses einer Variablen ist aus den Regressionskoeffizienten (b)
ablesbar. Wahrend negative Regressionskoeffizienten bei steigenden X-Werten der
unabhéangigen Variable zu einer Reduzierung der Wahrscheinlichkeit fiir das Ereignis y =1
fihren, leitet sich aus positiven Regressionskoeffizienten eine Erhéhung der
Eintrittswahrscheinlichkeit fir y = 1 bei entsprechender Entwicklung der X-Werte ab.>* Die

Wirkungsstirke der Variablen zeigt sich vor allem in den Effektkoeffizienten (Exp(b)).>* Bei

, wenn die unabhédngige

einem Exp(b) > 1 steigen die Chancen fir y =1 um |1 —eb

Variable um eine Einheit steigt. Analog dazu sinken die Chancen fiir y =1 bei einem

Exp(b) <1 um |1—e?|. Ein Exp(b) von 1 verindert das Chancenverhiltnis nicht.** Die

Signifikanz der einzelnen Koeffizienten wurde anhand der Wald-Statistik tiberpriift.>*

GemdR Regressionsergebnis nimmt das Geschlecht signifikanten Einfluss auf die

Eintrittswahrscheinlichkeit einer guten finanziellen Allgemeinbildung. Frauen haben dabei eine

um rund 48% geringere Chance ( | 1— 00652 |) als Manner, zu der Gruppe der Personen mit
guter finanzieller Allgemeinbildung zu gehoéren, d.h. mindestens vier der fiinf Testfragen richtig

zu beantworten.

Der positive Regressionskoeffizient der Variable Alter zeigt, dass die Chance, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, mit zunehmendem Lebensalter steigt. Aufgrund des
nur leicht Uber 1 liegenden Effektkoeffizienten (Exp(b) = 1,026) andert sich das
Chancenverhaltnis jedoch kaum. Bei sonst gleich bleibender Gruppenangehorigkeit nimmt die

Wahrscheinlichkeit je Lebensjahr um 2,6% zu.

Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 5% kann aulerdem angenommen werden, dass
sowohl Meister und Techniker als auch Personen mit einem Diplom, Magister oder
Staatsexamen als auch promovierte Personen mit einer gréBeren Wahrscheinlichkeit eine gute
finanzielle Allgemeinbildung besitzen als Personen ohne Berufsbildungsabschluss
(Referenzgruppe). Der starkste Effekt zeigt sich fiir Personen mit Diplom, Magister oder
Staatsexamen. Im Vergleich zur Referenzgruppe erhoht sich fir diese Personengruppe die
Chance um das 6,7-fache, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen. Promovierte
Personen gehoren 4,8-mal haufiger und Meister bzw. Techniker 2,2-mal haufiger als Personen

ohne Abschluss zu der Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung. Wenngleich auch

>3 yigl. Backhaus et al. (2011), S. 263.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 292.
Vgl. Fromm (2010), S. 139; Backhaus et al. (2011), S. 263 ff.
Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 280.
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Bachelorabsolventen eine auf dem 10%-Niveau signifikant bessere Chance haben, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, eignet sich diese Merkmalsauspragung weniger gut,
um Aussagen (ber die Beeinflussung der Eintrittswahrscheinlichkeit flir eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu treffen. Der Effektkoeffizient signalisiert zwar eine Verbesserung des
Chancenverhiltnisses um das 2,3-fache, da die untere Grenze des 95%igen Konfidenzintervalls
jedoch unter 1 liegt, kann nicht sicher ausgeschlossen werden, dass die Merkmalsauspragung
Bachelorabschluss nicht doch zu einer Reduzierung der Wahrscheinlichkeit fiir den Besitz einer
guten finanziellen Allgemeinbildung fiihrt. Der Effekt der (brigen Abschlussgruppen scheint
ebenfalls positiv zu sein (fir alle Kategorien b > 0 und Exp(b) > 1), da jedoch auch hier das
5% Signifikanzniveau nicht erreicht ist, ist eine tatsdachliche Verbesserung des

Chancenverhaltnisses im Vergleich zu Personen ohne Abschluss nicht gesichert.

Ferner zeigt das Regressionsergebnis, dass eine wirtschaftswissenschaftliche Studienrichtung
die Chance, zu der Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung zu gehoren, nicht signifikant
erhoht.  Vergleicht man jedoch Akademiker ohne  wirtschaftswissenschaftlichen
Studienschwerpunkt mit Personen ohne Studienabschluss, so erhéht sich fir Personen ohne

Studium die Chance um das 1,9-fache, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.

Bei steigenden Faktorwerten des Faktors Erfahrung mit Geldanlageprodukten erhéht sich die
Wahrscheinlichkeit, zu der Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung zu gehoéren
signifikant. Aus der Faktorenanalyse ist bekannt, dass die Variablen Lebensversicherung,
Sparkonten, Private Rentenversicherung, Bausparguthaben, Girokonten, Fest-/Tagesgeld-

543 Je

konten, Immobilien und Grundbesitz und Wertpapiere mit diesem Faktor korrelieren.
mehr unterschiedliche Geldanlageprodukte eine Person besitzt, desto grofer wird ihr
Faktorwert. Mit zunehmender Vielfalt an vorhandenen Geldanlageprodukten nimmt also die
Wahrscheinlichkeit einer Person, Gber eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu verfiigen, zu.
Steigt der Faktor um eine Standardabweichung, erhoht sich die Chance auf eine gute

finanzielle Allgemeinbildung um das 1,4-fache.

Die Variablen Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen, Erfahrung mit Verbindlichkeiten
und Unternehmerische Erfahrung eignen sich nicht fiir die Trennung der beiden
Untersuchungsgruppen, da sie die Eintrittswahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle

Allgemeinbildung zu besitzen, nicht signifikant beeinflussen.

>3 Vgl. fiir das Ergebnis der Faktorenanalyse Abschnitt 4.5.3.2.
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Tabelle 23: Ergebnis der Hypotheseniiberpriifung zu den EinflussgréRen einer guten finanziellen Allgemeinbildung

Welche EinflussgrofRen H2: Ménnlich zu sein, erhéht die Wahrscheinlichkeit,
erhdhen die Wahrschein- eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen.
lichkeit, eine gute finanzielle H3: Mit zunehmendem Alter steigt die
Allgemeinbildung zu besitzen? | Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle v
Allgemeinbildung zu besitzen.

H4: Personen mit akademischem Bildungsabschluss
gehoren haufiger zu der Gruppe mit guter finanzieller
Allgemeinbildung als Personen ohne Berufsbildungs-
abschluss.

H5: Akademiker mit wirtschaftswissenschaftlichem
Studienschwerpunkt besitzen mit einer groRReren
Wahrscheinlichkeit eine gute finanzielle X
Allgemeinbildung als Akademiker ohne
wirtschaftswissenschaftlichen Studienschwerpunkt.

H6: Personen mit Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen gehoren haufiger zu der Gruppe mit
guter finanzieller Allgemeinbildung als Personen ohne
Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen.

H7: Erfahrung mit Geldanlageprodukten erhoht die
Wabhrscheinlichkeit, eine gute finanzielle v
Allgemeinbildung zu besitzen.

H8: Erfahrung mit Verbindlichkeiten erhoht die
Wabhrscheinlichkeit, eine gute finanzielle X

Allgemeinbildung zu besitzen.

H9: Unternehmerische Erfahrung erhoht die
Wabhrscheinlichkeit, eine gute finanzielle X

Allgemeinbildung zu besitzen.

v = die Hypothese wurde bestétigt
X = die Hypothese wurde nicht bestatigt

Quelle: Eigene Erstellung.

Insgesamt konnte mit Hilfe der logistischen Regression gezeigt werden, dass die Variablen
Geschlecht, Alter, Berufsbildungsabschluss,  Studienrichtung und  Erfahrung mit
Geldanlageprodukten mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 5% signifikanten Einfluss
auf die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, nehmen. Von
den in Tabelle 23 noch einmal zusammengefassten Hypothesen zur Beantwortung der
Forschungsfrage ,,Welche EinflussgrofRen erhdhen die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen?“ kénnen demnach die Hypothesen H2, H3 und H7 sowie mit
Einschrankung auf bestimmte Merkmalsauspragungen auch die Hypothese H4 bestatigt
werden. Gemall dem Ergebnis der Regressionsanalyse beeinflussen die Variablen
Studienrichtung, Interesse am  wirtschaftlichen  Tagesgeschehen,  Erfahrung  mit
Verbindlichkeiten und Unternehmerische Erfahrung die Eintrittswahrscheinlichkeit, zu der

Gruppe mit guter finanzieller Allgemeinbildung zu gehéren, nicht signifikant (a > 0,05). Die
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Hypothesen H5, H6, H8 und H9 konnten daher nicht bestatigt werden. Die Nullhypothese, es
bestehe kein Zusammenhang zwischen den Variablen und der Eintrittswahrscheinlichkeit flr

eine gute finanzielle Allgemeinbildung, ist in diesen Fallen beizubehalten.

Im Rahmen der Interpretation dieser Ergebnisse ist zu berlicksichtigen, dass unbeobachtete
Heterogenitat, die aus einer Nicht-Berlicksichtigung wichtiger Pradiktoren der endogenen
Variable resultiert, im Rahmen der logistischen Regression zu einer Verzerrung der
Regressionskoeffizienten (b) und der Effektkoeffizienten (Exp(b)) fuhrt, selbst wenn
diejenigen nicht beriicksichtigen Variablen unkorreliert mit den Ubrigen Pradiktoren des

Regressionsmodells sind.>**

5.2.4 Financial Literacy und Finanzerfolg

Interpretiert man die Anzahl richtig beantworteter Testfragen als den Grad der finanziellen
Allgemeinbildung, so sind Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung (alle funf
Testfragen richtig beantwortet) im Mittel am finanziell erfolgreichsten. Dies zeigt sich sowohl
in vergleichsweise hohen mittleren Indikatorwerten der objektiven ErfolgsmaRe als auch in ho-
hen durchschnittlichen Ratingwerten der subjektiven MaRe. Abseits der Gruppe mit sehr guter
finanzieller Allgemeinbildung erreichte keine andere Personengruppe auf irgendeiner der

Erfolgsskalen oder —indizes einen durchschnittlichen Erfolgs-Score groRer 6 (vgl. Tabelle 24).

Tabelle 24: Mittlere Erfolgswerte in Abhangigkeit der Anzahl richtig beantworteter Testfragen zur finanziellen
Allgemeinbildung

n (wenn alle Falle giltig) 41 111 160 289 374 91
Hohe des Einkommens* 1.500€ | 1.350€ | 1.400€ | 1.574€ | 1.800€ | 2.250€
Hohe der monatl. Sparrate* 3,99% 6,67% 6,67% 6,75% 8,33% | 10,96%

Hohe des selbst erw. Nettovermégens* [10.632 € |13.210€ |10.970 € [29.252 € |28.092 € |60.657 €

Erfolgsskala Einkommen 4,57 3,85 4,06 4,67 5,43 6,48
Erfolgsskala Sparrate 3,65 4,66 4,74 4,59 5,30 6,00
Erfolgsskala Nettovermogen 4,91 4,49 4,35 5,02 5,04 6,21
Objektiver Finanzerfolg 4,59 4,37 4,36 4,80 5,30 6,29
Personliche finanzielle Zufriedenheit 5,55 5,16 5,40 5,19 5,49 5,93
Ziele/ Wiinsche finanzieren kénnen 5,61 5,92 5,73 5,59 5,88 6,43
Subjektiver Finanzerfolg 5,58 5,54 5,57 5,39 5,69 6,18
Privater Finanzerfolg 5,28 4,91 4,99 5,08 5,49 6,27

* Der angegebene Wert entspricht dem Median.

Quelle: Eigene Erstellung.

>* vigl. Mayerl/Urban (2010), S. 29; Mood (2010), S. 69.
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Am Beispiel des selbst erwirtschafteten Nettovermégens, das einen der drei Indikatoren der
objektiven Finanzerfolgsdimension darstellt, zeigt sich der relative Erfolgsvorsprung der
Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung besonders eindrucksvoll. Wahrend das
Nettovermoégen von Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung im Mittel (Median)
rund 60.700,- Euro betragt, ist das Nettovermoégen von Personen mit vier richtigen Antworten
im Mittel nur etwa halb so grol. Flir Personen mit weniger als vier richtigen Antworten fallt

der Wert des Medians im Extremum sogar auf rund 10.600,- Euro ab.

Auf aggregierter Ebene zeigt ein Vergleich der mittleren Erfolgs-Scores auf dem ,Privaten-
Finanzerfolgsindex“, dass sich der Finanzerfolg mit zunehmender finanzieller Allgemeinbildung
tendenziell erhoht. Diese Entwicklung ist besonders gut zwischen Personen, die nur Kenntnisse
hinsichtlich eines der getesteten Finanzkonzepte besitzen, und Personen, die ein Verstandnis
fur alle finf Finanzkonzepte haben, zu erkennen. Zwischen diesen Personengruppen steigt der
durchschnittliche Erfolgs-Score des ,Privaten Finanzerfolgs” von 4,91 auf 6,27 Punkte. Die
Gruppe der Personen, die keine richtige Antwort auf die Testfragen zur finanziellen
Allgemeinbildung gab, bricht diese Entwicklungslinie ab, da sich ihr durchschnittlicher Erfolgs-

Score mit einem Wert von 5,28 im Mittelfeld bewegt.

Ein Mittelwertvergleich zwischen Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung, d.h.
funf richtigen Testfragen, und allen (brigen Personen ergibt, dass die mittlere Differenz der
Finanzerfolgs-Scores auf dem ,Privaten-Finanzerfolgsindex” zwischen diesen beiden Gruppen
hoch signifikant ist (t = 3,938; [df = 748]; p = 0,000). Mit einer 95%igen Wahrscheinlichkeit
kann davon ausgegangen werden, dass der Erfolgs-Score auf dem ,Privaten-
Finanzerfolgsindex” fir Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung in der
angestrebten Grundgesamtheit um 0,52 bis 1,56 Punkte tiber dem Erfolgs-Score der Personen,

die keine sehr gute finanzielle Allgemeinbildung besitzen, liegt.>*

Auch die Einbeziehung ausgewahlter soziodemografischer Variablen, in Form ihrer
Konstanthaltung wahrend der Analyse, verdndert dieses Bild nicht. Unter Kontrolle des
Geschlechts haben Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung nach wie vor einen
signifikant hoheren Erfolgs-Score im Vergleich zu Personen mit keiner sehr guten finanziellen
Allgemeinbildung. Die Kontrolle des Berufsbildungsabschlusses ergibt, dass eine sehr gute
finanzielle Allgemeinbildung Gber alle Abschlussgruppen hinweg mit einem hoheren
durchschnittlichen Erfolgs-Score einhergeht. (Personen ohne Berufsbildungsabschluss sind
davon auszunehmen.) AbschlieRend fiihrt auch die Beriicksichtigung des Lebensalters, welches

in der Lebenszyklushypothese nach Modigliani eine zentrale Rolle fir den Aufbau von

>* Fiir die detaillierten Teststatistiken des Mittelwertvergleiches siehe Anhang V (Nr. 6.1).
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>% zu keiner Abschwichung des Zusammenhangs zwischen finanzieller

Vermogen einnimmt,
Allgemeinbildung und finanziellem Erfolg. In jeder der vier konstruierten Altersgruppen
(30-34-Jahrige, 35-39-Jahrige, 40-44-)Jdhrige und 45-49-J3hrige) haben Personen mit sehr guter
finanzieller Allgemeinbildung vergleichsweise hohere mittlere Erfolgs-Scores. Die Kontrolle
dieser unabhangigen Variablen bekraftigt damit das Ergebnis eines unmittelbaren

Zusammenhangs zwischen finanzieller Allgemeinbildung und finanziellem Erfolg.>*’

5.3 Ergebnisse zum Entscheidungsverhalten

5.3.1 Uberblick zur beobachteten Menge an Entscheidungsanomalien

In dieser Arbeit wurde das Entscheidungsverhalten der Probanden experimentell hinsichtlich
des Auftretens von vier Entscheidungsanomalien untersucht. Priifungsrelevante Anomalien
waren Overconfidence (damit einhergehend wurde auch Underconfidence uberprift),
Verzerrte  Wahrscheinlichkeitsurteile,  Zeitinkonsistente = Priferenzen und  Mentale
Kontenfiihrung. Der Abbildung 20 ist zu entnehmen, wie haufig Entscheidungsanomalien in der

Versuchsgruppe zu beobachten waren.

Abbildung 20: Anzahl beobachteter Entscheidungsanomalien in der Stichprobe

50,0% - Lageparameter
43,2% n=1.067
40.0% - Mittelwert = 1,67
o 34,7% Median = 2,00
T St. Abw. = 0,843
2 300% -
=}
Heel
I
2 200% -
© 13,7%
)]
o
10,0% 4 7,2%
1,1%
0,0% T T T ————
0 1 2 3 4

Anzahl beobachteter Entscheidungsanomalien

Quelle: Eigene Erstellung.

Ein Anteil von 7,2% der Probanden verhielt sich in allen Entscheidungssituationen rational, d.h.

zeigte keine Entscheidungsanomalien. Dem gegeniliber steht ein Anteil von 1,1% der

>* Siehe fiir eine Besch reibung der Lebenszyklushypothese Abschnitt 2.2.

Fir die detaillierten Teststatistiken des Mittelwertvergleichs unter Konstanthaltung soziodemogra-
fischer Variablen siehe Anhang V (Nr. 6.2).

547
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Probanden, fir den in jeder der experimentell Uberpriften Entscheidungssituationen eine
Entscheidungsanomalie beobachtbar war. Mit 43,2% verhielt sich der GroRteil der Probanden
in zwei von vier Experimenten anomal. 34,7% der Probanden zeigte in einem der Experimente
eine Anomalie, 13,7% zeigten in drei der vier Experimente eine Anomalie. Im Durchschnitt
waren pro Proband 1,67 Entscheidungsanomalien zu beobachten, 14,8% der Probanden

zeigten in mehr als der Halfte der Experimente eine Anomalie.

In den folgenden Abschnitten werden die Ergebnisse zur Verteilung der einzelnen Anomalien
in der Stichprobe dargestellt. In diesem Zusammenhang werden auch die Ergebnisse zum
systematischen Auftreten der Anomalien beschrieben und Differenzen in den mittleren
Werten der FinanzerfolgsmaRRe zwischen Personen mit und ohne Verhaltensanomalien
aufgezeigt. In Abschnitt 5.3.6 erfolgt abschlieRend eine Darstellung der bivariaten

Zusammenhange zwischen den beobachteten Entscheidungsanomalien.

5.3.2 Auftreten von Overconfidence

Overconfidence wurde in dieser Arbeit als Uberschitzung der eigenen finanziellen
Allgemeinbildung verstanden. Meint eine Person mehr Fragen zu den {berpriiften
Finanzkonzepten richtig beantwortet zu haben, als sie es tatsachlich getan hat, so wurde dies
als Overconfidence interpretiert. Liegt eine Unterschdtzung des eigenen Finanzwissens vor,
d.h. glaubt ein Proband, weniger Fragen als tatsachlich richtig beantwortet zu haben, so wurde
dies als Miskalibrierung in Form der Unterschitzung (Underconfidence) der eigenen

Finanzkenntnisse gedeutet.

Abbildung 21: Histogramm zur Kalibrierung in Bezug auf das eigene Finanzwissen

40,0% - 38,5% Lageparameter
n=1.067
Mittelwert = 0,06
30,09 Median = 0,00
. 200% St. Abw. = 1,23
‘o
Y4
[eT0]
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T 20,0% -
(O]
=
©
o
[2's
10,0% - 71% 7,6%
1,6% 2,1%
0,0% 0,0% ’ 09% 0,2%
0,0% T x-x T T T T x-x-xiw
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Kalibrierungswerte

Quelle: Eigene Erstellung.
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Abbildung 21 zeigt die Verteilung der Kalibrierungswerte in der Stichprobe. Positive
Kalibrierungswerte zeigen eine Uberschiatzung des eigenen Wissens an, negative
Kalibrierungswerte eine Unterschiatzung. Die absoluten Werte geben die Starke der
Miskalibrierung wieder. Die groRtmégliche Uberschiatzung bzw. Unterschitzung des eigenen
Finanzwissens liegt bei einem Kalibrierungswert von +5 bzw. —5 vor. In diesen Fallen schatzte
der Proband seine eigene Leistung in fiinf von flnf der gepriften Finanzkonzepte falsch ein.
Eine realistische Beurteilung des eigenen Finanzwissens wird Uber einen Kalibrierungswert von
Null ausgedriickt. Die Grafik zeigt, dass die Kalibrierungswerte mit einem Median von 0,00 und

einem Mittelwert von 0,06 anndhernd normalverteilt sind.

Insgesamt 31,7% der Probanden liberschatzten das eigene Finanzwissen. 20,9% der Probanden
Uberschatzten die eigenen Kenntnisse in Bezug auf ein Finanzkonzept und zeigen damit eine
nur leichte Overconfidence. Ein Anteil von 7,6% der Probanden meinte, zwei Finanzkonzepte
mehr als tatsadchlich zu kennen, 2,1% der Probanden Uberschatzten das eigene Finanzwissen
hinsichtlich dreier Finanzkonzepte. Bei 1,1% der Probanden liegt eine starke Miskalibrierung
vor. Dieser Anteil der Stichprobe Uberschatzte die eigenen Kenntnisse in vier von funf (0,9%)
bzw. finf von funf (0,2%) Testfragen. Im Durchschnitt meinten die Probanden, die sich
Uberschatzten, 3,74 der flinf Testfragen korrekt beantwortet zu haben. Tatsachlich betrug die

durchschnittliche Anzahl richtiger Antworten in dieser Gruppe lediglich 2,27.

Miskalibrierung tritt in der Stichprobe nicht nur in Form der Uberschitzung der eigenen
Finanzkenntnisse auf, sondern auch in Form der Unterschitzung des eigenen Finanzwissens.
Insgesamt 29,8% der Probanden glaubten, weniger der Testfragen zu grundlegenden
Finanzkonzepten richtig beantwortet zu haben, als sie es tatsdchlich taten. Eine starke
Unterschatzung des eigenen Wissens, d.h. eine Unterschatzung in vier von finf bzw. finf von
fiinf Finanzkonzepten, trat bei keinem Probanden auf. 1,6% beurteilten die eigenen Kenntnisse
hinsichtlich dreier Finanzkonzepte als zu niedrig, 7,1% der Probanden wussten in zwei
Testfragen mehr als von ihnen selbst angenommen. 21,1% unterschatzten die eigene Leistung
um eine Testfrage. In der Gruppe der sich selbst unterschatzenden Personen beurteilten die
Probanden die Anzahl richtig genannter Antworten im Durchschnitt mit 2,26, tatsachlich gaben

sie aber durchschnittlich 3,61 richtige Antworten.

Ein Anteil von 38,5% der Probanden ist korrekt kalibriert, d.h. beurteilte die eigene Leistung
realistisch. Diese Gruppe zeigt damit weder Over- noch Underconfidence hinsichtlich des

eigenen Wissens zu den flnf gepriften Finanzkonzepten.
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Der mittlere Kalibrierungswert von 0,06 zeigt, dass sich die positiven und negativen
Kalibrierungswerte im Mittel nahezu ausgleichen und die untersuchten Personen ihr
Finanzwissen tendenziell nur leicht Gberschatzen. Ein t-Test fir eine Stichprobe bestétigt, dass
die Probanden nicht systematisch ,overconfident” sind, sondern davon auszugehen ist, dass
die tendenzielle Uberschiatzung der zufilligen Auswahl der Probanden geschuldet ist (t =
1,691; [df = 1.066]; p =0,091). Eine differenzierte Betrachtung der Geschlechtergruppen
ergibt jedoch, dass das Phanomen der Overconfidence in der Gruppe der Manner systematisch
auftritt (t = 2,658; [df =573]; p = 0,008). Der mittlere Kalibrierungswert liegt in der Gruppe
der Manner bei 0,127. Frauen hingegen (berschitzen bzw. unterschatzen ihre
Finanzkenntnisse nicht systematisch (t = —0,159; [df =493]; p = 0,874).>*® Die Hypothese
H10 ,Personen (berschatzen ihre eigenen Finanzkenntnisse systematisch” ist damit nur

eingeschrankt fir die Gruppe der Manner zu bestatigen.

Da die Anomalie Overconfidence im Finanzkontext, neben der Uberschitzung der eigenen

>4 wurde ferner

Wissensbasis, haufig auch in Form der Unterschatzung von Risiken auftritt,
Uberprift, ob Personen, die ihr eigenes Finanzwissen Uberschatzten, Uberdurchschnittlich
haufig auch das Prinzip der Risikostreuung nicht kannten. In der Gruppe der Personen, die ihr
Finanzwissen Uiberschatzte, liegt der Anteil richtiger Antworten auf die Testfrage zum Prinzip
der Risikostreuung bei 43,2%. Demgegenliber steht ein Anteil richtiger Antworten von 73,3% in
der Gruppe der Personen, die ihr Finanzwissen richtig beurteile oder unterschatzte. Das
ZusammenhangsmalR Phi () bestéatigt zudem, dass der negative Zusammenhang zwischen der

Uberschitzung des eigenen Wissens und der Kenntnis des Prinzips der Risikodiversifizierung

hoch signifikant ist (¢ = —0,291; p = 0,000).

Tabelle 25 stellt den mittleren Finanzerfolg der Gruppe, die ihr eigenes Finanzwissen realistisch
beurteilte (Spalte 3), dem mittleren Finanzerfolg der Gruppe, die das eigene Wissen
unterschatzte (Spalte 2), sowie der Gruppe, die die eigenen Finanzkenntnisse Uberschatzte

(Spalte 4), gegeniiber.

Der Vergleich zeigt, dass samtliche mittleren Indikator-, Skalen- und Indexwerte mit
zunehmendem Selbstvertrauen Uber die drei Gruppen steigen (hiervon auszunehmen ist

lediglich der objektive Erfolgsindikator zum selbst erwirtschafteten Nettovermdogen).

>*8 Eiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 7.1).

>* vgl. Skala (2010), S. 42 f.
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Tabelle 25: Mittlere Erfolgswerte in Abhdngigkeit der Selbsteinschdtzung des eigenen Finanzwissens
n (wenn alle Falle giiltig) 318 411 338
Hohe des Einkommens* 1.500 € 1.700 € 1.739 €
Hohe der monatl. Sparrate* 6,91% 8,00% 8,33%
Hohe des selbst erw. Nettovermogens* 17.822 € 38.110 € 37.530 €
Erfolgsskala Einkommen 4,55 5,18 4,95
Erfolgsskala Sparrate 4,64 5,02 5,17
Erfolgsskala Nettovermogen 4,40 5,15 5,36
Objektiver Finanzerfolg 4,64 5,17 5,21
Personliche finanzielle Zufriedenheit 5,13 5,36 5,70
Ziele/Wiinsche finanzieren kénnen 5,58 5,69 6,20
Subjektiver Finanzerfolg 5,36 5,53 5,95
Privater Finanzerfolg 5,07 5,34 5,56
* Der angegebene Wert entspricht dem Median.

Quelle: Eigene Erstellung.

Der durchschnittliche Indexwert des , Objektiven Finanzerfolgs” steigt von 4,64 Punkten in der
Gruppe der sich selbst unterschatzenden Probanden auf 5,21 Punkte in der Teilgruppe der
Personen, die ihre Finanzkenntnisse Uberschatzte. Personen, die ihre Finanzkenntnisse korrekt
beurteilten, wiesen im Durchschnitt einen Erfolgs-Score von 5,17 auf dem ,Objektiven-
Finanzerfolgsindex” aus. Gleichzeitig liegen die Werte auf dem ,Subjektiven-
Finanzerfolgsindex” in der Gruppe der sich selbst tiberschatzenden Personen im Durchschnitt
0,42 Erfolgs-Scores liber den Werten der Personen mit realistischer Leistungsbeurteilung und

0,59 Erfolgs-Scores liber den Werten der sich unterschatzenden Personen.

Analog hierzu entwickelt sich auch der aggregierte Wert auf dem ,Privaten-
Finanzerfolgsindex”: Mit zunehmendem Selbstvertrauen steigt der durchschnittliche Erfolgs-

Score Uber die drei Gruppen von 5,07 auf 5,56.

Ein t-Test fir unabhangige Stichproben bei gleichen Varianzen bestatigt die Signifikanz der
Mittelwertdifferenzen in den Erfolgs-Scores auf den drei Erfolgsindizes zwischen sich selbst
Uberschatzenden Personen und sich selbst unterschatzenden Personen. Zwischen den Ubrigen
Vergleichsgruppen sind die beschriebenen Mittelwertdifferenzen hingegen mehrheitlich nicht

signifikant.>*°

> Eiir die detaillierten Teststatistiken hierzu siehe Anhang V (Nr. 8).
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5.3.3 Auftreten von verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen

Uber das Linda-Problem wurde experimentell Giberpriift, ob die Probanden gegen eine der
Grundregeln der Wahrscheinlichkeitsrechnung, die Konjunktionsregel, verstoen und in der
Folge ein verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil treffen. Nachdem die Person Linda als eine
junge Frau beschrieben wurde, die Philosophie studiert hat, sich als Studentin gegen
Diskriminierung und in anderen gesellschaftlichen Fragen engagiert hat und an Anti-Kernkraft-
Demonstrationen teilnimmt,>** beurteilten 730 von 1.067 befragten Personen (68,4%) die
zusammengesetzte Antwortalternative ,Linda ist Bankangestellte und aktiv in der
Frauenbewegung tatig” flir mathematisch wahrscheinlicher als die nicht kombinierte
Antwortalternative ,Linda ist Bankangestellte.” (vgl. Abbildung 22). Dieses Verhalten verstoRt
gegen die Konjunktionsregel, wonach die Teilmenge einer Ergebnismenge nicht

32 Ein Anteil von 31,6% traf ein nicht

wahrscheinlicher sein kann als die Ergebnismenge selbst.
verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil und beurteilte die Antwortalternative ,Linda ist

Bankangestellte” flir mathematisch wahrscheinlicher.

Abbildung 22: Anteil an Konjunktionsfehlern in der Stichprobe

m Kein Konjunktionsfehler

68,4% ) )
Konjunktionsfehler

Quelle: Eigene Erstellung.

Zwei Binomial-Tests zeigen, dass der Anteil verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile sowohl
signifikant Gber dem bei einem uneingeschrankt rationalen Verhalten aller Probanden zu
erwartenden Anteil von 0,0% beobachtbarer Konjunktionsfehler in der Stichprobe liegt (p =
0,000 bei einseitiger asymptotischer Signifikanz) als auch den bei ausschlieBlich geratenen
Wabhrscheinlichkeitsurteilen zu erwartenden Anteil von 50% signifikant ibersteigt (p = 0,000
bei zweiseitiger asymptotischer  Signifikanz). Dies  bestdtigt, dass verzerrte
Wahrscheinlichkeitsurteile infolge von Konjunktionsfehlern nicht zuféllig, sondern

systematisch auftreten.”>® Die Hypothese H11 ,Personen treffen systematisch verzerrte

>t Vgl. Frage 43 in Anhang II.

Vgl. Tversky/Kahneman (1983), S. 294.
Fur die detaillierten Teststatistiken sieche Anhang V (Nr. 7.2).

552
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Wahrscheinlichkeitsurteile infolge einer Verletzung der Konjunktionsregel“ wurde damit

verifiziert.

Tabelle 26 vergleicht die Finanzerfolgsindikatoren und —indizes zwischen der Personengruppe,
die einen Konjunktionsfehler beging, und der Personengruppe, die ihr Wahrscheinlichkeits-
urteil mit der Konjunktionsregel konform traf. Das mittlere Nettoeinkommen der
Personengruppe, die Konjunktionsfehler machte, ist im Durchschnitt 138,- Euro niedriger als
das der Vergleichsgruppe. Aullerdem sparen die Personen, die einen Konjunktionsfehler
begingen, im Mittel einen geringeren Anteil ihres Einkommens und sie verfligen Uber ein im
Mittel knapp 10.000,- Euro geringeres selbst erwirtschaftetes Nettovermégen. Entsprechend
liegt der durchschnittliche Erfolgs-Score auf dem ,Objektiven-Finanzerfolgsindex” in der
Gruppe der Personen mit beobachtbarem Konjunktionsfehler unterhalb des Wertes der

Gruppe der Personen ohne Konjunktionsfehler.

Tabelle 26: Mittlere Erfolgswerte in Abhdngigkeit der Qualitdt des Wahrscheinlichkeitsurteils

n (wenn alle Falle giiltig) 730 337
Hohe des Einkommens* 1.600 € 1.738 €
Hohe der monatl. Sparrate* 7,48% 8,25%
Hohe des selbst erw. Nettovermogens* 26.130 € 36.000 €
Erfolgsskala Einkommen 4,84 5,11
Erfolgsskala Sparrate 4,95 4,97
Erfolgsskala Nettovermogen 4,92 5,15
Objektiver Finanzerfolg 4,97 5,14
Personliche finanzielle Zufriedenheit 5,32 5,56
Ziele/Wiinsche finanzieren kénnen 5,75 5,98
Subjektiver Finanzerfolg 5,54 5,77
Privater Finanzerfolg 5,26 5,49
* Der angegebene Wert entspricht dem Median.

Quelle: Eigene Erstellung.

Auch die durchschnittlichen Werte der Indikatoren zur subjektiven Erfolgsdimension sowie der
Erfolgs-Score auf dem , Subjektiven-Finanzerfolgsindex“ liegen in der Gruppe der Personen, die

einen Konjunktionsfehler machte, unter den Werten ihrer Vergleichsgruppe.

Mit einem im Durchschnitt um 0,23 Punkte niedrigeren Erfolgs-Score auf dem Index des

,Privaten Finanzerfolgs” sind die Personen mit einem durch Konjunktionsfehler verzerrten
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Wahrscheinlichkeitsurteil in dieser Untersuchung tendenziell weniger finanziell erfolgreich als

Personen, deren Wahrscheinlichkeitsurteil nicht durch Konjunktionsfehler verzerrt ist.

Ein t-Test fur unabhidngige Stichproben ergibt, dass die beschriebenen Differenzen der
mittleren Erfolgs-Scores liber die drei Erfolgsindizes zwischen den beiden Vergleichsgruppen
nicht signifikant sind. Es ist demnach davon auszugehen, dass die hier beobachteten
Differenzen rein zufillig aufgetreten sind und dass es in der angestrebten Grundgesamtheit
keine bedeutenden Abweichungen im Finanzerfolg zwischen Personen, deren
Wahrscheinlichkeitsurteil durch Konjunktionsfehler verzerrt ist, und Personen, deren

Wabhrscheinlichkeitsurteil nicht durch Konjunktionsfehler verzerrt ist, gibt.>>*

5.3.4 Auftreten von zeitinkonsistenten Priferenzen
Experimentell wurde Uberpriift, ob die Praferenzrelationen der Probanden im Zeitablauf stabil
bleiben, d.h. zeitkonsistent sind. Hierfiir wurden die Probanden vor die folgenden zwei
Entscheidungssituationen gestellt, deren Handlungskonsequenzen sich bis auf die
Verschiebung um einen Zeitfaktor von 26 Wochen gleichen:

)

Stellen Sie sich bitte vor, Sie gewinnen in einem Gliicksspiel und haben nun die Méglichkeit, sich
einen der folgenden Betrage auszahlen zu lassen. Was ziehen Sie vor?

A) 100,- € sofort

B) 110,- €in vier Wochen

(n

Wenn Sie nun zwischen folgenden Moglichkeiten der Auszahlung des Gewinns wéahlen dirften,
welche wiére Ihnen dann lieber?

C) 100,- €in 26 Wochen

D) 110,- €in 30 Wochen

Abbildung 23 veranschaulicht, dass die Praferenzrelationen bei rund Dreiviertel (75,6%) der
Probanden stabil blieben, d.h. zeitkonsistente Praferenzen zu beobachten waren. Diese
Personen favorisierten in beiden Entscheidungssituationen jeweils entweder die frihere
Auszahlung des kleineren Geldbetrages (23,7%) oder die spatere Auszahlung des gréReren
Geldbetrages (51,9%). Jene Probanden, die sich in beiden Situationen fiir den kleineren frilher
auszahlbaren Betrag entschieden, setzten in beiden Entscheidungssituationen eine individuelle
Diskontrate von p = 0,0241 an. Die individuelle Diskontrate p der Probanden, die in beiden
Situationen den gréReren spater auszahlbaren Betrag wahlten, ist kleiner als 0,0241. Es ist

jedoch nicht eindeutig bestimmbar, ob im Zeitablauf tatsdchlich konstante Diskontraten

>>* Eiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 9).
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angesetzt wurden. Denkbar ware auch, dass sich die Diskontraten dieser Probanden lediglich
ausschlieRlich oberhalb bzw. unterhalb des Schwellenwertes von p = 0,0241 verschieben.>®
Variationen der Diskontrate oberhalb bzw. unterhalb des Schwellenwertes fiihren in diesem

Experiment nicht zu einer Umkehr der Praferenzen.

Fir 24,4% der Probanden konnten zeitinkonsistente Prdferenzen beobachtet werden. lhre
Praferenz hinsichtlich Hohe und Verzogerung des Gewinnbetrages kehrte sich bei
Verschiebung der ansonsten gleichen Handlungskonsequenzen um jeweils 26 Wochen in die
Zukunft um. Die Mehrheit (17,6% aller Befragten) wahlte dabei zunachst die sofortige
Auszahlung des kleineren Geldbetrages (4) und entschied sich bei einer Projizierung der
gleichlautenden Handlungskonsequenzen um 26 Wochen in die Zukunft fir den gréReren
spater auszahlbaren Geldbetrag (D). Dieses Verhalten indiziert, dass auf kurze Sicht eine
hoéhere Diskontierungsrate (hier p = 0,0241) als auf lange Sicht (hier p < 0,0241) angewandt
wurde. Diese  Probanden diskontierten damit nicht exponentiell, sondern

(quasi-)hyperbolisch.>*®

Abbildung 23: Anteil zeitinkonsistenter Praferenzen in der Stichprobe

- m Zeitkonsistent:
kleinerer Betrag friiher
51,9%
17,6% Zeitkonsistent:
24.4% groRerer Betrag spéater

Zeitinkonsistent:

hyperbolisch
_— B Zeitinkonsistent:

nicht hyperbolisch

Quelle: Eigene Erstellung.

Ein Anteil von 6,8% der Probanden favorisierte auf kurze Sicht die spatere Auszahlung des
groReren Geldbetrages (B) und auf lange Sicht den kleineren friher auszahlbaren
Geldbetrag (C). In diesen Fallen wurden fiir Nutzenstrome in der naher liegenden Zukunft
niedrigere Diskontierungsraten (hier p <0,0241) als fir Nutzenstrome in der weiter

entfernten Zukunft (hier p > 0,0241) angesetzt.

> Bei dem Schwellenwert von p = 0,0241 nehmen die Nutzenwerte U(C) der Handlungsalternativen A)

und B) bzw. C) und D), die sich nach der Formel U(C) = (ﬁ)k “u(cy) berechnen, denselben Wert
von jeweils 100,00 bzw. jeweils 53,84 an.

Siehe flr eine Gegenliberstellung exponentiellen und (quasi-)hyperbolischen Diskontierens auch
Abschnitt 2.3.3.

556



5 Ergebnisse 157

Insgesamt liegt der Anteil der Personen, fir die zeitinkonsistente Prdferenzen zu beobachten
sind, mit 24,4% deutlich Uber dem bei strikt normativem Diskontierungsverhalten zu
erwartenden Anteil von 0,0%. Ein Binomial-Test bestatigt, dass die Haufigkeitsverteilung, mit
der zeitinkonsistente Praferenzen auftreten, nicht das Ergebnis einer zufélligen
Stichprobenauswahl darstellt und die Annahme konstanter Diskontraten damit systematisch
verletzt wird (p = 0,000 bei einseitiger asymptotischer Signifikanz).>’ Dieses Ergebnis besttigt

Hypothese H12: ,Praferenzen von Personen sind systematisch zeitinkonsistent.”

Tabelle 27: Mittlere Erfolgswerte in Abhédngigkeit der Konsistenz der Praferenzen im Zeitablauf

n (wenn alle Félle giltig) 261 806
Hohe des Einkommens* 1.500 € 1.700 €
Hohe der monatl. Sparrate* 6,94% 8,00%
Hohe des selbst erw. Nettovermogens* 22.000 € 30.300 €
Erfolgsskala Einkommen 4,86 4,94
Erfolgsskala Sparrate 4,66 5,05
Erfolgsskala Nettovermogen 4,55 5,13
Objektiver Finanzerfolg 4,79 5,10
Personliche finanzielle Zufriedenheit 4,87 5,57
Ziele/Winsche finanzieren kénnen 5,41 5,95
Subjektiver Finanzerfolg 5,14 5,76
Privater Finanzerfolg 4,94 5,45

* Der angegebene Wert entspricht dem Median.

Quelle: Eigene Erstellung.

Ein in Tabelle 27 zusammengefasster Vergleich der Gruppen mit zeitinkonsistenten und
zeitkonsistenten Praferenzen zeigt, dass die Gruppe mit zeitinkonsistenten Praferenzen im
Mittel (Median) 200,- Euro weniger verdient, einen Anteil von rund einem Prozentpunkt ihres
monatlichen Nettovermdgens weniger spart und ein um rund 8.000,- Euro niedrigeres selbst
erwirtschafteten Nettovermogen besitzt als die Gruppe mit zeitkonsistenten Praferenzen.
Gleichzeitig zeigen auch die Indikatorwerte der subjektiven Erfolgsmalle an, dass die
Probanden mit zeitinkonsistenten Praferenzen durchschnittlich um 0,70 Punkte weniger
zufrieden mit ihrer finanziellen Situation sind und die eigenen Ziele und Wiinsche um 0,54

Punkte weniger gut finanzieren kdnnen. Insgesamt errechnet sich fir die Gruppe mit

>>7 Fiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 7.3).
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zeitinkonsistenten Praferenzen ein im Durchschnitt um 0,51 Punkte geringerer Erfolgs-Score

auf dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex”.

Ein t-Test fir unabhangige Stichproben bestétigt die Signifikanz der Mittelwertdifferenzen
hinsichtlich der Indexwerte des ,Subjektiven Finanzerfolgs” (t =3,478; [df =1064]; p =
0,001) und des ,Privaten Finanzerfolgs” (t =2,880; [df = 748];p =0,004). Mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95% unterscheiden sich die durchschnittlichen Erfolgs-Scores auf dem
»Subjektiven-Finanzerfolgsindex” in der Realitat zwischen der Gruppe mit zeitinkonsistenten
Praferenzen und der Gruppe mit zeitkonsistenten Praferenzen um 0,27 bis 0,98 Punkte.
Gleichzeitig liegt in der angestrebten Grundgesamtheit auch der durchschnittliche Indexwert
des ,Privaten Finanzerfolgs” in der Gruppe mit zeitinkonsistenten Praferenzen zu 95% um 0,17
bis 0,87 Punkte unter dem durchschnittlichen Wert der Gruppe mit zeitkonsistenten
Praferenzen. Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen sind also in Bezug auf die
Erfolgswerte auf dem ,Subjektiven-Finanzerfolgsindex” und dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex”

tendenziell weniger finanziell erfolgreich als Personen mit stabilen Zeitpraferenzen.>*®

Die mittlere Differenz der Erfolgs-Scores auf dem ,Objektiven-Finanzerfolgsindex” zwischen
den beiden Gruppen ist hingegen nicht signifikant (¢t = 1,573; [df = 748]; p =0,116). Es ist
daher anzunehmen, dass die in der Stichprobe beobachtete Mittelwertdifferenz zufallig

aufgetreten ist.

5.3.5 Auftreten von mentaler Kontenfiihrung
Fiir die experimentelle Uberpriifung, ob Probanden dieser Untersuchung dazu neigen, mentale
Konten zu fiihren, wurden die Probanden vor folgende zwei hypothetische Entscheidungs-

situationen gestellt:
)
Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen. Der Eintritt betragt
40,- €. Als Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie 40,- € lhres
Bargeldes verloren haben. Wiirden Sie dennoch 40,- € fiir eine Konzertkarte ausgeben (und ggf.
mit EC-Karte bezahlen)?

A) Ja B) Nein

(n

Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen und eine Eintrittskarte
flr 40,- € gekauft. Als Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie
die Karte verloren haben. Wiirden Sie 40,- € fiir eine neue Konzertkarte ausgeben (und ggf. mit
EC-Karte bezahlen)?

A) Ja B) Nein

>*% Eiir die detaillierten Teststatistiken siehe Anhang V (Nr. 10).
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Die Abbildung 24 veranschaulicht die Verteilung des Entscheidungsverhaltens der Probanden
in diesem Experiment. Der Grofteil der Probanden (67,4%) entschied sich in beiden
Entscheidungssituationen fiir die Erhohung der Ausgaben um 40,- Euro, um das Konzert zu
besuchen. Die Praferenz dieser Probanden wird damit nicht von der Art und Weise, auf die der
Verlust von betragsmalig 40,- Euro zuvor entstanden ist, beeinflusst. 20,1% der Probanden
entschied sich in beiden Entscheidungssituationen gegen die Erhéhung der Ausgaben um
40,- Euro auf insgesamt 80,- Euro und verzichtete damit in beiden Situationen auf den Besuch
des Konzerts. Auch hier sind die Praferenzen nicht von der Art und Weise, auf die der Verlust
von betragsmalig 40,- Euro zuvor entstanden ist, abhangig. Das Verhalten beider
beschriebener Gruppen verstoRt in diesem Experiment weder gegen das Invarianz-Axiom der
Erwartungsnutzentheorie noch gegen das Fungibilitidtsprinzip von Geld, weshalb es fir die
Probanden dieser Gruppen keinen Anlass zu der Annahme gibt, dass sie mentale Konten

fuhren.

Abbildung 24: Anteil mentaler Kontenfiithrung in der Stichprobe

m Keine mentale Kontenfiihrung
(Ticket wird in beiden Fallen

gekauft)
20,1% /
Keine mentale Kontenfiihrung

(Ticket wird in beiden Fallen
12,5% 11,5% nicht gekauft)

Mentale Kontenfiihrung

(bei Geldverlust wird Ticket
\_ 10% gekauft, bei Ticketverlust nicht)

® Mentale Kontenfiihrung
(bei Ticketverlust wird Ticket
gekauft, bei Geldverlust nicht)

Quelle: Eigene Erstellung.

Fir insgesamt 12,5% der Probanden macht es einen Unterschied, ob der Verlust von
betragsmallig 40,- Euro zuvor aus dem Verlust von Bargeld oder dem Verlust der bereits
erworbenen Konzertkarte resultiert. Wenngleich die Entscheidungssituationen aus
okonomischer Sicht gleich zu beurteilen sind, kehren sich die Praferenzen fiir diesen Teil der
Probanden in Abhangigkeit der Art und Weise, auf die der Verlust entstanden ist, um. Ein
Anteil von 11,5% entschied sich im Falle des Verlustes von Bargeld fiir die Erhéhung der
Ausgaben, verneinte auf der anderen Seite jedoch die Erh6hung der Ausgaben bei Verlust der
Konzertkarte. 1,0% der Stichprobe wiirde nach Verlust der Konzertkarte erneut 40,- Euro
ausgeben, dies jedoch nicht nach Verlust des Bargeldes tun. Das Verhalten der Probanden

dieser beiden Gruppen verstoRt damit gegen das Invarianz-Axiom der Erwartungsnutzen-



5 Ergebnisse 160

theorie und verletzt ferner auch das Fungibilitatsprinzip von Geld. Da der Effekt fehlender
Fungibilitit ein zentrales Merkmal der mentalen Kontenfiihrung darstellt,®*® kann unterstellt
werden, dass die beschriebenen 12,5% der Stichprobe mentale Konten fiihren. Dieser Anteil ist
so hoch, dass er gemall dem Ergebnis eines Binomial-Tests nicht auf ein zufélliges Auftreten
des Phdanomens der mentalen Kontenflihrung in der Stichprobe zuriickgefiihrt werden kann
(p = 0,000 bei einseitiger asymptotischer Signifikanz).>® Das Ergebnis besttigt die Hypothese
H13: ,Personen verstoRBen systematisch gegen das Fungibilitatsprinzip von Geld, was als

zentrales Merkmal mentaler Kontenfiihrung zu verstehen ist.”

Bei Betrachtung der in Tabelle 28 abgebildeten durchschnittlichen Wochenbudgets fiir
Freizeitaktivitditen und Unterhaltung zeigt sich, dass sich die Menge der Probanden, deren
Praferenzen (ber beide Entscheidungssituationen konsistent sind, hinsichtlich ihres
durchschnittlichen Budgets differenzieren lassen. Probanden, die sich in beiden
Entscheidungssituationen fiir die Erhohung der Ausgaben um 40,- Euro entschieden, gaben an,
wochentlich mehr Geld fir Freizeitaktivitaiten und Unterhaltung auszugeben, als es Probanden
tun, die sich in beiden Entscheidungssituationen gegen die Erhohung der Ausgaben um weitere
40,- Euro aussprachen. Die mittlere Differenz der Wochenbudgets betrdgt zwischen diesen
beiden Gruppen 24,11 Euro. Ein t-Test fiir unabhangige Stichproben mit ungleicher Varianz
ergibt, dass die Differenz der Wochenbudgets zwischen diesen Gruppen sehr wahrscheinlich
kein zufélliges Ergebnis der Stichprobe darstellt (t =5,472; [df = 754]; p = 0,000), sondern
real ist. Auffallend ist ferner, dass das durchschnittliche Wochenbudget fiir Freizeitaktivitaten
in der Gruppe der Probanden, die sich in beiden Situationen gegen die Erhéhung der Ausgaben
um 40,- Euro aussprach, mit 33,35 Euro unterhalb des Wertes der Konzertkarte liegt. Diese

Tatsache eignet sich zur Erklarung ihres Verhaltens.

Tabelle 28: Durchschnittliche Wochenbudgets fiir Freizeitaktivitaten und Unterhaltung

n 718 213 123 10
Wochenbudget 57,46 € 33,35€ 61,95 € 45,45 €
flr Freizeitakti- .

it p Mittelwert
vitaten un 51,95 € 60,68 €
Unterhaltung

Quelle: Eigene Erstellung.

> yigl. Thaler (1999), S. 185; Thaler (2008), S. 15.

>0 Eiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 7.4).
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Signifikante Mittelwertdifferenzen ergeben sich hingegen nicht zwischen den Gruppen, in
denen eine Entscheidungsanomalie im Sinne sich umkehrender Praferenzen in Abhangigkeit
der Darstellungsform des Vermdogensverlusts beobachtbar war (t =0,565; [df = 131]; p =
0,573). Die Nullhypothese, die Differenz der Mittelwerte zwischen diesen Gruppen ist gleich
Null, ist daher beizubehalten. Uber das Budget fiir Freizeitaktivititen und Unterhaltung kann

die unterschiedliche Auspragung der Anomalie daher nicht erklart werden.

Auch die Abweichung des mittleren Wochenbudgets zwischen der Menge der Probanden, in
der eine Entscheidungsanomalie beobachtbar war, und jener, in der keine Entscheidungs-
anomalie beobachtbar war, ist nicht signifikant (¢t = 1,143; [df = 1062]; p = 0,253), weshalb
auch hier davon auszugehen ist, dass die Differenz in Héhe von 8,73 Euro das Produkt

zufalliger Verzerrungen durch die Stichprobenauswahl darstellt.**

Tabelle 29: Mittlere Erfolgswerte in Abhadngigkeit des Fiihrens mentaler Konten

n (wenn alle Falle giltig) 133 933
Hohe des Einkommens* 1.620 € 1.650 €
Hohe der monatl. Sparrate* 8,01% 7,64%
Hohe des selbst erw. Nettovermogens* 23.861 € 28.250 €
Erfolgsskala Einkommen 4,99 491
Erfolgsskala Sparrate 5,18 4,92
Erfolgsskala Nettovermogen 4,89 5,00
Objektiver Finanzerfolg 5,00 5,03
Personliche finanzielle Zufriedenheit 5,48 5,39
Ziele/Wiinsche finanzieren kénnen 5,91 5,81
Subjektiver Finanzerfolg 5,70 5,60
Privater Finanzerfolg 5,27 5,33

* Der angegebene Wert entspricht dem Median.

Quelle: Eigene Erstellung.

Der in Tabelle 29 dargestellte Gruppenvergleich zeigt, dass die Werte der Erfolgsindizes
zwischen den Probanden, deren Entscheidungsverhalten das Flihren mentaler Konten indiziert
und den Probanden, deren Entscheidungsverhalten nicht auf das Fihren mentaler Konten
hindeutet, sehr eng beieinander liegen. Lediglich fiir die Indikatoren der monatlichen Sparrate
und der Hohe des selbst erwirtschafteten Nettovermogens ergeben sich etwas deutlichere
Abweichungen. Probanden mit beobachtbarer Entscheidungsanomalie sparen in diesem Fall

einen etwas groBeren Anteil ihres Nettoeinkommens (0,37%-Punkte mehr) und besitzen ein

>61 Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 342; Fiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 11).
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etwas niedrigeres Nettovermogen (rund 4.400,- Euro niedriger) als Probanden, deren
Verhalten keine mentale Kontenfiihrung offenbarte. Die Werte der tbrigen Erfolgsindikatoren

weichen zwischen den Gruppen kaum voneinander ab.

Ein t-Test fir wunabhangige Stichproben bestdtigt die fehlende Signifikanz der
Mittelwertdifferenzen auf den drei Erfolgsindizes zwischen den beiden Vergleichsgruppen.®’
Aus dem Vergleich der mittleren Erfolgs-Scores lasst sich damit kein Zusammenhang zwischen

dem Fihren mentaler Konten und dem finanziellen Erfolg von Personen ableiten.

5.3.6 Zusammenhinge zwischen den Entscheidungsanomalien

Die Tabelle 30 zeigt, inwieweit das Auftreten jeder der experimentell getesteten
Entscheidungsanomalien die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten einer der anderen
Anomalien beeinflusst. Die Wahrscheinlichkeit wird hier Uber die relative Haufigkeit

ausgedriickt, mit der die Anomalien in den Teilgruppen auftreten.’®

Tabelle 30: Kreuztabellierung zum Zusammenhang der Entscheidungsanomalien

Referenz ..wenn folgende Anomalie auftritt:
(Anteil der —
Anomalie in Miskalibrierung Konjunk- Zeiltlnkon— Mentale
Wahrscheinlichkeit, dass der tions- 5|st?nte Konten-
folgende Verhaltensanomalie | Stichprobe) | Overcon- |Undercon-| ¢opiar Prafe- filhrung
zu beobachten ist,... fidence fidence renzen
Overcon- 0,0 31,0 30,0 28,7
.Mlskahbrlerung fidence 31,7 100,0 (0,444)*** | (0,019) (0,022) (0,025)
in Bezug auf das
eigene
Finanzwissen Un.dercon— 29,8 0,0 100,0 29,4 29,2 38,7
fidence (0,444)*** (0,012) (0,009) | (0,074)
. . 67,1 67,5 65,2 65,4
Konjunktionsfehler 68,4 (0,019) (0,012) 100,0 (0,040) (0,024)
- . 23,2 23,9 23,3 23,3
Z n 2 7 7 ’ 1 ’
eitinkonsistente Praferenzen 4,5 (0,022) (0,009) (0,040) 00,0 (0,010)
. 11,3 16,2 11,9 11,9
Mentale Kontenfihrung 12,5 (0,025) (0,074) (0,024) (0,010) 100,0
n der Spalten 1.068 338 318 730 261 133
Werte in Klammern driicken den Zusammenhang der Variablen nach Cramer’s V aus.
*** ist auf dem 0,1%-Niveau signifikant

Quelle: Eigene Erstellung.

*%2 Eiir die detaillierte Teststatistik siehe Anhang V (Nr. 12).

>63 Vgl. fuir eine analoge Vorgehensweise Lusardi/Mitchell/Curto (2010), S. 365.
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Hervorzuheben ist, dass in der Gruppe der Personen, die ihr Finanzwissen unterschatzte,
Uberdurchschnittlich haufig auch das Phanomen der mentalen Kontenfiihrung zu beobachten
ist. Wahrend der Anteil der Personen, deren Verhalten das Filhren mentaler Konten indizierte,
in der Gesamtstichprobe bei 12,5% liegt (vgl. Referenzgruppe in Spalte zwei), steigt er in der
Gruppe, die das eigene Finanzwissen unterschatzte, auf 16,2%. Flr die Stichprobe gilt somit,
dass die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten des Phanomens der mentalen Kontenfiihrung
steigt, wenn Miskalibrierung in Form von Underconfidence beobachtbar ist. Analog dazu steigt
in der Stichprobe auch die Wahrscheinlichkeit, das eigene Finanzwissen zu unterschatzen,
sofern das Fiihren mentaler Konten unterstellt werden kann. Der Anteil sich unterschatzender
Personen liegt in der Gruppe, die mentale Konten fihrt, mit 38,7% rund 9%-Punkte (iber dem

Anteil in der Referenzgruppe.

Uber diese wechselseitige Beziehung hinaus sind keine weiteren bemerkenswerten
Zusammenhadnge zwischen den Anomalien erkennbar, die mit einer Veranderung ihrer
Eintrittswahrscheinlichkeiten  einhergehen. Auch die  Uberpriiffung der biniren
Zusammenhange zwischen den beobachtbaren Entscheidungsanomalien mittels des
ZusammenhangsmalRes Cramer’s V bestétigt, dass die Verhaltensanomalien untereinander

unsystematisch auftreten.’®

Die in Klammern ausgewiesenen Werte des Zusammenhangs-
maRes Cramer’s V liegen nahe Null und sind statistisch nicht signifikant. Insgesamt treten die

beobachteten Entscheidungsanomalien damit weitestgehend unabhangig voneinander auf.

Der hoch signifikante negative Zusammenhang zwischen den beiden Uberpriften Variationen
von Miskalibrierung (Over- und Underconfidence) besteht, da Personen, die in Bezug auf ihr
Finanzwissen nicht korrekt kalibriert sind, ihre Leistung immer entweder nur Ulber- oder
unterschatzen konnen. Obgleich der statistischen Relevanz besteht daher keine inhaltliche
Relevanz dieser Beziehung fiir die Uberpriifung der bindren Zusammenhinge zwischen den

Anomalien.

5.4 Ergebnisse zur Erklirung des Finanzerfolgs

5.4.1 Financial Literacy und Entscheidungsanomalien in Finanzerfolgs-Terzilen
Teilt man die Stichprobe in Abhadngigkeit der Variable Privater Finanzerfolg in drei etwa gleich
groBe Gruppen, so entstehen die in Tabelle 31 ausgewiesenen Erfolgs-Terzile.”® Das erste

Drittel umfasst Personen, deren Erfolgs-Scores auf dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex” von 0,00

564 . . . . . . . . . .
Haben die nominalskalierten Variablen — wie hier — nur je zwei Merkmalsauspragungen, so entspricht

Cramer’s V dem absoluten Betrag des Phi-Korrelationskoeffizienten.
Siehe fiir eine Drittelung der Stichprobe in Abhangigkeit des ,Privaten Finanzerfolgs” auch Abschnitt
5.1.3.

565
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bis 4,43 reichen. Die Erfolgs-Scores des zweiten Drittels liegen zwischen 4,44 und 6,42. Das

erfolgsreichste Drittel erreicht Erfolgs-Scores von 6,43 bis 10,00.

Die finanzielle Allgemeinbildung verbessert sich lber die drei Erfolgs-Terzile. Wahrend das
erste Erfolgsdrittel im Durchschnitt 2,96 der finf abgepriften Finanzkonzepte kannte,
beantwortete das mittlere Drittel durchschnittlich 3,12 Testfragen korrekt. Das obere Drittel
der Stichprobe gab durchschnittlich 3,41 richtige Antworten. Gleichzeitig nimmt die mittlere
Haufigkeit, mit der die Antwortalternative ,,WeiR ich nicht” in den flinf Testfragen gewahlt
wurde, Uber die drei Erfolgsgruppen von 0,94 auf 0,46 ab.

Tabelle 31: Auspragung der finanziellen Aligemeinbildung und des Entscheidungsverhaltens in Finanzerfolgs-
Terzilen

n 249 255 247
Erfolgs-Score auf dem Privaten-Finanzerfolgsindex 0,0 bis 4,43 4,44 bis 6,42 | 6,43 bis 10,0
Finanzielle Allgemeinbildung (max. 5) 2,96 3,12 3,41
. Wirkungsweise von Zinsen 83,8% 89,3% 89,1%
.§° S | Effekt der Inflation 77,7% 76,0% 78,8%
E § Prinzip der Risikostreuung 59,0% 67,0% 78,4%
g E Zins/Preis einer Anleihe 15,0% 17,0% 26,0%
= Zins/Tilgung eines Kredits 60,4% 62,9% 68,5%
Haufigkeit ,,Weild ich nicht” 0,94 0,80 0,46
Anzahl Anomalien (max. 4) 1,78 1,65 1,61
Overconfidence 26,6% 28,4% 34,7%

o Miskalibrierung
S § Underconfidence 34,4% 30,5% 25,4%
;.—% Tg“ Verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil 74,3% 65,1% 70,4%
@ < | Zeitinkonsistente Priferenzen 29,0% 26,6% 18,2%
* Mentale Kontenfiihrung 13,4% 14,1% 12,0%

Quelle: Eigene Erstellung.

Bei Betrachtung der einzelnen Testfragen zeigt sich, dass der Anteil richtiger Antworten je
Testfrage (iber die drei Erfolgsgruppen tendenziell zunimmt. Besonders deutlich ist dies in der
Verteilung des Wissens zum Prinzip der Risikostreuung, zur Beziehung zwischen Zins und Preis
einer Anleihe und zum Zusammenwirken von Zins und Tilgung eines Kredits zu erkennen.
Konnten nur 59,0% der Personen aus dem unteren Erfolgsdrittel die Frage zum Prinzip der
Risikostreuung richtig beantworten, so stieg dieser Anteil in dem mittleren Erfolgsdrittel auf
67,0% und in dem oberen Erfolgsdrittel auf 78,4%. Wenngleich auch in dem oberen
Erfolgsdrittel lediglich 26,0% der Befragten wussten, dass der Preis einer Anleihe bei

steigenden Marktzinsen sinkt, liegt dieser Anteil deutlich Gber dem Anteil richtiger Antworten,
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der im unteren (15,0%) und mittleren Erfolgsdrittel (17,0%) erreicht wurde. Der Anteil richtiger
Antworten hinsichtlich der Testfrage zum Zusammenwirken von Zins und Tilgung eines Kredits
stieg von 60,4% in der unteren Erfolgsgruppe lber 62,9% in der mittleren Erfolgsgruppe auf
68,5% in der oberen Erfolgsgruppe an. Etwas weniger deutlich zeigt sich fiir das Wissen zur
Wirkungsweise von Zinsen sowie des Effekts der Inflation auf die Kaufkraft eine Steigerung des
Anteils richtiger Antworten (iber die drei Erfolgsgruppen. Hier nimmt der Anteil richtiger
Antworten von 83,8% bzw. 77,7% in der unteren Erfolgsgruppe auf 89,1% bzw. 78,8% in der

oberen Erfolgsgruppe zu.

Hinsichtlich des Entscheidungsverhaltens sinkt die durchschnittliche Anzahl beobachteter
Anomalien von 1,78 in der unteren Erfolgsgruppe tber 1,65 in der mittleren Erfolgsgruppe auf
1,61 in der oberen Erfolgsgruppe. Bei Betrachtung der einzelnen experimentell Gberpriften
Anomalien zeigt sich, dass lediglich die Anomalie Overconfidence diese Entwicklung
kontrahiert. Der Anteil der Personen, die ihr eigenes Finanzwissen Uberschatzten, nimmt liber
die drei Erfolgsgruppen zu. Wahrend im ersten Terzil 26,6% der Personen glaubten, mehr zu
wissen als sie tatsdchlich taten, Uberschatzten bereits 28,4% des zweiten Terzils ihre
Kenntnisse. In der Gruppe mit dem groRten Finanzerfolg Uberschatzen sogar 34,7% ihr
tatsachliches Finanzwissen. Analog dazu nimmt der Anteil der Personen, die ihr Wissen
unterschatzten, mit abnehmendem Finanzerfolg von 25,4% im oberen Erfolgsdrittel auf 34,4%
im unteren Erfolgsdrittel zu. Ebenfalls nimmt die Haufigkeit, mit der zeitinkonsistente
Praferenzen experimentell beobachtet werden konnten, mit sinkendem Finanzerfolg zu.
Wahrend in dem finanziell erfolgreichsten Drittel 18,2% der Probanden ihre Praferenzen im
Zeitablauf umkehrten, konnte im Stichprobendrittel mit dem geringsten Finanzerfolg bei 29,0%
der Gruppenmitglieder eine Zeitinkonsistenz der Praferenzen beobachtet werden. Die
Verteilung der Haufigkeiten zu verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen und dem Phanomen der
mentalen Kontenfilhrung verlauft Gber die drei Erfolgsgruppen nicht linear. Die fehlende
Systematik in der Entwicklung der Haufigkeitsverteilung deutet bereits darauf hin, dass diese
beiden Verhaltensanomalien keine Erklarungskraft fiir den finanziellen Erfolg von Personen

haben.

Die Ergebnisdarstellung der regressionsanalytischen Uberpriifung hinsichtlich der
Erklarungskraft der finanziellen Allgemeinbildung und des Entscheidungsverhaltens fiir die
Auspragung des finanziellen Erfolgs schlief3t sich in den folgenden Abschnitten an. In diesem
Zusammenhang wird zunachst die Erflllung der Pramissen der Regressionsmodelle
beschrieben sowie die Glte der Regressionsmodelle beurteilt. Die Einordnung der Relevanz

der Variablen fiur die Erklarung des Finanzerfolgs erfolgt in Abschnitt 5.4.2.3.
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5.4.2 Schitzfunktionen des Finanzerfolgs

5.4.2.1 Pramissen der Regressionsmodelle

Um die lineare Regressionsanalyse anwenden zu koénnen, bedarf es der Einhaltung einiger
Modellpramissen. Die Pramissen beziehen sich dabei auf die richtige Spezifikation der
Regressionsmodelle, auf die ResidualgroRen und auf den Zusammenhang zwischen den

566

unabhangigen Variablen. Im Folgenden werden die Pramissen konkretisiert und ihre

Uberpriifung beschrieben.

Die richtige Spezifikation der Regressionsmodelle:
Annahmen hinsichtlich der richtigen Spezifikation eines Regressionsmodells erfordern, dass
eine Linearitdt in den Parametern besteht und alle relevanten unabhangigen Variablen zur

Erklarung der abhangigen Variable erfasst sind.

Ein nichtlinearer Zusammenhang zwischen den unabhangigen Variablen und der abhangigen

Variable kann durch den Test auf Heteroskedastizitdt der Residualwerte tiberprift werden, da

57 Wie weiter unten

Heteroskedastizitdt meist auch ein Problem von Nichtlinearitat darstellt.
noch zu beschreiben ist, liegt in dem verwendeten Datenmaterial Homoskedastizitat der

Residualwerte vor, weshalb kein Hinweis auf einen nichtlinearen Zusammenhang besteht.

Eine vollstdandige Erfassung aller relevanten ErklarungsgroBen lasst sich oftmals nicht

realisieren, da dies entweder technisch nicht umsetzbar ist oder nicht alle relevanten

568
d.

EinflussgroRen bekannt sin Es ist davon auszugehen, dass auch in den vorliegenden

Modellen nicht alle relevanten EinflussgroRen erfasst wurden. In der Folge kann es zu
Verzerrungen der Regressionskoeffizienten der in dem betreffenden Modell beriicksichtigten

%9 sofern jedoch die StorgroBe u, die die nicht

unabhangigen Variablen kommen.
bericksichtigten ErklarungsgrofRen enthélt, nicht mit den in den Modellen beriicksichtigten
unabhdngigen Variablen korreliert, ist lediglich die Konstante b, der Regressionsgleichungen
verzerrt.”’® Da diese fur die Interpretation der Regressionskoeffizienten jedoch nicht von

571

Interesse ist, stort eine derartige Verzerrung nicht.””” Im Folgenden wird davon ausgegangen,

dass keine Korrelation zwischen der StorgroRe und den unabhangigen Variablen existiert,

%6 v/gl. Skiera/Albers (2008), S. 478 f.; Backhaus et al. (2011), S. 84 ff.
*%7 vigl. Backhaus et al. (2011), S. 92.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 88.

Vgl. Skiera/Albers (2008), S. 479; Backhaus et al. (2011), S. 88

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 89.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 88.
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sodass eine Effizienz der Schatzer vorliegt, sofern auch die im Weiteren thematisierten

Modellpramissen erfllt sind.>’

Fir die richtige Spezifikation eines Regressionsmodells sollte ferner auch die Anzahl der
Beobachtungen groRer als die Zahl der zu schdtzenden Parameter (= Anzahl der unabhéngigen
Variablen + Konstante) sein.>”*> Mit 729 Beobachtungen (Modell 1 bis 4) bzw. 1.042 Beobach-

tungen (Modell 5) gegeniliber maximal 16 unabhangigen Variablen ist diese Forderung erfillt.

Die ResidualgréBen:
Modellannahmen hinsichtlich der ResidualgréRen umfassen vor allem die Homoskedastizitat

der Residuen. Homoskedastizitit meint, dass die Streuung der Residualwerte mit sich

574

verandernden Werten der abhdngigen Variable in etwa konstant bleibt.”"” Heteroskedastizitat

— die Verletzung dieser Annahme — fihrt zur Ineffizienz der Schatzung und verfalscht die

Standardfehler der Regressionskoeffizienten, da die Methode der kleinsten Quadrate nicht

575

mehr alle Beobachtungswerte gleich behandelt. Die grafische Gegeniberstellung der

standardisierten ResidualgroBen und der standardisierten geschatzten abhangigen Variablen

zeigt keine systematische Veranderung der ResidualgroBen bei steigenden Werten der

576

jeweiligen abhangigen Variablen.””” Es gibt daher keinen Anlass zu der Annahme, die Pramisse

der Homoskedastizitit sei verletzt.”’

Weitere Modellannahmen hinsichtlich der ResidualgrofRen sind ein Erwartungswert von Null

fur alle Residualgrolen sowie ihre Normalverteilung, wobei Letztere Bedeutung fiir die

Gultigkeit der Signifikanztests hat.’”® Beide Annahmen sind hier erfillt.>”

AbschlieBend sollten die Residuen auch frei von Autokorrelation sein, was bedeutet, dass die

d.>®® Autokorrelation tritt haufig im Rahmen von Zeitreihenanalysen

Residuen unkorreliert sin
auf und flhrt zu einer Unterschatzung der Standardfehler der Regressionskoeffizienten,

weshalb Signifikanzniveaus in der Folge tiberschitzt werden (denn:**'t = b/Standardfehler).*®

>"% Ein geschatzter Regressionskoeffizient ist dann effizient, wenn er erwartungstreu (unverzerrt) ist und

zugleich den geringsten Schatzfehler aller unverzerrt geschatzten Regressionskoeffizienten aufweist
(vgl. Skiera/Albers (2008), S. 482 f.).

>3 vigl. Skiera/Albers (2008), S. 479; Backhaus et al. (2011), S. 85.

> vigl. Backhaus et al. (2011), S. 90.

Vgl. Skiera/Albers (2008), S. 490 f.; Backhaus et al. (2011), S. 90.

Siehe fur die grafische Gegeniberstellung Anhang V (Nr. 13.1).

> vigl. Backhaus et al. (2011), S. 90+103.

>78 vigl. Skiera/Albers (2008), S. 478+483; Backhaus et al. (2011), S. 88+96.

>”% Siehe fiir die grafische Darstellung der Residualwerte im Vergleich zur Normalverteilung Anhang V

(Nr. 13.2).

Vgl. Skiera/Albers (2008), S. 478; Backhaus et al. (2011), S. 92.

Vgl. Fromm (2008b), S. 359.

>82 Vgl. Skiera/Albers (2008), S. 487; Backhaus et al. (2011), S. 92.
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Da es sich in der vorliegenden Untersuchung um Querschnittsdaten handelt, ist die Prifung
auf Autokorrelation nicht sinnvoll, da keine zeitliche Korrelation vorliegen kann.”® Aus diesem

Grund wird an dieser Stelle von einer Priifung auf Autokorrelation abgesehen.

Zusammenhang zwischen den Pradiktoren:

Eine weitere Annahme des Regressionsmodells bezieht sich auf den Zusammenhang zwischen
den unabhédngigen Variablen. Hohe lineare Abhangigkeiten, d.h. ein hoher Grad an
Multikollinearitat zwischen den erkldrenden Variablen, flihren zu groRer werdenden
Standardabweichungen der Regressionskoeffizienten und erschweren die Interpretation der

>8 Zur Uberpriifung, ob Multikollinearitat zwischen den verwendeten

Regressionskoeffizienten.
unabhangigen Variablen vorliegt, empfiehlt sich die Betrachtung der Toleranz-Werte der
Variablen und ihrer Variance Inflation Factors (VIFs). Beide MaRe lassen sich aus dem
BestimmtheitsmaR R? ableiten, das sich bei linearer Regression jeder unabhingigen Variable
auf die Ubrigen unabhangigen Variablen ergibt. Die Differenz zwischen Eins und dem
BestimmtheitsmaR ist die Toleranz der Variablen, der Kehrwert der Toleranz stellt den VIF dar.
Besteht eine hohe lineare Abhangigkeit, so nimmt das Bestimmtheitsmal} einen Wert nahe
Eins an, was sich in Toleranz-Werten nahe Null und VIFs groRer Eins widerspiegelt. Toleranz-
Werte und VIFs um Eins signalisieren hingegen lineare Unabhangigkeit der Variablen und
ergeben sich nur dann, wenn das BestimmtheitsmaR niedrig ist.>®> Die starkste Auspragung der
VIFs liegt in der vorliegenden Regressionsanalyse bei 1,425, die niedrigste Toleranz betragt

0,702.°% Die Uberprifung der Toleranzen und VIFs ergibt damit, dass die unabhangigen

Variablen weitestgehend frei von Multikollinearitat sind.

Insgesamt hat die Priifung der Modellpramissen ergeben, dass die Modelle richtig spezifiziert
sind und die Anforderungen an die ResidualgréRen und an die unabhangigen Variablen erfillt
sind. Im Folgenden wird das Ergebnis der globalen Gitepriifung der Regressionsmodelle

dargestellt.

5.4.2.2 Giite der Regressionsmodelle

Die globale Prifung der Regressionsfunktionen dient der Beurteilung, ob und wie gut die

587

abhangigen Variablen durch die jeweiligen Regressionsmodelle erklart werden.””” Wesentliche

Kriterien fur die Gite der Schatzungen sind die Anpassungsgiite der Regressionsfunktionen an

> v/gl. Skiera/Albers (2008), S. 488; Backhaus et al. (2011), S. 103.

>8 vigl. Skiera/Albers (2008), S. 483; Backhaus et al. (2011), S. 93 f.

Vgl. Skiera/Albers (2008), S. 483; Backhaus et al. (2011) S. 94 f.

>% Eiir eine Ubersicht aller Toleranz- und VIF-Werte siehe Anhang V (Nr. 13.3).
>87 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 72.
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die empirischen Daten, die Signifikanz der Regressionsmodelle und ein niedriger

Standardfehler der Schatzungen.>®

Anpassungsgiite der Regressionsfunktionen an die empirischen Daten:

Die Glte der Anpassung einer Regressionsfunktion an die empirischen Daten wird (iber das
korrigierte BestimmtheitsmaR R? gemessen. Das korrigierte R? gibt den Anteil der erklarten
Varianz an der Gesamtvarianz der zu erklarenden GrofRe an und kann Werte zwischen Null und
Eins annehmen. Je héher R? ausfillt, desto groRer ist der Anteil der erklarten Varianz an der
Gesamtvarianz. Das korrigierte Bestimmtheitsmal berichtigt das einfache BestimmtheitsmaR
um eine KorrekturgroRe, die umso groRer ausfallt, je groRer die Anzahl der Regressoren und je
kleiner die Anzahl der Beobachtungen ist, so dass eine Uberschiatzung des

Varianzaufklirungspotenzials vermieden wird.>*’

Das Modell 1 umfasst ausschliefllich soziodemografische Merkmale als ErklarungsgrofRen des
,Privaten  Finanzerfolgs” wund lasst die finanzielle Allgemeinbildung und das
Entscheidungsverhalten als ErklarungsgréBen unbericksichtigt. Insgesamt leisten die
bericksichtigten unabhangigen Variablen einen Erklarungsbeitrag von 27,7% der Varianz des
,Privaten Finanzerfolgs”. Die Modelle 2 und 3 schlieBen neben den soziodemografischen
Merkmalen auch das Entscheidungsverhalten (Modell 2) sowie die finanzielle Allgemeinbildung
(Modell 3) als ErklarungsgréBen mit ein. Die erkldrte Varianz erhéht sich nach Einbeziehung
des Entscheidungsverhaltens auf 28,8% und nach weiterer Einbeziehung der finanziellen
Allgemeinbildung auf 29,6%. Allgemein gilt ein Varianzaufklarungspotenzial von rund 30% fir

sozialwissenschaftliche Fragestellungen als recht gut.”®

Die in Modell 3 verwendeten Variablen wurden ferner auch zur Schatzung der beiden
Komponenten des ,,Privaten Finanzerfolgs”, namlich des , Objektiven Finanzerfolgs” und des
»Subjektiven Finanzerfolgs“ verwendet (Modell 4 bzw. 5). Dabei zeigt das korrigierte
Bestimmtheitsmal}, dass sich die Variablen besonders gut fir die Erklarung der Varianz des
,Objektiven Finanzerfolgs“ eignen. In Modell 4 betrigt das korrigierte R? =0,393, was
bedeutet, dass die Variablen einen Erklarungsbeitrag von insgesamt 39,3% der Varianz des
»,Objektiven Finanzerfolgs” liefern. Im Vergleich dazu, umfasst der Anteil der erklarten Varianz
durch dieselben Variablen an der Gesamtvarianz des ,Subjektiven Finanzerfolgs” lediglich
14,6%. Um auf ein dahnlich hohes Erklarungsniveau wie in Modell 3 bzw. 4 zu gelangen, beno-

tigt es hier zusatzliche ErklarungsgroRen, die in Modell 5 bislang nicht bertcksichtigt werden.

># v/gl. Backhaus et al. (2011), S. 72 ff.

Vgl. Fromm (2008b), S. 357; Backhaus et al. (2011), S. 72 ff.
Vgl. Fromm (2008b), S. 357.

589
590



5 Ergebnisse 170

Signifikanz der Regressionsmodelle:
Um Aussagen auch Uber die untersuchte Stichprobe hinaus auf die angestrebte Grundge-
samtheit zu verallgemeinern, bedarf es neben der Reprasentativitdt der Stichprobe auch der

91 Die Reprasentativitdt wurde bereits in Abschnitt 4.4.3

Signifikanz des geschatzten Modells.
diskutiert und kann hier als gegeben betrachtet werden. Die Signifikanzpriifung erfolgte tGber
einen F-Test, der die Nullhypothese, es bestehe kein Zusammenhang zwischen den unabhan-

592

gigen Variablen und der abhangigen Variable, Gberprift.””” Der F-Test bestatigt fir alle flunf

Modelle einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Gesamtheit der unabhangigen

593

Variablen und der jeweiligen abhangigen Variable (fir alle Modelle p = 0,000).””* Eine Verall-

gemeinerung der Regressionsmodelle auf die angestrebte Grundgesamtheit ist daher zulassig.

Standardfehler der Schatzungen:
Ein weiteres MaR fiir die Beurteilung der Giite des Regressionsmodells bietet der
Standardfehler der Schatzung (SER), der den mittleren Fehler angibt, welcher bei Schatzung

>% Der Standardfehler zeigt

der abhangigen Variablen durch die Regressionsfunktion entsteht.
damit auch an, wie stark die beobachteten Werte der abhdngigen Variable um die
Regressionsgerade streuen. Je hoher der Standardfehler der Regression ist, desto starker
streuen die Werte um die Regressionsgerade, d.h. desto weniger gut ist die Anpassung der

1.>* Da der Standardfehler der Schitzung abhangig von der

Daten an das Regressionsmodel
Maleinheit der abhadngigen Variable ist, sollte er in Relation zum arithmetischen Mittel der
Beobachtungswerte der zu erkldrenden Variable betrachtet werden.>®® Bezogen auf den
Mittelwert ergibt sich fir Modell 3 ein Standardfehler von 32,4%. Dieses Modell hat damit im
Vergleich zu den (brigen Modellen die beste Vorhersagequalitdt. Fiir Modell 5, das den

»Subjektiven Finanzerfolg” erklart, liegt der relative Standardfehler der Schatzung mit 40,8%

hingegen am héchsten.>”’

Insgesamt hat die Prifung der drei relevanten GitemaRe ergeben, dass sich die Gesamtheit
der unabhangigen Variablen zur Erkldarung eines Anteils der Varianz des Finanzerfolgs eignet
und dass der Zusammenhang zwischen den unabhangigen und den drei abhangigen Variablen
des Finanzerfolgs hoch signifikant ist. Betrachtet man lediglich die Modelle, in denen neben

den soziodemografischen Variablen auch die finanzielle Allgemeinbildung und das Entschei-

>91 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 76.

Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 77.

>% Die entsprechenden F-Werte sind der Tabelle 32 in Abschnitt 5.4.2.3 zu entnehmen.

>% vigl. Backhaus et al. (2011), S. 80.

Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2009), S. 891; Jannsen/Laatz (2010), S. 420.

Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2009), S. 891; Jannsen/Laatz (2010), S. 420; Backhaus et al. (2011), S. 80.
Siehe fur die relativen Standardfehler der Schatzungen Tabelle 32 in Abschnitt 5.4.2.3.
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dungsverhalten als ErklarungsgrofRen berilcksichtigt werden, so hat die Glteprifung ergeben,
dass die Modelle 3 und 4 die Qualitat des Modells 5 deutlich libertreffen, was sich in einem ho-

heren Bestimmtheitsmal} und einem geringeren relativen Standardfehler der Schatzung zeigt.

5.4.2.3 Relevante Erklirungsgrofien des Finanzerfolgs

Die Bestimmung relevanter ErklarungsgroBRen des finanziellen Erfolgs von Personen erfolgte
mittels multipler linearer Regressionsanalyse. Die in Abschnitt 4.5.4.2 genannten
unabhangigen Variablen wurden dabei auf ihren Erklarungsbeitrag Gberprift. Die Beurteilung
der Bedeutung der einzelnen unabhangigen Variablen fiir den Finanzerfolg erfolgte anhand der
Regressionskoeffizienten (b) und ihrer Standardfehler. Die b-Koeffizienten zeigen die Richtung
des Zusammenhangs zwischen unabhangiger und abhédngiger Variable an. Positive Vorzeichen
driicken einen positiven Zusammenhang aus, negative Vorzeichen eine negative Beziehung.>*®
Setzt man die b-Koeffizienten in Relation zu ihren Standardfehlern, so ergeben sich die t-
Werte der Regressionskoeffizienten, die der Signifikanzpriifung dienen. Die Signifikanz
beschreibt die Wahrscheinlichkeit, mit welcher der t-Wert zu erwarten ist, wenn der wahre
Regressionskoeffizient gleich Null ist, d.h. in der angestrebten Grundgesamtheit kein linearer

599

Zusammenhang zwischen der unabhangigen und der abhangigen Variable besteht.”” Bei stark

von Null abweichenden t-Werten ist es unwahrscheinlich, dass der beobachtete

Zusammenhang zwischen unabhangiger und abhangiger Variable zufillig ist.*®

Zunachst werden die Regressionsmodelle 1, 2 und 3 zur Erkldrung des ,Privaten Finanzerfolgs“
betrachtet. Bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit kleiner 0,1% (a <0,001) sind die
Regressionskoeffizienten der ErklarungsgroBen Partner, Erwerbstdtigkeit, Budget fiir
Freizeitaktivitdten, akademischer Abschluss, Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
sowie Erbe und Schenkungen signifikant (vgl. Modell 1, 2 und 3 in Tabelle 32). Es ist mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von kleiner als 0,1% davon auszugehen, dass diese Variablen auch
Uber die Stichprobe hinaus in der angestrebten Grundgesamtheit einen Erklarungsbeitrag der

Variationen des ,,Privaten Finanzerfolgs“ liefern.

Die positiven Regressionskoeffizienten zeigen dabei, dass Personen, die mit einem
(Ehe-)Partner zusammenleben, in Vollzeit erwerbstatig sind, einen akademischen Abschluss
erzielt haben und Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen zeigen, tendenziell starker
finanziell erfolgreich sind als Personen, die diese Eigenschaften nicht besitzen. Auch zwischen
der Hohe des Budgets fiir Freizeitaktivitaten und finanziellem Erfolg sowie dem relativen Anteil

geerbten oder geschenkten Vermogens am Gesamtvermogen und finanziellem Erfolg besteht

>% v/gl. Hair et al. (2006), S. 266.

Vgl. Fromm (2008b), S. 359.
Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 81.
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ein positiver Zusammenhang: Je groBer das Budget fir Freizeitaktivitdten bzw. je grofRer der

Anteil geerbten oder geschenkten Vermdgens am Gesamtvermogen, desto hoher ist der

,Private Finanzerfolg”.

Tabelle 32: Ergebnisse der Regressionsmodelle

. ,071 ,081 ,151 ,067 ,246
Geschlecht (weiblich) (147) (147) (148) (151) (162)
Alter ,006 ,009 ,008 ,002 ,008
(,012) (,012) (,012) (,012) (,013)
815+ *+ 826+ ** 814+ *+ 684+ ** 9gg***
Partner ! ! ’ ’ ’
(,155) (,154) (,153) (,156) (,170)
. ,086 ,060 ,045 ,064 ,035
Anzahl Kinder (,073) (,074) (,073) (,075) (,083)
Staatsangehdrigkeit -,406 -,348 -,346 -,325 -,211
(deutsch) (,337) (,336) (,334) (,341) (,350)
% %k k *kk KKk %k %k k %k k
Erwerbstatigkeit (Vollzeit) 1'(5;27) 1’6227) 1':?; 6) 1':?: 9) 1’:2; 8)
Budget fiir ,005%** ,005%** ,005%** ,006%** ,004%**
Freizeitaktivitaten (,001) (,001) (,001) (,001) (,001)
. ,620%** ,630%** ,582%** ,968%** ,163
Akademischer Abschluss (151) (152) (151) (154) (167)
Interesse am wirtschaft- ,662%** ,658%** ,593*** ,800%** ,600%**
lichen Tagesgeschehen (,140) (,2139) (,140) (,142) (,155)
Erbe und Schenkungen ,021%** ,022%*% ,023%*%* ,024% %% ,006*
(,005) (,005) (,005) (,005) (,003)
Overconfidence 244 A413* ,376* A49%
(,160) (,168) (,L1712) (,184)
Underconfidence ~026 ~120 »374% ~090
(,159) (,2161) (,164) (,179)
Verzerrtes Wahrschein- -,140 -,160 -,083 -,139
lichkeitsurteil (,144) (,143) (,146) (,156)
Zeitinkonsistente -,528%** -,536%** -,338* -,546**
Praferenzen (,154) (,153) (,156) (,169)
.. -,065 -,047 -,018 ,156
Mentale Kontenfiihrung (195) (194) (197) (218)
Finanzielle ,194%* ,326%** ,080
Allgemeinbildung (,062) (,063) (,066)
Konstante 2,859 2,884 2,330 1,508 3,074
(,578) (,590) (,612) (,624) (,654)
n 729 729 729 729 1042
Korrigiertes R? ,277 ,288 ,296 ,393 ,146
F-Wert 28,832 20,607 20,164 30,473 12,082
Relativer SER ,328 ,326 ,324 ,349 ,408
Ausgewiesene Werte sind die nicht standardisierten Regressionskoeffizienten b,
Angaben in Klammern driicken den Standardfehler aus
*** Variable ist auf dem 0,1%-Niveau signifikant
** Variable ist auf dem 1%-Niveau signifikant
* Variable ist auf dem 5%-Niveau signifikant

Quelle: Eigene Erstellung.
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Wie den Regressionsmodellen 4 und 5 zu entnehmen ist, besteht auch zwischen den eben
beschriebenen soziodemografischen Variablen und der objektiven sowie der subjektiven
Erfolgskomponente ein hoch signifikanter Zusammenhang. Hiervon auszunehmen ist lediglich
die Beziehung zwischen einem akademischen Abschluss und dem subjektiven Erfolgs-Score, da
der ermittelte Regressionskoeffizient das 5% Signifikanzniveau (a < 0,05) in Modell 5 nicht

erfullt.

Bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von maximal 5% (a < 0,05) sind die Ubrigen Uberpriften
soziodemografischen Variablen, wie Geschlecht, Alter, Anzahl der Kinder und
Staatsangehdrigkeit in allen finf erstellten Regressionsmodellen nicht signifikant von Null
verschieden. Eine Verallgemeinerung von Beziehungen zwischen diesen unabhangigen
Variablen und den untersuchten Finanzerfolgs-Scores ist daher aufgrund einer zu hohen

Irrtumswahrscheinlichkeit nicht sinnvoll.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen dem Entscheidungsverhalten bzw. der finanziellen
Allgemeinbildung und dem Finanzerfolg von Personen, signalisierte bereits die Verbesserung
des korrigierten BestimmtheitsmaRes R? bei Erweiterung des Regressionsmodells 1 um diese
interessierenden Variablen, dass beide Merkmale Erklarungskraft fir den finanziellen Erfolg
haben. Bei Hinzunahme der Entscheidungsanomalien in das Regressionsmodell erhéht sich die
erklarte Varianz der Variable Privater Finanzerfolg um 1,1%-Punkte. Bei weiterer Aufnahme
der finanziellen Allgemeinbildung in das Regressionsmodell erhoht sich der Anteil der erklarten
Varianz um zusétzliche 0,8%-Punkte (vgl. Verbesserung von R? zwischen Modell 1, 2 und 3 in
Tabelle 32). Beide Werte spiegeln jeweils das minimale Varianzaufklarungspotenzial der
Variablen, bereinigt um die Einflisse der soziodemografischen Variablen, wider.?”* Das
maximale Varianzaufkldrungspotenzial lasst sich durch Anderung der Eingabereihenfolge der
unabhadngigen Variablen in das Regressionsmodell bestimmen und betragt 2,1% fir die
Variablen zum Entscheidungsverhalten und 1,9% fir die Variable der finanziellen

Allgemeinbildung.®®

Auch die Signifikanzprifung der Regressionskoeffizienten ergibt, dass die Nullhypothese, es
bestehe kein Zusammenhang zwischen Entscheidungsverhalten bzw. finanzieller
Allgemeinbildung und dem finanziellen Erfolg von Personen, abzulehnen ist: Im Bereich des
Entscheidungsverhaltens sind die Regressionskoeffizienten der Variablen Overconfidence und

Zeitinkonsistente Préferenzen signifikant von Null verschieden (vgl. Modell 3). Eine

%91 yigl. Fromm (2008b), S. 365.

Fir die Teststatistiken zur Bestimmung des maximalen Varianzaufklarungspotenzials der
interessierenden Variablen siehe Anhang V (Nr. 13.5).
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Uberschitzung des eigenen Finanzwissens korreliert dabei positiv mit der Variable Privater
Finanzerfolg und fiihrt in Modell 3 bei Konstanthaltung aller Gbrigen unabhangigen Variablen
zu einer Erhohung des Erfolgs-Scores um 0,41 Punkte. Zeitinkonsistente Praferenzen stehen
mit einem tendenziell abnehmenden ,Privaten Finanzerfolg” in Zusammenhang. Der Erfolgs-
Score der Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen liegt dabei, ceteris paribus, um etwa
0,54 Punkte unterhalb des Indexwertes von Personen mit stabilen Praferenzrelationen (siehe
Modell 3). Beide Ergebnisse unterstlitzten somit die Ergebnisse der in Kapitel 5.3.2 und 5.3.4
beschriebenen t-Tests, die signifikante Differenzen in den mittleren Erfolgswerten zwischen
sich selbst Uberschatzenden und sich selbst unterschdtzenden Personen sowie zwischen
Personen mit und ohne zeitinkonsistenten Pradferenzen ergaben. Negative Regressions-
koeffizienten der Ubrigen Entscheidungsanomalien indizieren, dass es auch zwischen der
Unterschatzung des eigenen Finanzwissens (Underconfidence) bzw. verzerrten Wahrscheinlich-
keitsurteilen infolge wvon Konjunktionsfehlern bzw. dem Phianomen der mentalen
Kontenfiihrung und dem ,Privaten Finanzerfolg” einen negativen Zusammenhang gibt. Da die
Regressionskoeffizienten fir diese Verhaltensanomalien jedoch nicht signifikant von Null

verschieden sind, kann der beobachtete Zusammenhang nicht verallgemeinert werden.

Wie den Vorzeichen der Regressionskoeffizienten in den Modellen 4 und 5 zu entnehmen ist,
ist die Richtung des Zusammenhangs zwischen den beobachtbaren Entscheidungsanomalien
und der objektiven bzw. subjektiven Erfolgskomponente gleichermaRen gelagert. Die
signifikanten b-Koeffizienten der Modelle 4 und 5 zeigen dabei, dass sich auch zur Erklarung
des ,Objektiven Finanzerfolgs“ sowie des ,Subjektiven Finanzerfolgs” die Anomalien
Overconfidence und Zeitinkonsistente Prdferenzen eignen (a < 0,05). Anders als im Rahmen
eines t-Tests in Abschnitt 5.3.4 gezeigt wurde, bestatigt die Regressionsanalyse die Signifikanz
zeitkonsistenter Praferenzen fiir den objektiv messbaren Finanzerfolg. Dartiber hinaus ist auch
die Variable Underconfidence eine relevante ErklarungsgroRRe des ,Objektiven Finanzerfolgs”.
Alle anderen Faktoren konstant gehalten, liegt der Erfolgs-Score der Personen, die ihr
Finanzwissen unterschéatzen, ca. 0,37 Indexpunkte unterhalb des Wertes der Personen, die ihre

eigene Leistung nicht unterschatzen.

Hinsichtlich des Einflusses der finanziellen Allgemeinbildung auf den Finanzerfolg ist mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 1% anzunehmen, dass die finanzielle Allgemeinbildung
den ,Privaten Finanzerfolg” positiv beeinflusst (siehe Modell 3). Unter Konstanthaltung der
Ubrigen EinflussgrofRen erhoht sich der ,,Private Finanzerfolg” je richtig beantwortete Testfrage
um 0,19 Erfolgs-Scores auf dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex”. Dieses Ergebnis bestatigt damit

das Ergebnis des in Kapitel 5.2.4 angestellten Mittelwertvergleichs, der signifikant héhere
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Erfolgs-Scores fiir Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung im Vergleich zu
Personen mit keiner sehr guten finanziellen Allgemeinbildung ergab. Auf die Erfolgswerte des
,»Objektiven-Finanzerfolgsindex” nimmt die finanzielle Allgemeinbildung einen starkeren
Einfluss. Steigt die Anzahl richtiger Antworten um eine Antwort, so erhdht sich der Erfolgs-
Score auf dem ,Objektiven-Finanzerfolgsindex“, ceteris paribus, um 0,33 Punkte (siehe
Modell 4). Fur die Ausprdgung der subjektiven Finanzerfolgskomponente hat die finanzielle

Allgemeinbildung keine signifikante Bedeutung (siehe Modell 5).

Die standardisierten Regressionskoeffizienten (f), auch Beta-Koeffizienten genannt, geben
Auskunft Uber die relative Einflussstarke der unabhdngigen Variablen auf die jeweilige
abhangige Variable des Finanzerfolgs, da sie von der Dimension der erkldarenden Variablen

%93 Unter den signifikanten

unabhangig sind und sich dadurch miteinander vergleichen lassen.
Pradiktorvariablen nimmt im Regressionsmodell 3, welches das umfassendste Modell zur
Erklarung des ,Privaten Finanzerfolgs” darstellt, die Erwerbstatigkeit den starksten Einfluss auf
den finanziellen Erfolg (8 = 0,317), gefolgt von dem Budget fir Freizeitaktivitdten (§ = 0,181),
dem Merkmal des Zusammenlebens mit einem (Ehe-)Partner (f = 0,180), dem Anteil geerbten
oder geschenkten Vermogens (f = 0,152), dem Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
(B =0,142) und einem akademischen Abschluss (f = 0,125). Vergleicht man die Einflussstérke
der verschiedenen Entscheidungsanomalien, so zeigt das Regressionsmodell, dass die
Zeitinkonsistenz der Praferenzen (f =-0,110) im Vergleich zum Ph3anomen der

Overconfidence (f = 0,090) eine etwas starkere Erklarungskraft hat und in diesem Modell in

etwa gleichbedeutend mit der finanziellen Aligemeinbildung (f = 0,112) ist.

Aus der Regressionsanalyse ldsst sich schlieBlich folgende Schatzfunktion fiir den Erfolgs-Score

des ,,Privaten Finanzerfolgs” (Y) ableiten:

Y =2,330
+ 1,481 - Erwerbstatigkeit (Vollzeit)
+ 0,005 - Budget fiir Freizeitaktivitaten
+ 0,814 - Partner
+0,023 - Anteil Erbe/Schenkungen
+0,593 - Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
+ 0,582 - Akademischer Abschluss
+ 0,194 - Finanzielle Allgemeinbildung

- 0,536 - Zeitinkonsistenz der Praferenzen

+ 0,413 - Overconfidence

603 Vgl. Jannsen/Laatz (2010), S. 418; Fiir eine Ubersicht aller Beta-Koeffizienten im Regressionsmodell 3

siehe Anhang V (Nr. 13.4).
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Mittels multipler linearer Regressionsanalyse konnten die in den Hypothesen H16, H19, H20,
H21, H22, H23 formulierten Zusammenhange zwischen soziodemografischen Personlichkeits-
merkmalen und dem ,,Privaten Finanzerfolg” verifiziert werden. Die Hypothesen H14, H15, H17
und H18, die sich auf den Zusammenhang zwischen dem Geschlecht, dem Alter, der Anzahl der
Kinder sowie der Staatsangehorigkeit und finanziellem Erfolg beziehen, konnten hingegen

nicht bestatigt werden.

Tabelle 33: Ergebnis der Hypotheseniiberpriifung zur Erklarung des finanziellen Erfolgs von Personen

Auf welche Weise H14: Manner sind finanziell erfolgreicher als Frauen.
beeinflussen - - - -
soziodemografische H15: Mit zunehmendem Alter steigt der finanzielle Erfolg. X
Merkmale den H16: Das Zusammenleben mit einem (Ehe-) Partner erhéht den v
finanziellen Erfolg von | finanziellen Erfolg.
Personen? H17: Mit zunehmender Anzahl an Kindern nimmt der finanzielle X
Erfolg ab.
H18: Die Staatsangehdorigkeit beeinflusst den finanziellen Erfolg. X
H19: Personen, die Vollzeit erwerbstatig sind, sind finanziell v
erfolgreicher als Personen, die nicht Vollzeit erwerbstatig sind.
H20: Personen mit akademischem Abschluss sind finanziell v
erfolgreicher als Personen ohne akademischen Abschluss.
H21: Personen mit Interesse am  wirtschaftlichen
Tagesgeschehen sind finanziell erfolgreicher als Personen ohne 4
Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen.
H22: Mit steigendem Budget flr Freizeitaktivitaten erhoht sich v
der finanzielle Erfolg.
H23: Je groRer der Anteil geerbten bzw. geschenkten Vermdgens v
am Gesamtvermogen, desto groRer ist der finanzielle Erfolg.
Inwieweit |dsst sich der | H24: Die finanzielle Allgemeinbildung ist eine relevante
finanzielle Erfolg von ErklarungsgroRe des finanziellen Erfolgs. v
Personen Gber die H25: Je besser die finanzielle Allgemeinbildung, desto groRer ist
finanzielle Allgemein- | der finanzielle Erfolg. v
bildung erkldren?
Inwieweit |asst sich der | H26: Das Entscheidungsverhalten ist eine relevante v
finanzielle Erfolg von Erklarungsgrolle des finanziellen Erfolgs.
Personen Uber das H27: Overconfidence — in Form der Uberschitzung des eigenen X
Entscheidungs- Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.
verhalten erkliren? H28: Underconfidence — in Form der Unterschatzung des eige- v)
nen Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.
H29: Das Treffen verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile X
beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ.
H30: Die Zeitinkonsistenz von Praferenzen beeinflusst den v
finanziellen Erfolg negativ.
H31: Das Fiihren mentaler Konten beeinflusst den finanziellen
Erfolg negativ. X

v = die Hypothese wurde bestitigt
X = die Hypothese wurde nicht bestatigt

Quelle: Eigene Erstellung.
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Das sich verbessernde korrigierte Bestimmtheitsmall bei Hinzunahme der Variable zur
finanziellen Allgemeinbildung in das Regressionsmodell sowie der signifikant positive
Regressionskoeffizient dieser Variable bestdtigen, dass die finanzielle Allgemeinbildung eine
relevante ErklarungsgroBe des finanziellen Erfolgs ist. Der signifikant positive
Regressionskoeffizient belegt zudem, dass der finanzielle Erfolg mit besser werdender

finanzieller Allgemeinbildung steigt. Die Hypothesen H24 und H25 wurden damit verifiziert.

Hinsichtlich des Entscheidungsverhaltens bestatigt das sich verbessernde korrigierte
BestimmtheitsmalR bei Hinzunahme der Variablen zum Entscheidungsverhalten in das
Regressionsmodell, dass das Entscheidungsverhalten Erklarungskraft fir den finanziellen Erfolg
hat. Die Hypothese H26 ist damit zu bestdtigen. Bei differenzierter Betrachtung der
Uberpriften Entscheidungsanomalien konnte gezeigt werden, dass insbesondere die
Konsistenz von Praferenzen im Zeitablauf sowie die Kalibrierung in Bezug auf das eigene
Finanzwissen Relevanz fir die Erklarung des Finanzerfolgs von Personen haben. Aufgrund des
signifikant negativen Regressionskoeffizienten ist die Hypothese H30 ,Die Zeitinkonsistenz von
Praferenzen beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ” zu bestatigen. Zu falsifizieren ist
hingegen die Hypothese H27 ,Overconfidence — in Form der Uberschitzung des eigenen
Finanzwissens — beeinflusst den finanziellen Erfolg negativ”, denn der hoch signifikante und
positive Regressionskoeffizient belegt einen gegenteiligen Zusammenhang. Da der
identifizierte Zusammenhang zwischen der Unterschatzung des eigenen Finanzwissens und
dem Finanzerfolg ausschlieRlich flir die objektive Erfolgsdimension signifikant ist, bestatigen
die Regressionsergebnisse die Hypothese H28 lediglich eingeschrankt. Die Hypothesen zum
Zusammenhang zwischen dem Treffen verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile infolge eines
Konjunktionsfehlers bzw. dem Fiihren mentaler Konten und finanziellem Erfolg (H29 und H31)
konnen aufgrund fehlender Signifikanz der Regressionskoeffizienten nicht bestatigt werden.
Zwar treffen die Hypothesen auf die in dieser Arbeit untersuchte Stichprobe zu, jedoch ist es
aufgrund einer Irrtumswahrscheinlichkeit grofRer als 5% nicht sinnvoll, die Ergebnisse auf die

angestrebte Grundgesamtheit zu Gbertragen.
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6. Interpretation und Diskussion der Ergebnisse
6.1 Zur Auspragung der Financial Literacy

Wie ist es um die finanzielle Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden erwerbstatigen
Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren bestellt?

Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass eine sehr gute finanzielle Allgemeinbildung in
der Gruppe der 30- bis 49-jahrigen erwerbstatigen Personen in Deutschland nicht weit
verbreitet ist. Ein Anteil von nur 51,1% der Befragten war in der Lage, die in der
Forschungsliteratur zum Thema ,Financial Literacy” als Big Three®®* betitelten Wissensfragen
zu drei grundlegenden Finanzkonzepten richtig zu beantworten. Ferner schafften es nur 8,5%
der Befragten, alle finf Testfragen (Big Five®®) richtig zu beantworten. Da gleichzeitig mehr als
die Halfte der Befragten (57,1%) kein einziges Mal angab, eine Antwort auf die finf Testfragen
nicht zu wissen, ist sich ein GroRteil der befragten Personen offensichtlich nicht dariber
bewusst, dass ihre finanzielle Allgemeinbildung lickenhaft ist. Ein solch fehlendes Bewusstsein
ist besonders kritisch zu beurteilen, da es einmal mehr die Gefahr erhéht, Entscheidungen mit
suboptimalen finanziellen Konsequenzen zu treffen. Da Betroffene meinen, entsprechende
Finanzkonzepte richtig beurteilen zu kdnnen, versaumen sie es womoglich, sich im Zuge des
Treffens von Entscheidungen mit finanziellen Konsequenzen addquat zu informieren und Rat
bei kompetenten Ansprechpartnern einzuholen. In der Folge koénnte beispielsweise ein
Anleger, der allein auf seine fehlerhafte Einschatzung vertraut, die Anlage in Aktien eines
einzelnen Unternehmens sei fir gewohnlich weniger riskant als die Anlage in einen

Aktienfonds,®%

ungewollt in eine risikoreichere Anlageklasse investieren. Damit setzt sich der
Anleger auch ungewollt einer héheren Gefahr aus, den von ihm investierten Betrag oder Teile

dessen infolge eines volatileren Aktienkurses zu verlieren.

Verwendete man die Anzahl richtiger Antworten auf die funf Testfragen in umgekehrter
Reihenfolge als Schulnoten, so ware einem Anteil von 8,5% der Probanden (flinf richtige
Antworten) eine ,sehr gute” finanzielle Allgemeinbildung zuzuschreiben. 35,1% der Probanden
erreichten ein ,gutes” Ergebnis (vier richtige Antworten), mit drei richtigen Antworten
erzielten 27,1% eine ,befriedigende” finanzielle Allgemeinbildung, 15,1% der Probanden
schnitten mit einem ,ausreichend” ab (zwei richtige Antworten), ein Anteil von 10,4% erzielte

ein ,mangelhaftes” Ergebnis (eine richtige Antwort) und 3,8% der Probanden zeigten eine

594 Siehe fiir die als Big Three betitelten Finanzkonzepte und die dazugehdrigen Testfragen Abschnitt

4.2.2.
Siehe fir die als Big Five betitelten Finanzkonzepte und die dazugehorigen Testfragen Abschnitt 4.2.2.
Vgl. Testfrage zum Prinzip der Risikostreuung (Frage 48 im Fragebogen).
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»sungeniigende” Leistung (keine richtige Antwort). Ferner ware der untersuchten Stichprobe
mit durchschnittlich 3,05 von finf richtigen Antworten im Mittel eine lediglich ausreichende

finanzielle Aligemeinbildung zuzusprechen.®”’

Vor dem Hintergrund der komplexen Finanzentscheidungen, die Personen Uber die Phase ihres
Lebens treffen mussen, ist der gemessene Grad der finanziellen Allgemeinbildung insgesamt
als beunruhigend niedrig zu beurteilen. Dennoch ist positiv herauszustellen, dass der Anteil
richtiger Antworten in dieser Untersuchung Uberwiegend hoher ausgefallen ist als in
vergleichbaren Untersuchungen anderer Nationen. Betrachtet man die durchschnittliche
Anzahl richtiger Antworten auf alle funf Testfragen (Big Five), so féllt der in dieser
Untersuchung gemessene Wert von 3,05 hoher aus als der in einer vergleichbaren Stichprobe
der National Financial Capability Study in den USA ermittelte Wert von 2,88 fiir die Gruppe 30-

bis 44-jshriger US-Amerikaner.®®

Auch beantworteten in den USA nur 36,8% der befragten
Personen im Alter zwischen 36 und 50 Jahren die Big Three richtig,’® wihrend dieser Anteil in
der hier vorliegenden Untersuchung bei etwas Uber der Halfte (51,1%) liegt. In den

Niederlanden konnte in der Altersgruppe der 36- bis 50-Jahrigen ein Anteil von 45,8% der

0 611

Befragten die Big Three richtig beantworten,®™® in Australien lag der Anteil bei 44,0%,°" in
Frankreich machte der Anteil 35,6% aus,’*? in Schweden 33,0%,°" in Italien 30,1%,° in
Neuseeland 30,0%,°" in Russland sogar nur 2,4%.°™° Einzig in der Schweiz lag die Erfolgsquote
bezogen auf die richtige Beantwortung der Big Three mit 52,0% in der gleichen
GroRenordnung des in der hier vorliegenden Untersuchung gemessenen Ergebnisses.®’
Insgesamt unterstitzt die in der hier vorliegenden Untersuchung gemessene vergleichsweise
hohe Erfolgsquote hinsichtlich der richtigen Beantwortung der Big Three damit auch das
Ergebnis von Bucher-Koenen und Lusardi (2011), die einen ebenfalls tGberdurchschnittlich

hohen Anteil richtiger Antworten (60,7%) bei in Deutschland lebenden Probanden im Alter

zwischen 35 und 50 Jahren aufgezeigt haben.®*®

%97 GemiR Notenschliissel der IHK entspricht eine Zielerreichung von 61% einer ,ausreichenden”

Leistung (vgl. z.B. IHK Miinchen und Oberbayern (2006)).

Vgl. FINRA Investor Education Foundation (2009), S. 41.

Vgl. Lusardi/Mitchell (2011b), S. 5 f.+22.

Vgl. Alessie/van Rooij/Lusardi (2011), S. 8+24.

Vgl. Agnew/Bateman/Thorp (2013), S. 7.

Vgl. Arrondel/Debbich/Savignac (2013), S. 9; In dieser Untersuchung wurde die Frage zum Prinzip der
Risikostreuung etwas variiert (vgl. Arrondel/Debbich/Savignac (2013), S. 6).

Vgl. Almenberg/Save-Séderbergh (2011), S. 590.

Vgl. Fornero/Monticone (2011), S. 7+23.

Vgl. Crossan/Feslier/Hurnard (2011), S. 9; Dieser Wert wurde in der Gruppe der 35-49-Jdhrigen
erzielt.

Vgl. Klapper/Panos (2011), S. 605.

Vgl. Brown/Graf (2013), S. 6.

Vgl. Bucher-Koenen/Lusardi (2011), S. 8+23.
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Trotz der vergleichsweise guten finanziellen Allgemeinbildung der deutschen Bevdlkerung,
haben die Ergebnisse dieser Untersuchung eindrucksvoll gezeigt, dass es bedeutendes
Potenzial zur Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung von erwerbstatigen Personen im
Alter zwischen 30 und 49 Jahren in Deutschland gibt. Wie weiter unten noch diskutiert wird,
hat die Untersuchung gezeigt, dass eigene Erfahrungen mit Geldanlageprodukten das Wissen
hinsichtlich der abgepriften Finanzkonzepte signifikant verbessern. Eine Verbesserung der
finanziellen Allgemeinbildung der Bevdlkerung sollte dennoch, unterstiitzend zu dem wohl
regelmaRig Lehrgeld fordernden Konzept learning by doing, durch didaktische Malnahmen
angestrebt werden. Denkbar ware beispielsweise die standardmalRige Aufnahme einer Einheit
zur finanziellen Allgemeinbildung in die schulischen Lehrplane, um bereits frihzeitig
Finanzkenntnisse zu grundlegenden Finanzkonzepten aufzubauen. Fir Personen, die ihre
schulische Ausbildung abgeschlossen haben, empfiehlt sich eine Ausweitung des Angebots
spezieller SchulungsmaRnahmen zur Forderung der finanziellen Allgemeinbildung. Im digitalen
Zeitalter kénnte insbesondere die Entwicklung eines offiziellen und von der Politik geférderten
Onlinetools, das seine Nutzer hinsichtlich grundlegender 6konomischer und finanzwirt-
schaftlicher Zusammenhange schult oder auch Selbsttests zur finanziellen Allgemeinbildung
anbietet, eine effiziente Mdglichkeit zur Steigerung der finanziellen Allgemeinbildung weiter
Bevolkerungsteile bieten. Da sich finanzielle Probleme im Privatleben, wie einleitend
beschrieben, regelmaRig auch negativ auf die Arbeitsleistung betroffener Personen auswirken,
sollte eine Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung jedoch nicht nur ein Bestreben der
Politik, sondern insbesondere auch eines von Arbeit gebenden Unternehmen sein. Arbeitgeber
konnten ihre Mitarbeiter in der Verbesserung ihrer finanziellen Allgemeinbildung unterstiitzen,
indem sie ihnen beispielsweise die regelmaRige Teilnahme an entsprechenden

Schulungsmalinahmen, ggf. auch wahrend der offiziellen Arbeitszeit, ermoglichen.

Welche EinflussgroBen erhéhen die Wahrscheinlichkeit, eine gute finanzielle
Allgemeinbildung zu besitzen?
Als EinflussgroRen einer guten finanziellen Allgemeinbildung wurden das Alter, das Geschlecht,

die Erfahrung mit Geldanlageprodukten und der Berufsbildungsabschluss identifiziert:

Mannlich zu sein, erhéht die Wahrscheinlichkeit, iber eine gute finanzielle Allgemeinbildung
zu verfligen. Dieses Ergebnis unterstltzt die Ergebnisse vergleichbarer Untersuchungen, in
denen Frauen ebenfalls eine signifikant schlechtere finanzielle Allgemeinbildung zeigten als

Manner.®® Dennoch ist dieses Ergebnis auf den ersten Blick nicht durch inhaltliche

®1% vgl. z.B. Chen/Volpe (1998), S. 114; Chen/Volpe (2002), S. 298; Lusardi/Mitchell (2005), S. 9;

Lusardi/Mitchell (2007), S. 10; Van Rooij/Lusardi/Alessie (2007), S. 13; ANZ Bank (2008),
S. 9; Lusardi (2008), S. 11; Lusardi/Tufano (2009), S. 8 f.; Monticone (2010), S. 414; Bucher-
Koenen/Lusardi (2011), S. 8 f.; Mullock/Turcotte (2012), S. 8.
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Uberlegungen nachzuvollziehen. Im Rahmen weiterer Untersuchungen wire daher die
Ergriindung der Ursachen fiir die Unterschiede in der finanziellen Allgemeinbildung der
Geschlechtergruppen ein interessantes Forschungsgebiet. In diesem Zusammenhang ware
auch die Untersuchung einer Verbindung zur Thematik ungleicher Gehalter zwischen Mannern

und Frauen in vergleichbaren Positionen deutscher Unternehmen erwagenswert.

Auch die Erfahrung mit Geldanlageprodukten erhoht die Wahrscheinlichkeit, Besitzer einer
guten finanziellen Allgemeinbildung zu sein. Dieses Ergebnis ist unter der Annahme, dass sich
das Finanzwissen durch das Sammeln von eigenen Erfahrungen als Anleger erweitert,

plausibel.

AuRerdem haben Personen mit einem hdheren Berufsbildungsabschluss (Techniker, Meister
oder Akademiker) eine signifikant hohere Chance als Personen ohne Berufsbildungsabschluss,
eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen. Auch dieses Ergebnis ist aus inhaltlichen
Uberlegungen heraus gut nachzuvollziehen und unterstiitzt die Erkenntnis aus vergleichbaren
Untersuchungen, in denen der Bildungsgrad als relevante Determinante der finanziellen

%20 Anders als vermutet, nimmt jedoch die Belegung eines

Allgemeinbildung identifiziert wurde.
wirtschaftswissenschaftlichen Studienfachs keinen signifikant positiven Einfluss auf eine gute
Auspragung der finanziellen Allgemeinbildung. Wirtschaftswissenschaftler haben keine
signifikant bessere Chance, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, als Akademiker
aus einem anderen Fachbereich. Andere Studien konnten hingegen insbesondere im Rahmen
der Untersuchung von Studierenden zeigen, dass Wirtschaftswissenschaftler tendenziell eine
bessere finanzielle Allgemeinbildung besitzen als Studierende ohne wirtschaftswissen-

621

schaftlichen Fokus.””” Dieser Zusammenhang konnte in der hier vorliegenden Untersuchung

nicht bestatigt werden.

Wenngleich die logistische Regressionsanalyse auch ergeben hat, dass es einen signifikant
positiven Zusammenhang zwischen dem Lebensalter und der Wahrscheinlichkeit, Besitzer
einer guten finanziellen Allgemeinbildung zu sein, gibt, ist dieser Zusammenhang fiir die
untersuchte Altersgruppe der 30- bis 49-Jahrigen aufgrund des nahe Eins liegenden
Effektkoeffizienten als sehr gering zu bewerten. Ein in anderen Studien beobachteter konkaver
Verlauf der finanziellen Allgemeinbildung in Abhdngigkeit des Lebensalters konnte in dieser
Untersuchung ferner nicht aufgezeigt werden, da ausschlielRlich Personen mittleren Alters
betrachtet wurden. Diese Personengruppe erzielte in Studien, deren Untersuchungs-

stichproben ein breiteres Altersspektrum erfassen (beispielsweise erwachsene Personen ab 18

%20 vigl. z.B. Lusardi/Mitchell (2006) S. 15; Lusardi/Mitchell (2007), S. 10; Lyons/Rachlis/Scherpf (2007),

S. 239; ANZ Bank (2008), S. 9; Monticone (2010), S. 414.
Vgl. Chen/Volpe (1998), S. 114; Chen/Volpe (2002), S. 298.
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Jahren), die hochsten Testergebnisse. Junge Personen unter 30 Jahren sowie altere Personen
im Alter von 60+ wiesen hingegen eine signifikant niedrigere finanzielle Allgemeinbildung

auf.®”

Ferner ist anzumerken, dass die Giite des in dieser Arbeit entworfenen Regressionsmodells zur
Bestimmung von EinflussgroRen einer guten finanziellen Allgemeinbildung mit einem Pseudo-
R-Quadrat nach Nagelkerke in Hohe von 0,152 verbesserungsfahig ist. Durch die
Beriicksichtigung weiterer unabhéngiger Variablen, die in einem relevanten Zusammenhang
zur Auspragung der finanziellen Allgemeinbildung stehen, konnte die Modellgiite des
Regressionsmodells insgesamt verbessert werden. Relevante Variablen kdnnten der zeitliche
Umfang der Verwaltung eigener Finanzen, das personliche Interesse speziell an Finanzthemen
oder das Ausmal der eigenen Motivation, erfolgreiche Finanzentscheidungen zu treffen, sein.
Da offensichtlich weitere wichtige Pradiktoren einer guten finanziellen Allgemeinbildung in
dem Schatzmodell noch nicht berticksichtigt sind, ist davon auszugehen, dass die analysierten
Regressions- und Effektkoeffizienten verzerrt sind. Die Stdrke der beschriebenen
Wirkungszusammenhénge zwischen den identifizierten EinflussgroRen und der Chance, eine
gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, koénnte folglich in umfangreicheren

Regressionsmodellen etwas variieren.

Zusammenfassend ist schliefllich festzuhalten, dass sich Initiativen zur Verbesserung der
finanziellen Allgemeinbildung insbesondere an Frauen, Personen ohne beruflichen
Bildungsabschluss und Personen ohne Erfahrung mit Geldanlageprodukten richten sollten, da
diese Personengruppen eine signifikant niedrigere Chance haben, eine gute finanzielle

Allgemeinbildung zu besitzen.
6.2 Zur Systematik von Anomalien im Entscheidungsverhalten

Inwieweit treten Anomalien systematisch in dem Entscheidungsverhalten von Personen auf?
Die experimentellen Untersuchungen haben gezeigt, dass sich das zu beobachtende
Entscheidungsverhalten  der untersuchten  Probanden nicht immer aus den
Entscheidungskalkilen normativer Entscheidungsmodelle ableiten lasst und sich in
bedeutendem Umfang Anomalien im Entscheidungsverhalten der Probanden beobachten
lassen. Die Auswertung hat in diesem Zusammenhang ergeben, dass die Anomalien
Overconfidence, Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente Préferenzen und

Mentale Kontenfiihrung in signifikantem Umfang in der untersuchten Stichprobe auftreten.

622 yig|. 2.B. Van Rooij/Lusardi/Alessie (2007), S. 13; Lusardi (2008), S. 11; Lusardi/Tufano (2009), S. 8.
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Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile waren im Vergleich zu den Ubrigen Anomalien am
haufigsten, namlich in 68,4% aller Untersuchungsfdlle, zu beobachten. Knapp ein Drittel
(31,7%) der Stichprobe Uberschatzte das eigene Finanzwissen hinsichtlich der flinf Gberpriften
Finanzkonzepte. Zeitinkonsistente Praferenzen wurden bei knapp einem Viertel (24,4%) der
Probanden beobachtet und in 12,5% aller Fille konnte das Fiihren mentaler Konten indiziert
werden. Durchschnittlich zeigte sich pro Proband in 1,67 der vier Experimente eine
Entscheidungsanomalie. Signifikante Zusammenhange zwischen den Anomalien konnten nicht

identifiziert werden.

Overconfidence:

Die Ergebnisse dieser Untersuchung haben gezeigt, dass Manner ihre Finanzkenntnisse
systematisch Uberschatzen. Wenngleich auch einige Frauen der untersuchten Stichprobe
meinten, eine bessere finanzielle Allgemeinbildung zu haben, als es der Realitat entspricht, gab
es dhnlich viele Probandinnen, die ihr Finanzwissen unterschatzten. Im Mittel konnte fir die
Gruppe der Frauen weder eine systematische Uber- noch Unterschitzung der eigenen

Finanzkenntnisse identifiziert werden.

In anderen Untersuchungen wurde gezeigt, dass sowohl Manner als auch Frauen ihre eigenen

3 Das AusmaR der Selbstiberschatzung sei aber

Fahigkeiten systematisch Uberschatzen.
regelmaRig von dem Themengebiet, dem die zu beurteilenden Fahigkeiten zugeordnet werden
kénnen, abhangig. Manner (iberschatzen sich demnach besonders stark in Aufgabenbereichen,
die als eher maskulin eingestuft werden konnen, z.B. der Mathematik oder in Bezug auf

Finanzthemen.®**

Da die Kalibrierungsmessung in dieser Arbeit auf einem Abgleich der
tatsdachlichen Finanzkenntnisse und der selbst beurteilten Finanzkenntnisse erfolgte, liegt ein
Grund fir die ausschliefllich in der Gruppe der Manner zu beobachtende systematische
Uberschatzung der eigenen Leistung womdglich in dem priifungsrelevanten Themenbereich,
welches als tendenziell mannlich kategorisiert werden kann. Die Ergebnisse dieser
Untersuchung lassen daher nicht den Riickschluss zu, dass Frauen ihre eigene Leistung
grundsatzlich nie bzw. Manner im Gegensatz dazu ihre eigene Leistung in jeglichen

Lebenslagen systematisch Uberschatzen. Lediglich im Hinblick auf die finanzielle Allgemein-

bildung hat diese Untersuchung gezeigt, dass Manner tendenziell ,,overconfident” sind.

Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile:
Uber das ,Linda-Problem” konnte gezeigt werden, dass die Mehrheit der Probanden die
Konjunktionsregel, eine Grundregel der Wahrscheinlichkeitsrechnung, missachtet und in der

Folge ein verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil trifft. Nachdem den Probanden die Person Linda

%23 vigl. Soll/Klayman (2004), S. 307.

624 yigl. Prince (1993), S. 180; Lundeberg/Fox/Punccohar (1994), S. 120.
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als eine Frau beschrieben wurde, die gerade heraus und sehr intelligent ist, die dariber hinaus
ehemalige Studentin der Philosophie ist und sich wahrend ihrer Studienzeit u.a. gegen
Diskriminierung eingesetzt hat, gaben 68,4% der Probanden an, die aus zwei Ereignissen
zusammengesetzte Antwortalternative ,Linda ist Bankangestellte und aktiv in der
Frauenbewegung tatig” sei mathematisch wahrscheinlicher als die Ergebnismenge ,Linda ist
Bankangestellte”. Dieser Anteil liegt nicht nur signifikant Gber dem bei perfekten
rechnerischen Fahigkeiten aller Probanden zu erwartenden Anteil von 0,0% beobachtbarer
Urteilsfehler in der Stichprobe, sondern Ubersteigt auch signifikant die bei rein zufalliger
Auswahl einer der beiden zur Wahl stehenden Alternativen zu erwartende relative Haufigkeit
von 50%. Es ist daher davon auszugehen, dass derartig verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile

nicht zufallig, sondern systematisch auftreten.

Obwohl der Anteil verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile in dieser Untersuchung hoch ausfillt,
zeigt ein Vergleich zu dem Ergebnis einer Metaanalyse, dass der in dieser Stichprobe
beobachtbare Anteil an Konjunktionsfehlern mit 68,4% noch deutlich unter dem in
vergleichbaren Untersuchungen durchschnittlich zu beobachtenden Anteil von rund 87,0%

2  Eine Ursache fur den vergleichsweise niedrigen Anteil beobachtbarer

liegt.
Konjunktionsfehler in dieser Versuchsgruppe kdnnte in der MaBnahme liegen, die Probanden
im Rahmen des Experiments darauf hinzuweisen, dass der Wahrscheinlichkeitsbegriff im

mathematischen Sinne zu verstehen ist.®*

Die mitunter nicht-mathematische Interpretation
des Wahrscheinlichkeitsbegriffs wurde im Rahmen der Bedeutungsbeurteilung der Ergebnisse
des Linda-Problems von Forschern kritisiert.®”” Diese Untersuchung hat dieser Kritik Rechnung
getragen, indem die Probanden in der Aufgabenstellung darauf hingewiesen wurden, dass die
Beurteilung der Wahrscheinlichkeit beider Ereignisse im mathematischen Sinne erfolgen soll.
Diese Arbeit zeigt damit auch, dass sich das in anderen Studien zu beobachtende
systematische Auftreten verzerrter Wahrscheinlichkeitsurteile nicht auf eine falsche
Begriffsinterpretation zuriickfliihren ldasst. Es ist vielmehr davon auszugehen, dass die
Anwendung einer von Tversky und Kahneman (1983) beschriebenen Repradsentativitats-
heuristik Ursache fiir das Treffen fehlerhafter Wahrscheinlichkeitsurteile ist:*® Die
Personenbeschreibung von Linda ist in Experiment 2 so konstruiert, dass sie reprasentativ fir
eine aktive Feministin und gleichzeitig moglichst wenig reprasentativ fiir eine Bankangestellte
ist. Die Erweiterung des Ereignisses ,Linda ist Bankangestellte” um das Ereignis ,,...und aktiv in

der Frauenbewegung tatig”, lasst die zusammengesetzte Antwortalternative reprasentativer

623 yigl. Hertwig/Chase (1998), S. 323.

Vgl. Abschnitt 4.2.3 bzw. Frage 43 in Anhang II.
Vgl. Hertwig/Gigerenzer (1999), S. 278 ff.; siehe hierzu auch Abschnitt 4.2.3.
Vgl. Tversky/Kahneman (1983), S. 293 ff.
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wirken als das einzelne Ereignis ,Linda ist Bankangestellte”. In der Folge steht die intuitive
Anwendung der Reprasentativitatsheuristik in diesem Experiment im starken Widerspruch zur
Logik der Wahrscheinlichkeitsrechnung und verleitet bei mangelhaften Fahigkeiten im Bereich

der Wahrscheinlichkeitsrechnung zum Treffen eines verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteils.

Zeitinkonsistente Priaferenzen:

Die Ergebnisauswertung zum Experiment 3 hat gezeigt, dass sich die Praferenz gegeniiber den
Handlungsalternativen zweier um eine Zeiteinheit von 26 Wochen verschobener, aber
ansonsten identischer Entscheidungssituationen bei rund einem Viertel (24,4%) der Probanden
umkehrt. Sich im  Zeitablauf umkehrende Praferenzrelationen verletzen das
Stationaritatsprinzip des als normativ geltenden Discounted-Utility-Modells und implizieren
gleichzeitig die Verwendung variabler anstelle von stabilen Diskontraten des
Entscheidungstragers.®”® Die relative Haufigkeit, mit der zeitinkonsistente Priferenzen zu
beobachten waren, Ubersteigt dabei signifikant die bei einer strikt exponentiellen
Diskontierung zukiinftiger Gewinnauszahlungen zu erwartende relative Haufigkeit von 0,0%. Es
kann daher davon ausgegangen werden, dass zeitinkonsistente Praferenzen nicht nur in dieser
Stichprobe zu beobachten sind, sondern auch in der angestrebten Grundgesamtheit

systematisch auftreten.

Ferner ist anzumerken, dass in der untersuchten Stichprobe der tatsiachliche Anteil der
Personen mit variablen Diskontraten sehr wahrscheinlich oberhalb der gezeigten 24,4% liegt.
Der Versuchsaufbau war so konstruiert, dass lediglich bei Personen, deren Diskontrate sich im
Zeitablauf unter bzw. Uber eine gewisse Schwelle bewegte, eine Praferenzumkehr beobachtet
werden konnte. Sofern sich die Diskontrate eines Probanden jedoch ausschlieBlich unterhalb
des Schwellenwertes oder oberhalb des Schwellenwertes veranderte, wurden in diesem

Experiment keine zeitinkonsistenten Praferenzen sichtbar.

Bei der Mehrheit der Personen mit zeitinkonsistenten Priferenzen (17,6% der gesamten
Stichprobe) nimmt die Diskontrate im Zeitablauf ab, d.h. sie diskontieren hyperbolisch. Die
Ursache fir dieses Verhalten liegt darin, dass Betroffene bei der Beurteilung verzogerter
Gewinnauszahlungen mit kleiner werdendem Zeithorizont einem friiher gelegenen Zeitpunkt
ein starkeres relatives Gewicht beimessen.®*® Wihrend sie auf lange Sicht bereit sind, fiir einen
groReren Gewinn etwas langer zu warten, praferieren sie auf kurze Sicht den kleineren Gewinn
zu Gunsten einer sofortigen Auszahlung. Das Verhalten einer gegenwartsbezogenen Praferenz

dominiert auch die Ergebnisse anderer Untersuchungsgruppen mit zeitinkonsistenten

629 Vgl. Loewenstein (1992), S. 21; Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 348.

630 yigl. 0'Donoghue/Rabin (1999), S. 106.
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Praferenzen und entspricht damit dem zu erwartenden Verhalten beim Bestehen instabiler

Praferenzrelationen.®®

Mentale Kontenfiihrung:

Mittels des Experiments 4 konnte gezeigt werden, dass es fur 12,5% der untersuchten
Probanden im Rahmen der Entscheidung, die Ausgabe fiir eine Konzertkarte im Wert von 40,-
Euro zu tatigen, einen Unterschied macht, ob sie im Vorfeld 40,- Euro in Form von Bargeld oder
in  Form einer bereits erworbenen Konzertkarte verloren haben. Dieses
Entscheidungsverhalten verletzt einerseits das Prinzip der Fungibilitdit von Geld, wonach
Bargeld und Konzertkarte aufgrund ihres betragsmallig identischen Wertes in den
Entscheidungssituationen beliebig austauschbar sein sollten. Darliber hinaus verstoRt das
Verhalten auch gegen das Invarianz-Axiom der Erwartungsnutzentheorie, das die
Unabhangigkeit der Praferenzen von der Darstellungsform einer Entscheidungssituation
fordert, solange alle entscheidungsrelevanten Aspekte identisch sind. Da in diesem Experiment
bei identischen Handlungskonsequenzen allein die Darstellungsform des Verlusts von
betragsmalig 40,- Euro variiert, ist die Forderung der Invarianz der Praferenzen klar verletzt.
Uber das Phidnomen der mentalen Kontenfiihrung kann dieses als nicht rational zu

bezeichnende Verhalten erklart werden:

Moglich ist, dass die betroffenen Probanden den Verlust von Bargeld mental anders verbuchen
als den Verlust der Konzertkarte. Der Bargeldverlust wird beispielsweise einem ,,Pechkonto”
zugerechnet, der Verlust der Konzertkarte hingegen mit einem mentalen Konto fiir z.B.
Freizeitaktivitditen verrechnet. Da nun der Verlust von Bargeld nicht das Konto fir
Freizeitaktivitaten belastet, ist die Chance gegeben, dass das Budget fir Freizeitaktivitdaten
noch ausreicht, um den Kauf einer Konzertkarte, trotz des Verlusts von Bargeld, zu
rechtfertigen. Entsteht der betragsmafige Verlust von 40,- Euro hingegen durch den Verlust
einer bereits erworbenen Konzertkarte, ist das (mentale) Konto fiir Freizeitaktivtaten
vorbelastet und eine Erhohung der Ausgaben ist ggf. nicht mehr moglich, da das Budget auf
diesem (mentalen) Konto bereits ausgeschopft ist. Diese dargestellte Form der mentalen
Kontenflihrung ist theoretisch in der Lage, das Verhalten derjenigen Probanden zu erklaren,
die angaben, beim Verlust von Bargeld eine Konzertkarte zu kaufen, dies aber nicht nach dem
Verlust einer bereits erworbenen Konzertkarte zu tun. Der Vergleich der Wochenbudgets fir
Freizeitaktivitaten zeigte jedoch, dass ausgerechnet diese Probandengruppe in der Stichprobe
Uber das hochste Wochenbudget fiir Freizeitaktivitdten verflgt, wodurch der beschriebene

Erklarungsansatz entkraftet wird. Einen hingegen Uberzeugenden Erklarungsansatz fiir dieses

631 Vgl. z.B. Thaler (1981), S. 202; Green/Fristoe/Myerson (1994), S. 385 f.; Kirby/Herrnstein (1995),

S. 85.
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Verhalten liefern Tversky und Kahneman (1981), die annehmen, dass der Kauf einer spater
verlorenen Konzertkarte dazu fiihre, dass ein mentales Konto ,Konzert” aufgesetzt werde. Die
Erhohung der Ausgaben um weitere 40,- Euro fithre nun dazu, dass die Konzertkarte einen
psychologischen Wert von plotzlich 80,- Euro habe, was von einigen Probanden schlicht als
Uberhoht betrachtet werde und sie dazu verleite, nach dem Verlust der Konzertkarte keine

neue Karte zu erwerben.632

Der vergleichsweise geringe Anteil von 1,0% der Stichprobe, der nach dem Verlust der
Konzertkarte bereit war, eine neue Karte zu kaufen, dies jedoch nicht nach dem Verlust ihres
Bargeldes tun wiirde, ist Gber das Phdnomen der mentalen Kontenfiihrung nur schwer zu
erklaren. Ursachlich fur ihr Verhalten konnte jedoch der Umstand sein, dass sich die
betroffenen Probanden stirker zu dem Konzert ,committed” fuhlen, wenn sie bereits im
Vorfeld eine Konzertkarte erworben haben. Diese psychologische Verbindlichkeit fehlt in der
Situation, in der noch keine Karte erworben wurde und Bargeld verloren gegangen ist, so dass
unter diesen Voraussetzungen davon abgesehen wird, eine Karte zu kaufen. Aufgrund des
besonders niedrigen Anteils von lediglich 1,0% der Stichprobe, auf den das beschriebene
Verhalten zutrifft, kann diese Form des Praferenzwechsels insgesamt als nahezu unbedeutend

beurteilt werden.

6.3 Zu den Erklirungsgrofien des Finanzerfolgs

Auf welche Weise beeinflussen soziodemografische Merkmale den finanziellen Erfolg von
Personen?

Der finanzielle Erfolg einer Person wurde in dieser Arbeit Gber einen Erfolgs-Score dargestellt,
der sich aus den Werten funf verschiedener Erfolgsindikatoren bestimmen lasst. Relevante
Erfolgsindikatoren umfassten dabei die Hohe des (selbst erwirtschafteten) Nettovermaogens,
die Hohe des Nettoeinkommens, die relative Sparrate, die personliche finanzielle Zufriedenheit

und die Fahigkeit, sich individuelle Ziele und Wiinsche finanzieren zu kénnen.

Gemall dem Ergebnis der Regressionsanalyse bestehen hoch signifikante Zusammenhange
zwischen dem finanziellen Erfolg einer Person und den Variablen Partner, Erwerbstdtigkeit,
Budget fiir Freizeitaktivitéten, akademischer Abschluss, Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen und Erbe und Schenkungen. Verheiratet zu sein oder mit einem Partner
dauerhaft zusammenzuleben, in Vollzeit erwerbstatig zu sein, einen akademischen Abschluss
zu besitzen und Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen zu haben, erhoht den
finanziellen Erfolg in der Gruppe der 30- bis 49-jdhrigen erwerbstatigen Personen signifikant.

Ferner ist auch der Zusammenhang zwischen der Héhe des Anteils geerbten und geschenkten

832 yig|. Tversky/Kahneman (1981), S. 457.
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Vermogens und dem finanziellen Erfolg positiv: Je groBer der Anteil geerbten oder
geschenkten Vermogens am Gesamtvermogen, desto groRer ist der Finanzerfolg. Gleiches gilt
fiir den Zusammenhang zwischen dem Budget fir Freizeitaktivitaten und finanziellem Erfolg: Je

grofler das Budget fir Freizeitaktivitaten, desto hoher der Finanzerfolg.

Der starkste Zusammenhang besteht zwischen dem Umfang der Erwerbstéatigkeit und
finanziellem Erfolg. Ein starker Zusammenhang zwischen diesen Variablen war zu erwarten
und ist inhaltlich plausibel, da der Umfang der Erwerbstatigkeit maRgeblich mitbestimmt, wie
groR das Nettoeinkommen ausfallt. In der Folge wirkt sich der Umfang der Erwerbstatigkeit
auch auf das Potenzial der Hohe des selbst erwirtschafteten Nettovermogens aus, da sich
Vermogen Uberwiegend aus gesparten Einkommensstromen entwickelt. Die Werte dieser

beiden objektiven Erfolgsindikatoren treiben den Erfolgs-Score damit in die Hohe.

Der zweitstarkste Zusammenhang besteht zwischen der Ho6he des Budgets fir
Freizeitaktivitditen und finanziellem Erfolg. Ein positiver Zusammenhang ist grundsatzlich
nachvollziehbar, allerdings ist die Richtung der Ursache-Wirkungs-Beziehung nicht eindeutig.
Im Rahmen der Regressionsanalyse ging die Variable Budget fiir Freizeitaktivitdten als
Pradiktorvariable ein, was impliziert, dass sie den Finanzerfolg bestimmt. Hinsichtlich der
subjektiven Erfolgsdimension ist diese Richtung des Wirkungsbezugs sachlogisch
nachvollziehbar, denn mit zunehmender H6he des Budgets fiir Freizeitaktivitdten lassen sich
z.B. die eigenen Ziele und Wiinsche — insbesondere jene mit einem Freizeitbezug — leichter
finanzieren, was einen hohen Wert des betreffenden Erfolgsindikators erklart. Hinsichtlich des
positiven Zusammenhangs zur objektiven Dimension des Erfolgskonstrukts ist die
Wirkungsbeziehung sachlogisch hingegen umgekehrt — in Bezug zum Erfolgsindikator des
Nettoeinkommens beispielsweise wie folgt — interpretierbar: Mit zunehmendem
Nettoeinkommen steigt das zur Verfigung stehende Budget fiir Freizeitaktivitaten.
Auswirkungen des Freizeitbudgets auf das Nettoeinkommen sind inhaltlich hingegen nicht
plausibel. Da sich das Konstrukt des Finanzerfolgs nun sowohl aus objektiven als auch aus
subjektiven Erfolgsindikatoren zusammensetzt, wird die Ursache-Wirkungs-Beziehung zum
Freizeitbudget unscharf. Eine Kausalititsbeziehung kann daher aus inhaltlichen Uberlegungen

heraus nicht mehr klar formuliert werden.

Der identifizierte Zusammenhang zwischen dem Zusammenleben mit einem (Ehe-)Partner und
finanziellem Erfolg scheint zunachst plausibel, da davon auszugehen ist, dass insbesondere die
objektiven Erfolgsindikatoren des Erfolgskonstrukts durch Anteile eines (Ehe-)Partners nach
oben hin verzerrt sind, weshalb eine Vergleichbarkeit zwischen Singles und in einer
Partnerschaft lebenden Personen fraglich ist. Durch die pauschalierte Bereinigung der

Indikatorwerte von liierten Personen um Sparanteile und Vermdgensanteile eines Partners,
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wurde im Rahmen der Analyse jedoch der Versuch unternommen, die Basis fiir eine
Vergleichbarkeit zu schaffen. Der signifikant positive Zusammenhang zwischen dem
Zusammenleben mit einem (Ehe-)Partner und finanziellem Erfolg ist woméglich das Resultat
unzureichender KorrekturmaBnahmen und indiziert das Bestehen von Messfehlern. Ein
anderer Erklarungsansatz fir dieses Ergebnis liegt in einer steigenden Wahrscheinlichkeit flr
liierte Personen, erfolgreiche Finanzentscheidungen zu treffen, da Handlungsalternativen im
Rahmen einer Partnerschaft offen besprochen und diskutiert werden kdénnen und die
Informations- und Wissensbasis, auf der Entscheidungen getroffen werden, grofer ist. Beide

Interpretationsansatze des identifizierten Zusammenhangs sind plausibel.

Die Tatsache, dass der finanzielle Erfolg einer Person in relevantem AusmaR auch von
Erbschaften und Schenkungen abhangt, ist gut nachzuvollziehen. Insbesondere ist der hoch
signifikante Zusammenhang zum Erfolgs-Score des ,Objektiven-Finanzerfolgsindex” zu
erwarten gewesen, da der Anteil geerbten und geschenkten Vermogens unmittelbare
Auswirkungen auf die Hoéhe des Nettovermdgens — einem der objektiven Erfolgsindikatoren —

nimmt.

Hinter der Variable Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen steht das regelméaRige Lesen
des Wirtschaftsteils einer Tageszeitung oder eines Online-Nachrichtendienstes. Durch die
Aktivitat der regelmaBigen Informationsaufnahme verbessert sich sehr wahrscheinlich das
Sachverstiandnis der betroffenen Personen in Bezug auf relevante wirtschaftliche
Rahmenbedingungen, wodurch das Treffen effizienter Entscheidungen im Finanzkontext
gefordert wird. Der positive Einfluss der Variable Interesse am wirtschaftlichen
Tagesgeschehen auf den Finanzerfolg ist aus theoretischen Uberlegungen heraus daher
nachvollziehbar. Auch unter Kontrolle des beruflichen Bildungsabschlusses, der als Ursache
einer moglichen Scheinkorrelation zwischen dem Interesse am  wirtschaftlichen

Tagesgeschehen und Finanzerfolg denkbar wiére, ist der identifizierte Zusammenhang relevant.

Vor dem Hintergrund, dass in anderen Untersuchungen ein positiver Zusammenhang zwischen
der Hohe des Bildungsgrads von Personen und ihrem Wohlstandniveau identifiziert wurde,®*?
trifft das Ergebnis eines positiven Zusammenhangs zwischen dem Besitz eines akademischen
Abschlusses und dem finanziellen Erfolg (gemessen als Erfolgs-Score auf dem ,Objektiven-
Finanzerfolgsindex” sowie ,Privaten-Finanzerfolgsindex”) die Erwartungen. Die fehlende

Signifikanz des positiven Zusammenhangs zwischen dem Erfolgs-Score des ,Subjektiven-

Finanzerfolgsindex” und einem akademischen Abschluss unterstitzt ferner die

633 yigl. Lusardi/Mitchell (2006), S. 18.
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Untersuchungsergebnisse von Hira und Mugenda (1998), die in ihrer Studie zeigten, dass sich

der Bildungsgrad nicht signifikant auf die finanzielle Zufriedenheit auswirkt.%**

Inwieweit ldsst sich der finanzielle Erfolg von Personen liber ihre finanzielle Allgemein-
bildung erklaren?

Uber verschiedene in dieser Arbeit durchgefiihrte Auswertungsverfahren konnte gezeigt
werden, dass es in der Gruppe der 30- bis 49-jahrigen erwerbstatigen Personen in Deutschland
einen relevanten Zusammenhang zwischen finanzieller Allgemeinbildung und finanziellem

Erfolg gibt.

Im Rahmen der deskriptiven Ergebnisdarstellung wurde sichtbar, dass die Erfolgs-Scores auf
dem Index des ,Privaten Finanzerfolgs” mit zunehmender Anzahl richtig beantworteter
Testfragen zu grundlegenden Finanzkonzepten ansteigen. Im Durchschnitt stieg der Erfolgs-
Score auf einer Skala von Null bis Zehn von 4,91 fiir Personen mit einer richtig beantworteten
Testfrage auf 6,27 fiir Personen mit fiinf richtig beantworteten Testfragen. Uber einen t-Test
fur Mittelwertdifferenzen konnte die Signifikanz eines tendenziell hoheren Finanzerfolgs von
Personen mit sehr guter finanzieller Allgemeinbildung (flinf richtige Antworten) gegeniiber
Personen mit keiner sehr guten finanziellen Allgemeinbildung (weniger als finf richtige
Antworten) bestatigt werden. In 95% aller Falle liegt der Erfolgs-Score von Personen mit sehr
guter finanzieller Allgemeinbildung um 0,52 bis 1,62 Punkte Uber dem Wert der
Vergleichsgruppe. Auch unter Kontrolle soziodemografischer Variablen, wie dem Geschlecht,
dem Berufsbildungsabschluss und dem Alter, sind Personen mit sehr guter finanzieller

Allgemeinbildung finanziell erfolgreicher als alle Gbrigen Personen.

Der positive Zusammenhang zwischen finanzieller Allgemeinbildung und finanziellem Erfolg
konnte zudem auch mittels multipler linearer Regressionsrechnung gezeigt werden. GemaR

dem Ergebnis des Schatzmodells®*

steigt der Finanzerfolg unter Konstanthaltung einer Vielzahl
soziodemografischer Variablen auf einer Skala von Null bis Zehn um 0,19 Punkte je richtig
beantwortete Testfrage. Je mehr Finanzkonzepte erwerbstatige Personen in Deutschland im

Alter zwischen 30 und 49 Jahren also kennen, desto finanziell erfolgreicher sind sie.

Auch ist die Verbesserung des Anteils der erkldarten Varianz an der Gesamtvarianz des
Finanzerfolgs unter Hinzunahme der finanziellen Allgemeinbildung als Pradiktorvariable in das
Regressionsmodell als Bestatigung dafiir zu verstehen, dass die finanzielle Allgemeinbildung
Erklarungskraft  flir ~ Variationen des Finanzerfolgs hat. Da das maximale

Varianzaufklarungspotenzial der finanziellen Allgemeinbildung jedoch lediglich 1,9%-Punkte

®3% vigl. Hira/Mugenda (1998), S. 80 f.

835 An dieser Stelle wird auf das Ergebnis des Schatzmodells 3 Bezug genommen.
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betragt, ist ihre Erklarungskraft fir den finanziellen Erfolg insgesamt als eher niedrig zu

bewerten.

Bei Zerlegung des Finanzerfolgs in seine Komponenten, der objektiven und subjektiven
Erfolgsdimension, zeigen die Ergebnisse aullerdem, dass sich die finanzielle Allgemeinbildung
ausschlieBlich zur Erklarung der objektiven Erfolgsdimension eignet. Diese Erkenntnis ist
wertvoll, verdeutlicht sie doch, dass die Operationalisierung des Konstrukts in Bezug auf die
Identifizierung des Zusammenhangs zwischen finanziellem Erfolg und finanzieller
Allgemeinbildung von besonderer Relevanz ist. Die ausschlieRliche Beriicksichtigung objektiv
messbarer Indikatoren zur Abbildung des Finanzerfolgs hatte zur Folge, dass der positive
Einfluss der finanziellen Allgemeinbildung auf den Finanzerfolg starker zu bewerten ware. Die
besondere Relevanz der finanziellen Allgemeinbildung fir die Einkommens- und
Vermogenssituation privater Haushalte sowie flr das Sparverhalten von Birgern diirfte dabei
fir die Politik und Wirtschaft ein wichtiges Argument fiir die Starkung und Weiterentwicklung
der finanziellen Allgemeinbildung in der Bevolkerung sein. Eine gesteigerte Einkommens- und
Vermogenssituation privater Haushalte kann mittel- bis langfristig zu einer Erhéhung der
privaten Investitions- und Konsumausgaben fiihren. Da private Haushalte in der
Verwendungsrechnung des BIP verantwortlich fir einen bedeutenden Anteil aller Investitions-
und Konsumausgaben sind, kann argumentiert werden, dass die finanzielle Allgemeinbildung
damit einen mittelbaren Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung unserer Volkswirtschaft
hat. Der positive Zusammenhang zum Sparverhalten verdeutlicht vor dem Hintergrund
steigender privater Vorsorgeerfordernisse zudem, dass Mallnahmen zur Verbesserung der
finanziellen Allgemeinbildung in der Bevolkerung mittel- bis langfristig auch zur Entlastung der
sozialen Sicherungssysteme und einer Reduzierung von Altersarmut beitragen koénnen.
Potenzial zur Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung gibt es, wie in Abschnitt 6.1

erldutert, ausreichend.

Inwieweit l3dsst sich der finanzielle Erfolg von Personen iiber ihr Entscheidungsverhalten
erklaren?

Die Untersuchung hat gezeigt, dass insbesondere ein Entscheidungsverhalten, das die
Stationaritdtsannahme des Discounted-Utility-Modells wahrt und sich in der Folge durch
zeitkonsistente Praferenzen auszeichnet, Relevanz fiir den finanziellen Erfolg einer Person hat.
Ein t-Test flr unabhangige Stichproben bestatigte, dass der identifizierte Erfolgsunterschied in
den mittleren Erfolgs-Scores zwischen Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen und
Personen mit zeitkonsistenten Praferenzen hoch signifikant ist. Zeitkonsistente Praferenzen
stehen dabei mit einem signifikant héheren Finanzerfolg in Zusammenhang. Das Ergebnis der

multiplen linearen Regressionsanalyse unterstiitzt das Ergebnis des t-Tests und ergab, dass
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Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen auch unter Konstanthaltung einer Vielzahl
soziodemografischer Merkmale (wie etwa Alter, Geschlecht, Umfang der Erwerbstatigkeit,
akademischer Abschluss, etc.) finanziell weniger erfolgreich sind als Personen, deren
Praferenzrelationen im Zeitablauf stabil bleiben. Aufgrund der Signifikanz der ermittelten
Regressionskoeffizienten ist davon auszugehen, dass dieser Zusammenhang nicht nur auf die
untersuchte Stichprobe zutrifft, sondern auch auf die angestrebte Grundgesamtheit der 30- bis
49-jahrigen erwerbstatigen Personen in Deutschland verallgemeinert werden kann. Da die
Mehrheit der Personen, die in dieser Untersuchung zeitinkonsistente Pradferenzen zeigten,
hyperbolisch diskontierten, ist die Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen der Variable
Zeitinkonsistente Préferenzen und der ErklarungsgroRe des Finanzerfolgs wie folgt zu

interpretieren:

Charakteristisch fir hyperbolische Diskontanten ist eine mit zunehmendem Zeithorizont
abnehmende Diskontierungsrate.®*® Dies impliziert, dass betroffene Personen in der Zukunft
liegenden Nutzenstromen einen geringeren Wert beimessen als gegenwartsbezogenen
Nutzenstromen, die beispielsweise aus zeitnahem Konsum entstehen. Hyperbolische
Diskontanten neigen daher dazu, weniger flr zukiinftige Konsumausgaben zu sparen und
einen groReren Anteil ihres Geldes in der Gegenwart fir Konsum zu verwenden als Personen,

die exponentiell diskontieren.®’

In der Folge fallen beispielsweise Sparraten und
Nettovermoégen von Personen, die hyperbolisch diskontieren, tendenziell niedriger aus als jene
von Personen, die  exponentiell diskontieren. Beide  dieser  beschriebenen
Merkmalsauspragungen konnten auch in der untersuchten Stichprobe beobachtet werden.
Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen sparten im Mittel UGber einen um 1%-Punkt
niedrigeren Anteil ihres monatlichen Nettoeinkommens und ihr selbst erwirtschaftetes
Nettovermoégen lag im Mittel um rund 8.000,- Euro unterhalb des Vermogens der Personen mit
zeitkonsistenten Praferenzen. Als logische Konsequenz fallt auch der Erfolgs-Score auf dem
,»Objektiven-Finanzerfolgsindex”, der in dieser Arbeit u.a. Gber diese beiden Indikatoren
bestimmt wurde, flr Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen niedriger aus. Gleichzeitig
zeigen die Ergebnisse, dass diese Personengruppe weniger zufrieden mit ihrer personlichen
finanziellen Situation ist und sie die eigenen Ziele und Wiinsche weniger gut finanzieren kann
als ihre Vergleichsgruppe. Der niedrigere objektiv messbare Finanzerfolg steht hier
offensichtlich in einem engen Zusammenhang mit den geringer ausgepradgten subjektiven

Erfolgswerten.

636 Vgl. Frederick/Loewenstein/O'Donoghue (2002), S. 360; Read/Roelofsma (2003), S. 140.

637 yigl. 0'Donoghue/Rabin (1999), S. 112 ff.; Mitchell/Utkus (2003), S. 5 f.
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Denkt man an den Aufbau einer angemessenen Altersvorsorge, die einen gewinschten
Lebensstandard in der nachberuflichen Lebensphase sicherstellen soll, so sind
eigenverantwortliche SparmalRnahmen bei einer zunehmenden Verlagerung der Risikoab-
sicherung weg von einer dominierenden staatlichen Absicherung hin zu stirker werdenden
privaten Vorsorgeerfordernissen unerldsslich. Die Ergebnisse der Untersuchung geben Anlass
zu der Annahme, dass Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen Schwierigkeiten haben
werden, diesen Anspriichen gerecht zu werden. Die Annahmen der Lebenszyklushypothese,
die in mittleren Jahren angemessene SparmaRnahmen zum Vermoégensaufbau unterstellen,
dessen sukzessiver Abbau das niedrigere Einkommen im Ruhestand kompensieren soll, werden
durch ein hyperbolisches Diskontierungsverhalten herausgefordert. Da die Untersuchung
gezeigt hat, dass zeitinkonsistente Praferenzen nicht nur zufallig in der Giberpriften Stichprobe
auftreten, sondern sehr wahrscheinlich auch in relevantem Umfang in der angestrebten
Grundgesamtheit existieren, sollte es ein Bestreben sein, die Bevdlkerungsgruppe mit

zeitinkonsistenten Praferenzen starker dazu zu motivieren, Vermdgen aufzubauen.

Unter Berlicksichtigung der Ausfiihrungen von Mitchell und Utkus (2003), wonach es
betroffenen Personen meist nicht an dem erforderlichen Verstandnis hinsichtlich des Nutzens
von SparmaBnahmen fehle, sondern sie vielmehr aufgrund einer unzureichenden Willenskraft
bzw. mangelnder Selbstkontrolle Schwierigkeiten hatten, die eigenen Vorsitze umzusetzen,®*®
empfiehlt sich die Integration gegenwartsbezogener Anreize in die Konzeption von Vorsorge-
oder Sparprodukten. Hierliber lassen sich die psychologisch wahrgenommenen Kosten, die aus
einer Verschiebung von Finanzmitteln in die Zukunft zu Lasten eines sofortigen Konsums
resultieren, womoglich abschwachen. Konzepte wie das der Rirup-Rente, welches Sparern
jahrlich Nutzenstrome in Form von Steuerersparnissen liefert, konnten daher insbesondere fiir
hyperbolische Diskontanten attraktiv sein und sind an dieser Stelle positiv hervorzuheben.
Zudem zeichnet sich die Rirup-Rente durch ein fehlendes Kapitalwahlrecht aus, was zu
schnellem Konsum neigende hyperbolische Diskontanten schiitzt, sich im Zeitpunkt der
Leistungsinanspruchnahme gegen die Verrentung des gebildeten Vermogens und fiir eine

einmalige Kapitalauszahlung zu entscheiden.

Ferner hat diese Untersuchung gezeigt, dass auch die Uberschitzung des eigenen
Finanzwissens Relevanz fiir den finanziellen Erfolg hat. Anders als jedoch vermutet, besteht ein
positiver Zusammenhang zwischen Overconfidence und finanziellem Erfolg. Bereits die
deskriptive Auswertung hat gezeigt, dass die Erfolgswerte mit zunehmendem Selbstvertrauen
steigen. Wahrend Personen, die ihr Finanzwissen unterschatzten, im Durchschnitt den

niedrigsten Erfolgs-Score auf dem ,Privaten-Finanzerfolgsindex” erzielten, erreichten sich

638 yigl. Mitchell/Utkus (2003), S. 4 f.
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selbst Uberschatzende Personen den hochsten Erfolgs-Score. Ein t-Test flr unabhangige
Stichproben bestatigte die Signifikanz der mittleren Differenz in den Erfolgs-Scores zwischen
der Gruppe, die sich selbst tiberschatzte, und der Gruppe, die sich selbst unterschatzte. Ferner
zeigt auch das Ergebnis der Regressionsanalyse, dass Personen, die ihre eigenen
Finanzkenntnisse Uberschatzen, unter Kontrolle einer Vielzahl soziodemografischer Merkmale
(wie etwa Alter, Geschlecht, Umfang der Erwerbstatigkeit, akademischer Abschluss, etc.)
finanziell erfolgreicher sind als Personen, die ihre Finanzkenntnisse nicht iberschatzen. Auf
einem Index mit einem Wertebereich von Null bis Zehn steht Overconfidence dabei mit einem

um tendenziell 0,41 Punkte héher ausfallenden Erfolgswert in Verbindung.

Die Richtung des identifizierten Zusammenhangs (iberrascht zunachst und widerlegt die
Uberprifte Hypothese, die einen negativen Zusammenhang zwischen Overconfidence und
Finanzerfolg unterstellte. Treiber des héheren Finanzerfolgs sind insbesondere die subjektiven
Erfolgsmalie, die bei sich Uberschitzenden Personen deutlich héhere Werte anzeigen als bei
allen Gbrigen Personen. Hervorzuheben ist hierbei die Fahigkeit, sich die eigenen Ziele und
Winsche finanzieren zu kdnnen. Keine andere Personengruppe dieser Untersuchung stimmte
der Aussage ,lIch bin in der Lage, mir meine personlichen Ziele und Wiinsche zu finanzieren“
starker zu als Personen, die ihre Finanzkenntnisse Uberschatzten. Moglicherweise ist die
betroffene Personengruppe auch an dieser Stelle fehlerhaft kalibriert und tGberschatzt erneut
die eigenen Fahigkeiten. In der Folge ware der ,Subjektive Finanzerfolg” dieser
Personengruppe tatsdchlich womoglich gar nicht so groR, wie von den Befragten angegeben.
Dies konnte bedeuten, dass sich in ihrem Antwortverhalten eine weitere Form von
Overconfidence, namlich ein unrealistischer Optimismus, zeigt. Charakteristisch fir einen
unrealistischen Optimismus ist die Uberbewertung der tatsichlichen Chancen auf eine

%39 Faktisch zeigen die objektiv messbaren Erfolgsindikatoren jedoch, dass

erfolgreiche Zukunft.
Overconfidence in dieser Untersuchungsgruppe mit einem tatsachlich hoheren Einkommen,
einer groReren relativen Sparrate und einem hoéheren selbst erwirtschafteten Nettovermogen
einhergeht. Eine vergleichsweise positive Bewertung der eigenen finanziellen Situation scheint

daher berechtigt zu sein.

Eine Erklarung des gezeigten positiven Zusammenhangs konnte darin liegen, dass Personen,
die ihre Finanzkenntnisse Uberschatzen, besonders gute Entscheidungen im Finanzkontext
treffen. Die Forschungsergebnisse anderer Untersuchungen haben jedoch ergeben, dass
Overconfidence das Treffen suboptimaler Finanzentscheidungen begiinstigt.®*® Die Richtung

der Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen Overconfidence und finanziellem Erfolg ist daher in

%39 ygl. Skala (2010), S. 38 ff.

%40 v/gl. 2.B. Barber/Odean (2001), S. 275; Biais et al. (2002), S. 13; Merkle (2011), S. 21.
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Frage zu stellen. Moglicherweise sind die Personen, die ihre Finanzkenntnisse Uberschatzen,
gerade deshalb ,,overconfident”, weil sie finanziell besonders erfolgreich sind. Damit ware die
Merkmalsauspragung ,overconfident” auf den Finanzerfolg zurlickzufiihren und nicht

andersherum.

Ein alternativer Ansatz zur Erklarung des positiven Zusammenhangs zwischen Overconfidence
und finanziellem Erfolg konnte in dem Risikoverhalten einer Person liegen. Die Auswertung hat
in diesem Zusammenhang ergeben, dass die Uberschitzung des eigenen Wissens mit einem
fehlenden Verstandnis fiir das Prinzip der Risikostreuung korreliert. Die Vermutung liegt daher
nahe, dass Personen, die in dieser Untersuchung als ,overconfident” identifiziert wurden,
Risiken tendenziell unterschatzen und verstarkt dazu neigen, in einzelne risikoreiche
Anlageklassen zu investieren. Wenn diese Anlagestrategie zu hoheren Renditen fiihrt, konnte
eine hohe Auspragung der Indikatorwerte zum Nettoeinkommen und zum Nettovermogen
schlieBlich auf ein aggressiveres Risikoverhalten in Anlageentscheidungen zuriickgefiihrt
werden. Fiir eine genauere Aufklarung der Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen
Overconfidence und finanziellem Erfolg empfiehlt sich fir weiterfihrende Untersuchungen das
Einbeziehen der Risikobereitschaft bzw. des tatsachlichen Risikoverhaltens von Personen in die

Analyse.

In Bezug auf die Anomalien Mentale Kontenfiihrung und Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile
konnte weder liber t-Tests fiir unabhédngige Stichproben noch im Rahmen der Regressionsana-
lyse eine signifikant negative Beziehung zum finanziellen Erfolg gezeigt werden. Wenngleich
beide Anomalien in der untersuchten Stichprobe in Verbindung mit niedrigeren
durchschnittlichen Erfolgs-Scores auftreten, konnen die Zusammenhadnge nicht auf die
angestrebte Grundgesamtheit der 30- bis 49-jahrigen erwerbstatigen Personen in Deutschland

verallgemeinert werden.

Insgesamt haben die Ergebnisse gezeigt, dass sich die Entscheidungsanomalien Overconfidence
und Zeitinkonsistente Priiferenzen zur Erkldarung eines Teils der Gesamtvarianz des finanziellen
Erfolgs von Personen eignen. Die Erklarungskraft dieser beiden Anomalien ist in etwa gleich
grol3, aufgrund eines etwas hoheren Beta-Koeffizienten ist der Einfluss der Zeitinkonsistenz der
Praferenzen im direkten Vergleich jedoch als etwas gréBer zu beurteilen. Zusammen mit den
Ubrigen Entscheidungsanomalien betrdgt ihr maximales Varianzaufklarungspotenzial 2,1%. Da
ausschlieBlich die Regressionskoeffizienten der Variablen Overconfidence und Zeitinkonsistenz
der Priferenzen signifikant sind, ist die Hohe des Varianzaufklarungspotenzials insbesondere
diesen Entscheidungsanomalien zuzurechnen. Im Vergleich zum ermittelten maximalen
Varianzaufklarungspotenzial der finanziellen Allgemeinbildung (1,9%) ist die Erklarungskraft

des Entscheidungsverhaltens etwas groRer.
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7.  Schlussbetrachtung

Ziel dieser Arbeit war es, zu bestimmen, inwieweit sich der finanzielle Erfolg von Personen
Uber ihre finanzielle Allgemeinbildung und ihr Entscheidungsverhalten erklaren lasst. In diesem
Zusammenhang zielte diese Arbeit auch darauf ab, Aussagen (ber die finanzielle
Allgemeinbildung von in Deutschland lebenden Personen zu treffen sowie Erkenntnisse
hinsichtlich eines systematischen Auftretens von Anomalien im Entscheidungsverhalten von

Personen zu erzielen.

Am Beispiel einer empirischen Untersuchung von 1.068 erwerbstatigen Personen im Alter von
30 bis 49 Jahren aus Deutschland hat diese Arbeit gezeigt, dass die finanzielle
Allgemeinbildung und das Entscheidungsverhalten Erklarungskraft fiir Variationen des
finanziellen Erfolgs von Personen haben. Dariliber hinaus hat diese Arbeit Defizite in der
finanziellen Allgemeinbildung der untersuchten Personengruppe aufgedeckt und belegt, dass
die Anomalien Overconfidence, Verzerrte Wahrscheinlichkeitsurteile, Zeitinkonsistente
Priiferenzen und Mentale Kontenfiihrung nicht nur in bedeutendem Umfang in der
untersuchten Stichprobe auftreten, sondern davon auszugehen ist, dass derartige Anomalien

auch das Entscheidungsverhalten der angestrebten Grundgesamtheit systematisch pragen.

Regressionsanalytisch wurde gezeigt, dass der finanzielle Erfolg mit besser werdender
finanzieller Allgemeinbildung steigt. Aufgrund einer besonderen Relevanz der finanziellen
Allgemeinbildung fiir das Sparverhalten sowie die Einkommens- und Vermdgenssituation von
Personen, ist auf Basis der Untersuchungsergebnisse zu erwarten, dass eine Verbesserung der
finanziellen Allgemeinbildung zur Entlastung sozialer Sicherungssysteme und einer Erhéhung
privater Investitions- und Konsumausgaben beitragt. Die Verbesserung der finanziellen
Allgemeinbildung in der Bevolkerung diirfte daher nicht nur im Interesse privater Haushalte,
sondern insbesondere auch im Interesse des Staates und der Wirtschaft liegen. MaBnahmen
zur Forderung der finanziellen Allgemeinbildung sollten daher sowohl von der Politik als auch
von Arbeit gebenden Unternehmen aktiv unterstiitzt werden. GemdadR den
Untersuchungsergebnissen dieser Arbeit sollten sich Initiativen zur Verbesserung der
finanziellen Allgemeinbildung besonders an Frauen, Personen ohne beruflichen
Bildungsabschluss und Personen ohne Erfahrung mit Geldanlageprodukten richten, da ihre
Chance, eine gute finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen, tendenziell niedrig ist. Der
Vergleich zu anderen Nationen hat zudem gezeigt, dass es landeribergreifend Defizite in der
finanziellen Allgemeinbildung weiter Bevolkerungsteile gibt. Es empfiehlt sich daher, eine
internationale Zusammenarbeit im Rahmen der Entwicklung und Umsetzung von MaRRnahmen

zur Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung in Erwdgung zu ziehen.
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Hinsichtlich des Entscheidungsverhaltens als ErklarungsgroRe des finanziellen Erfolgs hat diese
Arbeit gezeigt, dass Overconfidence — in Form der Uberschitzung eigener Finanzkenntnisse —
in einem statistisch signifikant positiven Zusammenhang zum finanziellen Erfolg einer Person
steht. Diese Beziehung bleibt auch unter Beriicksichtigung einer Reihe demografischer
KontrollgréBen glltig. Ein Erklarungsansatz fiir den positiven Zusammenhang kdonnte in dem
Risikoverhalten begriindet sein. Da diese Arbeit auch gezeigt hat, dass Overconfidence mit
einem fehlenden Verstandnis flir das Prinzip der Risikostreuung korreliert, liegt die Vermutung
nahe, dass eine risikoreichere Anlagestrategie ursachlich fiir eine positive Ausprdagung des

finanziellen Erfolgs ist.

Empirisch konnte aullerdem gezeigt werden, dass ein Entscheidungsverhalten, welches sich
durch zeitinkonsistente Praferenzen auszeichnet, den finanziellen Erfolg signifikant reduziert.
Personen mit zeitinkonsistenten Praferenzen sparen weniger und verfligen Uber ein
niedrigeres Nettovermogen als Personen mit zeitkonsistenten Pradferenzen. Die
Untersuchungsergebnisse dieser Arbeit geben daher Anlass zu der Annahme, dass Personen
mit zeitinkonsistenten Praferenzen Schwierigkeiten haben, den zunehmenden privaten
Vorsorgeerfordernissen gerecht zu werden. Aufgrund der Relevanz zeitkonsistenter
Praferenzen fir den finanziellen Erfolg, ist es empfehlenswert, eine Hauptursache fiir diese
Anomalie, namlich eine starke Gegenwartspraferenz der betroffenen Personen, im Rahmen
der technischen Ausgestaltung von Spar- und Vorsorgeprodukten zu beriicksichtigen. Losen
SparmaBnahmen zeitnah Nutzenstréme aus, so konnten die psychologisch als hoch
wahrgenommenen Kosten einer Verschiebung finanzieller Mittel von der Gegenwart in die
Zukunft abgeschwacht werden und die Attraktivitdit des Sparens und Vorsorgens in der
Bevolkerungsgruppe mit zeitinkonsistenten Praferenzen gesteigert werden. Ein angemessener
Vermogensaufbau fiir die Finanzierung zukiinftiger Bedirfnisse, die Uberbriickung von
finanziellen Engpdssen oder die Erflllung personlicher Ziele und Wiinsche ist dabei letztlich
nicht nur fir jeden Einzelnen von Bedeutung, sondern trdgt auch zum Schutz der sozialen

Sicherungssysteme bei.

Basierend auf den Erkenntnissen dieser Arbeit kdnnten in zukilnftigen Untersuchungen

folgende Forschungsinteressen weiter verfolgt werden:

e Messmodell des Finanzerfolgs:
Im Rahmen einer multiplen linearen Regressionsanalyse wurde deutlich, dass die
Identifikation von ErklarungsgréRen des finanziellen Erfolgs mitunter entscheidend davon
abhangt, welche Erfolgsindikatoren fir die Operationalisierung des Konstrukts zu Grunde

gelegt werden. Da das Messmodell des finanziellen Erfolgs als formativ spezifiziert wurde,



7 Schlussbetrachtung 198

ware streng genommen die Berlicksichtigung samtlicher Indikatoren, auch solcher, die
lediglich von einer niedrigeren Bedeutung fiir die Beurteilung des finanziellen Erfolgs sind,
erforderlich gewesen. Aus Griinden der VerhaltnismaRigkeit wurde in dieser Arbeit
lediglich eine Anzahl von fliinf Hauptindikatoren beriicksichtigt. Zukinftige
Untersuchungen sollten ein Augenmerk auf die Operationalisierung des Messmodells

legen und ggf. die Aufnahme weiterer Indikatoren in das Messmodell priifen.

e Eine weiterfilhrende Untersuchung der EinflussgroBen einer guten finanziellen
Allgemeinbildung:
Da das in dieser Arbeit verwendete logistische Regressionsmodell zur Identifizierung
relevanter EinflussgroBen einer guten finanziellen Allgemeinbildung in seiner
Erklarungskraft limitiert ist, sollten zukinftige Untersuchungen uberpriifen, welche
weiteren EinflussgroRen Relevanz fur die Ausprdagung der finanziellen Allgemeinbildung
haben. AulRerdem ware es interessant zu erproben, ob die in dieser Arbeit identifizierten
EinflussgroRen einer guten finanziellen Allgemeinbildung auch auf andere Altersgruppen
in Deutschland Ubertragbar sind. Weiterfliihrende Untersuchungen sollten zudem die
Ursachen fiir den identifizierten Unterschied in der finanziellen Allgemeinbildung
zwischen den Geschlechtern ergriinden, da ein solcher aus inhaltlichen Uberlegungen
heraus nicht ohne weiteres erklarbar ist. Hinsichtlich des Einflusses von Erfahrungen mit
Geldanlageprodukten auf die finanzielle Allgemeinbildung ware es aullerdem interessant,
gezielt diejenige Klasse von Geldanlageprodukten zu bestimmen, die am wertvollsten fir
eine gute Auspragung der finanziellen Allgemeinbildung ist. Hierliber lieRen sich

Ansatzpunkte zur Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung konkretisieren.

e  Kausalitat zwischen Overconfidence und Finanzerfolg:
Das Ergebnis hinsichtlich eines signifikant positiven Zusammenhangs zwischen der
Selbstliberschatzung der eigenen Finanzkenntnisse und finanziellem Erfolg liberraschte
und widerlegte die Hypothese einer negativen Beziehung. Die Richtung der Ursache-
Wirkungs-Beziehung zwischen diesen beiden Variablen konnte aus inhaltlichen
Uberlegungen heraus nicht mehr eindeutig erkldrt werden. Es ist offen geblieben, welche
Kausalitatsbeziehung zwischen diesen Variablen besteht und inwieweit das
Risikoverhalten einer Person diese Beziehung mitbestimmt. Zukiinftige Untersuchungen
sollten sich daher der Aufklarung des Zusammenhangs zwischen Overconfidence und

finanziellem Erfolg unter Einbeziehung des Risikoverhaltens widmen.
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I Schriftliche Befragung von Experten

Schriftliche Anweisung an die Experten:

,Welches sind relevante Faktoren, liber die sich der finanzielle Erfolg einer Person bestimmen lasst? Bitte
kreuzen Sie zur Beantwortung dieser Frage an, wie gut sich der ,finanzielle Erfolg” Uber die folgenden
Faktoren definieren lasst. Geben Sie nach Moglichkeit fir alle der genannten Faktoren eine Bewertung ab
(von sehr gut bis sehr schlecht). Sofern es Ihrer Meinung nach weitere Faktoren gibt, die fir das Bestimmen
des ,finanziellen Erfolgs“ relevant sind, hier jedoch nicht genannt werden, so ergdnzen Sie diese bitte in einer
der vorgegebenen Zeilen.”

Experte 1:

| wFinanzieller Erfolg” lasst sich Uber diesen Faktor meiner Meinung
Faktor nach ... definieren.
| sehr gut mittelmaBig | schlecht | sehr schlecht
| Hohe des Einkommens
T Hohe der monatlichen Sparrate
| Hohe des Net Nellovermogens (Vcrmdgenswcﬂe abziglich Schulden)
Hohe des Sachver bil Grundbesitz, Fahrzeuge, weit:
Sachwerte wie Sd\muck Sammlungen, etc.)
Hohe des Finanzvermogens (Wertpapiere, Vermogen auf Spar-, Giro-,
Tages-, Festgeldk 1, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten
Rentenversnchemngen und Leb: ich , Beteiligungen)
Hohe der Ertrdge aus Finanzvermdgen (zmsen, denden)
Wertzuwachs des Depots iber einen bestimmten Zeitraum (ohne
Berucksichtigung von Zukaufen)
Schuldenfreiheit
Keine Konsumentenkredite
Keine saumigen Kreditkartenschulden
Anzahl der Kreditkarten
Umfang abgeschl Versicherungen
Weiterer Faktor:
| Weiterer Faktor:
Vorhalten eines Notgroschens” fur unerwartete Ausgaben
Angemessene Vorsorge fur einen fi iell f Ruhestand
Moglichkeit, sich Luxusgiter (2. B. teure Autos, Schmuck, etc ) zu leisten
Die Ausbildung der eigenen Kinder fi ieren kinnen
Die personlichen Ziele und Wunsche fi en ko
_Persanliche finanzielle Zufriedenheit
Aufstellen eines langfristigen F lans und das Befolgen dessen
| RegelmaRiges Sparen
Fristgerechte Zahlung von Rechnungen
Weiterer Faktor:
Weiterer Faktor:
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Experte 2:

Finanzieller Erfolg” ldsst sich iiber diesen Faktor meiner Meinung
Faktor nach ... definieren.
sehr gut mittelmaRig schiecht | sehr schlecht

Hihe des Einkommens
Hahe der monatlichen Sparrate
Hohe des Nettovermégens (Vermdgenswerte abziiglich Schulden)
Haohe des Sachvermégens (Immobilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weitere
Sachwerte wie Schmuck, Sammlungen, etc.)
Héhe des Finanzvermigens (Wertpapiere, Vermdgen auf Spar-, Giro-,
Tages—, Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten
Ri sicherungen und Leb sich gen, Beteiligungen)
Hohe der Ertrage aus Finanz ogen (Zinsen, Dividenden)
Wertzuwachs des Depots (iber einen bestimmten Zeitraum {ohne
Beriicksichtigung von Zukiufen)
Schuldenfreiheit
Keine Konsumentenkredite
Keine sdumigen Kreditkartenschulden
Anzahl der Kreditkarten
Umfang abgeschlossener Versicherungen
Weiterer Faktor:
Weiterer Faktor:
Worhalten eines ,Notgroschens” flir unerwarteta Ausgaben

Vorsorge filr einen finanziell sorgenfreien Ruhestand
Mbgllr.hkeit sich Luxusgiiter (z.B. teure Autos, Schmuck, etc.) 2u leisten
Die Ausbildung der eigenen Kinder fi ieren kénnen
Die persénlichen Zlele und Wilnsche finanzieren kbnnen
Persanliche finanzielle Zufriedenheit
Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen dessen
RegelmaRiges Sparen
Fristgerechte Zahlung von Rechnungen
Weiterer Faktor:
Weiterer Faktor:

0| oporo

Vermégen und Schulden

Faktoren zur Hohe von Einkommen,

Faktoren zum Verhalten und
u persdnlichen Zielen
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Experte 3:

wFinanzieller Erfolg” Kisst sich Uber diesen Faktor meiner Meinung
Faktor nach ... definieren.
sehr gut gut mittelmiBig | schlecht | sehr schiecht
Héhe des Einkammens [m] (] 0 (]
Hahe der monatlichen Sparrate g o] [w [m s
& Hahe des Nettovermagens (Vermé rie abzi g!'u;h Schulden) Kl [m] W] 0 ]
aE-' Hohe des Sachvermdgens (immabilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weltere O
£ o | Sachwerte wie Schmuck, Sammiungen, etc.} o i} a o

2 § Hihe des Finanzvermé gens (Wertpapiere, Vermdgen auf Spar-, Giro-,

'5 2 | Tages-, Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten g a o a 0

g § Rentenversicherungen und Lebensversicherungen, Beteiligungen)

> T [ Hohe der Ertrige aus Finanzvermagen {Zinsen, Dividenden) A jm] =] [E} ]

2 3 NWertruwachs des Depots dber efnen bestimmten Zeitraum (ohne

S5l . | O :

f fp Beriicksichtigung von Zukiiufen) B 0 a

3 £ | Schuldenireiheit

§ 8 | Keine Konsumentenkredite ) g g E g

g Keine siumigen Kreditkartenschulden 1 [ [} [m] [

E Anzahl der Kreditkarten 0 ] @] m (]
Umfang abgeschlnssener Versicherungen B ] B [m] ] [m]
Weiterer Faktor: [m] £ [m] I 1
Weiterer Faktor: [} o 0 L1 (2]

© Vorhalten eines , Motgroschens” fiir unerwartete Ausgaben (] ] [ i) 5]

5 ¢ | Angemessene Vorsorge filr einen finanziell sorgenfralen Ruhestand ] ] ] ] [m]

& = | Méglichkeit, sich Luxusgiiter {z.B. teure Autos, Schmuck, etc.) zu lelsten 1 M B

2% : L s s a o [m]

= r::d Die Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren kdnnen ] A [m] ] 1

$ 2 | Die perstnlichen Ziele und Wiinsche finanzieren konnen o 0 0 a O

= 2 [Personliche finanzielle Zufiedenneit R Wil ] 0 ]

e Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen dessen [m] 0 [} ]

c %g | Regelmafiges Sparen ] 0 ] ] [m]

5 3 Fristgerechte Zahlung von Rechnungen [} ] (=] i3] o |

= Weiterer Faktor: 0 ] [5] 0 ]

- Weiterer Foktor: =] [H] ] & 1

Experte 4:

" Finanaieller Erfolg” |3sst sich Gber diesen Faktor meiner Meinung |
Faktor nach ... definieren.
sehr gut gut mittelmakig schlecht | sehr schlecht
| Hehe des Einkommens E I O | ) N
Héhe der monatlichen Sparrate = ] [} O [m]
e Héhe des Nettovermdgens {Vermbgenswerte abziiglich Schulden) ﬁ O O ] ]
@ Hehe des Sachvermégens (Immebilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weltare
E = [ Sachwerte wie Schmuck, Sammilungen, etc.) - - H - -
o g Héhe des Finanivermogens (Wertpapiere, Vermogen auf Spar-, Giro-, M 0 0 O n
E 2 | Tages-, Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten
5 & | Rentenversicherungen und Lebensversicherungen, Beteiligungen)
> "2 | Héhe der Ertrége aus Finanzvermégen (Zinsen, Dividenden) O K 0 O |
= z ‘Wertzuwachs des Depots (iber einen bestimmten Zeitraum (ohne 0O 0 M 0 0
:.'_: % BerlUecksichtipung van 2ukauFeT|-_|'] .
5 °2 [ Schuldenfreiheit 0 0 O X O
S @ | Keine Konsumentenkredite O O 0 0
§ # [Keine saumigen Kreditkartenschuiden O ] O [
:_5 Anzahl der Kreditkarten ) J J 0 ]
Umfang abgeschlosse ner Verslch erungen ] ] O (] pi
Weiterer Foktor: ; o] foemimns ] [N K O 0|
Weiterer Faktor: Freving ¢ aﬂl‘r e Boollaicgplnt - -(émf&f‘?dﬂ‘ ] X ] 0 0
- Vorhalten eines , Notgrosche ns” fur unerwartete Rusgaben o | & 1 O I
s c | Angemessene Vorsorge fir einen finanziell sorgenfraien Ruhestand ] & 1 | O
] %‘ Miglichkeit, sich Luxusgiiter {2.B. teure Autos, Schimuck, ete.) zu leisten ¥l 0 [m] (] O
E 'E | Die Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren konnen | _ﬂ] . 0 0 |
@ © | Die persén lichen Ziele und Winsche finanzieren kénnen O @ 0 0 [m]
= 5 | Persénliche finanzielle Zufriedenheit L O [} = a (]
% :E Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen dessen O [ | O a
| £ & | RegelmaRiges Sparen | i [ d 0
|55 | Fristgerechte Zahlung von Rechnungen ] i | O [
i = M| Weiterer Foktor: il der Privadedur k}'}lﬂu Gy P e X a O 0 ]

- Weiterer Foktor: - . O a ] ] ]
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Experte 5:

Finanzerfolg"” lasst sich diber diesen Faktor meiner Meinung nach ...
Fakter definieren.
51 mittelmafig schlecht | sehrschlecht

m
=
=
[
[=
-

Hihe des Einkommens

Héhe der monatlichen Sparrate

Hihe des Nettovermdgens (Vermogenswerte abziiglich Sehulden)
Hehe des Sachvermégens [Immabilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weitere
Sachwerte wie Schmuck, Sammlungen, etc.)

Hihe des Finanzvermégens (Wertpapiere, Vermggen auf Spar-, Giro-,
Tages-, Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten
Rentenversicherungen und Lebensversicherungen, Beteiligungen}
Hahe der Ertrige aus Finanzvermigen (Zinsen, Dividenden)

Wertzuwachs des Depets Gber einen bestimmten Zeitraum (ohne
Berdcksichtigung von Zukdufen)

Schuldenfreiheit

Keine Konsumentenkredite

Keine siumigen Kreditkartenschulden

Anzahl der Kreditkarten

Umfang abgeschlossener Wersicherungen

‘Weiterer Faktor:

‘Weiterer Faktor:

Varhalten eines ,Notgroschens” flir unerwartete Ausgaben

| Angemesseng Vorsorge i einen finanziell sorgznfreien Ruhestand

Méglichkeit, sich Luxusgiiter {2.B. teure Autos, Schmuck, etc.) zu leisten
De Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren kénnen

Die persdnlichen Ziele und Wiinsehe finanzieren kinnan

Persdnliche finanzielle Zufriedenheit

Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen deszen

0| Q Qoo

Wermigen und Schulden

Faktoren zur HGhe von Einkommen,

Faktoren zurn Verhalten und
zu personlichen Zielen

Regelmdliiges Sparen
Fristgerachte Zahlung van Rechnungen
Weiterer Faktor; el B Lre ZRIN Pl

Weitarer Faktor:

/
Weiterer Faktor: /fr%,,ﬁbﬁ&‘){ i E T e j;':,”,jh".,

L w;&&-fﬂ
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Experte 6:

JFinanzieller Erfolg” |dsst sich iiber diesen Faktor meiner Meinung
Faktor nach ... definieren.
sehr gut mittelmERig schlecht | sehr schlecht

Hobhe des Einkommens

Hihe der monatlichen Sparrate

Hohe des Nettovermégens (Vermédgenswerte abziiglich Schulden)
Hohe des Sachvermégens (Immaobilien, Grundbesitz, Fahrzeuge, weitere
Sachwerte wie Schmuck, Sammlungen, ete.)

Héhe des Finanzvermégens (Wertpapiere, Vermogen auf Spar-, Giro-,
Tages-, Festgeldkonten, Bausparguthaben, Guthaben aus privaten
Rentenversicherungen und Lebensversicherungen, Beteiligungen)
Héhe der Ertrage aus Finanzverm&gen (Zinsen, Dividenden)
‘Wertzuwachs des Depots Uber einen bestimmten Zeitraum {ohne
Beriicksichtigung von Zukidufen)

Schuldenfreiheit

Keine Konsumentenkredite

Keine sdumigen Kreditkartenschulden

Anzahl der Kreditkarten

Umfang abgeschlossener Versicherungen

Weiterer Faktor:

Weiterer Faktor:

Varhalten eines  Notgroschens” fiir unerwartats Ausgaben
Angemessene Vorsorge fiir einen finanziell sorgenfreien Ruhestand
Maéglichkeit, sich Luxusgiiter (z.B. teure Autos, Schmuck, etc.) zu leisten
Die Ausbildung der eigenen Kinder finanzieren kénnen

Die parsinlichen Zlele und Wiinsche finanzieren kbnnen

Persdnliche finanzielle Zufriedenheit

Aufstellen eines langfristigen Finanzplans und das Befolgen dessen
RegelmaBiges Sparen

Fristgerechte Zahlung von Rechnungen

Weiterer Faktor:

Weiterer Faktor:

0|0 oo

Vermogen und Schulden

Faktoren zur Héhe von Einkommen,

Faktoren zum Verhalten und
zu persanlichen Zielen
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11 Online-Fragebogen

Teil 1: Personliche Angaben

1. Sind Sie weiblich oder mannlich?

O Weiblich O Mannlich

2. Inwelche der folgenden Alterskohorten gehéren Sie?
(Wenn der Proband nicht zwischen 30 und 49 Jahren alt ist Ende der Befragung; sonst weiter zu Frage 3)

O 18-29 Jahre
O 30-39 Jahre
O 40-49 Jahre
O 50 Jahre oder dlter

3. Bitte geben Sie Ihr genaues Alter in Jahren an. Jede Antwort muss zwischen 30 und 49 sein.

4. Sind Sie zurzeit in irgendeiner Weise erwerbstatig? Bitte wdhlen Sie eine der folgenden Antworten:
(Wenn der Proband in keiner Weise erwerbstatig ist Ende der Befragung; sonst weiter zu Frage 5)

O Ja, vollzeiterwerbstatig mit einer wochentlichen Arbeitszeit von 35 Stunden oder mehr
O Ja, teilzeiterwerbstatig mit einer wochentlichen Arbeitszeit von 15 bis unter 35 Stunden
O Ja, geringfiigig beschaftigt mit einer wochentlichen Arbeitszeit von unter 15 Stunden

O Ja, gelegentlich erwerbstatig

O Nein, in keiner Weise erwerbstatig

{{ Hinweis: Unter Erwerbstdtigkeit wird jede bezahlte bzw. mit einem Einkommen verbundene
Tatigkeit verstanden, egal welchen zeitlichen Umfang sie hat.

5. In welcher GroRenordnung liegt lhr persdnliches durchschnittliches Nettoeinkommen pro Monat?

O Unter 1.300,- €
O 1.300,- € bis 2.600,- €
O Uber 2.600,- €

@ Hinweis: Fiir die Berechnung lhres Nettoeinkommens addieren Sie Ihre Einkiinfte aus Lohn/ Gehalt,
aus selbstdndiger Tétigkeit, aus Renten, aus Zinsen, aus Vermietung/ Verpachtung, aus privater
Unterstiitzung/ Unterhalt, aus 6ffentlichen Leistungen (z.B. Kindergeld, Elterngeld, Wohngeld,
ALG I, ALG Il) und ziehen Sie gesetzliche Steuern und Sozialversicherungsbeitrédge ab.

6. Wie hoch ist Ihr monatliches Nettoeinkommen konkret?

€

7. Wie hoch ist ihr monatliches Haushalts-Nettoeinkommen?

:

€

@ Hinweis: Addieren Sie hierfiir das Nettoeinkommen aller in Ihrem Haushalt lebenden Personen

8. Wieviele Personen leben in lhrem Haushalt?

—
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10.

11.

12,

13.

14,

15.

16.

Wie viele der in Ihrem Haushalt lebenden Personen sind 14 Jahre oder lter?

—

Wie viele Kinder haben Sie?

Sind Sie verheiratet oder leben Sie dauerhaft mit einem Partner/ einer Partnerin in lhrer Wohnung
zusammen?

OlJa O Nein

Wie viel Geld sparen Sie durchschnittlich im Monat?

€
@ Hinweis: Sofern Sie dauerhaft mit einem/r Partner(in) zusammenleben, geben Sie bitten den von
lhnen gemeinsam gesparten Betrag pro Monat an.

Wie viel Geld geben Sie wochentlich ca. fur Freizeitaktivitaten und Unterhaltung aus?

€

Haben Sie die deutsche Staatsangehdrigkeit?
Ola O Nein
@ Hinweis: Bei doppelter Staatsangehdrigkeit bitte ,,Ja“ angeben.

In welchem Bundesland leben Sie zurzeit?
(Wenn der Proband nicht in Deutschland lebt Ende der Befragung; sonst weiter zu Frage 16)

O Baden-Wiirttemberg O Hessen O Sachsen

O Bayern O Mecklenburg-Vorpommern O Sachsen-Anhalt

O Berlin O Niedersachsen O Schleswig-Holstein

O Brandenburg O Nordrhein-Westfalen O Thiiringen

O Bremen O Rheinland-Pfalz O Ich wohne nicht in Deutschland
O Hamburg O Saarland

Haben Sie einen beruflichen Bildungsabschluss?

O Nein, keine abgeschlossene Berufsausbildung

O Lehre/ Berufsausbildung im dualen System

O Abschluss an einer Berufsfachschule oder Héheren Handelsschule
O Meister/-in, Techniker/-in oder gleichwertiger Fachschulabschluss
O Bachelor

O Master

O Diplom, Magister, Staatsprifung, Lehramtsprifung

O Promotion
@ Hinweis: Falls Sie mehrere Abschliisse haben, geben Sie bitte nur den héchsten Abschluss an.
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17.

18.

19.

Sofern Sie studiert haben oder noch studieren, in welchem Fachbereich haben Sie einen
akademischen Abschluss erzielt bzw. streben Sie einen Abschluss an?

O Wirtschaftswissenschaften (z.B. BWL, VWL, Management, Wirtschaftsingenieur mit WiWi-Schwerpunkt)
O Anderer Fachbereich
O Ich habe nicht studiert

Lesen Sie regelmaRig den Wirtschaftsteil einer Zeitung oder eines Online-Nachrichtendienstes?
O Ja O Nein

Wenn Sie an lhre Vermogenswerte und Ersparnisse, lhre Schulden und lhr Einkommen
denken, wie zufrieden sind Sie dann im GroRRen und Ganzen mit lhrer aktuellen finanziellen
Situation?
(0] (@) (0] (@) (@) O O (o) 0] (0] (o)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
liberhaupt vollends
nicht zufrieden zufrieden

20. * Welches Sachvermogen besitzen Sie und wie hoch schatzen Sie dessen Wert?

Wem ist das bezifferte Vermogen

Wert zuzurechnen? Méchte
Sachvermoégen (bitte auf : : ich nicht
100 € runden) | pjir allein| MIrzusammenmit - fangepen
meinem (Ehe-)Partner
O Immobilien und Grundbesitz (©) 0] 0]
O Fahrzeuge (©) ®) @)
O Gemalde, Sammlungen, Schmuck (0] 0] @)
O Eingerichteter Gewerbebetrieb o o o
O Sonstiges Sachvermogen (@) 0] o
O Ich besitze kein Sachvermégen
21. * Welches Finanzvermdgen besitzen Sie und wie hoch schatzen Sie dessen Wert?
Wem ist das bezifferte Vermogen
Wert zuzurechnen? Machte
Finanzvermogen (bitte auf _ _ ich nicht
100 € runden) | mir allein Mir zusammen mit | 3ngeben
meinem (Ehe-)Partner
O Girokonten (©) o) o
O Sparkonten (0] o) 0]
O Tages- und Festgeldkonten (o) o (0]
O Bausparguthaben ©) 0] (@)
O Wertpapiere (Aktien, Anleihen, o o o
Fondsanteile, Derivate, Zertifikate)
(0] Guthaben aus Privaten Renten- o o o
versicherungen
O Guthaben aus Lebensversicherungen (o) 0] 0]
O Beteiligungen o o o
O Sonstiges Finanzvermogen (©) 0] @)
O Ich besitze kein Finanzvermogen

* Die Informationen, die lber die Tabellen der Fragen 20 und 21 abgefragt werden, wurden in der Online-
Befragung iiber mehrere Teilfragen erhoben. Zu Gunsten einer besseren Ubersicht, wurden die abgefragten
Informationen der Teilfragen an dieser Stelle in Form von Tabellen zusammengefasst.
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22. Bitte schatzen Sie die Hohe des Anteils (in Prozent), den Sie von lhrem Gesamtvermaogen (Sach- und
Finanzanlagevermogen) geerbt haben bzw. der Ihnen geschenkt wurde?

%

23. * Welche Verbindlichkeiten/ Schulden haben Sie und wie hoch schitzen Sie deren Wert?

Wem ist das bezifferte Vermaogen

Wert zuzurechnen? Méchte
Verbindlichkeiten/ Schulden (bitte auf . . ich nicht
100 € runden) | pir allein|  MiFzusammen mit | angepen

meinem (Ehe-)Partner

O Hypotheken,
Immobilienfinanzierungen

O Konsumentenkredite
O Dispo-Schulden
O Kreditkartenschulden
O BafoG-Schulden

O Sdumige Rechnungsbetrage

O Kredite fiir Geschaftstatigkeit

o|jojojo|jo|o|o| O
o|jojojo|jo|o|o| O
o|jojojo|jo|o|o| O

O Sonstige
O Ich besitze keine Verbindlichkeiten/ Schulden

24. Bitte geben Sie an, inwieweit die folgende Aussage auf Sie zutrifft:
,Ich bin in der Lage, mir meine persénlichen Ziele und Wiinsche zu finanzieren.”

O O o O O O] ®) (@) o O O
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

vollig vollig
unzutreffend zutreffend

25. Wenn Sie nun noch einmal an lhre Vermogenswerte und Ersparnisse, lhre Schulden und lhr
Einkommen denken, wie zufrieden sind Sie dann im GrofRen und Ganzen mit lhrer aktuellen
finanziellen Situation?

o 0] o (0] o o (@) o o (@) o

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
iberhaupt vollends
nicht zufrieden zufrieden

* Die Informationen, die (iber die Tabelle der Frage 23 abgefragt werden, wurden in der Online-Befragung liber
mebhrere Teilfragen erhoben. Zu Gunsten einer besseren Ubersicht, wurden die abgefragten Informationen der
Teilfragen an dieser Stelle in Form einer Tabelle zusammengefasst.
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39.

40.

41.

42.

43.

44.

Teil 2: Entscheidungsverhalten

Im Folgenden geht es um Ilhr Entscheidungsverhalten in verschiedenen Situationen. Es gibt
hier keine richtigen oder falschen Antworten, wdéhlen Sie bitte einfach die fiir Sie beste
Alternative aus.

Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen. Der Eintritt betrdgt 40,- €. Als
Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie 40,- € lhres Bargeldes verloren
haben. Wiirden Sie dennoch 40,- € fiir eine Konzertkarte ausgeben (und ggf. mit EC-Karte bezahlen)?

O Ja O Nein

Stellen Sie sich vor, Sie haben sich zu einem Konzertbesuch entschlossen und eine Eintrittskarte fiir
40,- € gekauft. Als Sie am Ausrichtungsort des Konzerts ankommen, bemerken Sie, dass Sie die Karte
verloren haben. Wirden Sie 40,- € fiir eine neue Konzertkarte ausgeben (und ggf. mit EC-Karte
bezahlen)?

O Ja O Nein

Stellen Sie sich bitte vor, Sie gewinnen in einem Gliicksspiel und haben nun die Maoglichkeit, sich einen
der folgenden Betrdge auszahlen zu lassen. Was ziehen Sie vor?

O 100,- € sofort O 110,- € in vier Wochen

Wenn Sie nun zwischen folgenden Moglichkeiten der Auszahlung des Gewinns wahlen dirften, welche
ware lhnen dann lieber?

O 100,- € in 26 Wochen O 110,- €in 30 Wochen

Linda ist 31, Single, geradeheraus und sehr intelligent. Sie hat Philosophie studiert. Als Studentin
engagierte sie sich gegen Diskriminierung und in anderen gesellschaftlichen Fragen. AuRerdem nimmt
sie an Anti-Kernkraft-Demonstrationen teil. Welche der folgenden Aussagen ist (mathematisch)
wahrscheinlicher?

O Linda ist Bankangestellte.

O Linda ist Bankangestellte und aktiv in der Frauenbewegung tatig.

Teil 3: Finanzwissen

Abschliefsend werden Ihnen fiinf Fragen zu verschiedenen Finanzkonzepten gestellt. Bitte
beantworten Sie diese Fragen ohne die Verwendung von Hilfsmitteln.

Angenommen, Sie haben 100,- € Guthaben auf lhrem Sparkonto. Dieses Guthaben wird mit 2% pro
Jahr verzinst, und Sie lassen es 5 Jahre auf diesem Konto. Was meinen Sie: Wie viel Guthaben weist
lhr Sparkonto nach 5 Jahren auf?

O Mehrals 102,- €

O Genau 102,- €

O Weniger als 102,- €
O WeiB ich nicht
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45,

46.

47.

48.

49.

50.

Angenommen, die Verzinsung lhres Sparkontos betragt 1% pro Jahr und die Inflationsrate betragt 2%
pro Jahr. Was glauben Sie: Werden Sie nach einem Jahr mit dem Guthaben des Sparkontos genauso
viel, mehr oder weniger als heute kaufen kénnen?

O Mehr

O Genauso viel
O Weniger

O WeiB ich nicht

Was geschieht bei steigenden Marktzinsen mit dem Preis einer festverzinslichen Anleihe?

O Der Preis steigt

O Der Preis fallt

O Der Preis verandert sich nicht

O Es gibt keinen Zusammenhang zwischen dem Preis einer festverzinslichen Anleihe und den Zinsen
O Weill ich nicht

Ist die folgende Aussage richtig oder falsch: ,Bei gleichem Auszahlungsbetrag von Krediten erfordert ein
Kredit mit einer 15-jahrigen Laufzeit in der Regel hohere monatliche Riickzahlungsraten als ein Kredit
mit einer 30-jdhrigen Laufzeit. Die Summe der Zinsen, die lber die gesamte Laufzeit anféllt, ist aber fur
den Kredit mit 15-jahriger Laufzeit geringer.”

O Richtig

O Falsch

O Weil ich nicht

Ist die folgende Aussage richtig oder falsch: "Die Anlage in Aktien eines einzelnen Unternehmens ist
far gewohnlich weniger riskant als die Anlage in einen Aktienfonds."

O Richtig
O Falsch
O Weil ich nicht

Wie viele der oben gestellten fiinf Fragen haben Sie lhrer Einschdtzung nach richtig beantwortet?

(o] (o] (@] (o] (o] (o]
0 1 2 3 4 5
Keine Frage alle Fragen

Was denken Sie, wie viele der flinf Fragen zum Finanzwissen beantworten die anderen Teilnehmer
dieser Befragung im Mittel richtig?

o] o o] o o] o
0 1 2 3 4 5
Keine Frage alle Fragen

@ Hinweis: Teilnehmer dieser Befragung sind erwerbstitige Personen im Alter zwischen 30 und 49
Jahren.

Vielen Dank fiir lhre Teilnahme an der Befragung!
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Zertifikat liber die ESOMAR-Mitgliedschaft

ESOMAR
|member

MEMBERSHIP
CERTIFICATE

We hereby confirm that the following person is a valid
member of ESOMAR, the essential organisation for
encouraging, advancing and elevating market research
worldwide,

GUNNAR GRIEGER

DR. GRIEGER & CIE. MARKET
RESEARCH

GERMANY
JOINED APRIL 2014

ESOMAR membership reflects commitment to the highest
standards of professional practice as enshrined in the
ICC/ESOMAR Code on Market and Social Research and
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2. Standards auf Basis derer die ESOMAR Mitgliedschaft erteilt wurde — ,,ESOMAR 28“

COMPANY PROFILE
1. What experience does your company have in providing online samples for market research?

INTSAMP ® is a brand of Dr. Grieger & Cie. Market Research who started their first online panels in zo1o in
Germany, Austria and Switzerland. Since then the capacity in terms of countries and the number of panelists was
increased continuously. While mainly serving panel and research firms with sample Dr. Griegeris also conducting
their own research studies. 2013 Dr. Grieger contributed with more than 1 million completes to several thousand
projects of other research and panel companies. Depending on the client's technical ability sample is provided
automatically through an AP@or manually.

SAMPLE SOURCES AND RECRUITMENT

2. Pease describe and explin the typels) of online sample sources from which you get respondents. Are
these databases? Actively managed research panels? Direct marketing lists? Social networks? Web
intercept (also known as river) samples?

Dr. Grieger is running actively managed research panels. After a panelist completes the entry of their contact
details, they are thanked and informed that they will receive an email with their account login details. Once this
email is received, panel members ‘double opt- in' by logging into their account to actiate it. A new panelist is
given the chance to verify their personal information and set the preferred frequency of surveys.

Weapply the following type of recruitme nt:

= Active recruitment through telephone when conducting a CAT| study

= Active recruitment through face-to-face (F2F) interactions though our interviewers
=  Onling recruitment using banners on different portals and websites

= Onling recruitment through other portals owned by us using editoral space.

= Email recruitment through our newsletters

» Specific invitations sent to our database

= Email recruitment by sending invitationsto a permission-based database

= Sopcial networks

= Affiliate traffic

3. Ifyou provide samples from more than one source: How are the different sample sources blended together
to ensure validity? How can this be replicated over time to provide reliability? How do you deal with the
possibility of duplication of respondents across sources?

We utilize a state-of-the-art project management system. Our system utilizes Relevant ID digital fingerprinting
technology that allows us to de-dupe respondents across multiple databases and traffic sources, as wel as
identity potentially fraudulent respondents based on their fraud score profile.

4. Are your sample sourcels) used solely for market research? If not, what other purposes are they used for?
Context: Combining respondents from sources set up primarily for different purposes (like direct marketing for
example) may cause undesirable survey effects,

Our panelists are used solely for market research purposes.

5.  How do you source groups that may be hard to reach on the internet?

Wesource our panels throughways that are not biased towards any particulardemographic and thus reflective of
general market opinion. We regularly review these sources in order to maintain the high level of quality we
demand.

Qur diversified recruiting techniques, as well as the depth and breadth of our targeting, increases the probability
many hard-to-reach groups are available within our panels. However, there are cases where our panel and even
our other online sample sources, cannot produce a valid representation of a given population. In such cases, we
utilize sample from telephone recruited third-party verified databases and phone-to-web recruitment.

&. K, ona particular project, you need to supplement y our sample(s) with sample(s) from other providers, how
do you select those partners? s it your policy to notify a client in advance when using a thind party

provider?

For difficult surveys (e.g. those with low incidence rates), we keep the option of using partner panels in tandem
with ours. In these cases, we inform and require the permission of our clients.

When working with partners, various factors are taken into consideration indeciding who we work with, including
quality, cost and past experience.

SAMPLING AND PROJECT MANAGEMENT

7. What steps do you take to achieve a representative sample of the target population?

Dr. Grieger gives the opportunity to select ‘census representativity” on both survey send-outs and incoming

completes. Qur panel management and survey system provides the corect allocation to achieve the proper

distribution based on census data. A client can also choose to create their own spread by adding quotas or send-
outs to specific target groups.

8. Doyouemploya survey router?

We currently do not employ survey routing systems.

g. K you use a router: Please describe the allocation process within your router. How do you decide which
surveys might be considered for a respondent? On what prierity basis are respondents allocated to
surveys?

We currently do not employ survey routing systems.

10, K you use a router What measures do you take to guard against, or mitigate, any bias arising from
employing a router? How do you measure and report any bias?

We currently do not employ survey routing systems.

11, K you use a router: Who in your company sets the parameters of the router? Is it a dedicated team or
individual project managers?

We currently do not employ survey routing systems.
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12, What profiling data is held on respondents? Howis it done? How does this differ across sample sources?
How is it kept up-to-date? If no relevant profiling data is held, how are low incidence projects dealt with?

Standard profile data stored includes: email address, name, address, phone numbers, gender, postal code, year
of birth, education level, occupation and all panelspecific profiling. Dr. Grieger also has a number of standard
‘global questions’ (90 questions with sub questions) which are used across all countries to obtain detailed
standardized data on panelists. These ‘global guestions’ include gquestions pertaining to: automotive
preferences, healthcare, employment, travel, etc. This data is updated every time panelists make changes to the
profile information in their account, either proactively or through panel communications (profile surveys,
newsletters, etc). Also, after responding to a survey (as a complete, quota-full or screened-out participant),
panelists are presented with the opportunity to complete additional questions from the global gquestions list, to
ensure their profile is kept up to date.

13. Please describe your survey invitation process. What is the proposition that people are offered to take part
in individual surveys? What information about the projedt itself is given in the process? Apart from direct
invitations to specific surveys (or to a router), what other means of invitation to surveys are respondents
exposed to? You should note that not all invitations to participate take the form of emails.

Invitations to our surveys take the form of emails only. These invitation emails include the following elements:

= ageneral description of the purpose of the project

= the estimated length of interview

= astatement of the confidentiality and anony mity of each respondent’s responses

« the closing date for completed responses (if applicable)

= access to full disclosure of incentive terms and conditions applying to the project

= anexplanation if the invitation is sent cut on behalf of another research service provider
= for panel members, the opportunity to unsubscribe or opt out of future research

= anappropriate privacy policy or statement

There are also clear instructions within the invite if the respondent is required to undertake a particular
task, oris reqguired to have a specific software or capability on their PC, laptop, mobile or other device.
For those who do not wish to take part in the survey, there is a ‘decline’ option that is embedded in the
email. The invite also includes a support email address for any gueries relating to the survey.

14, Please describe the incentives that respondents are offered for taking part in your surveys. How does this
differ by sample source, by interview length, by respondent characteristics?

Dr. Grieger utilizes a reward system that is based on money. The amount is driven by the length of interview.

Panelists can redeem their rewards through Paypal once they reached a specific amount.

15. What information about a project do you need in order to give an accurate estimate of feasibility using your
oW resources?

Dr. Grieger needs the following informationin orderto give an accurate estimate of feasibility:
= The demographics being sought (age, gender, regions, etc.)

= Any non-demographic targeting or behavioral criteria necessary to qualify
= Any quotas or sub-quotas which need to be achieved

+ Additional sampling (deployment) criteria if applicable (i.e. census representative deployment or
balanced send-outs to initiate the survey)

16, Doyou measure respondent satisfaction? Is this information made available to clients?

Dr. Grieger is regularly measuring the satisfaction panelists and respondents. Dr. Grieger believes that
respondent satisfaction is in correlation with quality data. Hence, we are always exploring ways to deliver an
increasingly pleasing respondent experience. Furthermore, satisfacion surveys are periodically imple mented to
identify potential areas of improvement. However, this is for Dr. Grieger's internal operation improvement onby
and is currently not available for external parties.

17. What information do you provide to debrief your client after the project has finished?

For each project, we provide standard information on number of responses, status of responses (i.e. completes,
screen outs, quota full and drop outs) as well as average length of interview and incidence rate.

DATA QUALITY AND VALIDATION

18. Who is responsible for data quality checks? If it is you, do you have in place procedures to reduce or
eliminate undesired within survey behaviours, such as (a) mndom responding, (b) lllgical or inconsistent
responding, (c) overuse of item non-response (eg. “Don't Know™) or (d) speeding (too rapid survey
completion)? Please describe these procedures.

Dir. Grieger does not host all questionnaires fordata collection. Accordingly, Dr. Grieger mostly works with clients
to have them deploy appropriate validation checks, including but not limited to: analysis of guestionnaire
completion time, data outliers, unanswered questions and patterned responses. We further encourage our clients
to add straight-lining, red herring questions and other data quality checks to their surveys. Respondents who do
not pass these checks do not qualify as completes and do not quality for an ince ntive.

It aclient reports cheaters in a survey, Dr. Grieger's project managers remove these from the survey and alert the
Panel Operations department. After a panelist receives “three strikes,” they are taken out of the panel.

Every respondent invited to a study is put intoa quarantine system. This ensures a panelist cannot be invited to a
study beyond the frequency level set by Dr. Grieger (max. 6 surveys per mont hj.

19. How often can the same individual be contacted to take part in a survey within a specified period whether
they respond tothe contact or not? How does this vary across your sample sources?

Dr. Grieger monitors the frequency of participation of all panel members. Every panelist is also given a score
based on theirresponsiveness. Dr. Grieger holds detailed data for each panelist on which survey they have taken
partin; therefore, a panelist can easily be included or excluded in another survey. Each panelist is invited only up
to6 times per mont h.

For a single survey opportunity there is one invite and one reminder. Typical lock-out periods for inviting to a new
survey opportunity after com pleting a survey are seven days.

20. How often can the same individual take part in a survey within a specified period? How does this vary
across your sample sources? How do youmanage this within categores and /or time periods?

Panelist may only complete the same survey once. De-duplication, re-use and the lock-out period for quota-fulls
or terminates is set on a per-project basis based on client-preference. The default allows no re-entry once an
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official status (complete, terminate, etc.) is achieved. For tracking surveys, de-duplication, re-use or lock-out
period for subsequent waves is set according to client-preference.

21. Do you maintain individual level data such as recent participation history, date of entry, source, etc., on
your survey respondents? Are you able to supply your client with a project analysis of such individual level
data?

We maintain complete historical data on all of our panelists, including recruitment Source, panel sign-up date,
and survey participation and incentive redemption records. We provide such non-personally identifiable
information to clients upon request.

22. Do you have a confimation of respondent identity procedure? Do you have procedures to detect fraudulent
respondents? Please describe these procedures as they are implemented at sample source registration
and /or at the point of entry to a survey or router. If you offer B2B samples what are the procedures there, if
amy?

Dr. Grieger has a range of features to deal with professional/duplicate respondents. Our system includes
stratified sampling to get various types of respondents, including adive and less-active panelists. The length of
the survey is evaluated and compared against individual answers, Our system identifies and excludes multiple
panel respondents both through email address and by name. Postal address and bank data is also investigated if
the payment method supports this.

As all research stakeholders would agree, quality of response is also affected by the quality of the questionnaire.
Dr. Griegers project managers provide feedback to clients of all potential issues which could affect fieldwork,
both before project launch as well as on project completion.

POLICIES AND COMPLIANCE
23. Please describe the ‘opt-in for market research’ processes for all your online sample sources.

At the time of panel recruitment, panelists are made aware of the purpose of the panel {i.e. to take part in market
research). Each panelist is double-opted in. When invites are sent out to panelists, they are notified of the
confidential nature of their responses and given the opportunity to *opt out’ of the panel.

As part of the registration process, panelists are asked to fill out several key profiling questions, including a
confirmation of their consent to join the market research panel. Upon confirmation, the panelist will receive an
automatic email sent directly to the email address they provided in the registration process, allowing them to
double opt-in to the panel. The email contains a link within it, as wel as a user name and password. The link will
direct them back to the panelist site, hosted on our servers where the panelist signs in with their username and
password.

24 Please provide a link toyour Privacy Policy. How is your Privacy Policy provided to your respondents?

Dr. Grieger's Privacy Policy or the panel owner's privacy policy is incduded on panelist invites. Dr. Grieger
provides direction to its panel owners on privacy policy creation when require.

Dr. Grieger Panelist Privacy Policy: http:// mobrog.com /us/about-us /privacypolicy. html

25. Please describe the measures you take to ensure data protection and data security.

Sam pling security:
s  Access to project informationis only granted to the user who creates each project.
s Users are automatically logged off aftera given period of non-activity.
= Users must sign in usinga username and password.
= Respondents reachtheir surveys by GUIDS (globally unique identifiers).

Panel managem ent security:
= Access panel and panelist information is only granted to the com pany who owns the panel. This does not
include any personally identifiable data.
s Users are automatically logged off aftera given period of non-activity.

26. What practices do you follow to decide whether online research should be used to present commerdally
sensitive client data or materials to survey respondents?

Surveys containing commercially - sensitive content typically require respondents to agree that they will not
discuss, copy, or 5ell any information gained as a result of their participation in the survey. Ultimately, we leave
the decision as to how to protect sensitive information up to the client.

27. Areyou certified to any specific quality system? If so, which one(s)?

At this time, we do not hold any particular quality certifications; howewer, we are in compliance with the major
marketing and opinion research organizations' quality standards and ethics.

28. Do you conduct online surveys with children and young people? If so0, do you adhere to the standards that
ESOMAR provides? What other rules or standards, for example COPPA in the United States, do you comply
with?

Dr. Grieger follows all applicable national law and regulation for conducting surveys with children, only
performing online surveys with children and young people after receiving parental consent.

All surveys with children are addressed to parents who are asked to grant permission and make the survey
available to their child. Survey invites inform the panelist (parent) of the length of interview, survey topic
and encourages parents to sit with their child as they fill-out the survey.
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IV Zusammensetzung des Online-Access-Panels
Merkmal Merkmalsauspragung Anzahl Anteil
30-34 Jahre 4.955 40,68%
35-39 Jahre 2.833 23,26%
Alter
40-44 Jahre 2.201 18,07%
45-49 Jahre 2.191 17,99%
Ohne Schulabschluss 27 0,22%
Haupt-/ Realschule 5.096 41,84%
Bildungsabschluss
Gymnasium, BOS, FOS 3.490 28,65%
FH, Uni 3.567 29,29%
Schiler/ Student 1.491 12,24%
Angestellte in Vollzeit 6.448 52,94%
Beschaftigungsverhaltnis Angestellte in Teilzeit 2.589 21,26%
Selbstadndig 1.645 13,51%
Wehr-/Zivildienst 7 0,06%
Mannlich 4.539 37,27%
Geschlecht
Weiblich 7.641 62,73%
Summe je Merkmal 12.180 100,00%
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der Informationen zu aktiven Panellisten des

Marktforschungsinstituts

Die Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf die Gruppe der Panellisten, die Teil der

angestrebten Grundgesamtheit sind. Zur angestrebten Grundgesamtheit zahlen in Deutschland

lebende erwerbstatige Personen im Alter zwischen 30 und 49 Jahren.



Anhang V  Ubersichten zu den detaillierten Teststatistiken 214
\% Ubersichten zu den detaillierten Teststatistiken
1. Kollinearitatsdiagnose der z-standardisierten Indikatoren des
,»Objektiven Finanzerfolgs”
1.1. Abhéangige Variable: Nettoeinkommen
Unabhangige Variablen: Sparrate, um Partner bereinigtes selbst erwirtschaftetes
Nettovermogen (Falle mit Erbe >50% ausgeschlossen)
Varianzanteile
Model | Dimension | Eigenwert | Konditionsindex
(Konstante) Sparrate Nettovermogen
1 1,913 1,000 ,10 ,10 ,09
1 2 ,795 1,551 ,07 ,05 ,91
3 ,292 2,559 ,83 ,85 ,00

1.2 Abhangige Variable: um Partner bereinigtes selbst erwirtschaftetes Nettovermégen (Falle
mit Erbe > 50% ausgeschlossen)

Unabhangige Variablen: Nettoeinkommen, Sparrate

Varianzanteile
Model | Dimension | Eigenwert | Konditionsindex
(Konstante) Sparrate Nettoeinkommen
1 2,520 1,000 ,03 ,06 ,03
1 2 ,350 2,684 ,09 ,94 11
3 ,130 4,396 ,88 ,00 ,86

1.3 Abhangige Variable: Sparrate

Unabhangige Variablen: Nettoeinkommen, um Partner bereinigtes selbst erwirtschaftetes
Nettovermogen (Falle mit Erbe > 50% ausgeschlossen)

Varianzanteile
Model | Dimension | Eigenwert | Konditionsindex
(Konstante) | Nettoeinkommen| Nettovermégen
1 2,070 1,000 ,05 ,05 ,07
1 2 ,803 1,606 ,03 ,02 91
3 ,127 4,030 ,92 ,94 ,03
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2. Transformation der objektiven Erfolgsindikatorwerte auf einen
Wertebereich von 0 bis 10

. Monatl.
Erfolgs- ' Nettovermogen* Nettoeinkommen Monatl. Sparrate
Perzentil . — —
gruppe Von .. € Bis einschl. Von .. € Bis einschl. Von .. % Bis einschl.
.. € .. € . %

0 9,09 -0 -3.800,00 0,00 642,43 0,0000 0,0001

1 18,18 -3.800,00 304,22 642,43 900,00 0,0001 0,0160

2 27,27 304,22 3.500,00 900,00 1.100,00 0,0160 0,0333

3 36,36 3.500,00 9.000,00 1.100,00 1.323,70 0,0333 0,0500

4 45,45 9.000,00 | 20.500,00 1.323,70 1.500,00 0,0500 0,0667

5 54,54 20.500,00 | 38.200,00 1.500,00 1.782,57 0,0667 0,0857

6 63,63 38.200,00 | 63.000,00 1.782,57 2.000,00 0,0857 0,1087

7 72,72 63.000,00 | 96.125,25 2.000,00 2.300,00 0,1087 0,1379

8 81,81 96.125,25 | 148.902,36 2.300,00 2.596,00 0,1379 0,17844

9 90,90 148.902,73 | 241.189,22 2.596,00 3.129,95 0,1784 0,25000

10 100,00 241.189,22 + 00 3.129,95 + 00 0,2500 1
Gliltige Falle 801 1.020 1.003

Fehlende Falle 266 48 64

Minimum -142.850,00 € 0,00 0,0000
Maximum 14.360.000,00 € 9.500,00 0,7270

* Bereinigt um Vermégens- und Schuldenanteile des (Ehe-)Partners;
Falle, in denen der Anteil geerbten bzw. geschenkten Vermogens 50% des Gesamtvermogens
Uibersteigt, wurden ausgeschlossen.
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3. Faktorenanalyse der Variablen zur Erfahrung mit konkreten Geldanlage-
formen und Verbindlichkeiten auf Basis der tetrachorischer Korrelations-

matrix
3.1 Befehlsfolge zur Erstellung der tetrachorischen Korrelationsmatrix in R®

> install.packages(“foreign”)
> install.packages(“polycor”)

> library(foreign)
> library(polycor)
> library(mvtnorm)
> library(sfsmisc)

> data<-read.spss(file="C:/Users/Levka/Desktop/binary_3.sav", use.value.labels=FALSE,
to.data.frame=TRUE)

> print(data)

> n<-ncol(data);m<-n

> cormat<-matrix(nrow=n, ncol=m, data=NA)

>for(iin 1:n){
+for(j in 1:m){
+cormat(i,j]<-polychor(datal,i], datal,j])
+}

+}

> diag(cormat)<-1

> print(cormat)

641 Vgl. Statworx Statistik Service (2014), URL: http://www.statworx.de/blog/faktorenanalyse-mit-binaeren-

items-in-spss/ [19.06.2014].
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3.2 Tetrachorische Korrelationsmatrix der dichotomen Variablen zur Erfahrung mit Finanzprodukten

Ge- Gewer- | Giro- | Spar- Fest- Bau- Betei-| Hvoo- Konsu- | Dispo- Kredit- BAfo6G- | Sdumige | Kredit fiir
Immo milde bebe- kon- kon- geld- spar- wpP PR Lv lieun t\t:Zk menten-| schul- | karten- Schul- | Rech- | Geschifts-
trieb ten ten konten| vertrag gung kredit den schulden den nungen | tatigkeit
Immo 1
Gemalde ,192 1
Gewerbe- | 303 | 292 1
betrieb
Girokonten ,226 ,308 -112 1
Sparkonten ,283 ,275 ,140 ,460 1
Festgeld- 390 | ,260 | ,253 | ,415| 54| 1
konten
Bauspar- 447 | 238 | 02 | 71| 413 | 308 1
vertrag
WP ,445 ,418 ,289 ,239 ,286 ,474 ,293 1
PR ,252 ,319 ,305 ,281 ,333 ,442 ,372 ,355 1
LV ,377 ,378 ,238 ,329 ,422 ,411 411 ,416 ,660 1
Beteiligung ,344 ,388 ,515 ,185 ,273 ,403 ,163 ,465 ,336 ,283 1
Hypothek ,910 ,111 ,156 ,201 ,193 ,177 ,390 ,141 ,177 ,203 ,064 1
Konsumen- | = >4 | 095 | 025 | ,046| ,040| -033| 116 | -145| 034 | 080 | -125| ,126 1
tenkredit
Dispo-
-,102 -,222 -,031 -,202 | -038| -299 -,094 -,197 | -125| -131 ,000 ,006 ,462 1
schulden
Kreditkar- | 496 | 095 | 319 | -220| ,062 | -140| ,048 | 202 | -059| 059 | 240 | 089 | 421 | 508 1
tenschulden
BAfoG-
-,276 ,053 ,169 ,004 -,120 | -,214 | -,104 -,122 ,038 -,210 ,128 -,244 ,077 ,199 ,183 1
Schulden
Saumige
-,225 -,128 ,173 -,195| -172 | -451| -144 -,287 -211 | -309 | -139 | -124 ,404 ,418 ,483 ,238 1
Rechnungen
Kredit fur
Geschafts- ,157 ,177 ,700 -,193 | ,019 -,040 ,061 ,058 ,147 ,069 ,501 | ,149 ,068 ,321 ,392 ,472 ,273 1
tatigkeit
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3.3 Kennzahlen der Faktorenanalyse auf Basis der tetrachorischen
Korrelationsmatrix
Zusammenfassung
MaR der Stichprobeneignung nach Kaiser-Meyer-Olkin ,655
Bartlett's Test of Sphericity  Ungefdhres Chi-Quadrat 7264,661
Df 105
Signifikanz nach Bartlett ,000
Anzahl der tatsachlich verwendeten Variablen 15
Ausgeschlossene Variablen 3
Anzahl der Faktoren 3
Erklarte Gesamtvarianz 58,35%
MSA-Werte und Kommunalitaten
Variable MSA-Werte Kommunalititen
Immobilien und Grundbesitz ,820 ,425
Eingerichteter Gewerbebetrieb ,518 ,757
Girokonten ,507 ,485
Sparkonten ,555 ,471
Fest-/ Tagesgeldkonten ,649 ,550
Bausparguthaben ,611 ,444
Wertpapiere ,865 ,505
Private Rentenversicherung ,769 ,503
Lebensversicherung ,772 ,611
Beteiligungen ,781 ,654
Konsumentenkredit ,625 ,677
Dispo-Schulden ,607 ,609
Kreditkartenschulden ,669 ,671
Sdumige Rechnungsbetrage ,622 ,630
Kredite fir Geschaftstatigkeit ,546 ,762
Erklarte Gesamtvarianz
Kompo-| Anfangliche Eigenwerte Summen von quadrierten Rotierte Summe der
nente Faktorladungen fiir Extraktion quadrierten Ladungen
Gesamt | % der Kumu- | Gesamt | % der Kumu- | Gesamt | % der Kumu-
Varianz | lierte % Varianz | lierte % Varianz | lierte %
1 4,227 28,183 28,183 4,227 28,183 28,183 3,591 23,938 | 23,938
2 2,887 19,243 | 47,427 2,887 19,243 47,427 2,584 17,228 | 41,166
3 1,639 10,928 | 58,354 1,639 10,928 58,354 2,578 17,188 | 58,354
4 ,922 6,146 | 64,500
5 ,897 5,980| 70,480
6 ,862 5,750 76,230
7 ,713 4,756 | 80,986
8 ,633 4,219 | 85,205
9 ,501 3,340 | 88,545
10 ,448 2,986 | 91,531
11 ,362 2,416 | 93,947
12 ,305 2,034 | 95,981
13 ,288 1,923 | 97,904
14 ,198 1,317 | 99,221
15 ,117 ,779| 100,000

Extraktionsmethode: Hauptkomponentenanalyse.
Rotattionsmethode: Varimax mit Kaiser-Normalisierung.

Rotation in 5 Iterationen konvergiert.
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3.4 Fehlermeldung in SPSS beim Versuch, Faktorwerte fiir eine importierte
Korrelationsmatrix zu berechnen

Factor scores cannot be computed with matrix input.

Execution of this command stops.
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4. Faktorenanalyse der Variablen zur Erfahrung mit konkreten Geldanlageformen und Verbindlichkeiten auf Basis der Produkt-Moment Korrelationsmatrix

4.1 Produkt-Moment-Korrelationsmatrix der dichotomen Variablen zur Erfahrung mit Finanzprodukten

Ge- Gewer- | Giro- | Spar- | Fest- Bau- Betei-| Hvbo- Konsu- | Dispo- | Kredit- BAfoG- | Sdumige | Kredit fiir
Immo milde bebe- kon- kon- geld- spar- WP PR Lv liun t:lwzk menten-| schul- | karten- Schul- | Rech- | Geschafts-
trieb ten ten | konten| vertrag gung kredit den schulden den nungen | tatigkeit
Immo 1
Gemalde ,085 1
Gewerbe- | o5 | 101 1
betrieb
Girokonten ,100 -,007 -,032 1
Sparkonten ,154 ,140 ,049 ,194 1
Festgeld- 216 | 27 | 081 | 177 | 082 | 1
konten
Bauspar- 265 | ,108 | ,020 | ,055 | ,245 | ,184 1
vertrag
WP ,261 ,229 ,069 ,066 ,161 ,296 ,141 1
PR ,133 ,163 ,109 ,107 ,192 ,278 ,237 ,206 1
Lv ,209 ,182 ,074 ,098 ,239 ,253 ,233 ,239 ,425 1
Beteiligung ,102 ,154 ,184 ,025 ,078 ,122 ,033 ,186 ,143 ,077 1
Hypothek ,648 ,066 ,035 ,087 ,091 ,074 ,221 ,057 ,087 ,098 ,001 1
Konsumen-| o9 | _o038 | ,013 | ,029 | 022 | 014 | 073 | 094 | ,031 | 026 | -087 | ,067 1
tenkredit
Dispo-
-,048 -,094 -,032 -096 | -,027 | -,136 -,048 -078 | -,088 | -,066 ,003 ,011 ,232 1
schulden
Kreditkar | p31 | oss | ,119 | 110 | 4007 | 4031 | 005 | ,059 | -035 | 006 | 088 | 004 | <166 | 273 1
tenschulden
BAf6G-
-,092 ,039 ,061 ,017 -,026 | -,055 -,021 -,021 ,022 -,060 ,043 -,083 ,019 ,030 ,058 1
Schulden
Saumige
-,086 -,018 ,060 -060 | -,055 | -,160 -,052 -,087 | -,059 | -,093 | -,034 | -,057 ,140 ,186 ,211 ,048 1
Rechnungen
Kredit fur
Geschafts- ,041 ,073 ,344 -,026 ,010 -,017 -,017 ,000 ,034 ,038 ,187 ,036 ,007 ,098 ,110 ,152 ,066 1
tatigkeit
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4.2
Korrelationsmatrix

Zusammenfassung

Kennzahlen der Faktorenanalyse auf Basis der Produkt-Moment-

Bartlett's Test of Sphericity
Df

Ausgeschlossene Variablen
Anzahl der Faktoren
Erklarte Gesamtvarianz

MaR der Stichprobeneignung nach Kaiser-Meyer-Olkin
Ungefahres Chi-Quadrat

Signifikanz nach Bartlett
Anzahl der tatsachlich verwendeten Variablen

,708

105
,000

15

3

3
37,79%

1573,198

MSA-Werte und Kommunalitdten

Variable MSA-Werte Kommunalitdten (bei Vorgabe 3 Faktoren)
Immobilien und Grundbesitz ,771 ,276
Eingerichteter Gewerbebetrieb ,596 ,516
Girokonten ,659 ,155
Sparkonten ,729 ,275
Fest-/ Tagesgeldkonten ,761 ,356
Bausparguthaben ,750 ,364
Wertpapiere ,755 ,322
Private Rentenversicherung ,738 ,395
Lebensversicherung ,754 ,433
Beteiligungen ,724 ,366
Konsumentenkredit ,584 ,450
Dispo-Schulden ,650 ,478
Kreditkartenschulden ,637 ,446
Saumige Rechnungsbetrage ,726 ,328
Kredite fir Geschaftstatigkeit ,575 ,510

Erklarte Gesamtvarianz (bei Vorgabe 3 Faktoren)

Anfangliche Eigenwerte Summen von quadrierten Rotierte Summe der
Kompo- Faktorladungen fiir Extraktion quadrierten Ladungen
nente | Gesamt | % der Kumu- | Gesamt | % der Kumu- | Gesamt | % der Kumu-
Varianz | lierte % Varianz | lierte % Varianz | lierte %
1 2,564 | 17,092| 17,092 2,564 | 17,092 17,092 2,439 | 16,263 | 16,263
2 1,740| 11,602| 28,694 1,740 | 11,602 28,694 1,656 | 11,037 | 27,300
3 1,364 9,096 | 37,790 1,364 9,096 37,790 1,573 | 10,489 | 37,790
4 1,061 7,073 | 44,863
5 ,979 6,525| 51,388
6 ,957 6,377 | 57,765
7 ,897 5,978 | 63,743
8 ,858 5,717 | 69,460
9 , 778 5,186 | 74,646
10 ,743 4,954 | 79,600
11 ,674 4,491 | 84,091
12 ,666 4,443 | 88,534
13 ,604 4,024 92,558
14 ,578 3,853 | 96,411
15 ,538 3,589 | 100,000

Extraktionsmethode: Hauptkomponentenanalyse.
Rotationsmethode: Varimax mit Kaiser-Normalisierung.

Rotation in 5 Iterationen konvergiert.
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5. Binar logistische Regression zur Beantwortung der Untersuchungsfrage
»Welche EinflussgroRen erhohen die Wahrscheinlichkeit, eine gute
finanzielle Allgemeinbildung zu besitzen?“

5.1 Variablen in der Analyse

Variablenname Kodierung | Merkmalsauspragung
Finanzielle 1 Gute finanzielle Allgemeinbildung (mindestens
Abhdngige | Allgemeinbildung vier von funf Fragen korrekt beantwortet)
Variable 0 Keine gute finanzielle Allgemeinbildung (weniger
als vier von fiinf Fragen korrekt beantwortet)
Alter Intervall | Alterin Jahren
Geschlecht 1 Weiblich
0 Mannlich
Tagesgeschehen 1 Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen
Kein Interesse am wirtschaftlichen
0
Tagesgeschehen
Berufsbildungsabschluss 0 Kein Abschluss
(Verwendung von 1 Lehre/ Ausbildung
. Dummy-Variablen) 2 Berufsfachschule
Un:::;an- 3 Meister/ Techniker
A 4 Bachelor
Variablen 5 Master
6 Diplom, Magister, Staatsexamen
7 Promotion
Studienschwerpunkt 0 Kein wirtschaftswissenschaftlicher Schwerpunkt
(Verwendung von 1 Kein Studium
Dummy-Variablen) 2 Wirtschaftswissenschaftlicher Schwerpunkt
Geldanlagen Intervall Faktorwerte
Verbindlichkeiten Intervall Faktorwerte
Unternehmer Intervall Faktorwerte

5.2 Omnibus-Test der Modellkoeffizienten

Chi-Quadrat Df Sig.

Schritt 128,398 15 ,000

Schritt 1 Block 128,398 15 ,000
Modell 128,398 15 ,000

5.3 GitemalRe des Regressionsansatzes

5.3.1 Ubersicht

Prozentsatz der Hosmer-Lemeshow-Test
-2 Log Likelihood® Nagelkzrkes richtig klassifizierten
R-Quadrat Elemente® Chi-Quadrat df Sig.
1332,782° 0,152 66,5 5,951 8 ,653

-2 Log Likelihood des Null-Modells: 1461,179
Schatzung beendet bei Iteration Nummer 4, weil sich die Parameterschatzer um weniger als ,001
anderten.

c. Derverwendete Trennwert liegt bei 0,551 (Sensitivitat=0,417; 1-Spezifitdt=0,154) und wurde auf
Basis der ROC-Kurve und der Koordinaten der ROC-Kurve festgelegt;

Die proportionale Zufallswahrscheinlichkeit betrdgt 50,8%.
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5.3.2 Klassifikationstabelle

Geschatzt
Gute finanzielle Allgemeinbildung Prozent korrekt
Beobachtet 0 1 klassifiziert
Gute finanzielle 0 524 77 87,2
Allgemeinbildung 1 280 185 39,8
Gesamt Prozent 66,5
Der Trennwert betragt 0,552
5.3.3 Kontingenztabelle fiir Hosmer-Lemeshow-Test
Finanzielle Allgemeinbildung = Finanzielle Allgemeinbildung =
nicht gut gut Gesamt
Beobachtet Erwartet Beobachtet Erwartet
Schritt 1 85 87,479 23 20,240 108
1 2 79 80,159 28 27,258 107
3 79 74,378 28 32,679 107
4 63 68,915 43 37,233 106
5 66 65,294 41 42,247 108
6 59 59,339 48 47,042 106
7 59 53,796 48 52,848 107
8 52 47,536 54 58,742 106
9 35 38,557 71 67,651 106
10 23 25,965 82 79,246 105
5.3.4 ROC-Kurve und Flache unter der ROC-Kurve
1,0
Flache ,685
Standardfehler® ,016
087 // Asymptotische Signifikanz® ,000
Asymptotisches 95% Konfi-
- denzintervall
ég 05 Untere Grenze ,653
= Obere Grenze ,717
(%]
C
3 0 a. Unter der nicht parametrischen
' Annahme
b. Nullhypothese: tatsachliche Flache=0,5
0,2

00

0,0

0,2

T T
0,4 05

1-Spezifitat

02
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5.4 Streudiagramm der ZResid-Werte

Standardisierte Residuen
(ZResid-Werte)

3

Falle

5.5 Variablen im Regressionsmodell

. 95%
Variablen Egg;:if;ﬁ:l S.E. Wald Sig. | Exp(b) | Konfidenzintervall
Untere Obere
Geschlecht
Weiblich -652 | ,138| 22,407 | ,000 ,521 ,398 ,682
Mannlich (Referenz)
Alter ,026 | ,012 4,891| ,027| 1,026| 1,003 1,050
Interesse am wirtsch. Tagesgeschehen
Ja -,019| ,143 ,018| ,893 ,981 ,741 1,298
Nein (Referenz)
Berufsbildungsabschluss 53,634 | ,000
Lehre/ Ausbildung ,168| ,342 ,242| ,623| 1,183 ,605 2,315
Berufsfachschule ,345| ,353 ,957 | ,328| 1,413 ,707 2,822
Meister/ Techniker ,803| ,386 4,320| ,038| 2,232 1,047 4,757
Bachelor ,843 | ,467 3,255 | ,071| 2,324 ,930 5,808
Master ,243 | ,519 ,220| ,639| 1,276 ,461 3,531
Diplom/ Magister/ Staatsexamen 1,903 | ,392| 23,572| ,000| 6,705| 3,110| 14,454
Promotion 1,561 | ,564 7,656 | ,006| 4,762| 1,576 14,387
Kein Abschluss (Referenz)
Studienrichtung 7,789 | ,020
Wirtschaftswissenschaften ,029 | ,221 ,018 | ,894| 1,030 ,667 1,589
Kein Studium ,620| ,230 7,267 | ,007| 1,860| 1,185 2,920
Keine Wirtschaftswissenschaften (Ref.)
Faktor ,Geldanlagen ,342| ,069| 24,604| ,000| 1,408 | 1,230 1,612
Faktor , Verbindlichkeiten” -,089 | ,069 1,678 | ,195 ,915 ,800 1,047
Faktor ,Unternehmer” -,089| ,071 1,586 | ,208 ,915 ,796 1,051
Konstante -1,995| ,578| 11,903| ,001 ,136
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5.6 Priifung auf Einhaltung relevanter Pramissen zur sinnvollen Durchfiih-
rung der logistischen Regression

Anzahl der Beobachtungen in der
Toleranz VIF Gruppe der Personen mit guter

finanzieller Allgemeinbildung (y=1)
Geschlecht ,921 1,086 Weiblich = 177; Méannlich = 288
Alter ,955 1,047 Metrisch skaliert
Interesse am wirtschaftl. Tagesgeschehen ,838 1,194 Ja=251; Nein =214
Erfahrung mit Geldanlagen ,922 1,085 Metrisch skaliert
Erfahrung mit Verbindlichkeiten ,968 1,034 Metrisch skaliert
Erfahrung als Unternehmer ,945 1,058 Metrisch skaliert
Lehre Ausbildung Dummy ,179 5,589 136
Berufsfachschule Dummy 222 4,495 87
Meister/ Techniker Dummy ,373 2,679 49
Bachelor Dummy 456 2,195 22
Master Dummy ,539 1,855 11
Diplom, Magister, Staatsexamen Dummy 202 4,941 133
Promotion Dummy ,645 1,551 13
Kein Studium Dummy ,358 2,796 246
Wirtschaftswissenschaftler Dummy ,713 1,402 81
Durbin-Watson: d= 1,940

Kovariaten sind weitgehend frei von Multikollinearitat, keine Autokorrelation, Erreichen einer

Mindestanzahl von zehn Beobachtungen je Merkmalsvariable in der Gruppe y=1.
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6. Mittelwertdifferenzen in den Finanzerfolgs-Scores zwischen der Gruppe
mit sehr guter und nicht sehr guter finanzieller Allgemeinbildung

6.1 T-Test fiir unabhangige Stichproben

Gruppenstatistik

Durchschnittliche Erfolgs-Scores
Finanz-
erfolgs- Finanzielle Allgemeinbildung Mittelwert N Standardabweichung
index

= Sehr gut 6,2675 70 1,92385
©
2
o Nicht sehr gut 5,2280 680 2,12595
E’ Sehr gut 6,2864 70 2,00376
3
2
3 Nicht sehr gut 4,8915 680 2,31496
< Sehr gut 6,1796 91 2,37835
v
2
§ Nicht sehr gut 5,5568 975 2,53825

Teststatistik

Levene-Test
der Varianz- t-Test fur die Mittelwertgleichheit
Finanz- gleichheit
erfolgs- 95% Konfidenz-
Sig. Standard-
index Mittlere intervall der
F Sig. T Df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen
. . 2,517 | ,112| 3,938 748 | ,000| 1,03945 ,26398 | ,52122| 1,55767
5 | sind gleich
®
2 Varianzen
e sind nicht 4,273 | 87,847 | ,000| 1,03945 ,24340 | ,55573| 1,52316
gleich
Varianzen
. . . 3,864 | ,050| 4,869 748 | ,000| 1,39492 ,28650 | ,83248 | 1,95735
@ |sind gleich
© | Varianzen
'8 sind nicht 5,474 | 89,677 | ,000| 1,39492 ,25483 | ,88864 | 1,90120
gleich
Varianzen
o . . 4,148 | ,042| 2,248| 1064 | ,025| ,62273 ,27703 | ,07914 | 1,16632
£ |sind gleich
$ | Varianzen
0
3 sind nicht 2,373 (109,781 ,019| ,62273 ,26247 | ,10257 | 1,14289
gleich
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6.2

6.2.1 Kontrolle der Variable Geschlecht

Kontrolle soziodemografischer Merkmale

Finanzielle

Allgemeinbildung

Geschlecht als
Kontrollvariable

Erfolgs-Score auf dem ,,Privaten-

Finanzerfolgsindex”

Mittelwert N Standardabweichung
Keine sehr gute finanzielle | Ménnlich 5,56 364 2,11
Allgemeinbildung Weiblich 4,84 316 2,08
Sehr gute finanzielle Mannlich 6,31 51 2,04
Allgemeinbildung Weiblich 6,16 19 1,63

Signifikanz der Mittelwertdifferenz in der Gruppe der Manner

Erfolgs-Score auf dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex”

Levene-Test

der Varianz- t-Test fir die Mittelwertgleichheit
gleichheit
Sig. Standard- 95% Konfidenz-
Mittlere
F Sig. T Df (2- fehler der | intervall der Differenz
Differenz
seitig) Differenz | Untere Obere
Varianzen
. ) ,548 | ,460| 2,378 413 ,018 , 74644 ,31389 | ,12941 1,36347
sind gleich
Varianzen
sind nicht 2,440 | 65,921 ,017 ,74644 , 30587 | ,13573 1,35714
gleich

Signifikanz der Mittelwertdifferenz in der Gruppe der Frauen

Erfolgs-Score auf dem ,,Privaten-Finanzerfolgsindex”

Levene-Test

der Varianz- t-Test fur die Mittelwertgleichheit
gleichheit
Sig. Standard- 95% Konfidenz-
Mittlere ) )
F Sig. T Df (2- fehler der | intervall der Differenz
Differenz
seitig) Differenz | Untere Obere
Varianzen
. . 2,928 | ,088| 2,723 334 ,007 1,31417 ,48262 | ,36482 2,26353
sind gleich
Varianzen
sind nicht 3,376 | 22,215 ,003 1,31417 ,38930| ,50726 2,12109
gleich
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6.2.2 Kontrolle der Variable Berufsbildungsabschluss
Finanzielle Allgemeinbildung Berufsbildungsab.schluss als Mittelwert Stan.clard-
Kontrollvariable abweichung
Kein Abschluss 3,5403 37 1,88624
Lehre/ Ausbildung 4,8591 239 1,96796
Berufsfachschule 5,2020 159 2,08341
Keine sehr gute finanzielle Meister/ Techniker 5,6407 64 2,00667
Allgemeinbildung Bachelor 59121 24 2,24027
Master 7,4551 20 1,61217
Diplom, Magister, Examen 5,6899 125 2,10894
Promotion 6,0657 13 2,50713
Kein Abschluss 2,0000 1 2,44689
Lehre/ Ausbildung 5,1375 26 1,89295
Berufsfachschule 6,4523 8 1,63576
Sehr gute finanzielle Meister/ Techniker 6,3960 9 1,02420
Allgemeinbildung Bachelor 7,1218 3 1,18103
Master 8,0800 1 ,00000
Diplom, Magister, Examen 7,2968 19 1,14590
Promotion 9,4503 3 ,88400
6.2.3 Kontrolle der Variable Alter
Finanzielle Allgemeinbildung Alter als Kontrollvariable Mittelwert Stan.dard-
abweichung
30-34 Jahre 5,1851 187 2,20488
Keine sehr gute finanzielle 35-39 Jahre 5,4285 174 2,12142
Allgemeinbildung 40-44 Jahre 5,0548 151 2,09027
45-49 Jahre 5,2237 168 2,07465
30-34 Jahre 5,9299 19 1,96859
Sehr gute finanzielle 35-39 Jahre 6,9160 13 1,48561
Allgemeinbildung 40-44 Jahre 6,3231 24 2,01916
45-49 Jahre 6,0283 14 2,09120
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7. Tests zur Uberpriifung des systematischen Auftretens von Entscheidungs-
anomalien

7.1 T-Test zur Uberpriifung des systematischen Auftretens von Overconfidence

Statistik bei einer Stichprobe

Verteilungsparameter der Kalibrierungswerte
Stichprobe
N Mittelwert Standardabweichung
Gesamte Stichprobe 1.067 ,064 1,233
Manner 574 ,127 1,143
Frauen 494 -,009 1,327

Tests bei einer Stichprobe

Kalibrierungstestwert = 0,00
. 95% Konfidenzintervall der
Stichprobe Sig. Mittlere
T df Differenz
(2-seitig) Differenz
Untere Obere
Gesamte Stichprobe 1,691 1.066 ,091 ,064 -,01 ,14
Manner 2,658 573 ,008 ,127 ,03 ,22
Frauen -,159 493 ,874 -,009 -,13 ,11
7.2  Binomial-Tests zur Uberpriifung des systematischen Auftretens von

verzerrten Wahrscheinlichkeitsurteilen

Statistik bei einer Stichprobe

Verteilungsparameter

Stichprobe
N Mittelwert Standardabweichung

Gesamte Stichprobe 1.067 ,687 0,464
Binomial-Tests

Kategorie N Beoiiizrleter ;::;_I Asymptotische Signifikanz
Gruppe 1 Kein Konjunktionsfehler 334 ,313 ,999 ,000°
Gruppe 2 Konjunktionsfehler 734 ,687
Gesamt 1.068 1,000
Gruppe 1 Kein Konjunktionsfehler 334 ,313 ,500 ,OOOb
Gruppe 2 Konjunktionsfehler 734 ,687
Gesamt 1.068 1,000

a: einseitige asymptotische Signifikanz

b: zweiseitige asymptotische Signifikanz
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7.3  Binomial-Tests zur Uberpriifung des systematischen Auftretens von

zeitinkonsistenten Praferenzen

Statistik bei einer Stichprobe

Verteilungsparameter
Stichprobe
N Mittelwert Standardabweichung
Gesamte Stichprobe 1.067 ,2453 ,43048

Binomial-Test

. Beobachteter | Test- Asymptotische Signifikanz
Kategorie N . . i,
Anteil anteil (1-seitig)
Gruppe 1 Zeitkonsistent 806 ,755 ,999 ,000
Gruppe 2 Zeitinkonsistent 262 ,245
Gesamt 1.068 1,000

7.4  Binomial-Tests zur Uberpriifung des systematischen Auftretens von

mentaler Kontenfiihrung

Statistik bei einer Stichprobe

Verteilungsparameter
Stichprobe
N Mittelwert Standardabweichung
Gesamte Stichprobe 1.068 ,1283 ,33455
Binomial-Test
. Beobachteter | Test- Asymptotische Signifikanz

Kategorie N Anteil anteil (1-seitig)

Keine mentale
Gruppe 1 Kontenfihrung 931 ,872 ,999 ,000
Gruppe 2 Mentale Kontenfiihrung 137 ,128
Gesamt 1.068 1,000
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8. T-Test fiir mittlere Differenz der Finanzerfolgs-Scores zwischen den
Vergleichsgruppen unterschiedlicher Kalibrierungsformen
Gruppenstatistik
Verteil t
Finanz- Kalibrierungsform Stk S
erfolgsindex & N Mittelwert Standard-
abweichung
e Underconfident 226 5,07 2,05
(O]
g Korrekt kalibriert 301 5,34 2,15
= Overconfident 224 5,56 2,16
5 Underconfident 226 4,64 2,20
2
£ Korrekt kalibriert 301 5,17 2,34
L
o Overconfident 224 5,21 2,39
(]:J Underconfident 318 5,36 2,49
% Korrekt kalibriert 411 5,53 2,55
o)
a Overconfident 337 5,95 2,51
Test bei unabhangigen Stichproben (Overconfidence vs. Underconfidence)
Levene-Test der
t-Test fir die Mittelwertgleichheit
Varianzgleichheit
Finanz-
95% Konfidenz-
erfolgs- Sig. Standard- )
. Mittlere intervall der
index F Sig. T df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen
. . ,588 | ,444 | -2,475 448 ,014 | -,49046 ,19818 | -,87995| -,10098
5 |sind gleich
§ Varianzen
a sind nicht -2,474 | 446,29 ,014 | -,49046 ,19822 | -,88003 | -,10090
gleich
Varianzen
. . . 2,737| ,099| -2,626 448 ,009| -,56840 ,21645| -99377| -,14302
o |sind gleich
£ | varianzen
g sind nicht -2,625 | 444,36 ,009 | -,56840 ,21651 | -,99392 | -,14288
gleich
Varianzen
5 . . ,002 | ,962 | -3,042 653 ,002 | -,59443 -,19540| -97811| -,21075
£ |sind gleich
% Varianzen
'§ sind nicht -3,043 | 651,49 ,002 | -,59443 -,19534 | -97801| -,21085
gleich
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Test bei unabhangigen Stichproben (Overconfidence vs. korrekt kalibriert)

Levene-Test der
t-Test fir die Mittelwertgleichheit
Varianzgleichheit
Finanz-
95% Konfidenz-
erfolgs- Sig. Standard-
) Mittlere intervall der
index F Sig. T df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere Obere
Varianzen
i . ,018 | ,894 | -1,199 523 ,231 | -,22794 ,19018 | -,60156| ,14567
5 | sind gleich
fg Varianzen
& sind nicht -1,198 | 480,36 ,231 | -,22794 ,19023 | -,60173| ,14584
gleich
Varianzen
= . . ,314| ,575| -,220 523 ,826 | -,04583 ,20816 | -,45476| ,36310
9 |sind gleich
% Varianzen
g sind nicht -,219| 474,98 ,826 | -,04583 ,20883 | -,45617 | ,36452
gleich
Varianzen
. . . ,494 | ,482 | -2,260 745 ,024 | -,42119 ,18637 | -,78706| -,05531
£ | sind gleich
% Varianzen
:% sind nicht -2,264 | 721,38 ,024 | -,42119 ,18605 | -,78645| -,05592
gleich

Test bei unabhiangigen Stichproben (Underconfidence vs. korrekt kalibriert)

Levene-Test der

t-Test fur die Mittelwertgleichheit

Varianzgleichheit
Finanz-
95% Konfidenz-
erfolgs- Sig. Standard- )
) Mittlere intervall der
index F Sig. T df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen
. . ,454 | ,501| -1,414 524 ,158 | -,26252 ,18563 | -,62719| ,10215
5 | sind gleich
§ Varianzen
a sind nicht -1,425| 496,63 ,155| -,26252 ,18428 | -,62459| ,09955
gleich
Varianzen
. ] ) 1,423| ,233| -2,604 524 ,009 | -,52257 ,20067 | -,91679| -,12835
o |sind gleich
£ | varianzen
g sind nicht -2,627 | 498,59 ,009 | -,52257 ,19896 | -,91347| -,13167
gleich
Varianzen
- . ) ,564 | ,453| -919 727 ,359 | -,17324 ,18856 | -,54343| ,19695
£ |sind gleich
% Varianzen
§ sind nicht -,922 | 690,74 ,357 | -,17324 ,18792 | -,54220| ,19572
gleich
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9.

T-Test fiir mittlere Differenz der Finanzerfolgs-Scores zwischen der

Gruppe mit verzerrtem Wahrscheinlichkeitsurteil und der Gruppe mit
nicht verzerrtem Wahrscheinlichkeitsurteil

Gruppenstatistik

. Verteilungsparameter
Finanzerfolgs- Verzerrtes
index Wabhrscheinlichkeitsurteil? . Standard-
N Mittelwert .
abweichung
5 Ja 524 5,26 2,20
©
2
o Nein 226 5,49 1,95
§ Ja 524 4,97 2,37
£
2
6 Nein 226 5,14 2,21
< Ja 729 5,54 2,55
<
L
3 Nein 337 5,77 2,48

Test bei unabhangigen Stichproben

Levene-Test der ] ] ) ]
t-Test fiir die Mittelwertgleichheit
Varianzgleichheit
Finanz-
95% Konfidenz-
erfolgs- Sig. Standard- )
. Mittlere intervall der
index F Sig. T df (2- fehler der .
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen
. . 8,627/ ,003| 1,369 748 , 171 | ,23166 ,16923 | -,10057| ,56389
5 | sind gleich
§ Varianzen
a sind nicht 1,437 | 478,80 ,151| ,23166 ,16122 | -,08514 | ,54845
gleich
Varianzen
. . . 2,331 ,127 ,903 748 ,367 | ,16687 ,18479 | -,19589| ,52963
o |sind gleich
£ | varianzen
g sind nicht ,929 | 456,52 ,353| ,16687 ,17955| -,18598 | ,51972
gleich
Varianzen
- . . ,434 | ,510| 1,419| 1.064 ,156 | ,23632 ,16659 | -,09058 | ,56321
£ |sind gleich
% Varianzen
§ sind nicht 1,433 | 669,92 ,152 | ,23632 ,16496 | -,08758| ,56021
gleich
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10. T-Test fiir die mittlere Differenz der Finanzerfolgs-Scores zwischen der

Gruppe mit zeitinkonsistenten Praferenzen und der Gruppe mit

zeitkonsistenten Praferenzen

Gruppenstatistik

. Verteilungsparameter
Finanz- Zeitkonsistenz der Praferenzen?
erfolgsindex ) N Mittelwert Standard-
abweichung
5 Ja 566 5,45 2,09
©
2
o Nein 185 4,94 2,20
g Ja 566 5,10 2,30
2
2
-8 Nein 185 4,79 2,37
g Ja 566 5,76 2,52
kY]
2
3 Nein 261 5,14 2,50

Test bei unabhéngigen Stichproben

Levene-Test
der Varianz- t-Test fur die Mittelwertgleichheit
Finanz- gleichheit
erfolgs- 95% Konfidenz-
) Sig. ) Standard- .
index Mittlere intervall der
F Sig. T df (2- fehler der )
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen
. ) ,886 ,347 | 2,880 748 ,004 | ,51704 ,17952 | ,16462 | ,86946
5 | sind gleich
E Varianzen
a sind nicht 2,808 | 299,65 ,005 | ,51704 ,18411 | ,15474 | ,87934
gleich
Varianzen
. . ) ,344 ,558 | 1,573 748 ,116 | ,30925 ,19663 | -,07676| ,69527
@ |sind gleich
£ | varianzen
g sind nicht 1,549 | 304,65 ,122| ,30925 ,19959 | -,08349| ,70199
gleich
Varianzen
o ] ) ,156 ,693| 3,478 | 1064 ,001| ,62335 ,17925| ,27163 | ,97507
£ | sind gleich
% Varianzen
'§ sind nicht 3,493 | 444,57 ,001| ,62335 ,17847| ,27259 | ,97411
gleich
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11. T-Tests fiir die mittlere Differenz in den Wochenbudgets fiir Freizeitakti-
vitaten und Unterhaltung in Abhdngigkeit des Fiihrens mentaler Konten

11.1  Uberpriifung der Mittelwertdifferenz zwischen den Gruppen, deren Verhalten nicht

auf das Fiihren mentaler Konten hinweist

Gruppenstatistik

Wie viel Geld geben Sie wochentlich ca. fir Freizeitaktivitaten und Unterhaltung aus?
Entscheidungsverhalten N Mittelwert Stan.dard-
abweichung
In beiden Entscheidungssituationen Kauf einer 718 57.46 8914
Karte und Besuch des Konzerts
In beiden Entscheidungssituationen Verzicht auf
den Kauf einer Karte und Besuch des Konzerts 213 33,35 42,15

Test bei unabhiangigen Stichproben

Levene-Test

der Varianz- t-Test fir die Mittelwertgleichheit
gleichheit
95% Konfidenz-
Sig. Standard- )
Mittlere intervall der
F Sig. T Df (2- fehler der ]
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen sind
10,207 ,001| 3,821 929 ,000 24,108 6,310| 11,725| 36,491
gleich
Varianzen sind
5,472 | 754,39 ,000 24,108 4,405| 15,460 | 32,756
nicht gleich

11.2  Uberpriifung der Mittelwertdifferenz zwischen den Gruppen, deren Verhalten auf

das Fiihren mentaler Konten hindeutet

Gruppenstatistik

Wie viel Geld geben Sie wochentlich ca. fir Freizeitaktivitaten und Unterhaltung aus?
Entscheidungsverhalten N Mittelwert Stan'dard-
abweichung
Bei GeIdverIL'Jst' Kauf einer Ka'wrte und Besuch des 123 61,95 92,83
Konzerts, bei Ticketverlust nicht
Bei Ticketverlust Kauf einer Karte und Besuch des
Konzertes, bei Geldverlust nicht 10 45,45 27,63
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Test bei unabhiangigen Stichproben

Levene-Test

der Varianz- t-Test fur die Mittelwertgleichheit
gleichheit
95% Konfidenz-
Sig. Standard-
Mittlere intervall der
F Sig. T Df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz

Untere | Obere

Varianzen sind

leich 1,588 ,210 ,565 131 ,573 16,500 29,204 | -41,272 | 74,272
gleic

Varianzen sind
1,372 | 32,59 ,179 16,500 12,024 | -7,975| 40,974

nicht gleich

11.3  Uberpriifung der Mittelwertdifferenz zwischen der Gruppe, deren Verhalten auf das
Fithren mentaler Konten hinweist, und der Gruppe, deren Verhalten nicht auf das

Fuhren mentaler Konten hinweist

Gruppenstatistik

Wie viel Geld geben Sie wochentlich ca. fir Freizeitaktivitaten und Unterhaltung aus?

Standard-

Entscheidungsverhalten N Mittelwert .
abweichung

Entscheidungsverhalten ist abhangig von der Art
und Weise, auf die der Verlust von betragsmaRig 133 60,68 89,57
40,- Euro entstanden ist (mentale Kontenflihrung)
Entscheidungsverhalten ist nicht von der Art und
Weise abhangig, auf die der Verlust von

betragsmaRig 40,- Euro entstanden ist ( keine 931 >1,95 81,45
mentale Kontenfiihrung)
Test bei unabhangigen Stichproben
Levene-Test
der Varianz- t-Test fir die Mittelwertgleichheit
gleichheit
95% Konfidenz-
Sig. Standard- )
Mittlere intervall der
F Sig. T Df (2- fehler der
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere | Obere
Varianzen sind
,735 ,392 | 1,143 | 1.062 ,253 8,731 7,640 | -6,261| 23,723
gleich
Varianzen sind
1,064 | 165,15 ,289 8,731 8,205| -7,468| 24,930
nicht gleich
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12. T-Test fiir die mittlere Differenz der Finanzerfolgs-Scores zwischen der

Gruppe, deren Verhalten auf das Fiihren mentaler Konten hinweist, und
der Gruppe, deren Verhalten nicht auf das Fiihren mentaler Konten
hinweist

Gruppenstatistik

. Verteilungsparameter
Finanz- Mentale Kontenfihrung?
erfolgsindex ' N Mittelwert Standard-
abweichung
5 Ja 99 5,27 1,89
+—
[
2
o Nein 652 5,33 2,16
g Ja 99 5,00 2,19
2
2
3 Nein 652 5,03 2,34
< Ja 133 5,70 2,31
z
2
§ Nein 932 5,60 2,56

Test bei unabhéngigen Stichproben

Levene-Test
der Varianz- t-Test fur die Mittelwertgleichheit
Finanz- gleichheit
erfolgs- 95% Konfidenz-
Sig. Standard-
index Mittlere intervall der
F Sig. T df (2- fehler der ]
Differenz Differenz
seitig) Differenz
Untere Obere
Varianzen
. . 3,392 ,066 ,299 748 | ,765| ,06878 ,22981 | -,38237 ,51993
5 | sind gleich
g Varianzen
& |sind nicht ,331| 140,11 | ,741| ,06878 ,20773 | -,34191 47947
gleich
Varianzen
. ] ) ,975 ,324 ,117 748 | ,907 | ,02924 ,25077 -,46304| -,52153
o |sind gleich
% Varianzen
S | sind nicht ,1221 134,20| ,903| ,02924 ,23878 -,44301 ,50150
gleich
Varianzen
- . ) 2,860, ,091| -418| 1064| ,676| -,09799 ,23436 | -,55785 ,36186
£ |sind gleich
Té Varianzen
o]
2 | sind nicht -,452 | 182,07 | ,652| -,09799 , 21694 | -,52603 ,33005
gleich
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13. Multiple lineare Regressionsanalyse

13.1 Grafische Priifung auf Homoskedastizitat der Residuen
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13.2 Grafische Priifung der Normalverteilung der Residualwerte
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13.3 Toleranzen und VIFs zur Priifung auf Multikollinearitat
N=1.042 N=729
Variable
Toleranz VIF Toleranz VIF

Geschlecht ,790 1,265 ,777 1,288
Alter ,934 1,070 ,930 1,075
Partner ,833 1,201 ,838 1,193
Anzahl Kinder ,810 1,235 ,801 1,248
Staatsangehorigkeit ,970 1,031 ,969 1,032
Erwerbstatigkeit ,788 1,269 ,761 1,314
Budget fir Freizeitaktivitaten ,901 1,110 ,879 1,137
Akademischer Abschluss ,888 1,126 ,908 1,102
Interesse am wirtschaftlichen Tagesgeschehen ,857 1,167 ,859 1,164
Erbe und Schenkungen ,949 1,054 ,938 1,066
Miskalibrierung: Selbstliberschatzung ,702 1,425 ,714 1,401
Miskalibrierung: Selbstunterschatzung ,760 1,315 ,766 1,305
Verzerrtes Wahrscheinlichkeitsurteil ,972 1,028 ,968 1,033
Zeitinkonsistente Praferenzen ,986 1,014 ,977 1,023
Mentale Kontenfiihrung ,970 1,030 ,958 1,044
Finanzielle Allgemeinbildung ,739 1,353 ,751 1,331
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13.4 Ubersicht der Regressionskoeffizienten, Signifikanzniveaus und 95%-
Konfidenzintervalle im Regressionsmodell 3
Abhingige Variable: Erfolgs-Score des Nicht Standar- 95 0%-
o disierte T
Privaten-Finanzerfolgsindex” standardisierte ) Konfidenzinter-
” .. Koeffi- . .
Koeffizienten ) T Sig. vall fir b
zienten
Unabhéangige Variablen
B Std. Beta (B) Untere| Obere
Fehler Grenze| Grenze
Geschlecht (weiblich) ,151 ,148 ,036| 1,024 ,306| -,139 ,441
Alter ,008 ,012 ,023 ,721| ,471| -,014 ,031
Partner ,814 ,153 ,180| 5,307 | ,000 ,513 | 1,115
Anzahl Kinder ,045 ,073 ,021 ,607 | ,544| -,100 ,189
Staatsangehorigkeit (deutsch) -,346 ,334 -033| -1,034| ,301| -1,002 ,311
Erwerbstatigkeit (Vollzeit) 1,481 ,166 ,317| 8,904| ,000| 1,154 | 1,808
Budget fur Freizeitaktivitaten ,005 ,001 ,181| 5,424 | ,000 ,003 ,007
Akademischer Abschluss ,582 ,151 ,125| 3,845| ,000 ,285 ,879
Interesse am wirtschaftl. Tagesgeschehen ,593 ,140 ,142 | 4,241 | ,000 ,318 ,867
Erbe oder Schenkung ,023 ,005 ,152| 4,726 | ,000 ,013 ,032
Miskalibrierung: Selbstiiberschatzung ,413 ,168 ,000| 2,454| ,014 ,083 ,743
Miskalibrierung: Selbstunterschatzung -,120 ,161 -026| -,745| ,456| -,435 ,196
Konjunktionsfehler -,160 ,143 -,035| -1,112| ,266| -,441 ,122
Zeitinkonsistente Praferenzen -,536 ,153 -110| -3,493| ,001| -,837 -,235
Mentale Kontenfiihrung -,047 ,194 -,008| -,242| ,809| -,427 ,333
Finanzielle Allgemeinbildung ,194 ,062 ,112| 3,119| ,002 ,072 ,316
(Konstante) 2,330 ,612 3,805| ,000| 1,128| 3,533
13.5 Bestimmung des maximalen Varianzaufklarungspotenzials durch
Anderung der Eingabereihenfolge der Pridiktoren
Maximales Varianzaufklarungspotenzial der Variable Finanzielle Aligemeinbildung
Anderungsstatistiken
Eingab Korrigi Standard- id
Ingabe- orrigier- . .. Anderung in
) R R? » | fehler des | Anderung | Anderung o &
reihenfolge tesR .« . _ dfl | df2 | Signifikanz
Schéatzers inR inF
von F
1° ,138 | ,019 ,018 2,06612 ,019 14,041 1| 726 ,000
2° ,244 | ,059 ,052 2,03013 ,040 6,201 5| 721 ,000
3° ,558 | ,312 ,296 1,74856 ,253 26,123 10| 711 ,000

a) Pradiktor: Finanzielle Allgemeinbildung

b) Pradiktoren: Finanzielle Allgemeinbildung, Entscheidungsverhalten

c) Pradiktoren: Finanzielle Allgemeinbildung, Entscheidungsverhalten, Soziodemografische Variablen




Anhang V  Ubersichten zu den detaillierten Teststatistiken

242
Maximales Varianzaufklarungspotenzial der Variablen zum Entscheidungsverhalten
Anderungsstatistiken
Eingab Korrie Standard- id
Ingabe- orrigier- , . Anderung in
) R R? » | fehler des | Anderung | Anderung o &
reihenfolge tesR . o ] dft | df2 | Signifikanz
Schatzers inR inF
von F
1° ,143 | ,021 ,014 2,07011 ,021 3,038 5 722 ,010
2° ,244 | ,059 ,052 2,03013 ,039 29,752 1| 721 ,000
3¢ ,558 | ,312 ,296 1,74856 ,253 26,123 10| 711 ,000
a) Pradiktor: Entscheidungsverhalten
b) Pradiktoren: Entscheidungsverhalten, Finanzielle Allgemeinbildung
c) Pradiktoren: Entscheidungsverhalten, Finanzielle Allgemeinbildung, Soziodemografische Variablen
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zur Teilnahme an der Befragung und die Speicherung der erhobenen Daten. Nach Abschluss der
Datenerhebung wurden die Rohdaten unbearbeitet an mich weitergeleitet. Die Beauftragung eines
Marktforschungsinstituts fir die Erhebung von Untersuchungsdaten, die im Rahmen der vorliegenden
Arbeit ausgewertet wurden und der Beantwortung der untersuchungsleitenden Fragestellungen
dienten, wurde im Vorfeld der Datenerhebung mit dem 1. Gutachter dieser Arbeit (Prof. Dr. Holger
Hinz) und dem Vorsitzenden des Promotionsausschusses der Europa-Universitdt Flensburg (Prof. Dr.
Uwe Danker) abgestimmt und genehmigt.



