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Einführungsbeispiel „Asian Disease“ 
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Programm A: 
„200 Menschen werden gerettet.“ 
 
Programm B: 
„Es gibt eine 1/3-Wahrscheinlichkeit, dass 
600 Menschen gerettet werden und eine 
2/3-Wahrscheinlichkeit, dass kein Mensch  
gerettet wird.“ 

Programm C: 
„400 Menschen werden sterben.“ 
 
Programm D: 
„Es gibt eine 1/3-Wahrscheinlichkeit, dass 
niemand sterben wird und eine 2/3-
Wahrscheinlichkeit, dass 600 Menschen 
sterben werden.“ 

Gruppe 2 

Stellen Sie sich vor, die USA bereitet sich auf den Ausbruch einer seltenen asiatischen 
Krankheit vor, welche voraussichtlich 600 Menschen töten wird. Es wurden zwei 
alternative Programme zur Bekämpfung der Krankheit vorgeschlagen. Nehmen Sie die 
folgenden genauen wissenschaftlichen Schätzungen an: 

Ø-Antwort: 

Gruppe 1 

A: 77% C: 22% 
Tversky und Kahneman (1981) 



Ein Beispiel aus der Finanzwirtschaft 

Framing-Effekte in der Darstellung von Finanzrisiken                                                  Dr. Stefan Zeisberger 2 

Zusätzlich zu dem was Sie besitzen wurden Ihnen 10’000 CHF gegeben. Entscheiden 
Sie sich nun zwischen A und B: 
 
A = ein sicherer Gewinn von 5’000 CHF 
B = eine 50% Wahrscheinlichkeit 10’000 CHF zu gewinnen und eine 50% 
Wahrscheinlichkeit, nichts zu gewinnen. 
 
 
Zusätzlich zu dem was Sie besitzen wurden Ihnen 20’000 CHF gegeben. Entscheiden 
Sie sich nun zwischen C und D: 
 
C = ein sicherer Verlust von 5’000 CHF 
D = eine 50% Wahrscheinlichkeit 10’000 CHF zu verlieren und eine 50% 
Wahrscheinlichkeit, nichts zu verlieren. 



Definition Framing-Effekt 
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Als Framing-Effekt (deutsch etwa: Einrahmungseffekt) wird 
das Phänomen bezeichnet, dass unterschiedliche 
Formulierungen bzw. Darstellungen einer Information – bei 
gleichem Inhalt – das Verhalten des Entscheidungsträgers 
unterschiedlich beeinflussen. 



Übersicht 

 Zahlreiche Framing-Effekte nachgewiesen: 
 
– Gesamtbetrag vs. Gewinn- und Verlust 
– Naive Diversifikation 
– Farben 
– Chart-Skalierung 
– Klassische Kurs-Charts vs. Balken-Charts 
– Renditen vs. Preise 
– Aggregation: Wertpapierpositionen / über Zeit 
– Disclaimer 
– Beschreibung vs. simulierte Erfahrung 
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Naive Diversifikation 
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Gruppe  

Gruppe  

Anlageentscheidung nach Erbschaft 
 
Nehmen Sie an, Sie hätten einen Betrag von 100.000 € geerbt, den Sie (vollständig oder nur teilweise) in Aktien anlegen 
wollen. Aus bestimmten Gründen, die hier nicht weiter erläutert werden sollen, stehen Ihnen für Ihre Investition allerdings 
nur zwei spezielle DAX-Werte zur Verfügung:  
 

die Bayer-Aktie,  die derzeit (12.12.2005) bei  ~34 € notiert, und 
die Dt. Lufthansa-Aktie,  die derzeit (12.12.2005) bei  ~12 € notiert.  
 

Bitte fällen Sie eine Entscheidung, wie viele Aktien jeden Typs Sie von dem geerbten Betrag kaufen wollen. Bedenken 
Sie, dass Sie nicht den kompletten Betrag anlegen müssen. Allerdings sollten Sie darauf achten, dass Sie insgesamt nicht 
mehr als die geerbten 100.000 € ausgeben.  
 
Ich würde kaufen: 
 
  Stück Bayer-Aktien 
 
 
  Stück Lufthansa-Aktien 
 
 
 
Ich würde investieren:  
 
  €        in Bayer-Aktien 
 
 
  €        in Lufthansa-Aktien 
 

Experimentelle Studie Universität Münster  



Naive Diversifikation 
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Investitionsentscheidung 
in Stückzahlen: 

Investitionsentscheidung 
in Geldbeträgen: 

61,4% 

53,1% 

38,6% 

46,9% 

Vom insgesamt investierten Betrag wurde  
angelegt in Bayer (34€)    angelegt in Lufthansa (12€) 

Gruppe  

Gruppe  

Ergebnisse: 

Experimentelle Studie Universität Münster  



Naive Diversifikation in der Praxis 
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Studie Benartzi und Thaler (2001) 
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Einfluss von Farben bei Charts 
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Einfluss von Farben bei Charts 
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Studie von Zeisberger (2014) 



Einfluss von Farben bei Charts 
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Studie von Zeisberger (2014) 



Einfluss von Farben bei Charts 
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Studie von Zeisberger (2014) 



Einfluss von Farben bei Charts 
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Studie von Zeisberger (2014) 



Einfluss von Farben bei Charts 
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Studie von Zeisberger (2014) 
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Einfluss der Chart-Skalierung 
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Studie von Grosshans und Zeisberger (2014) 



Einfluss der Chart-Skalierung 
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Studie von Zeisberger (2014) 



Einfluss der Chart-Skalierung 
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Linien- vs. Balken-Chart 
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Studie Diacon und Hasseldine (2007) 

Ergebnis: Balken-Chart einfacher zu verstehen, aber weniger hilfreich, weniger Investment 
im Fall des Balken-Charts. 
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Framing-Effekte bei Rendite- und Preis-Vorhersagen 
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Studie von Glaser, Langer, Reynders und Weber (2007) 



Framing-Effekte bei Rendite- und Preis-Vorhersagen 
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Studie von Glaser, Langer, Reynders und Weber (2007) 
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Studie von Glaser, Langer, Reynders und Weber (2007) 
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Aggregationsgrad beim Financial Reporting 
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Studie Anagol und Gamble (2013) 



Aggregationsgrad beim Financial Reporting 
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 8% höhere Investitionsquoten bei aggregiertem Performance-Bericht 

Studie Anagol und Gamble (2013) 



Aggregation über die Zeit 
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Aggregation über die Zeit 
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Studie von Benartzi and Thaler (1999) 
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Disclaimer 
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Studie Hüsser (2013) 



Disclaimer (salient=fett) 
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Studie Hüsser (2013) 



Disclaimer (stark – in Wortwahl) 
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Studie Hüsser (2013) 



Disclaimer (salient und stark) 
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Studie Hüsser (2013) 



Auswirkungen von Disclaimern auf Einstellung und Erwartungen 
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Studie Hüsser (2013) 
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Experience-Description-Gap („simulierte Erfahrung“) 
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Studie Hertwig et al. (2004) 
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64% 12% ? ? 36% 88% 



Offerierte Produkte 
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Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 



Beispiel Produktbeschreibung 
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Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 

  Produkt B:  
Mit diesem Produkt erleiden Sie keine Verluste, d.h. nach einem Jahr erhalten Sie mindestens 10'000 ECU zurück. Falls die Rendite 
des Aktienwertes nach einem Jahr positiv ist, partizipieren Sie zu 40% an dessen Wertsteigerung. 

Return stock index Return product 
-40% 0% 
-30% 0% 
-20% 0% 
-10% 0% 
   0% 0% 
+10% +4% 
+20% +8% 
+30% +12% 
+40% +16% 

Hypothetische Renditen des Aktienindexes und 
Auszahlung des Produktes B nach einem Jahr: 

Dargestellt ist das Auszahlungsprofil des Produktes 
nach einem Jahr in Abhängigkeit des Aktienindexes. 
Anhand der Entwicklung des Aktienindexes (siehe x-
Achse) kann man den entsprechenden Gewinn bzw. 
Verlust des Produktes an der y-Achse ablesen. 

stock index product 

return 
stock index 

return 
product 



Beschreibung des Aktienindexes 
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Im Folgenden wählen Sie aus fünf Produkten eines aus in das Sie investieren. Die Rendite der Produkte hängt 

(auf unterschiedliche Weise) von einem risikobehafteten Aktienindex ab, der die Wertentwicklung von 
Aktien abbildet. Diese Wertentwicklung unterlag in den letzten 20 Jahren Schwankungen. In diesem Zeitraum 

wies der Aktienindex eine 
 

durchschnittliche jährliche Rendite von 8,2%  
sowie eine  

durchschnittliche jährliche Standardabweichung von 18%  
auf.  

 
In 50 von 100 Fällen lag die jährliche Rendite zwischen 1,3% und +20,2%, 

in 90 von 100 Fällen lag die jährliche Rendite zwischen –25,4% und +34,2% 
in 95 von 100 Fällen lag die jährliche Rendite zwischen –36,3% und +39,1%. 

 
Aus dieser 20-jährigen Periode mit den oben genannten Eigenschaften wird zufällig ein Jahr ausgelost, 

welches für Ihre Bezahlung relevant ist. Ihre Rendite ergibt sich aus dieser zufälligen Ziehung und aus dem 
von Ihnen gewählten Produkt.  

42 

Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 



Illustration „simulierte Erfahrung“ 
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Product C 
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Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 



Illustration „simulierte Erfahrung“ 
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return  
product 

 

Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 



Produktwahl der Teilnehmer 
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Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 

Beschreibung 
mit sim. Erf. 



Informiertheit, Sicherheit und Zufriedenheit 
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Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 

Beschreibung 
mit sim. Erf. 



Risikowahrnehmung bzgl. Renditeverteilung 
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Ereignis für Aktienindex (z.B. < 0%: Wahrscheinlichkeit für Rendite unter 0%) 

Studie Bradbury, Hens und Zeisberger (2014) 

Beschreibung 
mit sim. Erf. 



Fragen bei der Anlageberatung 

 Sind Sie im Allgemeinen bereit Risiken einzugehen oder versuchen Sie, Risiken zu 
vermeiden? 
 

 Wie würden Sie Ihre Risikobereitschaft in finanziellen Angelegenheiten 
einstufen? 
 

 Welche der folgenden Aussagen beschreibt am besten die Häufigkeit finanzieller 
Risiken, die Sie aufzunehmen bereit sind, wenn Sie Geld anlegen? […] 
 

 Bei Finanzentscheiden sind sowohl Gewinne als auch Verluste möglich. Welchen 
Einfluss haben mögliche Verluste im Vergleich zu den möglichen Gewinnen für 
Sie? 
 

 Quantitative Fragen: Mit 50% Wahrscheinlichkeit gewinnen Sie 10‘000 CHF und 
mit 50% W. gewinnen Sie nichts. Würden Sie für dieses Investment 1‘000 [2,000 / 
3‘000 / 4‘000 / 5‘000 CHF] bezahlen? 
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Zusammenfassung 

 Framing-Effekte führen bei gleichem Inhalt zu unterschiedlichem Verhalten, abhängig von der 
Darstellung/Präsentation. 
 

 Framing-Effekte in der Finanzwirtschaft besonders wichtig: teilweise sehr grosser Einfluss auf Rendite- 
und Risikowahrnehmung sowie Entscheidungsverhalten, Entscheidungen mit hohen potentiellen 
Auswirkungen 
 

 Beispiele: 
– Gesamtbetrag vs. Gewinn- und Verlust 
– Naive Diversifikation 
– Farben 
– Chart-Skalierung 
– Klassische Kurs-Charts vs. Balken-Charts 
– Renditen vs. Preise 
– Aggregation: Financial Reporting / über Zeit 
– Disclaimer 
– Beschreibung vs. simulierte Erfahrung 

 
 Berücksichtigung aus regulatorischer Sicht wichtig (z.B. KIID), um Effekte einschätzen zu können und 

unerwünschte Effekte zu minimieren 
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