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Motivation 
• Anlegerverhalten an Börsen häufig nur unzureichend von theoretischen 

Modellen vorhersagbar: 

– Calvet et al., (2007): Es werden hohe idiosynkratrische Risiken eingegangen  

– Goetzmann and Kumar (2008): Portfolios unzureichend diversifiziert 

– Kumar (2009): mit Aktien spekuliert 

• Diese Verhaltensweisen sind nur bedingt rational und durch Faktoren wie 

z.B. Selbstüberschätzung und Herdenverhalten getrieben.  

• Darüber hinaus werden Erwartungen und Investitionsentscheidungen stark 

von sozioökonomischen Merkmalen und Erfahrungen der Anleger 

beeinflusst:  

– Ampudia/Ehrmann (2014): Erfahrene Börsencrashs führen zu vorsichtigeren 
Anlagestrategien 

– Malmendier, U., & Nagel, S. (2011). Erfahrende makroökonomische Krisen führen zu 
risikoaverseren Anlagestrategien 

– Kaustia/Knüpfer (2008): Erfahrene IPO Gewinne beeinflussen aktuelles 
Investitionsverhalten…. 

2 



Warum Banken? 

• Wir konzentrieren uns auf Bankaktien, da die in Berlin 
notierten Banken alle relativ groß waren, Banken besonders 
anfällig für die Auswirkungen von Finanzkrisen sind und selbst 
auch Einfluss auf ihre Aktienkurse nehmen konnten und dies 
auch taten.  

• Darüber hinaus spielten der Finanzsektor und insbesondere 
die Universalbanken eine entscheidende Rolle für die 
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands zu dieser Zeit. 

 

 



Ziele des Projektes - Makroebene 

• Wie wurde die Ausweitung von Marktmacht 
(Bankübernahmen, Fusionen) antizipiert? Hat sich 
das über die Zeit verändert?  

• Haben Grossbanken langfristig besser performt als 
kleinere Banken (Safe haven?)  

• Welche Charakteristika der Banken waren 
erfolgsentscheidend (politische Verbindungen, 
Aufsichtsratgröße, Eigenkapital, Banknetzwerke…) 

• Wie stark beeinflussen die Entscheidungen anderer 
Investoren die eigene Entscheidung? (Herding) 
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Ziele des Projekts - Mikroebene 
• Wer waren die Investoren im Zeitraum1896-1931?  

• Wie stark haben sich typische sozioökonomischen 
Eigenschaften der Investoren an der Berliner Börse 
in diesem Zeitraum verändert? 

• Wie lang war der Zeithorizont, auf dem Investoren 
Erwartungen bildeten?  

• Welche Rolle spielen private und berufliche 
Netzwerke bzw. die Entscheidungen anderer 
Anleger? 

• Waren aktive und passive Portfolios langfristig 
erfolgreicher (insbesondere in Krisen)? 

• Welche Implikationen haben Veränderungen in der 
Anleger- und Erfahrungsstruktur auf das 
Risikoverhalten?  
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Quellen 

 

• Offizielle Statistiken: 
– Performanz: Tägliche Kurse der in Berlin notierten Banken 1897-

1931 (Berliner Börsenzeitung) 
– Kontroll- und Matchingvariablen: bankspezifische Daten wie 

Marktkapitalisierung, Alter, Aufsichtsräte (Salinger 
Börsenhandbuch u.a.) 

– Fusionen und Übernahmen (Berliner Börsenzeitung) 

• Archivquellen:  
– Anwesenheitslisten der Aktionäre bei 

Generalversammlungen/Hauptversammlungen (im Anhang der 
General-/Hauptversammlungsprotokolle) 

– Aktionärsbücher 
– „Geheimbücher“, private Aufzeichnungen  
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Anwesenheitslisten 
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Aktionärsbücher 
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“Geheimbücher”,  
private Aufzeichnungen 
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