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Angewandte Psychologie an der Borse

Der wirtschaftswissenschaftliche Ansatz der «Behavioural Finance», der das haufig irrationale Verhalten
der Anleger in den Mittelpunkt stellt, stosst in der Wirtschaftswelt auf immer grosseres Interesse.
Thorsten Hens, ordentlicher Professor am Institut fir Empirische Wirtschaftsforschung der Universitat
Zurich, erklért die Grunde.

Gemass der klassischen Finanztheorie spiegeln die Aktienkurse die Fundamentalwerte wieder, ein Lehrsatz, an
dem aufgrund der Erfahrungen mit der Spekulationsblase in der New Economy heftige Zweifel aufgekommen
sind. Thorsten Hens, Professor am Institut fiir Empirische Wirtschaftsforschung der Universitat Zurich, halt nicht
viel von diesem Grundsatz.

Hens ist Anhénger der Behavioural Finance (in Englisch) @ Diese Theorie besagt, dass sich die
Thorsten Hens Marktteilnehmer irrational verhalten und neben den Spekulationsblasen auch andere Marktanomalien zu
beobachten sind, wie beispielsweise zu starke Kursschwankungen, zu hohe Handelsvolumen oder der
sogenannte «Januar-Effekt». In solchen Fallen verlieren die Aktienkurse jegliche Verbindung zu den Fundamentalwerten.

Herr Professor Hens, Wirtschaftsstudenten lernen auch heute noch, dass der Markt effizient ist und die Kurse somit samtliche verfiigbaren
Informationen widerspiegeln. Wann wurde dieser Lehrsatz zum ersten Mal in Zweifel gezogen?

Meiner Auffassung nach im Jahr 1981, mit der Veroffentlichung eines Artikels von Schiller in der American Economic Revue zum Thema
Behavioural Finance. Darin wurde erstmals bemerkt, dass die Hypothese der effizienten Markte in der Anlagepraxis nicht haltbar ist.

Was hat Sie von der Stichhaltigkeit der Behavioural Finance Uberzeugt?

Die Ereignisse Ende der Neunzigerjahre, als die Spekulationsblase im Bereich der New Economy zerplatzte. Ich habe
zunachst Informatik und dann Wirtschaft studiert. Viele meiner ehemaligen Kommilitoninnen und Kommilitonen haben
Internet-Firmen gegriindet, wobei einige dabei reich und andere arm geworden sind. Ein Assistent von mir nahm
beispielsweise ein Darlehen in Héhe von 200 000 Mark auf und sieht sich heute mit einem Schuldenberg konfrontiert.
Mit dem Zerplatzen der Spekulationsblase war der Nachweis fiir die Stichhaltigkeit der Aussagen der Behavioural
Finance zur Genlige erbracht.

Worin besteht lhrer Meinung nach der grosste Irrtum der traditionellen Finanzmarkttheorie?

Die klassische Theorie geht in Bezug auf die Finanzmarkte - wie auch im Hinblick auf die anderen Wirtschaftsbereiche
- von einem rationalen Verhalten der Akteure aus. Diese Sichtweise entspricht nicht den Tatsachen. Sowohl im
Investmentbereich als auch in punkto Lohnverhandlungen oder Verbraucherverhalten wird deutlich, dass haufig auch
irrationale Kriterien eine Rolle spielen.

Womit renommierte Nobelpreistrager wie Paul Samuelson, die nicht miide wurden, die Rationalitat und Effizienz der Méarkte herauszustreichen, im
Irrtum waren...

In der Wissenschaft liegt das Hauptaugenmerk auf der Methodik. Der Nobelpreis wird Wissenschaftlern verliehen, die erfolgreich neue Methoden
entwickeln. Haufig werden somit die Methoden und nicht die Inhalte ausgezeichnet.

Sind Sie der Meinung, dass sich auch professionelle Anleger irrational verhalten?

Davon bin ich Uberzeugt. Ende der Neunzigerjahre waren die Bérsengénge von Unternehmen, die nur wenig
Substanz besassen, haufig deutlich Giberzeichnet. Ohne die professionellen Anleger hatten wir eine derartige
Spekulationsblase nie erlebt.

Musste es also erst zur Spekulationsblase in der New Economy kommen, um Klarheit tiber die Irrationalitat
der Anleger zu erhalten?

Nein, in der Wissenschaft war dieser Umstand bekannt. Es lagen verschiedene Studien und
Laboruntersuchungen vor, die das irrationale Verhalten der Anleger belegten. Ob jedoch ein
wissenschaftlicher Ansatz in der Wirtschaft auf Interesse stosst, hangt von der jeweiligen konkreten Situation
ab. So wie Keynes ohne die gro3e Depression kein Gehor gefunden hatte, ware auch der Behavioural
Finance ohne die Spekulationsblase in der New Economy die Popularitat versagt geblieben.

Wie populér sind die Aussagen der Behavioural Finance?

Sehr popular. Das Thema steht bei den wichtigsten Universitaten auf der Tagesordnung, und die Tatsache, dass ich von Investmentbanken
Einladungen erhalte, spiegelt das breite Interesse wider. Nach der Konferenz bei UBS werde ich auch noch bei Merrill Lynch einen Vortrag halten.
Zudem finden auch Kongresse statt, die diesen Forschungsansatz zum Gegenstand haben.

Sind Sie der Meinung, dass die Fundamentalwerte als Grundlage von sinnvollen Anlageentscheidungen ungeeignet sind?

Sie eignen sich meiner Meinung nach als Grundlage fir langfristige, nicht aber fiir kurzfristige Entscheidungen.

Wie sollten die Anleger vorgehen?

Institutionelle Anleger missen langfristig denken und ihre Entscheidungen auf der Grundlage von Fundamentalwerten fallen. Privatanleger
hingegen sollten ihr Hauptaugenmerk auf die aktuellen Entwicklungen richten.
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Wie sieht fir den Portfoliomanager die praktische Umsetzung der Behavioural Finance aus?

Er sollte nicht nur eine Fundamentalanalyse durchfiihren, sondern das Verhalten der Marktteilnehmer untersuchen. Zudem ware er gut beraten -
entgegen den Empfehlungen der klassischen Finanztheorie - eine Chartanalyse durchzufiihren und die Fundamentalwerte der Entwicklung der
jeweiligen Aktienkurse gegentiberzustellen. Dabei sollte vor allem die Marktatmosphare analysiert und herausgefunden werden, welche Strategie
von den Anlegern bevorzugt wird. So kann man beispielsweise feststellen, dass die Aktienkursentwicklung seit Marz 2000 riicklaufig ist, wahrend
sich die Performance einiger Hedge-Funds auf hohem Niveau behaupten konnte, da letztere durch Shortstrategien (Leerverkaufe) von sinkenden
Kursen profitiert haben.

Welchen Nutzen kann man konkret aus der Behavioural Finance ziehen?

Sofern es gelingt, Marktanomalien zu ermitteln und schlissige Erklarungen dafiir zu finden, kann der Nutzen sehr konkret
sein. Einige mir bekannte Investoren fanden heraus, dass die Kursbewegungen an den Derivatmarkten jene an den
Aktienmarkten vorwegnehmen, worauf sie ein Programm schrieben, mit dem dieser Zusammenhang ausgenutzt werden
konnte. Sie erzielten dadurch verbliuffende Gewinne.

Welche Hoffnungen setzen Sie in die weitere Entwicklung der Behavioural Finance?

Ich hoffe, dass dem Modell der Behavioural Finance allgemeine Anerkennung zuteil wird. Als Volkswirtschaftler kann ich mir
nur wiinschen, dass der Markt seiner Funktion, namlich der Informationsverbreitung, gerecht wird. Die Aufgabe der
Finanzmérkte besteht darin, die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Ertragskraft der Unternehmen widerzuspiegeln,
damit Anlagegelder vernuinftig investiert werden kénnen. Aus volkswirtschaftlicher Sicht schadet die Tatsache, dass einige Anleger reich und
andere arm werden, der Wirtschaft nicht, da unter dem Strich die Rechnung aufgeht. Problematischer ist vielmehr, dass Betrage in Milliardenhthe
in unrentable Unternehmen fliessen.

Wenn sich die Rationalitéat an den Markten nun doch génzlich durchsetzen sollte, wiirde sich dann niemand mehr fiir das Thema Behavioural
Finance interessieren...

Sollte sich das rationelle Verhalten an den Markten tatséchlich vollig durchsetzen, hiesse dies, dass die Behavioural Finance dabei eine wichtige
Rolle gespielt hat.

Linda Mazziotta, Group Editorial Office
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