Dem Herdentrieb an der Borse auf der Spur
Thorsten Hens erforscht Emotionen an Finanzmdrkten

Thorsten Hens erforscht an der Universitit Ziirich das emotionale Verhalten der Bor-
senhiindler, wenn die Kurse schwanken. Er arrangiert fiktive Borsensituationen und
lisst in seine Forschung Erkenntnisse aus Biologie und Psychologie einfliessen.

kdw. Was hat Wirtschaft mit Biologie oder Psy-
chologie zu tun? Einiges, wenn sie am Institut fiir
empirische Wirtschaftsforschung (IEW) an der
Universitit Zurich gelehrt und erforscht wird.
Durch eine interdisziplinire Arbeitsweise, die im
Bereich der Wirtschaft eher ungew&hnlich ist, ge-
winne man wertvolle Erkenntnisse, erklirt Thors-
ten Hens. Der Professor hat am Institut den Lehr-
stuhl fiir Finanz&konomie und Monetire Theorie
inne und untersucht die Funktionsweisen wvon
Finaremirkten, die Stabilitit des Geldwesens und
die Evolution von Finanzierungsinstrumenten.

Anlegen wie der Nachbar

Gearbeitet wird mit Modellen, die helfen, kom-
plexe Zusammenhinge zu strukturieren und bes-
ser zu Uberblicken. Dabei werden zwei Haupt-
stringe unterschieden: Behavioral Finance und
Evolutionary Finance. Der erste Bereich bezieht
sich vor allem auf die Optimierung des Private
Banking und profitiert von psychologischen Er-
kenntnissen. So wird zum Beispiel versucht, gin-
gige Fehler aufzudecken, die im Gespriich zwi-
schen Kunden und Anlageberatern auftauchen.
Der 44-JFihrige hat Projekte mit Banken realisiert,
fiir die er unter anderem eine Checkliste fiir An-
lageberater erstellte. Diese hilt die wichtigsten
Punkte fest, die aus psychologischer Sicht im Be-
ratungsgesprich behandelt werden missen. Laut
Hens gibt es typische Fehler, die Privatanlegern
beim Investieren oft unterlaufen, etwa die feh-
lende Planung. «Man macht etwas, weil der
Nachbar es gemacht hat, ohne sich dariiber im
Elaren zu sein, ob es auch fiir einen selbst das
Richtige ist.» Wenig erfolgversprechend sei aus-
serdem das sogenannte Referenzpunktverhalten,
bei dem wversucht wird, frithere Entscheidungen
zu rechtfertigen, statt sich neu zu orientieren.

Ein weiterer Bereich des Behavioural Finance
ist die Frage nach dem Zusammenhang von Emo-
tionen und Investment. Eines der Hauptpro-
bleme, die von Hens untersucht werden, ist der
wirrationale Uberschwange, ein Phinomen, das
nach einem Buchtitel von Schiller benannt wurde:
«Hat man Gliick mit einer Anlage, denkt man, es
war Geschick. Man wird dann noch risikofreudi-
ger und verliert am Ende alles wieders Erleide
man hingegen einen Verlust, stecke man oft den
Eopl in den Sand und sehe seine Depots nicht
mehr an. Hier handle es sich um das bereits er-
wihnte Referenz punktverhalten.

Forschen zwischen Euphorie und Panik

Auch erfahrene Bérsianer lassen sich mnicht
mehr vom kiihlen Verstand leiten, wenn es um
einbrechende oder boomende Mirkte geht. Hens
erforscht dieses Phinomen im Labor: Er arran-
giert fiktive Borsensituationen fiir Versuchs perso-
nen, beobachtet deren Verhalten und wertet es
aus. Wenn die Kurse schwanken, reagiert der
Mensch mit Evphorie oder Panik. Dann ge-
schieht es oft, dass Entscheidungen gemiss dem
Herdentrieb getroffen werden — man macht, was
die anderen machen, und das kann mitunter
falsch sein. Um solchen emotionalen Panik-
reaktionen vorzubeugen, wird daher an Birsen
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das Spekulieren fiir einen Tag ausgesetzt, wenn
der Kurs um mehr als dreissig Prozent gefallen
ist. In dieser Zeit kithlen sich die Emotionen ab,
und die Kurse erholen sich. Auch auf diese Weise
becinflussen die im IEW gewonnenen Erkennt-
nisse die heutige Bérsenpraxis.

Deer zweite Bereich, Evolutionary Finance, be-
leuchtet die Entwicklung wven Finaremirkten.
Diese laufen nach darwinistischen Regeln ab und
werden wvom Wettstreit um das  Kapital be-
herrscht. Hier kann gemiss Hens die Zusammen-
arbeit mit Forschern aus der Biologie von gros-
semn Mutzen sein. Denn die Parallelen zwischen
den beiden Wissenschaften seien grisser, als man
das auf den ersten Blick vermuten wiirde. So habe
er zum Beispiel unlingst in einem Gesprich mit
einem  Krebsforscher herausgefunden, dass sie
beide dasselbe Rechenmaodell fiir Wachstum be-
nutzen: der eine fiir Krebszellen, der andere fiir
Hedge-Funds.

VON TAG ZU TAG

Informationstage an Universitit und ETH. Am 13
und 14, September 2005 bisten die Universitit und die
ETH Zirich Maturandinnen und Maturanden einen
Uberblick tiber ihr Studienangebot. Vertreterinnen und
Vertreter der Facher geben kiinftigen Studierenden Aus-
kunft im Rahmen von Ausstellungen in den Haupt-
geldinden der beiden Hochschulen an der Rimistrassa.
Zudem werden in den Homdlen der Hauptgebiude
regelmissig Studienprisentationen und Probevorlesun-
gen angeboten. Die Informationstage davern von 9 bis
L6 Uhr. Infos unter www.maturandeninfo.unizh.ch oder
unter www.maturandeninfo.ethz.ch. Jur.




