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Behavioral Finance: Die neue Sicht auf die Finanzmirkte

Kurzfassung:

Das Referat soll einen Einblick in die Erkenntnisse des Behavioral Finance geben , einer Forschungsrichtung, die
sich im letzten Jahrzehnt als Gegenthese zum traditionellen Finance etabliert hat. Wéhrend das traditionelle
Finance auf der vollkommenen Rationalitit der Entscheidungstriger beruht, betont das Behavioral Finance
Psychologie und Irrationalitit der Investoren. Hierdurch gelingt es, einige Widerspriiche des traditionellen
Finance zu kldren. Aus der neuen Sicht auf die Finanzmédrkte ergeben sich zudem vielfaltige
Anwendungsmoglichkeiten, welche im Portfoliomanagement umgesetzt werden konnen. Die Portfoliomanager,
die diese Erkenntnisse ignorieren, verschenken Gewinnmdglichkeiten und drohen im Wettbewerb um
Marktkapital zuriickzufallen.

Erkliarung des Zufalls durch Rationalitit

Schon 1900 behauptete Louis Bachelier, dass Aktienkurse rein zufdllig verlaufen: Wie ein
Betrunkener, dessen Schritte zufdllig nach rechts oder nach links vom Weg abweichen,
bewegen sich Aktienkurse in einem unvorhersagbaren Zick-Zack. Dieser sogenannte
,,Random Walk*“ der Aktienkurse schockierte die Welt der Okonomen. Wie kann es sein, dass
Aktienkurse, welche doch Investitionsentscheidungen und damit Wachstum und Wohlstand
bestimmen sollten, rein zufillig sind? Versagt auf diesem hochorganisierten Markt die
Lenkungsfunktion der Preise? Ist der Aktienmarkt irrational?

Keinesfalls, behauptet die Theorie des traditonellen Finance. ,,Gerade die Rationalitdt der
Anleger ist der Grund fiir die Zufilligkeit der Kurse®, so die die verbliiffende Antwort von
Nobelpreistrager Paul Samuelson. Denn wenn alle Anleger vollkommen rational sind und
jede Arbitrage (Moglichkeit risikoloser Gewinne) sofort erkennen, dann nehmen sie jeden
Trend der Aktienkurse vorweg. Zu jedem Zeitpunkt beinhalten dann die aktuellen Kurse
schon den zukiinftigen Trend. Die kurzfristigen irreguldren Schwankungen sind daher die
nicht vorhersagbaren Abweichungen von dem Trend. Mehr noch, es sind nur die
Fundamentaldaten in Form der Dividenden, die die zufdlligen Kurse treiben. Damit keine
Arbitrage moglich ist, muss der Aktienkurs der abgezinste Wert der bis zur néchsten
Anlageperiode erwarteten Dividenden und Kurssteigerungen sein. Wobei letzterer wiederum
der vom Standpunkt der nidchsten Periode aus betrachtete abdiskontierte Wert der
tiberndchsten Dividenden und Verkaufskurse ist, etc. Schliesslich ergibt sich zu jedem
Zeitpunkt, dass der Aktienkurs die abgezinste Summe aller zukiinftigen erwarteten
Dividenden ist. Eine vollig fundamentale Bewertung der Aktien!

Die zufilligen Bewegungen der Aktienkurse sind somit die zufilligen Abweichungen der
Dividenden von ihrem erwarteten Trend. Insbesondere sind keine Uberschussrenditen
moglich, ohne ein erhohtes Risiko in Kauf zu nehmen. Auf neue Informationen reagieren
Aktienkurse sofort und korrekt. Diese erstaunlichen Folgerungen aus der
Rationalitdtshypothese werden seit Fama (1970) die Effizienzmarkthypothesen genannt.

Das traditionelle Finance liefert ,,Balsam fiir die Nerven der privaten Investoren. Denn es
legt ihnen nahe, sich von den tédglichen Schwankungen ihres Vermdgens nicht beunruhigen
zu lassen. Es sieht so aus, als ob die Investoren nicht besseres tun konnen, als ihr Portfolio
optimal zu diversifizieren und ansonsten still zu halten.

Investieren ist daher einfach: Es empfiehlt sich, einen Fonds zu kaufen, der den Marktindex
nachbildet, da eine allzu feine Stiickelung der Anlagebetrdge mit hohen Transaktionskosten
verbunden ist. Und die institutionellen Teilnehmer am Marktgeschehen sollten sofort
reagieren, falls einmal die Aktienkurse systematisch von ihren Fundamentalwerten
abweichen, und darauf setzen, dass die Kurse schnell zu der rationalen Bewertung
zuriickkehren. Dieses sofortige Eingreifen der rationalen Arbitrageure ist nach der Theorie
des traditionellen Finance der Grund dafiir, dass der Markt effizient ist.



In meinem Referat mochte ich Thnen zeigen, dass Investieren leider nicht so einfach ist, wie
uns das traditionelle Finance suggeriert. Viele der gerade skizzierten Thesen des traditionellen
Finance sind empirisch nicht haltbar. Die Rationalitdtshypothese erweist sich als falsch. Wer
im Wettbewerb um Marktkapital bestehen mochte, der muss daher sein Portfolio aktiv
managen lassen.

Marktanomalien und ihre psychologischen Erkléirungen

Die klare Empfehlung eines passiven Investitionsstils widerspricht dem ausgeprigten
Selbstbewusstsein vieler Anleger. Befragungen zeigen immer wieder, dass weit mehr als die
Halfte aller Anleger iiberzeugt sind, sie konnten den Markt schlagen, d.h. sie seien in ihren
Anlageentscheidungen besser als andere. Insbesondere unerfahrene Anleger sind dieser
Meinung; Experten wie Soros und Paine Webber sind hingegen bescheidener und schon
zufrieden, wenn sie langfristig um zwei bis drei Prozent besser abschneiden als der Markt.
Die ,,Overconfidence™ vieler Anleger fiihrt zu exzessiven Handelsvolumina. Sie kann
erklaren, warum die Aktienkurse eine viel hohere Volatilitdt aufweisen, als es die traditionelle
Bewertung erwartet Shiller (1981) war der erste, der auf das Phidnomen der ,,Excess
Volatility* hingewiesen hat. Figur 1 aus dem Buch von Shiller zeigt die Schwankungen des
Dow Jones Industrial Average um die trendbereinigte Linie der rationalen Bewertung.
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Figure 1:
Real modified Dow Jones Industrial Average (solid line p) and ex
post rational price (dotted line p*), 1928-179, both detrended by
dividing by a long-run exponential growth factor. The variable p* is the
present value of actual subsequent real detrended dividends, subject to
an assumption about the present value in 1979 of dividends thereafter.

Die Excess Volatility kann nicht nur durch die Overconfidence erklédrt werden, sondern auch
durch das Bediirfnis der Anleger nach aktiver Kontrolle. Dieses Bediirfnis soll durch das
folgende Beispiel erldutert werden.:

Selbsttest 1: ,.Illusion of Control*

Aufgabe:

Eine faire Miinze wird 100 Mal geworfen. Vor jedem Wurf diirfen Sie 1 CHF darauf wetten, ob beim ndchsten
Mal ,,Kopf* oder ,,Zahl“ kommt. Haben Sie richtig geraten, verdoppelt sich Thr Einsatz, sonst verfillt er. Die
meisten Testpersonen setzen in diesem Spiel im Durchschnitt iiber alle 100 Miinzwiirfe 50 Mal auf ,,Kopf™ und
50 Mal auf ,,Zahl“. Stellen Sie sich nun vor, es sei bekannt, dass die Miinze leicht verzerrt ist und ,,Zahl* in
durchschnittlich 51 von 100 Féllen kommt. Wie wiirden Sie nun setzen?




Verhalten der Testpersonen:

Wenn die Miinze leicht verzerrt ist, dann wéhlen die meisten Tespersonen 51 Mal ,,Zahl* und 49 Mal ,,Kopf™.
Diese populdre Strategie, genannt ,,Probability Matching® erfordert einen hédufigen Wechsel des Verhaltens.
Jedoch ist die passive Strategie, immer ,,Zahl“ zu wihlen besser, da Sie mit dieser Strategie in 51 % der Fille
gewinnen, mit ,,Probability Matching* jedoch nur in etwa 49 % der Félle. Die passive Strategie scheint unserem
Bediirfnis, unser Gliick selbst in die Hand zu nehmen, zu widersprechen. Wir glauben durch die aktive Strategie
mehr Kontrolle iiber den Zufallsprozess zu gewinnen. In der Fachliteratur spricht man hier von ,,Illusion of
Control“.

Das néchste Beispiel soll die These des traditionellen Finance widerlegen, nach der Anleger
dazu fahig sind, richtig zu diversifizieren.

Selbsttest 2. ,, Diversifikation *

Aufgabe:

Es gibt zwei Paare von Lotterien (A, B) und (C, D). Bitte wihlen Sie aus beiden Paaren je eine Lotterie aus. Die
Auszahlungen der Lotterien sind durch folgende Tabelle gegeben:

| Lotterie || Auszahlung in CHF |
[A [ (2.400; 100 %) |
[B || (10.000; 25 %, 0; 75 %) |
|C | (-7.500; 100 %) |
D || (-10.000; 75 %, 0; 25 %) |

Die Lotterie A zahlt also mit Sicherheit 2.400 CHF aus. Die Lotterie B zahlt mit 25% Wahrscheinlichkeit
10.000 CHF aus wihrend sie in 75% der Fille keine Auszahlung liefert. Bei Lotterie C verlieren Sie mit
Sicherheit 7.500 CHF und bei Lotterie D verlieren Sie in 75% der Félle 10.000 CHF wéhrend sie mit
Wahrscheinlichkeit 25% nichts verlieren (und nichts gewinnen). Welche Lotterien wiirden Sie auswihlen?
Verhalten der Testpersonen

Die meisten Testpersonen wihlen in diesem Beispiel die Lotterien (A, D). A wird B vorgezogen, da die
Anleger das Risiko scheuen, nichts zu gewinnen. D wird C vorgezogen, da die Testpersonen den sicheren
Verlust von 7500 CHF vermeiden wollen. Jedoch haben diese Testpersonen das Prinzip der Risikodiversifikation
nicht beachtet. Denn wenn man die Lotterien (B,C) auswihlt, bekommt man offensichtlich in jedem Fall 100
CHF mehr als wenn man (A,D) auswahlt. Die Auszahlungen des Lotterienpaares (A,D) sind (2.400;25%,-
7.600; 75%). Die Auszahlungen des Lotterienpaares (B,C) sind (2.500;25%,-7.500; 75%).

Dieses Beispiel macht deutlich, dass Anleger schon in den einfachsten Fillen nicht fahig sind,
richtig zu diversifizieren. Dies ist vielleicht auch der Gund, warum Anleger nur selten
diversifizierte Portfolios halten, wie eine Studie von Blume, Crockett und Friend aus dem Jahr
1974. zeigt. Von den rund 17000 untersuchten Investoren haben 34% nur eine Aktie, 50%
nicht mehr als 2 Aktien und nur etwa 10. % mehr als 10 Aktien in ithrem Portfolio.

Die zweite Empfehlung des traditionellen Finance, nach der ein wohldiversifiziertes Portfolio
gehalten werden soll, wird also nicht von vielen Anlegern beachtet. Auch vom Markt scheint
der Diversifikationsvorteil von Fonds nicht geschétzt zu werden. Closed End Funds notieren
sogar héufig unter dem Marktwert eines Portfolios mit denselben, jedoch festen Anteilen. Die
folgende Fallstudie liefert eine psychologische Erklarung hierfiir.

Fallstudie 1:

Der Closed End Fund Manager Martin Zweig gab im Forbes Magazin 1986 ein Interview, in dem er erklarte, wie
er es geschafft habe, den 17 % Abschlag loszuwerden, zu dem sein Aktien-Fonds am Markt gehandelt wurde.
Insbesondere verwunderte ihn, warum Bond Funds im Gegensatz zu den Closed End Funds keinen Discount
hatten. Seine Losung war: ,,We are going to pay the dividend whether we earn it or not.“ Und der Discount war
weg.

Die Anleger machen einen mentalen Unterschied zwischen Ertrigen und Wert des Kapitals. Es gilt unter
Anlegern die Verhaltensregel ,,Don’t dip into capital. Damit ist gemeint: Ertrdge aus dem Kapital diirfen



konsumiert werden; es darf aber nicht von der Substanz gelebt werden. Aus diesem Grund sind Closed End
Funds ohne Dividendenausschiittung weniger beliebt und werden im Markt mit einem Discount gehandelt.

Mentale Schranken (,,mental accounts) konnen uns also daran hindern, richtig zu
diversifizieren, bzw. gut diversifizierte Portfolios zu kaufen, falls diese keine regelméssige
Dividende ausschiitten und ,,nur” eine Kapitalakkumulation iiber die Zeit liefern. Bei den bis
hier hin dargestellten Verhaltensanomalien waren die zu erwartenden Auszahlungen im
Prinzip bekannt. In der Realitét besteht die Kunst des Investierens jedoch meist darin, erst mal
moglichst korrekte Erwartungen iiber die zukiinftigen Auszahlungen zu bilden. Insbesondere
muss erkannt werden, wann Aktienkurse rein zuféllig vom Trend abweichen und wann sich
durch die Abweichung eine Verdnderung des Trends ankiindigen. Folgendes Experiment —
das Classroom Experiment 1 — macht deutlich, dass viele Anleger auch hinter rein zufélligen
Kursbewegungen eine systematische Abkehr vom Trend sehen.

Classroom Experiment]:

Die Zuhorer werden in zwei gleichgrosse Gruppen eingeteilt. Alle Zuhorer der ersten Gruppe werden gebeten,
je eine faire Miinze 100 Mal zu werfen und das Ergebnis zu notieren. Die Zuhorer der anderen Gruppe sollen je
eine Folge von ,,Kopf* und ,,Zahl*“ aufschreiben, die sie fiir rein zufillig halten. Das verbliiffende Ergebnis ist,
dass die Antworten der Zuhorer aus der ersten Gruppe sehr viel mehr ,,Runs* haben, d.h. eine lingere Abfolge
von ,,Zahl*“ bzw*’: , Kopf* hintereinander.

Aus diesem Experiment kdnnen wir lernen, dass Anleger schon nach kurzen ,,Runs* eines
Aktienkurses vermuten, dass ein neuer Trend vorliegt, obwohl eine kurze Folge von
Kurssteigerungen auch ein rein zufélliges Ereignis sein konnte. Die Fachliteratur spricht hier
vom ,,Law of Small Numbers* (Tversky, Kahneman, 1970). Damit ist die Illusion gemeint,
dass auch schon in kleinen Stichproben die relative Haufigkeit der Grundgesamtheit vorliegen
muss. Als Selbsttest empfehle ich folgendes Beispiel:

Selbsttest 3 Representativeness Bias

Aufgabe:

Von einem gewissen Fondsmanager ist bekannt, dass er in zwei von drei Jahren besser als der Markt
abschneidet . Welche s der folgenden Protokolle iiber den Verlauf einiger Jahre erscheint Ihnen am
wahrscheinlichsten?

( B bedeutet ,,Beat the market*, L ,, Lose to the market )

a) BLBBB b) LBLBBB ¢) LBBBBB

Verhalten der Testpersonen:

Die typische Antwort auf diese Frage ist: Protokoll b) ist am wahrscheinlichsten, da b) am ehesten die relative
Hdufigkeit 2/3 trifft. Diese Antwort ist falsch. Denn b) beschreibt das Ereignis a) und das Ereignis ,,im ersten
Jahr des Protokolls hat der Fondsmanager den Markt geschlagen*®, wdhrend a) diese zusdtzliche Bedingung
nicht erfiillen muss. Nach der Logik der Statistik ist das Ereignis a) ohne die zusdtzliche Bedingung natiirlich
wahrscheinlicher als b). Diese Verkniipfung wird meist iibersehen es wird danach ausgewdhlt, ob das Protokoll
reprdsentativ fiir die relative Hdiufigkeit ist.

Dieser ,,Representativeness Bias*“ kann eine ganze Reihe von Marktanomalien erkliren.
DeBondt und Thaler (1985) haben etwa gezeigt, dass ein Portfolio aus ehemaligen Verlierern
besser abschneidet als ein Portfolio aus ehemaligen Gewinnern (Figur 2). DeBondt und Thaler
erklaren dieses Phdnomen mit dem Representativeness Bias. Denn schon nach einer relativ
kurzer Zeit einer aussergewdhnlich guten bzw. schlechten Performance einer Aktie kommt es
zur Uberreaktion: Der Markt glaubt, die Abweichung vom Trend sei nicht zufillig, sondern
dahinter stecke eine Trendédnderung. Die Kurse reagieren viel stirker auf den kurzen Verlauf,
als es notig wire. Auf lange Sicht bewahrheitet sich aber doch die richtige



Haufigkeitsverteilung, so dass mit der ,,Contrarian Strategy” von DeBondt und Thaler
Uberschuss-Renditen erzielt werden kénnen.
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Figure 2: Cumulative Average Residuals for Winner and Loser Portfolios of 35

Stocks (1-60 months into the test period) .Cumulative abnormal returns for two
portfolios, one consisting of past losers and the other consisting of past win-
ners. Past losers subsequently outperform, while past winners subsequently under-
perform.

Zum Abschluss mochte ich noch ein letztes Beispiel geben, das die Effizienzmarkthese des
klassischen Finance widerlegt.

Selbsttest 4: ,,Underreaction‘

Aufgabe:

Es gibt 100 Urnen mit je 1000 Kugeln. 45 dieser Urnen enthalten jeweils 700 schwarze und 300 rote Kugeln.
Die 55 anderen Urnen enthalten jeweils 300 schwarze und 700 rote Kugeln. Eine der 100 Urnen wird zufdillig
ausgewdhlt. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass diese Urne iiberwiegend schwarze Kugeln enthdilt?
Nachdem eine Urne ausgewdhit wurde, werden 12 Kugeln gezogen, die jeweils wieder zuriickgelegt werden. 8
dieser gezogenen Kugeln sind schwarz, 4 Kugeln sind rot. Wie hoch ist nun die Wahrscheinlichkeit, dass die
Urne iiberwiegend schwarze Kugeln enthdlt?

Das Verhalten der Testpersonen:

Die typischen Antworten auf diese Fragen sind: Im ersten Fall betrigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Urne
tiberwiegend schwarze Kugeln enthdlt, 45 %. Diese Antwort ist richtig. Im zweiten Fall lauten die beiden
haufigsten Antworten 45 % und 67 %.. Die erste Antwort ignoriert das Ergebnis des Ziehens mit Zuriicklegen..
Die Zweite Antwort vergisst die Ausgangswahrscheinlichkeit. Die richtige Antwort beriicksichtigt beides und
kommt auf 96,04 %.. Mit anderen Worten, dass in einer Urne mit 70% roten Kugeln 8 von 12 gezogenen Kugeln
schwarz sind ist sehr unwahrscheinlich.

Entgegen der Behauptung der Effizienzmarkthypothese sind die meisten Anleger nicht féhig,
auf neue Informationen korrekt zu reagieren. In diesem Beispiel wird bei der zweiten Frage
die neue Information unterbewertet. Wofiir steht dieses Beispiel in der Praxis? Es ist ein
Beispiel fiir die Unterreaktion des Marktes auf ,,Earnings Surprises®. Jede Urne steht fiir ein
Unternehmen. Eine Urne mit iiberwiegend schwarzen Kugeln schreibt wahrscheinlicher
schwarze Zahlen, eine Urne mit iiberwiegend roten Kugeln schreibt wahrscheinlich rote
Zahlen. Wenn ein Unternehmen aus einer Grundgesamtheit von 45 guten und 55 schlechten
Unternehmen in 12 Monaten 8 Mal schwarze und 4 Mal rote Zahlen schreibt, dann ist es
hochst wahrscheinlich, dass es ein gutes Unternehmen ist. Der Markt realisiert dies aber nicht
sofort.

Aus der Beobachtung der Unterreaktion haben Fuller & Thaler eine beachtenswerte
Erfolgsstory gemacht. Der Fuller and Thaler Asset Management (FTAM) Fonds basiert auf
der Unterreaktion auf Earnings Surprises. Denn diese fiihrten bislang immer zu einem ,,Post



Earnings Announcement Drift“. Wenn man also schnell und korrekt auf
Gewinniiberraschungen reagiert, kann man von der verzdgerten Reaktion des Marktes
profitieren. Figur 3 aus Shefrin (2001) zeigt die Performance, die FTAM hierdurch erzielt hat.
Der Behavioral Fonds von Fuller und Thaler ist ein Paradebeispiel dafiir, dass man durch
fundierte Kenntnisse des Behavioral Finance durchaus den Markt schlagen kann. Das
allgemeine Rezept dieses Erfolges lautet also: Man suche eine Marktanomalie fiir die es eine
gut begriindete psychologische Erkldrung gibt und bilde einen Hedgefonds, der diese
Anomalie ausnutzt.
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Figur 3: Cumulative Performance of Fuller & Thaler Small/Mid Cap Growth Fund,

January 1992-January 1999 Cumulative returns to a Fuller & Thaler trading strategy,
designed to exploit post-earnmgs-announcement drift. Results are shown relative to the
Russell 2500 Growth Index, which serves as the fund's benchmark.During the seven-year
period, the Fuller & Thaler fund returned 28.4% per year gross of fees, while the Rus-
sell 2500 Growth Index returned 11.7%. Fees amount to 1.9% per year.

Mit diesem Beispiel mochte ich meine exemplarischen Ausfithrungen zu Marktanomalien und
deren psychologische Erklarung abschliessen. Aus Platzgriinden habe ich einige Aspekte
unerwéhnt lassen miissen. Dies sind zum Beispiel: Saisonalititseffekte (Januareffekt,
Freitageffekt), das Equity Premium Puzzle oder das IPO-Underpricing Puzzle. Hierfiir
verweise ich auf Keil (2001), Barberis, Huang und Santos (2001) und auf Shefrin (2000).

Grenzen der professionellen Arbitrage

Ein offensichtlicher Einwand gegen die Relevanz des psychologisch erkldrbaren
Fehlverhaltens von Anlegern ist, dass gut geschulte professionelle Anleger, die iiber sehr viel
Kapital entscheiden, jegliche Abweichung der Kurse von der rationalen Bewertung sofort
bereinigen.

Dieser Einwand greift aus vielen Griinden zu kurz. Zunichst ist gar nicht klar, dass
professionelle Anleger frei von psychologischem Fehlverhalten sind. Als Beispiel sei der Fall
Nick Leeson zitiert.

Fallstudie 2:

1995 sprengte Nicholas Leeson die 232 Jahre alte Bank Barings PLC, bei der er als Trader angestellt war. 1992
begann er ,,Rogue Trading“, um die Fehler seiner Mitarbeiter zu verstecken. Hierdurch machte er ebenso einen
grossen Verlust. Entgegen der Verhaltensannahme des traditionellen Finance reagierte er aber nicht mit grosserer
Zuriickhaltung gegeniiber weiteren Risiken, sondern er nahm nun verstiarkt neue Risiken in Kauf, um noch eine
Chance zu haben, die Verluste wieder auszugleichen. Leeson erkldrte sein Verhalten spiter mit den Worten: ,,1
gambled on the stock market to reverse my mistakes and to save the Bank.“ Leider erhohten sich die Verluste
jedoch auf 1,4 Mrd. US$, was die Barings Bank in den Ruin trieb.



Das Verhalten, auf Verluste mit grosserer Risikobereitschaft zu reagieren, ist eine der
zentralen Hypothesen des Behavioral Finance. Shefrin nennt dieses Verhalten ,,Get-Eventis®.
Es ist ein Bestandteil der Prospekt Theorie von Kahneman und Tversky (1979). Die beiden
anderen Bestandteile der Prospekt Theorie sind die Beobachtung, dass Verluste etwa
zweieinhalb Mal so sehr schmerzen, wie uns Gewinne erfreuen und dass wir typischerweise
die Relevanz moglicher aber unwahrscheinlicher Ereignisse liberschétzen.

Mit der Verlustaversion kann man zum Beispiel erklaren, warum, wie Odean (1998a) anhand
von 163.000 Kunden eines Broker Hauses feststellte, Investoren 1.68 Mal hiufiger Gewinne
realisieren als Verluste. Diese Asymmetrie, ,,Dispositions Effect genannt, zeigen auch
professionell ,,gemanaged* Portfolios.

Eine neue Aufgabe fiir institutionelle Anbieter, die sich aus der Verlustaversion ergibt, ist
strukturierte Produkte mit Kapitalschutz anzubieten, wie zum Beispiel ,,Click-Optionen*. Der
Kaufer solch einer Option kann an den Wertsteigerungen des Underlying, z.B. des SMI,
profitieren, ohne Verluste zu befiirchten: Falls in einem Jahr der SMI um einen gewissen
Prozentsatz steigt, so steigt der Wert der Click-Option zum Beispiel halb so viele Prozente.
Falls der SMI fillt, bleibt der Wert der Click-Option unverdndert. Jedoch wird beim Einstieg
in das Produkt ein Disagio fallig.

Wie das Beispiel von Nicholas Leeson zeigt sind auch institutionelle Anleger nicht frei von
psychologisch-motiviertem Fehlverhalten. Zum anderen sind professionelle Anleger durch
einige institutionelle Gegebenheiten in ihrer Freiheit, Arbitragestrategien durchzufiihren,
beschréinkt. Sie miissen zumindest einmal jéhrlich vor den Investoren Rechenschaft ablegen,
sodass sehr langfristig angelegte Arbitragestrategien schwer zu rechtfertigen sind. Thre
Performance wird meist relativ zu den anderen professionellen Anlegern gemessen, sodass
ein Hang =zu konformem Verhalten besteht. Schliesslich konnen gewisse
Arbitragemoglichkeiten ungenutzt bleiben, da haufig professionelle Anleger auf ein
spezifisches Segment festgelegt sind. Die institutionellen Accounts der professionellen
Anleger wirken also wie die Mental Accounts der Privatanleger.

Schliesslich sind in liquiden Mérkten auch die professionellen Anleger zu klein, um eine
Trendumkehr des Marktes zu bewirken. Auch wenn die professionellen Anleger die rationale
Bewertung der Aktien viel besser kennen als die Privatpersonen, so ist nicht klar, dass die
Profis jederzeit auf die rationale Bewertung setzen sollten. Wenn zum Beispiel eine
spekulative Blase entstanden ist, kann es durchaus rational sein, auf dieser Blase selbst ein
wenig zu reiten, wodurch dann die rationalen Anleger die Blase noch verstirken. Das
folgende Classroom Experiment macht diesen Punkt deutlich:

Classroom Experiment 2:

Die Zuhorer werden gebeten, eine Zahl zwischen 0 und 100 zu wéhlen. Es gewinnt derjenige, der am néchsten
an 2/3 der durchschnittlichen Zahl liegt. Falls es also zum Beispiel insgesamt 5 Zuhorer gibt und diese die
Zahlen 10, 20, 30, 40, 50 wihlen, so ist die durchschnittliche Zahl 30. Es gewinnt dann derjenige, der 20 gewéhlt
hat.

Jeder Spieler hat einen Anreiz, die durchschnittliche Zahl der anderen Spieler zu unterbieten, sodass die rationale
Losung dieses Spiels ist, dass jeder Zuhorer die Zahl 0 wihlt. Bei den meisten Durchfiihrungen dieses Spiels
gewinnt man jedoch mit einer Zahl in der Nédhe von 17. Es gewinnt derjenige, der die Grossenordnung der Fehler
der anderen Spieler am besten einschitzen kann.

Die abschliessende Fallstudie zu LTCM zeigt, dass selbst institutionelle Anleger mit sehr
guter Kenntnis des traditionellen Finance nicht immer die Rationalitdt des Marktes richtig
einschitzen. Die Irrationalitét vieler Anleger stellt fiir den rationalen Anleger ein Risiko dar,
das sogenannte Marktrisiko.



Fallstudie LTCM:

Meriwether, der Pionier der Fixed Income Arbitrage, sowie die Nobelpreistrager Merton und Scholes haben
Anfang der 90er Jahre den Long Term Capital Management (LTCM) Hedgefund gegriindet. Die anfangs sehr
erfolgreiche Idee des Fonds war, Abweichungen des Marktes von der berithmten Black und Scholes-Formel zur
arbitragefreien Bewertung von Derivaten auszunutzen. LTCM erwirtschaftete von 1994-1997 folgende
atemberaubenden Renditen:

1994 1995 1996 1997
19.9 % 42.8 % 40.8 % 17.1 %

Hierdurch stieg das Fondsvermogen auf insgesamt 7 Mrd. US$. Im Jahre 1998 jedoch reduzierte es sich plétzlich
bis auf 4 Mrd. USS. Was war schief gelaufen? Vieles! Unter anderem die folgende Strategie:

Das Unternehmen Royal Dutch/Shell ist organisatorisch in zwei Tochtergesellschaften gegliedert: Royal Dutch
Petroleum (RDP) und Shell Transport and Trading (STT). Der Gewinn des Unternechmens wird im Verhéltnis
60:40 auf die beiden Tochter aufgeteilt. Wahrend RDP an der London Stock Exchange gehandelt wird, ist STT
an der FTSE in New York gelistet. Die rationale Bewertung der Aktien beider Tochterunternehmen muss der
60:40 Paritdt entsprechen. Jedoch wurde immer schon RDP mit einem 17 % Abschlag zu dieser Paritit
gehandelt. LTCM hat nun einige Mrd. US$ darauf gesetzt, dass langfristig die 60:40 Paritét gilt. Leider wich der
Markt aber immer weiter von der rationalen Bewertung ab.

Das Versagen der LTCM-Strategie ist ein schones Beispiel fiir John Maynard Keynes These:
»Markets can remain irrational, longer than you can remain solvent.*

Selbst wenn die professionellen Anleger die korrekte rationale Bewertung von Aktien kennen,
ist dieses Wissen nicht von Nutzen, wenn man nicht darauf vertrauen kann, dass der Markt
rational ist. Die Marktpsychologie gibt gute Griinde dafiir, dass der Markt nicht so rational ist,
wie das traditionelle Finance geglaubt hat. Der Einwand, dass gut geschulte professionelle
Anleger diese Marktanomalien beseitigen, verkehrt sich also letztlich in sein Gegenteil: Es
kann rational sein, sich ebenso irrational wie der Markt zu verhalten.

Schlussfolgerungen und Ausblick

Investieren auf Aktienmérkten ist weitaus komplizierter, als uns das traditionelle Finance
suggeriert hat. Es gibt eine ganze Reihe von psychologisch begriindbaren Marktanomalien,
die man durch geeignete Behavioral Hedgefonds ausnutzen kann. Da der Markt nicht
vollkommen rational ist, ist es durchaus moglich, den Markt zu schlagen. Die meisten
Behavioral Hedgefonds ,,sdgen aber an dem Ast, auf dem sie selbst sitzen. Typischerweise
beseitigen sie durch ihr ,,Contrarian Behavior die Marktanomalie, auf der sie basieren. Eine
Vermutung ist, dass hierdurch im Laufe der Zeit der Markt immer rationaler wird. Diese
Vermutung teile ich nicht. Vielmehr denke ich, dass sich der Aktienmarkt sténdig wandelt
sodass immer wieder neue Marktanomalien auftreten — manche sogar als Seiteneftekte
derjenigen Strategien, die die bislang beobachteten Anomalien beseitigen. So fiihrt die
Beseitigung des Januareffektes letztlich zu einem Dezembereffekt; und die Beseitigung des
,,Post Announcement Drifts* zu Anomalien vor dem Announcement.

Ein gutes Portfoliomanagement muss sich in diesem evolutiondren Prozess der kreativen
Zerstorung behaupten konnen. Es erfordert eine solide empirische Analyse sowie eine
profunde Kenntnis der Marktpsychologie. Vor allem aber erfordert es kreatives Denken, das
mit festgefahrenen Thesen wie des traditionellen Finance griindlich aufrdumt! Andererseits
darf es sich aber auch nicht dogmatisch an Behavioral Finance klammern, denn es wird auch
die Zeit kommen, in der Behavioral Finance durch neue Erkenntnisse abgelost wird.
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