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Behavioural
Finance

Wenn Gefuhle
die Markte
steuern
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Der verndnftige Anleger ist nicht
einfach vernunftgesteuert. Viel-
mehr werden seine Entscheidungen
von zahlreichen unterschiedlichen
Faktoren beeinflusst: Zahlen und
deren Interpretation, Gefihle und
deren Wahrnehmung, Personen und
die Beziehungen zu ihnen. Das
beweisen mehrere Experimente, die
den Glauben an den rein rational
agierenden «homo oeconomicus»
erschittert haben.

Investoren verlieren
lieber gemeinsam,
als dass sie alleine
Recht behalten.

Der klassische Anleger hat Angst
vor Verlusten. Ein Versuch hat
gezeigt: Die meisten Menschen
akzeptieren zwar grundsatzlich das
Risiko, 180 Franken zu verlieren.
Aber das nur dann, wenn ihm die
Aussicht auf einen Gewinn von
200 bis 308 Franken gegenUber-
steht, also zwei bis drei Mal mehr
als der mégliche Verlust. Dies
gilt Ubrigens auch dann, wenn die
Chancen auf Gewinn oder Verlust
50:50 stehen. Ausserdem ziehen
es offenbar viele Investoren vor,
mit anderen gemeinsam zu verlieren,
als alleine Recht zu behalten.
Andere wiederum Uberschatzen
ihre Fahigkeit, das eigene In-
vestment erfolgreich zu managen.

Diese Art der Entscheidungsfin-
dung, die der Idee des «homo
oeconomicus» zuwiderlauft, kennt
viele Formen und ist unter anderem
als psychological bias bekannt,
also eine psychologische Neigung
oder Voreingenommenheit. Unter
diesen irrationalen Einflissen
handeln so viele Investoren, dass

sie sich auf den M&rkten in Form
von Uberbewerteten Aktien, von
verschmahten Gewinnmitnahmen
oder von gefahrlichen Kursblasen
bemerkbar machen.

Die Behavioural Finance (zu
deutsch: verhaltensorientierte
Finanzlehre), die in den 68er
Jahren entstand, befasst sich mit
diesen Voreingenommenheiten und
Marktanomalien. Von einem Exo-
tendasein hat sie sich zu einer
anerkannten wirtschaftswissen-

schaftlichen Disziplin entwickelt.

Einer ihrer Wegbereiter, der For-
scher Daniel Kahnemann, wurde
2002 mit dem Wirtschaftsnobel-
preis ausgezeichnet.

In der Schweiz gibt es zwei auf Be-
havioural Finance spezialisierte
Unternehmen: die Behavioural Fi-
nance Solutions, eine Spin-0ff des
Swiss Banking Institute der Univer-
sitdt ZUrich, und Quanteviour, ein
Beratungsunternehmen in Lausanne.
Allerdings verfolgen die beiden
einen unterschiedlichen Ansatz.

«Wir wollen dem Anleger dabei
helfen, seine Geflhle besser zu
kontrollieren und seine emotio-
nalen Faktoren zu beherrschen,
indem wir uns die Erfahrungen
der Psychologie und der Verhal-
tenstkonomik zunutze machen»,
erklart Enrico De Giorgi. Er ist
Assistenzprofessor fur Finanzwis-
senschaften an der Universitat
Lugano und fur Mathematik an der
Universitat St. Gallen sowie Part-
ner von Behavioural Finance So-
lutions. Das Unternehmen listet
auf ihrer Website die zehn hau-
figsten Anlegerfehler auf. Dazu
gehort etwa die mentale Fixierung,
die dazu fuhrt, dass man sich far
eine Entscheidung auf vermeint-

lich wichtige Zahlen oder Ereig-
nisse verldsst, auch wenn diese
flr einen bestimmten Fall nicht
relevant sind. Ein Faktor ist auch
der Herdentrieb. Er verfihrt die
Anleger dazu, das Verhalten an-
derer Investoren nachzuahmen, weil
er sich in der Gruppe sicherer
fUhlt. Bekannt ist auch die Rea-
litatsverweigerung. Diese dussert
sich darin, dass man Informatio-
nen ausblendet, welche eigene
Uberzeugungen in Frage stellen
kdnnten.

«Wir haben den Risk Profiler ent-
wickelt, ein Instrument, das zwei
detaillierte, an den jeweiligen
Investor angepasste Fragebdgen
umfasst. Damit kdnnen wir die
allfdlligen Voreingenommenheiten
jedes einzelnen Anlegers bestimmen
und seinen Begriff von Risiko
verstehen, um ihm dann einen
optimalen Investmentvorschlag

zu machen», sagt Enrico De Giorgi.
FUr jemanden mit hoher Risikoscheu
(risk aversion) werden das eher
Obligationen sein. Bei bei Perso-
nen, die eher bereit sind, einen
Verlust zu riskieren um mehr zu
gewinnen, wird ein héherer Anteil
an Aktien empfohlen. «Uns ist es
sehr wichtig, dass wir dem Kunden
ein ganz klares Feedback uUber
sein perstnliches Risikoprofil
geben. Wenn er versteht, weshalb
wir ihm ein bestimmtes Vorgehen
empfehlen, wird er in einer
schwierigen Marktsituation bes-
ser reagieren kénnen.»

Behavioural Finance Solutions
berat die Investoren nicht di-
rekt, sondern verkauft ihr Modell
und ihre Beratung an Fondsmana-
ger. Zu ihren Kunden gehdren die
UBS, die Credit Suisse und die
Deutsche Bank.



Quanteviour in der Romandie ver-
sucht eher «die Trends zu nutzen,
die durch psychologische Effekte
entstehen», wie Grindungspartner
Nicolas Barile erklart. Das Unter-
nehmen zahlt Vermdgensverwalter
und institutionelle Anleger wie
Pensionskassen, Versicherungen
und Kleinbanken zu seinen Kunden.
«Wir befassen uns nicht mit den
emotionalen Faktoren der Ent-
scheidungsfindung und auch nicht
mit ihren Ursachen», sagt Barile,
«vielmehr versuchen wir Verhal-
tensmuster zu erkennen, die aus
der Vergangenheit bekannt sind,
um uns von diesen Voreingenom-
menheiten méglichst zu befreien.»

Dazu analysiert das Unternehmen
quantitativ alle seit etwa finfzehn
Jahren fUr die Derivatemarkte
vorliegenden Daten (insbesondere
das Anlegerverhalten]. Quanteviour
hat ein Modell entwickelt, mit
dem der «psychologische Zustand
des Marktes qualifiziert» werden
kann. «Die Logik der Analyse er-
laubt uns ein klares Verstandnis
einer euphorischen oder einer
pessimistischen Situation, deren
Folgen sich systematisch repro-
duzieren. Sind die Anleger beil
einer bestimmten Aktie euphorisch,
konnen mit der Zeit nicht mehr
ausreichend gute Nachrichten ge-
meldet werden, so dass sich der
Trend umkehrt. Ohne diese Euphorie
ware er dagegen stabil geblieben.»

Wenn alle tiber das
gleiche Thema reden
und alle der gleichen
Meinung sind, dann
hat der Zyklus sein
Ende erreicht.

Quanteviour bietet unter anderem
ein Abonnement fUr eine strate-
gische Quartalsanalyse mit einer
Vielfalt von Daten an, darunter
auch verhaltensdkonomische
Daten. Zu dem Abonnement gehoren
auch E-Mail-Alerts. «Anfang Okto-
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Daniel Kahneman (links) erhielt 2002 den Wirtschafts-Nobelpreis fiir
seine Forschungen auf dem Gebiet der VerhaltensGkonomik.

ber haben wir ein behavioural
warning herausgegeben, weil sich
die entsprechenden Parameter
verschlechtert hatten. Die Markte
waren in eine Euphoriezone gera-
ten», erklart Barile, «das bedeu-
tete in diesem Fall, dass die
Zinsen nicht mehr den eingegan-
genen Risiken entsprachen.» Das
Unternehmen mochte sein Modell
mit einer systematischen Analyse
der Finanzmarktanalysten und der
Medien noch verfeinern. «Sie un-
terliegen den gleichen emotiona-
len Faktoren wie die Anleger.
Wenn alle Uber das gleiche Thema
reden und alle der gleichen Mei-
nung sind, hat der Zyklus sein
Ende erreicht.»

Nicolas Barile und Enrico De Giorgi
sind Uberzeugt, dass Behavioural
Finance eine grosse Zukunft vor
sich hat. De Giorgi zitiert dazu
einen weiteren Pionier des Fachs
den US-amerikanischen Professor
Richard Thaler: «In nicht allzu
ferner Zukunft wird der Begriff
Behavioural Finance als Pleonas-
mus gelten. — Welches Finanzver-
halten soll es denn sonst noch
geben?» 4
www.bhfs.ch/TheBhFSway.aspx

SelbstiUberschatzung
— typisch Mann?

Die Behavioural Finance defi-
niert typische psychologische
Neigungen (Biases], die den
Anleger daran hindern kdénnen,
rational zu entscheiden. Der
kognitive Bias entsteht durch
eine fehlerhafte Interpretation
verfdgbarer Informationen, der
emotionale Bias aus Gefiihlen
wie Angst, Bewunderung, Stolz
u.d., der soziale Bias aufgrund
unserer Beziehungen zu anderen
Menschen. Noch sind Untersu-
chungen zum kulturellen Bias
im Gang, wahrend das Vorhan-
densein eines geschlechtsspe-
zifischen oder gender Bias
schon nachgewiesen wurde.

Zu den Letzteren gehort die
SelbstUberschatzung: Man ver-
1asst sich zu sehr auf erhaltene
Informationen und reagiert so-
fort darauf. Das flhrt dazu, dass
der Anleger sehr viele Transak-
tionen vornimmt. Da die Bank
jede Transaktion berechnet, kann
dieses Vorgehen mehr kosten als
es einbringt. Mehrere Studien
haben gezeigt, dass dieser Bias
eine Schwache vor allem des
starken Geschlechts ist.

KEYSTONE/Jonas -Ekstromer



