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Die Behavioral Finance-Theorie

Die Theorie des Behavioral Finance
setzt sich mit irrationalem mensch-
lichen Verhalten auf den Finanz-
markten auseinander. Das beob-
achtete Verhalten auf den Borsen
weltweit widerspricht in der Regel
den Vorhersagen klassischer 6ko-
nomischer Modelle, weshalb die
Theorie des Behavioral Finance
eine Erklarung fur dieses irratio-
nale Verhalten sucht. Solches Ver-
halten kann quer Uber alle finanz-
wirtschaftliche Entscheidungen
beobachtet werden, weshalb sich
eine breite, theoretische und empi-
rische Literatur gebildet hat. Unter
dem Begriff Behavioral Finance
werden die psychologischen Er-
kenntnisse Uber Verhaltensstrate-
gien der Anleger verstanden. Die
meisten Entscheidungen, die Men-
schen treffen, kommen aus dem
intuitiven Verstand und werden in
der Regel vom reflexiven Verstand
als sinnvoll akzeptiert, solange sie
nicht offensichtlich falsch sind. In-
tuitive Entscheidungen sind haufig
korrekt, zuweilen sogar in beein-
druckender Weise. Behavioral-Fi-
nance-Forscher interessieren sich
jedoch besonders fiir die Fehler
des intuitiven und auch des reflexi-
ven Verstands, die ganz praktische
Implikationen fur fur die Geldanlage
und den Vermdgensaufbau haben.

1. Selbstiiberschatzung: Je haufi-
ger ein Anleger mit seinen Markt-
einschatzungen richtig liegt,
desto mehr nimmt seine Selbst-
Uberschatzung zu. Er sieht sich
in seinem Handeln bestétigt und
glaubt nun die Regeln des Marktes
verstanden zu haben. Reagiert je-
doch der Markt nicht wie erwartet,
sind auBergewohnliche Umsténde
schuld, keinesfalls er selbst.

2. Selektive Wahrnehmung: Der
Anleger nimmt Informationen wakhr,
die Uberwiegend seinen eige-
nen \Vorstellungen entsprechen.
Gegenargumente werden vernach-
lassigt, verdrangt oder ignoriert.

Je unsicherer das Umfeld, desto
intensiver die Suche nach stabilen
GesetzmaBigkeiten. Der Investor
wlnscht, alles kontrollieren zu kdn-
nen. Informationen in den Medien
gleichen sich meist stark und wer-
den oft von Lobbyinteressen beein-
flusst. Der Anleger unterscheidet
nicht, was eine verkaufsférdernde
Marketing-Strategie oder eine auf
Fakten beruhende Darstellung ist.

3. Anchoring oder Anker: Eine An-
lageentscheidung orientiert sich
an einem Richtwert. Dies kann ein
bestimmter Wertpapierkurs sein,
oder auch die Meinung von Freun-
den, Schreibern von Borsenbriefen
oder Medien. Seit der Entdeckung
von Australien wissen wir; es gibt
auch schwarze Schwéne. Also
auch das unmdéglich Erscheinende
ist méglich. Andern sich die Rah-
menbedingungen, besteht die Ge-
fahr zu lange an dem gewahlten
Anker festzuhalten. Voraussagen
mussen immer wieder CUberprift
werden. Voraussetzungen kdnnen
sich schnell &ndern und Prognosen
sind sehr unzuverldssig. Dazu ge-
hort auch, dass Verluste ertragen
werden in der nicht begrindeten
Hoffnung auf mdgliche spétere Ge-
winne. Die Anlegermeinung: ,Ich
warte ab, bis sich der Wert wieder
erholt und ich ohne Verlust verkau-
fen kann®, ist dreifach falsch. Der
Wert kann auch noch weiter fallen.
Zwischenzeitlich werden besse-
re Anlagemoglichkeiten verpasst
und durch fortschreitende Inflation
kann Kaufkraft verloren gehen.

Fazit: Bei wirtschaftlichen Ent-
scheidungen kommen Zielvor-
gaben und auch Prognosen eine
unentbehrliche Rolle zu. Egal wie
der Anleger vorgeht, ob er Miinzen
wirft, einem Borsenastrologen ver-
traut oder nach Mondphasen han-
delt, er sollte sich immer ins Be-
wusstsein rufen, dass die Zukunft
unvorhersehbar bleibt. Gesunder
Menschenverstand, Distanz zu ir-
rationalen Verhaltensmustern und

V)

die Fahigkeit, unvoreingenommen
auf Veranderungen zu reagieren,
bewahrt vor Enttduschungen und
Verlusten.

Nur wer typische Verhaltensfehler
bei sich selbst erkennt, kann nicht
nur seine eigenen Entscheidun-
gen optimieren, sondern auch die
durch das Fehlverhalten anderer
entstehenden Ineffizienten flr sich
selbst nutzen.

Einer der bedeutendsten Vertreter
der verhaltensorientierten Finanz-
forschung, der Behavioral Finance,
ist der Yale-Okonom Robert J. Shil-
ler. Diese Denkrichtung unterstellt
den Menschen irrationales Verhal-
ten.

Gegenteiliger Meinung ist der Oko-
nom Gene Fama (University of Chi-
cago). Er geht in seiner Arbeit ,Ef-
ficient market hypothesis“ davon
aus, dass die Kapitalméarkte effizi-
ent sind. Dementsprechend sollten
Aktienkurse zu jeder Zeit alle ver-
fligbaren Informationen vollstandig
reflektieren. Diese Theorie stiitz
sich auf drei Annahmen. Erstens,
Investoren verhalten sich rational.
Zweitens, insofern Investoren nicht
rational handeln, gleicht sich deren
Verhalten gegenseitig aus, so das
keine Preiseffekte auftreten. Drit-
tens, falls Investoren in ahnlicher
Weise nicht rational handeln, wer-
den Arbitrageure den Preiseffekt
risikolos eliminieren. Fama schrieb
ebenfalls Uber ,,Portfolio theory and
asset pricing“. Spontane Entwick-
lungen an den Maérkten sind bei
diesem Modell ausgeschlossen.

Eine Kombination aus beiden Leh-
ren erarbeitete der Okonom Roman
Frydman, New York University. In
seinem Werk ,Imperfect Knowled-
ge Economics® (Okonomie unvoll-
stdndigen Wissens) verband er
die Gedanken von John Maynard
Keynes und Friedrich August von

Hayek.

Hayek filhrte in seiner Nobelpreis-
rede aus: ,lch gestehe, dass ich
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wahres, aber unvollstdndiges Wis-
sen dem Anschein exakten Wis-
sens bevorzuge®.

Roman Frydman unterstellte, dass
das Wissen der Menschen unvoll-
standig ist, die Marktpreise erge-
ben sich aus individuellen und un-
abhangigen Entscheidungen der
Marktteilnehmer. Unser Handeln
ist nicht immer rational, sondern
unterliegt psychologischen Ein-
flissen und ist von Unsicherheit
bestimmt. Nach der traditionellen
Theorie wird das Risiko gemessen
anhand von Kursschwankungen
Uber einen bestimmten Zeitraum.
Anleger kalkulieren aber langfris-
tiger. Sie erkennen, das bei einer
starken Hausse oder auch Baisse
die Kursbewegungen deutlich ho6-
her liegen als bei friiheren Zyklen.
Dies wird dann als ein steigendes
Risiko eingestuft.

So tendieren die Menschen dazu,
Aktien bei Verlusten zu lange zu
halten. Eine Aktie zu verkaufen, die
an Wert verliert, ist auBerordentlich
unschon, weil dadurch die Realitat
des Verlustes offen zutage tritt. Im
Gegenzug werden Aktien, deren
Kurs gestiegen ist, haufig zu frtih
verkauft, weil dadurch ein Gewinn
realisiert wird und uns dies Ver-
gnlgen bereitet. Wir empfinden
Schmerz, wenn wir einen Verlust,
und Freude, wenn wir einen Ge-
winn realisieren. Die Menschen
machen hier einen Fehler in ihrer
mentalen Buchflhrung (,mental
accounting®): Statt ihr Portfolio
insgesamt zu betrachten, konzen-
trieren sie sich auf jede einzelne
Aktie und treffen Entscheidungen
anhand der jeweils unterschiedlich
wahrgenommenen Realitaten.

Die Verlustaversion lasst Men-
schen auch zdgern, Veranderun-
gen durchzuflihren, weil sie sich
starker darauf konzentrieren, was
sie verlieren konnten, als darauf,
was sie gewinnen konnten. Dies
wird als , Tragheit® oder Tendenz
zum Status quo bezeichnet (Samu-
elson und Zeckhauser, 1988).

Entscheidende Einblicke:

Unser Verstand kennt zwei Arbeits-
weisen: Den intuitivenVerstand

(schnell, automatisch, ohne An-
strengung): Dieser kann zuklugen
Entscheidungen filhren, zuweilen
aber auch systematisch zu irra-
tionalen und schlechten finanziel-
len Entscheidungen. Den reflexi-
ven Verstand (langsam, bewusst,
mit Anstrengung): Dieser fuhrt zu
durchdachteren, rationalen Ent-
scheidungen. Man sollte den re-
flexiven Verstand nutzen, um
Fehler des intuitiven Verstands zu
korrigieren und so die Ergebnisse
zu verbessern. Idealerweise nutzt
man um sich vor irrationalem Ver-
halten zu schitzen z. B. durch
~oelbstbindung”.




