BEHAVIORAL FINANCE

Die Anleger stehen im Mittelpunkt

Der Zug in der Bankenszene bewegt sich in Richtung
eines Nachfragemarktes, und das ist gut so, weil die
Anbieter sich vermehrt iiber Kompetenz profilieren
konnen. Die Zeiten gehen zu Ende, wo es geniigte, der
Kundschaft Angebote zu unterbreiten, die von einer 50
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Die neueste Entwicklung in der Finanz-
wissenschaft ist Behavioral Finance.
Obwohl sie in den USA vor rund ei-
nem Vierteljahrhundert als selbstin-
dige wissenschaftliche Forschungs-
richtung entstand, findet sie in Europa
erst seit Vergabe des Nobelpreises fiir
Wirtschaftswissenschaften im Jahre
2002 an einen ihrer Begriinder, Profes-
sor Daniel Kahneman, weitverbreitete
Beachtung. Ein Team von Experten
befasst sich in der LGT jedoch seit
zehn Jahren mit der Thematik.

Oft ist zu horen, Behavioral Finance
befasse sich mit der Seele der Anleger.
In Wirklichkeit hat Behavioral Finance
nichts mit der Seele zu tun, sondern
mit Informationsbeschaffung und -ver-
arbeitung, Erwartungsbildung und Ent-
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scheidung in einem von Meldungen
iiberfluteten und stetem Wandel unter-
worfenen, von Ungewissheit gekenn-
zeichneten Umfeld. Borseninformatio-
nen werden grundsitzlich auf zwei
Ebenen analysiert. Die eine befasst sich
mit den zugrundeliegenden volks- und
betriebswirtschaftlichen Daten, die an-
dere mit deren vermuteten Wirkung
auf die Handlungsweise der Marktteil-
nehmer. Letzteres ist die Doméne der
Behavioral Finance. Um auf diesem
Gebiet analysieren zu kdnnen, braucht
es in erster Linie viele und tiber meh-
rere Zyklen reichende Preiszeitreihen
und Ableitungen davon sowie die
Kenntnis der einschldgigen Individual-
und Sozialpsychologie zu ihrer Inter-
pretation. In einem gewissen Sinne
sind Preiszeitreihen mit Notentexten
vergleichbar. Die Partitur der Appas-
sionata beispielsweise tont nicht.
Wenn sich aber Alfred Brendel an den
Fligel setzt und die Appassionata
spielt, bringt er sie zum Klingen. Und
wie! Tut Maurizio Pollini dasselbe,
tont sie auch wunderbar, aber anders.
Die Zuhorerschaft versteht gleich,
dass beide die Partitur der Appassiona-
ta interpretieren, gleichzeitig aber
nimmt sie die Verschiedenheit wabhr,
mit der die beiden grossen Kiinstler
den identischen Notentext verstehen.
Warum sollen Preiszeitreihen an
der Borse eine Rolle spielen? Weil das
Verhalten der Anlegerschaft stark von
der Kurshistorie beeinflusst wird. Dies
liegt daran, dass alle, die sich als Inve-
storen oder Beobachter an der Borse
beteiligen, in irgendeiner Weise von
den Kursverldufen betroffen sind.
Jene, die richtigliegen, neigen dazu,
die Bedeutung ihres Wissens fiir ihren
Erfolg zu iiberschitzen, und jene, die
falschliegen, neigen mit der Zeit dazu,
die Meinungen der Erfolgreichen
ziemlich kritiklos zu iibernehmen.
Daraus entstehen sich selbst verstar-
kende Prozesse, die zu der bekannten

Jahre alten, nie revidierten Finanzmarkttheorie abge-
leitet wurden. In Zukunft werden sich die Topanbieter
mit der Entwicklung in der Wissenschaft auseinander-
zusetzen haben, um immer auf dem neuesten Stand be-
findliche praktische Applikationen anzubieten.

Erscheinung fiithren, dass die Kurse
signifikant und fiir lange Perioden von
den verniinftigerweise annechmbaren
zugrundeliegenden Werten abweichen.
Diese Problematik bewirkt, dass we-
sentliche Variablen bei der Formulie-
rung der Anlageziele klammheimlich,
d.h. ohne dass ein bewusst getroffener
Entscheid zugrunde liegt, einem Wan-
del unterliegen. Beeinflusst durch die
Hausse, antworteten beispielsweise die
meisten Befragten Ende 1999 auf die
Frage, ob sie sich als lang- oder kurz-
fristige Anleger verstehen, dass sie
langfristig orientiert seien. Gefragt,
was sie unter langfristig verstehen,
nannten sie Zeitspannen von fiinf bis
zehn Jahren. Je langer die Baisse an-
dauerte und je akzentuierter sie aus-
fiel, um so mehr verkiirzte sich die
Betrachtungsperiode «langfristiger»
Investoren auf nur wenige Wochen.
Dadurch verindert sich die Risikotole-
ranz dummerweise gerade invers zum
Risikoprofil der Markte und verschérft
die selbstreferenziellen Prozesse.

Der Mensch denkt — die Borse lenkt
Kurse sind das unbeabsichtigte Ergeb-
nis der beabsichtigten Handlungen von
Abertausenden von Menschen. Jeder
handelt fiir sich, um selbstgesteckte
Ziele aus einer situativen Logik heraus
zu erreichen. Alle vollziehen ihre
Handlungen bewusst und willentlich,
niemand jedoch kann die tatséchlichen
Marktraumungspreise gezielt herbei-
fiihren. Indem diese mit einem Zufil-
ligkeitscharakter versehenen Ergeb-
nisse Betroffenheit auslésen, beein-
flussen sie die Wahrnehmung aktueller
Ereignisse und die daraus folgende
Bildung von Erwartungen und Hand-
lungen. Nachrichten wiirden anders
interpretiert werden, wenn der Dax
beispielsweise die rund 4100 Punkte
Ende 2003 anders erreicht hitte als
durch einen Absturz von 8136 auf
2188 und einer anschliessenden Erho-
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lung auf 4100. Wiren solche Bewe-
gungen nicht weltweit zu beobachten
gewesen, wiirden wiederum andere Er-
wartungen aus der aktuellen Nachrich-
tenlage entwickelt werden, als dies der
Fall ist. In diesem Sinne ist das Diktum
«Der Mensch denkt — die Borse lenkt»
zu verstehen.

Wer gewinnt?

In einem Nachfragemarkt profitieren
jene, die den Qualititswettbewerb fiir
sich entscheiden konnen. Qualitét be-
steht darin, dass man dank der Beha-
vioral-Finance-Forschung Dinge weiss,
die man noch vor wenigen Jahren nur
vermuten konnte, wie z.B., dass es Dis-
krepanzen gibt zwischen der indivi-
duellen und der sozialen Rationalitat.
Heute ist es wissenschaftlich einwand-
frei belegt, dass es keinen Sinn macht,
Borsenkurse mit den Wirtschaftsdaten
in Zusammenhang zu bringen und dann
dartiber zu richten, ob sie rational sind
oder nicht. Dieser Zusammenhang sagt
nichts dariiber aus, ob es fiir die Indivi-
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duen rational ist oder war, sich an
selbstverstirkenden Prozessen a la
hausse oder a la baisse zu beteiligen.
Natiirlich war es das, unabhéngig da-
von, ob sich auf aggregierter Ebene ein
6konomisch rationales Ergebnis ein-
stellt oder nicht. Daraus ergeben sich
einschneidende Konsequenzen, von
der Beratung bis zur Gestaltung von
Produkten und zur Ausiibung von mit
Verwaltungsvollmachten ausgestatte-
ten Mandaten, und sie sollten sich
auch bei der Vertragsgestaltung und im
Aufsichtsrecht bemerkbar machen.

«Qualitdty im Banking wird immer
das Ergebnis von Integritit und Kom-
petenz sein, und Kompetenz kann sich
nicht auf den Lorbeeren ausruhen. Wie
schon gesagt ist nur kompetent, wer
die wissenschaftliche Entwicklung
kennt und es versteht, sie in die Praxis
umzusetzen.

Navigieren statt prognostizieren
Prognosen sind an der Borse grund-
sdtzlich nicht moglich. Es ist nieman-

dem gegeben, im voraus die Handlun-
gen von Millionen von Menschen zu
kennen, die zu einem Ergebnis auf kol-
lektiver Ebene fithren. Mdglich hinge-
gen ist die Navigation. Instrumente zur
Navigation sollen Parameter setzen,
um systematisch und diszipliniert Pra-
ferenzen und ihre Verdnderungen zu
erkennen und um tberpriifen zu kon-
nen, ob bezogene Positionen verdndert
werden missen, weil sie mit den Prafe-
renzen der tonangebenden Gruppen in
den Miérkten und der zu erwartenden
Entwicklung dieser Préaferenzen nicht
ibereinstimmen. Die Verfahren, die
bestimmend sind fiir die Festlegung
von Entscheidungsparametern, mis-
sen selbstverstindlich permanent
hinterfragt und verbessert werden.
Diese Parameter sind nicht Selbst-
zweck, sondern haben immer die Ziel-
vorgaben zu erfiillen, ob diese nun auf
eine relative Performance oder auf
eine nominelle (absolute) Performance
lauten. Und das gilt selbstversténdlich
fiir jede Marktphase. m
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