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Vorwort

Viele Anleger sind sich bei ihren Investitionen an der Borse leider nicht bewusst,
dass ihr Handeln durch ihre Psyche beeinflusst wird. Dies gilt besonders in der letz-
ten Phase einer Hausse oder in einer Baisse. Welchem Anleger kommt die Geschichte

meines Freundes Peter nicht bekannt vor?

In der letzten groBBen Spekulationsphase im Jahr 2000 erfasste Peter die damalige Eu-
phorie — er tétigte quasi ein erfolgreiches Geschéft nach dem anderen. Dadurch fiihlte
er sich nahezu unbezwingbar. Doch es kam wie es kommen musste: Auf die Hoch-
phase folgte der Abschwung an den Borsen. Zuerst reagierte Peter auf die Kurs-
schwiche noch besonnen. Er wollte seine Aktien nicht tiberstiirzt verkaufen, sondern
von einem kurzfristigen Borsentief profitieren. So investierte er seine gesamten Er-
sparnisse in Aktien. Doch die Aktienkurse fielen weiter. So regten sich bei meinem
Freund langsam Zweifel, die schnell in Verzweiflung umschlugen, als sein Vermogen
immer kleiner wurde. Er erkannte, dass er nicht mehr Herr der Lage war und verfiel
in Panik. Jetzt handelte er nach dem Motto: »Nichts wie weg mit den Aktien. Verkau-

fen um jeden Preis, auch mit Verlust.«

Danach fiihlte sich Peter erleichtert. ,,Ich habe wohl noch einen Dummen gefunden,
der diesen Schrott gekauft hat“, dachte er sich. Doch plétzlich stiegen die Aktienkur-
se im Jahr 2003 wieder kréftig an. Zuerst zweifelte Peter noch an der Dauerhaftigkeit
der Kurssteigerungen. Aber die Kurse gingen weiter in die Hohe. Peter wurde wieder
zuversichtlicher und er begann, Aktien auf sehr hohem Niveau zu kaufen. Als die ge-
tatigten Geschifte erfolgreich waren, wurde Peter gierig. Er investierte wieder alles in

Aktien, und so schloss sich mit seiner neuerlichen Euphorie der Teufelkreis.

Uber die alte Bérsenweisheit »Dein Geld ist nicht verloren — es hat jetzt nur ein an-
derer« konnte mein Freund Peter verstiandlicherweise nicht lachen, als er schlussend-

lich alles verloren hatte. Also fragte er mich, wie es dazu kommen konnte.

Bei meinen Nachforschungen stie3 ich auf das Buch von José de la Vega »Die Ver-
wirrung der Verwirrungen«, das er vor gut 300 Jahren in Amsterdam geschrieben hat.
Vega erkannte schon damals: »Die Borsengewinne sind Koboldschditze. Bald sind sie
Karfunkelsteine, bald Kohlen, bald Diamanten, bald Kiesel, bald Morgentau, bald
Trdnen.« Sie sehen also, die Wechselwirkung von Boérse und Psychologie ist so alt,
wie die Borse selbst. Nicht umsonst stellten schon viele Investoren fest: In der Eu-

phorie schieBen die Aktienkurse weit iiber jedes rational zu begriindende Ziel hinaus
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und bei vorherrschender Panikstimmung fallen dieselben Aktien ebenfalls ohne logi-

schen Grund ins Bodenlose.

Aus dieser Erkenntnis entstanden im Laufe der Borsengeschichte eine Vielzahl von
Weisheiten, wie »Buy low, sell high«, »Versuch nie, ein fallendes Messer zu fangen,
»Gewinne laufen lassen«, »Haussen sterben in der Euphorie«, »Verkaufe, wenn die
Glocken klingeln« oder »Die Borse ist keine Einbahnstrafie«. Man kénnte noch lange
nach dhnlichen Borsenweisheiten suchen, doch leider widersprechen sich diese doch
haufig. Welcher Weisheit soll man als Anleger folgen? Wann erfolgt ein Paradig-
menwechsel? Da jede Borsenweisheit sich aus einer Beobachtung an den Borsen ab-

leitet, hat jede ihre Berechtigung! Die Frage ist nur, zu welchem Zeitpunkt.

Die Antwort bietet die Behavioral Finance. Sie versucht, solch interessante Fragen zu

beantworten wie:

¢ Welche psychischen Gesetze gelten in welcher Marktphase?

¢ Wann verstirken sich die Verhaltensmuster der Anleger (Beginn eines Booms
oder Crashs an der Borse)?

¢ Wann gleichen sich die Verhaltensmuster der Anleger wieder aus (Ubergang zu

einer ruhigen Marktphase nach einem Boom oder Crash)?

Mit Beantwortung dieser Fragen wird dieses Buch dazu beitragen, meinem Freund
Peter (und natiirlich auch Thnen) das » Warum« fiir sein Scheitern an der Borse zu er-
klaren. Er ist ndmlich Opfer seiner eigenen Psyche geworden. Ich hoffe, dass sie
beim Lesen viele Anregungen fiir sich selbst entdecken kénnen und danach, getreu
dem Motto »Gefahr erkannt, Gefahr gebannt!«, den psychischen Mechanismen ge-

wabhr, sicherer an der Borse spekulieren konnen.

Fiir die freundliche Unterstiitzung bei dieser Arbeit méchte ich Diplom-Ingenieur Hans-Jiirgen Got-

te danken.

In diesem Buch wurden teilweise Bezeichnungen verwendet, die eingetragene Warenzeichen sind;
diese unterliegen als solche den gesetzlichen Bestimmungen. Sémtliche Daten, Formeln und
Ausfiihrungen in dem vorliegenden Buch wurden mit groBter Sorgfalt recherchiert und
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1. Einleitung

Anleger sind schon eigenartige Wesen: Wenn die Aktienkurse steigen, setzt der
Verstand aus und die Urtriebe erwachen. Oft wird dann das halbe oder sogar das gan-
ze Vermogen in wenige Aktien investiert und von Reichtum und Luxus getrdumt.
Fallen dagegen die Kurse, starren die Anleger fassungslos auf ihr kollabierendes De-
pot oder schlagen wild um sich. Wiederum ist ihr Verhalten emotionsgesteuert:

Angst, Hoffnung und Panik sind nun die Ratgeber.

Amerikanische Wissenschaftler haben errechnet, dass nur 20 Prozent der Kurssteige-
rungen von 1990 bis 2000 auf héhere Unternehmensgewinne zuriickzufiihren sind.
Der Rest der Kursperformance wurde durch das Verhalten der Anleger — und damit

durch deren Psyche — ausgelost.

Uberdies denken viele Anleger, Erfolg an den Aktienmirkten habe etwas mit einer
geheimen Formel zu tun hat, die den Weg zu Gliick und Reichtum weise. Doch leider

gibt es eine solche Formel nicht.

Sie sehen also, Spekulationen sind vor allem Psychologie. Deshalb versuchen Beha-
vioristen die Psyche der Investoren zu ergriinden. SchlieBlich gilt: »Um das Geld zu

meistern, muss man zundchst sich selbst meistern.«

Jack Schwager' untersuchte beispielsweise das Verhalten von Top-Tradern. Deren
Antwort auf die Frage ,,Wie wird man erfolgreich an der Borse?* ist scheinbar ver-
bliiffend einfach: Geduld, eiserne Disziplin sowie die psychische Verfassung des An-
legers sind demnach entscheidend fiir erfolgreiche Investments. Ferner sagten die
Top-Trader iibereinstimmend aus, dass ein Anleger bereit sein muss, an sich zu arbei-
ten. Damit ist gemeint, dass der Anleger lernen muss, seine personlichen Probleme
nicht auf die Aktienmarkte zu {ibertragen. Damit Ihnen das nicht passiert, moéchte ich

Ihnen viele solcher psychologischen Fallen aufzeigen.

Doch beginnen méchte ich mit einem Einblick in das Verhalten der Menschen an der
Borse. Hierzu dient die Entscheidungstheorie als Einstiegshilfe. Darauf folgend wer-
den wir uns ansehen, welche Gruppen von Menschen an der Borse aus welchem
Grund handeln.

' Schwager, Jack: Magier der Mirkte. FinanzBuch Verlag. 2004



Im ndchsten Abschnitt werden die psychologischen Basiseffekte erldutert. Einige

Stichworter hierzu sind Personlichkeitsstruktur, Ged4chtnis und Erwartungen.

Danach werden diese Effekte im Zusammenhang mit der konkreten 6konomischen
Handelsweise eines Anlegers an der Borse besprochen. Hier kommen Phédnomene
wie: die Gewinn- und Verlustwahrnehmung, das Risikoverhalten, das Kauf- und

Verkaufsverhalten oder die Uberreaktion zur Diskussion.

Wie ein roter Faden zieht sich die Verénderlichkeit des Aktienmarktes durch das
Buch. So gibt es neben den auf- und abwirts gerichteten Phasen auch trendlose, seit-
wirts gerichtete Phasen. Fiir alle diese Phasen sind bestimmte Verhaltensweisen der
Anleger typisch. Im Boom und Crash biindeln sich méchtige psychologische Effekte
und schaukeln sich gegenseitig auf. Dagegen wirken in der iibrigen Zeit eher schwa-
che psychische Effekte, die sich zudem ausgleichen. Darum werden im sechsten Ab-
schnitt genau die Charakteristika dieser Marktphasen beschrieben. Nur mit Kenntnis
dieser Charakteristika kann ein Anleger hoffen, nicht in die psychologischen Fallen
an der Borse zu tappen — und kein Geld zu verlieren. Zum Abschluss werden viele
niitzliche Tipps gegeben, die davor schiitzen sollen, den beschriebenen psychologi-

schen Effekten zu erliegen.



2. Wie werden Entscheidungen getroffen?

Lohnt sich die Beschiftigung mit Behavioral Finance aus 6konomischer Sicht iiber-
haupt? Diese Frage wird von einem GroBteil der Wirtschaftswissenschaftler grund-
sdtzlich verneint. Sie argumentieren, dass die Entscheidungspsychologie eigentlich
nur beschreibenden Charakter hat und weniger Entscheidungshilfen liefert. Doch
schon Pythagoras sagte: »Die kiirzesten Worter, ndmlich ja und nein, erfordern das
meiste Nachdenken.« Darum sollten wir zundchst einen tieferen Einblick in die Theo-

rie werfen und uns erst spéter unsere eigene Meinung bilden.

2.1. Wie werden Entscheidungen nach der klassischen Finanztheorie ge-

troffen?

Die klassische Finanztheorie geht von einem Idealbild eines durch und durch rational

denkenden und handelnden Anlegers aus — nennen wir ihn Mr. Cool.

Was genau steckt jedoch hinter diesem Rationalitidtsansatz? Im 6konomischen Kon-
text betrachtet geht Rationalitit unmittelbar einher mit einem ganz bestimmten Prin-

zip der Bewertung, und zwar mit der Maximierung des »Erwartungsnutzens«.

Mr. Cool ermittelt fiir jede Alternative eines Problems den zu erwartenden Nutzen
und wihlt die Alternative, die ihm demnach den héchsten Nutzen verspricht®. Der
Mathematiker Bernoulli driickt dies mithilfe des Bernoulli-Prinzip folgendermal3en
aus: »wJeder Mensch versucht, bei seinen wirtschaftlichen Entscheidungen den erwar-

teten Nutzen zu maximieren.«

Ist das Streben nach dem hochsten Nutzen jedoch alles, was Mr. Cool auszeichnet?
Nein, denn zu einer absoluten Rationalitdt gehéren noch weitere Bedingungen. Bei-
spielsweise zeigt Mr. Cool ein grofles Interesse an allen verfiigbaren Informationen,
um zu einer fundierten Entscheidung zu kommen. Die vielen Informationen sind un-
abdingbar, um verlasslich die Wahrscheinlichkeiten fiir den finanziellen Erfolg einer
Investition ermitteln zu konnen. Dabei konnte schon ein einziger vernachléssigter
Aspekt den spéteren Nutzen deutlich reduzieren. Mr. Cool — das Ideal eines Anlegers
— blockt also keine Informationen ab und nimmt alles unverzerrt und vollstéindig auf.

Er verdrangt keine Neuigkeiten, die seine bisherigen Entscheidungen in Frage stellen



wiirden. Stattdessen verarbeitet Mr. Cool die eingehenden Informationen &hnlich wie

ein leistungsfahiger Computer, d. h. sorgfiltig und logisch.

Genau in der gleichen kithlen und sorgfiltigen Weise nimmt er natiirlich auch die
Bewertungen der Informationen vor. Dabei ist ihm klar, dass das Handeln von Men-
schen von Motiven geleitet wird, die sich nur psychologisch erkldren lassen und so-
mit dem reinen 6konomischen Handeln widersprechen. Mr. Cool hingegen ldsst sich
— wie schon erwihnt — nicht von Gefiihlen wie Freude, Gier, Angst, Panik oder dem

Wunsch nach Selbstbestitigung oder Kontrolle leiten.

Ob Anleger sich aber tatsédchlich wie Mr. Cool verhalten, darf bezweifelt werden.
Deshalb beriicksichtigt auch die klassische Finanztheorie einige weitere Aspekte. Um
das Verhalten der Anleger an den Borsen besser beschreiben zu kdénnen, wurde die
klassische Finanztheorie in zwei Teilgebiete aufgeteilt: die Theorie der rationalen

Erwartungen und die These der Informationseffizienz der Kapitalmérkte.

Die Theorie der rationalen Erwartungen geht auf den Wissenschaftler Muth zuriick
und unterstellt, dass alle Marktteilnehmer ihre Erwartungen so bilden und umsetzen,
dass dann auch tatsidchlich die Kurse zustande kommen, die sie erwartet haben. Ist
dies nicht der Fall, passen sie demnach ihr Entscheidungsmodell so lange an, bis ihre
Erwartungen erfiillt werden — wobei davon ausgegangen wird, dass die Anpassungen
der Anleger selbst zu den entsprechenden Kursverdnderungen fithren. Durch dieses
Lernverhalten konnen die Marktteilnehmer ihre Ergebnisse systematisch verbessern,

bis sie das optimale Anlagemodell fiir sich gefunden haben.

Auf dieser Theorie aufbauend entwickelte der Okonom Fama die These der Informa-
tionseffizienz’. Nach dieser Theorie schlagen sich alle 6ffentlich verfiigbaren Infor-
mationen, die die Wertpapierkurse beeinflussen konnen, tatsdchlich unmittelbar auf

die Kurse nieder. Folglich bilden sich die Kurse, ohne dass der Anleger Informatio-

? Dies wird auch als Risiko-Nutzen-Theorie bezeichnet.

3 Nach neueren Forschungsergebnissen unterscheidet man drei Grade der Informationseffizienz.
Bei einer schwachen Informationseffizienz sind sémtliche Informationen iiber vergangene Preis-
dnderungen in die Preise eingegangen. Mit Chart Reading und anderen technische Analysen kann
man bei einem solchen Markt keine Hinweise auf die zukiinftige Kursentwicklung finden.
Herrscht dagegen eine mittlere Informationseffizienz vor, so enthalten die Kurse alle bereits pub-
lizierten Informationen. Man sagt: »Die Mcdrkte haben immer recht.« In dieser Phase konnen mit
fundamentaler, gesamt- oder einzelwirtschaftlicher Analyse keine Uberrenditen erzielt werden.
Die Kurse auf Markten mit starker Informationseffizienz spiegeln alle — auch die unveréffentlich-



nen wirklich ausnutzen kénnte. Insofern konnen lediglich unvorhersehbare Ereignisse
zu unerwarteten Kursidnderungen fiihren, die jedoch aufgrund des Uberraschungsef-
fekts nicht ausnutzbar sind. Da die Ereignisse sowohl eine positive wie auch eine ne-
gative Wirkung haben konnen und zudem zufillig sind, liegt ihr Erwartungswert bei
Null. Deshalb sind Renditesteigerungen auf informationseffizienten Kapitalmérkten
nur moglich, wenn man zugleich ein hoheres Risiko eingeht. Denkt man das Modell
der Informationseffizienz konsequent zu Ende, so ist das Suchen nach der »optimalen

Aktie« oder der »uniibertreffbaren Anleithe« demnach sinnlos.

Folgt man diesem Modell, kann man ungeachtet der tdglichen Schwankungen seines
Vermoégens beruhigt sein, denn man kann ohnehin nichts anderes tun, als sein Portfo-
lio moglichst gut zu diversifizieren und still zu halten — denn nach der These der In-
formationseffizienz sind die Aktienkurse zu jeder Zeit fair gepreist. Dann gilt die
Formel: »Keiner kann den Markt schlagen — also auch ich nicht.« Da eine allzu feine
Stiickelung der Anlagebetrdge jedoch mit hohen Transaktionskosten verbunden ist,

raten viele Borsenexperten Privatinvestoren zum Kauf eines Fonds, der den Marktin-
dex nachbildet.

Anhénger der Informationseffizienz-Theorie sind zugleich Verfechter der beriihmten
wHold and buy Strategien«, die — auf den Punkt gebracht — folgendermal3en lauten:
wKaufen Sie sich sichere Aktien (von gréfseren Unternehmen wie Siemens), an die Sie

glauben, und nehmen Sie sich eine Schlaftablette fiir die néichsten 10 Jahre!«

Nach diesen Ausfiihrungen wird klar, dass man statt der eingangs gestellten Frage
,,Lohnt sich die Beschiftigung mit der Entscheidungspsychologie aus 6konomischer
Sicht?* auch Folgende stellen konnte ,,LLohnt sich die Beschéftigung mit der klassi-

schen Finanztheorie?*

Denn betrachtet man die Grundannahmen der klassischen Finanztheorie, wie den un-
terstellten Egoismus der Menschen, realistisch, wird deutlich, dass sie eben nicht un-
eingeschrinkt giiltig sind. Die Frage ist doch: Sind wirklich alle Menschen Egoisten,
die nur das Ziel verfolgen, ihren eigenen Nutzen zu mehren? Kooperative Verhal-
tensweisen sind ja durchaus weit verbreitet und fiihren meistens zu besseren Ergeb-
nissen — auch in der Finanzwelt. Egoistisches Verhalten ist also nicht unbedingt die

Norm.

ten — Informationen wider. In diesen Fall versprechen selbst Insiderinformationen keine Uber-
renditen mehr.



