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‘Wie sich Investoren selbst schaden

Behavioral Finance. Das eigene Konnen zu iiberschitzen, begangene Fehler nicht eingestehen zu wollen und nur
Informationen aufzunehmen die die eigene Melnung stiitzen - das kann Anleger um viel Geld brlngen

VON PATRICK BALDIA

Wien. Anleger handeln nicht immer
rational. Doch kann man mit dieser
Erkenntnis Geld verdienen? Die
Behavioral-Finance-Theorie, .zu
Deutsch Verhaltensékonomik, hat

in den vergangenen Jahren stark an-

Bedeutung gewonnen. IThre zentra-
le Erkenntnis ist, dass - anders, als
die lange Zeit dominierende tradi-
tionelle Kapitalmarkttheorie - es
sieht - viele Verhaltensmuster an
der Borse nicht rational erklarbar
sind und “ die Marktteilnehmer
nicht auf Basis derselben Informa-
tionen handeln.

Andere nicht abzocken

Vielmehr zeigt sie auf, dass viele

Anleger Fehlentscheidungen tref-
fen, die auf verzerrte Annahmen
zuriickgehen. So weit, so gut. Fiir
Josef Zechner, WU-Professor fiir Fi-
nance and Investments und Mit-

glied der Wissenschaftlichen Lei-

tung bei Spingler IQAM. Invest,
konnten Anleger aus den Er-
kenntnissen durchaus ih-
ren Nutzen ziehen -
dieser sollte allerdings /
nicht primédr darin
bestehen, ~andere
Marktteilnehmer
abzuzocken..

,Mit den Er-
kenntnissen = der
Behavioral Fi- &
nance kann man ;-
nicht reich wer- :
den - dafiir gibtes i
keinerlei Belege”,
sagt auch Martin °
Weber, Professor 1}
fiir Bankbetriebsleh- %
re an der Universitdt
Mannheim.

Auch wenn die psy-
chologisch fundierte ver-
haltenswissenschaftliche Fi-
nanzmarktforschung keine
Uberrendite verspreche, so
kénne sie dennoch Privat-
anlegern helfen, haufige
Fehler zu vermeiden. Die
Frage nach der bestmég-
lichen individuellen
Vermogensdisposition
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kénne am besten durch das Zu-
sammenspiel aller’ drei Haupt-
methoden der Finanzwirtschaft -
theoretischer und empirischer For-
schung sowie Behavioral Finance -
beantwortet werden.

Breite Streuung verschiedener
Anlagen ist sinnvoller als ein Ein-
zelinvestment - das lésst sich
dutch die in der theoretischen
Forschung entwickelten Modelle
nachweisen. Dass es auf den Kapi-
talmérkten RegelméfRigkeiten gibt,
versucht die empirische Forschung
aufzuzeigen. Sie priift auch, ob
festgestellte Zusammenhénge ein
Produkt des Zufalls sind oder nicht.
Schliefllich kommt die Behavioral
Finance ins Spiel. Sie beriicksich-
tigt das intuitive Verhalten der
Marktteilnehmer und versucht, die
Hintergriinde zu entschliisseln.

Die Erkenntnisse diirften bei so
manchem Marktteilnehmer fiir Er-
niichterung . sorgen. ,Ein héufi-
ger Fehler ist es zu glauben, die Zu-
kunft voraussagen zu konnen“, sagt
Weber. Dabei liefen sich

die Kursbewegungen von Wertpa—
pieren nach heutiger Erkenntnis
nicht prognostizieren, sondern viel-
mehr am besten durch einen Zu-
fallsprozess beschreiben. Die Infor-
mationen und Gedanken seien im
aktuellen Marktpreis enthalten,
weshalb dieser auch der beste Indi-
kator dafiir sei; eine Einschitzung
zu treffen - und nicht die Meinung
vermeintlicher Experten. Dass Letz-
tere dazu tendieren, sich zu iiber-
schétzen - das Phdnomen wird in
der Behavioral Finance als Over-
confidence (iibersteigertes Selbst-
vertrauen) bezeichnet -, belegen im
Ubrigen einschlégige Studien.

Zu viel Selbstvertrauen

Aufgrund = der angesprochenen
Selbstiiberschétzung tendieren An-
leger jedenfalls oft dazu, Entschei-
dungen nur auf Basis jener Infor-
mationen zu treffen, die ihre
vorgefasste Meinung be-
stitigen.. Gleichzeitig
besteht die Neigung,
individuelle Erfahrun-

gen oder Ansichten als reprasenta-
tiv zu erachten. Ebenso werden
aufgrund der - starken mentalen

‘Bindung an getroffene Entschei-

dungen oft Informationen, die die-
se infrage stellen, nicht beachtet.
Fehler eingestehen

»Begangene Fehler werden ungern
eingestanden®, so Zechner zu einer

weiteren Entscheldungsanomahe
Die Folge davon sei, dass Verluste
oft zu spat realisiert werden.

Das Verhaltensmuster des Fa-
miliarity Bias (Vertrautheitsvorur-
teils) umschreibt laut Zechner wie-
derum die Neigung, die Aktien von
Unternehmen zu kaufen, die man
gut kennt und die moglicherweise
aus dem Heimatland kommen. ,So
sollte man beispielsweise nicht
ausschliefilich an der Wiener Borse
investieren, sondern auf der gan-
zen Welt, empfiehlt der WU-Pro-
fessor. Weiters sei es ein Fehler, zu
viel zu handeln - da dadurch {iiber-
méfige Kosten entstehen. ,Mit so

_ einem Aktionismus schadet man

nur sich selbst“, meint auch Weber.
In anderen Bereichen des Lebens
moge es zwar durchaus zutreffen,
dass es fiir den Erfolg zutrdglich
sei, mehr zu tun. An der Borse sei
das allerdings nicht der Fall.

Auf Kosten achten

,Die beste Strategie ist es, die

eigene Rationalitdt zu disziplinie-
ren“, so Weber. Seine finalen
Empfehlungen an Anleger klin-
gen indes wenig spektakulér.
So sollte man sich stérker
mit den Kosten eines In-
vestments - wie etwa Ma-
nagementgebiithren bei
Fonds - auseinanderset-
zen. Diese kdnnten sich
- erheblich sum-
! mieren und
")> mogliche
' Renditen
empfindlich mindern.
- Weiters legt er Anle-
gern ein tiiber verschie-
dene Anlageklassen breit
" diversifiziertes  Portfolio
nahe, um Risken auszuglei-
chen. Die einfachste Losung
' sei daher, in einen Index zu in-
vestieren. Von iibermafSiger Akti-
vitdt rat der Experte ebenfalls ab -
von zwischenzeitlichen Schwan-
kungen sollte man sich nicht aus
der Ruhe bringen lassen. ,Am bes-
ten ist es, sich mit seinem -Port-
folio nicht allzu viel zu beschéfti-
gen, sondern mit anderen Din-
ggn. & [iStockphoto]



