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1. Einleitung

Die Aktienanlage ist in den letzten Jahren zu einer etablierten und
beliebten Anlageform geworden. Mal3geblich dazu beigetragen hat
zweifellos der Borsengang der Deutschen Telekom im November
1996 und die Grundung des Neuen Marktes im Jahre 1997, den
viele Privatanleger dazu genutzt haben, sich mit der Anlage in
Beteiligungswerten zu beschaftigen. Die Borse stellt eine Form
standiger Entscheidungen zum Kauf bzw. Verkauf von Aktien dar.
Letztlich sind diese Entscheidungen Ausfluss menschlicher
Denkprozesse, die sich dann in Kursen niederschlagen. Verfolgt
man das historische Borsengeschehen, so lassen sich oftmals
Phasen ausmachen, in denen die Aktienmarkte euphorisch und
ohne ein Halten neue Hdochststande erreichen, oder Aktienkurse
fallen mit immer groRBer werdenden Geschwindigkeit, scheinbar
ohne einen Boden =zu finden. Gerade in der jungsten
Vergangenheit waren wieder starke Ausschldge der Kurse der
"NEW ECONOMY" global zu erkennen. Viele der ,NEW
ECONOMY* Firmen haben vorher auch eine entsprechend grof3e
Euphorie der Marktteilnehmer ausgel6st. Diese ist in der jingsten
Vergangenheit eher in eine Verzweifelung umgeschwenkt. Die
Wirtschaftswissenschaft, die allen Marktteilnehmern rationales
Verhalten unterstellt, lasst menschlich-psychologische Aspekte
unberlcksichtigt. Der Berufsspekulant und Buchautor André
Kostolany hingegen behauptet in vielen seiner Bulcher, dass die
Borse zu 90 Prozent aus Psychologie bestiinde - zumindest kurz-
bis mittelfristig, wie er einschrankte. Die Tatsache, dass das
Borsengeschehen oftmals von Psychologie und Irrationalitat
gepragt ist, wurde lange Zeit mit einfachen Merksatzen wie Buy on
bad news oder Never catch a falling knife stark vereinfacht. Bisher
gelang es jedoch nicht, das Spannungsverhdltnis zwischen
Okonomie und Psychologie schliissig zu verarbeiten. Erst in
jungster Vergangenheit entstand mit der "Behavioral Finance" ein

Anlagekonzept, dass dieses Spannungsverhéltnis systematisch



aufarbeitet und Ansatze darstellt, die weit Uber die technische und

fundamentale Aktienanalyse hinausgehen.

In dieser Arbeit werden mit Hilfe der Behavioral Finance

Erklarungsansatze fur Boom-Bust Sequenzen am Aktienmarkt
erlautert.



2. Definitionen

2.1 Definition Behavioral Finance

Die Behavioral Finance beschaftigt sich mit der Analyse der
Verhaltensweisen der Marktteilnehmer, sie untersucht, wie
Informationen aufgenommen, ausgewahlt und verarbeitet werden
und wie aus Informationen Handelsentscheidungen getroffen
werden. Auch werden die gleichen Informationen unter
unterschiedlichen Rahmenbedingungen unterschiedlich bewertet.
Die Behavioral Finance untersucht diese Prozesse, um Prognosen

Uiber das zukiinftige Verhalten der Marktteilnehmer zu treffen. *

2.2 Definition Boom-Bust Sequenzen (Bubble)

In der Literatur sind nicht unbedingt gleichlautende Definitionen fur
den Begriff der Boom-Bust Sequenzen oder Bubble zu finden. Im
Zeitablauf wurden diese Definitionen immer spezifischer und
ausfuhrlicher definiert. In diesem Zusammenhang ist es ebenso
erforderlich, den Begriff der Spekulation néaher zu betrachten.
Josph E. Stiglitz? definiert eine Bubble folgendermaRen:
“If the reason that the price is high today is only because
investors believe that the selling price will be higher
tomorrow — when fundamental factors do not seem to justify
such a price — then a bubble (boom-bust) exists.”
~wWenn der Grund des hohen Preises heute nur ist, das der
Investor glaubt, das der Verkaufspreis morgen noch hoher
ist — wenn Fundamentalfaktoren scheinbar keine Rolle
spielen, dann entsteht eine Boom-Bust Sequenz.*
Die Bubble stellt somit eine Abweichung vom Fundamentalwert
dar, die durch die Erwartung der Investoren auf Kurssteigerungen

zustande kommit.

L vgl. Goldberg, J./von Nitzsch, R. (1999): Behavioral Finance. Miinchen, S. 27



2.3 Definition Spekulation

Das ,New Palgrave Dictionary of Money and Finance*®

gibt an,
dass es fur den Begriff der Spekulation eigentlich keine eindeutige
Definition gibt. Als Kerndefinition wird hier die des Oxford
Universal Dictionary genannt:
“(Speculation is) the action or pratice of buying and selling
goods, stocks and shares, tec., in order to profit by a rise or
fall in the market value, as distinct from regular trading or
investment.”
“Spekulation ist die Handlung oder die Ausiibung vom Kauf
und Verkauf von Gutern, Aktien, und Anteilen usw.. in der
Absicht von steigenden oder fallenden Marktwerten zu
profitieren, was sich vom normalen Handel oder Investition
unterscheidet*
Zwei Typen von Spekulation sind am Wachstum der Bubble
beteiligt. Der eine glaubt, dass der Preis des Spekulationsobjektes
wesentlich steigt und auf diesem Stand bleibt. Dies allein bewirkt
allerdings noch nicht das Entstehen der Bubble. Erst der zweite
Typ von Spekulant bewirkt dies. Dieser fallt unter die ,greater foll
theory”, die besagt, dass ein Wertpapier gekauft werden sollte,
solange es noch mindestens einen ,greater fool” gibt, der es noch
zu einem hoheren Preis kaufen wirde. Die Bubble ,blast* sich
selbst auf, da ein wachsender Anteil des Markes seine
Entscheidungen auf der Vergangenheit aufbaut und damit von

weiter steigenden Preisen ausgeht. *

2.4 Definition Fundamental Analyse
Die Fundamentalanalyse ist die traditionelle Finanzanalyse-

methode. Sie untersucht fundamentale volkswirtschaftliche und

betriebswirtschaftliche Einflussfaktoren, denen eine nachvoll-

2 Stiglitz, Joseph E. (1990): Symposium on bubbles. Journal of economic perspectives,
Voal. 4,No. 2, S. 13-18

3 The New Palgrave Dictionary of Money and Finance (1992): The Macmillan Press
Limited, London, S. 514

* aa.0. The Macmillan Press Limited, S. 514



ziehbare und wissenschaftliche begrindbare Wertbildungsfunktion
zukommt. Ein Uberdurchschnittliches Gewinnpotential wird dort
vermutet, wo die Zukunftsaussichten des Unternehmens aufgrund
der gegenwartigen wirtschaftlichen Situation vielversprechend
erscheinen. Die Fundamentalanalsyse versucht, einen fairen®
(innerer) Wert flir das untersuchte Objekt (Aktie, Index,
Waéhrung,..) zu ermitteln. Wird der als fair ermittelte Kurs mit dem
an der Borse gehandelten Kurs verglichen, ergibt sich eine Unter-,
Uber- oder faire Bewertung fiir das untersuchte Objekt. Daraus

werden wiederum Handelsempfehlungen abgeleitet.”

2.5 Definition Technische Analyse

Die Technische Analyse untersucht im Gegensatz zur
Fundamentalanalyse keine Unternehmensdaten, sondern geht
davon aus, dass samtliche fundamentalen Daten in dem
Aktienkurs eines Unternehmens eingepreist sind. Der Technische
Analyst geht davon aus, dass der Markt immer Recht hat, auch
wenn Aktien scheinbar sehr stark Uber- oder unterbewertet sind..
Ein grol3es Problem der Fundamentalanalyse ist die Vielzahl
verflgbaren Informationen wie aktuelle Nachrichten, Quartals-
berichte, Auftragseingdnge. Die Technische Analyse untersucht
nicht die Vielzahl der verfugbaren einzelnen Informationen und
versucht auch nicht aus den Informationen Empfehlungen
abzuleiten, sondern sie untersucht die Reaktionen der
Marktteilnehmer auf die fundamentalen Daten. Sie eignet sich
besonders gut zur Bestimmung des optimalen Kauf- bzw.

Verkaufszeitpunkt eines Wertpapiers.®

®Vgl. Audérsch, J.(2000): Moderne Bewertungsverfahren fiir Aktien.
(http://sova. sul b. uni -saar| and. de/ sova/ vol | t ext e/ 2001/ 35),
Mai 2001, PDF Dokument, S. 16-17

®Vgl. Welcker J. (1991): Technische Aktienanalyse. 6. Auflage, Verlag moderne
Industrie, S.17-24
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3. Entstehung einer Boom-Bust Sequenz
Zur Erklarung der Entstehung einer Boom-Bust Sequenz ist die

vorherige Entwicklung des zugrunde liegenden Referenzindex
notwendig. Im Beispiel ist dies der Deutsche Aktienindex (DAX).
Es gibt sechs Phasen, wie sie in der folgenden Abbildung in

Anlehnung an von Nitzsch’ dargestellt sind.

x[<]%] Index: Deutschland (Dax Performance in USD) 0Z.01.1991 - 14.06.2001

High: 3971 Low: 824 Lagt: 2637 Potential: ¢ 15,29 GDI6S5: ¢ 13.04 p.a
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Quelle: eigene Erstellung

3.1 Trendlose Volatilitat
In dieser Phase herrscht allgemeine Unsicherheit vor. Das

Verhdltnis  zwischen rational und irrational agierenden
Marktteilnehmern ist hier ausgeglichen. Die vorherigen Talfahrt hat
die Aktien aus fundamentaler Sicht unterbewertet. Die
Verunsicherung der Anleger geht auf die aktuell verfigbare
Talfahrt zurtick. Die Verbesserung der Fundamentaldaten wird

nicht wahrgenommen.

"Vgl. von Nitzsch R. (2000): Entscheidungslehre. (http://www.abwl.rwth-
aachen.de/Ww/EL-Muster-LsgWs00-01.pdf ), Entscheidungslehre, Musterlésung
WS2000/2001, Mai 2001, S. 8-10
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3.2 Koharenter Trend |
Wahrend des dieses Trends® werden die Marktteilnehmer

zunehmend rationaler. Die Besserung der Fundamentaldaten
werden jetzt allmahlich in der Offentlichkeit mehr Wahrgenommen.
Der steigende Index wird tber Massenmedien kommuniziert. Die
Talfahrt ist nicht mehr so verfigbar und verblasst immer mehr. Die
anhaltende und stabile Nachfrage sorgt fiir steigende Kurse.
Vielen haben den Eindruck, vom Markt steigender Gewinne
ausgeschlossen zu sein. Viele Anleger steigen noch ein, damit
ihnen keine Gewinne entgehen (Opportunitatskosteneffekt). Das
Marktverhalten stabilisiert sich. Die Borsenumsatze wachsen stark

an. Uberoptimistisches Verhalten setzt ein.

3.3 Trendakzeleration |
In der Phase der Trendakzeleration entfernen sich die Kurse mehr

und mehr von der wirtschaftlichen Realitat. Die positive Stimmung
vom boomenden Aktienmarkt verbreitet sich immer mehr, was zu
einer Euphorie fihrt. Jetzt steigen auch unerfahrene Anleger
(Dienstmadchen) wegen der Gier nach schnellen Kursgewinnen
ein (,Dienstmadchenhausse”). Der Uberoptimismus fiihrt zu einer
Uberbewertung der Aktien, was hohe Kursspriinge auslost. Die
gleichzeitige Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmendaten

bzw. das gebremste Wachstum wird nicht wahrgenommen.

3.4 Trendwende
Die Trendwende® beschreibt die Marktiibergangsphase mit

nachfolgender Trendwende. Die Anleger halten immer noch an die
Erwartung auf steigende Kurse. Es werden positive Nachrichten

gesucht. Noch steigen unerfahrene Anleger in den Markt ein.

®Vgl. Bitz, M./Oehler, A. (1993): Uberlegungen zu einer verhaltenswissenschaftlichen
fundierten Kapitalmarktforschung— ein Erklérungsansatz zum Anlegerverhalten, Teil |
und 1. Kredit und Kapital 26. S. 246-273 und S. 375-416.



3.5 Koharente Trend Il
Dieser Trend ist gekennzeichnet sich von einer Verschlechterung

der Fundamentaldaten, die sich allmahlich am Markt durchsetzt.
Viele Investoren verkaufen immer mehr Aktien ohne ausreichend
Kaufer auf der Gegenseite zu finden. Ein stabiler Abwartstrend
des INDEX setzt ein. Jedoch halten viele ,irrationale Anleger aus
folgenden psychologischen Motiven'® an Aktien fest:
-Verlustaversion (Dispositionseffekt),

- Regret aversion: ,Vielleicht steigt der Dax wieder ?*

3.6 Trendakzeleration Il
Schlussendlich setzt diese Trendakzeleration in der Abwarts-

bewegung ein. Irrationale Panik erfasst die Marktteilnehmer auf
breiter Ebene. Die entstehende Stress-Situation fuhrt dazu, dass
sich Panik breit macht. Viele Anleger tendieren dazu, zunachst
Aktien nachzukaufen, um ihre Einstiegskurse zu verringern. Der
fallende Index wird in der Medienberichterstattung verstarkt
thematisiert. Die Verfugbarkeit der Crashsituation fuhrt zu
Verkdufen der Aktien zu Tiefstkursen. Ein massiver Ausverkauf
(,sell out) setzt ein. Der langsame Ubergang in die trendlose

Volatilitatsphase schliefl3t den Kreis.

4. Erklarungsansatze des Behavioral Finance
Die verhaltenswissenschaftliche Kapitalmarktforschung nimmt von

diesen Rationalitatspramissen der Fundamental- und technischen
Analyse Abstand und stellt die psychologische Analyse des
einzelnen Menschen bewusst in den Mittelpunkt, um in hierauf
aufbauenden Schritten auf die Effekte im Markt schlieBen zu
kénnen.! Im folgenden Teil der Hausarbeit werden vor diesem
Hintergrund die finf Bereiche der Behavioral Finance skizziert, in

denen Menschen typischerweise ein Verhalten an den Tag legen,

10vgl.Goldberg, J/Nitzsch R.; aa.0., S. 130-138
1 vgl. De Bondt, W.F.M./Thaler, R.H. (1985): Does the Stock Market Overreact ?
Journal of Finance, 40, S. 793-805.
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das nicht rational ist. Zu jeder dieser "Irrationalititen” werden die
moglichen  Auswirkungen im  Markt, wie sie sich in
Kursentwicklungen zeigen konnen, angesprochen und auf Boom-

Bust Sequenzen transformiert.

4.1 Uber- und Unterreaktionen auf Informationen
In der heutigen Zeit der fortgeschrittenen Informationstechnologie

kann sich ein Marktteilnehmer, sofern er es winscht, mit
Informationen Uberhaufen lassen. Man kann ganztdgig uber
Nachrichtensender und via Internet neue Informationen zum
Marktgeschehen der Aktienmarkte aufnehmen. Nicht nur aus
Grinden der Zeitknappheit, sondern auch durch seine
beschrankte Informationsverarbeitungskapazitat bedingt'?, muss
der einzelne Anleger jedoch selektieren bzw. vereinfacht vorgehen
13 Erstens haben Menschen die Tendenz, sich in bestimmten
Situationen einseitig zu informieren, wenn sie hierdurch ihre
Entscheidungen rechtfertigen. Zweitens verwenden Menschen in
der Verarbeitung von Informationen sogenannte Heuristiken, d. h.
sie wollen in ihren Uberlegungen schnell zu einem Urteil kommen
und nehmen dafir bestimmte Vereinfachungen in der Analyse der
Informationen (unbewusst) in Kauf.!* Diese Heuristiken haben
jedoch eine bestimmte Systematik, d. h. sie sind nicht rein zuféllig,
gleichfalls kbnnen sie je nach Situaton zu deutlichen
Abweichungen von einer rationalen Analyse der Informationen
filhren.®® Man kann sich diese Abweichungen zunichst etwas
vereinfacht so vorstellen, dass entweder eine Uberreaktion oder
eine  Unterreaktion auf Information zu beobachten ist.
Uberreaktionen sind im wesentlichen eine Folge der

Verfugbarkeitsheuristik, wahrend Unterreaktionen eng mit der

12vgl. Miller, G.A. (1956): The Magical Number Seven, Plus or Minor Two: Some
Limits on our Capacity for Processing Information. Psychological Review, 63. S. 81-97.
13 vgl. Schwarz, N. (1982): Homo Heuristicus: Zur Psychologie des kognitiven
Geizhalses. Zeitschrift fur Sozialpsychologie, 13. S. 343-347.

1 vgl. Strack, F. (1998), Urteilsheuristiken, in: Frey D./Irle M. (Hrsg.): Theorien der
Sozialpsychologie, Bd. 3. Nachdruck der 1. Aufl., Bern, S. 239-268.
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Verankerungsheuristik zusammenhéangen. Diese beiden
Heuristiken werden im folgenden knapp skizziert. Dadurch, dass
wichtige Informationen schnell jedem Marktteilnehmer zur
Verfigung stehen und ihm eine Weile auch in Erinnerung bleiben,
fuhrt die Verflgbarkeitsheuristik auch zu Auswirkungen im
Marktgeschehen. Es entsteht eine hohe Nachfrage nach einem
Wert, der sich bei vielen Anlegern einer hohen Verfugbarkeit im
Kontext positiver Nachrichten erfreut.. Dieses ist besonders im
Neuen Markt in der Anfangszeit bis Ende 99 deutlich spurbar
gewesen, wo Unternehmen ihre Unternehmensinformationen
schnell via Internet Uberall in die Welt kommunizierten, was friiher
eher den Gro3banken und Brokern und ihren
Informationssystemen, wie z.B. Reuters, vorbehalten war. Durch
diese Uberreaktion der Marktteiinehmer auf Markt- und
Unternehmensinformationen wurde der Boom im Neuen Markt
1999 schnell zur Realitét. In dieser Zeit kommunizierten die NEW
ECONOMY Firmen eine Erfolgsmeldung nach der anderen. Diese
koénnen zu einer Boom Phase fuhren.

In gleicher Weise kdnnen sich natirlich auch Kursibertreibungen
nach unten ergeben, wenn die Verfligbarkeit mit schlechten
Nachrichten verbunden ist. Marktteilnehmer weichen in ihren
Kursprognosen deshalb tendenziell zu wenig von dem aktuellen
Kurs ab. Gilt dies fiur die Uberwiegende Anzahl der
Marktteilnehmer, so fuhrt dies auch im Markt zu einer
Unterreaktion, der Kurs bewegt sich kaum (Man spricht auch vom
"sticky price”;'®. Genau in solchen Situationen entstehen Trends.
Mochte der Anleger jedoch auf Basis dieser Erkenntnisse
Kursprognosen tatigen, d.h. auch psychologische Effekte
vorhersagen, so ergeben sich insbesondere deshalb Probleme, da
die beschriebenen Heuristiken entgegengesetzt wirken. Somit gilt

es, die Faktoren zu erkennen, die tendenziell eher zu einem

15vgl. Nisbett, R./Ross, L. (1980): Human Inference: Strategies and Shortcomings of
Social Judgment. New Jersey, S. 17

Bygl. Shiller, R.J. (1997): Human behavior and the Efficiency of the Financial System,
Working Paper, Yde., S.13
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Wirksamwerden der Verfugbarkeitsheuristik bzw. der
Verankerungsheuristik fuhren, und deren Wirkungsausmafd im

Rahmen der Heuristik richtig einzuschéatzen.

4.2 Schematisches Denken und Fehlinterpretationen
Neben der Verfugbarkeits- und der Verankerungsheuristik

unterliegen  Menschen insbesondere auch einer dritten
Vereinfachung in der Verarbeitung von Informationen, die weniger
mit einer Uber- oder Unterreaktion zu tun hat, sondern vielmehr zu
einer verzerrten oder sogar falschen Interpretation einer
bestimmten Information fuhrt. Sie denken und urteilen sehr gerne
in bestimmten Denkmustern bzw. Schemata (Reprasentativitats-
heuristik)'’. Wenn ein bestimmter Sachverhalt gut in ein
vorhandenes  (verfigbares) Schema passt, wird sein
Wabhrheitsgehalt schnell zu hoch eingeschétzt. Beispielsweise
kann bzw. konnte es als verbreitetes Denkmuster angesehen
werden, dass Aktien die am Neuen Markt oder am Nasdaq notiert
sind, eine ausgezeichnete Kursperformance bieten'®. Als der
Neue Markt im Marz 1997 ins Leben gerufen wurde, bildete und
bestétigte sich dieses Schema insbesondere durch den Effekt,
dass eine hohe Liquiditdt auf einen engen Markt traf, dessen
Unternehmen eine hohe Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit
genossen. Nicht nur durch extreme Zeichnungsgewinne bei IPOs,
sondern auch durch positive Kursverlaufe in der Nachfolgezeit
hatte sich bei einer Vielzahl von Anlegern bis zum Frihjahr 1999
das Schema "Neuer Markt = Hohe Kursgewinne” gebildet und
manifestiert. Dass sich hierbei fur einige Unternehmen zum Teil
deutliche Kursubertreibungen ergeben hatten, ist in diesem Fall
eine Folge der verzerrten Informationsverarbeitung, wobei eine

hohe Verfugbarkeit durch immer wiederkehrende Nachrichten

7 vgl. Tversky, A./Kahneman, D. (1983): Extensional versus Intuitive Reasoning: The
Conjunction Fallacy in Probalility Judgement. Psychological Review, 90. S. 293-315.

18 vgl. Ibbotson, R.G./Ritter, JR. (1995): Initial public offerings, in: Jarrow,
R./Maksimovic, V./ZiembaW. T. (Hrsg.), Finance, Handbooks in Operations Research
and Management Science, 9, North Holland, Amsterdam, S. 993-1016.
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Uber Traumrenditen noch unterstitzend wirkte. Selbst wenn ein
Unternehmen am Neuen Markt notiert ist und somit in dieses
Schema passt, muss es jedoch noch lange nicht so profitabel sein,
wie einige tatsachlich ausgezeichnete Wachstumswerte. Die sich
insbesondere in diesem Jahr vollziehende Trennung der "Spreu
vom Weizen” im Neuen Markt ist nichts anderes, als die
Erkenntnis, dass das obige Schema in dieser Form nicht generell
zutrift. Es lassen sich viele weitere Exempel fir ein
schematisches Denken an Finanzmarkten auffihren. Auch hier
wieder ein gutes Beispiel wie die Boom-Phase im NEMAX, DAX
durch schematisches Denken und Fehlinterpretation nach oben
getrieben wird. Will man wie bei Uber- und Unterreaktionen die
psychologischen Effekte prognostizieren, um hieraus als Anleger
einen Nutzen zu ziehen, sind zwei Sachverhalte zu analysieren:
An welche Schemata glauben die Marktteilnehmer und stimmen
diese Schemata.

4.3 Dissonanzbewaltigung und Rechtfertigung von
Entscheidungen

Ob eine Entscheidung gut war oder nicht, lasst sich an den
Finanzmarkten aus der Vergangenheit leicht feststellen, denn die
finanziellen Auswirkungen aus einem eingegangenen
Engagement sind meist unmittelbar transparent. Was passiert in
dem Fall, wenn ein Anleger erkennen muss, dass er sich fur ein
Engagement entschieden hat, das ihm einen Verlust einbringt? In
den Gefiihlen bzw. im Kopf des Anlegers entsteht etwas, was in
der Psychologie mit "Dissonanz” bezeichnet wird.
Wissenschaftlich ausgedriickt liegt eine Dissonanz dann vor, wenn
Kognitionen — darunter werden alle Bewusstseinsprozesse eines
Menschen verstanden — in einem widersprichlichen Verhaltnis
zueinander stehen'®. Der Widerspruch ergibt sich in dem
betrachteten Fall dadurch, dass der Anleger Gewinne

erwirtschaften will (erste Kognition), sich aber so verhalten hat,

19 Frey, D./Gaska, A. (1998): Die Theorie der kognitiven Dissonanz, in: Frey D./M. Irle
(Hrsg.). Theorien der Sozia psychologie, Bd. 1. Nachdruck der 2. Aufl., Bern, S. 49-80.
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dass Verluste entstanden sind (zweite Kognition). Dissonanzen
erzeugen einen unangenehmen Spannungszustand, und es
besteht bei jedem Menschen ein ausgepragtes Bedurfnis, solche
Dissonanzen schnell wieder aufzulosen. Dieses Bedurfnis wachst
mit der emotionalen Bindung an die Entscheidung, die letztlich zu
der Dissonanz fuhrte. Wie oben erwahnt, versucht der Mensch,
Dissonanzen so schnell wie mdoglich aufzulésen. Eine erste
Mdglichkeit besteht darin, die Entscheidung zu revidieren. Die mit
der Entscheidung verbundenen Kosten sind dann jedoch
unwiederbringlich verloren, und dies bleibt noch eine Weile im
Gedachtnis. Die Rechtfertigung der Entscheidungen des Investors

ist gerade innerhalb der Bust Phase als sehr schwer zu beurteilen.

4.4 Relatives Bewerten, Verlustaversion und " Mental
accounting”.
Rationales Handeln setzt voraus, dass Individuen in ihren

Entscheidungen ausschlief3lich bertcksichtigen, welche
Auswirkungen sich auf das Gesamtvermégen ergeben®. Uber
einen bestimmten Gewinn in einem Aktiengeschaft freut sich der
rationale Mensch genauso wie Uber ein Geldgeschenk in gleicher
Hohe. Die Realitat zeigt indes ein anderes Bild. Menschen fiihren
in ihrem Kopf gedanklich eine Reihe von Konten, sogenannte
"Mental accounts”, in denen sie Zahlungen fir alle ihre Projekte

"2l Verlustaversion drickt die

bzw. Engagements “verbuchen
Beobachtung aus, dass Menschen Verluste starker wahrnehmen
und bewerten als gleichhohe Gewinne. Die Verlustaversion nimmt
eine wichtige Stellung innerhalb der Behavioral Finance ein. Es
darf aber nicht verkannt werden, dass dieses Phanomen seine
Wirkung nur im Kontext des Mental accounting entfalten kann.
Beispielsweise kann es zu einem Dispositionseffekt Gberhaupt nur

dann kommen, wenn Anleger in einzelnen Konten denken und

20 vgl. von Nitzsch, R./Friedrich C. (1999): Entscheidungen in Finanzmérkten -
Psychol ogische Grundlagen. Aachen, S 13-14

%1 Thaler, R.H. (1985): Mental Accounting and Consumer Choice. Marketing Science,
4. S.199-214.
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nicht nur auf das Gesamtergebnis ihrer Engagements blicken. So
handelt es sich immer um einige ausgewahlte Engagements bzw.
Konten, die zu Verlusten gefihrt haben und deshalb
"ausgesessen” werden mussen. Fur andere Engagements, die
sich im Gewinnbereich befinden, ist kein Uberlanges Festhalten
typisch. Hier gilt sogar das Gegenteil, und zwar werden Gewinne
meist zu frih realisiert, wie es aus der oben hergeleiteten
Risikoscheu im Gewinnbereich folgt. Investoren neigen also in der
Boom-Phasen dazu ihre Gewinne nicht zu realisieren, da sie auf
weitere Kurssteigerungen warten, und in der Bust-Phase ihre
Verluste nicht zu realisieren, da sie denken die Kurse steigen

wieder.

4.5 Uberhohtes Vertrauen in die eigene Meinung

Dieser Bereiche betrifft ein Phanomen, das mit "overconfidence”
bezeichnet wird. Menschen haben in ihre eigene Meinung bzw. in
Finanzmarkten in ihre Kursprognose ein Uberhdhtes, rational nicht
zu rechtfertigendes Vertrauen??. Psychologisch ist die Ursache
dieses Phanomens weitgehend klar. So ist es ein tiefes Motiv des
Menschen, seine eigene Situation unter Kontrolle zu haben?. Ein
Ausgeliefertsein bereitet dem menschlichen Wesen, soweit es

24 Menschen

nicht krankhaft veranlagt ist, grof3es Unbehagen
suchen deshalb nach Méglichkeiten, diese Kontrolle zu erlangen.
Dieses Bedurfnis geht sogar soweit, dass sie in Situationen, in
denen sie tatsachlich keine oder kaum Kontrolle besitzen, dazu
tendieren, sich eine entsprechende Kontrolle einzubilden. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch von “Kontrollillusion™?>..

Diese ist gerade bei Stresssituation in der Zeit fallender Kursen zu

22 vgl. Lichtenstein, S./Fischhoff, B./Phillips, L.D. (1982): Calibration of Probabilities:
The State of the Art to 1980 in: Kahneman, D./Slovic, P./Tversky, A. (Hrsg.),
Judgement under uncertainty: Heuristics and Biases, Cambridge (MA), S. 306-334.
23V/gl. White, R.W. (1959): Motivation Reconsidered: The Concept of Conpetence.
Psychological Review, 66. S. 297-333.

24 \vgl. Alloy, L.B./Abramson, L.Y . (1979): Judgement of contingency in depressed and
nondepressed students. Sadder but wiser?, Journal of Experimental Psychology, 108. S.
441-485.
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beobachte. In einer Bust Phase kann die Kontrollillusion dazu
fuhren, dass der Investor sich sicher in seinem Investment fihlt,
obwohl alle Informationen, Kurse und Aussichten gegen sein

Gefluhl sprechen.

25 Vgl. Langer, E. J. (1975): The Illusion of Control. Journal of Personality and Social
Psychology, 32. S.311-328.
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4.6 Zusammenfassung
In der vorliegenden Seminarbeit wurde eine Reihe von

psychologischen Effekten skizziert, die Entstehungen von Boom-
Bust Sequenzen erklaren konnen. Hierbei wurde auch deutlich,
dass zum Teil eine enge Verzahnung zwischen verschiedenen
Bereichen der Behavioral Finance besteht. Wil man als
institutioneller oder privater Investor einen konkreten Nutzen aus
den Erkenntnissen ziehen, steht man vor dem Problem, dass noch
nicht ausreichend erforscht ist, wie hoch genau das Ausmal3 der
einzelnen beschriebenen Effekte in der jeweils betrachteten
Situation ist. Zu Kursubertreibungen (nach oben wie unten) kann
es insbesondere durch besonders verfligbare Nachrichten sowie
durch Schemata kommen, die sich in den Kopfen vieler Anleger
gebildet haben. Um dieses Wechselspiel zwischen Uber- und
Unterreaktionen am Markt richtig einschatzen zu lernen, bedarf es
einer ehrlichen und rationalen Auseinandersetzung mit den
eigenen  Engagements.  Mittlerweile  haben sich  auch
Handelssystemanbieter wie die Firma Cognitrend
(www.cognitrend.com) versucht diese Erklarungsansatze der
Behavioral Finance in ihre Software einflieBen zu lassen. So das
der Investor die Mdoglichkeit hat, auch Daten der Behavioral
Finance mit in seine Entscheidungen zu nehmen und damit seine
Investmententscheidung zu optimieren. Das Behavioral Finance
ist ein weiteres Element zur Analyse der Marktgeschehnisse,
gerade auch zur Erklarung von Boom-Bust Sequenzen. Das ist
aber nur dann sinnvoll anzuwenden, wenn auch Fundamental
Analyse und Technische Analyse in die Entscheidungen mit
einflieBen. Bleibt zu hoffen, dass der Verbreitung und Anwendung
der Behavioral Finance so weit fortschreitet, dass dieses Element
der Marktanalyse die Anleger vor zukinftigen Spekulationsblasen

bewahren kann.
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