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Blick in die Anlegerseele

Basieren unsere Anlageentscheide auf fundamentalen Analysen, oder
handeln wir zu hdufig aus dem Bauch heraus? Kénnen wir aus unserer
Tatigkeit etwas lernen? Diese Fragen bediirfen einer Antwort, wofiir
die Erkenntnisse der Behavioral Finance herangezogen werden kénnen.

Die letzte Manifestation einer Massen-
hysterie an den Borsen war die Internet-
Blase, ein dramatisches Beispiel dafiir,
dass Borsenkurse in Hohen steigen kon-
nen, in denen die Bewertung jeglicher
Rationalitat entbehrt. Die Beweise fiir die
Unzuldnglichkeit der orthodoxen - auf
der Rationalitdt der Akteure basierenden
- Theorie werden heute etwas euphe-
mistisch als Anomalien bezeichnet, also
Beobachtungen, die mit effizienten Mark-
ten nicht vereinbar sind und im Wider-

spruch dazu stehen. Es gibt inzwischen
eine Vielzahl solcher Anomalien, die
zeigen, dass Markte als Gesamtergebnis
individueller Handlungen sehr wohl in
ihrer Gesamtheit irrational sein konnen.

Verzerrte Risikowahrnehmung

Noch eindeutiger kommt in vielen Expe-
rimenten und Beobachtungen zum Aus-
druck, dass Individuen sich in manch
einer Situation hochst irrational verhal-

ten. Eine vom Autor durchgefiihrte Stu-
die unter Schweizer Anlegern zeigt bei-
spielweise eine vollig verzerrte Risiko-
wahrnehmung. Schweizer Blue-Chip-
Titeln wird das gleiche Risikoempfinden
entgegengebracht wie amerikanischen
Obligationen erstklassiger Schuldner.
Fonds aus Schweizer Aktien werden als
gleich risikoarm wie Inlandobligationen
erstklassiger Schuldner wahrgenommen.

Diese Resultate erstaunen, belegen
sie doch eine deutliche Risikounter-
schdtzung bei Inlandanlagen und eine
Risikotiberschdtzung bei auslandischen
Instrumenten. Eine nicht erkannte Risi-
koquelle in Form eines systematischen
Klumpenrisikos ist ferner durch die zu
geringe Diversifikation des durchschnitt-
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