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Herdentiere an der Bérse

Ein Phinomen bewegt die Borsen: Das Herdenverhalten der Investoren. Alle spekulieren gleichzeitig und blind-
lings in eine Richtung. So enistehen Spekulationsblasen. Universitdtsprofessor Dr. Teodoro D. Cocca erliuterte
in einem Vortrag in der Bank fiir Arzte und Freie Berufe die Psychologie und ihre Fallen im Anlageverhalten.

"1 ast scheint es so, als wire die Finanz-

marktkrise ausgestanden. An der New
Yorker Wall Street haben der Dow Jones In-
dustrial und der marktbreite S&P 500 ihre
historischen Hochststinde soeben erreicht.
Der deutsche Leitindex DAX ist knapp da-
runter. Doch Universitétsprofessor Teodoro
D. Cocca warnt vor voreiliger Euphorie: ,,Es
gibt ihn nicht, diesen einen Zeitpunkt, der
das Ende einer Krise an den Finanzmarkten
ankiindigt. Je komplexer eine Krise ist, desto
unvorhersehbarer wird auch deren Auflo-
sung sein.*

Der Dekan der Sozial- und Wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultit der Universitit
Linz ist weithin bekannt fiir seine kritische
Haltung. Und fiir seine Untersuchungen der
Borsenphdanomene. ,,Der Mensch ist als so-
ziales Wesen ein Herdentier und ldsst sich
erschreckend leicht vom Verhalten der an-
deren beeinflussen®, meint er im Gesprach
mit dem GELD-Magazin nach einem Vor-
trag bei der Bank fiir Arzte und Freie Berufe
in Wien.

Hinter den aktuellen Kursbewegungen
sieht er aber auch greifbare Faktoren. Da-
runter die Liquiditdtsflut der Zentralban-
ken, die ihren Weg auch an die Borsen fand
und dort eine optimistische Stimmung er-
zeugte. Unterstiitzung kam von der attrak-
tiven Bewertung vieler Aktien und der Kon-
junkturentwicklung auflerhalb Europas - in
Asien, den Schwellenlindern und den USA.
»Die negative reale Verzinsung bei Anlei-
hen und Sparkonten ist aber derzeit wahr-
scheinlich die wesentlichste Motivation fiir
Aktieninvestments, weil die meisten Inves-
toren erkennen, dass sie bei Zinsanlagen
real Geld verlieren und Aktien als Realwert-
Anlage qualifizieren. Das ist im Moment
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eine ganz grofie Stiitze fiir den Aktienmarkt
und diirfte auf absehbare Zeit auch noch
anhalten, glaubt der Professor fiir Asset
Management mit Vergangenheit bei der Ci-
tibank im Investment und Private Banking.

ERSTE ERHOLUNGSPHASE
WEITGEHEND IGNORIERT

»Lypischerweise ist die erste Erholungs-
phase einer Krise dadurch charakterisiert,
dass sich einige Fundamentaldaten verbes-
sern, dies aber von der breiten Offentlich-
keit weitgehend ignoriert wird. Aus der psy-
chologischen Forschung ist dieses Phéno-
men unter dem Begriff selektive Wahrneh-
mung bekannt, erklirt der einstige For-
scher an der Stern School of Business in
New York und Lehrer am Swiss Banking
Institute der Universitdt Ziirich. Eine vor-
herrschend negative Stimmung fithre dazu,
dass positive Nachrichten unterbewertet
und negative iiberbewertet wiirden. Und
dabei zeige sich das Phinomen, dass neue
Informationen, die im Einklang mit der ei-
genen Meinung stehen, unbewusst starker
wahrgenommen wiirden. Diese kognitive

Wolfgang Freisleben

Verzerrung wird durch Medien verstarkt,

die als Stimmungsverstirker innerhalb der
Herde betrachtet werden kénnen und selber
natiirlich auch Opfer des Herdentriebs
sind.

Auch gewisse volkswirtschaftliche
Kennzahlen haben eine enorme Symbol-
kraft, wie zum Beispiel die (Jugend-)Ar-
beitslosigkeit, die in politischen Kreisen
breite Beachtung finden. Und da zeigt Teo-
doro Cocca den Widersinn auf: ,,Fiir die
Prognosefihigkeit sind gerade solche Indi-
katoren wenig niitzlich, da sie als nachlau-
fende Indikatoren gelten und somit sehr
spit auf eine Verbesserung der Lage reagie-
ren. Die sich verbessernden Fundamental-
daten spiegeln sich ndmlich in steigenden
Marktpreisen, denen zu Beginn stets mit
viel Skepsis begegnet wird. Die Korrektur
der eigenen Meinung erfolgt nur zogerlich,
da die neuen Fakten eine psychologisch
schmerzhafte Dissonanz zum bis dahin
geltenden Weltbild erzeugen. Kollektiv
werden wir also eher zu spit als zu frith die
Krisenerholung als neue Tatsache akzep-
tieren.“
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JEDER BEURTEILT INFORMATIONEN

AUS ANDERER SICHT

Grundsitzlich erkldrt der Banken- und
Finanzmarktexperte die Borse und das Ver-
halten der Anleger weniger mit fundamen-
talen Daten, als vielmehr mit der Psycholo-
gie. ,Nicht einzelne Ereignisse oder verof-
fentlichte Einzeldaten sind ausschlagge-
bend, sondern vielmehr eine Fiille von Zah-
len und Ereignissen, die einen bestimmten
Gesamteindruck vermitteln. Dabei ist die
Beurteilung von neuen Informationen ab-
hingig vom Auge des Betrachters. Ob das
Glas halb voll oder halb leer ist, hingt somit
wesentlich von der Stimmungslage des
Beobachters ab. Doch der allein ist nicht
ausschlaggebend. Die Stimmung des Ein-
zelnen wird vielmehr maf3geblich von der
wahrgenommenen kollektiven Stimmung
beeinflusst.“

Die Folge: Der Finanzmarkt verliert,
wenn er in eine Richtung geht, rasch die Fa-
higkeit, kritisch mit neuen Informationen,
einer neuen Situation umzugehen. Er inter-
pretiert vielmehr: Wenn die Kurse gestern
gestiegen sind, miissen sie auch heute weiter
steigen. Uni-Dekan Cocca sieht das illu-
sionslos niichtern: ,,Kritisches Hinterfragen
und die differenzierte Haltung der Inves-
toren verlieren umso mehr an Bedeutung, je
weiter die Mérkte steigen. Die Leute werden
risikofreudiger. Und das ist der klassische
Mechanismus, der dann zu Ubertreibungen
fithrt.“ So entstanden die Spekulationsbla-
sen mit Technologie- und Biotech-Aktien
zu Beginn des Jahrtausends sowie die Im-
mobilienblase in den USA, die 2007/08
platzte und die Banken- und Finanzmarkt-
krise ausloste.

INVESTOREN UBERSCHATZEN SICH
GERN SELBER

Ob sich die Investoren in derartigen Si-
tuationen selber iiberschitzen? Das steht
fiir Cocca aufler Frage: ,Der zunichst er-
zielte Gewinn wird als Bestdtigung dafiir
gesehen, dass man selber Fahigkeiten in der
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Aktienveranlagung hat, obwohl es ja in
einem Aufwirtsmarkt Zufall ist, dass ich ei-
nen Gewinn mache, weil ich ja nur mit dem
Trend mitschwimme. Und je mehr die
Mirkte steigen, umso mehr glaubt er, dass
er die Fihigkeiten in der Einschitzung des
Marktes hat. Und das verleitet ihn dazu,
dass er immer mehr Risiko eingeht. Und
diese Wechselwirkung kann fatal enden.*

Den Hinweis auf duflere Einfliisse wie
zum Beispiel bei der Technologieblase, als
diese Aktien und Fonds von den Banken ge-
radezu euphorisch beworben wurden, will
Cocca differenziert sehen: ,,Natiirlich spielt
das eine Rolle. Aber die Werbung wiirde ins
Leere laufen, wenn sie nicht ein vorhan-
denes Gefiihl, eine Vision, einen Gedanken
aufnehmen wiirde. Werbung kann nur et-
was verstarken, was schon im Markt oder in
den Kopfen der Investoren ist. Ich wiirde
die Werbung im Anlagebereich nicht als
priméren Faktor, sondern als verstirkenden
ansehen. Der primire Faktor ist, wenn sich
eine Stimmung und eine Sichtweise, eine
Zukunfts- und Wachstumsentwicklung in
einer Region wie beispielsweise in den
Schwellenlédndern verbreitete. Das ist so ein
Gedanke, der momentan von allen geteilt
wird: Wo wichst die Wirtschaft noch? Und
das sind nun mal tatsidchlich die Schwellen-
lander. Das ist auch einleuchtend. Aber das
macht den Gedanken so gefihrlich.“

Taugt das nun als Beweis, dass sich die
Anleger doch rational verhalten? ,,Nein.
Tun sie nicht®, korrigiert Cocca und ver-
weist auf die wissenschaftlichen Erkennt-
nisse: ,,Investoren haben eine starke Nei-
gung, sich von psychologischen Elementen
beeinflussen zu lassen. Und das heift, dass
sie sich eher irrational verhalten. Und das
ist etwas, das den wenigsten Investoren be-
wusst ist. Die meisten glauben, dass sie
hochst rationale Menschen sind. Weil sie
mit Zahlen hantieren, weil sie Charts verfol-
gen und weil ihr Verhalten dann so er-
scheint, als wiirde er auf Faktoren basieren.
Aber in Wahrheit beruhen sehr viele Veran-
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lagungsentscheidungen schlussendlich auf
Emotionen.“

Cocca raumt auch mit der Illusion auf,
dass der Mensch aus der Krise und den
Fehlschlagen lernt. ,,Nein, tut er nicht. Aber
es wire ein grofler Fortschritt, wiirde er es
tun. Und ich lade jeden ein, es zu tun. Aber
die Vergangenheit zeigt, dass Investoren im-
mer wieder in die gleichen Verhaltensmus-
ter verfallen, die so stark sind, weil sie von
Instinkten getrieben sind. Es handelt sich
um Grundmechanismen im Hirn, die wir
selbst gar nicht so stark beeinflussen kon-
nen. Das macht es so schwierig, etwas da-
gegen zu tun und erklart, warum sich diese
Verhaltensweisen immer wiederholen.“

Was sich allerdings vehement verandert
habe, sei die enorme Zunahme der Risiko-
aversion. ,,Aber die ist eher eine Reaktion
und ein Schutzmechanismus - und damit
ein zeitliches Phanomen®, glaubt Cocca. ,,Ob
sich durch die negativen Erfahrungen wirk-
lich etwas im Anlegerverhalten verindert,
wird sich dann erweisen, wenn sich die
Mirkte wieder positiv bis euphorisch entwi-
ckeln. Dann ist die Frage, wie der einzelne
Investor reagiert. Fallt er nicht doch wieder
in seine alten Verhaltensmuster zuriick und
lduft in die alten Fallen hinein?“
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