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s Wir stehen noch vor der
Halbzeitpause*¢

Klaus Barde im Gesprach mit Prof. Dr. Martin Weber, Universitat Mannheim

Honorarberatung: Die Aussagen lhrer Wis-
senschaft, der Behavioral Finance, klingen
stets sehr tiberzeugend. Doch gehért dazu
nattirlich auch eine empirische Basis. Auf
welchen Quellen fusst der Erkenntnisstand
der von der Presse so gern publizierten Aus-
sagen zum irrational agierenden Homo
Oeconomicus?

Prof. Dr. Martin Weber: Zur Erklarung des
Anlegerverhaltens und anderer Phdanomene
auf den Finanz- und Kapitalmarkten bedient
sich die Behavioral Finance der Erkenntnisse
der Psychologie. Sie versteht sich als Teil-
disziplin der herkommlichen Finanzwirt-
schaft, geht aber von einem begrenzt ratio-
nalen Verhalten der Marktteilnehmer aus.
Dem Homo Oeconomicus wird also ein
»menschlicher” Entscheider entgegen ge-
stellt, der gewissen Verhaltensbesonder-
heiten unterliegt. Das besondere an diesen
Verhaltensbesonderheiten ist, dass sie sys-
tematisch auftreten, d.h. alle Menschen bis
zu einem gewissen Grad gleichermalRen be-
treffen. Fur das EinfUhren von Einsichten der
psychologischen Forschung in die Wirt-
schaftswissenschaft sowie den Einsatz von
Laborexperimenten als Werkzeug der em-
pirischen ckonomischen Analyse wurden
Daniel Kahneman und Vernon Smith in
2002 mit dem Nobelpreis in Wirtschafts-
wissenschaften ausgezeichnet.

Honorarberatung: Sind die wesentlichen
Fragen dieser Disziplin schon erschopfend
untersucht? Oder stehen wir aus Sicht der
hier tatigen Wissenschaftler erst ganz am
Anfang?

Prof. Dr. Martin Weber: Wir stehen hier
nicht mehr ganz am Anfang, aber definitiv
noch vor der Halbzeitpause. Grundsatzlich
versucht die Behavioral Finance zwei unter-
schiedliche Fragestellungen nédher zu be-
leuchten. Die erste Fragestellung betrifft den
Einfluss psychologischer Phanomene auf
das Verhalten von Marktteilnehmern. Hier
sind wir schon relativ weit, d.h. wir wissen
ziemlich genau, welche Fehler Individuen
in ihrem Entscheidungsverhalten begehen
und welche psychologischen Faktoren da-
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fur verantwortlich sein konnen. In wie
weit derartige irrationale Verhaltensweisen
aggregierte Marktdaten, insbesondere Ak-
tienkurse, beeinflussen, ist die zweite Fra-
gestellung, mit der sich der Behavioral-Fi-
nance-Ansatz auseinandersetzt. Allerdings
kann die bestehende Literatur bislang noch
nicht abschliefend nachweisen, dass be-
stimmte Finanzmarktanomalien tatsdch-
lich die Folge individueller Anlegervorlie-
ben sind, die sich im Aggregat nicht elimi-
nieren.

Aus meiner Sicht ist es deshalb eine der
zentralen Aufgaben der Forschungsdisziplin
fir die Zukunft, eine verhaltenswissen-
schaftliche fundierte Erganzung zur der
klassischen Kapitalmarkttheorie zu liefern,
mit deren Hilfe wir am Markt beobachtba-
re Phanomene besser erkldren kénnen.

Honorarberatung: Die Behavioral Finance
fuhrt uns vor Augen, dass auch Experten im
Borsenwasser keine Balken finden. Bedeu-
tet dies, dass letztlich alle spezifisch zum
Thema Borse publizierte Literatur von
Grund auf unwissenschaftlich ist?

Prof. Dr. Martin Weber: Das ist so nicht
richtig! Klar ist, dass auf den Kapitalméark-
ten ein fundamentaler Zusammenhang zwi-
schen Risiko und erwarteter Rendite besteht.
Je mehr Rendite ich erzielen mochte, des-
to hoher muss auch mein eingegangenes Ri-
siko sein! Daran haben auch die Erkennt-
nisse aus der Behavioral Finance nicht ge-
rittelt. Gerade die Forschungsergebnisse der
Behavioral Finance konnen tbrigens dabei
helfen, typische Anlegerfallen zu erkennen
und zu vermeiden. Nehmen Sie z.B. — oh-
ne zu grole Lobeslieder auf uns anzustim-
men — unser Buch ,Genial einfach inves-
tieren”, mit dem wir diese Forschungser-
gebnisse auch Privatanlegern auf einfache
Weise vermitteln mochten. Aber nattrlich
haben Sie insoweit Recht, dass die Vielzahl
an unseriosen Anlageempfehlungen oder
Geheimtipps, die wir tagtaglich in den An-
legermagazinen und Borsenbriefen dieser
Welt lesen konnen, kritisch anzusehen sind.
Hier wird fur die meisten Anleger kein
Mehrwert geschaffen.

Honorarberatung: Wenn wir an die Wurzel
der von Ihrer Wissenschaft gesammelten Er-
kenntnisse gehen, dann kommen wir
zwangslaufig zu der Wahrheit: Nichts Ge-
naues weil man nicht. Und Schluss! Oder
nicht?

Prof. Dr. Martin Weber: Ich schitze, dass
diese Aussage von aullen betrachtet auf je-
de wissenschaftliche Disziplin zutrifft. Tat-
sichlich wissen wir heute vielmehr, nur
werden die Wahrheiten eben komplizierter,
weil auch die Fragen komplexer sind. Ich
mdchte Ihnen ein Beispiel daftir geben: Fri-
her waren die meisten Okonomen der An-
sicht, dass die Hypothese effizienter Mark-
te stimmen muss, weil sie auf Arbitrage-
Uberlegungen beruht. Heute weill man,
dass Arbitrage in vielerlei Hinsicht nur ein-
geschrankt moglich ist — d.h. nun aber
nicht, dass die Hypothese effizienter Mark-
te grundsatzlich widerlegt ist, nur ist das Bild
heute differenzierter.

Honorarberatung: Ein Sprung in die Teil-
chen-Physik fiihrt ja ebenfalls am Ende ins
Niemandsland. Wiirden Sie derartige inter-
disziplindre Beztige fur die Behavioral Fi-
nance gelten lassen?

Prof. Dr. Martin Weber: Leider ist mein
Wissen tber die Teilchen-Physik begrenzt.
Aber in unserer Forschungsdisziplin lernen
wir zur Zeit viel. Gerade die Finanzmirkte
und deren Akteure wurden in den letzten
Jahren intensiv erforscht und zahlreiche
Phinomene wurden dabei entdeckt. Jetzt
geht es darum, diese Phanomene besser zu
verstehen. Dabei soll die Behavioral Fi-
nance helfen. Unsere Forschung ist im
Ubrigen bereits interdisziplinar, weil
Psychologie und Finanzmarkttheorie mit-
einander verbunden werden.

Honorarberatung: Wenn wir einmal Herrn
Warren Buffet als Symbolfigur fir den ge-
zielt erfolgreichen Investor setzen. Ein Fall
aus dem Zufallsgenerator des Lebens? Oder
bestand und besteht hier die Kunst aus dem
Ausklammern von Verlustwahrscheinlich-
keiten?
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Prof. Dr. Martin Weber: Das weil} ich
nicht. Die Erfolge von Warren Buffet kon-
nen purer Zufall sein oder auf seinen Fa-
higkeiten beruhen. Diese Frage konnen
wir wissenschaftlich einfach nicht be-
antworten und das ist auch gut so. Was
wir allerdings mit Sicherheit wissen, ist
dass Warren Buffet kein Malstab fiir
den typischen Privatanleger darstellt.

Honorarberatung: Noch ein Blick
auf den Buchautor Weber: Arbeiten
Sie an neuen, einem breiten Le-
serkreis zuganglichen Texten? F'

Prof. Dr. Martin Weber: Ja, be- -
suchen Sie doch einmal unse-

re Web-Site www.behavioral-
finance.de! Dort finden Sie
zahlreiche Forschungsbande,

mit denen wir die Erkenntnisse

unserer Forschungsrichtung

einem breiten Fachpublikum
zugdnglich machen wollen!

Ziel der Behavioral Finance Group
an der Universitit Mannheim ist
eine verhaltenstheoretisch fundierte
Erkldrung des Geschehens an den
Finanzmdrkten.
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