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Auch Finanzprofis haben Gefiihle

Welchen Einfluss haben Krisen auf die Risikobereitschaft von Finanzprofis?
Verhaltensokonomen der Volkswirtschaftlichen Abteilung an der Universitat
Zurich erforschen diese Frage mit Experimenten.

Ein beriihmter Borsenspruch lautet:
«Kaufe, wenn die Kanonen donnern.»
Ein erfolgreicher Borsianer bewahrt
demnach selbst in brenzligen Situa-
tionen kithlen Kopf; stets kaltbliitig,
verfolgt er das Ziel, seine Ertrige zu
mehren. Diese Sichtweise kommt dem
Menschenbild der neoklassischen
Okonomie sehr nahe: Der sogenannte
Homo oeconomicus entscheidet in ho-
hem Masse rational, Emotionen haben
keinen Einfluss.

Verhaltensokonomen an der Volks-
wirtschaftlichen Abteilung der Uni-
versitit Zirich bezweifeln allerdings
die Giiltigkeit dieses Menschenbildes.
Assistenzprofessor Michel Maréchal
und Oberassistent Alain Cohn stellten
sich die Frage, welche Wirkung Booms
und Crashs am Kapitalmarkt auf die
Risikobereitschaft von professionellen
Investoren haben. Gemaiss der 6kono-
mischen Standardtheorie sollte die ge-
nerelle Risikobereitschaft der Anleger
konstant bleiben.

Um psychologische Effekte in der
Wirtschaft zu testen, greifen die Ver-
haltensokonomen auf Experimente
und Feldversuche zuriick. Ein Manko
solcher Experimente besteht jedoch
oft darin, dass die Versuchspersonen
Studenten sind. Deshalb wird ihre all-
gemeine Aussagekraft angezweifelt.
Maréchal und Cohn fanden am Fach-
besuchertag der jiingsten Fondsmesse
in Zirich aber eine gute Gelegenheit
vor, ihre Forschungsfrage an mehr als
160 Finanzprofis auszuprobieren. Die
Versuchsldufe wurden in einem mo-
bilen Labor direkt an der Fondsmesse
durchgefiihrt.

Die Leute wurden dabei in zwei
Gruppen geteilt. Den einen wur-
de gesagt, sie sollten sich vorstellen,
dass an der Borse gerade eine Boom-
phase herrscht. Diese Aussage wurde
mit einem steil nach oben zeigenden
Borsenchart unterstrichen. Die andere

Schwankungen an der Borse kdénnen sich selbst verstérken.

Gruppe erhielt eine entgegengesetzte
Grafik, die eine Finanzmarktkrise dar-
stellte. Mit dieser Methode aus der Psy-
chologie, dem sogenannten Priming,
wurden die Versuchskaninchen mental
und emotional auf einen Bérsenboom
oder -crash getrimmt.

Maréchal und Cohn stellten dann
jedem der Probanden 200 Fr. zur Ver-
fligung. Davon konnten sie einen be-
liebigen Betrag in eine risikobehaftete
Anlage investieren und den Rest be-
halten. Die «Investitionsmoglichkeit»
sah folgendermassen aus: In einer Urne
befanden sich jeweils ein roter und ein
gelber Ball. Wenn der gelbe Ball gezo-
gen wurde, erhielt man das 2,5-Fache
der investierten Summe. Bei einem
roten Ball verlor man das eingesetzte
Kapital. Die Wahrscheinlichkeit, dass
man gewinnt, war also 50% und dem-
nach unabhéngig von der allgemeinen
Finanzmarktlage.

Es stellte sich heraus, dass diejeni-
gen, die mental auf einen Boom ein-
geschworen worden waren, hohere
Summen investierten und damit mehr
Risiko eingingen als diejenigen, die das
finanzielle Jammertal gesehen hatten.
Dabei machte es keinen Unterschied,
wie viel Finanzwissen die Leute be-
sassen. Weil ihnen das Geld ausbezahlt
wurde, bestand vielmehr ein finanziel-
ler Anreiz, die Entscheidung ernst zu
nehmen. Laut Maréchal und Cohn
kann das Ergebnis nur durch eine Ver-
anderung der Risikoeinstellung erklart
werden — und nicht mit optimistische-
ren bzw. pessimistischeren Erwartun-
gen. Dabei lassen sich selbst Finanz-
profis von der Gemiitslage leiten, was
zu Schwankungen an den Finanzmérk-
ten fiihrt, die sich selbst verstiarken.
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