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1. Einleitung

1.1 Finanzmarktkrisen als Ausgangspunkt

In den letzten zehn bis finfzehn Jahren, so mag es erscheinen, haufen
sich die Krisen an den internationalen Finanzmarkten. Nachdem Anfang
der neunziger Jahre noch Lateinamerika Krisenherd Nummer eins war,
geriet ab 1997 Asien in den Brennpunkt des offentlichen Interesses. Von
dort griff die Krise zugig Uber auf Russland. Kaum war Russland aus den
Schlagzeilen, geriet ein Hedge-Fonds (Long-Term Capital Management)
ins Kreuzfeuer, der nicht nur Milliardenverluste zu verdauen hatte, sondern
sogar, zumindest kurzzeitig, das ganze internationale Finanzsystem in die

Knie zu zwingen drohte.

Von diesem Schock Ende der neunziger Jahre hatte sich das internationale
Finanzsystem kaum erholt, da lauteten in der Turkei und Argentinien
Anfang des neuen Jahrhunderts schon wieder die Alarmglocken. Und tber
all dem schwebt wie ein Damokles-Schwert die Gefahr einer weiteren
Verscharfung der Bankenkrise in Japan. Fast scheint es, als wirde das
internationale Finanzsystem einer inneren Logik folgend von einer Krise in
die néchste stirzen und als ware es nur eine Frage der Zeit, bis eine dieser
Krisen nicht mehr glimpflich ausgeht und die Weltwirtschaft wie schon vor

siebzig Jahren in eine tiefe Depression stirzt.

1.2 Kritik und Skepsis gegenuber Finanzmarkten

Vor diesem Hintergrund wirkt es im Ruckblick fast gespenstisch, wie
unbeeindruckt von diesen Krisen in den neunziger Jahren die Aktienmarkte
in den USA und Europa haussierten. Dass sich dies vor allem im
Technologie- und Medienbereich im Nachhinein als riesige spekulative
Blase entpuppt hat, passt fast folgerichtig in die Krisenlogik der letzten
zehn Jahre. Allerdings war es nicht zuletzt das Platzen dieser Blase, das
auch im direkten Umfeld der Finanzmarkte Rufe nach Regulierung und
Zugelung der Marktkrafte aufkommen lieR. Die Einfihrung einer
sogenannten  Tobin-Steuer auf Devisengrenzen Uberschreitende,

spekulative Transaktionen ist nur eine der Mal3Bnahmen, die im Augenblick
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diskutiert werden, um dem scheinbar gefahrlichen Spekulationstreiben an

den Finanzmarkten Einhalt zu gebieten.

Vor allem auch in Deutschland hat der Zusammenbruch des Neuen
Marktes einer latenten Skepsis gegeniber den anonymen Kréaften und
.Machten" an den Finanzmarkten in die Arme gespielt. Die Folgen des
Zusammenbruchs des Aktienmarktes fur Wachstumswerte, des Neuen
Marktes, spiren nicht nur die Wachstumsunternehmen selbst, die sich
nunmehr viel mihsamer finanzieren. Die Aktienkultur in Deutschland hat
insgesamt Schaden genommen mit weitreichenden Konsequenzen fir eine
Wertpapierkategorie, die noch vor wenigen Monaten eine feste Saule der

privaten Altersvorsorge werden sollte.

1.3 Theorie effizienter Markte versus Behavioral Finance

Der vorliegende Diskussionsbeitrag soll das Verstandnis dafir wecken, wie
das Verhalten einzelner Akteure an den Finanzmaérkten, allen voran der
Wertpapieranalysten, zum Entstehen von Finanzmarktkrisen beitragen
kann. Dazu wird es notwendig sein, eine auf den ersten Blick paradoxe
Unterscheidung zwischen Wert und Preis zu treffen: In der
Finanzmarkttheorie widerspiegelt sich diese Unterscheidung in einer
Gegenuberstellung der ,Theorie effizienter Markte* und der ,Behavioral
Finance". Der erste Ansatz modelliert dabei das Verhalten der
Marktteilnehmer auf der Suche nach dem inneren Wert einer Finanzanlage;
die Behavioral Finance lenkte ihr Hauptaugenmerk im Gegensatz dazu auf
marktpsychologische Verhaltensanomalien, welche die Preisbildung an

den Finanzmarkten beeinflussen kénnen.

Die im Punkt 4. diskutierte Gesamtsicht beider Ansétze kann einen Beitrag
leisten, das Auseinanderklaffen von Wert und Preis an den Finanzmaérkten
zu erklaren und damit eine ,Logik der Finanzmarktkrisen“ herzuleiten.
Damit erschliel3t sich auch eine wesentliche Ursache fir solche Krisen,
ohne deren Verstandnis ein wirtschaftspolitisch verninftiger Umgang mit
ihnen, wie er in Punkt 5 andiskutiert wird, nicht méglich ist.
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2. Wertermittlung

2.1 Das neoklassische Modell der effizienten Markte

Tief verwurzelt und sorgsam eingebettet in der Welt der neoklassischen
Nutzenmaximierung rationaler Individuen bietet die Theorie der effizienten
Markte eine analytisch bestechend konsistenten Ansatz zur Erklarung der
Tauschprozesse an den Wertpapiermarkten. Ausgangspunkt der
Uberlegungen ist dabei, dass die Tauschpartner versuchen, den
tatsachlichen Wert der Tauschobjekte mdglichst genau zu bestimmen. So
werden zum Beispiel im Falle einer Aktie die zukinftigen Zahlungsstrome,
die aus der Aktien dem Wertpapiereigentiimer zuflie3en prognostiziert und
mit einem risikoadjustierten Abzinsungsfaktor abgezinst. Da der
tatsachliche Wert von Wertpapieren von in der Zukunft liegenden
Entwicklungen abhangt, kénnen die Marktteilnehmer zu ganz
unterschiedlichen Werteinschatzungen kommen und diese
unterschiedlichen Werteinschéatzungen sind letztlich ein Grund dafir, dass
Wertpapiere gehandelt werden: subjektiv unterbewertete werde gekauft,

Uberbewertete werde verkauft.

Die oben beschriebene Vorstellung der Marktmechanismen an
Wertpapiermarkten beruht auf einer Reihe von Annahmen bezlglich des
Verhaltens und der Informationsverarbeitung aller potentiellen Anbieter und
Nachfrager:

o Alle Akteure handeln unabhangig rational, also nutzenmaximierend

und risikoavers.

o Alle Informationen, welche die aus dem Wertpapier folgenden
Zahlungsstrome betreffen, werden gleichzeitig wahrgenommen und

gleichzeitig verarbeitet.

o Alle Informationen werden subjektiv ,richtig“ verarbeitet. Das
bedeutet, dass unterschiedliche Akteure aufgrund der gleichen
Informationen zu unterschiedlichen neuen Werteinschatzungen
kommen konnen. Allerdings beruhen diese Werteinschatzungen auf

einer fehlerfreien Verarbeitung der Informationen.
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2.2 Konsequenzen des Neoklassischen Modells

Wenn man streng im Rahmen des neoklassischen Modells argumentiert,
ist der Gleichgewichtspreis an Wertpapierméarkten, also der Kurs eines
Wertpapiers das Ergebnis eines Wettstreits der Marktakteure. Und zwar ein
Wettstreit, bei dem es darum geht, den tatsachlichen Wert des Wertpapiers
maoglichst genau zu bestimmen. Und aus diesen unterschiedlichen
Werteinschatzungen lassen sich die jeweiligen Marktangebots- und

Marktnachfragekurven ableiten.

In dieser neoklassischen Welt ist allerdings auch klar, dass ein einzelner
Akteur nicht systematisch in der Lage sein kann, durch
Wertpapiergeschéfte eine hohere Rendite als die durchschnittliche
Marktrendite zu erwirtschaften. Das heil3t, kein Akteur kann systematisch,
durch Wertpapieranalyse, ,bessere* Kauf- und Verkaufentscheidungen

treffen als wirde er seine Entscheidungen rein zufallig treffen.

Das mag im ersten Moment irritierend klingen, ist aber in der Logik des
neoklassischen Modells klar nachvollziehbar angelegt: Dadurch dass alle
Marktakteure in einem Wettstreit, um die beste Wertermittlung stehen, sind
in den Wertpapierpreisen, die sich aus dem Wettstreit am Markt ergeben,
alle verfiigbaren, relevanten Informationen verarbeitet. Eine Anderung des
Wertpapierkurses kann somit nur eintreten, wenn den Akteuren neue
Informationen zur Verfigung gestellt werden. Diese neuen Informationen
waren von den Marktteilnehmern nicht vorhersehbar, sind in den Kursen
nicht enthalten und damit einem Zufallsprozess folgend aufgetreten. Somit
folgt auch die Kursentwicklung der Wertpapiere einem Zufallsprozess,

einem ,random walk".

Im oben skizzierten Model ist damit auf der Kapitalbeschaffungsseite ein
vollstandiger Wettbewerb skizziert, der auf der Kapitalverwendungsseite
dazu fuhrt, dass das Kapital in die Verwendungen fliel3t, die
gesamtwirtschaftlich die effizienteste Verwendung der Ressourcen
verspricht. Somit ist eine effiziente Allokation des Kapital gewahrleistet.
Weniger technisch formuliert hei3t das: Der Wettbewerb der Anleger auf

den Wertpapiermérkten sorgt dafur, dass den Unternehmen Kapital far
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Investitionen zuflief3t, die damit die hdchste Rendite erwirtschaften kbnnen

(unter Berucksichtigung des damit verbundenen Risikos).

2.3 Zentrale Bedeutung der Informationseffizienz

Wenn man im strengen Rahmen des oben skizzierten Ansatzes weiter
argumentiert, st63t man schnell an seine Grenzen. So lasst sich nicht
erklaren, warum es Finanzdienstleister gibt, die eine ganze Schar von
Wertpapieranalysten dafir bezahlen, dass sie versuchen, auf
Vergangenheitsdaten beruhend Wertentwicklungsprognosen abzugeben.
Wenn der oben beschriebene Effizienzzusammenhang greift, dann stecken
im aktuellen Wertpapierkurs, sozusagen in eine Zahl kondensiert, alle
Informationen, die fur ein Wertpapier relevant sind. Man kénnte sogar noch
einen Schritt weiter argumentieren: Wenn nun tatsachlich alle Anleger auf
eigene Wertpapieranalyse verzichten wurden, hatte der eine Anleger, der
doch Zeit und Ressourcen in die Analyse steckt, die Mdglichkeit unter-
bzw. Uberbewertete Wertpapiere zu identifizieren und gewinnbringend zu
handeln. In einem solchen Netzwerk gegenlaufiger Anreize wirden die

Wertpapiermarkte kein Gleichgewicht finden kénnen.

Tatsachlich ist das oben beschriebene neoklassische Modell effizienter
Markte in dieser Rohfassung auch nicht als Erklarungsmuster fur die
Preisbildung an Wertpapiermarkten zu verstehen. Es dient vielmehr als
Bezugs- und Ankerpunkt, von dem aus realitatsndhere Modellvarianten
geschneidert werden kénnen. Wenn man das Grundmodell zum Beispiel
dahingehend modifiziert, dass unterschiedliche Marktteilnehmer mit
unterschiedlicher Geschwindigkeit Informationen verarbeiten kbnnen, dann
erklart sich die Rolle von Wertpapieranalysten dariber, dass sie den

Informationsverarbeitungsprozess beschleunigen kénnen.

Man kann auch noch einen Schritt weiter gehen. Wenn die
Informationsbeschaffung mit Kosten verbunden ist (was allein schon
aufgrund des Zeitaufwands der Informationsverarbeitung der Fall ist), dann
ist die Annahmen der vollstandigen Information bei Analysen in Richtung
mehr Realitatsbezug nicht haltbar. Die Rolle von Wertpapieranalysten ist
es dann, die ungleichen, asymmetrischen Informationen zwischen den

Marktteilnehmern dadurch auszugleichen, dass sie in der Lage sind, zu
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niedrigeren Kosten Informationen zu beschaffen und zu verarbeiten als es

einzelne Wertpapieranbieter oder —nachfrage kdnnten.

Zweifellos hat die neoklassische Theorie der effizienten Markte die zentrale
Rolle der Informationen und Informationsbeschaffung erkannt und soweit
wie ihr mdglich in ihren Grundansatz eingebaut. So wird beispielsweise
zwischen unterschiedlichen Formen der Markt- und Informationseffizienz
unterschieden. Den meisten Varianten des Grundmodells ist allerdings
gemeinsam, dass sie die Funktion der Informationssammelstellen, der
Wertpapieranalysten immer im Zusammenhang mit schnellerer oder
effizienterer Informationsbeschaffung oder -—verarbeitung sehen. Die
Sammelstellen stehen dadurch im Dienste der moglichst genauen und
effizienten Wertermittlung. Systematische, langfristige Abweichungen des
Kurses eines Wertpapiers von seinem inneren Wert sind in der Theorie der

effizienten Markte nicht denkbar.

. Grundlagen Behavioral Finance

3.1 Finanzmarktanomalien

Auch die Behavioral Finance stellt die Informationsverarbeitung der
Marktteilnehmer in den Mittelpunkt ihrer Finanzmarktanalyse. Allerdings
liegt ihr Hauptaugenmerk auf Abweichungen von Gleichgewichtskonzept
der Neoklassik. Die Behavioral Finance analysiert hauptsachlich
Finanzmarktkonstellationen, in denen das Gleichgewicht der
Wertermittlung zumindest temporar gestort ist. Typischerweise werden
diese Konstellationen als Anomalien bezeichnet, also als Abweichungen
von der Norm, die aus der Sicht der Behavioral Finance offensichtlich auch
die Ubereinstimmung zwischen Wert und Marktpreis eines Wertpapiers

darstellt.

Analysiert werden dabei zum Beispiel der Zusammenhang zwischen
Unternehmensgrof3e und Aktienbewertung (Firm Size Effect) oder der
Zeitpunkt des Wertpapierhandels (January oder Weekend Effect) und
Marktpreisbildung. Die Behavioral Finance findet dabei empirisch viele
Belege dafur, dass ein im neoklassischen Sinne rational agierender
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Anleger bei Kenntnis dieser Effekte (die sich ja aus historischen Daten
ableiten lieRen) eine Uber das marktdurchschnittliche hinausgehende
Rendite hatte erwirtschaften kdnnen. Die temporare Existenz solcher
Phanomene allein reicht allerdings noch nicht die Theorie effizienter Markte
zu widerlegen. Dazu miuisste nachgewiesen werden, dass solche
Phanomen ,falscher* Preisbildung nicht nur voribergehender Natur sind.
Es miusste also gezeigt werden, dass die Marktteilnehmer nicht hinzulernen
und im Zeitablauf die falschen Preise von richtiger Wertermittlung nicht

~weg-konkurriert* werden.

3.2 Emotionale und gruppenpsychologische Erklarungen des
Anlegerverhaltens

Um die Dauerhatftigkeit der Anomalien theoretisch zu unterlegen, greift die

Behavioral Finance auf emotionale und gruppenpsychologische

Erklarungen des Anlegerverhaltens zuriick. Eine der Argumentationslinien

untersucht dabei die asymmetrische Nutzeneinschatzung von Anlegern bei

Kursgewinnen und Kursverlusten, die andere widmet sich der individuell

unterschiedlichen Informationsverarbeitung.

Erstere, oft auch als Entscheidungsanomalie bezeichnet, bezieht sich
dabei zum Beispiel auf ein empirisch beobachtbares Ph&nomen, dass
Anleger sich oft ,zu frih* von Wertpapieren trennen, mit denen sie hohe
Kursgewinnen realisiert haben. Wahrend sie sich auf der anderen Seite oft
,ZU spat" von den Papieren trennen, die ihnen hohe Kursverluste beschert
haben (,Disposition Effect). Davon theoretisch nicht immer ganz leicht zu
trennen sind die Erklarungsmuster, die an der Informationsverarbeitung
fest machen. Abgesehen von Heuristiken, die lediglich, auch im
neoklassischen Sinne rational, dazu dienen, die Komplexitat der
Informationsvielfalt zu verringern werden noch eine Reihe weiterer

Beispiele in der Literatur genannt.

So bezieht sich der ,Overconfidence Bias* auf den Hang zur
Selbstiberschatzung, vor dem auch Anleger bei der Wertpapieranalyse
nicht gefeit sind. Erfolge werden auf individuelle Leistungen zurtickgefuhrt,
wahrend Misserfolge auf externe Faktoren geschoben werden. Unter

.Framing and Splitting“ versteht man, dass die Art und Weise wie
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Informationen aufbereitet und geordnet werden, zu unterschiedlichen
Entscheidungen fihren kann. Dartuber hinaus scheint die exakte
Risikowahrnehmung, eine wesentliche Voraussetzung fir neoklassisch
rationales Anlegerverhalten, in der Praxis nur schwer mdglich. Auch in
diesem Fall kann die Art und Weise, wie Risiken dargestellt werden, zu

ganz unterschiedlichen Einschatzungen fuhren.

Unter ,Anchoring” versteht man, dass neue Informationen oft dann nicht
Lrichtig” verarbeitet werden, wenn es bereits (zuféllige) Vorinformationen
gibt. Oft wird den Vorinformationen zu hohes Gewicht beigemessen.
Ahnlich gelagert ist das Problem der Reprasentativitatsheuristik. Ahnliche
Sachverhalte werden schnell in einen kausalen Zusammenhang gebracht,
obwohl zunachst lediglich und bestenfalls eine Korrelation vorliegt. Beide
Phanomene werden oft in einen Zusammenhang mit Kontrollbedurfnissen
gebracht. Anleger die erfolgreich agiert haben, neigen dazu, dies ihren
eigenen Fahigkeiten zuzuschreiben. Wéahrend Anleger in der Verlustzone
oft nach scheinbar plausiblen Erklarungen suchen, um die Verluste ex-post

zu rechtfertigen®.

Die Liste dieser Behavioral Finance Phanomene konnte leicht noch
fortgesetzt werden. Fast allen gemeinsam ist, dass sie die Kursentwicklung
an Wertpapiermarkten aus der strengen Klammer der neoklassischen
Wertorientiertheit 16sen und temporare Abweichungen von Wert und Preis
mit psychologischen Erklarungsmustern beleuchten. Ihnen ist allerdings
auch gemeinsam, dass sie den Anlegern gleichsam den Weg zuriick zum
tatsachlichen Wert weisen. Wer die Phanomene durchschaut und
Informationen ,besser”, ,psychologisch unbelastet® verarbeitet, kann
dadurch den Markt schlagen und hoéhere Renditen erwirtschaften als die
Marktrendite. Jedenfalls zielen mittlerweile populare Anlegerseminare,
welche die Behavioral Finance Phanomene durchleuchten, genau in diese

Richtung.

10



Rolf J. Daxhammer: Wert und Preis (Entwurf Sommersemester 2004)

4. Preisbildung an Finanzmarkten

4.1 Ansatzpunkte der Behavioral Finance

Ein seit Jahrhunderten bekanntes Behavioral Finance Phanomen sind
spekulative Blasen. Vom Tulpenwahn in Holland Mitte des 17.
Jahrhunderts Uber das Eisenbahnfieber in den USA zwischen 1830 und
1840 bis zur jungsten Spekulationsblase am Neuen Markt bietet die
Behavioral Finance Uber den ,bandwaggon effect® ein plausibles
Erklarungsmuster, wie es zu solchen Kapitalmarktverzerrungen kommen

kann.

Ein Kursverlaufmuster, wie das von EM.TV oder Intershop am Neuen Markt
(siehe Schaubilder) kann aus der Sicht der Behavioral Finance als
gruppenpsychologisches Phanomen interpretiert werden. Die individuellen
Kosten der Informationsbeschaffung fir die Anleger kdbnnen namlich dazu
fuhren, dass sie es als subjektive vorteilhaft einschatzen, einer Gruppe von
scheinbar informierten Anlegern in ihrem Kauf- oder Verkaufverhalten zu
folgen. Solche Verhaltensmuster beschrankter Rationalitat (,bounded
rationality”) sind in der Okonomischen Theorie bereits seit langerem
bekannt und werden in den unterschiedlichsten Zusammenhangen immer
wieder zur Erklarung von Anbieter- oder Nachfragerverhalten

herangezogen.

Schaubild: Kursverlauf EM.TV

128,88
113,25
ie6,688
88,88
68,88

48,88

28,688

9. 579 s1eH-Low $ Splits EUR
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15007
il Lhoaalhi

24.04.02 15:03

11



Rolf J. Daxhammer: Wert und Preis (Entwurf Sommersemester 2004)

Schaubild: Kursverlauf Intershop
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Wenn man ganz spezifisch auf den Wertpapier- oder noch spezifischer auf
den Aktienmarkt eingehen méchte, kann man diesen Ansatz noch durch
die Einbeziehung von Aktienanalysten und ihrer Anreizstruktur erweitern.
Dazu ein kleines Gedankenexperiment basierend auf dem Schaubild ,Die
Logik spekulativer Blasen“ (S. 14) und bezogen auf die Entwicklung der
EM.TV Aktie.

Schaubild: Kursverlauf Deutsche Aktienindizes

Die Entwicklung deutscher Aktienindizes

Dax, Memax All Share und M-Dax im Vergleich
{Wochenkurse; Index 10.3.1897=100)"
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w §
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1j 10.3.1897: Start des Nemax All Share, {lusile: Thomson Financial Detzstream
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Die EM.TV Aktie war Mitte 1998 eine der ersten Aktien, die am Neuen
Markt emittiert wurden. Der Informationsstand der Anleger beziglich des
Unternehmens durfte zumindest zu diesem Zeitpunkt recht gering gewesen
sein. Stellen wir uns vor, in diesem Informations- und Marktumfeld
(Angebot Ao, Nachfrage No und Kurs po) hatte der Aktienanalyst eines
grol3en Wertpapierhauses die EM.TV Aktie intensiv analysiert. Stellen wir
uns weiter vor, er ware zum Ergebnis gelangt, dass die Aktie bei po
unterbewertet sei und hatte daraufhin seinen Kunden eine Kaufempfehlung
ausgesprochen. Bis hierhin entspricht der Ablauf genau dem, was ein
Analyst als Transaktionskosten senkende und damit Effizienz steigernde

Institution auch aus der Sicht der Neoklassik leisten soll.

Wenn jetzt der Empfehlung des Analysten viele Kunden folgen, wirde das
zu einer Verschiebung der Aktiennachfragekurve auf N; fihren und damit
verbunden zu einem neuen, héheren Gleichgewichtspreis von p;. Vollig
unabhangig davon, ob die Werteinschatzung des Analysten gerechtfertigt
ist oder nicht, hat die von ihm angestol3ene ,self-fulfilling prophecy* dazu
gefuhrt, dass, wie von ihm erwartet, der Preis der Aktie gestiegen ist. Wenn
sich jetzt weitere Analysten dem Urteil anschlie3en, die Aktie in den
Medien an Beachtung gewinnt (,Aktie der Woche*), kann dies dazu fuhren,
dass die Nachfragekurve noch weiter auf N, (oder dartber hinaus)
verschoben wird. Die spekulative Blase wird dadurch aufgeblasen, dass die
Erwartung steigender Preise durch immer weiter steigende Nachfrage

neuer Nachfrager, die ,auf den Zug springen wollen®, genahrt wird.

Genauso wie die Blase aufgepumpt wurde, kann sie wieder durch eine
wSelf-fulfilling prophecy” zum Platzen gebracht werden. Angenommen unser
Analyst, der die urspringliche Kaufempfehlung ausgegeben hat, besinnt
sich, und aul3ert sich weniger optimistisch, was die weiteren Aussichten
des Unternehmens anbelangt. Wirde dieses Verkaufsignal wieder von
einer Grol3zahl seiner Kunden aufgenommen (er hatte ja bereits mit seiner
Kaufempfehlung ,recht”), ware ein Verschiebung des Angebots auf A; und
eine Sinken des Aktienkurses auf ps die Folge. Denkbar ist dann sogar,
dass es zu einem spekulativen Vakuum mit immer weiter sinkenden

Aktienkursen kommt.

13
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Wenn man die oben skizzierten Gedanken weiter fuhrt, kommt es bei
spekulativen Blasen folglich zu einem systematischen Auseinanderfallen
von Preis und Wert einer Aktie. Sowohl aus Sicht der effizienten Markte als
auch vom Blickwinkel der Behavioral Finance aus liegt das
Hauptaugenmerk darauf, dass fur Anleger ein Anreiz besteht, spekulative
Blasen zu entdecken und durch gegenlaufige Geschafte auszunutzen.
Durch Blasen Uberbewertete Wertpapiere sind zu verkaufen und
umgekehrt. Damit behalten spekulative Blasen einen temporéaren ,Unfall*-
Charakter und sind nicht unbedingt systemimmanente Funktionsmangel
von Finanzmarkten. Die wirtschaftspolitische Konsequenz waren fallweise

Eingriffe, um die realwirtschaftlichen Ineffizienzen mdéglichst abzufedern.

Schaubild: Die ,Logik” spekulativer Blasen
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4.2 Informationstheoretische Verkniipfung der Behavioral Finance mit
neoklassischer Nutzenmaximierung

Etwas anders stellt sich die Notwendigkeit und Strategie

wirtschaftspolitischer MaRnahmen dar, wenn die oben beschriebene Logik

spekulativer Blasen noch eine Schritt weiter fuhrt. Dazu ist es notwendig

die  marktpsychologische = Fundierung  spekulativer Blasen  mit

neoklassischer Nutzenmaximierung zu verknupfen.
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Wenden wir uns an diesem Punkt wieder der Anreizstruktur far
Aktienanalysten zu. Am Arbeitsmarkt fir Aktienanalysten korreliert die
richtige Prognose von Preisentwicklungen mit Einkommen und Prestige.
Von daher ist zu erwarten, dass das Hauptaugenmerk von Aktienanalysten
auf der Preisentwicklung eines Wertpapiers liegt und nicht unbedingt auf
der Prognose seines tatsachlichen Wertes. Diese Unterscheidung hort sich
im ersten Moment recht unbedeutend an, tragt aber viel zur Erklarung des
tatsachlichen Verhaltens von Wertpapieranalysten bei. Wéren Sie auf der
Suche nach dem tatsachlichen Wert eines Wertpapiers, lage ihr Interesse
darin, diesen Wert mdglichst schneller als andere und maoglichst verborgen
vor anderen zu ergrinden und damit hohere Renditen fir die Kunden der
Analysen zu erwirtschaften. Die Verknipfung von Behavioral Finance und
neoklassischer Nutzenmaximierung wirde nahe legen, dass das
Auseinanderklaffen von Preis und Wert durch die Arbeit der Analysten

tendenziell abgebaut wird.

Geht es den Analysten hingegen um die Prognose von Preisentwicklungen,
dann geht ihr Anreiz zum Beispiel auch in Richtung Verursachen von ,self-
fulfilling prophecies®. Offentliche Auftritte, mit dem Versuch moglichst viele
Marktteilnehmer auf die eigene Empfehlung einzuschworen, gehdrten zum
festen Repertoire der Analystenzunft. Es ginge sogar soweit, dass
Analysten, und Ubrigens auch Anleger an den Wertpapiermarkten, einen
Anreiz héatten, die spekulativen Ubertreibungen voll mitzumachen, selbst
wenn sie fundamental eine andere Einschatzung des tatsédchlichen Werts
einer Aktie, eines Wertpapiers hatten. Schlie3lich wéare ein Hinweis auf
eine Differenz Wert-Preis nur dann lohnend, wenn diese Differenz zlgig
abgebaut wird. Die Arbeit der Analysten ware dann vergleichbar mit dem
Versuch, in einem Schonheitswettbewerb die Siegerin zu erraten. Auch
dabei kommt es nicht auf das eigene &sthetische Empfinden an, sondern
auf die Fahigkeit, das der Jury richtig zu erfassen; ein Vergleich, der

Ubrigens bereits 1936 von Keynes gezogen wurde.

Nicht zuletzt die RegelmaRigkeit, mit der spekulative Blasen die
Weltfinanzméarkte Uberziehen oder die umstrittene Rolle der

Aktienanalysten bei Unternehmenszusammenbriichen, wie Enron in den
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USA, legen nahe, dass das Auseinanderklaffen von Preis und Wert an den
Finanzmarkten nicht nur ein gelegentlicher Unfall ist. Spekulative
Ubertreibungen scheinen im marktwirtschaftlichen Finanzsystem fest
verankert zu sein. Man kann, den Uberlegungen oben folgend, sogar so
weit gehen zu sagen, dass die Anreizmechanismen  fur
nutzenmaximierende Marktteiinehmer diese Ubertreibungen geradezu

herausfordern.

. Makrookonomische Kapitalallokation

5.1 Marktversagen

Schlagt man den Bogen wieder zurick zur makrotkonomischen
Kapitalallokation, dann wird deutlich, dass die oben angesprochenen
Finanzmarktkrisen zunéchst nicht den Selbstheilungskraften des Marktes
Uberlassen werden konnen. Diese Krisen fihren namlich nicht nur zu einer
Umverteilung zwischen den Marktteilnehmern, sondern haben auch

Auswirkungen auf die Finanzierungsmdéglichkeiten von Unternehmen.

Beim Aufbau spekulativer Blasen kann Kapital in gesamtwirtschaftlich
ineffiziente Verwendungen flieRen. Beim Abgleiten in ein spekulatives
Vakuum steht fir effiziente Verwendungen zu wenig Kapital zur Verfigung.
Und insgesamt steigt die am Markt von investierenden Unternehmen
geforderte Risikopramie, wenn die spekulativen Ubertreibungen zu einer
vergleichsweise héheren Preisvolatilitdét an den Wertpapiermarkten fuhren.
Die hohere Risikopramie fuhrt dazu, dass von den Kapitalgebern im
Durchschnitt eine hohere Rendite verlangt wird. Und auch dadurch missen
Investitionsprojekte unterbleiben, die ohne Marktversagen hatten realisiert

werden kénnen.

5.2 Ansatzpunkte der Regulierung

Bevor jetzt allerdings nach umfassenden staatlichen oder gar
Uberstaatlichen Eingriffen in die Finanzmarkte gerufen werden darf,

mussen zunachst noch zwei Punkte Uberprift werden:

o Welche Instrumente stehen Uberhaupt zur Verflgung, in das

Marktgeflge so  einzugreifen, dass die  ungewlnschten
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Ubertreibungen abgebaut werden kénnen, ohne die grundsatzliche
Funktion der Finanzmarkte als Koordinationsmechanismus zwischen

Kapitalanbietern und —nachfragern zu gefahrden.

o Welche Institution ist Uberhaupt in der Lage, diese Eingriffe so
vorzunehmen, dass nicht durch die Eingriffe selbst noch grol3ere

Ineffizienzen verursacht werden, als durch das Marktversagen.

6. Schlussbemerkungen
Ausgehend von zwei in der aktuellen Diskussion oft als konkurrierend

dargestellten theoretischen Konzepten zur Erklarung von
Finanzmarktph&nomen konnte eine Unterscheidung zwischen Wert und
Preis eines Wertpapiers getroffen werden. Sowohl die neoklassische
Theorie effizienter Markte als auch die Behavioral Finance neigen dazu,
das Auseinanderklaffen von Wert und Preis an den Finanzmarkten als im

Einzelfall voribergehender ,Unfall* zu analysieren.

Wenn man allerdings die von beiden Theorien angeboten
Erklarungsmuster in der Gesamtschau betrachtet und dariber hinaus auf
die Rolle der Wertpapieranalysten als Informationssammelstellen tbertragt,
erhalten spekulative Ubertreibungen einen systemimmanenten Charakter.
Sie sind dann weniger Unfall als fast schon bestimmendes Element an den
Wertpapiermarkten. Wenn man sich dieser dritten, umfassenden
Sichtweise der Finanzmarkte anschlieRt, erscheinen die Ubertreibungen
umso mehr als Marktversagen, das staatliche oder lberstaatliche Eingriffe
rechtfertigen kann. Allerdings bekommt dadurch auch die Diskussion der
madglichen Eingriffsinstrumente und die Diskussion der Ubergeordneten
Sinnhaftigkeit solcher Eingriffen einen erweiterten Bezugsrahmen.
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