
Von André Wuerth und Sara Poget

Mit den massiven Kursverlusten der Ak-
tienbörsen in den Jahren 2000 bis 2002 ha-
ben die Finanzindustrie und die nachgela-
gerte Akademie fiebrig nach alternativen
Modellen für die Vermögensverwaltung
(Asset Management) gesucht. Gefunden
haben sie u. a. die Theorie der Behavioral
Finance. Sie will die Lücke zwischen dem
neoklassischen Modell des rationalen In-
vestors und den Beobachtungen an den
Märkten schliessen, ist aber nur eine Teil-
theorie. Die weitere Suche ergibt, dass die
Systemtheorie der Komplexität der Finanz-
märkte besser gewachsen ist.

Nach der Baisse im Jahr 2000 begannen
Finanzmarktökonomen mit klassischer
Ausbildung, Naturwissenschaftler und Pri-
vatbanker, sich in Psychologie zu üben.
Zusätzlich motiviert wurden sie durch den
Nobelpreis 2002 in Ökonomie, der einem
Psychologen verliehen wurde, der das Ge-
winn-Verlust-Verhalten auf der Ebene des
Individuums studiert und in der Tat nütz-
liche Resultate geliefert hatte.

Als Teiltheorie zu reduziert
Aus einer Mischung von Ohnmacht,

Aktivismus, Profilierung und Verzweiflung
hielten sich Vermögensverwalter, Banken
und Teile der Akademie am berühmten
Strohhalm fest, und Behavioral Finance
wurde zur vermeintlichen Medizin hoch-
stilisiert. Seit 2003 erzielen nun die Finanz-
märkte wieder Gewinne, und Asset-Mana-
ger, die mit Behavioral Finance zu arbei-
ten versuchen, geraten unter Druck.

Behavioral Finance ist eine Teiltheorie,
denn sie beschränkt sich überwiegend
auf das Individuum und ist somit sozial-
wissenschaftlich der Mikroebene zuzuord-
nen. Aspekte wie Angst, Gier, Erwartungen,
Meinungen, Hoffnungen von Investoren,
Analysten, Händlern und Konzernchefs
kommen hier zum Tragen.

Analysiert werden das Gewinn-Verlust-
Verhalten und andere Handlungsweisen
wie Endowment-Effekt, Sunk-Cost-Effekt,
Allais-Paradox, Anchoring, kurzsichtiges
Verhalten und Home Bias (Übergewicht
von Anlagen im Heimatland). Damit ist
aber vom Verhalten der Finanzmärkte nur
ein (geringer) Teil abgedeckt. Der Einbe-
zug von mindestens zwei weiteren Struk-
turebenen ist unumgänglich, um Finanz-
märkte in etwa zu fassen.

Muster des Agenda Setting
Eine zweite Strukturebene, die je nach

Definition von Behavioral Finance nicht
abgedeckt wird, ist der Makrobereich.
Dort geht es um regelmässig veröffent-
lichte Wirtschaftsdaten wie Bruttoinland-
produkt (BIP), staatliches Budget, Detail-
handelsumsatz, Industrieproduktion, Kon-
sumentenvertrauen, Teuerung, Arbeits-
losigkeit, Zinspolitik und Quartalsergeb-
nisse von Unternehmen – neben politi-
schen Einflussfaktoren, die in der Regel
ebenfalls als massenmediale Inszenierung
wahrgenommen werden.

In der Kommunikationswissenschaft
gibt es für diese Art veröffentlichter
Kommunikation einen Begriff, der die Me-
dienwirkung vortrefflich – und empirisch
solide erhärtet – auf den Punkt bringt:
Agenda Setting. Nachrichtenagenturen
wie Reuters und Bloomberg sowie nachge-
lagerte Publikationen sind stark im Setzen
von Themen im veröffentlichten Raum.
Was die Finanzmarktakteure aber aus
diesen Informationen machen, entzieht
sich den massenmedialen Kanälen.

Agenda Setting läuft nach kommunika-
tionswissenschaftlich empirisch etablier-
ten Nachrichtenwerten ab. Die Selektion
richtet sich nach industriellen und wettbe-
werbsorientierten Kriterien in Bezug auf
Ereignis-, Werbe- und Rezipientenmarkt.

Diese massenhafte Re-Konstruktion
von Wirklichkeit läuft täglich und viel-
schichtig ab. So gelangen marktbewe-
gende Informationen überwiegend in
geplantem, systematischem Muster an die
Finanzmärkte. Muster des Agenda Setting
sind deshalb gerade im Bereich der Finanz-
marktkommunikation ausgeprägt zu beob-
achten. Dies steht in deutlichem Unter-
schied zu anderen unberechenbareren
Kommunikationssystemen.

Die dritte und letzte Strukturebene, die
wie der Makrobereich kaum von Behavio-

ral Finance berücksichtigt wird, ist die Meso-
ebene. Dort geht es um externe und in-
terne Unternehmenskommunikation (Cor-
porate Communication): Investor Relati-
ons, Fusionen und Übernahmen (Mergers
& Acquisitions; M&A), Börsengang (Initial
Public Offering; IPO), Produktwettbewerb,
Aufträge (auch entgangene), Marktanteil,
Absatz, Vergleich in der Peer-Gruppe,
Restrukturierung, Gewinnwarnung sowie
Änderung des Ratings.

Einige Unternehmen pflegen dabei ihre
emittierten Wertpapiere, andere vernach-
lässigen sie. Unternehmenskommunika-
tion kann, Nachrichtenwerten folgend,
Finanzmärkte kurzfristig bewegen, wobei
Aspekte von Konservatismus zu beobach-
ten sind, was sich in Unter- oder Überreak-
tion niederschlagen kann.

Aber auch interne Kommunikation ist
von Relevanz, sie äussert sich z. B. in der
Definition der Rolle von Analysten, in der
Entlassung oder Einstellung des Konzern-
chefs oder des Verwaltungsrats sowie in Vo-
lumenvorgaben, Boni, Incentives, Karrie-
ren und Mobbing. Die Binnenrationalität
eines Unternehmens konditioniert sowohl
interne als auch externe Kommunikation.

Kommunikation verbindet
Das Ziel des Asset Management ist Ren-

dite (Performance), und zwar nicht lang-
fristig, sondern kurzfristig, in der Regel
pro Quartal. Diese Kurzfristigkeit kommt
dem Individuum in geradezu existenziel-
ler Weise entgegen. Das zeigen Physiologie,
Neuropsychologie und Prospect-Theorie
im Rahmen von Forschungsergebnissen
zu menschlichen Entscheidungsanoma-
lien sowie vor allem die Lerntheorie empi-
risch reichlich und vielschichtig.

Untersuchungen aus diesen Forschungs-
gebieten mit ihrem jeweils spezifischen An-
satz führen zum Befund, dass der Mensch
viel stärker abdiskontiert, als es nach öko-

nomischem Kalkül der Fall sein sollte, und
dass er tendenziell kurzfristig einlösbare
Belohnungen solchen für eigentlich ratio-
nales Verhalten in ferner Zukunft vor-
zieht. Entsprechend findet sich in der
Praxis das (Zwangs-)Sparen in der zweiten
und der dritten Säule oder im Spar-
schwein, das für die Verwendung des In-
halts zerstört werden muss.

Um des Weiteren kongruent mit
menschlichem Verhalten zu sein, sollte
die Performance absolut, also immer posi-
tiv, sein und besser als der Referenzindex
(Benchmark). Diese Zielvorgabe erzwingt
einen Ansatz, der – soll er den Realitäten
an den Finanzmärkten in etwa gerecht
werden – die drei Strukturebenen Mikro
(Individuum), Meso (Unternehmen) und
Makro (Gesellschaft) durch ein elementar
soziales Phänomen, nämlich Kommuni-
kation, verbindet. Wird das Verhalten an
Finanzmärkten hingegen auf die Mikro-
ebene reduziert, können für das Asset
Management keine nachhaltigen Schlüsse
gezogen werden, denn zu viele Aspekte
bleiben ausgeblendet.

Interaktionen von Menschen
Voraussetzung für ein nützliches Asset

Management ist die Einsicht in zwei Gege-
benheiten: Erstens sind Finanzmärkte
keine Besonderheit, deren mit komplexer
Mathematik Herr zu werden ist. Zweitens
sind Finanzmärkte Sozialsysteme wie Me-
dien-, Politik- und Bildungssysteme sowie
Unternehmen, Spitäler, Handelsabteilun-
gen in Banken, Familien, Universitäten,
Fakultäten und Parlamente.

Das Fazit lautet: Es geht um Interaktio-
nen von Menschen – materiell wird nichts
produziert. Das Medium der Interaktion
sind Codes und damit Kommunikation.
Nun braucht es dazu noch eine Theorie,
denn nichts ist so praktisch wie eine gute
Theorie, die einer solchen Komplexität

gewachsen ist. Sie heisst Systemtheorie
(vgl. Textkasten).

Genau hier setzt die praktische Vermö-
gensverwaltung an. Im System Finanz-
märkte bestehen zahlreiche Relationen:
Angst, Gier, Erwartung, Meinung, Hoff-
nung, Corporate Communication, M&A,
Gewinnwarnung, Teuerung, Arbeitslosig-
keit und Zinspolitik. Diese Relationen sind
zu reduzieren.

Das geschieht mit strategisch plazier-
tem Verzicht, mit Entlastung, Abstraktion
und Spezifikation, im Rahmen der drei
Strukturebenen Mikro (Investor, Akteur),
Meso (Unternehmen, institutionelle An-
leger) und Makro (Politik, Kultur, Zinsen,
Energie, Macht). Für die Performance ent-
scheidend ist die Berücksichtigung der
Kommunikationsprozesse und der Aggre-
gate daraus.

Langfristig sind wir alle tot
Im Rahmen der Strukturierung von

Finanzmärkten als Kommunikations-
systeme ist noch eine abschliessende und
gewichtige Dimension beizufügen, denn
es tut gut, wenn man in Modellen und
Theorien vor allem ihre Mängel kennt. Der
Systemtheorie fehlt die Zeitdimension.
Wird der Kommunikationsansatz nun also
noch durch die Dimension Zeit vervoll-
ständigt, so kann der Vermögensverwalter
an den Finanzmärkten performanceorien-
tiert proaktiv agieren. Die dabei ablaufen-
den Kommunikationsprozesse sind be-
kannt und sind von der Wissenschaft in
zahlreichen empirisch gut erarbeiteten
Befunden erhärtet worden.

Das Konzept ist im Tagesverlauf (Intra-
day), von Tag zu Tag, über eine Woche, für
mehrere Wochen und für Jahre nutzbar.
Das Verhalten wird permanent auf den
drei Strukturebenen beobachtet und syste-
matisch in Performance umgemünzt.

Dabei geht es geht um zwei Punkte: Ers-
tens sind die markttreibenden Relationen
zu erkennen (Selektion) und zu gewichten
(Attribution). Zweitens muss man sich im
Klaren darüber sein, dass die präzisesten
Relationen im Intraday-Handel sowie von
Tag zu Tag, die unspezifischsten dagegen
in Jahresperspektiven liegen. Je länger der
prospektive Zeitraum, desto trivialer sind
die Relationsbewertungen.

Im Zeitraum Intraday und der unmittel-
bar bevorstehenden Wochen kann – unter
Berücksichtigung der vergangenen Wo-
chen – hingegen auf ausgeklügelte Relatio-
nen aller drei Strukturebenen abgestellt
werden. Das ermöglicht es, die Bench-
mark kontinuierlich zu schlagen und eine
absolute Performance zu erzielen.
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Anleger verhalten sich nicht immer rational. Die Theorie der Behavioral Finance untersucht deshalb Herdenverhalten: Investoren ent-
scheiden oft gleich und blicken alle in dieselbe Richtung, selbst wenn aus einer anderen Ecke Ungemach droht. BILD: KEYSTONE ONLINE

Systemtheorie ermöglicht dem Vermö-
gensverwalter, sich von irreführendem
Reiz-Reaktions-Verhalten (Stimulus-Re-
sponse) zu lösen, also sein Framing, d. h.
seine Stereotypisierung abzubauen. Teil-
theorien, und hierzu sind auch die klas-
sischen Finanzmarkttheorien wie das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) und
die Effizienzmarkthypothese (EMH) zu
zählen, gehen von gegebenen Strukturen
aus, darunter werden Funktionen ge-
setzt. Das bedeutet, dass die vier struktu-
rellen Grundprobleme jedes Sozialsys-
tems (Umweltanpassung, Zielverwirkli-
chung, Integration sowie Strukturerhal-
tung) und damit auch der Finanzmärkte
im Voraus festgelegt sind. Es stellt sich
die Frage: Welche Leistungen sind funk-

tional, damit diese vier Grundprobleme
des Systems gelöst werden können, und
welche Leistungen sind dysfunktional,
d. h., das System bricht zusammen?

Exakt von diesem Stimulus-Response-
Denken verabschiedet sich die wohl
modernste und auch bahnbrechendste
sozialwissenschaftliche Theorie, die Sys-
temtheorie. Sie löst sich von Strukturen
(vorgegeben) und Prozessen (Reaktionen
darauf) und unterstreicht Relationen,
also Beziehungen. Die Umwelt wird von
einem vorgegebenen zu einem grund-
legenden Faktor für das System. Sie ent-
wickelt eine über die Zeit variable Eigen-
komplexität, die die systemerhaltenden
Reaktionen ermöglicht, um in der wech-
selhaften Umwelt zu existieren. AW/SP

Dem britischen Öl-
multi BP ist es im ers-
ten Quartal nicht ge-
lungen, den tieferen
Ölpreis durch hö-
here Raffineriemar-
gen auszugleichen.
Per Ende März sank
der für die Rentabili-
tätsbeurteilung aus-

schlaggebende Gewinn auf Basis der Wie-
derbeschaffungskosten im Vergleich zum
Vorjahresquartal 17% auf 4,36 Mrd. $.
Der Umsatz fiel ebenfalls und zwar 3%
auf 63 Mrd. $. Das Ergebnis fiel damit
leicht schwächer als die Prognosen aus.

BP hat je Fass 41.06 $ verdient, was 7%
unter dem Vorjahreswert liegt. In der
amerikanischen Raffinerie Texas City, in
der 2005 ein folgenschwerer Brand (15 To-
desopfer) wütete, werden mittlerweile
wieder 245 000 Fass Öl pro Tag gefördert.
Bis Ende Jahr sollen es 400 000 sein. Pro-
bleme hat BP im US-Bundesstaat In-
diana, wo ein Grossschaden im Strom-
netz zur Halbierung der Produktion auf
200 000 Fass pro Tag geführt hat.

Nachdem die Aktien BP in den vergan-
genen fünf Wochen 13% zugelegt hatten,
spricht das eher enttäuschende Quartals-
ergebnis auf kurze Sicht gegen weitere
Avancen. Am Dienstag büssten die Titel
rund 1% ein. Das Resultat von BP lässt für
die Abschlüsse der Konkurrenz keine
grossen Erwartungen aufkommen. Am
Mittwoch präsentiert Conoco Philips die
Quartalszahlen. Exxon Mobil folgt am
Donnerstag, Royal Dutch Shell am 3. und
Total am 4. Mai. JS, London

Die Aktien des führenden britischen und
spanischen Adressverzeichnisanbieters
Yell erlitten am Dienstag den grössten Ta-
gesverlust in ihrer knapp vierjährigen Bör-
sengeschichte. Durch den Kurssturz um
über 20% lösten sich fast 1 Mrd. £ (2,4
Mrd. Fr.) der Kapitalisierung von jetzt
noch 3,8 Mrd. £ in Luft auf. Auslöser war
die Meldung der Gesellschaft, in den USA
habe sich der Wettbewerb verschärft. Yell,
die bisher grosse Hoffnungen auf den
amerikanischen Markt setzte, rechnet
dort für das laufende Geschäftsjahr (per
Ende März 2008) nur noch mit einer Um-
satzsteigerung von 3% aus eigener Kraft.

Das US-Geschäft steuert ungefähr die
Hälfte zu den Konzerneinnahmen bei
und ist damit noch wichtiger als die Akti-
vitäten in Grossbritannien und in Spa-
nien, wo Yell 2006 für 3,07 Mrd. € die ehe-
malige Telefónica-Tochter TPI über-
nahm. Yell hat sich in den vergangenen
Jahren durch Akquisitionen in den USA
sukzessive verstärkt und dominiert inzwi-
schen über 60% des von telecomunab-
hängigen Anbietern abgedeckten Adress-
verzeichnisgeschäfts. In jüngerer Zeit ha-
ben aber auch die grossen Telefonkon-
zerne wie AT&T das Geschäft mit den Gel-
ben Seiten neu entdeckt, sodass es in die-
sem Markt zunehmend eng wird. Wann
die von Yell erwartete Marktbereinigung
einsetzt, ist unklar. Anleger warten ange-
sichts dieser Unsicherheit besser ab, zu-
mal auch Suchmaschinen – allen voran
Google – in das früher sehr lukrative
Adressverzeichnisgeschäft drängen. DF
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Behavioral Finance ist ungenügend
Systemtheorie zeigt Beziehungen im Finanzmarkt – Kommunikation verbindet Investor, Unternehmen, Umfeld
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