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Viele Fehlkäufe und viel Psycho-
logie stecken in den Börsenkur-
sen. Das zeigten drei Forscher mit
einem Experiment. Das über-
raschende Ergebnis: Die Psycho-
logen verdienten am meisten.
Über das Internet konnten die
Teilnehmer bei den Forschern
nacheinander eines von zwei ge-
dachten Wertpapieren kaufen. Sie
wussten: Nur eines wird am Ende
Geld bringen. Welches das sein
wird, darüber erhielten sie einen
Tipp. Aber sicher war dieser Tipp
nicht.

Die Forscher machten es ihren
Teilnehmern leicht. Der Compu-
ter berechnete die Preise für beide
Wertpapiere aus den Entscheidun-
gen der vorangegangenen Teilneh-
mer. Und zwar so, dass jeder Anle-
ger nur seinem Tipp folgen muss-
te, um die besten Gewinnchancen
zu haben – vorausgesetzt, die Teil-
nehmer vorher hatten sich auch
an ihren Tipp gehalten.

Es zeigte sich: Ein Drittel der
Käufe war gegen den Tipp und
deshalb falsch. Das trieb die Prei-
se für die Wertpapiere manchmal
sehr weit nach oben oder nach un-
ten. Darum lohnte es sich manch-
mal bei extremen Preisen, den ei-
genen Tipp zu ignorieren und ein-

fach gegen den Trend zu kaufen.
Psychologen erkannten diese Si-
tuationen offenbar am besten –
Physiker und Volkswirte versag-
ten. „Die können sich gar nicht
vorstellen, dass andere so viele
Fehler machen“, sagt Studienautor
Jörg Oechssler.

Auch an der Börse gibt es Anle-
ger, die gegen den Trend kaufen –
wie die Psychologen in Oechsslers
Börsenexperiment. Sie können ei-
nerseits von den Übertreibungen
der anderen profitieren, glaubt
der Wissenschaftler – andererseits
sorgen sie gleichzeitig dafür, dass
Übertreibungen ausgeglichen wer-
den.  bern.

Was kümmert es den Börsianer,
ob die Sonne scheint? Eine ganze
Menge, sagen Wissenschaftler. Sie
haben einen Zusammenhang zwi-
schen dem Wetter und den Aktien-
kursen gefunden. David Hirshlei-
fer und Tyler Shumway von der
Ohio State University etwa haben
beobachtet, dass die Kursgewinne
an der New Yorker Börse an trü-
ben Tagen nicht so hoch sind wie
an wolkenlosen.

Scheint die Sonne, so ihre Argu-
mentation, haben die Investoren
bessere Laune – andererseits wer-
den die Entscheidungen im wirt-
schaftlichen Sinn nicht besser.
Denn die Börsianer schätzen ihre
Möglichkeiten optimistischer ein
als sonst und reflektieren weniger.
Und sie fällen manchmal irrationa-
le Entscheidungen, die die Kurse

in die Höhe treiben, auch wenn
die Nachrichten dazu gar keinen
Anlass liefern.

Doch nicht nur dem Sonnen-
schein, auch der Temperatur
schreiben Wissenschaftler einen
Einfluss auf die Börse zu. Die ka-
nadischen Ökonomen Melanie
Cao und Jason Wei analysierten
Wetter und Handel in acht Städ-
ten weltweit, darunter auch in
Frankfurt. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass die Temperatur am
Börsenstandort den entsprechen-
den Aktienindex beeinflusst: Je
kühler es ist, desto höher steigen
die Kurse, die Makler gehen grö-
ßere Risiken ein. Bei großer Hitze
seien die Börsianer eher zurückhal-
tend und apathisch, berichten die
Forscher. Dagegen helfe auch kei-
ne Klimaanlage. fhau.

Auf Jahressicht haben die Rendi-
ten von Aktien nicht viel mit dem
wirtschaftlichen Erfolg eines Un-
ternehmens zu tun. Das haben zu-
mindest Peter Chen und Guo-
chang Zhang festgestellt.

An der Universität Hongkong
untersuchten die beiden Forscher
die Jahresrenditen eines Aktien-
korbs darauf, wie sie von wichti-
gen wirtschaftlichen Daten abhän-
gen: von der Rendite der jeweili-
gen Unternehmen, von Investitio-
nen und von den Einschätzungen
der Analysten – ja sogar von der
Änderung der Zinsen.

Chen und Zhang konnten an-
hand einer amerikanischen Daten-

bank berechnen, dass die Unter-
nehmenszahlen tatsächlich einen
signifikanten Einfluss auf die Ak-
tien-Renditen hatten. Diese Da-
ten hatten die Auswirkungen, mit
denen Finanzexperten auch in der
Praxis rechnen. Doch mit den un-
tersuchten Zahlen konnten die
Wissenschaftler Chen und Zhang
nur einen kleinen Teil der Rendi-
te dieser Wertpapiere erklären:
rund 17 Prozent. Offenbar gibt es
also noch wichtige andere Einflüs-
se auf die Börsenkurse als die
fünf wesentlichen wirtschaftlichen
Daten – zumindest, wenn Anlage-
zeiträume von einem Jahr betrach-
tet werden. bern.
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„An der Börse ist doch alles Psy-
chologie“ – das sagen viele Anle-
ger, und ihr Gefühl trügt sie nicht.
Selbst Wissenschaftler behaupten
das inzwischen. So stellten drei
Ökonomen in einem Experiment
fest: Psychologen verdienen am
meisten Geld. „An der Börse pas-
sieren viele Fehler“, erklärt das
Jörg Oechssler von der Universität
Heidelberg, einer der Autoren.
Psychologen könnten solche Situa-
tionen eben am besten einschätzen
(siehe Artikel rechts).

Für Fehler gibt es an der Börse
schließlich genug Gelegenheit.
Denn was dort gehandelt wird,
sind Erwartungen. Malen die Anle-
ger die Aussichten für ein Unter-
nehmen rosig aus, bezahlen sie
viel. Glauben sie an geringe Gewin-
ne, sind die Kurse niedrig. Doch
wer weiß schon genau, was ein Un-
ternehmen morgen verdient? Da
kann man sich verschätzen. Und

sogar wer richtig liegt, zieht
manchmal die falschen Schlüsse.

Die Börse hat nun eine Beson-
derheit: Wenn sich viele Leute ver-
schätzen, kann es sich lohnen, mit
ihnen zu investieren – obwohl man
es eigentlich besser weiß. Schon in
den 30er Jahren hat das der be-
rühmte Ökonom John Maynard
Keynes festgestellt. Es komme gar
nicht so sehr darauf an, welche Ak-
tie tatsächlich die beste sei, son-
dern welche die anderen für gut
halten – denn solange sie das tun,
kann der Kurs weiter steigen, und
für Anleger lohnt es sich, mit zu
kaufen.

„Die Blase reiten“ nennen Bör-
senexperten so eine Strategie heu-
te. Nach vielen Untersuchungen
und Experimenten haben sie festge-
stellt, dass Keynes’ Überlegungen
auch in der Praxis funktionieren –
zumindest über die kurzen Zeiträu-
me, die Keynes gerne betrachtete.
Zwei Experten aus Hongkong ha-
ben zum Beispiel die Jahresrendi-
ten einzelner Aktien betrachtet
und festgestellt: Die Renditen lie-
ßen sich nicht mal zu einem Fünf-
tel mit den wirtschaftlichen Daten
der Unternehmen erklären.

„Kurzfristig ist an der Börse viel
Psychologie im Spiel“, meint auch
Martin Weber, Professor für Fi-
nanzwirtschaft an der Universität
Mannheim. Langfristig aber spie-
gelten die Kurse die tatsächlichen
wirtschaftlichen Entwicklungen wi-
der. Diese Schwankungen kämen
daher, dass an der Börse unter-
schiedliche Anlegertypen handeln:
rational denkende und psycholo-
gisch leichter beeinflussbare. Bei-
spiel Quartalszahlen: Wenn ein
Unternehmen seine Gewinnpro-
gnose erhöht, kauft der Spontane
schnell dessen Aktien, während der
Rationalist noch überlegt und In-
formationen analysiert. So kann es
auch passieren, dass eine Aktie
weit über Wert gehandelt wird,
wenn viele Bieter sie euphorisiert
für den Gewinnbringer des Jahres
halten. „Die beobachten dann nur
neue Entwicklungen, anstatt ihre
Erfahrungen einzubeziehen, reagie-
ren also über“, sagt Weber. Darum
kann der Kurs hoch steigen. Oder
bei schlechten Nachrichten tief fal-
len.

Doch irgendwann kommt der
Kurs zurück. Dann nämlich, wenn
die Käufer mehr wissen, also bes-
ser informiert sind – oder wenn ei-
nigen Anlegern die Kursentwick-
lung so schnell vorkommt, dass ih-
nen unwohl wird und sie lieber
nicht weiter mitspekulieren. So lan-
den – über kurz oder lang – die Ak-

tien wieder beim wirtschaftlichen
Wert des Unternehmens.

Die Blase zu reiten ist deshalb
riskant: Das geht nur so lange gut,
wie genügend Leute mitmachen.
Das haben viele Anleger um die
Jahrtausendwende bemerkt. Beflü-
gelt von der Faszination der „New
Economy“, lösten sich die Börsen-
kurse von der Gewinnentwicklung
der Unternehmen. Die Blase baute
sich über vier Jahre auf (siehe Gra-
fik), dann platzte sie plötzlich, und
die Kurse kehrten auf ein – mittel-
fristig – sinnvolleres Maß zurück.

Woran erkennen Anleger, ob
sich in einer Situation eine Blase
gebildet hat oder ob steigende Fir-
mengewinne in Zukunft die höhe-
ren Kurse rechtfertigen werden?
Wann wird die Blase platzen? Dar-
auf gibt es noch keine Antwort.
Ökonomen wissen inzwischen nur,
dass Anleger aus alten Fehlern ler-
nen können. Das haben zum Bei-
spiel Martin Dufwenberg von der

Universität in Tucson und zwei an-
dere Forscher aus den Vereinigten
Staaten und Schweden in einem
Experiment herausgefunden. Sie
ließen Studenten auf einer simulier-
ten Börse mit einer Aktie handeln
– und stellten fest: Schon wenn
nur ein Drittel der Händler Erfah-
rungen mit einer Blase hat, bilden
sich neue Blasen viel schwerer.

Praktisch zeigt dies auch die
Entwicklung deutscher Aktien in
den vergangenen Jahren. Börsengu-
ru André Kostolany würde es ver-
mutlich anders sagen: In solchen
Fällen wird die Hundeleine enger
gezogen. Er verglich das Verhält-
nis zwischen Börsenkursen und
wirtschaftlichen Daten gerne mit
dem Hund und seinem Herrchen:
Der Hund läuft mal voraus, mal
bleibt er zurück, aber die Hundelei-
ne hindert ihn immer daran, allzu
weit wegzulaufen von seinem Herr-
chen.
Studien und Experimente unter
http://www.faz.net/fas/psychologie

Über mehrere Jahre
können sich die
Aktienkurse von der
Realität entfernen.
Irgendwann finden sie
aber immer zurück.

An der Börse ist alles Psychologie
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Dax und Unternehmensgewinne im Vergleich
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Die große Übertreibung

Blase

Dax
linke Skala

Unternehmens-
gewinne im Dax
rechte Skala

An der Börse
passieren viele Fehler.
Psychologen können
damit gut umgehen.

Aktienkurse sind unberechenbar. Ob sie heute steigen oder morgen fallen, hat meist wenig mit dem wirtschaftlichen
Erfolg der Unternehmen zu tun. Denn die Anleger machen Fehler und lassen sich von ihren Gefühlen leiten.

Quelle: M. Drehmann, J. Oechssler und A. Roider / F.A.Z.-Grafik swa.

Wer im Börsenexperiment
den größten Gewinn macht
(Nach Studienfach,
Skala von –10 bis +10)
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