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1 Wer konnte ein
Gehirn entwickeln ...

Alfred Marshall, der groBe viktorianische Okonom, beginnt sein Werk Principles
of Economics mit diesen Worten:

Die Wirtschaftswissenschaft ... untersucht denjenigen Teil der individuellen
und gesellschaftlichen Tétigkeiten, der am engsten mit dem Erreichen und mit
der Nutzung der materiellen Voraussetzungen des Wohlbefindens verbunden
ist. Sie ist daher auf der einen Seite eine Studie des Wohlstands und auf der
anderen, wichtigeren Seite, ein Teil der Studie des Menschen.

Marshalls Prinzipien sollten den Ton der Wirtschaftswissenschaft fir die nachsten
50 Jahre angeben. Trotz seiner noblen Worte im obigen Zitat kommt in seinem
Buch die Studie des Menschen erst an zweiter Stelle, nach der Studie des Wohl-
stands. Unter allen erdenklichen Umstdnden ist der Mensch in der klassischen
Wirtschaftslehre ein Roboter, der des objektiven Denkens maéchtig ist. Dartber
hinaus gibt es in dieser bestimmten Studie des Wohlstands keinen Platz fur Mei-
nungsverschiedenheiten, was die Zukunft angeht — ein wesentlicher Bestandteil
der Studie des Menschen. Marshalls Ansatz wurde letztendlich mit gro3er Schwie-
rigkeit und nach Jahren des Debattierens ersetzt und zwar durch die Veroffent-
lichung des Meisterwerkes seines Schilers John Maynard Keynes im Jahre 1936,
Die Allgemeine Theorie der Beschdiftigung, des Zinses und des Geldes.

All die Ideen, Modelle, Konzepte und Systeme, die Bestandteile der theoretischen
Struktur des modernen Finanzwesens sind — was ich schlichtweg die moderne
Finanztheorie nenne — in den Jahren 1952 bis 1973 entstanden.

Sie verdanken wenig Keynes und fast alles Marshall. Die gesamte Struktur, die der
modernen Finanztheorie zugrunde liegt, beruht auf einer generellen Annahme:
Investoren haben keine Schwierigkeiten damit, in dem irrefihrenden Durchein-
ander von Fakten, Gerlchten, Unstimmigkeiten, Unklarheiten und absoluter
Unsicherheit, durch die die wirkliche Welt um uns herum bestimmt wird, opti-
male Entscheidungen zu féllen.

Im Laufe der Zeit ist die Spannung zwischen einem idealen Konzept menschli-
cher Rationalitdat und der unschonen Realitdt unseres Alltags zu einem immer
umstritteneren Thema geworden. Wie viel wissen wir dariber, wie die Menschen
in der wirklichen Welt an einen Punkt angelangen, an dem sie sich entscheiden
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missen und eine Wahl treffen? Wie ausgepragt sind die Unterschiede zwischen
den theoretischen Vermutungen und der realen Welt? Und spielen diese Unter-
schiede eine Rolle?

Auch wenn diese Fragen schon immer essenziell fir das Versténdnis waren, wie
sich Investoren verhalten und wie sich ihre Reaktionen auf die Performance von
Finanzmadrkten auswirken, hatte sich bis Mitte der 60er niemand systematisch
darum bemuht, nach Antworten darauf zu suchen. Die bedeutendste und ein-
flussreichste Bemuhung, diese Probleme anzugehen — ein Forschungsbereich,
den man mittlerweile als Behavioral Finance kennt —, entstand fast zufallig, als
sich zwei junge Professoren an der Hebrdischen Universitat von Jerusalem, Da-
niel Kahneman und Amos Tversky, eines Tages trafen, um Notizen zu ihrer Arbeit
und ihren Lebenserfahrungen auszutauschen. Das Uberaus produktive Ergebnis
ihrer Freundschaft und der nachfolgenden Zusammenarbeit war eine Vision, die
eine Konkurrenz zum rationalen Modell dessen, wie Menschen eine Wahl treffen
und unter ungewissen Bedingungen Entscheidungen fallen, darstellte.” Die
Quintessenz dieser Arbeit ist die Studie des Menschen — des menschlichen
Verhaltens.

So wie Kahneman und Tversky 1992 schrieben: »Theorien der Wahl sind besten-
falls anndhernd richtig und unvollstandig. ... die Wahl ist ein konstruktiver und
ungewisser Vorgang. Wenn sich Menschen einem komplexen Problem gegen-
Ubersehen ... machen sie von rechnerischen Abkirzungen und Bearbeitungsvor-
gangen Gebrauch.«' Die Folge ist ein Vorgang der Entscheidungsfindung, der
sich in vielerlei Hinsicht von den Annahmen der modernen Finanztheorie unter-
scheidet.

Es ware falsch, Kahneman und Tversky vorzuwerfen, der gesamten Menschheit
den Stempel der Irrationalitat aufzudriicken. Dies war nie der Fall, wie auch in
Kahnemans Autobiografie verdeutlicht wird: »Da unsere Arbeit als umfassender
Angriff auf die Rationalitdt der Menschen gesehen wurde, statt als eine Kritik am
Modell der rationalen Wirtschaftssubjekte, stieBen unsere BemUthungen auf viel
Widerstand, der zum Teil ziemlich hart und respektlos ausfiel.«?

Kahneman beschrieb es mir folgendermal3en: »Das Scheitern des rationalen
Modells liegt ... am menschlichen Gehirn, das es voraussetzt. Wer kénnte ein
Gehirn entwickeln, dass sich so verhalt, wie es dieses Modell vorgibt? Jeder ein-
zelne von uns musste alles wissen und verstehen, vollstandig und auf einmal.«™
Er erklart diesen Standpunkt im Folgenden noch genauer:

* Tversky starb mit 59 Jahren im Jahre 1996. Kahneman, nun an der Princeton University, erhielt im
Jahre 2002 den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften.
** Alle Zitate stammen von personlichen Interviews bzw. von persénlichen Briefen, es sei denn, etwas
Anderweitiges wird angegeben.
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Ich lehne mittlerweile, ohne lange zu zégern, jegliche Beschreibungen unse-
rer Arbeit ab, die zur Demonstration der menschlichen Irrationalitdt dienen.
Wenn sich die Gelegenheit bietet, erkldre ich vorsichtig, dass Forschung lber
Heuristik und Voreingenommenbheit lediglich eine unrealistische Vorstellung
der Rationalitét anfechtet, die sie als umfassende Kohdrenz identifiziert ...
meiner derzeitigen Ansicht nach erfordert die Studie von Voreingenommen-
heit bei Urteilen ein Zusammenspiel von intuitivem und reflektierendem Den-
kens, was hin und wieder voreingenommene Urteile zuldsst und sie manch-
mal aufhebt oder korrigiert?

Die von Kahneman und Tversky gemeinsam sowie eigenstandig verdffentlichten
Abhandlungen bilden eine beeindruckende Zusammenstellung von Beweisen,
Ideen und Axiomen des menschlichen Verhaltens beim Vorgang der Entschei-
dungsfindung. Eines der interessantesten Merkmale von Kahnemans und Tvers-
kys Arbeit ist die innovative Beschaffenheit ihrer Entdeckungen. Die von ihnen
behandelten Muster der menschlichen Natur mussen seit Anbeginn der Zeit
existiert haben, aber vor ihnen hatte niemand ihre Vision erfasst. Sie setzten eine
weitaus grolere Flutwelle von Forschungen anderer Akademiker und im Laufe
der Zeit auch von Kapazitaten in der Praxis in Bewegung.

Der Rest dieses Kapitels fuhrt eine Studie der Behavioral Finance in hoch kompri-
mierter Form durch, beruhend auf einer kleinen, aber charakteristischen Auswahl
dieser Forschungen. Die Implikationen dieser Studie fir das Investieren sind
faszinierend, das Material liefert jedoch zugleich auch noch einen Spiegel, in
dem wir uns selbst wahrscheinlich ofter sehen, als uns recht ist.

Das eigentliche Problem ist: Wie viel Schaden hat dieser Angriff an den Standard-
theorien und -modellen des Finanzwesens verursacht? Lassen die Kritik des
Modells rationaler Wirtschaftssubjekte und die Demonstration seiner empiri-
schen Fehlschldge mein Buch Capital Ideas als nutzlos und bestenfalls veraltet
erscheinen? Oder flhrt uns die Lehre der Behavioral Finance aus einer praxisna-
heren Perspektive betrachtet zu Alpha — zu den Uberschissigen Ertragen bei
unseren Investments nach Risikoadjustierung?

Um ein endgtltiges Urteil zu fallen, muss zuerst die Beweislast vorgelegt werden.
Zu einem endgultigen Urteil wird es jedoch sehr wohl kommen.

Bevor wir uns dem néchsten Thema widmen, gibt es noch einen gesonderten
Punkt, der erwdhnenswert ist. Der Schwerpunkt der Diskussion lag bisher da-
rauf, wie die Erkenntnisse der Behavioral Finance jeden von uns als Investor
tangieren. Es ist jedoch auch ein tiefgriindigeres Thema mit von der Partie,
dargelegt von John Campbell der Wirtschaftsabteilung an der Harvard-Univer-
sitdt, in seiner Ansprache an die American Finance Association im Januar
2006:
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Selbst wenn die Assetpreise effizient bewertet sind, konnen Fehler beim Inves-
tieren enorme Sozialausgaben fUr Haushalte bedeuten ... Sie kdnnen die Sozial-
einklnfte, die in der momentanen Phase der finanziellen Innovation verwirklicht
werden kénnen, drastisch einschranken ... Wenn das Haushaltsfinanzwesen ein
anstandiges Verstandnis der Quellen von Fehlern beim Investieren erlangen
kann, dann kann das Feld maglicherweise Ideen beisteuern, um die Kosten die-
ser Fehler zu begrenzen.”

Eine von Kahneman im Laufe seiner Ansprache nach Erhalt des Nobelpreises
erzahlte Geschichte bietet ein typisches Beispiel der »rechnerischen Abkurzun-
gen und Bearbeitungsvorgange, die wir in unseren Versuchen, Entscheidungen
in komplexen Sachverhalten zu féllen, verwenden. Kahneman hatte ein Experi-
ment mit zwei verschiedenen Zuhérerschaften durchgefiihrt. Obwohl er beiden
Zuhorerschaften identische Wahlmaoglichkeiten darlegte, prasentierte er diese
Alternativen in verschiedenartigen Umfeldern, was zu erstaunlich unterschied-
lichen Ergebnissen fihrte.

Er bat beide Zuhorerschaften, sich eine Gemeinschaft vorzustellen, die sich auf
den Ausbruch einer gefirchteten Krankheit vorbereitet. Die Experten haben
vorhergesagt, dass die Krankheit 600 Menschen téten wird, wenn man nichts tut,
aber sie bieten zwei verschiedene Programme an, um mit den Eventualitaten
fertig zu werden.

Im Rahmen von Programm A werden 200 Menschen gerettet. Im Rahmen des
Programms B besteht eine Wahrscheinlichkeit von einem Drittel, dass alle 600
Menschen gerettet werden, und eine Wahrscheinlichkeit von zwei Dritteln, dass
alle sterben werden. Kahneman stellte fest, dass die Zuhorerschaft, der diese
Wahlmaoglichkeiten vorgelegt wurden, mit Abstand fir Programm A stimmte,
basierend darauf, dass Programm B zu riskant sei. Die Gewissheit, dass 200 Men-
schen gerettet wlrden, wurde einer Zwei-Drittel-Wahrscheinlichkeit, dass jeder
sterben wird, vorgezogen.

Danach présentierte Kahneman einer anderen Zuhorerschaft genau dieselben
Wahlmaoglichkeiten auf eine andere Art und Weise. Im Rahmen von Plan C wer-
den 400 Menschen sterben. Im Rahmen von Plan D besteht eine Wahrscheinlich-
keit von einem Drittel, dass niemand sterben wird und eine Wahrscheinlichkeit
von zwei Dritteln, dass 600 Menschen sterben werden. Nun entschied sich die
Zuhorerschaft fur Plan D. Das Wagnis, in dem Fall genannt Plan D, schien nun eine
bessere Wahl zu sein als Plan C, bei dem 400 Menschen sicher sterben wirden.

Wie kénnen wir diese unterschiedlichen Antworten auf identische Wahlmaoglich-
keiten und Wahrscheinlichkeiten erklaren? Kahnemans Erklarung lautet, dass

* Campbell (2006).
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niemand je eine perfekte Technik entwickelt hat, um mit Ungewissheit umzuge-
hen. Folglich neigen wir bei der Entscheidungsfindung dazu, gewissen Folgen
eine hohere Wichtigkeit zuzuschreiben als ungewissen Folgen, selbst wenn die
ungewissen Folgen eine hohe Wahrscheinlichkeit haben. Im Falle der ersten
Zuhorerschaft ist die Gewissheit, 200 von 600 Menschen zu retten »unverhaltnis-
maRig verlockend«. Im Falle der zweiten Zuhorerschaft ist das Akzeptieren des
Todes von 200 von 600 Menschen »unverhaltnismafig aversiv«.

Kahneman und Tversky haben diese Arten der Unbestdndigkeiten bei der Ent-
scheidungsfindung »Scheitern der Invarianz« genannt. Das Scheitern der Inva-
rianz taucht in vielen Ausprdgungen auf, mit endlosen Variationen des Themas.”
Invarianz bedeutet, dass rationale Individuen bei einer Bevorzugung von A zu B
und B zu C, sich lieber fir A als fur C entscheiden. Im genannten Fall sollte das
gewisse Retten von 200 Leben auch in der zweiten Konstellation die rationale
Entscheidung sein, wenn in der ersten Zusammenstellung das sichere Retten
von 200 Leben die rationale Entscheidung ist.

Kahneman und Tversky verwenden den Ausdruck »Framing« (Rahmen), um diese
weitverbreiteten Arten des Scheiterns der Invarianz zu beschreiben. Am Beispiel
des Ausbruchs der gefuirchteten Krankheit gestaltete die erste Zuhorerschaft ihre
Antworten danach, wie viele Menschen Uberleben wiirden, wahrend die zweite
Zuhorerschaft ihre Antworten danach gestaltete, wie viele Menschen sterben
konnten. In seiner Ansprache nach Erhalt des Nobelpreises definiert Kahneman
Rahmen als »die passive Akzeptanz der vorgegebenen Formulierunge.

Und er figt dem hinzu, dass »Invarianz nicht von einem begrenzten Geist er-
reicht werden kann.«*

Richard Thaler von der University of Chicago, einer von Kahnemans und Tverskys
frihesten und redegewandtesten Schulern, beschreibt ein amusantes Beispiel
des Scheiterns der Invarianz, das mit Geld zu tun hat. Thaler bat seine Schiler
in einer seiner Unterrichtsstunden, sich vorzustellen, dass sie gerade 30 Dollar
gewonnen hdtten. Nun kénnten sie sich zwischen zwei Mdglichkeiten ent-
scheiden: ein Minzwurf, bei dem jeder 9 Dollar bei Kopf gewinnen oder 9
Dollar bei Zahl verlieren wirde oder Uberhaupt kein Minzwurf. 70 Prozent der
Schiler entschieden sich fur den Minzwurf. In seiner Unterrichtsstunde da-
nach bat er die Schiler davon auszugehen, dass sie ein Ausgangsvermogen
von Null hatten. Nun kénnten sie fur eine der folgenden Wahlmaoglichkeiten
entscheiden. Bei der ersten handelte es sich um einen Minzwurf, bei dem je-
der einzelne 39 Dollar bei Kopf und 21 Dollar bei Zahl gewinnt. Die zweite
WahlImaglichkeit war es 30 Dollar mit Sicherheit zu erhalten. Nur 43 Prozent

* Siehe insbesondere Thaler (1991), das viele Beispiele des Scheiterns der Invarianz und des Framing
beschreibt.
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der Studenten entschieden sich fiir den Minzwurf; die Mehrheit bevorzugte
die sicheren 30 Dollar.

Wenn Sie sich die Wahlmoglichkeiten, die beiden Klassen angeboten wurden,
genauer anschauen, werden Sie feststellen, dass die ausgezahlten Summen
identisch sind. Unabhdngig davon, ob das Ausgangsvermdgen 30 Dollar oder O
Dollar betrdagt, haben die Schuler in beiden Fallen am Ende entweder 39 Dollar
oder 21 Dollar gegentber den sicheren 30 Dollar. Und dennoch féllte die Mehr-
heit der beiden Klassen ganzlich unterschiedliche Entscheidungen, was zu ei-
nem Scheitern der Invarianz fihrte.

Thaler schreibt diese Unbestandigkeit einer Sache zu, die er den »House-Money-
Effekt« nennt. Wenn Sie Geld in der Tasche haben, werden Sie sich fur das Glicks-
spiel entscheiden. Wenn Sie kein Geld in der Tasche haben, wirden Sie lieber die
30 Dollar sichern wollen, als zu riskieren, dass Sie am Ende nur 21 Dollar haben.?

Auch in der wirklichen Welt spielt der House-Money-Effekt eine Rolle. Investoren,
die bereits wohlhabend sind, sind dazu bereit, bedeutende Risiken einzugehen,
da sie die Verluste verkraften kénnen, wahrend Investoren mit begrenzten Mit-
teln konservativ investieren werden, da sie beflrchten, dass sie es sich nicht
leisten kénnen, das bisschen, was ihnen gehdrt, zu verlieren. Dies ist genau das
Gegenteil dessen, wie Menschen mit einem unterschiedlichen Vermdgensstand
Entscheidungen fallen sollten. Der wohlhabende Investor ist bereits wohlhabend
und muss sich nicht auf das GlUcksspiel einlassen. Wenn Investoren mit nur we-
nigen Ersparnissen alles verlieren, wirde das wahrscheinlich kaum einen Unter-
schied machen, aber wenn sie mit dem bisschen, was ihnen gehort, ein Mords-
geschaéft realisieren konnten, wiirde dies ihr Leben verandern.

Eine weitere investmentorientierte Version der Verzerrungen, die durch Framing
verursacht wurden, fhrte zu einem im Jahr 2001 von Thaler und seinem regel-
mafigen Mitautor Shlomo Benartzi der UCLA durchgefihrten Experiment.

Die Teilnehmer wurden in drei getrennte Gruppen geteilt, und es gab keinen
Kontakt zwischen den einzelnen Gruppen. Jeder Gruppe wurden zwei Angebote
von Investmentfonds fUr ihren Ruhestand unterbreitet. Einer Gruppe wurde ein
Fonds angeboten, in dem sich nur Aktien befanden, und ein Fonds, in dem sich
nur Anleihen befanden. Der zweiten Gruppe wurde ein Fonds angeboten, in
dem sich nur Aktien befanden, und ein ausgeglichener Fonds, in dem sich Aktien
und Anleihen befanden. Der dritten Gruppe wurden ein Fonds mit Anleihen und
ein ausgeglichener Fonds angeboten.

Obwohl diese WahImaoglichkeiten fur Pensionsfonds galten, bei denen es in etwa

zu identischen Entscheidungen der Asset Allocation hatte kommen sollen, lagen
bei den drei Gruppen am Ende enorme Unterschiede in den Portfoliostrukturen
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vor. Die Differenzen traten auf, da die 50:50-Wahl immer beliebt ist: Es scheint
sich um gesunden Menschenverstand zu handeln; es sieht nach Diversifizierung
aus und es umgeht die komplexe Entscheidung dartber, wie Assets in einem
Pensionsfonds verteilt werden sollten. Die Folgen waren dramatisch. Die erste
Gruppe, die sich zwischen einem Fonds mit Aktien und einem Fonds mit Anlei-
hen entschied, hatte am Ende eine durchschnittliche Gewichtung auf Wertpa-
piere von 54 Prozent. Die zweite Gruppe, die zwischen einem Fonds mit Aktien
und einem ausgeglichenen Fonds entschied, tendierte ebenfalls in Richtung
50:50 zwischen den beiden Fonds, hatte am Ende jedoch eine durchschnittliche
Gewichtung auf Wertpapiere von 73 Prozent und auf Anleihen von nur 27 Pro-
zent, da der halbe ausgeglichene Fonds bereits in Wertpapiere investiert war. Die
dritte Gruppe, der ein Fonds mit Anleihen und ein ausgeglichener Fonds ange-
boten wurde, hatte am Ende im Durchschnitt 65 Prozent auf Bonds verteilt und
lediglich 35 Prozent auf Wertpapiere.

Das Experiment demonstriert, dass Framing die Entscheidungsfindung unter
den drei Gruppen bestimmt hat. Der richtige Ansatz hatte sein sollen, sich bei
der finalen Entscheidung Gedanken Uber die unterschiedlichen erwarteten Er-
trags- und Risikoraten fur jedes Asset zu machen und die dem ausgeglichenen
Fonds zugrunde liegende Struktur zu erkennen. 50 Prozent fir jedes Asset wére
womdglich nicht optimal gewesen, aber eine verniinftige Wahl fir jemanden
mit keiner Erfahrung bzw. keinem Verstéandnis der unterschiedlichen Trade-Offs
von Risiko und Ertrdgen zwischen Aktien und Anleihen. Tatsachlich spielte je-
doch die Gestaltung des Angebots die entscheidende Rolle. Die meisten Teilneh-
mer waren nicht dazu bereit, die Sache so genau zu durchdenken, dass sie die
50:50-Verteilung des ausgeglichenen Fonds verstehen und erkennen, dass die
wahre Asset Allocation weit von 50:50 entfernt war.

Bei dem Experiment handelte es sich nicht nur um eine kinstliche Bemuhung,
um herauszufinden, wie Menschen Entscheidungen fallen, bei denen Framing
wahrscheinlich eine entscheidende Rolle spielt. Die 50:50-Wahl ist tendenziell
die erste Wahl bei TIAA-CREF, dem umfangreichen Pensionsfonds fur Hochschul-
fakultaten.

Zumindest steht hier professioneller Rat zur Verfigung, um Teilnehmern dabei
behilflich zu sein, die Vereinfachungen des Framing zu umgehen und stattdes-
sen die Struktur zu verstehen, die ihren Bedurfnissen am besten gerecht wurde.
Ich muss jedoch auch anmerken, dass einer der berGhmten Entwickler der Fi-
nanztheorie, dessen aktuellen Aktivitdten ein ganzes Kapitel in diesem Buch ge-
widmet ist, gestanden hat, dass er beim TIAA-CREF ebenfalls die 50:50-Wahl ge-
troffen hat.

Die Beflrworter der Behavioral Finance haben in hohem Mal3e auf die Texte und
Lehren von Kahneman und Tversky zurlickgegriffen. Sie haben menschliche Ei-
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genarten wie das Scheitern der Invarianz, Framing und die lllusion von Validitat
zum Kern ihrer Konfrontation mit den Vermutungen des rationalen Modells ge-
macht, das die Motivation hinter der Struktur der modernen Finanztheorie ist
und sie stutzt. Es geht um das Warum — warum unterscheidet sich die Realitat so
sehr von der idealisierten Welt, die dem effizienten Markt und dem Capital Asset
Pricing Model zugrunde liegt? Und nachdem wir dieses Thema abgeschlossen
haben, ereilt uns eine wichtigere Frage, die vorher bereits angedeutet wurde:
Koénnen wir mithilfe der Behavioral Finance den Markt Ubertreffen?

Obwoh! Menschen im Vergleich mit Tieren eine aulSerordentliches logisches
Denkvermdgen haben, scheint etwas anderes als Uberlegte Analyse und Berech-
nung Uberhand zu nehmen, wenn wir uns schwierigen Entscheidungen gegen-
Ubersehen — auch wenn wir bei vielen Gelegenheiten wahrhaftig glauben, dass
wir eine rationale Entscheidung gefallt haben. Niemand weils je, was die Zukunft
birgt, die Entscheidungsfindung ist demnach immer eine bedngstigende He-
rausforderung. Die einzige Gewissheit in dem gesamten Vorgang besteht darin,
dass mehr passieren kann, als passieren wird.

Die mittlere Temperatur am 4. Juli kdnnte beispielsweise Uber 40 °C oder nur 10 °C
betragen. Aber selbst unter der unrealistischen Annahme, dass wir die Wahrschein-
lichkeit jedes Grades in diesem Bereich exakt berechnen oder schatzen kénnten
und dass der Bereich tatsachlich korrekt ist, befinden wir uns nach wir vor im Un-
klaren darber, wie heil} oder kalt es an diesem Tag in Wirklichkeit sein wird. Und
die meisten Entscheidungen haben einen weitaus umfassenderen Wertebereich
moglicher Ergebnisse, so umfassend, dass wir nicht einmal alle Ergebnisse wissen
kdnnen, mit denen wir es zu tun haben koénnten. In anderen Worten sollten die
meisten guten Prognosen keine punktgenauen Vorhersagen oder ein Mittelwert
der moglichen Ergebnisse sein. Stattdessen kommt es bei der Entscheidungsfin-
dung und dem Risikomanagement auf den Wertungsbereich an.

Dieser Kampf ist besonders erbittert, wenn es um Entscheidungen tber unser
Vermogen geht. Finanzierungen und Investitionen sind Wetten auf zuklinftige
Ergebnisse — Investieren bedeutet, dass wir heute Geld auf die Seite legen, weil
wir damit rechnen, in Zukunft damit einen Ertrag zu erzielen.

Selbst im unwahrscheinlichen Fall, dass sich alles andere so wie geplant entwi-
ckelt, ist die zukinftige Kaufkraft des Geldes ungewiss. Folglich kénnten diese
ungewissen Ergebnisse der Investitionen uns einerseits reich und berihmt ma-
chen und andererseits flugs in die Armut stlrzen. Investieren ist eine todernste
Sache, kein verlockendes Spiel oder ein Ersatz fir das Glicksspiel in einem Ka-
sino, wie es einige Menschen sehen.

Wie Kahneman und Tversky es in ihrem Psychologiejargon darstellten, haben
Investoren »kognitive Schwierigkeiten« bei ihren Bemuthungen, profitable Ent-
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scheidungen zu fallen.” Und dennoch werden weniger gerissene Menschen
haufig reich. Wenn sie mit Gliick dem Bankrott gleich zu Beginn entgehen kon-
nen, halten sie eine lange Zeit durch und schaffen allerlei verzerrte Preise, die
vernUnftigere Investoren abschrecken. Keynes beobachtete, dass der Markt an-
ger mit unrealistischen Bewertungen versehen sein kann, als sich die meisten
Menschen Uberhaupt vorstellen kdnnen.™

Yogi Berra soll gesagt haben, dass es sehr schwierig sei, Vorhersagen zu machen,
besonders wenn es um die Zukunft geht. Im Leben geht es meistens um das
Fallen von Entscheidungen, deren Folgen fUr uns nicht erkennbar sind. Wenn wir
uns einer Sache gegentbersehen, die wie ein komplexer Vorgang aussieht,
wieso sollten wir nicht eher nach Abkirzungen — oder Heuristik — Ausschau
halten, um leichter zu einer Entscheidung zu gelangen? Oft, und besonders
beim Investieren, kommt Ungewissheit im Doppelpack mit Komplexitat. Die
Abkurzungen, mithilfe derer wir uns dieser Dilemmas entziehen, flhren jedoch
zu einer unzuldnglichen Weiterverarbeitung von Informationen oder sogar zur
ganzlichen Umgehung der Informationsnutzung, sodass wir uns auf unser eige-
nes Bauchgefiihl verlassen, um uns so den Weg weisen zu lassen.

Eine interessante Ansicht darlber, wie wir Komplexitdt und Ungewissheit kon-
frontieren, kommt von Barr Rosenberg von AXA Rosenberg, einer der Uberzeu-
gendsten frihen Beflrworter der modernen Finanztheorie und ein eigenstandi-
ger angesehener Wissenschaftler (siehe Kapital 13 von Capital Ideas): »Ich begann
damit, mich fur Kapitalmarkte zu interessieren und weniger fir andere wirtschaft-
liche Vorgénge, da der Aktienmarkt eine annahernd geschmacklose Welt ist; in
anderen Worten, der ideale Investor wére schlichtweg auf der Suche nach exzel-
lenten Ertragen. ... Die Behavioral Finance ist ein gesundes Gegenmittel fir diese
Sichtweise, indem sie sagt: >Nein, eigentlich ist er keine geschmacklose Welt.«

Und dem flgt Rosenberg hinzu: »Wie Sie wissen, [hat] der unbericksichtigt ge-
lassene zukunftige Dividendenstrom von Aktien so lange Laufzeiten, dass der
Instinkt bei der Bewertung eine bedeutende Rolle zu spielen hat.«’

Viele der Probleme, auf die wir in diesem Vorgang der UberméRigen Vereinfa-
chung treffen, sowie instinktive Reaktionen darauf, stammen von den Grenzen
unserer Vorstellungskraft, obwohl wir hin und wieder Grenzen setzen, die wir gar
nicht setzen mussen. Eine der gefahrlichsten dieser Angewohnheiten ist zu glau-
ben, dass Ereignisse mit niedriger Wahrscheinlichkeit nicht eintreten werden.
Eine Wahrscheinlichkeit von einem Prozent ist immer noch mehr als Null. Das

* Fiir eine faszinierende Diskussion liber kognitive Funktionen, die in Form der Struktur und Tatigkeit
des menschlichen Gehirns gestaltet ist, sowie die Unterscheidungen zwischen sogenannter ratio-
naler und nicht-rationaler Entscheidungsfindung siehe Cohen (2005).

** In De Long et al. (1991).
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Uberqueren einer StralBe kann todlich sein, auch wenn Sie ein schneller Laufer
sind, und ein massives Erdbeben kdnnte in San Francisco jeden Moment auftre-
ten. Die Chancen, dass Sie von einem Auto erfasst werden, wenn Sie schnell
laufen, oder dass San Francisco morgen in Schutt und Asche liegen wird, sind
gering, die Wahrscheinlichkeiten sagen Ihnen jedoch nichts dartber, wann sich
so ein Vorfall ereignen konnte.”

Die Unausgeglichenheit unserer Vorstellungskraft ist nur ein Beispiel dafir, wie
wir unsere Sichtweise der Realitdt zerlegen, um unsere Vorgehensweise zu ver-
einfachen. Wir konzentrieren uns auf die unmittelbare Zukunft, da man auf lange
Sicht nur vage Vermutungen anstellen kann — und noch dazu ist dies nicht die
Doméne, in der wir leben. Die Unterscheidungen zwischen einem kurzfristigen
und einem langfristigen Zeitfenster zu verstehen, ist jedoch von maf3geblicher
Bedeutung. Der Investor, der kurzfristig plant, muss wohl oder Gibel das nehmen,
was kommt. Der Investor, der auf lange Sicht plant — oder anders gesagt, der
Investor mit einer hoheren Toleranz fir Volatilitat —, hat die Moglichkeit sich vor
ungulnstigen Folgen zu schitzen. Der langfristig orientierte Investor kann bei-
spielsweise Anleihen des US-Finanzministeriums erwerben, die einem Inflations-
schutz unterliegen (TIPs), die sich im Laufe des nachsten Jahres kaum auf sein
Vermdgen auswirken, aber gewaltig zu Buche schlagen kénnten, wenn die Infla-
tion Uber die ndchsten 20 Jahre hinweg unerwartet anhalt.

Das ist nicht alles. Manchmal schlieBen wir von aktuellen Entwicklungen auf die
weiter entfernte Zukunft, ohne ihre Bedeutung fur eine Welt, die sich immerzu im
Wandel befindet, zu hinterfragen. Wir halten an unseren Vorurteilen fest, selbst
wenn die Beweislage ganz eindeutig zeigt, dass diese Uberholt sind. Wir sind zu-
frieden damit, unbestandig zu sein, denn Bestéandigkeit konnte zu fordernd sein.
Die Moglichkeit, eine Entscheidung bereuen zu kénnen, mindert unsere Fahig-
keit, Uberhaupt eine rationale Entscheidung zu fallen. Wir begehen oft den Fehler,
auf andere zu horen, wenn sie uns zustimmen, selbst wenn sie womaoglich weni-
ger als wir selbst wissen. Wir neigen dazu, gréere Risiken einzugehen, wenn wir
uns Verlusten gegentibersehen, als dies bei Gewinnen der Fall ist.

Wir urteilen auf der Grundlage kleiner Informationsfetzen, die weit davon ent-
fernt sind, als reprasentativ fur die starken Verallgemeinerungen zu gelten, auf
deren Basis wir unsere Entscheidungen treffen wollen, groStenteils aus dem
Grund, dass uns oft sonst nichts zur Verfiigung steht.

Und dennoch legen wir im Laufe des gesamten Vorgangs ein Ubersteigertes Ver-
trauen auf unsere Uberzeugungen an den Tag, selbst wenn wir es besser wissen
und die hohen Risiken erkennen sollten, die der Glaube, dass wir mehr wissen als

* Dieser Ansatz und vergleichbares sind in Maubouissin (2006) geschickt ausgearbeitet.
Michael Mauboussin ist Director of Research bei Legg Mason & Co.
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die allgemeine Meinung der Markte, mit sich bringt. Vielen dieser Individuen ste-
hen mehr Informationen zur Verfligung als uns, und sie verstehen die Situation
besser als wir. Kahneman beschreibt dies folgendermalien: »Das zentrale Merkmal
von Wirtschaftssubjekten ist es nicht, dass sie ein fehlerhaftes logisches Denkver-
maogen besitzen, sondern dass sie oft intuitiv handeln. Und das Verhalten dieser
Subjekte wird nicht von dem gelenkt, was sie selbst berechnen kénnen, sondern
von dem, was sie zu einem bestimmten Zeitpunkt zuféllig sehen.«®

Die Folgen dieser Arten der Heuristik kdnnen kostspielig sein. Terrance Odean
von der University of California, Berkeley, und Brad Barber von der University of
California, Davis, analysierten beispielsweise die Handelstatigkeit einer grof3en
Anzahl von Investorenkonten bei einer landesweiten Diskontbank. Sie stellten
besonders haufig fest, dass die Aktien, die diese Investoren verkauften, danach
hohere Ertrdge erwirtschafteten, als die Aktien, die diese Investoren erwarben,
um diese Positionen zu ersetzen.’

Wohl oder tbel haben individuelle Investoren sehr viel Gesellschaft unter erst-
klassigen Chief Investment Officers von Pensionspldnen, Stiftungen und Univer-
stitdtsstiftungen. Amit Goyal und Sumil Warhal von der Emory University analy-
sierten von 1994 bis 2003 in etwa 3.700 betriebliche Pensionsfonds, um deren
Geschick bei der Wahl der externen Investmentmanager zu bestimmen. Die
3.700 Fonds transferierten im Studienzeitraum insgesamt Gber 700 Milliarden
Dollar an externe Investmentmanager. Im Rahmen dieser Pensionsfonds wurden
neue Manager engagiert, die bis zu drei Jahre vor ihrer Einstellung tGberaus hohe
Ertrdge erzielt hatten, und es wurden vorhandene Manager entlassen, die zu
wenig geleistet hatten.

Die Ergebnisse waren im Grunde dieselben wie bei Odeans und Barbers indivi-
duellen Investoren: »Wenn die Sponsoren der Plane bei den entlassenen Invest-
mentmanagern geblieben waren, ware ihr Mehrgewinn hdher gewesen als das,
was von den vor Kurzem eingestellten Managern tatsachlich erzielt wurde.« Zu-
satzlich hatten sich die Fonds alle Maklergeblhren der Verdanderungen im Ma-
nagement gespart.'®

Kurz gesagt sind wir Menschen. Die Finanztheorie muss diese unwiderlegbare
Tatsache bertcksichtigen. Wie ausschlaggebend ist es jedoch fur die Effizienz-
markthypothese, dass die Eigenheiten der Behavioral Finance die Realitdt gut
beschreiben?

Wie sicher kbnnen wir sein, dass die Themen der Behavioral Finance darauf hin-
deuten, dass der Markt ineffizient ist? Oder, ganz offen gesagt, wie viel Geld
konnen wir als Investoren verdienen, indem wir die vielen interessanten Ge-
schichten untersuchen, die die Behavioral Finance fir uns parat hat? Diese Fra-
gen sind die Motivation hinter dem Rest dieses Kapitels.

33



Peter L. Bernstein - Die Entstehung der modernen Finanztheorie

Kahnemans und Tverskys Arbeit zog selbstverstandlich Akademiker aus der
Finanzwirtschaft an, die auf der Suche nach neuen Erkenntnissen Uber die Funk-
tionsweise von Kapitalmarkten und Uber die Entscheidungsfindung von Investo-
ren waren.” Unter ihren ersten Gefolgsleuten befand sich ein Student im
Aufbaustudium namens Richard Thaler, auf dessen Arbeit zum House-Money-
Effekt wir bereits kurz eingegangen sind. Thaler gehort heute zu den flhrenden
Kopfen im Bereich der Behavioral Finance. Tatsachlich wurde Thaler 1995, nach-
dem er an der Cornell University sowie am MIT unterrichtet hatte, zum Robert P.
Gwinn Professor der Verhaltenswissenschaft und der Wirtschaftswissenschaft an
der Graduate School of Business der University of California berufen, wo Eugene
Fama und seine Kollegen diesen energiegeladenen und bilderstirmerischen
Mann ertragen — und letztendlich von ihm lernen — mussten.

Thaler hatte sich mit Psychologie beschaftigt, noch bevor er Uberhaupt von
Kahneman und Tversky gehort hat. Anfang der 70er, als er mit seiner Doktorar-
beit an der University of Rochester beschaftigt war — an der zu diesem Zeitpunkt
die Theorie der rationalen Entscheidung unumstritten war —, begann er, Speku-
lationen anzustellen, wie man den Wert eines Menschenlebens berechnen kann.
Er kam darauf, dass die korrekte Messmethode darauf beruht, wie viel ein Mensch
bereit wére zu zahlen, um ein Menschenleben zu retten. Und so begann er da-
mit, Freunde und Studenten zu fragen, wie sie den Wert ihres eigenen Lebens
einschatzen wurden.

Er suchte die Antwort auf diese Fragen: Erstens, was wirden Sie zahlen, um eine
Chance von einem Tausendstel, dass Sie sofort sterben, zu eliminieren? Zweitens,
die erste Frage umgekehrt, wie viel miusste man Ihnen zahlen, dass Sie eine
Chance von einem Tausendstel, sofort zu sterben, akzeptieren? Ohne zu wissen,
was ihn erwarten wirde, war er Uber die Unterschiede bei den Antworten auf
diese zwei Fragen verblifft.

Generell fielen die Antworten in etwa so aus: »lch wirde nicht mehr als 200
Dollar zahlen, um eine geringe Chance, sofort zu sterben, aus der Welt zu schaf-
fen, ich wirde jedoch ein solches zusatzliches Risiko eingehen, wenn ich daftr
50.000 Dollar erhalten wirde.« Thaler fand diese gewaltigen Unterschiede zwi-
schen den Kaufs- und Verkaufspreisen »sehr interessant.«

Die Rader begannen sich zu drehen. Thaler fing damit an, eine Liste von Beson-
derheiten zusammenzustellen, die er »anormale Verhaltensweisen« nannte — Ver-
haltensweisen, die gegen die Vorhersagungen des Standardmodells in der Fi-

* In Kapitel 17 meines Buchs Wider die Gétter. Die Geschichte der modernen Risikogesellschaft,
das den Titel »Die Theoriepolizei« trégt, wird ausfiihrlich auf die Arbeit der wichtigen Persénlichkei-
ten der Behavioral Finance eingegangen. Ich habe im folgenden Teil auf diese Diskussion zurtick-
gegriffen.
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nanzwissenschaft gingen. Er entdeckte eine Reihe solcher VerstoRe, die er 1976
in einer Abhandlung beschreibt, die er informal unter seine Kollegen brachte
und unter »Kollegen, die ich drgern wollte.«” Kurz nachdem er diese Abhandlung
verfasst hatte, traf er zwei junge Forscher, die vertraut waren mit Kahnemans und
Tverskys Vorstellung, nach der das, was gemaf dem rationalen Modell als eine
anormale Verhaltensweise gilt, oft eine normale Verhaltensweise ist. Die auf ra-
tionale Weise erreichte Entscheidung ist die Ausnahme.

Einer dieser jungen Manner schickte Thaler eine Abhandlung von Kahneman und
Tversky namens »Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases« (im Deut-
schen »Urteil in Ungewissheit: Heuristik und Voreingenommenheit«). Sie wurde
spater als Einleitung des gleichnamigen Buchs veroffentlicht, das von Kahneman
und Tversky herausgegeben wurde."" Ein Jahr darauf traf Thaler Kahneman und
Tversky und ist seither in ihre FuSstapfen getreten. Der letzte Stand der Dinge war,
dass er Autor bzw. Mitautor von vier mal3gebenden Biichern Uber die Behavioral
Finance ist, zu denen The Winner’s Curse: Paradoxes and Anomalies of Economic
Life und Quasi-Rational Economics sowie zahllose weitere Artikel gehoren.'?

Thalers Ansichten Uber die Rationalitdt stimmen mit denen von Kahneman und
Tversky Uberein, seine Ausdrucksweise ist jedoch farbenpréchtiger als die ihre.
Kahneman sagte einst: »lch lehne mittlerweile, ohne lange zu zdgern, jegliche
Beschreibungen unserer Arbeit ab, die zur Demonstration der menschlichen
Irrationalitat dient. Wenn sich die Gelegenheit bietet, erkldre ich vorsichtig, dass
Forschung Uber Heuristik und Voreingenommenheit lediglich eine unrealistische
Vorstellung der Rationalitdt anfechtet, was sie als umfassende Koharenz identifi-
ziert.« Thalers Version lautet so: Menschen sind keine »geschwatzigen Idioten,
aber sie sind weit davon entfernt, »hyperrationale Roboter« zu sein.

1957 schlug Nobelpreistrager Herbert Simon eine rationalere und genauer
durchdachte Unterscheidung zwischen geschwatzigen Idioten und hyperratio-
nalen Robotern vor. Simon nannte sein Konzept »begrenzte Rationalitat.«'? Von
dieser Perspektive aus gesehen zielen Menschen, die sich einer ungewissen Zu-
kunft gegentbersehen, darauf ab, rationale Entscheidungen zu fallen, scheitern
dabei jedoch oft, da die Anforderungen an diesen Vorgang zu hoch sind und die
Vielzahl der moglichen Ausgdnge zu irrefiihrend ist.

Die rationale Analyse wird immer zu einer Losung kommen. In seiner aktuelleren
Arbeit legt Kahneman viel Wert auf Simons konzeptionelle Arbeit in diesem Bereich.

Thaler l&sst seinen Worten auch Taten folgen. Er ist der Chef eines Unternehmens
fur Investmentmanagement namens Fuller&Thaler, mit Russell Fuller als Teilha-

ber, ein weiterer enthusiastischer Vertreter der Behavioral Finance. Fuller ist der

* Siehe Notiz 7 zu Kapitel 17 von Bernstein (1996) und Thaler (1991).
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Vorsitzende der Finanzabteilung der Washington State University gewesen sowie
Autor eines Investmentbuchs und Wertpapieranalyst an der Wall Street. Daniel
Kahneman ist ein externer Leiter der Firma.

Die Investmentergebnisse von Fuller&Thaler sind es wert, genau unter die Lupe
genommen zu werden, da es sich hierbei um angewandte Behavioral Finance
unter der Fiihrung der wichtigsten Kopfe auf diesem Gebiet handelt. Das Unter-
nehmen zielt darauf ab, Ertrdge zu erzielen, die Uber dem Marktdurchschnitt
liegen, indem es nach Gelegenheiten sucht, bei denen Investoren auf negative
Informationen Uberreagieren oder auf positive Informationen unterreagieren. Es
kombiniert diesen fundamentalen Ansatz mit altmodischer Grundlagenfor-
schung und Wertpapieranalyse.

Das Unternehmen bietet eine Reihe unterschiedlicher Strategien, die von Blue-
Chips bis zu Aktien mit der niedrigsten Borsenkapitalisierung, die sogenannten
Micro Caps, reichen sowie internationale Strategien, die in Unternehmen unter-
schiedlicher Borsenkapitalisierungen investieren. Es gibt ebenfalls eine markt-
neutrale Strategie fUr Aktien mit hoher Borsenkapitalisierung auf dem US-Markt
sowie eine internationale Long-Short-Strategie. Die dichteste Konzentration liegt
auf dem Bereich der niedrigen Borsenkapitalisierung insgesamt.

Obwohl das Unternehmen Ende 2005 lediglich 4 Milliarden Dollar verwaltet
hatte, ist seine Erfolgsgeschichte beeindruckend. Zum 30. September 2006 hat-
ten alle dieser Strategien bis auf zwei ihre Leitindizes (in der Regel Marktindizes)
deutlich Ubertroffen und die zwei, die hinter ihren Indizes zuriickblieben, sind
erst seit Kurzem aktiv. Die Sharpe Ratios (Rendite geteilt durch Volatilitét) sehen
in allen Fallen glnstig aus.

Die funf am langsten eingesetzten Strategien (und ihre Einfihrungsdaten) hei-
Ben: Small Mid-Cap Growth Equity (1992), Small Mid-Cap Core Equity (1996),
Small-Cap Value Equity (1996), Large-Cap Market Neutral (2000) und Micro-Cap
Equity (1999). Sie weisen die folgenden Ertragsraten auf, nach Abzug aller Ge-
bihren, die seit der Einfihrung bis hin zum dritten Quartal 2006 anfielen, ver-
glichen mit ihren zugehdrigen Leitindizes (bei denen keine Gebihren anfallen):

Abztiglich der Geblihren ist die Micro-Cap-Strategie deutlich die spektaku-
ldrste gewesen, mit Renditen von 105 Prozent im Jahre 1993, 94 im Jahre 1999
und 50 Prozent im Jahre 2001. Die anderen drei Strategien haben jedoch
ebenfalls ihre Leitindizes in den meisten Jahren (bertroffen.

Auf den ersten Blick ist das Beweismaterial in der Tabelle eine deutliche Demons-
tration dessen, wie effektiv es sein kann, die Prinzipien der Behavioral Finance auf
die reale Welt der Kapitalmarkte anzuwenden. Auf den zweiten Blick ist das Bild
hier jedoch nicht ganz so eindeutig.
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Prozent pro Jahr
Strategie |Leitindex Uberschiissige |Index iibertroffen
Rendite Jahre/von Jahren

Small Mid-Cap
Growth Equity 15,7 84 +7,2 10/15
Small Mic-Cap 14,9 114 +35 6/11
Core Equity*
small-CapValue |, ) 134 +45 6/11
Equity
Large-Cap
Market Neutral 6.2 30 3.2 o/
Micro-Cap 266 84 +18.2 6/8
Equity

*Alle Fakten und Daten der Performance von Fuller&Thaler wurden freundlicherweise von
Russel Fuller zur Verfiigung gestellt.

Fuller&Thaler erreichten ihre beeindruckendsten Ergebnisse in den Markten bei
Unternehmen mit geringen Borsenkapitalisierungen, bei denen von 50 Millionen
bis 4 Milliarden Dollar Marktwert. Im Gegensatz dazu betrug die durchschnitt-
liche Kapitalisierung der 500 Unternehmen des Standard&Poor Indexes Mitte
2005 Uber 20 Milliarden Dollar; die Hélfte der Unternehmen des S&P haben einen
Marktwert von Uber 10 Milliarden Dollar; das kleinste Unternehmen hat eine
Marktkapitalisierung von tber 500 Millionen Dollar. Dies ist der Pool, aus dem
sich die grof3ten sowie die institutionellen Investoren ihre Wertpapierbeteiligun-
gen bedienen.

Es gibt sehr viele Belege dafir, dass die Sektoren der geringeren Kapitalisierun-
gen weniger effizient als die der héheren Kapitalisierungen sind und zwar in
dem Sinne, dass es in den Markten, in denen die meisten Investoren relativ un-
informiert und ungeschult sind und in denen relativ hohe Transaktionsgebthren
sich drastisch auf die erwarteten Ertrdge auswirken kénnen, zu ausgepréagteren
Uber- und Unterbewertungen langerer Dauer kommen kann. Darlber hinaus ist
die Menge verfligbarer Aktien in dem von Fuller&Thalers favorisierten Revier viel
zu begrenzt, als dass dort grol3e Investoren ihre Geschéfte betreiben konnten.
Fuller&Thaler sehen zwar raffiniert aus — und sind es —, allerdings haben sie bei
dem Aufsplren von ginstigen Gelegenheiten so gut wie keine Konkurrenz.

Sie gingen ebenfalls mit Sorgfalt vor, um zu vermeiden viel Geld an den Stellen

zu investieren, an denen dadurch letztendlich ihre BemUhungen zunichte ge-
macht werden konnten: Micro-Cap ist flr neue Investoren geschlossen und
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Mitte 2005 wurde berichtet, dass die drei Small-Cap-Strategien »ihrer nattrlichen
maximalen Aufnahmebereitschaft nahe« seien.'*

Fuller&Thaler haben vor Kurzem damit begonnen, sich in Sektoren mit einer
hoheren Kapitalisierung vorzuwagen, in das internationale Investieren und in
Long-Short-Strategien — mit vielversprechenden Resultaten, aber womaglich ist
diese Entwicklung zu aktuell, als dass man definitive Urteile Uber das bisher Er-
reichte féllen konnte. Da ihre marktneutrale Strategie fir Aktien mit hoher Bor-
senkapitalisierung im US-Markt recht erfolgreich war, obwohl sie erst im Jahre
2000 gestartet wurde, handelt es sich um eine vielversprechende Erfahrung, so-
wohl die Large-Cap-Strategien als auch die Long-Short-Strategien betreffend.

Zuletzt ist eine wichtige Frage nach wie vor unbeantwortet. Kam es bei
Fuller&Thaler zu dieser Erfolgsgeschichte, weil sie ein Gespr fir behavioristische
Anomalien haben? Oder scharfte ihre umfangreiche Analyse von behavioris-
tischen Anomalien die Wahrnehmung ihres Unternehmens fur Wert — was be-
deutet, dass Assets unterbewertet sind, aber nicht notwendigerweise aufgrund
der Schwachen weniger rationaler Investoren? Es gibt keine Moglichkeit, diese
Fragen eindeutig zu beantworten.

Nichtsdestotrotz sind die Fragen selbst zu wichtig, als dass sie ohne abgetan

werden kdnnten, sie weiter zu untersuchen oder auf sie genauer einzugehen. Wir
fuhren diese Untersuchung im nachsten Kapitel durch.
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