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Mirkte und Meinungen

Im Anleger-Hirn

Derivate und strukturierte Produkte gehoren
inzwischen zum Anleger-Alltag wie Aktien
und Obligationen. Viele Privatanleger haben
Erfahrung im Umgang mit Optionen, einige
handeln sogar ziemlich regelmaissig mit Deri-
vaten. Doch wie viele von denen, die kom-
plexe strukturierte Produkte oder auch nur
klassische Call- und Put-Optionen im Porte-
feuille haben, konnen die Black-Scholes-For-
mel zur Bewertung von Optionen aufschrei-
ben? Wohl die wenigsten. Das miissen sie auch
nicht kénnen, um erfolgreich zu sein, zeigen
Untersuchungen einer neuen Forschungsrich-
tung, der Neurofinance.

Am diesjahrigen Jahrestreffen des Swiss
Finance Institute, das vergangene Woche in
Ziirich durchgefiihrt wurde, hat Peter Bos-
saerts, einer der fithrenden Forscher dieser
neuen Disziplin zwischen Hirn- und Finanz-
marktforschung, die Resultate seiner Unter-
suchungen prisentiert: Die mathematisch-
logischen Fahigkeiten werden bei Anlageent-
scheiden nicht benotigt. Der Wissenschafter
hat die Hirnaktivitdten von Probanden aufge-
zeigt, die unter Zeitdruck Geld investieren
mussten —im Labor zwar, doch mit realen Aus-
wirkungen, denn sie konnten dabei tatséchlich
Geld gewinnen und verlieren, um dem An-
leger-Alltag moglichst nahezukommen. Aus
der Hirnforschung sind die Hirnregionen be-
kannt, die bei der Losung von mathemalti-
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schen Aufgaben aktiviert werden — beim An-
lage-Experiment waren diese Regionen iiber-
haupt nicht aktiv. Aktiv waren hingegen jene
Regionen, die mit sozialen Féhigkeiten in Ver-
bindung stehen.

Diesen Befund erkliart der Forscher damit,
dass selbst an den anonymen, komplexen
Finanzmérkten die menschliche Interaktion
im Vordergrund steht. Selbst uninformierte
Anleger konnen aus dem Verhalten der ande-
ren (und dazu werden auch ein paar infor-
mierte Investoren gehoren) lernen und die aus
dem Verhalten der anderen Marktteilnehmer
gewonnenen Informationen verwerten, um
selbst gute Anlageentscheide zu fillen — so-
fern sie die dazu notigen sozialen Kompeten-
zen haben. Was in der Psychologie «Theory of
Mind», das heisst die Fahigkeit, sich in die Ge-
dankenginge anderer hineinzuversetzen, ge-
nannt wird, spielt laut diesen Forschungs-
ergebnissen eine weit wichtigere Rolle als die
Beherrschung von finanzmathematischen
Modellen. Wer demnach erfolgreich mit
Optionen handeln will, muss fihig sein, aus
den Marktbewegungen das Verhalten der
anderen Investoren zu beobachten und die
notigen Schliisse daraus fiir die eigenen An-
lageentscheide zu ziehen. Ob er die Namen
Black und Scholes schon einmal gehort hat
oder nicht, ist dabei irrelevant.
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