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Neurookonom Peter Bossaerts: «Unser Korper ist nicht darauf ausgerichtet, das Risiko eines Borsenabsturzes richtig einzuschatzen»

«Borsenhandler sollten das eigene
Hirn ausschalten»

Neurodskonom PETER BOSSAERTS liber Risikofreude, Emotionen und falsche Entscheidungen

VON NIK WALTER (TEXT) UND
FRED MERZ/REZO (FOTO]

Investitionen, das liegt in der Na-
tur der Sache, sind immer mit Un-
sicherheiten verkniipft. Wie geht
unser Hirn damit um? Wie schat-
zen wir finanzielle Risiken ein?
Warum treffen wir risikoreiche
Geldentscheidungen oft zu einem
falschen Zeitpunkt? Mit solchen
Fragen befasst sich der relativ
neue Wissenschaftszweig der
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Neurofinance. Peter Bossaerts ist
einer der fithrenden Experten auf
dem Gebiet.

Peter Bossaerts, welche Rolle
spielen Emotionen bei
finanziellen Entscheidungen?
Hirnforscher konnten zeigen, dass
Patienten mit einer Verletzung
im Orbitofrontal-Kortex — einer
Gehirnregion hinter der Stirn, die
hilft, Emotionen einzuordnen —
schlechte finanzielle Entscheidun-
gen treffen. Thnen fehlt die emo-

tionale Vorahnung risikoreicher
Entscheidungen. Was genau pas-
siett, ist noch unklar, aber es gibt
einen klaren Zusammenhang mit
Emotionen.

Emotionen helfen also mit,
verniinftige Borsen-
entscheidungen zu treffen.

Ja, richtig. Das Bild, das sich lang-
sam herausschalt, ist komplett
kontrar zum klassischen Modell
der Behavioral Finance. Dieses
besagt, dass Emotionen unsere

rationalen Entscheidungen beein-
trachtigen. Wir erkennen nun,
dass Emotionen wie Angst oder
Freude notwendig sind, auch
wenn sie uns manchmal iibers Ziel
hinausschiessen lassen, weil die
Evolution nicht auf finanzielle Ri-
siken ausgerichtet war.

Was genau machen Emotionen?
Sie scheinen dazu beizutragen, in
einer unsicheren Welt rationale
Entscheidungen treffen zu kon-
nen. Wir gehen der Frage nach:
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Helfen uns Emotionen, das Risi-
ko abzuschitzen? Ich denke, die
Antwort ist ja. Denn das macht
Sinn. Schon bei unseren Vorfah-
ren musste der Korper jederzeit
bereit sein, auf unvorhersehbare
Gefahren zu reagieren. Es sind
Emotionen wie Angst, die fiir uns
das Risiko kodieren.

An der Borse hilft das nicht
viel. Wir reagieren doch meist
falsch. Warum?

Ich weiss es nicht genau. Es gibt
zwei Probleme. Erstens {ibertra-
gen sich Emotionen zwischen
zwei Personen; wir sprechen von
Empathie. Wenn Sie jemanden
leiden sehen, dann leiden Sie mit.
An der Borse verhalten sich die
Héndler wie Herdentiere.

Und das zweite Problem?

Wir wissen, dass sich Risiken im
Finanzmarkt komplett vom Risi-
ko in der natiirlichen Umwelt un-
terscheiden. Das Risiko an der
Borse gehorcht nicht der Gauss’-
schen Normalverteilung, die wir
als natiirlich empfinden, sondern
einer Verteilung mit einem stei-
len Peak und ganz langen Aus-
laufern. Das bedeutet, dass meis-
tens nichts passiert, so lange sich
die Schwankung innerhalb des
schmalen Peaks von etwa zwei
Prozent bewegt.

Ein Beispiel?

Kiirzlich sackte die Frankfurter
Borse um 7, 8 Prozent ab. Gemadss
einer Normalverteilung ist so ein
Ereignis dusserst selten, etwa eins
zu hunderttausend. An der Borse
passiert so etwas aber nicht nur
alle einhunderttausend Tage, son-
dern viel haufiger, mindestens al-
le zehn Jahre. Unser Korper ist
nicht darauf ausgerichtet, das Ri-
siko eines Borsenabsturzes rich-
tig einzuschéatzen. In einer Gauss’-
schen Welt klappt das gut, aber
nicht hier.

Das Gehirn ist also nicht
kompatibel mit der Borse.
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Ja, genau. Unser Gehirn kann das
vielleicht nicht lernen.

Aber man kann doch mindes-
tens Lehren daraus ziehen.

Ja, dann brauche ich einen Com-
puter. Ich vergleiche das mit einem
Piloten, der mit Hilfe von Instru-
menten durch dicken Nebel fliegt.
Unser Hirn ist nicht in der Lage
festzustellen, ob das Flugzeug ho-
rizontal fliegt oder nicht, wir sind
keine Flugmaschinen. Wer sich auf
die eigenen Sinne verlasst, stiirzt
ab. Ahnliches gilt fiir Borsen. Hand-
lersollten das eigene Hirn ausschal-
ten und sich auf den Computer
verlassen. Allerdings gibt es solche
Tools noch nicht.

Borsenhandler verlassen sich
doch auf den Computer.

Im Gegenteil. In Paniksituationen
schalten Borsenhandler meist ih-
re Computer aus und verlassen
sich aufihre Intuition. Das konnte
ein riesiger Fehler sein.

Die Intuition ist kein guter
Ratgeber an der Borse?

Nein. Doch die Frage ist: Was ist
daran nicht gut? Hier kann die
Neurofinance vielleicht Antwor-
ten liefern. Oder anders gefragt:
Was macht einen guten Borsen-
héndler aus?
MenschenscheuenUnsicherhei-
ten. Wie manifestiert sich das?
Ich gebe Thnen ein Beispiel. Neh-
men Sie einen Sack mit 18 Béllen.
Sechs davon sind rot, der Rest ist
blau oder griin. Das Verhaltnis

blau - griin ist die Unsicherheit;
Spiele, die darauf basieren, erge-
ben ganz seltsame Resultate.
Menschen machen dabei funda-
mentale Fehler.

Welche?

Stelle ich zum Beispiel die Frage,
ob der néchste Ball rot oder blau
ist, dann sagen die meisten Leute
rot, weil sie wissen, wie viele rote
Bille es gibt, und keine Ahnung
haben, wie viele blaue. Dann an-

VON KALIFORNIEN NACH LAUSANNE

Peter Bossaerts, 48, gilt als
einer der weltweit fihrenden
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Experten im Bereich der experi- mer 2007 wechselte der ge-
mentellen Finanzwissenschaft birtige Belgier vom renommier- nology an die ETH Lausanne.
und der Neurofinance. Im Som-

dere ich die Aufgabe ein wenig
und frage: Mochten Sie darauf
wetten, dass der ndchste Ball «rot
oder griin» ist, oder wetten Sie
darauf, dass der nachste Ball
«blau oder griin» ist? Man weiss
nicht, wie viele rote und griine
Balle es gibt, aber man weiss, wie
viele blaue und griine Balle es
gibt: 12. Jetzt wahlen die Men-
schen «blau oder griin».

Was ist daran seltsam?

Nun, vorher haben sie ja noch Rot
dem Blau vorgezogen. Beim zwei-
ten Spiel wurde einfach bei bei-
den Optionen nur die Farbe Griin
hinzugefiigt. Da kommt es doch
gar nicht daraufan, wie viele grii-
ne es gibt.

Was bedeuten solche Spiele-
reien fiir das Geschehen an der
Borse?

Dariiber wissen wir noch nicht
viel. Die einzig wirklich zuverlads-
sigen Daten, die man von der Bor-
se erhdlt, sind die Aktienkurse.
Sonst weiss man fast nichts, vor
allem weiss man nichts liber die
Motivationen der einzelnen An-
leger. Ich denke daher, dass man
Fragen wie das Unsicherheits-
problem nicht 16sen kann, indem
man die reale Welt betrachtet. Es
braucht dafiir Experimente.

In welchen Situationen gehen
Investoren zu hohe Risiken ein?
Immer wenn die Borse verliert.
Das ist sehr gut dokumentiert. In-
vestoren sind risikofreudig bei
Verlusten, aber risikoscheu bei
Gewinnen. Ich glaube nicht, dass
dieses Verhalten angebracht ist.
Ein intelligenter Banker sollte
seine Kunden besser beraten, er
miisste es wissen. Aber die we-
nigsten machen das, ihnen fehlt
dazu oft der Mut.

Lernen Menschen das nicht?
Sielernen es, aber sie vergessen es
auch wieder. Unser Hirn spielt
uns immer wieder einen Streich,
wenn es uns zu hohem Risiko in

Verlustsituationen antreibt.

Ist risikofreudiges Verhalten
eine Art Sucht?
Neurobiologisch gibt es zumin-
dest einen potenziellen Zusam-

menhang. Kokainsucht bean-
sprucht die gleichen Hirnareale
wie das Risikoverhalten, die Do-
pamin-Neuronen. Das gleiche gilt
fiir Alkoholsucht, Spielsucht und
so weiter.

Sie haben einmal gesagt, man
konne das Risikoverhalten
vielleicht medikamentos
steuern. Wie meinen Sie das?
Eine Kollegin entwickelt ein neu-
es Schmerzmittel, das genau jene
Hirnregionen betrifft, die mich in-
teressieren. Das Schmerzmittel
beeinflusst dabei die Art und Wei-
se, wie Menschen Risiken und Be-
lohnungen wahrnehmen. Ein an-
deres Beispiel sind Parkinson-
Patienten, die das Medikament
L-Dopa schlucken. Kiirzlich wur-
den Félle beschrieben, bei denen
das Medikament eine Spielsucht
ausgelost hat. Man kénnte solche

Mechanismen umdrehen und sich
zu Nutze machen.

Wie soll das funktionieren?
Keine Ahnung. Wir stehen erst
am Anfang, die Mechanismen zu
verstehen. Wir wissen zum Bei-
spiel noch nicht, welcher Neuro-
transmitter bei der Risikovermei-
dung die zentrale Rolle spielt: Ist
es Noradrenalin, Acetylcholin
oder Serotonin?

Zum Schluss noch: Sind pro-
fessionelle Handler wirklich
schlauer als private Anleger?
Gute Frage. Gelegentlich wieder-
holen wir unsere Experimente mit
professionellen Anlegern. Bislang
haben wir aber noch nie einen
fundamentalen Unterschied ge-
sehen zwischen Profis und Studie-
renden. Die Studierenden brau-
chen lediglich etwas ldnger, bis sie
das Spiel verstehen.

ten California Institute of Tech-
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Dort lehrt und forscht er unter
anderem mit Unterstiitzung des
von den Schweizer Banken
mitfinanzierten Swiss Finance
Institute. In seiner Forschung
interessiert Bossaerts vor allem
die Frage, wie Menschen unter
unsicheren Bedingungen finan-
zielle Entscheidungen treffen.

Seite 3/3
7703
6229760



