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Neigen Aktienmiirkte zu Uberreaktionen?
Temporidre Ubertreibung und langfristiges Gleichgewicht

Von Pirmin Hotz*

Die an den Aktienmdrkten herrschende Euphorie der neunziger Jahre ist seit dem Friih-
Jahr 2000 einer erniichterten Betrachtung der Investoren gewichen. Viele Marktteilneh-
mer haben in jiingster Zeit willentlich oder gezwungenermassen ihre Aktivitiiten einge-
schrdnkt oder eingestellt. Der Autor geht auf Grund der gegenwdirtigen Geschehnisse an
den Borsen der Frage nach, wieweit Aktienmdrkte zu Ubertreibungen neigen (Red.).

Die weltweiten Aktienmirkte haben in den
letzten zwei Jahren eine deutliche Abwertung er-
fahren. Immerhin stehen der global zusammen-
gesetzte MSCI World sowie der europiische
Aktienindex DJ Stoxx 50 per Mitte September
2002 um beinahe 50% unter den im Frithjahr
2000 erreichten Hochststdnden. Einige viel beach-
tete Aktienindizes wie beispielsweise der Nasdaq
haben in derselben Zeit weit mehr eingebiisst.
Waren die friiheren Aktienkurse iiberteuert, oder
befinden wir uns zurzeit in einer Phase negativer
Ubertreibungen? Folgt man der Erkenntnis der
effizienten Mirkte, welche unterstellt, dass die
giiltigen Marktpreise alle kursrelevanten Informa-
tionen enthalten, so ist klar, dass die Bejahung
einer Ubertreibung nicht auf der Hand lLiegt.

Prozyklische Verhaltensmuster

Natiirlich fillt es heute vielen Anlageexperten
einfach, die Borsenkorrektur der letzten zwei
Jahre als logische Entwicklung einer fritheren
Uberhitzungsphase darzustellen. Wire die Kor-
rektur auch aus damaliger Sicht und mit damali-
gem Wissensstand, also ex ante, rein rational zu
erwarten gewesen, so ‘miisste tatsdchlich von
einem ineffizienten Markt gesprochen werden.
Diese sehr einfache Sicht der Dinge miuss — auch
im Licht der mittlerweile gewonnenen Erkennt-
nisse — jedoch stark in Zweifel gezogen werden.
Wire namlich eine Uberbewertung der Mirkte
im Jahre 2000 logisch erklirbar gewesen, so
konnte wohl kaum begriindet werden, warum ge-
rade in der damaligen Zeit fast ausschliesslich
positive-Marktstimmen gehort werden konnten.

Der Euphorie ist Erniichterung gewichen. Viele
Marktteilnehmer haben desillusioniert ihre Posi-
tionen bereinigt oder sich ganz aus dem Gesche-
hen verabschiedet. An den Neuen Mirkten hat
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Die Kommentare der Analysten iiberbieten sich
seit einiger Zeit in ihrem pessimistischen Aus-
blick. Positive Signale wie optimistischere Kon-
junkturindikatoren in den westlichen Industrie-
nationen bleiben ungehort. Neigen die Mirkte im
prozyklischen Sinne zu Uberreaktionen?

Fehlende Geduld und Disziplin

Es gibt durchaus einige Argumente, die in diese
Richtung zielen. Zum einen ist ein wohl psycho-
logisch motivierter Herdentrieb der Anleger zu
erwihnen. Wenn die Stimmung an den Mérkten
gut ist, konnen viele Investoren nicht genug
Aktien besitzen. Umgekehrt trennt sich der pro-
zyklische Anleger dann von seinen Papieren,
wenn die Stimmung lingst gekippt und sich das
Preisniveau markant abgebaut hat. Analysten, die
oft auch verkaufsunterstiitzend fiir ihr eigenes
Institut wirken sollen, bekriftigen diesen Trend.
Wenn dann die Liquiditit der Mirkte wie im jet-
zigen Umfeld zuriickgeht, erhoht sich die Vola-
tilitdit und die Gefahr einer Uberreaktion erst
recht. Zusitzlich verstirkt wird dieser prozykli-
sche Trend auch durch die zunehmende Ver-
unsicherung der Revisionsgesellschaften und Ra-
ting-Agenturen, die sich vor juristischen Klagen
fiirchten.

Zum anderen muss wohl angefiihrt werden,
dass viele Anleger ihrem eigenen Anlagehorizont
nicht treu bleiben. Wihrend in einer Haussephase
viele Aktionére in einer Selbstverstiindlichkeit von
einem Anlagehorizont von 5 oder 10 Jahren aus-
gehen, verkiirzt sich deren Perspektive in Baisse-
perioden nicht selten auf drei Monate oder hochs-
tens ein Jahr. Werden die bereits desillusionierten
Erwartungen in einem schiechten Umfeld nicht in
kurzer Zeit erfiillt, so trennen sich viele Anleger
schon rein aus Verdruss von ihren Papieren. Dazu

kommt, dass die Risikofihigkeit vieler Investoren
in Krisenzeiten strapaziert wird. Es ist ein offenes
Geheimnis, dass selbst professionelle Investoren
wie Versicherungen und Pensionskassen in jiings-
ter Zeit ihre Aktienanteile teilweise beachtlich ge-
kiirzt haben. Dies mag deshalb erstaunen, weil ge-
rade von diesen Marktteilnehmern erwartet wird,
mit langem Atem auf exzessive Borsenbewegun-
gen professionell zu reagieren. Die dahin-
geschmolzenen Reserven der Institutionellen ha-
ben nun aber in kurzer Zeit dafiir gesorgt, dass
deren Risikofdhigkeit drastisch zuriickgegangen
ist. Dies fiihrt zweifellos zu einem verstirkenden
Effekt in einer Baisse, die moglicherweise durch
Leerverkiiufe von Hedge Funds noch akzentuiert
wurde. Aus dieser Erfahrung muss die Vermutung
gedussert werden, dass einige institutionelle, aber
auch private Anleger in den Hausse-Zeiten der
neunziger Jahre ihre Risikofdhigkeit tiberschitzt
oder aber die Schwankungsanfilligkeit ihrer An-
lagen schlicht unterschitzt haben.

Kaum Alternativen zu Aktien

Es stellt sich abschliessend die Frage, ob die
Aktienanlage fiir lingere Zeit abgeschrieben wer-
den muss. Einige gute Griinde sprechen wohl da-
gegen. Zum einen ist es die Tatsache, dass viele
negative Faktoren heute in den Preisen eskomp-
tiert sind. Auch gibt es einige ermutigende Fakten
von der Konjunkturfront. Glaubt man auch kiinf-
tig an eine funktionierende und sich in Krisen-
zeiten reinigende Marktwirtschaft (Bilanzfil-
schungen, exzessive Bonusbeziige von Mana-
gern), findet man wohl kaum eine Alternative zur
Aktienanlage. Auf jede Korrektur folgte in' der
Vergangenheit eine entsprechende Gegenbewe-
gung. Zusitzlich haben gerade die grossen Krisen
des letzten Jahrhunderts gezeigt, dass in solchen
Zeiten die Aktienanlage, ganz im Gegensatz zu
Festverzinslichen, resistenter ist.

Die Aktienmirkte werden sich erholen, wenn
auch die Kenntnis des richtigen Timings unmég-
lich ist. Dabei wird der Anleger Geduld und Dis-
ziplin zur konsequenten Umsetzung seiner Strate-
gie aufbringen miissen. Auf diese Weise wird er
wohl in einiger Zeit befriedigt feststellen, dass die
weltweiten Aktienmirkte wieder einmal eine
Ubertreibungsphase korrigiert haben. Wenn auch
ein wissenschaftlicher Nachweis fiir eine Ineffi-
zienz von Aktienmirkten wohl nicht einfach zu
erbringen ist, so lsst sich doch zumindest vermu-
ten, dass eine temporiire Ubertreibung von Kurs-
bewegungen angenommen werden kann. Der
konsequent antizyklisch operierende Anleger wird
auch in der derzeitigen Borsenverfassung seine
Schliisse daraus ziehen.



