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1. EINLEITUNG 
 

„Ich kann zwar die Bahn der Gestirne auf Zentimeter und Sekunden berechnen, 

aber nicht, wohin eine verrückte Menge einen Börsenkurs treiben kann.“                  

(Sir Isaac Newton, zitiert in: Schulz-Hardt et al., 2007, S.210) 

 

Generationen von Wissenschaftlern versuchen seit jeher vorherzusagen, wie die Kurse sich in 

Zukunft entwickeln werden und müssen doch zumeist anerkennen, dass die Börse nicht 

ausschließlich durch Angebot und Nachfrage, sondern in großem Maße auch durch das 

Verhalten der Menschen beeinflusst wird. Dass Kurse zuweilen ökonomisch kaum nachvoll-

ziehbaren Schwankungen unterliegen, veranlasste bereits den bekannten Börsen- und Finanz-

experten André Kostolany zu der Aussage: „Die Rolle der Psychologie an der Börse kann gar 

nicht überschätzt werden. Kurzfristig und mittelfristig macht sie – an der Börse und in der 

Wirtschaft – 90 Prozent aus“ (Kostolany, 1997, S.12). 

Die Modelle der Kapitalmarkttheorie werden, aufgrund ihres unzureichenden Erklärungs- und 

Prognosegehaltes, zunehmend nicht mehr als aussagekräftig erachtet - die Annahmen eines 

perfekt funktionierenden Kapitalmarktes werden mittlerweile in vielerlei Hinsicht in Frage 

gestellt. In den letzten Jahrzehnten tauchten vermehrt Studien auf, die das Vorhandensein von 

Anomalien nahelegen, welche sich nicht durch die Existenz von Informationseffizienz auf den 

Märkten erklären lassen. Starke Preisschwankungen aufgrund von massenpsychologischen 

Phänomenen, unterstreichen die Hypothese, dass Menschen in der Regel nicht wie der durch 

die neoklassische Theorie beschriebene homo oeconomicus handeln, sondern dass das 

Verhalten der Anleger vielmehr durch Gefühle wie Angst, Gier, Neid oder Euphorie beein-

flusst wird. Im Rahmen der relativ jungen Forschungsrichtung Behavioral Finance werden 

diese Beobachtungen und Überlegungen systematisiert. Indem psychologische Aspekte 

Einfluss auf die Analyse der Finanz- und Kapitalmärkte finden, trägt diese Theorie wesentlich 

zu einem besseren Verständnis der Märkte bei (vgl. Kitzmann, 2009, S.16). 

Eine Beobachtung der Behavioral Finance ist, dass Finanzmärkte durch Herdenverhalten 

geprägt sind. Dieses Finanzmarktphänomen wird metaphorisch häufig mit Lemmingen 

assoziiert, die einander blind folgen und letztendlich gemeinsam in den Abgrund stürzen. 

Derartiges Verhalten tritt meistens in Situationen der Unsicherheit auf, da Menschen befürch-

ten, mit ihren eigenen Einschätzungen falsch zu liegen. Ein solches Massenphänomen lässt 

sich nicht nur im täglichen Leben beobachten, wie beispielsweise im Theater, bei dem ein 
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Zuschauer anfängt zu klatschen und die übrigen einstimmen, sondern ebenso auf den Finanz-

märkten (vgl. Ackstaller, 2005, S.15). Jüngste Geschehnisse wie die Finanzkrise ab 2007 

haben gezeigt, welche Folgen es hat, wenn Kurse in fundamental nicht gerechtfertigte Höhen 

getrieben werden, was wiederum zum Platzen einer spekulativen Blase bis hin zu globalen 

Wirtschaftskrisen führt. Verschiedene Studien legen die Vermutung nahe, dass diese Entwick-

lungen durch Herdenverhalten auf den Finanzmärkten begünstigt werden. Dennoch ist 

Herdenverhalten nicht zwangsläufig ein Ausdruck von Irrationalität, sondern lässt sich häufig 

auf ein individuell rationales Verhalten der Marktakteure zurückführen. 

Auch wenn das Hauptaugenmerk dieser Arbeit auf Herdenverhalten gerichtet ist, scheint es 

dennoch zentral, einen kurzen Überblick über die neoklassische Kapitalmarkttheorie sowie 

über die Behavioral-Finance-Theorie zu geben, sodass eine konkrete Einordnung des Herden-

verhaltens in die Finanztheorie erfolgen kann. Demzufolge beginnt die Arbeit mit einer 

Darstellung der neoklassischen Kapitalmarkttheorie, die hauptsächlich durch die Annahme 

rational handelnder Akteure und durch die Theorie effizienter Märkte gekennzeichnet ist. Im 

dritten Kapitel der Ausarbeitung werden die theoretischen Grundlagen der Behavioral-

Finance-Theorie vorgestellt, beginnend mit dem Ursprung und der Definition, bis hin zu ihren 

Zielen und den durch sie beobachteten Anomalien menschlichen Verhaltens. Insbesondere 

soll hervorgehoben werden, dass sich die Behavioral-Finance-Theorie in ihren Annahmen 

strikt von der Kapitalmarkttheorie abgrenzt, indem sie postuliert, dass Emotionen einen 

großen Einfluss auf den Kapitalmarkt haben. Das vierte Kapitel beschäftigt sich zunächst mit 

den Grundlagen und Merkmalen von Herdenverhalten. Im Anschluss daran werden die 

zentralen Ursachen und Auslöser für dieses Phänomen ausgearbeitet. Wie es zu Herdenver-

halten kommen kann und welche Auswirkungen es auf die Finanzmärkte hat, soll im Mittel-

punkt dieser Arbeit stehen. Das fünfte Kapitel stellt dementsprechend den Hauptteil der 

Arbeit dar. Zunächst werden Preisblasen und Ansteckungseffekte als primäre Auswirkungen 

von Herdenverhalten auf den Finanzmärkten aufgeführt. Dies wird anschließend anhand 

zweier Anwendungsbeispiele - der Finanzkrise ab 2007 und dem Bank Run - näher ausgear-

beitet. Es gilt zu ergründen, ob Herdenverhalten tatsächlich als Auslöser für Finanzmarktkri-

sen angesehen werden muss. Der letzte Teil der Arbeit befasst sich mit Maßnahmen, die zur 

Aufhebung von Herdenverhalten beitragen können. Hier werden eine kurze Diskussion sowie 

weiterführende Überlegungen zu dem Thema vorgestellt. Zudem werden Überlegungen zur 

empirischen Evidenz von Herdenverhalten angestellt. Die Arbeit endet mit einem Fazit, in 

dem ein Resümee zu den zentralen Ergebnissen gezogen wird.  


