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Die Anwendbarkeit der Behavioral Finance im Devisenmarkt

Abstract: Behavioral finance theory is used for the foreign exchange market to
show, that the profit of a typical trader is mainly due to the higher number of cor-
rect positions. Using behavioral finance the amount of loss trades is larger than
60%, however the individual gains are larger than the losses leading to an overall
profit. Using this approach we show, that behavioral finance rules can be quanti-
fied and a trading outperformance is possible just using 24h spot rates and 3 day
volatilities.
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anchoring, regret avoidance
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1. Einleitung

In den letzten Jahren wurde die Behavioral Finance, die Analyse des irrationalen
Marktverhaltens, immer stärker diskutiert. Eine Schwäche des Ansatzes liegt in
der oft sehr deskriptiven Form, ein empirischer Test ist schwierig. Die vorliegende
Arbeit entwickelt basierend auf den Erkenntnissen der Behavioral Finance techni-
sche Indikatoren, die dann in ein konkretes Handelsmodell für den Devisenmarkt
umgesetzt werden können. Es werden also die qualitativen Erkenntnisse in quan-
titative Algorithmen und eine Entscheidungsarchitektur umgesetzt. Durch das
Backtesting des Modells und die Erfahrungen aus dem Real-Money-Trading bei
der HypoVereinsbank AG können die Thesen der Behavioral Finance überprüft
werden.

2.  Behavioral Finance im Devisenhandel

Die Behavioral Finance ist ein relativ neuer Zweig der Finanzwissenschaft, die die
Synthetisierung von verhaltenswissenschaftlichen Erkenntnissen in die moderne
Finanzmarkttheorie als Zielsetzung hat. Es wird mit einer nahezu allen Kapital-
markttheorien und ihren Modellen zugrundeliegenden Annahme gebrochen, dem
rationalen Marktteilnehmer. Gerade in dieser Grundannahme, anders ausge-
drückt, in der Nichtbeachtung menschlicher Verhaltensweisen, wird in diesem
Forschungszweig der Grund für die mangelnde empirische Validität der bekannten
Finanzmarkttheorien gesehen (vgl. Roßbach (1999) S. 5). Die Behavioral Finance
erforscht in diesem Zusammenhang das irrationale Verhalten der Investoren,
versucht es zu systematisieren, Erklärungsansätze zu formulieren und Entschei-
dungsrichtlinien zu postulieren. Im Nachfolgenden werden die verschiedenen
Erkenntnisse aus der Behavioral Finance herausgearbeitet und auf den Devisen-
markt transferiert, da dieser sicherlich der klassische Handelsmarkt für Spotpro-
dukte ist und hier ein klassisches „Händlerverhalten“ am besten zu beobachten ist.
Zuerst wird die Marktfokussierung bzw. Positionshaltedauer eines durchschnittli-
chen Devisenhändlers durch Beobachtungen im Handelsraum analysiert, um sie
dann verbessert in einem technischen Handelsmodell abzubilden. Die nachfol-
gende Abbildung soll die Prozesskette einer Entscheidung eines Händlers ver-
deutlichen. Zuerst werden die für den Devisenmarkt wichtigen Informationswahr-
nehmungsanomalien dargestellt. Anschließend werden Informationsverarbei-
tungsanomalien und Entscheidungsanomalien vorgestellt (vgl. Fromlet (2001) S.
66 und Goldberg/von Nitzsch (1999) S. 134ff).
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Abbildung 1: Prozesskette einer Entscheidung im Devisenmarkt

2.1. Informationswahrnehmungsanomalien

Informationswahrnehmung ist die begrenzende Vorstufe der Informationsverar-
beitung. Dabei zeigt sich insbesondere die selektive Wahrnehmung und die Ver-
fügbarkeitsheuristik als zentraler Punkt im Devisenhandel. Insbesondere tendieren
Devisenhändler dazu, auf wenige Informationen zu achten, wobei der Kurs der
Währung durch seine schnelle Bewegung und seine leichte Verfügbarkeit den
zentralen Punkt einnimmt. Dies wirkt sich konsequent auf die nachfolgenden A-
nomalien aus und bedingt sich gegenseitig (vgl. auch Goldberg/von Nitzsch (1999)
Seite 134ff und Roßbach (2000) Seite 13):

Tabelle 1: Ausgewählte Informationswahrnehmungsanomalien
ANOMALIE BESCHREIBUNG

Selektive Wahr-
nehmung

Es werden aus zahlreich vorhandenen Informationen nur die
Informationsquellen herangezogen, die hinsichtlich eigener
Meinung, Vorstellung oder Empfindung als wichtig erschei-
nen.

Verfügbarkeits-
heuristik

Informationen mit einer hohen Verfügbarkeit werden wichti-
ger erachtet, als Informationen mit einem geringen Verfüg-
barkeitsgrad.

Ein moderner Händlerplatz ist mit einer Vielzahl von Informationsquellen1 aus-
gestattet, die bei jedem Händler gleich oder ähnlich vorhanden sind. Der Informa-
tionsstand hinsichtlich fundamentaler Einflussgrößen ist im Markt aufgrund des
hohen technischen Niveaus nahezu homogen. Jedoch gibt es bezüglich der Ver-
fügbarkeit von Informationen noch graduelle Unterschiede. Die Frage, welche
Information im Devisenmarkt die höchste Verfügbarkeit besitzt, kann jedoch leicht
beantwortet werden. Der Preis an sich ist hoch verfügbar und stellt für einen

                                           
1 Genannt sollen sein: Reuters, Bloomberg, EBS, Telerate, CQG und ähnliche Informationsdienste

Informationswahr-
nehmung

Informationsver-
arbeitung

Entscheidung

Informationswahr-
nehmungsanomalie

Informationsverar-
beitungsanomalie

Entscheidungs-
anomalie
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Händler die wichtigste Information im Markt dar. Aufgrund der ständig verfügbaren
statischen Preisinformation, wird ein Grossteil der Wahrnehmung auch auf den
dynamischen Preisverlauf gelenkt. Dies bedeutet, dass der historische Verlauf der
Preisinformation in die Meinungsbildung der zukünftigen Preisentwicklung hinein-
fließt. Basierend auf der kurzfristigen Haltedauer von Eigenhandelspositionen ist
der historische Verlauf eher relativ zu betrachten. Eigene Untersuchungen bei
Händlern und kurzfristigen Spekulanten haben gezeigt, dass der dynamische
Verlauf der letzten 24 Stunden entscheidend beobachtet und analysiert wird.

Tabelle 2: Umsetzung der Informationswahrnehmungsanomalien
ANOMALIE UMSETZUNG

Selektive Wahr-
nehmung

Verfügbarkeits-
heuristik

Die Preisinformation der letzten 24 Stunden genügt alleinig
als Input für ein kurzfristig orientiertes technisches Handels-
modell. Keine weiteren externen Parameter dürfen in das
System einfließen.

2.2. Informationsverarbeitungsanomalien

Informationsverarbeitungsanomalien beschreiben irrationale Prozesse, die nach
der Wahrnehmung entstehen. Die Verarbeitung ist die Vorstufe zur Entscheidung
und nimmt eine selektive Rolle ein. Folgende Anomalien können im Devisenmarkt
beobachtet werden (vgl. Fromet (2001) S. 66, Roßbach (2000) S. 12 und Thaler
(1999) S. 14ff).

Tabelle 3: Informationsverarbeitungsanomalien des Devisenmarktes
ANOMALIE BESCHREIBUNG

Anchoring Bei der Betrachtung von Zeitreihen nehmen aktuelle Daten
einen höheren Stellenwert ein als ältere. Zudem werden
überdurchschnittliche Abweichungen zum Mittelwert als
Indikatoren für kurzfristige Marktbewegungen angesehen.

Vereinfachung
von Sachverhal-
ten

Individuen tendieren zur Vereinfachung bei komplexen
Sachverhalten. Es werden für Kursbewegungen die Gründe
herangezogen, die am einfachsten die Bewegungen erklä-
ren, obwohl unterschiedliche Argumente zu Kursbewegun-
gen führen können.

Das Anchoring ist eine zentrale Beobachtung im Rahmen der Behavioral Finance
und spielt eine entscheidende Rolle für Devisenhändler. Es beschreibt das
menschliche Verhaltensmuster, sich bei der Aufarbeitung von Informationen an
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einen Richtwert zu halten (Goldberg/von Nitzsch (2000) S. 66). Besonders bei der
Analyse von Zahlen- oder Preisreihen werden aktuellere Werte als Anker genutzt
und nehmen einen höheren Stellenwert ein als ältere Informationen. Dieses Ver-
halten hat einen entscheidenden Einfluss auf die Berechnung des Marktdurch-
schnittskurses. Im Devisenmarkt ist zu beobachten, dass Anchoring bei verstärk-
ter Marktaktivität einen größeren Einfluss bekommt.

Komplexe volkswirtschaftliche Zusammenhänge spielen im Devisenspothandel
kaum eine Rolle, für kurzfristige Bewegungen sind gesamtwirtschaftliche Überle-
gungen in der Realität wenig hilfreich. Aufgrund der durch den Marktteilnehmer
erfahrenen mangelnden Validität von Prognosen, tendieren diese zur Vereinfa-
chung der Sachverhalte bei der Informationsverarbeitung. Das Steigen oder
Sinken einer Währung wird daher nicht mit fundamentalen Argumenten, sondern
mit einfachen Zusammenhängen wie Trends, Marktlagen oder Stimmungen er-
klärt. Daraus lassen sich folgende Schlüsse für eine Quantifizierung ziehen:

Tabelle 4: Umsetzung der Informationsverarbeitungsanomalien im Devisenhandel
ANOMALIE BESCHREIBUNG

Anchoring Die Preisinformation muss mit einer „Marktvergessenskurve“
gewichtet werden.

Vereinfachung
von Sachverhal-
ten

Nichtbeachtung fundamentaler Informationen im kurzfristigen
Preisverlauf.

2.3. Entscheidungsanomalien

Die Entscheidungsanomalien beschreiben irrationale Prozesse, die bei der Ent-
scheidungsfindung nach der Wahrnehmung und Verarbeitung der Information
auftreten. Aus den hier gewonnenen Erkenntnissen werden hauptsächlich die
Positionierungs- und Risikoreduktionsregeln abgeleitet. Für den Devisenmarkt
werden folgende Entscheidungsanomalien berücksichtigt (vgl. auch Fromet (2001)
S. 66; Roßbach (2000) S. 14 und Thaler (1999) S. 14ff).
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Tabelle 5: Ausgesuchte Entscheidungsanomalien
ANOMALIE BESCHREIBUNG

Kognitive Disso-
nanz

Die getroffene Investitionsentscheidung verursacht eine
psychologische Bindung des Entscheidungsträgers. Informa-
tionen die nicht in Einklang mit der getroffenen Entscheidung
stehen werden ignoriert.

Sunk-Cost Effekt Realisierung von Verlusten wird verzögert, da historische
Verluste als Kosten angesehen werden.

Regret Avoidance Überbewertung der Kosten einer möglichen Fehlentschei-
dung gegenüber eines möglichen entgangenen Gewinns
führt zu einer verfrühten Realisierung von Gewinnen.

Herdentrieb Überdurchschnittliche Kursbewegungen führen zu Markt-
trends. Die daraus resultierende Adaption von Massenmei-
nungen führt zur Verstärkung des Markttrends.

Dispositionseffekt Asymmetrische Bewertung von Gewinn und Verlust führt zu
einer verfrühten Realisierung von Gewinnen und einer zu
späten Realisierung von Verlusten.

Die kognitive Dissonanz beschreibt das typische Verhalten, an getroffenen Ent-
scheidungen, trotz klarer Fehlindikation, festzuhalten. Die dem Entscheidungspro-
zess zugrundeliegenden Annahmen und Informationen werden hervorgehoben,
gegenteilige Sachverhalte hingegen ignoriert oder entkräftet. Ein Händler hält
somit zu lange an seinen Entscheidungen fest, da er durch das Eingestehen von
Fehlentscheidungen Schwäche zeigen würde. Der Vorteil eines Handelsmodells
ist die Emotionslosigkeit. Die Entscheidungsregeln können so programmiert wer-
den, dass eine schnelle Umkehrung bei gegenteiligen Indikationen effizient aus-
gelöst wird.

Die Realisierung eines Verlusts wird durch den Sunk-Cost Effekt erschwert. Die
nicht realisierten Verluste werden als Kosten der Entscheidung angesehen, wobei
das Zurücknehmen der Entscheidung einer sinnlosen Ausgabe gleichkommt. Dies
verhindert das schnelle Auflösen einer Position und ein profitables Neuengage-
ment.

Die Regret Avoidance führt zu einer nicht durchgängigen Handelsstrategie. Op-
portunitätsgewinne werden weniger gewichtet als durch Untätigkeit verhinderte
Verluste, wodurch eine verstärkte Inaktivität bei risiko- aber auch chancenreiche-
ren Marktbedingungen hervorgerufen wird. Daher muss die Handelsstrategie
durchgängig und ohne Einfluss externer Entscheidungsträger durchgeführt wer-
den.
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Eigenhändler und Spekulanten versuchen auf kurzfristige Preisbewegungen zu
setzen. Da der Devisenmarkt mit seiner Vielzahl an Teilnehmern extrem polypo-
listisch aufgebaut ist, ist das erfolgreichste Konzept das Spekulieren auf Markt-
trends. Daher entsteht ein sich selbst verstärkender Herdentrieb. Um diesen
Effekt zu nutzen, muss das Modell ein Trendverfolger sein, der diese schnell er-
kennt und effizient ausnützt.

Der Dispositionseffekt ist eine oft anzutreffende Anomalie, die als zu schnelles
Realisieren von Gewinnen und zu langes Halten von Verlusten definiert werden
kann. Diese unterschiedliche Gewichtung von Gewinn und Verlust resultiert aus
der Wertefunktion der „Prospect Theory“ (vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000) S. 87-
93 und Unser (1999) S. 37). Die nachfolgende Abbildung zeigt die Wertefunktion
einer Position im Sinne der subjektiven Wahrnehmung des Händlers. Der Ach-
senmittelpunkt ist der Einstandspreis. Betrachtet man zuerst die Gewinnposition,
führt ein weiterer Anstieg des Gewinns lediglich zu einer leichten Zunahme des
Wertes der Position. Andererseits würde eine Reduzierung des Gewinns den Wert
der Position für den Händler stark verringern. Händler neigen dazu einen Gewinn
zu früh zu realisieren, da dessen Rückgang stärker gewichtet wird als ein mögli-
cher Anstieg. Bei der Verlustposition findet man den gleichen Effekt. Der mögliche
Rückgang des Verlustes wird gegenüber einem weiteren Anstieg des Verlustes
übergewichtet. Die Verlustposition wird länger gehalten als nötig, andere Gewinn-
möglichkeiten werden versäumt. Die Entscheidungen könnten also verbessert
werden, wenn das Modell Verluste schnell und effizient limitiert, jedoch Positionen
im Gewinn länger offen lässt.

Abbildung 2: Wertefunktion der Prospect Theory
Wert

Position befindet sich im Gewinn

GewinnVerlust

Position befindet sich im Verlust

Position befindet sich im Gewinn
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Die nachfolgende Tabelle fasst die Entscheidungsanomalien und die daraus re-
sultierenden Umsetzungen zusammen:

Tabelle 6: Umsetzung der Entscheidungsanomalien am Devisenmarkt
ANOMALIE UMSETZUNG

Kognitive Disso-
nanz

Schnelle und effiziente Rücknahme von Fehlentscheidungen.

Sunk-Cost Effekt Schnelle und effiziente Rücknahme von Fehlentscheidungen

Regret Avoidance Kontinuierlicher Handel

Herdentrieb Modell muss ein Markttrendverfolger sein.

Dispositionseffekt Klare Risikoreduzierung durch Entscheidungsregeln und keine
Restriktion bei Gewinnmitnahmen.

3. Quantifizierung von Entscheidungsregeln der
Behavioral Finance

Auf Basis des Herdentriebs eignet sich am besten ein gleitender Durchschnitt als
Markttrendverfolger. Dieser Marktdurchschnittskurs wird mit Hilfe einer Gewich-
tungsfunktion berechnet, die das „Marktvergessen“ simuliert. Anschließend wer-
den Entscheidungsregeln auf Basis der Erkenntnisse der Behavioral Finance für
den Devisenhandel definiert.

3.1. Entwicklung des Marktdurchschnittskurses

Durch die Verfügbarkeitsheuristik im Devisenmarkt sind nur die Preisinformationen
als Informationsquelle für die kurzfristigen Entscheidungen eines Eigenhändlers
relevant. Jedoch wirkt sich das Anchoring entscheidend auf die Gewichtung des
Preisinformationsverlaufs aus, so dass unter Berücksichtigung des Herdentriebs
ein modifizierter Durchschnittskurs berechnet werden muss. Ziel ist es, einen
Trend und dessen Eintrittszeitpunkt möglichst schnell zu bestimmen. Diese Zeit-
punkte werden als Abweichung des Indikators auf Basis der Preisinformation und
des Anchoring abgeleitet. Aus den Untersuchungen im Handelsraum ergab sich
ein Zeitraum von 24 Stunden, wobei halbstündige Kursbeobachtungen für das
„Trendgefühl“ ausreichen. Daher ist der relevante Marktdurchschnittskurs nur eine
Funktion der letzten 48 Halbstunden-Kurse.

Aufgrund der selektiven Wahrnehmung und der Verfügbarkeitsheuristik sind die
Preisinformationen und ihr historischer Verlauf die einzige wesentliche Informati-
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onsquelle für kurzfristige Spekulation. Jedoch gewichten die Marktteilnehmer
diese Preise nicht gleich. Die aktuellen Kurse prägen sich stärker ein als ältere, es
findet also ein Anchoring an den aktuellen Werten statt. Je länger ein Preis in der
Vergangenheit liegt, umso geringer ist er bei der intuitiven Durchschnittsbildung
gewichtet. Es wird daher eine Marktvergessensfunktion benötigt, die das Überge-
wichten der aktuellen Kurse und das Vergessen der älteren Kurse berücksichtigt.
Durch eigene empirische Untersuchungen der typischen Händlerreaktionen bei
Preisdiskussionen  und Preisanalysen zeigt sich der nicht lineare Verlauf der Χ2-
Verteilung als geeignet, um ein Marktvergessen zu simulieren.

Die Basisgewichtungsfaktoren ωt entstehen daher aus der Χ2-Verteilung. Um die
besondere Bedeutung starker Marktbewegung hervorzuheben, wird mit δ0 die
kurzfristige Volatilitätsveränderung berücksichtigt die mit Hilfe eines Normie-
rungsfaktor (κt) angepasst wird. Mit diesen „Erfahrungen“ werden dann die aktu-
ellen Spotkurse (St) der letzten 24 Stunden gewichtet. Dieser Dynamically
Weighted Market Average stellt damit den imaginären Bezugspunkt für Händler
dar.
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Der untere Abweichungsindikator LTL (Lower Trigger Level) entsteht durch
Substraktion der Standardabweichung des 3-Tages-Kurses.
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Befindet sich das aktuelle Kursniveau zwischen den Abweichungsindikatoren, so
wird die aktuelle Kursbewegung als durchschnittlich angesehen. Befindet sich
hingegen das aktuelle Kursniveau über dem oberen Indikator, so gehen die
Marktteilnehmer von einem einsetzenden ansteigenden Trend aus. Liegt jedoch
das aktuelle Kursniveau unter dem unteren Abweichungsindikator, so ist ein fal-
lender Trend zu erwarten. Es ergeben sich also drei verschiedene Bereiche bei
der Bewertung des aktuellen Kursniveaus:

• S0 > UTL0 � Trendbeginn eines ansteigenden Kursniveaus

• UTL0 > S0 > LTL0 � kein Trend zu erwarten

• S0 < LTL0 � Trendbeginn eines fallenden Kursniveaus

3.3. Entwicklung der Entscheidungsarchitektur

Im vorherigen Abschnitt wurde die Herleitung der Indikatoren erklärt. Im nächsten
Schritt wird jetzt eine geschlossene Entscheidungsarchitektur modelliert, die als
alleinige Kriterien vier Komponenten beinhaltet:

• Halbstunden Closing Kurs einer Währung (S0 bis S47)

• Oberer Indikator (errechnet aus S0 bis S143)

• Unterer Indikator (errechnet aus S0 bis S143)

• Modellzustand (Long oder Short)

Wird der obere (untere) Indikator vom Spotkurs durchbrochen, wird ein Trendbe-
ginn angezeigt und ein Long (Short) eingegangen. Um der kognitiven Dissonanz
und der Regret Avoidance Anomalie entgegenzuwirken, wird ein bestehender
Trend lediglich durch einen neu indizierten Gegentrend abgelöst. Im laufenden
Betrieb werden also nie neutrale Positionen eingegangen. Somit können auch
keine Pyramidenpositionen generiert werden. Die zeitliche Dimension beschreibt
die Intervalllänge zwischen den Zeitpunkten der Anwendung der Entscheidungs-
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kriterien. Da sich die halbstündigen Closing Kurse als Basis für Händler heraus-
kristallisiert hatten, wird die Entscheidung auch alle 30 Minuten gefällt. Fasst man
alle möglichen Modellaktionen und Ihre Vorbedingungen zusammen, so erhält
man die in Tabelle 7 beschriebene Entscheidungsstruktur:

Tabelle 7: Mögliche Modellaktionen und ihre Entscheidungskriterien
MODELLAKTION EXOGENE

ENTSCHEIDUNGSKRITERIEN:
DIE INDIKATOREN UTL UND LTL

UND DER WECHSELKURS S

ENDOGENES
ENTSCHEIDUNGSKRITERIUM:

MODELLZUSTAND

Eingehen einer
Long Position

S0 > UTL0 Vorherige Short Position

Beibehalten
einer Long Posi-
tion

S0 ≥ LTL0 Vorherige Long Position

Eingehen einer
Short Position

S0 < LTL0 Vorherige Long Position

Beibehalten
einer Short Po-
sition

S0 ≤ UTL0 Vorherige Short Position

Insbesondere kann der Dispositionseffekt so verhindert werden. Gewinne werden
nicht zu früh realisiert, da Positionen so lange beibehalten werden, bis ein Gegen-
trend angezeigt wird. Auf der anderen Seite wird das Sunk-Cost Problem gelöst,
da ein Risikobegrenzungspunkt in Form des Gegenniveaus besteht. Damit ist ein
automatisches Risikocontrolling des Handelsmodells gewährleistet.

4. Backtesting und Real Trading des Behavioral Modells

Um die Hypothesen zu überprüfen, wurde zuerst ein ausführliches Backtesting
seit Einführung des Euro vorgenommen. Da dies sehr erfolgreich war, ist seit
Februar 2002 das Modell bei der HypoVereinsbank im realen Einsatz. Aktuell sind
ca. 500 Mio EUR Trading Volumen, bestehend aus Bank- und Kundenpositionen,
allokiert. Ziel der Tests ist es, in einer realen Simulation der Handelssituation die
Verhaltensannahmen der Behavioral Finance zu überprüfen.
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4.1. Rendite- und Risikomaße

Zentrales Element der Performance ist die Messung der Rendite. Die Renditebe-
rechnung eines Handelsmodells unterscheidet sich von der Berechnung bei einem
normalen Wertpapier durch den konstanten eingesetzten Betrag pro Transaktion.
Es entstehen keine Zinseszinseffekte, die Rendite ist hier also einfach additiv (vgl.
Gencay/Ballocchi/Dacorogna (1998) S. 7).

1

N

T i
i

R r
=

=�

N entspricht der Anzahl der Transaktionen während der Periode T, ri der Rendite
der i-ten Transaktion und RT der Rendite der Periode T. Das Renditemaß RT zeigt
somit die Aufsummierung der einzelnen Transaktionsrenditen und die Gesamt-
rendite zum Ende der Periode T. Die Tabelle 8 zeigt die Jahresrenditen der unter-
suchten Währungspaare für den Backtest 1999, 2000 und 2001 und Tabelle 9 die
Ergebnisse für den realen Handel in 2002 und 2003.

Tabelle 8: Jahresrenditen der untersuchten Währungspaare 1999 – 2001
(eigene Berechnungen)

BEOBACHTUNGSZEIT
RAUM

WÄHRUNGSPAAR JAHRESRENDITE RT

EUR/USD +5,28%

EUR/JPY +9,10%

USD/JPY +5,31%
1999

USD/CHF +5,50%

EUR/USD +19,16%

EUR/JPY +27,56%

USD/JPY +2,61%
2000

USD/CHF +10,89%

EUR/USD +8,77%

EUR/JPY +7,94%

USD/JPY +10,62%
2001

USD/CHF -2,45%
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Tabelle 9: Real-Trading Performance seit Februar 2002
BEOBACHTUNGSZEIT

RAUM
WÄHRUNGSPAAR JAHRES-

RENDITE RT

ANNUALISIERTE
VOLATILITÄT

EUR/USD +12,89% 8,88%

EUR/JPY +11,24% 13,62%

USD/JPY +10,34% 10,45%
2002

USD/CHF +15,04% 10,61%

EUR/USD +6,82% 10,18%

EUR/JPY +16,14% 10,60%

USD/JPY -15,18% 6,99%
2003

USD/CHF -9,56% 10,53%

Bei der Untersuchung der Jahresrenditen stellt man im Backtest eine durch-
schnittlich erwirtschaftete Rendite von ca. 9,2% mit einem Maximalwert von
+27,56% fest. Im Gesamtzeitraum fällt das zweifache negative Ergebnis beim
Schweizer Franken auf. Dieser ist keine sehr aktiv gehandelte Währung, so dass
sich klassisches Händlerverhalten nicht nachhaltig auf die Kurse auswirkt.  Be-
sonders die negative Entwicklung von USD/JPY in 2003 zeigt, dass bei einer
Intervention der Zentralbank die Regeln nicht mehr gehalten werden können, da
dann die Handelsbeschreibung eines polypolistischen Marktes nicht mehr zutrifft.
Für die Überprüfung der Gültigkeit der Hypothesen der Behavioral Finance erweist
sich aber besonders die Art der Gewinnerzielung als interessant.

4.2. Struktur und Analyse der Transaktionsrenditen

Auffällig ist, dass vom Modell doppelt so viele Verlusttransaktionen wie Gewinn-
transaktionen generiert wurden. Eine genauere Analyse zeigt viele kleine Verlust-
transaktionen und wenige ausgeprägte Gewinntransaktionen (Tabelle 10 und
Abbildung 3).
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Tabelle 10: Maximale Gewinn-Berechnungen
BEOBACHTUNGS

-ZEITRAUM
WÄHRUNGS

-PAAR
MAXIMALE
GEWINN-

TRANSAKTION

MAXIMALE
VERLUST-

TRANSAKTION

EUR/USD +4,40% -1,34%

EUR/JPY +7,13% -1,79%

USD/JPY +6,13% -2,70%
01.01.1999 bis

31.12.2001

USD/CHF +5,44% -1,74%

Händler hingegen realisieren auf Grund des Dispositionseffekts Gewinne zu früh
und Verluste zu spät. In der Regel ist die Struktur der Transaktionsrenditen bei
Eigenhändlern also genau umgekehrt. Es ergeben sich viele, betragsmäßig gerin-
ge Gewinntransaktionen und wenige betragsmäßig hohe Verlusttransaktionen.
Meist ist der Betrag der maximalen Verlusttransaktion höher als der Betrag der
maximalen Gewinntransaktion. Beim Modell zeigt sich die umgekehrte Verteilung,
da eine neue Positionierung nur auf Grund einer Trendänderung, nicht aber durch
den bisherigen Verlauf der Position begründet wird. Dies wird in der folgenden
Abbildung der Transaktionsrenditen des Währungspaares EUR/USD deutlich.

Abbildung 3: Verteilung der Transaktionsrenditen für EUR/USD 1999-2001
(eigene Berechnungen)

Um eine Vergleichbarkeit zu anderen Investmentmöglichkeiten sicherzustellen,
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die unterschiedlichen Halteperioden berücksichtigt werden müssen. Tabelle 11
zeigt die maximalen Tagesgewinne und die maximalen Tagesverluste der unter-
suchten Währungspaare für den Beobachtungszeitraum. Analog zu den Transak-
tionsrenditen ist auch hier eine Asymmetrie der Verteilung zu erkennen.

Tabelle 11: Maximaler Tagesgewinn und Tagesverlust (eigene Berechnungen)
BEOBACHTUNGS

-ZEITRAUM
WÄHRUNGS-

PAAR
MAXIMALER

TAGESGEWINN
MAXIMALER

TAGESVERLUST

EUR/USD +3,49% -1,92%

EUR/JPY +5,36% -3,32%

USD/JPY +2,80% -2,74%
01.01.1999 bis

31.12.2001

USD/CHF +3,17% -1,92%

Besonders aufschlussreich zeigt sich der Vergleich zu einem klassischen Devi-
senhändler. Nach Bereinigung um den Kundenhandel zeigt sich, dass der Ge-
samterfolg hauptsächlich aus vielen kleineren Gewinnen entsteht, größere Ver-
luste sind deutlich häufiger als größere Gewinne.

Abbildung 4: Verteilung der Gewinne und Verluste eines Devisenhändlers
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Die „menschliche“ Verteilung entspricht also den Erwartungen der Behavioral
Finance. Es kann gefolgert werden, dass ein Devisenhändler hauptsächlich durch
die richtige Positionierung verdient (hier 60%), da der Anteil der Geschäfte mit
Gewinn überwiegt. Der Modellansatz verdient dagegen durch längeres Halten der
Gewinnpositionen bei einem schnelleren Schließen der Verlustpositionen. Dieser
Unterschied wird hier besonders deutlich.

4.3. Struktur und Analyse der Volatilität

Die Analyse der für das Handelsmodell berechneten Volatilitäten zeigt, dass die
Werte stabil zwischen ca. 8% und 16% liegen, wobei das Währungspaar
EUR/JPY mit einer durchschnittlich sehr hohen Volatilität auffällt. Die Tabelle 12
zeigt die gemessenen Volatilitäten der untersuchten Währungspaare basierend
auf den Tagesrenditen.

Tabelle 12: Annualisierte Volatilität der untersuchten Währungspaare 1999 – 2001
(eigene Berechnungen)

BEOBACHTUNGSZEIT
RAUM

WÄHRUNGSPAAR ANNUALISIERTE

VOLATILITÄT σσσσ

EUR/USD 8,83%

EUR/JPY 13,80%

USD/JPY 13,10%
1999

USD/CHF 9,23%

EUR/USD 13,16%

EUR/JPY 15,60%

USD/JPY 9,13%
2000

USD/CHF 12,64%

EUR/USD 10,89%

EUR/JPY 13,85%

USD/JPY 9,71%
2001

USD/CHF 11,60%
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4.4. Benchmarkvergleich

Eine weitere Möglichkeit die Aussagekraft der Behavioral Hypothesen zu testen,
ist der Vergleich mit einem Index klassischer technischer Handelsmodelle z.B.
dem Barclays Systematic Trader Index. Für diese Gegenüberstellung wird ein
gleichgewichtetes Portfolio, bestehend aus den untersuchten Währungspaaren
genutzt.

Abbildung 5: Monatliche Renditen Portfolio und Barclays Systematic Trader Index
(eigene Berechnungen)

Die bisherigen Modelle im Barclay Systematic Trader Index sind zum großen Teil
klassische reine Trendverfolger. Auf Basis der monatlichen Renditen ergibt sich
eine relativ geringe Korrelation von 0,06. Die Entscheidungen auf Basis der Beha-
vioral Finance ergeben also deutlich andere Signale. Eine Regression der Rendi-
ten des Modells im Vergleich zum Index zeigt mit einem β-Wert von 0,09 und
einem positiven α von 0,6 das geringere systematische Risiko. Eine Berücksichti-
gung der
Behavioral Finance führt im Devisenmarkt zu einer Performancesteigerung.
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Dies wird insbesondere durch einen Performancevergleich seit Einführung des
Euro deutlich (Abbildung 6).

Abbildung 6: Monatsrenditen Barclay Systematic Trader Index und Handelsmo-
dell (eigene Berechnungen)

Abbildung 7: Renditeentwicklung FX Parker Index vs. Handelsmodell (eigene
Berechnungen)
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4.5. Vergleich mit einem „naiven Modell“

Eine weitere Möglichkeit zur Beurteilung des Wertes der Behavioral Finance be-
steht im Vergleich des entwickelten Handelsmodells zu einem „naiven Handels-
modell“. Dafür wurde der Indikator durch einen einfachen gleitenden Durchschnitt
ersetzt. Die entwickelte Entscheidungsarchitektur wird beibehalten. Durch diese
Veränderung ergibt sich ein technisches Handelsmodell, das Ähnlichkeiten zu
dem im Devisenmarkt sehr verbreiteten Modell der Bollinger Bänder aufweist
(Kaufman (1998) S. 92). Das naive Modell wurde identisch getestet. Die Analyse
zeigt eine negative durchschnittliche Rendite von - 0,69% verglichen zu den
+9,2% des Behavioral Modells. Weiterhin fällt die erheblich höhere Anzahl an
Transaktionen auf. Im naiven Modell wurden durchschnittlich ca. 128 Signale pro
Währungspaar und Jahr gegeben, verglichen mit einem erheblich geringeren
Durchschnittssatz von ca. 98 Signalen im Behavioral Modell. Analysiert man das
Verhältnis von Gewinntransaktionen zu Verlusttransaktionen, so stellt man fest,
dass dieses Verhältnis beim Behavioral Modell bei durchschnittlich 1:1,95 liegt, wo
hingegen das naive Modell ein Verhältnis von 1:2,14 aufzeigt. Das Behavioral
Modell kann also Trends besser erkennen, da es weniger Fehlindikationen leistet.
Bei diesem Vergleich mit einem allgemein anerkannten technischen Modell zeigt
sich der qualitative und quantitative Nutzen der Berücksichtigung des Anchoring.

5. Schlussfolgerungen zur Anwendbarkeit der Behavioral
Finance im Devisenbereich

In der vorliegenden Arbeit wurden die auftretenden Anomalien im Devisenmarkt
beschrieben und Umsetzungsvorschläge für den Test mit einem technischen
Handelsmodell erarbeitet. Dadurch konnte empirisch gezeigt werden, dass die
Berücksichtigung von Behavioral Finance Regeln zu einer besseren Performance
führt.

Die selektive Wahrnehmung und die Verfügbarkeitsheuristik bedeuten für den
Devisenmarkt, dass die alleinige Betrachtung und Analyse des Preisverlaufs als
Basis für eine kurzfristige Handelsentscheidung ausreicht. Ohne fundamentale
Daten ist es möglich, systematisch Handelsgewinne zu erzielen. Der Herdentrieb
erklärt die Möglichkeit, durch einen Trendverfolger Handelsgewinne zu erzielen.
Ziel der Analyse des Preisverlaufs ist eine effiziente Trendbestimmung. Durch die
Anomalie der Vereinfachung von Sachverhalten ist ein einfacher, auf gleitenden
Durchschnittskursen beruhender Ansatz hinreichend.

Das Anchoring ist das zentrale Element unserer Untersuchung. Kurzfristiger
Handel kann erfolgreich anhand der Kurse der letzten 24 Stunden und der Volati-
lität der letzten 72 Stunden hergeleitet werden. Entscheidend ist die Modellierung
einer marktnahen Vergessenskurve, die aktuellere Kurse stärker gewichtet als
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ältere Kurse. Dabei muss die Gewichtung eine Funktion der Volatilität sein, da der
Herdentrieb in volatileren Märkten andere Ausprägungen hat. Die Abweichungsin-
dikatoren sind dann relativ einfach zu bestimmen. Aus der Regret Avoidance
folgt eine konstante Positionierung im Markt. Eine neutrale Position sollte für einen
Händler nicht typisch sein.

Kognitive Dissonanz, Sunk Cost und der Dispositionseffekt können durch eine
klare Entscheidungsarchitektur umgangen werden. Fehlentscheidungen werden
schnell und emotionslos bei Gegenindikationen zurückgenommen. Im Handel von
vielen professionellen Investoren werden Verluste nicht frühzeitig begrenzt und
Gewinne zu früh realisiert. Dies führt bei Händlern zu vielen richtigen Entschei-
dungen mit kleinen Gewinnen und wenigen großen Verlusten. Der Gesamtgewinn
wird also aus der Vielzahl der richtigen Entscheidungen generiert. Das Modell
nutzt diese Anomalie trotz systematischer Fehler bei der Trenderkennung. Im
Schnitt wird nur ca. jeder dritte Trend richtig erkannt. Entscheidend ist das Beibe-
halten der Gewinnpositionen bis zu einem Gegentrend. Durch die Umschichtung
bei einem erkannten Gegentrend entsteht automatisch ein Risikobegrenzungs-
punkt, der ein Risikocontrolling des Handelsmodells gewährleistet.

Die Methodik der Behavioral Finance kann also im Devisenmarkt genutzt werden,
um systematisch Handelsgewinne zu erzielen. Einerseits konnte empirische Evi-
denz für die Anomalien im Devisenmarkt gefunden werden, andererseits können
daraus gewinnbringende Entscheidungsregeln abgeleitet werden.
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