,,Zuversicht der
Investoren oft zu groB3*

Bundesbank-Vorstandsmitglied warnt vor Finanzmarktmoden

Von Jirgen Stilling

Miinster. ,An den Fi-
nanzmérkten ist nichts
in Stein gemeiBelt — das
ist keine Physik.” Hans-
Helmut Kotz, Vorstands-
mitglied der Deutschen
Bundesbank, verwies
gestern anlésslich der
Mitgliederversammlun,
der  Forschungsgesell-
schaft fiir Genossen-
schaftswesen Miinster
auf irrationale Ubertrei-
bungen an den Mdrkten,
die oftmals damit be-
grindet wiirden, dass
man neuerdings ,in ei-
ner anderen Welt* lebe.
,Danach kam dann in
der Vergangenheit im-
mer der Crash“, bilan-

zierte Kotz. Grundsitz-
lich gelte: ,,Ein mittlerer
Investor hat eine viel zu
groBe Zuversicht.”

Beispielhaft nannte
Kotz einige Anomalien
an den Finanzmarkten,
die rational nicht zu er-
kldren sind. So seien die
Kurse an der Bérse mon-
tags immer vergleichs-
weise niedrig (,,Wochen-
end-Effekt*)und es gebe
im Januar stets unge-
wohnlich hohe Ertrage
(,,Januar-Effekt*).

En vogue ist es bei vie-
len institutionellen An-
legern nach Angaben des
Bundesbank-Vorstands-
mitglieds, sich eine
Nachsteuerrendite von
15 Prozent und mehr als

Ziel zu setzen. Kotz:
.Wer das glaubt, dem
muss man sagen, holen
Sie sich schnell ein neu-
es Buch.“ So genannte
,Finanzmarkt-Archio-

logen“ hatten stattdes-
sen festgestellt, dass seit
1921 an den meisten Ak-
tienmérkten pro Jahr
durchschnittlich ledig-
lich eine Rendite von 0,8
Prozent erzielt worden
sei. Nur in den USA sei-
en 4,3 Prozent erreicht

worden.
Kotz schliefit aus den
wechselnden  Finanz-

markt-Moden der Ver-
gangenheit, dass bei der
Beurteilung der Markte
Bescheidenheit sinnvoll
sei.



