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Bewegung gerdt. «<Ein Handler mag ganz
genau wissen, dass er sich nicht rational
verhélt», erkldrt Hens, «und dennoch tut
er es.» Im Labor konnte simuliert werden,
was in einem solchen Fall passiert: «Ver-
nimmt ein Trader ein Gerticht, beobachtet
er erst einmal, wie sich der Kurs der ent-
sprechenden Aktie verhdlt.» Falls dieser
am Steigen ist, muss der Handler davon
ausgehen, dass andere bereits auf das
Gerticht reagiert haben: «So kann der Kurs
dhnlich hoch steigen wie bei einer ge-
sicherten Information.» Es komme einzig
darauf an, ob andere Leute am Markt die
Information glaubten oder nicht, zitiert
Hens einen Trader. Und tatsdchlich haben
Gertichte kaum einen Einfluss, wenn der
Aktienkurs anfanglich sinkt.

Borse als Spielcasino
Kleinanleger konnen iiber solche Vor-
gange nur den Kopf schiitteln - oder die
Faust ballen. «In der breiten Offentlich-
keit heisst es in solchen Féllen gerne:
<Die Borse spinnt>», meint Thorsten Hens.
Doch fiir den Wissenschaftler hat das
angeblich irrationale Verhalten einen ein-
fachen Grund: «Leute konnen davon pro-
fitieren. Die Borse ist wie ein Spielcasino,
jeder versucht, auf die Schnelle etwas
Geld zu machen.» Dass allerdings aus der
Verbreitung von Geriichten systematisch
Profit geschlagen wird, betrachten Hens
und sein Team als sehr unwahrscheinlich.
Das irrationale Verhalten hat aber
sehr wohl Einfluss auf den Gang der Borse:
Es kann die Kurse hochjagen und zu spe-
kulativen Blasen fiihren, die frither oder
spater wieder platzen. Genau das hat sich
in letzter Zeit an den Finanzmadrkten abge-
spielt. «Viele Banker jammern heute iiber
die Werte, die in den vergangenen Jahren
vernichtet wurden», sagt Hens. «Dabei
widerspiegeln die Kurse ja nicht den Wert,
den die Aktien wirklich haben. Es geht nur
um Buchwerte, die nun wieder auf dem
Boden der Tatsachen gelandet sind.» Die
Zurcher Wissenschaftler wollen heraus-
finden, wer im Borsenspiel die Gewinner
und Verlierer sind. Soviel ist klar: «Banken
und institutionelle Anleger haben viel bes-
sere Moglichkeiten, sich zu informieren»,
erkldrt Hens. Sein Rat an die Kleinanleger:
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«Die richtigen Grossanleger aussuchen
und ihr Geld bei ihnen deponieren.»

Netzwerke fiir Geriichte

In einem ndchsten Schritt will Thorsten
Hens nun den genauen Fluss von Informa-
tionen an der Borse untersuchen. Wesent-
lich zur Verbreitung von Geriichten tragt

‘bei, dass sich die Héndler bei Kollegen

danach erkundigen, wie diese eine be-
stimmte Information einschadtzen wiirden.

,‘ «Trader haben uns erklart, es gebe eigent-
liche Netzwerke zur Verbreitung von

Informationen und Geriichten», erklért er.
Die Handler hatten Listen, die bestimmen,
in welcher Reihenfolge andere informiert
wiirden. «Wir wollen nun herausfinden,
ob und wie sich diese Netzwerke bilden.»

Hens betreibt seine Untersuchungen
mit den Mitteln von «Behavioural Finance»,
was man als Verhaltensforschung im Fi-
nanzsektor libersetzen kann. Behavioural
Finance existiert seit rund 15 Jahren, ist also
noch ein relativ junges Gebiet. Wahrend
sich die klassische Wirtschaftstheorie mit
den rationalen Aspekten der Finanzmarkte
befasst, nimmt sich Behavioural Finance
der irrationalen Faktoren an. Fiir die lang-
fristige Gewinnentwicklung auf 20 oder 30
Jahre hinaus konne die klassische Theorie
schliissige Antworten liefern, erklart Hens,
nicht aber fiir kurzfristige Schwankungen
und Borsenblasen: «Die Anlagehorizonte
werden immer kiirzer, die kurz- und mittel-
fristige Entwicklung immer wichtiger.»

Die Zeit der grossen Wiirfe ist laut
Hens in Behavioural Finance vorbei, nun
miussten die Erkenntnisse in die Praxis
umgesetzt werden. In der Forschung ist
heute «Evolutionary Finance» angesagt,
ein Modell, das die Briicke zwischen der
klassischen und den neuen Theorien schla-
gen will. So wie Behavioural Finance die
Psychologie beizieht, arbeitet Evolutionary
Finance mit Ansdtzen aus der Biologie:
Unter den verschiedenen Anlagestrate-
gien setzen sich am Markt nur die starks-
ten durch, die fehlerhaften gehen unter.
Erst wenige Wissenschaftler beschiftigen
sich mit Evolutionary Finance. « Wer heute
wissenschaftliche Karriere machen will,
sollte auf diesem Gebiet arbeiten», ist Hens
liberzeugt. ®
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Die Kommunikation zwischen
Nervenzellen ist die Grundlage
unseres Geddchtnisses. Nun
kann dieser Prozess im Detail
beobachtet werden.

VON OLIVIER DESSIBOURG

BILDER EPFL/STUDIO25

er Baustein, den ein Forschungs-

team in Lausanne vor kurzem

entdeckte, ist klein, aber fiir

dasVerstehen des Geddchtnisses
strategisch bedeutsam. Mit Hilfe eines Ge-
rdts, das von und fiir Physiker entwickelt
wurde — des Rasterkraftmikroskops —, ver-
suchen Neurobiologen der ETH und
Physiker der Universitdt Lausanne, die
Mechanismen der Kommunikation zwi-
schen den Nervenzellen (Neuronen) zu
entriatseln. «Wenn wir das Geddchtnis
verstehen wollen, miissen wir zuerst
diese Mechanismen genau unter die
Lupe nehmen», erkldrt der Doktorand
Alexandre Yersin.

Ein moglicher Anwendungsbereich der
Ergebnisse, die in der renommierten Fach-
zeitschrift PNAS* veroffentlicht wurden, ist
die Pharmazie: Mit der neu entwickelten
Methode ldsst sich «direkt» verfolgen, wie
Gifte, Drogen und Medikamente auf die
Nervenzellen wirken.

«Zu den Fragen, welche die Wissen-
schaftler in Atem halten, gehort auch diese:
Wie schafft eine einzige Zelle etwas so
Komplexes wie Kommunikation?», sagt
Stefan Catsicas, Professor fiir zelluldre
Neurobiologie an der ETH Lausanne. Dabei
ist die Idee einer unterteilten Zelle entstan-
den. Catsicas vergleicht die Zelle mit einer
Wohnung mit verschiedenen Zimmern.
Damit eine Information von einer Zelle, das
heisst von einer Wohnung, zur ndchsten



Neuronen

Botenstoffe

gelangt, muss nur das Fenster eines Zim-
mers geodffnet werden. Die Empfiangerzelle
Offnet ihrerseits ein Fenster, um die Bot-
schaft zu empfangen. Wenn die Informa-
tion wichtig ist, 6ffnet sich eine Tiire ins
ndchste Zimmer, und die Information
gelangt ins Zellinnere.

So funktionieren auch Nervenzellen.
Sie kommunizieren iiber Tausende von
Verbindungspunkten, die so genannten
Synapsen. Die Botschaft, die {ibermittelt
werden soll, befindet sich in einem
Bldschen. Dieses heftet sich an die innere
Membran der sendenden Zelle. Membran
und Bldschen verschmelzen, und der Inhalt
wird - sozusagen durch das offene Fenster —
freigesetzt. Den Schliissel fiir diesen
Vorgang bilden drei Proteine, die sich
zusammenfiigen miissen (vgl. Grafik oben).

Um die genauen Mechanismen zu
untersuchen, arbeiteten die Neurobiologen
mit Physikern der Universitdt Lausanne
zusammen. Sie verwendeten zum ersten
Mal ein Rasterkraftmikroskop, um Bin-
dungseigenschaften von Proteinen zu
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Zellmembran
der Nervenzelle

messen (siehe Kasten). Dazu banden sie
zwei der Schliisselproteine an eine Ober-
fliche (welche die Zellmembran des
Neurons darstellt) und befestigten das
dritte an der Tastspitze des Rasterkraft-
mikroskops (welche die Rolle des
Bldschens iibernimmt). Angesichts der
winzigen Grossen keine leichte Aufgabe.
«Die Spitze wurde dazu zuerst in eine Art
Leim, dann in eine Losung mit diesen Pro-
teinen getaucht», erldutert Yersin.

Dann konnten die einzelnen Schritte
beim Zusammenbau der drei Proteine ge-

Die Bindung messen

Detektor

Das Rasterkraftmikroskop besteht
aus einer Tastspitze, die sich zu
einem einzelnen oder wenigen
Atomen zuspitzt. Fithrt man diese
Spitze tber ein Substrat, werden -
die Atome der Spitze von den Atomen der Ober-
flaiche mehr oder weniger stark angezogen. Die
Bewegung der Tastspitze wird durch einen Laser-
strahl gemessen. Dadurch kann die Feinstruktur
der Oberflache errechnet und abgebildet werden:

Laserstrahl

1) Die Tastspitze mit dem Protein 1 wird dem
Substrat angenéhert. 2) Protein 1 bindet an den
Komplex aus Protein 2 und 3. 3) Die Spitze wird
zuriickgezogen, bis die Verbindung reisst. So ldsst
sich die Bindungskraft bestimmen.

HORIZONTE

Um die Botenstoffe freizusetzen, verschmilzt
das Bldschen mit der Membran des sendenden
Neurons (a). Dafiir miissen sich die Proteine 2 und
3 zusammenfiigen und an das auf dem Bldschen
befindliche Protein 1 binden (b).

messen werden. Und dies quasi «live», freut
sich Yersin: «Vorher konnten nur die Aus-
gangs- und Endsituationen analysiert
werden.» — «Diese Methode erdffnet bei
der Untersuchung lebender Materie neue
Horizonte, da mit einem einzigen Molekiil
und nicht wie bisher mit ganzen Paketen
von Molekiilen gearbeitet wird», ergianzt
Giovanni Dietler, Professor fiir Physik an
der Universitdt Lausanne.

Die Wirkung des Tetanus-Toxins

Das Potenzial der neuen Methode konnten
die Forscher bereits anhand des Tetanus-
Toxins aufzeigen, das auf das Nervensystem
wirkt und Muskelkrdmpfe hervorruft. Sie
gaben das Toxin der Protein-Losung bei und
konnten sichtbar machen, wie es die beteilig-
ten Proteine am Zusammenbau des besag-
ten «Schliissels» hindert. Dadurch stort das
Toxin die Kommunikation zwischen den
Nervenzellen und folglich zwischen Gehirn
und Muskelzelle. Die Muskeln erhalten
keine Befehle mehr und verkrampfen sich.
«Nun konnten diese Vorgdnge zum ersten
Mal in Echtzeit beobachtet werden», sagt
Yersin und fiigt hinzu, dass sich das Ver-
suchsprotokoll grundsétzlich auch zur Ana-
lyse der Wirkmechanismen von Drogen
oder Medikamenten verwenden l&sst. |

*Proceedings of the National Academy of Science
USA, 100, 87368741
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