Geleitwort ) . \Y4

GELEITWORT

Ist es moglich, Wertpapieranalysten, die Anleger mit Bérseninformationen, Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen versorgen, durch Haﬂ'lmg fiir Fehlinformationen zu sorgﬁiltigeg Arbeit und loya-
lem Verhalten anzuspornen? Diese Frage stellt sich seit einiger Zeit verstirkt. Sie ist jedoch leich-
ter gestellt als beantwortet. Eine zielfiihrende Haftung fiir Analysten stellt sich jedenfalls konzep-
tionell viel schwieriger dar, als die heute ebenfalls stark diskutierte erweiterte Haftung fir Organe
von Gesellschaften oder Wirtschaftspriifern, welche die Offentlichkeit mit Fehlinformationen
versorgen und bei Anlegern Schiden verursachen.

Die Leser dieses Buches werden umfassend iiber diese Problematik und die Schwierigkeiten einer
verschirften zivilrechtlichen Haftung informiert. Bereits die Wirkungen der Analystentitigkeit auf
Wertpapiermirkten sind umstritten. Konnen Empfehlungen von Analysten, die auf 6ffentlich
zuginglichen Informationen beruhen, iiberhaupt Einfluss auf den Borsenkurs nehmen und somit
Anleger schidigen? Welche kognitiven Verzerrungen treten bei der Analystenarbeit auf? Einge-
hend wird der Leser mit ,,Herdenverhalten®, | selection bias®, | survivor bias* und Uberopﬁmis-
mus vertraut gemacht. Was geschieht, wenn die Anleger wissen, dass die Analysten die dadutrch
ausgel6sten Verzerrungen in ihre Bewertungen einflieBen lassen? Werden sie den Empfehlungen
mehr Gewicht einrdumen als einer beliebigen Werbeaussage? Einem Analysten, der stets Kauf-
empfehlungen abgibt, glaubt man nicht mehr. Daher kann er auch keinen Schaden anrichten.

Die Autorin gelangt zu dem Schluss, dass die hier auftretenden haftungsrechtlichen Probleme
wohl - bis auf offensichtliche Fille - nicht durch ein Haftungsregime befriedigend zu 16sen sind,
sondern eher durch aufsichtsrechtliche Regulierung sowie durch Ratingagenturen. Zwar lasst sich
im 6konomischen Modell zeigen, dass eine Haftung bei vollstindiger Information des Gerichts
die Anreizverzerrungen des Analysten kotrigieren kann. Die Informationsprobleme bei der Fest-
stellung des Fehlverhaltens, der Kausalitit und der Ermittlung der Schadenshohe sind jedoch so
ausgeprigt, dass eine verschirfte Haftung zumeist ins Leere laufen wiirde. Bei Beweisetleichte-
rungen zugunsten des Kliagers sind hingegen soviel Fehler erster und zweiter Ordnung auf Seiten
der Gerichte zu erwarten, dass die Haftungsandrohung kontraproduktiv werden kann. Dann er-
hallten gerade die sorgfiltig und loyal arbeitenden Analysten Fehlanreize.

Diese Atbeit ist im Graduiertenkolleg Recht und Okonomik der Universitit Hamburg entstan-
den. Sie kann den einschligig interessierten Jutisten und Okonomen ebenso empfohlen werden
wie denjenigen, die Interesse an rechtsokonomischer Forschung haben.
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