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Neue Sicht aut Wirtschaft und Finanzmarkte

Cognitive Finance bringt Mensch und Markte zusammen. Zur Analyse des menschlichen Verhaltens baut sie auf Erkenntnisse aus der Gerhirnforschung.

HEINZ-WERNER RAPP

twas ist faul im Staate Ddnemark —

dieses Hamlet-Zitat ldsst sich heute

auch auf den Stand der Wirtschafts-
und Kapitalmarktforschung tibertragen.
Bereits seit Jahren herrscht in zentralen
Bereichen der Wirtschaftswissenschaften
intellektuelle Orientierungslosigkeit, die
von vielen auch als geistige Leere und wis-
senschaftliche Sackgasse wahrgenommen
wird. Die letzten grossen Krisen der Fi-
nanzmdérkte 2000, 2008 und 2010, die bei-
den jiingeren als Ereignisse mit potenziell
systemzerstorerischer Dynamik, haben
diesen Eindruck noch deutlicher gemacht
und verstarkt.

Die Unfihigkeit zahlreicher Okono-
men, wenn schon nicht die Entstehung
der grossen Krisen, dann zumindest im
Riickblick deren Ablauf und Dynamik er-
kldren zu konnen, ist nicht nur entlar-
vend, sondern grenzt an einen akademi-
schen Offenbarungseid. Was also stimmt
nicht mit dem Grundkonzept der Wirt-
schaftswissenschaften? Was ist falsch an
der herrschenden Sicht der modernen Ka-
pitalmarkttheorie? Und noch viel wichti-
ger: Wo liegen mogliche Alternativen und
sinnvolle Verbesserungen?

Ballast abwerfen

Die Beantwortung dieser Fragen setzt zu-
néchst voraus, akademischen Ballast ab-
zuwerfen und sich von géngigen Paradig-
men der Wirtschaftstheorie zu distanzie-
ren. Zu diesen gehoren die bekannten - je-
doch vielfach widerlegten — Glaubens-
sédtze von a) Wirtschaft als Gleichgewichts-
prozess, b) Effizienz der Kapitalmarkte so-
wie c) dem Menschen als allzeit rational
handelnden <homo oeconomicus.

In einem zweiten Schritt wird dann die
Bereitschaft gefordert, die Realitét
menschlichen Handelns als Ergebnis ko-
gnitivund neurobiologisch geprégter Fak-
toren und Beschrin-
kungen zu akzeptie-
ren. Die Ansédtze der

Evolutorischer Prozess an realen Kapitalmarkten
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Paradigmenwechsel wird sich die einst-
mals stolze Disziplin der Wirtschaftswis-
senschaften aber zunehmend ad absur-
dum fiihren, ein Zustand, der in der Wahr-
nehmung zahlreicher politischer Ent-
scheidungstriger tibrigens langst erreicht
ist. Auch eine kritische
Betrachtung zentraler
Kernelemente der mo-

Verhaltensokonomik, dernen Kapitalmarkt-
der sogenannten Be- theorie zeigt schnell,
havioral Finance, ha- 0 L dass dieses alte Para-
ben hierzu in den letz- ) é) digma einer realitéts-
ten Jahren bereits vie- 0,1/ v nahen Uberpriifung
les beigetragen. /) \$ nicht standhilt (vgl.
In einem dritten / VE ¥ Grafik unten).
Schritt resultiert dann, Die kritischen Fra-
fast schon zwangsldu- gen sind also: Wo liegt
fig, ein deutlich verédn- der richtige Ansatz zu
dertes Bild realer 6ko- SERIE, TEIL 1 einem solchen Para-

nomischer Prozesse,
auch an Kapitalmark-
ten. Dieses neue Bild
dhnelt dynamischen
Modellen der System-
theorie und formt die
grundlegenden An-
nahmen der soge-
nannten Komplexi-
tatsforschung.

Mit anderen Wor-
ten: gefordert wird ein
regelrechter Paradig-
menwechsel, der je-
doch - wie stets in sol-
chen Fillen - von den etablierten Fraktio-
nen gebremst, unterlaufen oder bewusst
unterdriickt wird. Der bekannte Wissen-
schaftstheoretiker Thomas Kuhn hat die-
ses Dilemma vor vielen Jahren eindriick-
lich beschrieben. Ohne einen solchen

Die klassische Okonomie hat weder die
letzten Krisen vorausgesehen noch
konnte sie ihren Ablauf erkldren, weil sie
menschliches Handeln nicht bertck-
sichtigt. Abhilfe schafft die neue Diszi-
plin der Cognitive Finance, die Ansatze
aus der Neurowissenschaft einbindet,
um menschliches Handeln zu erkldren.
Das ist der erste Teil einer dreiteiligen
Serie. In den folgenden Beitragen wer-
den Inhalte und Anwendungsbereiche
von Cognitive Finance vorgestellt.

digmenwechsel? Und
wie konnte dieser Weg
erfolgreich beschrit-
ten werden? Die Ant-
worten auf diese Fra-
gen sind erschreckend
einfach. Sie liegen auf
zwei Ebenen, die eng
miteinander verzahnt
sind: Die erste Ebene
betrifft die «richtige»
Sicht auf Wirtschaft
und Kapitalméarkte. Im
Gegensatz zur ortho-
doxen Theorie sind
Mirkte, ebenso wie ganze Volkswirtschaf-
ten, keine Mechanismen mit inhdrenter
Tendenz zu Stabilitdt oder gar Gleichge-
wicht. Sie sind vielmehr hochgradig kom-
plexe, dynamische und sich stédndig evolu-
tiondr verandernde Prozesse.

Komplexe adaptive Systeme

« Das System umfasst eine Ansammlung
unterschiedlicher interagierender
Objekte (Agenten, vgl. grosse Grafik).

« Das Verhalten der Objekte (Agenten)
ist beeinflusst durch Gedachtnis oder
Feedback.

« Die Agenten nutzen individuell-heterogene
kognitive Prozesse zur Interpretation der
Systemparameter.

« Die Objekte passen Verhalten und
Strategien laufend geméss historischem
Erfahrungshintergrund an.

« Das System ist typischerweise offen und
kann durch Umweltvariablen beeinflusst
werden.

« Das System generiert fortlaufend neue
Strategien, Regeln oder sonstige Innovatio-
nen (Novitdten).

» Das System erscheint als Folge standig neuer
Veranderungen lebendig (evolutorisch).

« Das System produziert liberraschende und
oftmals extreme Phdnomene (Ausreisser).

+ Die Phanomene treten aus sich heraus und
ohne zentrale Steuerung (Emergenz) ein.

« Das System zeigt komplizierte Abfolgen
relativ stabiler und massiv instabiler
Zustande (Regimes).

« Das System operiert niemals im Zustand
eines stabilen Gleichgewichts oder eines
definierten Regelkreises.

Die Grundlagen zur Erkldrungsolcher
Prozesse liefert die moderne Komplexi-
tatsforschung. Einer ihrer wichtigsten
Vertreter ist Brian Arthur, dessen Arbei-
ten am interdisziplindr ausgerichteten
Santa Fe Institut wegweisend sind. Die
Komplexitdtstheorie liefert heute sehr
treffende und gut nachvollziehbare Be-
griindungen dafiir, warum Markte zykli-
schen Schwankungen, Blasen, Crashes
und anderen bisher schwer erklarbaren
Phénomenen unterworfen sind. Ein ent-
scheidender Faktor dafiir ist die Natur
menschlichen Handelns, das aufgrund
heterogener Pragung und stdndiger Ad-
aption — verstdrkt durch kognitive Defi-
zite — gar nicht rational sein kann.

Instinkt und Intuition

Folglich konzentriert sich die zweite
Ebene auf ein neues Verstindnis mensch-
lichen Handelns, das durch Erkenntnisse
der Kognitionstheorie und der sogenann-
ten Neurowissenschaften ermoglicht
wird. Die moderne Gehirnforschung lie-
fert tiberraschende, vielfach auch revolu-
tionire Befunde dariiber, wie das mensch-
liche Gehirn, menschliches Bewusstsein
und menschliches Verhalten funktionie-
ren. Faktoren wie Erinnerung, Pragung,
Unterbewusstsein, Emotion, Instinkt oder
Intuition, die aus Sicht der orthodoxen
Wirtschaftswissenschaft stets irrelevant
waren, erweisen sich nun als méchtige
und zentrale Treiber menschlichen Han-
delns. Sie bestimmen weitgehend die
Wahrnehmung, Verarbeitung und Inter-
pretation von Informationen, ebenso wie
Genese und Ablauf nachfolgender Ent-
scheidungsprozesse.

Alt

Moderne Kapitalmarkttheorie

Homogene Investoren
Nutzenmaximierung, Gewinnerzielung

Vollkommene Information
Vollstandig, zeitgleich, korrekt, kostenlos

Rationales Verhalten
Individuelle, kollektive Rationalitat

E ziente Marktbewertung
Rationalitét, Giiltigkeit des Arbitrageprinzips

Keine Markt-, Preisanomalien
Marktpreise folgen Random Walk

E zienz desMarktes
Ausgleich individueller Fehler durch Marktprozess
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Wihrend die modernen Neurowis-
senschaften primir den ersten Teil die-
ser Wirkungskette analysieren, liegt der
zweite Teil im Bereich der neueren Ko-
gnitions- und Verhaltensforschung. Die
Erkenntnisse dieser Disziplinen gehen
inzwischen weit iiber das hinaus, was
friihe Forscher wie Daniel Kahneman
oder Amos Tversky in psychologischen
Experimenten tiiber «reales» menschli-
ches Verhalten herausfanden. Obwohl
die damaligen Ergebnisse von Kahne-
man/Tversky wegweisend waren fiir
Entstehung und Entwicklung der soge-
nannten Behavioral-Finance-Theorie,
erweisen sich diese Ansétze aus heutiger
Sicht als zumindest unvollstdndig. Eine
logische Weiterentwicklung, die auch die
grundlegenden Erkenntnisse aus Neuro-
wissenschaften und Kognitionstheorie
bertiicksichtigt, ist deshalb unerldsslich.

Ein solches Konzept, das die beiden
oben dargestellten Ebenen Markte und
Mensch integriert, liegt bereits vor und
ist unter dem Namen Cognitive Finance
bekannt. Dieses Konzept erweitert den
bisherigen Ansatz der Behavioral Fi-
nance in entscheidenden Punkten. Es
bietet eine neue Sicht, aber auch ein neu-
artiges Verstandnis fiir die Komplexitéit
realer Kapitalmérkte und anderer 6kono-
mischer Prozesse. Die Cognitive-Finan-
ce-Methodik unterliegt heute bereits
dem FERI Cognitive Finance Institute
(www.feri-institut.de) und dient dort als
inhaltliches Substrat und methodische
Grundlage weitreichender 6konomi-
scher Analysen. In zwei nachfolgenden
Abhandlungen werden die Autoren In-
halte und Anwendungsbereiche dieser
Methodik genauer darstellen.

Die Autoren

Heinz-Werner Rapp ist Vorstand und
ClO des deutschen Vermdgensverwalters
Feri sowie Grinder des Feri Cognitive
Finance Institute. Er hat in Mannheim
Wirtschaft und Recht studiert und

dort 1994 Uber psychologisch gepragtes
Anlegerverhalten doktoriert.

Alfons Cortés ist Senior Partner des
Vermdgensverwalters Unifinanz, dessen
Investitionsprozess auf der Analyse
menschlichen Verhaltens beruht.

Den Lesern der «Finanz und Wirtschaft»
ist er als langjahriger Verfasser

der Kolumne «Markttechnik» bekannt.

Neu

Cognitive Finance

Heterogene Investoren
Subjektive und soziodynamische Handlungsmotive

Unvollkommene Information
Ambivalenz, kognitive Defizite, Blind Spots

Irrationale Verhaltensmuster
Anomalien, Biases, Heuristiken, Emotionen

Zyklische Marktine  zienzen
Homogenisierung, Marktmoden, Bubble

Starke Markt-, Preisanomalien
Trends, Long Waves, Blasen, Crashs

Komplexitét des Marktes
Komplexes adaptives System, Regime, Emergenz
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