”ll Cognitive
Finance

F ERI/° nstitute

FINANZSYSTEM

GESELLSCHAFT UMWELT

WIRTSCHAFT

Sonderdruck ,,Cognitive Finance”
aus den Ausgaben Nr. 78, 81 und 83 der «Finanz und Wirtschaft» vom Oktober 2017

© 2017 FERI Cognitive Finance Institute — All rights reserved



18 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Cognitive Finance

Mittwoch, 4. Oktober 2017 - Nr. 78

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

Markt

(Borse)

Emergenz

Feedback

Agent
(Marktteilnehmer)

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.

Phanomene

Impuls
(Information)

Feedback

Komplexes adaptives § f
System @
(==
Feedback
Perzeption
Verzerrung (Informationsverarbeitung)

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

Effiziente Marktbewertung
Rationalitét, Giiltigkeit des Arbitrageprinzips

Keine Markt-, Preisanomalien
Marktpreise folgen Random Walk

Effizienz des Marktes
Ausgleich individueller Fehler durch Marktprozess

Quelle: H-W. Rapp / Grafik: FuW, br

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 Marktineffizienzen
Homogenisierung, Marktmoden, Bubble

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

Komplexitat des Marktes
Komplexes adaptives System, Regime, Emergenz
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Die Blackbox des menschlichen Gehirns

Cognitive Finance (Teil 2) Aus einheitlichen Informationen resultieren nicht immer homogene Erwartungen, und Kapitalmarkte sind pfadabhangig.

HEINZ-WERNER RAPP

irtschafts- und Finanztheorie
stehen heute vor ernsthaften
Herausforderungen. Ursache ist

die zunehmend bestitigte Erkenntnis,
dass diesen Theorien ein vollig realitats-
fernes Menschenbild zugrundeliegt. Die-
se Einsicht zwingt die Wirtschaftswis-
senschaften, insbesondere aber die Kapi-
talmarkttheorie, zu einem eigentlichen
Paradigmenwechsel. Dies wurde in der
vorherigen Folge dieser dreiteiligen Ab-
handlung deutlich gemacht (vgl. www.
fuw.ch/141017-13).

Die wichtigsten Fakten und Argumente
liegen allesamt im Bereich der kognitiven
Neurowissenschaften. Was lésst sich dar-
aus ableiten? Zum einen geht es um eine
grundlegende Bestandesaufnahme, wie
der kognitive Apparat des modernen
Homo sapiens funktioniert. Zum anderen
geht es darum, die Auswirkungen dieser
Faktoren fiir das Geschehen an komple-
xen Kapitalmérkten zu verstehen.

Kapitalmarkte sind hochgradig kom-
munikationsintensive 6ffentliche Veran-
staltungen. Unter dem Sammelbegriff der
«Information» werden dort Meldungen,
Mitteilungen, Nachrichten und selbst Ge-
riichte subsumiert und verarbeitet. Hinzu
kommt eine nicht zu unterschitzende
Fiille nonverbaler Kommunikation.

Der Erkenntnisbeitrag der kognitiven
Neurowissenschaften liegt primér darin,
Selektion, Rezeption und Interpretation
der Signalflut durch die Marktteilnehmer
nachzuvollziehen. Dieser Vorgang der «In-
formationsextraktion» ist zentrale Grund-
lage fiir die Bildung von Erwartungen und
ihrer Umsetzung am Markt (vgl. Abb. 1).

Die Neurowissenschaften lehren, dass
dieser Vorgang hochst subjektiven Prd-
gungen unterliegt und demzufolge bei
substanziell gleicher Informationslage
verschiedene Personen zu sehr unter-
schiedlichen Ergebnissen gelangen kon-
nen. Folglich ist die gingige Vorstellung,
wonach eine Information fiir jedermann
die gleiche Bedeutung hat, unhaltbar. Die
sich daraus ergebenden heterogenen Er-
wartungen sind Voraussetzung fiir das
Funktionieren der Finanzmérkte, da sonst
tiberhaupt kein Handel zustande kdme.

Wo liegen nun die fiir das Verstdndnis
der Finanzmérkte wesentlichen Erkennt-
nisse? Es gilt, Licht in die Blackbox
menschlicher Kognition zu bringen. Da-
bei liegt der Schwerpunkt zunédchst auf
fiinf Meta-Eigenschaften (vgl. Tabelle
rechts): Konstruktivismus, beschrinkte
Willensfreiheit, Mustererkennung, Pfad-
abhéngigkeit und Theory of Mind.

Ein Bild konstruieren

Konstruktivismus bedeutet, dass unser
Gehirn Dinge nicht wirklich real wahr-
nimmt, sondern sich statt dessen ein Bild
der Aussenwelt «konstruiert», das von der
Realitdt abweicht. Der Gehirnforscher
Wolf Singer schreibt dazu in seinem Buch
«Der Beobachter im Gehirn»: «...dass
Wahrnehmung nicht als passive Abbil-
dung von Wirklichkeit verstanden werden
darf, sondern als das Ergebnis eines
ausserordentlich aktiven, konstruktivisti-
schen Prozesses gesehen werden muss,
bei dem das Gehirn die Initiative hat.»

Konstruktivismus steht dafiir, dass
vom gleichen Informationssubstrat nicht
nur heterogene Erwartungen abgeleitet
werden. Aus der Informationsflut werden
nicht von allen Teilnehmenden die glei-
chen Informationen zur Entscheidungs-
findung ausgewdhlt.

Damit schliesst die aktuelle Diskussion
an die «Satisficing Strategy» des Nobel-
preistrégers fiir Okonomie Herbert Simon
an, die besagt, dass Menschen nicht opti-
male Entscheidungsgrundlagen herstel-
len, sondern lediglich «ausreichende».
Dieser Zweig der Forschung rekurriert
unter anderem auf das Phdnomen der
Heuristiken, also vom Gehirn schnell ab-
rufbarer Entscheidungsroutinen, die ein
Minimum an Zielerreichung gewahrleis-
ten, jedoch von einer vollstdndigen Infor-
mationsverarbeitung weit entfernt sind.

Wie Gehirnforscher Gerhard Roth dar-
legt, definieren «Erlebnisse, Erfahrungen,
Assoziationen», die in unserem Gedécht-
nis abgelegt wurden, «die einmal bewusst

1 Erkenntnisbeitrag der modernen Neurowissenschaft " .
Kognitive Neurowissenschaft

Information

Menschliches
Verhalten

Signale

Selektion
Perzeption
Interpretation
Konstruktivismus
Erwartungsbildung

—

Hypothesen

J

—

2 Evolutorischer Prozess an realen Kapitalmarkten

Handlungen

T 4m

Lerneffekte

Quelle: H-W. Rapp/A. Cortés / Grafik: FuW, br

Informationen

Verarbeitung

Quelle: H-W. Rapp / Grafik: FuW, br

Meta-Eigenschaft Konsequenz

Konstruktivismus

Subjektivismus heterogene Erwartungslandschaft

Quelle: H.-W. Rapp/A. Cortés / Grafik: FW, br

Beschrankte Willensfreiheit

Unterbewusstsein definiert Perspektive, innerhalb welcher Entscheidungen getroffen werden kdnnen

Mustererkennung Unvollstandige Informationen werden zu einem kohdrenten Ganzen komplettiert (Einsatz von Heuristiken)
Pfadabhéngigkeit Kurshistorie beeinflusst Selektion von Interpretationen von Informationen
Theory of Mind Homogenisierung der Erwartungen in unterschiedlichem Ausmass

waren und jetzt ins Unbewusste bzw. Vor-
bewusste abgesunken sind», welche Va-
riablen wir in einem gegebenen Kontext in
unsere Uberlegungen einbeziehen. Dabei
spielen frithere personliche Erfahrungen
eine entscheidende Rolle.

Somit bestimmen individuelle Vorpra-
gungen unser Handeln zu einem weitaus
grosseren Teil, als uns bewusst ist. Unbe-
wusste Elemente der Gehirnaktivitit be-
stimmen massgeblich dariiber, wie Men-
schen Information verarbeiten, entschei-
den und agieren. Diese «unbewusste Vor-
selektion» impliziert letztlich eine Be-
schrankung der Willensfreiheit.

Beschrinkte Willensfreiheit

Die These der beschrinkten Willensfrei-
heit ist ein wesentlicher Aspekt, der den
«rationalen» Umgang mit Informationen
als unmoglich erscheinen ldsst. Sie ist
auch eine der wissenschaftlich validen
Grundlagen fiir Interpretations-Asymme-
trie trotz Informations-Symmetrie.
Konstruktivismus und beschrénkte
Willensfreiheit sind neurowissenschaft-
lich sehr gut belegbare Treiber fiir hetero-
gene Erwartungen. Parallel dazu gibt es
andere kognitive Eigenschaften, die einer
gewissen Homogenisierung Vorschub
leisten. Zu letzteren gehort das Phdnomen
der Mustererkennung. Dahinter steht die
interessante Erkenntnis, dass menschli-

che Gehirne unvollstidndige Teilinforma-

tionen durch Mustererkennung schnell zu

einem kohérenten Ganzen komplettieren.
Auf diese Weise verarbeiten die Finanz-

marktteilnehmer die zahlreichen Meldun-

gen, die téglich auf sie einstromen. Jede

Meldung reprédsentiert lediglich Frag-

mente eines Gesamtbildes. Welche Ver-

kniipfungen dann in den einzelnen Kop-

fen stattfinden, hingt

von den zum Einsatz

gelangenden Heuristi-

ken ab, die wiederum

die Art und Weise, welche aktuellen Infor-
mationen wie gewichtet werden und wel-
che Interpretation und Einordnung sie er-
fahren. Marktverhalten wird zu einem dy-
namischen, sténdig fortschreitenden und
damit evolutorischen Prozess (vgl. Abb. 2).
Diese intertemporale Verkniipfung
liegt daran, dass das Gehirn ein pfadab-
héngiges System ist. Der Gehirnforscher
Wolf Singer fiihrt aus,

dass das autobiografi-

sche Gedéchtnis, das

aus personlichen Er-

von den personlichen fahrungen entsteht,
Erfahrungen und Er- 0 w einen hochgradigen
innerungen der ein- (o) (@) Einfluss auf Denkab-
zelnen Personen ab- ® > ldufe nehmen kann. Ex
héngen. Damit repra- ’l// év verweist auf zahlrei-
sentiert die jeweilige 7, /VE ?\ che Untersuchungen,

Kurshistorie die Ge-

samtheit kollektiver

Erfahrungen und dar-

aus abgeleiteter Erwartungen, was eine
wichtige Pramisse etwa fiir die Anwen-
dung technischer Analyse darstellt.

Im Gegensatz zur Effizienzmarkt-
Hypothese, die der Kurshistorie keine Be-
deutung beimisst, sieht die Cognitive-Fi-
nance-Logik darin eine wichtige Informa-
tionsquelle. Denn: «Vergangenheit» — im
Sinne friiher «gelernter Schlussfolgerun-
gen» oder «gemachter Erfahrungen» — hat
stets einen wesentlichen Einfluss auf heu-
tige Aktionen. Dies gilt insbesondere fiir

die belegen, dass Er-
fahrungen «...tatsach-
lich zu strukturellen
Verdnderungen fiihren, die so massiv
sind, dass man sie im Mikroskop sehen
kann». Besonders bemerkenswert ist, dass
es sich dabei nicht ausschliesslich um tat-
sdchlich erlebtes Geschehen handelt, son-
dern auch um vom Gehirn selbst fanta-
sievoll konstruierte Narrative, nach Singer
also Geschichten, die wir «unwissentlich
fortwéhrend erfinden».
Die Pfadabhiangigkeit stellt somit eine
Klammer dar zu einer Abgleichung und
Homogenisierung der eigenen Handlun-

gen mit dem Marktgeschehen. Anderer-
seits erlaubt und induziert sie individuelle
Abweichungen in der Interpretation iden-
tischer Informationen, schafft also auch
eine Tendenz zur Heterogenisierung.

Einen wesentlichen Anteil am Phéno-
men der Pfadabhéngigkeit haben beson-
dere Erfahrungen wie etwa grosse indivi-
duelle Erfolge, die oft félschlicherweise
auf eigenes Kénnen statt auf den Kontext
zuriickgefiihrt werden, aber auch kollek-
tive Pragungen wie gemeinsam etrlebte
Borsencrashs. Wie MIT-Professor Andrew
Lo erldutert, gibt es nichts, was sich in die
Erinnerungen stérker eingraviert als kol-
lektiv durchlebte Angste.

Fiir eine erfolgreiche Positionierung
als Investor ist es von entscheidender
Bedeutung, zu verstehen, auf welchen
Mustern und daraus abgeleiteten Szena-
rien die Mehrzahl der anderen Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen aufbaut. Dar-
auf eine Antwort zu finden, ist vor allem
eine sozialpsychologische Aufgabenstel-
lung. Dazu liefern die kognitiven Neuro-
wissenschaften inzwischen sehr tiefe Ein-
sichten; speziell im Forschungsgebiet der
Theory of Mind (ToM). Der Gehirnfor-
scher Wolf Singer fiihrt dazu aus, dass «...
die Evolution Gehirne hervorgebracht
hatte, die zwei Eigenschaften aufwiesen:
erstens, ein inneres Auge zu haben, (...)
Protokoll zu fiihren tiber hirninterne Pro-
zesse, diese in Metareprdsentationen zu
fassen und deren Inhalt {iber Gestik, Mi-
mik und Sprache anderen Gehirnen mit-
zuteilen; und, zweitens, die Fahigkeit,
mentale Modelle von den Zustianden der
je anderen Gehirne zu erstellen, eine
Theory of Mind aufzubauen...»

Die anderen verstehen

Diese Fahigkeit, sich in kognitive Sche-
mata anderer hineinzuversetzen, ist zwin-
gend fiir den Erfolg an den Finanzmérk-
ten, wo das Verhalten aller den Erfolg oder
Misserfolg des Einzelnen bestimmt. Letzt-
lich geht es also darum, zu verstehen, in
welche Richtung bestimmte Populationen
der Marktteilnehmer denken, wie diese
sich mutmasslich positionieren (oder dies
bereits getan haben) und welche Erfah-
rungen und Muster Grundlage ihrer
Handlungen sein konnten.

Die Abgleichung der eigenen Positio-
nen erfolgt dann im impliziten Austausch
oder in echter Kommunikation mit ande-
ren Marktteilnehmern. Verfahren der
technischen Analyse bieten effiziente
Mboglichkeiten, um Inhalt, Auspragung
und mutmassliche Richtung der Positio-
nierungen anderer Populationen abzu-
schitzen. Zu den sinnvollen Ansétzen und
Methoden, eingebettet in ein tieferes Ver-
stdndnis der Cognitive-Finance-Logik, be-
zieht der dritte Teil dieser Serie Stellung.

Als Fazit ist festzuhalten, dass Cogni-
tive Finance und Erkenntnisse aus der ko-
gnitiven Neurowissenschaft eine erhebli-
che Vertiefung bisheriger Annahmen zum
Verhalten von Individuen am realen Kapi-
talmarkt bieten. Die Cognitive-Finance-
Logik geht explizit davon aus, dass selbst
klar homogene Informationen am Kapi-
talmarkt nicht zwingend zu homogenen
Erwartungen der Investoren fithren. Auch
weist die Cognitive-Finance-Analytik, im
Gegensatz zur Markteffizienz-Hypothese,
einer Betrachtung von Vergangenheits-
daten einen hohen Stellenwert zu, der sich
in klaren Pfadabhéngigkeiten spiegelt.

Schliesslich bietet der interdisziplindre
Cognitive-Finance-Ansatz im Vergleich zu
den bereits bestehenden Ansétzen wie Be-
havioral Finance oder Neuro Finance we-
sentlich tiefere und inhaltlich besser ver-
netzte Einblicke in die Determinanten
menschlicher Aktionen an komplexen Ka-
pitalmérkten. Speziell in Relation zum An-
satz der Behavioral Finance ist die Pers-
pektive der Cognitive Finance vergleich-
bar einem «Blick hinter den Vorhangy. Der
dritte Teil dieser Serie wird diese Gedan-
ken ausfiihren und dabei speziell auch auf
die praktische Anwendbarkeit der Cogni-
tive-Finance-Methodik eingehen.

des Vermogensverwalters Feri.

Alfons Cortés ist Senior Partner des Ver-
maogensverwalters Unifinanz.

Teil 1 der dreiteiligen Serie erschien am
4.Oktober (vgl. www.fuw.ch/141017-13).
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Pladoyer tiir mehr Durchblick an der Borse

Cognitive Finance (Teil 3) Historische Kursverlaufe beeinflussen das Verhalten der Marktteilnehmer. Die Gehirnforschung liefert die wissenschaftliche Erklarung.

HEINZ-WERNER RAPP
UND ALFONS CORTES

( :ognitive Finance bietet eine leis-
tungsfahige Methodik, um wirt-
schaftliche Prozesse der realen Welt

und speziell das Geschehen an den Kapi-

talmédrkten besser zu verstehen, als dies
auf Grundlage der bisherigen Paradigmen
der Wirtschafts- und Kapitalmarkttheorie
moglich ist. Das haben die ersten beiden

Folgen dieser Serie aufgezeigt. Im Gegen-

satz zu diesen inzwischen weitgehend

tiberholten Konzepten 6ffnet Cognitive

Finance den Blick fiir menschliche Verhal-

tensweisen, die mit Hilfe moderner

Neurowissenschaften und interdisziplina-

rer Kognitionsforschung erschlossen, ver-

standen und sowohl nachvollziehbar als
auch erkldrbar gemacht werden kénnen.
Dieses tiefere Verstdndnis fiir menschli-
ches Handeln ist eingebettet in ein dyna-
misches Bild realer Wirtschaftsprozesse.

Markte werden nicht mehr als effizient

funktionierende und letztlich irrelevante

Blackboxes fehlgedeutet. Stattdessen wer-

den Marktprozesse, ganzim Sinne der neu-

eren Komplexitétsforschung, als Ergebnis
und Manifestation komplexer adaptiver

Systeme interpretiert (vgl. Text unten).
Sowohl die Gewinnung und Verarbei-

tung von Informationen, die Bildung von
Erwartungen, das Treffen von Entschei-
dungen als auch der stidndige Abgleich
eines Agenten mit seiner Referenzgruppe
— dem Markt - basieren auf hochkomple-
xen kognitiven Prozessen. Dazu zdhlen
auch unbewusste Heuristiken und andere
psychologisch oder neurobiologisch ge-
priagte Mechanismen, die im zweiten Teil
der Serie eingehend dargestellt wurden.

Verzerrte Wahrnehmung

Mit Hilfe der modernen Neurowissen-
schaften l4sst sich nachweisen, dass viele
dieser Prozesse zu systematischen Ver-
zerrungen bei der Wahrnehmung und
Auswahl von Information fiihren (Selec-
tion Bias und Pfadabhingigkeit des Ge-
hirns). Gleichzeitigl4sst sich belegen, dass
Entscheidungsprozesse nie wirklich ratio-
nal sein kénnen, sondern allenfalls das
subjektive Ergebnis individueller Gehirn-
funktionen spiegeln.

Dieses Ergebnis wird bereits bei Ent-
stehung durch individuelle Erfahrungen
(Pragung) und ein oft stark vereinfachen-
des oder sogar falsches Bild realer Fakten
und Zusammenhénge (Konstruktivismus)
determiniert. Somit spielen das menschli-
che Gehirn und seine Eigenheiten eine
ganz entscheidende Rolle dabei, welche
Art von Informationen und Erwartungen
an den Kapitalmérkten tatsdchlich gehan-
delt werden, oft vollig unabhéngig von
einer objektiven Informationsstruktur.

Eine weitere Eigenschaft menschlicher
Neurobiologie und darauf basierender Ko-
gnitionsprozesse liegt darin, dass ein stin-
diger Abgleich mit der als relevant empfun-
denen Aussenwelt stattfindet. Evolutions-
biologisch betrachtet ist der Mensch noch
immer ein Herdentier, und das individuelle
Wohlbefinden orientiert sich stark in Bezug
zu einer Referenzgruppe. Was frither die
Horde oder der Clan war, ist heute der
Markt oder das soziale Umfeld. Dieser lau-
fende, inter-individuelle oder soziale Ab-
gleich (entsprechend der Theory of Mind),
zusammen mit dem Prinzip der Pfadab-
hingigkeit, fithrt dazu, dass menschliche
Handlungen im Marktgeschehen mehr
als psychosoziale Verkettungen (Adaption)

1 Reflexivitdt und Feedback-Mechanismen am Kapitalmarkt

Informationen

%..
%
(74
)
3
2
2,

s

Umsetzung

Feedback

2 Typischer Zyklusverlauf aus neuro-wissenschaftlicher Perspektive

Signale

S
S
Sy
N
S

Verarbeitung

Quelle: H-W. Rapp / Grafik: FuW, br

Phanomen

Bubble

Homogenisierung

Hedonistische Tretmiihle

/

Phanomen

—

/

Crash

Heterogene Erwartungen
Rationales Marktprofil
Vernunft/Normalitat

Normaler Kognitionsapparat

und multiple Feedback-Schleifen (Reflexi-
vitit) definiert werden miissen denn als in-
dividuell-rationales Verhalten auf Basis ob-
jektiver Informationen. Die entscheiden-
den Stichworte sind hier adaptives Verhal-
ten und Feedback im Rahmen einer kom-
plexen Konstellation, also exakt die Basis-
annahmen der modernen Komplexitats-
forschung (vgl. Grafik 1).

Markttechnik funktioniert

Bekanntlich fiihren Feedbackschleifen zu
charakteristischen Effekten, insbeson-
dere an Kapitalmédrkten. Positive Feed-
backs erzeugen prinzipiell steigende Tra-
jektorien (Kursverldufe), wihrend nega-
tive Feedbacks in der Regel fallende Tra-
jektorien nach sich ziehen. Solche Ver-
laufe werden sichtbar als visuelle Kurs-
pfade (Charts), was direkt tiberleitet zu
einem anderen neurobiologischen Phé-
nomen: Viele Marktteilnehmer rezipieren
— bewusst oder unbewusst — die visuellen

Komplexe adaptive Systeme

« Das System umfasst eine Ansammlung
unterschiedlicher interagierender
Objekte (Agenten).

« 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 (Novitaten).

« Das System erscheint als Folge stdndig neuer
Verdnderungen lebendig (evolutorisch).

« Das System produziert Gberraschende und
oftmals extreme Phdanomene (Ausreisser).

« Die Phdnomene treten aus sich heraus und
ohne zentrale Steuerung (Emergenz) ein.

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

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

Soziale Adaption
Polarisierung
Verzerrungen/Bias
Kognitive Fehlleistungen

Homogene Erwartungen
Irrationales Marktprofil
Emotionen/Stress
Limbisches System

Informationen von Kurscharts und in-
tegrieren diese — wiederum oftmals un-
bewusst — in ihren Erwartungsbildungs-
und Entscheidungsprozess (Prinzip der
Mustererkennung).

Dadurch erhalten Kurscharts und so-
mit historische Preisinformationen eine
Relevanz, die ihnen vom Paradigma der
informationseffizienten = Kapitalmérkte
stets aberkannt wurde. Individuelle Wahr-
nehmungen und Deutungen historischer
Preisdaten in Charts beeinflussen dann,
iiber oftmals unbewusste Prozesse der
Mustererkennung, sowohl die Gegenwart
(iiber entsprechende Erwartungsbildung)
als auch die Zukunft (Mustererkennung
16st Handlungen aus und determiniert so
zukiinftige Preisentwicklungen). Hier liegt
also eine wissenschaftliche Fundierung
fiir spezielle Verfahren der technischen
Analyse, jedoch nicht misszuverstehen als
simples Chart Reading.

Cognitive Finance bietet auf Basis die-
ser Erkenntnisse und Ableitungen eine
deutlich verbesserte Ausgangsbasis, um so-
wohl reales Marktgeschehen als auch eige-
nes Verhalten besser verstehen, kontrollie-
ren und zielgerichtet nutzen zu konnen.
Aus der Cognitive-Finance-Analytik lassen
sich wichtige Einsichten {iber Markte als
komplexe adaptive Systeme gewinnen, oft
im direkten Widerspruch zum realitéts-
fremden Paradigma der Markteffizienz.

Wie kann dieses Wissen und die Me-
thodik der Cognitive Finance aus Sicht
eines Investors sinnvoll eingesetzt wer-
den? Primér geht es hier um drei zu-
sammenhingende Aspekte: individuelles
Verstdndnis (Investor), kollektives Ver-
standnis (Kapitalmarkt) und dynamisches
Verstindnis (Marktphasen, Trends und
spezielle Phdnomene).

Das individuelle Verstdndnis kann mit
Hilfe der Cognitive-Finance-Methodik in-

Homogene Erwartungen
Irrationales Marktprofil
Kontrollillusion/Bias
Kognitive Fehlleistungen

Homogene Erwartungen
Irrationales Marktprofil
Emotionen/Stress
Limbisches System
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sofern erweitert und verbessert werden,
als unterbewusste Beitrdge zur Erwar-
tungs- und Entscheidungsbildung - und
somit die Grenzen eigenen rationalen Ver-
haltens — bewusst gemacht und inhaltlich
Klarer nachvollzogen werden kénnen. Be-
reits diese grundlegende Kalibrierung hilft
dabei, eigene Fehler der Kognition zu ver-
meiden, zu reduzieren oder deren Auswir-
kungen auf das eigene Denken und Han-
deln klarer zu erkennen. Hier sind auch
die aus der Behavioral Finance gut doku-
mentierten Verzerrungen (Biases), Wahr-
nehmungsstérungen (z.B. Kontrollillu-
sion) und Entscheidungsanomalien (z.B.
Anchoring Effect) relevant, die bereits in
Teil 1 dieser Serie kurz behandelt wurden.
Speziell die Arbeiten der Psychologen Da-
niel Kahneman und

Amos Tversky haben

ein breites Spektrum

kommunizierten Preissignalen und Preis-
systemen. Diese soziale Adaption lduft an
den Finanzmirkten als Anpassung an
grundlegende Signale des Preissystems,
also insbesondere an die leicht wahrnehm-
baren Botschaften Trend und Volatilitét.
Beide Parameter determinieren direkt
die psychologische und neurobiologische
Konditionierung vieler Investoren: Die
Wahrnehmung stabiler Trends erzeugt im
kognitiven System die Botschaft Ruhe und
Sorglosigkeit. Das neurobiologische Sys-
tem (also das Gehirn) sendet dann besté-
tigende Signale oder sogar Gliicksbot-
schaften. Das psychologische Profil mu-
tiert so im Laufe der Zeit in den Zustand
der Kontrollillusion, was den kognitiven
Apparat gegen abweichende Meinungen
und Selbstkritik immunisiert und Igno-
ranz (oder Arroganz) begiinstigt. Uber den
Umweg positiver Feedbacks kann dieser
Effekt sehr leicht zu Ubertreibungen,
Marktmoden oder Blasen fiihren. Nobel-
preistréger Robert Shiller bezeichnet die-
sen Prozess auch als soziale Infektion.

Emotion statt Verstand

Hingegen fiihrt die Wahrnehmung des Si-
gnals «erhohte Volatilitidt» zu eher gegen-
teiligen neuronalen Reaktionen. Das
Unterbewusstsein, also das limbische Sys-
tem des Gehirns, reagiert tendenziell mit
kognitiver Dissonanz, die aber je nach Si-
tuation auch leicht in Stress, Angst oder
Panik umschlagen kann. Speziell die letzt-
genannten Effekte wirken direkt auf die
neurologische und psychologische Kondi-
tionierung, da dann Verstand unmittelbar
durch Emotion ersetzt wird. Wichtig ist
also hier die Einsicht, dass in bestimmten,
fiir den Verstand schwer decodierbaren
Marktkonstellationen (erhohte Volatilitét)
bei vielen Investoren die Ratio das Steuer-
rad abgibt und statt dessen ein schwer
kontrollierbares Biindel von Emotionen
als Ersatzfahrer einspringt.

Diese Sicht fiihrt direkt zum dritten
Punkt, dem dynamischen Verstdndnis.
Hier gilt grundsatzlich: Sowohl die positive
als auch die negative Disposition individu-
eller Gehirne kann sich iiber den Ubertra-
gungsweg der sozialen Adaption auf das
Geschehen des Gesamtmarktes auswir-
ken. Um die dynamischen Eigenschaften
der Kapitalmarkte besser zu verstehen, ist
eine Entschliisselung dieser sozialen Ef-
fekte erforderlich. Ziel ist also eine dyna-
mische Analyse des Marktverhaltens im
Zeitablauf, idealerweise {iber einen ge-
samten Marktzyklus (vgl. Grafik 2).

Grosse Marktiibertreibungen (Blasen),
scharfe Markteinbriiche (Crashes) und si-
kulare Trendwenden (speziell an Tief-
punkten der Mérkte) lassen sich auf Basis
einer kognitiven Decodierung sehr viel
besser erkennen als etwa nur durch Ana-
lyse der jeweiligen Daten- oder Nachrich-
tenlage. Spezielle Verfahren der techni-
schen Analyse koénnen dabei helfen,
Strukturbriiche, Marktverwerfungen und
damit verbundene Einstiegs- oder Aus-
stiegszeitpunkte relativ zuverldssig zu
identifizieren. Ahnliche Resultate lassen
sich durch Einsatz computerbasierter Mo-
delle des Cognitive Computing erzielen.

Als Fazit ist somit festzustellen, dass
die Kenntnis kognitiver und neurobio-

logischer Faktoren ein
authentischeres Ver-
stdndnis realer Kapi-

kognitiver = Unstim- talmirkte ermoglicht.
migkeiten  (Anoma- Dies impliziert grund-
lien) dokumentiert, 0 w sitzlich auch gute
dasjeder Investor ken- (o) (@) Chancen fiir langfristig
nen und sich bewusst Q é iiberdurchschnittliche
machen sollte. Anlageergebnisse.

Fiir das kollektive /7 1VE ?\e Spezielle Verfahren der
Verstdndnis ist eine technischen Analyse
aufgeschlossene Sicht oder der computerba-
aufreale Kapitalmérkte sierten Modellierung

erforderlich, die den Leitlinien der Kom-
plexitdtstheorie folgt. Finanzmérkte als
komplexe adaptive Systeme erfordern eine
vollig andere Art der Betrachtung als tra-
dierte Paradigmen, die von einem eher sta-
tiondren Marktverstdndnis ausgehen.
Wichtig ist hierbei der Aspekt des laufen-
den Abgleichs vieler Marktteilnehmer mit
dem Markt, also einer Adaption an die Sig-
nale des Marktes als einer {ibergeordneten
Instanz. Faktisch entspricht dies einer
standigen Riickkopplung eigener Entschei-
dungen und Werturteile mit vom Markt

konnen dabei wertvolle Unterstiitzung
bieten. Ausfiihrlichere Darstellungen zum
gesamten Thema bietet das Buch «Cogni-
tive Finance — Neue Sicht auf Wirtschaft
und Kapitalmarkte» der beiden Autoren.
Heinz-Werner Rapp ist Vorstand und CIO
des Vermogensverwalters Feri. Alfons
Cortés ist Senior Partner des Vermogens-
verwalters Unifinanz. Teil 1 und 2 der
dreiteiligen Serie erschienen am 4. und 14.
Oktober (vgl. www.fuw.ch/211017-8 und
www.fuw.ch/211017-9).
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,Cognitive Finance: Neue Sicht auf Wirtschaft
und Finanzmdrkte“

Cognitive Finance
Neue Sicht auf Wirtschaft
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@ Springer Gabler

Das Buch kann iiber den Springer Gabler Verlag bezogen werden: ISBN-10: 3658186429

Grundlegende Aussagen und strategische Einschatzungen des
FERI Cognitive Finance Institute unter:
www.feri-institut.de
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