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Vorwort zur zweiten, liberarbeiteten und erweiterten Auflage

Dass die erste Auflage von ,,Behavioral Finance® so viel Interesse aus unterschiedlicher
Richtung erregen wiirde, hatten wir gehofft, aber nicht unbedingt erwartet. Zudem wa-
ren wir davon ausgegangen, dass das Thema primir eine akademische Leserschalft, ins-
besondere Studierende, ansprechen wiirde. Die vielen Riackmeldungen, die wir erhalten
haben und fiir die wir uns ganz herzlich bedanken moéchten, lassen allerdings darauf
schlieBen, dass das Buch auch in Kreisen interessierter Praktiker und politischer Ent-
scheidungstriger Anklang gefunden hat. Die vielen damit verbundenen Hinweise und
Vorschlige (aus Vorlesungen, Workshops oder Vortragsveranstaltungen) finden ihren
Niederschlag in der Uberarbeitung und Erweiterung fiir diese zweite Auflage.

Die zentrale Neuerung liegt darin, dass wir die Printversion und die E-Book-Version
stirker auf unterschiedliche Zielgruppen ausrichten. So haben wir die ,,Lesbarkeit® der
Printversion fiir Praktiker und interessierte ,,Quereinsteiger nicht zuletzt dadurch
erhoht, dass wir Ubungsaufgaben, Exkurse und didaktische Zusammenfassungen den
Lesern der Printversion iiber die buchbegleitende Webpage zuginglich machen. Und
anstelle der QR-Codes wird in der Printversion ein ,,klassisches® Glossar ans Ende ge-
stellt.

Die E-Book-Version wird noch stirker an den Bedirfnissen von Studierenden und aka-
demisch Interessierten ausgerichtet. Dazu werden weitere Ubungsaufgaben angeboten,
der Online-Wissens-Check wird um eine dritte Ebene/Anforderungsstufe erginzt und
zur Vertiefung der Prospect Theory sollen Rechenaufgaben dienen.

Es freut uns auch, dass sich das Gebiet der Behavioral Finance in den letzten finf Jahren
inhaltlich dynamisch weiterentwickelt hat. Deshalb haben wir auch inhaltlich eine ganze
Reihe von Erginzungen vorgenommen. So wurden z.B. im Kapitel 5 weitere Spekulati-
onsblasen analysiert. V6llig neu ist das Kapitel 12 zu Financial Nudging, einer besonders
vielversprechenden Anwendung von Behavioral Finance-Erkenntnissen. In Kapitel 13
(vormals 12) wurden die aktuellen Erkenntnisfortschritte der Gehirnforschung bertick-
sichtigt. Und die Literaturliste wurde um aktuelle Aufsitze und Bucher erginzt.

So hoffen wir, dass ,,Behavioral Finance® auch in seiner zweiten Auflage einerseits den
Einstieg in die Welt verhaltenswissenschaftlicher Finanzmarktforschung eréffnet; ande-
rerseits aber auch genug Vertiefungsméglichkeiten fiir diejeningen anbietet, die bereits
erste Schritte in die Welt der Behavioral Economics oder Finance getan haben.

Rolf J. Daxhammer, Maté Facsar, Dezember 2016

Vorwort zur ersten Auflage

Seit iber 50 Jahren dominiert die neoklassische Kapitalmarkttheorie unser Verstindnis
fir die Abldufe an Finanzmarkten. Sie hat eine Vielzahl von Konzepten und Modellen
(z.B. Portfoliotheorie, Capital-Asset-Pricing-Model, Black-Scholes Option Pricing oder

Mit
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Value-at-Risk) hervorgebracht und basiert ganz wesentlich auf der Annahme eines
streng rational handelnden Homo Oeconomicus.

Das votliegende Lehrbuch méchte Studierenden und Praktikern die Ttre 6ffnen zu ei-
ner neu entstehenden, verhaltenswissenschaftlichen Sicht auf die Finanzmarkte, in der
ein realititsndherer Homo Oeconomicus Humanus an den Mirkten agiert. Er setzt bei
der Entscheidungsfindung begrenzt rationale Heuristiken ein und ldsst sich von emoti-
onalen Einflissen lenken. Dabei geht es nicht darum, das Verhalten des Marktteilneh-
mers als richtig oder falsch zu werten. Vielmehr soll der Leser einen Eindruck gewinnen,
dass unterschiedliche Blickwinkel auf das Geschehen an Finanzmirkten méglich sind.
Welcher Blickwinkel in einer spezifischen Konstellation der Realitit besser geeignet ist,
diese Realitit zu erfassen, dirfte fiir sich schon ein fruchtbares, neues Forschungsgebiet
darstellen. Insofern geht es nicht darum, die neoklassische Kapitalmarkttheorie durch
Behavioral Finance zu ersetzen, sondern vielmehr darum, sie in diese Richtung zu 6ffnen
und die angestof3ene Paradigmenerweiterung durch die Behavioral Finance vorzustellen.

Im Ablauf des Studiums kann das Lehrbuch vorlesungsbegleitend zu einer Behavioral
Finance-Veranstaltung im Undergraduate-Bereich im letzten Studienjahr und in der
2. Hilfte eines MBA-Programms eingesetzt werden. Statistische Vorkenntnisse und
erste Einblicke in die neoklassische Kapitalmarktheorie sind fiir die Leser von Vorteil.
Der Inhalt ist in zwolf dhnlich lange Kapitel eingeteilt, die z.B. im Wochenrhythmus
erarbeitet werden konnen. Ein Wissens-Check zur Uberprﬁfung der Lernfortschritte
steht fiir die Studierenden als web-basierte Anwendung zur Verfiigung. Dozenten erhal-
ten Zugang zu einer begleitenden Vorlesungsprisentation. In vertiefenden Master-Pro-
grammen (MSc oder MA) cignet sich das Lehrbuch mit Hinweisen auf weiterfithrende
Literatur als Finstieg in das Thema.

Inhaltlich schligt das Lehrbuch zunichst den Bogen von der neoklassischen Sicht der
Finanzmairkte zur Behavioral Finance. AnschlieBend werden Spekulationsblasen, von
der Tulpenmanie bis zur Subprime-Hypothekenblase, als Anzeichen fiir begrenzte Rati-
onalitit an Finanzmirkten ausfithrlich vorgestellt. Danach stehen die Heuristiken bei
Anlageentscheidungen an Wertpapiermirkten im Vordergrund. Die dadurch ausgelds-
ten Verzerrungen werden entsprechend ihrer Risiko-/Renditeschidlichkeit im Rahmen
des RRS-Index® ecingeordnet. Abschlieend werden Beispiele fir die Anwendung der
Behavioral-Finance-Erkenntnisse im Wealth Management und Corporate Governance
diskutiert, und es wird ein Blick auf aktuelle Entwicklungen der Neuro-Finance und
Emotional Finance geworfen.

Anhand der Anwendungsbereiche der Behavioral Finance ist nachvollzichbar, dass der
Erkenntnisprozess in vielen Bereichen erst ganz am Anfang steht. Insofern ist das Lehr-
buch auch keine Sammlung bewihrten, gut ,,abgehangenen® Wissens, sondern der hof-
fentlich spannende Einblick in das Entstehen eines ,,jungen®, aufregenden Forschungs-
gebiets, der verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung.

Rolf J. Daxhammer, Maté Facsar, Juli 2012
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Einleitung

Tausende Business-School-Studierende lernen weltweit, mittels der Portfoliotheorie von
Harry Markowitz oder des Capital-Asset-Pricing-Modells von William Sharpe die Risi-
ken von Investments zu bewerten und die erwarteten Renditen zu errechnen. Das
schwedische Nobelkomitee zeichnete die zugrunde liegenden wissenschaftlichen Errun-
genschaften vielfach aus und die Konzepte und Modelle der neoklassischen Kapital-
markttheorie finden in der Praxis von Portfoliomanagern und Finanzvorstinden breite
Anwendung. Worauf basieren diese Modeller Wie weit sind sie in der Lage, die Wirk-
lichkeit abzubilden? Ist zu erwarten, dass die Marktteilnehmer (primir Anbieter und
Nachfrager an den Finanzmirkten) den Konzepten und Modellen folgen und diese in
Ihre Finanzentscheidung cinbezichen?

Die Konzepte und Modelle der traditionellen Okonomie verdeutlichen, was nach wie
vor die Mehrheit der Okonomen annimmt: nimlich die Existenz fundamental effizienter
Mirkte. Danach kénnen, zumindest systematisch, keine Manien, Paniken oder Crashs
am Kapitalmarkt entstehen, denn die Mirkte sind effizient und bewirken volkswirt-
schaftlich die beste, paretoeffiziente Allokation der Ressourcen.

Diese Sichtweise wird mit der Analyse von Spekulationsblasen im zweiten Abschnitt
dieses Buches zunehmend in Frage gestellt. Die Finanzkrise ab 2008 als jiingstes Beispiel
fir spekulative Marktentwicklungen ist ein Exempel fur die Existenz fundamental
begrenzt rationaler Mirkte. So entstanden im Laufe der Jahrhunderte immer wieder
Spekulationsblasen, weil die Marktteilnehmer der ,,Spekulation® verfielen und z.B. auch
dann noch kauften, als sie schon ahnen konnten, dass die Spekulationsobjekte deutlich
Uberbewertet waren.

Die verhaltenswissenschaftliche Forschung hat in den letzten 30 Jahren zahlreiche Er-
gebnisse hervorgebracht, wonach wir uns auch bei Finanzentscheidungen anstatt von
streng rationalen Beweggrinden vielmehr von unseren Emotionen oder vereinfachen-
den Faustregeln leiten lassen. Daniel Kahneman, einer der bekanntesten Forscher auf
dem Gebiet der Behavioral Finance, erhielt den Nobelpreis fiir seine Erkenntnisse tber
Entscheidungen unter Unsicherheit. Es zeigte sich mit Hilfe von Kernspintomographen,
dass bei Finanzentscheidungen oftmals das Kleinhirn der aktivste Teil des Gehirns ist —
dieses ist mit Emotionen verkniipft und verbindet uns evolutionsgeschichtlich z.B. mit
den Reptilien. Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass unser Gehirn gelegentlich
Abkirzungen in Kauf nimmt, um schneller eine Entscheidung fillen zu kénnen.

Die Behavioral Finance basiert auf der Erkenntnis, dass die Markteilnehmer aufgrund
psychischer, mentaler und neuronaler Beschrinkungen nur zu einem begrenzt rationalen
Verhalten gemessen an der Erwartungsnutzentheorie fihig sind. Das Konzept der be-
grenzten Rationalitit, ist zentraler Bestandteil und Ausgangspunkt der Behavioral-Fi-
nance-Forschung. Sie widerspricht auch der Annahme, dass die begrenzt rationalen Ver-
haltensweisen ecinzelner Individuen aufgrund der Heterogenitit der Marktteilnehmer
neutralisiert werden und sich folglich nicht im Marktergebnis niederschlagen. Vielmehr
erwarten die Beflirworter der Behavioral Finance eine Paradigmenerweiterung, welche
die 6konomischen Konzepte und Prinzipien der neoklassischen Kapitalmarkttheorie um
psychologische, soziologische und neurologische Aspekte erginzt.



Der erste Abschnitt dieses Buches steht ganz im Zeichen der Verhaltensweisen, die im
Rahmen der neoklassischen Theorie von den Marktteilnehmern erwartet werden. Das
Studium der Annahmen, auf denen die einzelnen Konzepte und Modelle der neoklassi-
schen Kapitalmarkttheorie griinden, ist entscheidend, um in den nachfolgenden
Abschnitten die tatsichliche Verhaltensweise der Marktteilnehmer einordnen und inter-
pretieren zu kénnen.

Der zweite Abschnitt greift tiberblickartie die Entwicklung der Behavioral Finance als
neue Forschungsrichtung auf, um die Verhaltensweisen der Marktteilnehmer (primar
Anbieter und Nachfrager an den Finanzmairkten) deuten und erkliren zu kénnen. Im
Sinne der angesprochenen Paradigmenerweiterung mehren sich Zweifel, ob alleine mit
dem klassischen Theoriegebdude die Verhaltensweisen der Marktteilnehmer erklart wer-
den konnen.

Im dritten Abschnitt soll verdeutlicht werden, wie der Marktteilnehmer, in der Person
des Anlegers aus der Sicht der Vermogensverwaltung, seine Entscheidung durch die An-
wendung von Heuristiken vereinfacht. Zudem wird geklirt, welche zu suboptimalen
Entscheidungen fithrenden Einfliisse im Prozess der Entscheidungsfindung auf den An-
leger einwirken kénnen. In diesem Kontext wird das begrenzt rationale Verhalten der
Marktteilnehmer aus der Sicht des Wealth Managements (Finanzberatung fir vermo-
gende Privatkunden), und, wo es sich anbietet, aus der Perspektive des Private Equity
Investitionsprozesses beleuchtet. Hierbei stehen die Phasen der Entscheidungsfindung
im Vordergrund. Es wird aufgezeigt, welche Heuristiken die Anleger, aber auch die An-
lageberater in den einzelnen Phasen der Entscheidungsfindung anwenden. Die ange-
fihrten Erklirungen haben zum Ziel, begrenzt rationales Verhalten durch Erkenntnisse
zu belegen, die nach momentanem Stand der Forschung fiir das beobachtbare Verhalten
der Marktteilnehmer verantwortlich sind. Dabei sei ausdricklich darauf hingewiesen,
dass die Behavioral-Finance-Forschung gerade in diesem Bereich fortlaufenden Weitet-
entwicklungen unterworfen ist.

Im vierten und letzten Abschnitt steht die Anwendung der Erkenntnisse aus der Beha-
vioral Finance in ausgewihlten Themenbereichen im Vordergrund. Das Augenmerk ist
hier auf die Anlageberatung im Wealth Management, die strategischen Entscheidungen
von Unternehmenslenkern und das Financial Nudging gerichtet. AuBlerdem soll im vier-
ten Abschnitt ein Ausblick auf kiinftige Forschungsrichtungen gegebenen werden bzw.
neue, noch relativ junge Gebiete wie die Neuro-Finance und die Emotional Finance
vorgestellt werden. Diese beiden Forschungsrichtungen haben bisher schon dazu beige-
tragen, die Ursachen fiir begrenzt rationale Verhaltensweisen zu erforschen und die bis-
lang unbewusst ablaufenden Prozesse, wie Emotionen, Phantasien und Angste, in den
Mittelpunkt von Finanzmarktentscheidungen zu ricken.

Das Buch ist in insgesamt dreizehn Kapitel aufgeteilt. Die nachfolgenden Informationen
geben einen ersten Uberblick iiber die behandelten Themengebiete und die vermittelten
Inhalte.

Im ersten Kapitel stehen die Entscheidungstheorien und Konzepte des rationalen Ent-
scheidens im Vordergrund der Betrachtung. Nach Durcharbeiten des Kapitels werden
Sie die Entwicklung der wirtschaftswissenschaftlichen Sichtweisen, angefangen von der
klassischen Nationalokonomie bis hin zur Emotional Finance, kennenlernen. Im Rah-
men des ersten Unterkapitels werden Sie die stark wechselnde Einbindung der Psycho-
logie in die Wirtschaftswissenschaften verfolgen kénnen. Neben der Betrachtung der



einzelnen Sichtweisen werden Sie die grundlegenden Entscheidungstheorien und Kon-
zepte der neoklassischen Kapitalmarkttheorie kennenlernen. Hierbei liegt der Fokus auf
dem Konzept des Homo Oeconomicus sowie auf den Verhaltensweisen, die auf Basis
der neoklassischen Kapitalmarkttheorie postuliert werden. Sie werden beim Studium der
Entscheidungstheorien und Konzepte deutliche Abweichungen vom tatsidchlichen Ver-
halten der Marktteilnehmer erkennen, welche zunehmend als ein Anstol3 fir eine Para-
digmenerweiterung durch die Behavioral Finance interpretiert werden kénnen.

Im zweiten Kapitel werden Sie die Modelle der neoklassischen Kapitalmarkttheorie ken-
nenlernen, die fiir die Ermittlung der erwarteten Rendite sowie des Risikos von Wertpa-
pieren genutzt werden. Dartiber hinaus lernen Sie auf Basis der Fundamentalanalyse so-
wie der charttechnischen Analyse die Bewertungsansitze finanzwirtschaftlicher Ent-
scheidungen kennen. Sie werden nach Durcharbeiten dieses Kapitels die zunehmende
Kritik an den aufgefithrten Modellen verstehen und erhalten zudem tber die Beschrei-
bung ,.Schwarzer Schwine® einen Einblick in reale Marktgegebenheiten, die sich mit der
neoklassischen Kapitalmarkttheorie nur schwer in Einklang bringen lassen.

Das dritte Kapitel steht ganz im Zeichen des Homo Oeconomicus Humanus — dem
Markteilnehmer, der die Paradigmenerweiterung in Richtung Behavioral Finance sym-
bolisiert. Sie werden beim Durcharbeiten dieses Kapitels zum ecinen die Zielsetzung und
Entwicklung der Behavioral Finance kennenlernen. Zum anderen werden Sie den Markt-
teilnehmer als einen begrenzt rational handelnden Investor etleben.

Im vierten Kapitel stehen die Spekulationsblasen als Anzeichen fiir wiederkehrende und
anhaltende Marktanomalien im Fokus der Betrachtung. Sie werden neben der Entste-
hung und den Ursachen fir die Bildung von Spekulationsblasen die unterschiedlichen
Phasen und Arten von Spekulationsblasen kennenlernen. Dariiber hinaus werden Sie die
Rolle des Herdentriebs als Triebfeder von Spekulationsblasen in das Gefiige wiederkeh-
render Marktanomalien einordnen konnen. Schliefllich werden Sie die bedeutendsten
Kapitalmarktanomalien kennenlernen, die teilweise nur kurzfristig andauern, wihrend
andere mittel- bis langfristig auf den Kapitalmarkten zu beobachten sind.

Das fiinfte Kapitel steht im Zeichen historischer Spekulationsblasen. Nach Durcharbei-
ten dieses Kapitels werden Sie die wichtigsten Spekulationsblasen in der Geschichte der
Finanzmairkte kennen, und Sie verstehen typische Eigenschaften der Kapitalmirkte, die
zu Turbulenzen fiihren kénnen. Sie werden zudem in der Lage sein, die Entwicklung
historischer Spekulationsblasen auf Basis des Funf-Phasen-Modells von Kindleberger/
Minsky zu erkliren und dieses auf aktuelle Spekulationsblasen anzuwenden.

Nach Durcharbeiten des sechsten Kapitels kennen Sie die Grundlage des Informations-
und Entscheidungsprozesses und Sie verstehen, welche Wahrnehmungsstérungen den
Marktteilnehmer an der Aufnahme und Verarbeitung von Informationen hindern kon-
nen. Zudem lernen Sie die Grundlage der Entscheidungsfindung aus Sicht der Behavio-
ral Finance kennen: Die Prospect Theory als Alternative zur traditionellen Erwartungsnut-
zentheorie. Sie werden verstehen, wie zum einen tber die S-férmige Wertfunktion die
Einstellung des Marktteilnehmers zum Risiko beschrieben wird, zum anderen tber die
Gewichtungsfunktion objektive Wahrscheinlichkeiten entsprechend subjektiver Ansich-
ten transformiert werden. Diese beiden Ansatzpunkte werden IThnen die Bewertung von
Wertpapieren auf Basis der Prospect Theory verdeutlichen und die kognitiven Begren-
zungen der Marktteilnehmer aufzeigen.



Das siebte Kapitel steht im Zeichen des Verhaltens der Marktteilnehmer wihrend der
Informationsaufnahme. Sie werden die kognitiven und emotionalen Heuristiken ken-
nenlernen, die in dieser Phase des Informations- und Entscheidungsprozesses die Infor-
mationsaufnahme zwar erleichtern, den Marktteilnehmern jedoch die objektive Sicht-
weise auf den Kapitalmarkt erschweren. Sie werden zudem in diesem und in den Folge-
kapiteln 8 und 9 die Auswirkung der betrachteten Heuristiken auf die Verhaltensweise
des Marktteilnehmers erkennen und die risiko-/renditeschidliche Wirkung jeder einzel-
nen Heuristik einordnen kénnen.

Das achte Kapitel beschiftigt sich mit der zweiten Prozessstufe im Informations- und
Entscheidungsprozess: Die Informationsverarbeitung. Auch in dieser Phase verwenden
die Marktteilnehmer bestimmte Heuristiken, die zu begrenzt rationalen Verhaltenswei-
sen fithren kénnen. Sie werden in diesem Kapitel die wichtigsten Heuristiken kennen-
lernen, die die Informationsverarbeitung und -bewertung fiir den Homo Oeconomicus
Humanus etleichtern, aber auch verzerren.

Im neunten Kapitel werden Sie die dritte und letzte Prozessstufe im Informations- und
Entscheidungsprozess erkunden. Sie werden die wesentlichen Heuristiken, die wihrend
der Investitionsentscheidung zur Anwendung kommen, kennenlernen, und Sie kénnen
die begrenzt rationalen Verhaltensweisen des Homo Oeconomicus Humanus nachvoll-
ziehen.

Im zehnten Kapitel werden Sie erkennen, in welcher Intensitit beratene als auch bera-
tende Marktteilnehmer in ihrer Entscheidungsfindung durch die Anwendung von Heu-
ristiken beeinflusst werden kénnen. Dabei werden Sie Méglichkeiten zur Begrenzung
risiko-/renditeschidlichen Verhaltens in Abhingigkeit des Vermogensstandes des An-
legers sowie des Ursprungs der Heuristik identifizieren. Im Weiteren werden in diesem
Kapitel fiir jede einzelne Heuristik Ma3nahmen vorgestellt, die zum einen die Erh6hung
der Beratungsqualitit (im Sinne einer kundengerechten Darstellung von Renditen und
Risiken) und zum anderen die Steigerung des Produktabsatzes zum Ziel haben.

Im elften Kapitel stehen begrenzt rationale Verhaltensweisen im Rahmen der Unternch-
mensfithrung im Mittelpunkt der Betrachtung. Sie werden die Treiber fiir begrenzt rati-
onale Verhaltensweisen, wie z.B. die Selbstiiberschitzung von Unternehmenslenkern,
kennenlernen und kénnen ihre Auswirkungen auf die Entwicklung der Gesamtrentabi-
litit von Unternehmen einordnen. Zudem werden Sie bestimmte unternehmerische Ak-
tivititen aus der Sichtweise der Behavioral Finance betrachten und erkennen dadurch,
wie stark sich psychologische Einfliisse auf Unternehmensentscheidungen auswirken
kénnen. Dabei wird neben der Dividendenpolitik und der Erstemission von Aktien auch
die Auswirkung unterschiedlicher Entlohnungskonzepte im Rahmen der Corporate
Governance betrachtet. Abgerundet wird das Kapitel mit einer Diskussion des ,,Equity
Premium Puzzles* aus Behavioral Finance Perspektive.

Im zwolften Kapitel wird eine recht neue Anwendung der Behavioral Finance Erkennt-
nisse vorgestellt. Dabei geht es um die Identifizierung und Darstellung von Ansitzen,
wie man aus wirtschaftspolitischer Sicht Menschen zu einem besseren Entscheidungs-
verhalten bei Finanzprodukten und -dienstleistungen bewegen kann. Hierftir werden so-
genannte Nudges bei Krediten, Kreditkarten, Hypotheken, der Altersvorsorge und Ak-
tien/Anleihen erliutert. Der , Libertire Paternalismus® bildet hierfiir den theoretischen
Rahmen und wird daher im Kapitel ausfiihrlich diskutiert.



Im dreizehnten und letzten Kapitel soll ein Ausblick hinsichtlich neuer Forschungstich-
tungen innerhalb der verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung gegeben wer-
den. Neue DenkanstéBle und entsprechend neue Forschungsergebnisse haben jetzt
schon die bestehenden Grenzen der Behavioral Finance verschoben. In diesem Sinne
fihrt das Kapitel an die erwidhnten Grenzen und stellt anschlieBend zwei neue For-
schungsrichtungen aus der verhaltenswissenschaftlichen Forschung vor. Dabei liegt der
Schwerpunkt auf der Neuro-Finance, welche die Zielsetzung verfolgt, die Ursachen fiir
begrenzt rationale Verhaltensweisen auf Basis der Hirnforschung zu ergriinden. Dartber
hinaus wird die Emotional Finance als neue Forschungsrichtung vorgestellt, in der
unbewusst ablaufende, mentale Prozesse erforscht werden.
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Abschnitt | - Der Homo Oeconomicus im Zentrum der Neoklassik

1 Die neoklassische Kapitalmarkttheorie als Grundlage
rationalen Verhaltens

Nach Durcharbeiten des Kapitels werden Sie die Entwicklung der wirtschaftswis-
senschaftlichen Sichtweisen, angefangen von der klassischen Nationalokonomie
bis hin zur Emotional Finance, kennenlernen. Im Rahmen des ersten Unterkapitels
werden Sie die stark wechselnde Einbindung der Psychologie in die Wirtschafts-
wissenschaften verfolgen kénnen. Neben der Betrachtung der einzelnen Sichtwei-
sen werden Sie die grundlegenden Entscheidungstheorien und Konzepte der ne-
oklassischen Kapitalmarkttheorie kennenlernen. Hierbei liegt der Fokus auf dem
Konzept des Homo Oeconomicus sowie auf den Verhaltensweisen, die auf Basis
der neoklassischen Kapitalmarkttheorie postuliert werden. Sie werden beim Stu-
dium der Entscheidungstheorien und Konzepte deutliche Abweichungen der Re-
alitit vom angenommenen Verhalten der Marktteilnehmer erkennen, welche zu-
nehmend als ein AnstoB3 fiir eine Paradigmenerweiterung durch die Behavioral Fi-
nance interpretiert werden konnen.

Auf der Bihne der Investitionsentscheidungen an Finanzmirkten sehen die Befturworter
der traditionellen Okonomie eine Schar von rational agierenden Akteuren; der emotio-
nale Homo Sapiens (oder auch spiter als Homo Oeconomicus Humanuns bezeichnet) kommt
in ihrem Biithnenstiick nicht vor. Vielmehr verkérpert der Homo Oeconomicus den
Marktteilnehmer, der perfekt rationale Entscheidungen trifft, unlimitierte Analysekapa-
zititen fir jegliche Informationsmenge bereithilt und seine Priferenzen entsprechend
der —Erwartungsnutzentheorie ausrichtet.

Die Anhinger der Behavioral-Finance-Forschung versuchen, das Bithnensttck realisti-
scher zu gestalten und den Homo Oeconomicus durch einen der Wirklichkeit eher ent-
sprechenden Marktteilnehmer zu ersetzen. Richard Thaler, ciner der zentralen Prota-
gonisten der Behavioral Finance, hielt den schwelenden Konflikt um den wahren Markt-
teilnehmer auf einer Konferenz des National Burean of Economic Research (NBER) mit Ro-
bert Barro, Beflirworter der traditionellen Sichtweise, wie folgt fest:

5 Lhe difference between us is that you assume people are as smart as you are, while 1 assume
peaple are as dumb as I am. (vgl. Thaler zit. nach Robert Bloomfield, 2010, S. 23)

In Anlehnung an das obige Zitat ist es die Zielsetzung der ersten beiden Kapitel dieses
Buches, den Leser durch die Debatte tiber die fundamentalen Annahmen beziiglich der
Verhaltensweisen der Marktteilnehmer zu leiten und gleichzeitig mégliche Ansatzpunkte
fir Anpassungen im Grundgeriist der —neoklassischen Kapitalmarkttheorie vorzu-
schlagen.



1.1 Entwicklung der wirtschaftswissenschaftlichen Sichtweisen

Die Entwicklung der Wirtschaftswissenschaften (vgl. Abb. 1) sowie ihrer grundlegenden
Annahmen wurde von den Sichtweisen einzelner bedeutender Wissenschaftler geprigt.
In Abhingigkeit von der vorherrschenden Meinung wurden menschliche Einflisse auf
die Entscheidungsfindung der Marktteilnehmer mit unterschiedlicher Intensitit verfolgt.
So spielten psychologische Einflisse im Zeitalter der klassischen National6konomie eine
bedeutende Rolle, sie sollten allerdings bis zur Entstehung der Behavioral Finance wei-
testgehend zurtickgedringt werden. Folglich ist es nicht verwundetlich, dass sich der
theoretische Rahmen rationalen Verhaltens in der Epoche der neoklassischen Kapital-
markttheorie entwickelte und auch heute noch in den angewendeten Konzepten und
Modellen Beachtung findet.

Entwicklung der verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung

18./19.Jhd.  Ab 20.Jhd.  Ab 1960er  Ab 1980er Ab 2000 Ab 2009

Klassische _I o ) i
" Beginn verhaltensonentierte Kapitalmarktforschung
" Unsichtbare Hand*

Neoklassische 1 1 N NN

" Domumanz mikroékonomische Analysen

Nationaldkonomie

Okonomie
" Random Walk Theory/Homo Oeconomicus

Keynesianismus 11 N A

" Dommnanz makroékonomische An

" Verdrangung psychologischer Einfliisse aus Wirtschattstheorien

Behavioral Eco- 1 1 ||
nomics/ Finance ® Zunehmende Beachtung der Psychologie
" Homo Oeconomicus Humanus
Neuroskonomie / | I ||
: " Fifors ronaler Ursach-
Neuro-Finance Erforschung neuronaler Ursach

en begrenzt rationaler Verhalten

Emotional Finance " Erforschung unbewusst

ablaufender Prozesse

Abb. 1: Entwicklung der wirtschaftswissenschaftlichen Sichtweisen

Zeitalter der klassischen Nationaldkonomie

In der Mitte des 18. Jahrhunderts, im Zeitalter der klassischen National6konomie,
begannen Wirtschaftswissenschaftler, die menschlichen Einflisse auf die Entschei-
dungsfindung zu analysieren. Diese Anfinge bildeten die Grundlage fiir die Entstehung
der verhaltensorientierten Kapitalmarktforschung. Man versuchte, den 6konomischen
Nutzen des Konsums mit psychologischen Ansitzen zu verbinden. Adam Smith prigte
seinerzeit die Entwicklung der klassischen Nationalékonomie. Er beschrieb in dem viel-
beachteten Aufsatz , The Theory of Moral Sentiments“~von 1759 die psychologischen Prinzi-
pien des individuellen Verhaltens. Sein grundlegendes Hauptwerk ,,Der Wohlstand der Na-
tionen“von 1776 wird heute mit dem Beginn der klassischen Nationalkonomie gleichge-
setzt. Smith vertrat die Ansicht, dass die Markte am besten frei von staatlichen Einfliissen
sein sollten und von ciner unsichtbaren Hand geleitet werden. Die Selbstregulierung



der Marktkrifte sollte quasi automatisch Gleichgewicht und Vollbeschiftigung herbeifiih-
ren. Grundlage dieser Denkweise war das menschliche Handeln, welches sich allein aus
Skonomischen Motiven und rationalen Uberlegungen speist.

Die Psychologie etlebte im 19. Jahrhundert ihren Aufschwung, als die naturwissen-
schaftliche Betrachtungsweise in der Psychologie Einzug hielt. So fithrte Hermann Eb-
binghaus experimentelle Methoden in die Psychologie ein und leistete herausragende
Beitrige zur Erforschung von Lernen und Gedichtnis. Er zeigte, dass Erinnerungen
unterschiedliche Lebenszyklen haben. Einige sind kurzlebig, andere wiederum tiberdau-
ern Tage oder auch Wochen. Erinnerungen, die Tage und Wochen tiberdauern, werden
schlieBlich widerstandsfihig gegen Stérungen und bleiben damit im Gedichtnis gespei-
chert.

Mitte des 19. Jahrhunderts folgte dann die weit verbreitete Beobachtung von Tierver-
halten auf Basis der Vermutung von Charles Darwin, dass geistige Merkmale von Siuge-
tieren untereinander dhnlich sind.

Zeitalter der neoklassischen Okonomie

Im Laufe des 20. Jahrhunderts wurde die klassische National6konomie von der neo-
klassischen Okonomie abgel6st. In der Folge wurde das Bestreben, das Marktverhal-
ten durch die Psychologie zu erkliren, weitestgehend zuriickgedringt. Zentrale An-
nahme der neoklassischen Okonomie war das Modell des Homo Oeconomicus, das
den Marktteilnehmer als ein rationales, nutzenorientiertes und vollstindig informiertes
Individuum darstellt (vgl. Kap. 1.2.1).

Die professionelle Geldanlage wurde allerdings zunichst nicht unter wissenschaftlichen
Gesichtspunkten betrachtet, sondern vielmehr als Kunst angesehen. Selbst John M.
Keynes sah die Investition in Aktien in erster Linie als Spekulation an und verglich den
Aktienmarkt mit einem Schonheitswettbewerb.

W1t @s not a case of choosing those [faces] that, to the best of one’s judgment, are really the
prettiest, nor even those that average opinion genuinely thinks the prettiest. We have reached
the third degree where we devote onr intelligences to anticipating what average opinion expects
the average opinion to be. And there are some, 1 believe, who practice the fourth, fifth and
higher degrees. “ (Keynes, zit. nach Montier, 2007, S. 91)

Der Beginn der Entwicklung der neoklassischen Kapitalmarkttheorie wird in der Regel
mit der Doktorarbeit von Louis Bachelier im Jahre 1900 in Verbindung gebracht. Ba-
chelier formulierte erste Erkenntnisse, die sich mit der Art und Weise, wie sich Aktien-
kurse entwickeln, befassten. Seine Erkenntnis, dass Aktienkursbewegungen mittels
stochastischer Prozesse modellierbar sind und die statistische Eigenschaft eines reinen
Zufallsprozesses aufweisen, war die Grundlage fur die Random Walk Theory (vgl. Kap.
1.2.2); jene Theorie, wonach sich Aktienkurse ohne ,,Geddchtnis®, d.h. unabhingig von
den vorher realisierten Kursen nach oben oder nach unten bewegen (vgl. Gehrig & Zim-
mermann, 1999. S.5).

Die meisten der verwendeten Entscheidungstheorien und Konzepte als Grundlage rati-
onalen Verhaltens entwickelten sich zeitlich im Rahmen der Weltwirtschaftskrise 1929.



So entwickelte sich die Theorie effizienter Kapitalmirkte, als sich Alfred Cowles in den
1930er-Jahren erstmals systematisch mit der Vorhersagbarkeit von Aktienkursen be-
schiftigte. Die Hypothese, dass Aktienkurse nach der Random Walk Theory nicht vor-
hersagbar sind, wurde schlieBlich von Holbrook Working in den 1940er-Jahren opera-
tionalisiert und empirisch Gberpriift.

Im Jahr 1936 wurde ein weiterer Versuch der Einbindung psychologischer Einfliisse in
die Entscheidungsfindung der Marktteilnehmer sichtbar. John M. Keynes! vertrat in sei-
nem Werk , Allgemeine Theorie der Beschiftignng, des Zinses und des Geldes“von 1936 den An-
satz, dass die Wirtschaft nicht alleine von rationalen Marktteilnehmern, die wie von einer
unsichtbaren Hand gelenkt 6konomische Vorteile verfolgen, beherrscht wird. Er riumte
zwar ein, dass das wirtschaftliche Handeln gréBtenteils von 6konomischen Motiven be-
stimmt wird, setzte dem aber entgegen, dass es hdufig auch von Instinkten beeinflusst
wird. Diese Instinkte, die er als Animal Spirits bezeichnete, seien eine wichtige Ursache
fir Schwankungen der Konjunktur und fiir unfreiwillige Arbeitslosigkeit. Keynes war
der Uberzeugung, dass kapitalistische Volkswirtschaften, die sich selbst iiberlassen blei-
ben, zu Exzessen neigen. Es kommt zu Manien, die wiederum in Ausbriichen von Panik
minden. Er vertrat die Ansicht, dass der Staat eine angemessene Rolle in der Regulie-
rung der Mirkte einnechmen sollte. Der Staat sollte Exzessen entgegenwirken, die durch
die Animal Spirits hervorgerufen werden.

Zeitalter des Keynesianismus

In der Folgezeit, und insbesondere in den 1960er und 1970er Jahren, wurde die .4/~
gemeine Theorie von Keynes auch insofern ,,postkeynesianisiert®, als dass die Animal Spi-
rits fast ginzlich entfernt wurden. Als Resultat entstand eine Theorie, die die Unter-
schiede zwischen der Allgemeinen Theorie und den Standardaussagen der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie soweit einengte, dass kaum noch Raum fiir instinktives Handeln
tibrig blieb. Die Neoklassiker der 1960er Jahre waren der Meinung, dass instinktives
Handeln aus der Wirtschaftstheorie komplett ausgeblendet werden sollte. Die neoklas-
sische

Kapitalmarkttheorie erlebte eine Renaissance (vgl. Shiller 2009 S. 8 ff.).

Basierend auf den Erkenntnissen von Louis Bachelier entwickelte Eugene Fama in den
1960er-Jahren die Effiziengmarkthypothese (vgl. Kap. 1.2.5). Sie beschreibt einen Markt als
effizient, wenn die Wertpapierkurse alle vorhandenen Informationen komplett wider-
spiegeln (vgl. Garz, Ginther & Moriabadi, 2002, S. 82).

Die Rationalitit von Individuen wurde allerdings gleichzeitig durch die Experimente von
Maurice Allais (1953) und Daniel Elsberg (1961) zunchmend in Frage gestellt. Die
Experimente verdeutlichten, dass Individuen gegen die zuvor in den 1940et-Jahren von
John von Neumann und Oskar Morgenstern entwickelten Axiome (vgl. Kap. 1.2.3)
zur Fundierung des Bernoulli-Prinzips rationaler Investoren versto3en. Diese ersten Er-
gebnisse aus den Experimenten von Allais und Elsberg gelten als Basis fiir die verhal-
tenswissenschaftliche Kapitalmarktforschung.

1 Bei der Zuordnung der genannten Protagonisten steht der zeitliche Aspekt im Vordergrund und
nicht unbedingt die inhaltliche Zuordnung, wie es z.B. bei John M. Keynes ganz offensichtlich
der Fall ist.



Im Bereich des kollektiven Rationalverhaltens ist det Beitrag von John Muth hervorzu-
heben, der die Theorie der rationalen Erwartungen Anfang der 1960er Jahre entwickelt
hat. Die Theorie besagt, dass die Marktteilnehmer alle verfiighbaren Informationen bei
ithrer Erwartungsbildung nutzen und aus ihren Erwartungsfehlern lernen. Erwartungen
entstehen, indem Informationen fortwihrend aktualisiert und neu interpretiert werden.

Als Meilenstein fiir die Entwicklung von Modellen in der neoklassischen Kapital-
markttheorie wurde die von Harry Markowitz 1952 entwickelte Portfoliotheorie ge-
wiurdigt (vgl. Kap. 2.1.1). Sie bietet klare Richtlinien fiir das effiziente Investieren.
Kerngedanke der Theorie ist die Entwicklung effizienter Portfolios unter Berticksich-
tigung der Korrelation der Renditen einzelner Wertpapiere (vgl. Karlen, 2004, S. 13).
Die Theorie von Markowitz war jedoch erst der Anfang einer Entwicklung weg von
einer rein deskriptiven hin zu einer theoretisch normativen kapitalmarktorientierten
Finanzierungslehre.

Aufbauend auf die Portfoliotheorie von Markowitz entwickelten in den 1960er-Jah-
ren William Sharpe, John Lintner und Jan Mossin unabhingig voneinander das
Capital-Asset-Pricing-Modell (vgl. Kap. 2.1.2; im Weiteren als CAPM bezeichnet). Hier-
durch wurde es méglich, die Effizienz des Kapitalmarktes auf risikoadjustierter Basis
zu testen. Wenn auch methodische Schwierigkeiten die Tests erschweren, revoluti-
onierte das CAPM das Portfoliomanagement, da nun die unterschiedlichen Risiken
von Investitionen auf einen leicht verstindlichen, linearen Zusammenhang zuriick-
gefihrt werden konnten (vgl. Garz, Gunther & Moriabadi, 2002, S. 17 ff.).

Als Hauptherausforderer des CAPM entwickelte Stephen A. Ross 1976 die Arbitrage
Pricing Theory (vgl. Kap. 2.1.3). Sie beriicksichtigt im Gegensatz zum CAPM multiple
Risikofaktoren systematischer Art und gleicht sich damit mehr der realen Welt an. Ent-
sprechend der Begriffsbezeichnung werden Preisinformationen aus Arbitragemdglich-
keiten abgeleitet (vgl. Bank & Gerke, 2005, S. 4 ff.).

Ein weiterer Meilenstein waren die Arbeiten von Franco Modigliani und Merton Mil-
ler im Bereich der Theorie der Unternehmensfinanzierung im Jahre 1958. Sie zeigten,
dass unter der Annahme eines effizienten und vollkommenen Kapitalmarktes die Finan-
zierungsstruktur aus Eigen- und Fremdkapital fir die H6he der Kapitalkosten irrelevant
ist. Der Grund fiir die Irrelevanz liegt in den konstanten Gesamtkapitalkosten, die sich
unabhingig von der Héhe des —Fremdkapitals in einem vollkommenen und effizien-
ten Markt nicht verdndern. Bei einem hoheren Verschuldungsgrad steigen zwar die Ei-
genkapitalkosten an, diese beziehen sich jedoch nur auf einen kleineren Kapitalanteil.
Gleichzeitig steigt der Fremdkapitalanteil an, und die gegentiber dem —Eigenkapital
niedrigeren und konstanten Fremdkapitalkosten beziehen sich auf einen héheren Kapi-
talanteil und gleichen dadurch die héheren Eigenkapitalkosten vollstindig aus. Die je-
weiligen Figen- und Fremdkapitalkosten sowie deren Anteile verdndern sich genau in
der Weise, dass sich die Effekte kompensieren und somit in einem effizienten und voll-
kommenen Markt keinen Einfluss auf die Héhe der Gesamtkapitalkosten haben.

SchlieBlich erfolgte cine bahnbrechende Innovation im Bereich der Derivatebewertung
durch die Entwicklung der Optionspreisformel durch Fischer Black, Myron Scholes
und Robert C. Merton Anfang der 1970er Jahre. Die drei Wissenschaftler griindeten
ihre Erkenntnisse auf den Forschungsergebnissen von Markowitz, Modigliani und Mil-
ler, indem sie ein risikoloses Portfolio bestehend aus Optionen und zugrunde liegenden
Aktien konstruierten.



Zeitalter der verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung

Ab etwa 1980 entwickelte sich die Verhaltensékonomie als ein Teilgebiet der Wirt-
schaftswissenschaften. Diese Richtung, auch als Behavioral Economics bezeichnet,
fithrte mal3geblich dazu, dass naturwissenschaftliche und psychologische Aspekte in die
Wirtschafswissenschaften zunehmend eingebaut wurden. Die Verhaltensékonomie un-
tersucht Verhaltensweisen der Marktteilnehmer, die mit dem Konzept des Homo Oeco-
nomicus nicht Gbereinstimmen — so zum Beispiel die Abkehr von der rationalen Nut-
zenmaximierung,.

Die zunehmende Erforschung emotional und kognitiv bestimmter Verhaltensweisen
fithrte schlieBlich fast zeitgleich zur Entstehung der verhaltenswissenschaftlichen Fi-
nanzmarktforschung, zumeist als Behavioral Finance bezeichnet. Diese neue For-
schungsrichtung, die vereinzelt in der wissenschaftlichen Literatur auch in der Schreib-
weise ,,Behavio(u)ral Finance® gefunden werden kann, versucht, das Geschehen auf den
Finanzmairkten unter Einbezug menschlicher Verhaltensweisen zu erkliren (vgl. Kap.
6-9). Es wird untersucht, welche Faktoren zu einer unterschiedlichen Bewertung von
Informationen und folglich zu einer unterschiedlichen Entscheidungsfindung bei Markt-
teilnehmern fihren. Mit Hilfe der gewonnenen Erkenntnisse versucht die Behavioral
Finance, u.a. Prognosen tiber das zukiinftige Verhalten von Marktteilnehmern zu tref-
fen. Vorreiter und Begriinder dieser neuen Forschungsrichtung sind die Psychologen
Daniel Kahneman, Vernon L. Smith und der bereits 1996 verstorbene Amos
Tversky (vgl. Blechschmidt, 2007, S. 11 ff)).

Bereits um 1960 hatten sich zwei neue Felder der wissenschaftlichen Untersuchung ent-
wickelt, die als dominierende Grundlage der Behavioral Finance gelten. Zum einen be-
gannen Wissenschaftler im Bereich der kognitiven Psychologie, mentale Prozesse zu
analysieren, die fiir das menschliche Verhalten verantwortlich schienen. Zum anderen
wurde die Entscheidungsfindung unter Unsicherheit durch die Entwicklung der — Pros-
pect Theory (1979, 1992) als die intellektuelle Grundlage der Behavioral Finance von
Amos Tversky und Daniel Kahneman vorangetrieben (vgl. Pompian, 2006, S. 20 ff.). Die
beiden Psychologen versuchten mit ihren Experimenten, die vorher nicht erklirbaren
Abweichungen vom Idealbild des Homo Oeconomicus einzuordnen.

Ein weiterer bedeutender Wissenschaftler im Bereich der Behavioral Finance ist
Richard Thaler. Scin Hauptinteresse lag in der Erforschung von Entscheidungsano-
malien, die als systematische Abweichungen vom rationalen Verhalten interpretiert wur-

den (vgl. Wahren, 2009, S. 45).

Die operante Konditionierung, bei der der Lernprozess durch Versuch und Irrtum be-
werkstelligt wird, resultierte aus den Forschungsergebnissen des amerikanischen Psycho-
logen Edward L. Thorndike und bildete eine weitere Grundlage der verhaltenswissen-
schaftlichen Finanzmarktforschung. Die auf diesen Experimenten beruhende Lernpsy-
chologie entwickelte sich mit der Zeit zum —Behaviorismus. Dieser erlaubte andere
Zuginge bei der Erforschung des Gedichtnisses, da menschliches und tierisches Ver-

halten mit naturwissenschaftlichen Methoden untersucht werden konnte (vgl. Schriek,
2009, S. 20 f£.).



Zeitalter der Neurookonomie

Zunehmende Impulse zur Erforschung des tatsichlichen Verhaltens von Marktteilneh-
mern geben die technologischen Entwicklungen der Hirnforschung. Im Umfeld bildge-
bender Verfahren kénnen zur Erklirung von Entscheidungsverhalten neuronale Ab-
ldufe im Gehirn des Marktteilnehmers herangezogen werden. Die zunehmende Erfor-
schung des menschlichen Entscheidungsverhaltens mittels der Computertomographie
fithrte zur Entwicklung der Neurodkonomie (vgl. Kap. 13.2). Sowohl die Neurodko-
nomie als auch die spezifische Richtung Neuro-Finance versuchen unter Einbezug der
Erkenntnisse der Psychologie, der Behavioral Economics sowie der Behavioral Finance
die neuronale Basis fiir Entscheidungen und menschliches Verhalten zu entschlisseln.
Mittels zahlreicher Spielversuche, wie das Diktator- oder Ultimatumspiel, wurde das
Konzept des rationalen Homo Oeconomicus relativiert. Es entstanden vielmehr zahl-
reiche Facetten eines emotionalen —Homo Oeconomicus Humanus, wie der faire,
der vertrauende oder der wertende Homo Oeconomicus (vgl. Elger & Schwarz, 2009,
S. 30).

Zeitalter der Emotional Finance

Erste Ansitze zur Erforschung unbewusst ablaufender Prozesse als zentrales Element
der Emotional Finance wurden durch die Beschreibung der anzmal spirits von Keynes
sichtbar. Weitergehende Forschungsergebnisse stellten sich jedoch erst ab 2009 mit der
Entwicklung der Emotional Finance durch Richard Tuffler und David Tucket cin.
Dabei liegt das Hauptaugenmerk auf dem Wirken von Phantasien und Angsten (vgl.
Kap. 13.3). Zielsetzung dieser jungsten Forschungsrichtung ist die Erforschung der Fol-
gen unbewusst und hochst komplex ablaufender Prozesse, die den Marktteilnehmer zu
emotional getricbenen Verhaltensweisen fithren. Unbewusst ablaufende Prozesse sollen
im Rahmen praktischer Anwendungen ins Bewusstsein gertickt werden, um daraus Stra-
tegien fiir den Umgang mit emotionalen Phinomenen zu entwickeln (vgl. Richard Taff-
ler & David Tuckett ,,Emotional Finance: The Role of the Unconscious in Financial
Decisions® in Baker/Nofsinger, 2010, S. 95 f.).

Die neoklassische Okonomie stellt den Marktteilnehmer als ein rationales Indivi-
duum dar. Die Behavioural Finance untersucht dagegen das Geschehen auf den
Finanzmirkten unter Einbezug menschlicher Verhaltensweisen. Die Neuro6ko-
nomie nutzt schlieSlich Erkenntnisse, um die neuronale Basis von Entscheidungen
und von menschlichem Verhalten aufgrund von Abldufen im Gehirn zu entschlis-
seln.2

2 Merkpunkte oder zentrale Kernaussagen sind grau umrandet.



1.2 Entscheidungstheorien und Konzepte der Neoklassik

Die neoklassische Kapitalmarkttheorie entwickelte sich Anfang des 20. Jahrhunderts
aus der alten Finanzmarktlehre, bei der die Rechnungslegung und die —Fundamen-
talanalyse im Vordergrund standen. In der neoklassischen Kapitalmarkttheorie werden
die Pramissen der vollkommenen Rationalitit der Marktteilnehmer sowie der vollkom-
menen Finanzmirkte verarbeitet. Die entwickelten Gleichgewichtstheorien basieren auf
rationalen und zugleich risikoaversen Matktteilnehmern. Die Maximierung ihres Endver-
moégens im Sinne der Erwartungsnutzentheorie stellt deren Hauptanliegen dar (vgl.
Karlen, 2004, S. 12 £.). In diesem Sinne verkérpern die Verarbeitung von Informationen
nach dem Bayes-Theorem sowic die Entscheidungsfindung im Rahmen der Erwar-
tungsnutzentheorie wichtige Kernelemente der neoklassischen Kapitalmarkttheorie.
Neben diesen beiden Theorien wird die neoklassische Kapitalmarkttheorie entscheidend
von der Effizienzmarkthypothese geprigt.

Nachfolgend werden die zentralen Entscheidungstheorien und Konzepte als Grundlage
rationalen Verhaltens beleuchtet. In diesem Sinne erfolgt die Betrachtung des Konzepts
des Homo Oeconomicus nach Smith (vgl. Kap. 1.2.1), die Random-Walk-Theorie von
Bachelier (vgl. Kap. 1.2.2), die Erwartungsnutzentheorie von Morgenstern und von
Neumann (vgl. Kap. 1.2.3), die Informationsverarbeitung nach Bayes (vgl. Kap. 1.2.4)
sowie die Effizienzmarkthypothese von Fama (vgl. Kap. 1.2.5).

1.2.1 HKonzept des Homo Oeconomicus nach Adam Smith

Das Konzept des Homo Oeconomicus, des wirtschaftlich rational denkenden und handeln-
den Menschen, bildet die Grundlage fur die in Kapitel 1.1 erwihnte neoklassische
Kapitalmarkttheorie. Man kann davon ausgehen, dass der Ursprung dieses Konzepts auf
die Denker des 18. Jahrhunderts zur Zeit der klassischen National6konomie zuriickgeht.
Als deren Begriinder gilt Adam Smith, der mit nachfolgendem Zitat das absolute
Eigeninteresse als eines von drei grundlegenden Prinzipien des Homo Oeconomicus
herausstellte:

,» 1275 not from: the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker that we excpect our dinner,
but from their regard to their own interest.” (A. Smith, The Wealth of Nations, 1776)

Die Bezeichnung des Homo Oeconomicus mag zwar tiberspitzt klingen, jedoch lassen
die einzelnen Konzepte und Modelle der neoklassischen Kapitalmarkttheorie kaum eine
andere Auffassung tUber die erwartete Verhaltensweise der Marktteilnehmer zu.

Im Grunde impliziert die Betrachtung des Marktteilnehmers als Homo Oeconomicus
ein positives Verhaltensmodell (oder Menschenbild) mit dem Ziel, wirtschaftliche und
gesellschaftliche Entwicklungen zu erkliren und vorherzusagen.

Es handelt sich um ein einfaches menschliches Modell wirtschaftlichen Verhaltens, das
bet jeglicher wirtschaftlichen Entscheidung auf drei grundlegenden Prinzipien beruht:

Absolutes Eigeninteresse, wobei die eigenen Ziele und Vorstellungen im Vorder-
grund des Handelns stehen.

Fahigkeit zu vollig rational begrindeten Entscheidungen, die eine optimale Umset-
zung der Vorstellungen erlauben, bei der nutzenmaximierendes Verhalten mit knap-
pen Giitern angestrebt wird.



Nutzung vollstindiger Informationen, da weder Informationsasymmetrien noch
Transaktionskosten existieren.

Aufgrund dieser Vereinfachungen und der extrem hohen Abstraktion der diesen Prinzi-
pien zugrunde liegenden Modelle lisst sich die neoklassische Kapitalmarktheorie sehr
elegant durch mathematische Gleichungen darstellen (vgl. Bank & Gerke, 2005, S. 2).

Die 6konomische Analyse des menschlichen Verhaltens wird durch das Konzept des
Homo Oeconomicus bedeutend vereinfacht, wobei die wissenschaftlichen Ergebnisse
auch quantifiziert werden kénnen. Die Annahme der genannten Prinzipien ldsst zu, dass
das menschliche Verhalten ebenfalls bewertet/quantifiziert werden kann (vgl. Pompian,

20006, S. 15).

Neben den Vorteilen dieses Konzepts ist die starke Vernachldssigung der Realitdt und
der Komplexitit des einzelnen Menschen als Individuum erkennbar. Aspekte menschli-
chen Verhaltens, die nicht unmittelbar das Ziel haben, wirtschaftliches Handeln zu er-
kliren, werden kaum beachtet. Ebenso werden nicht-rationale Beweggriinde fiir wirt-
schaftliches Verhalten ignoriert. So zeigen ehrenamtliche Tétigkeiten, dass die Marktteil-
nehmer zum Teil weit weniger nur an sich denken als dies vom eigennutzenorientierten
Konzept des Homo Oeconomicus angenommen wird. Die uniibersichtlich breit gefi-
cherten Wissensgebicete in der Wirtschaftswissenschaft lassen im Weiteren vermuten,
dass kein Marktteilnehmer sich tiber alle Aspekte informieren kann, um dadurch stindig
die richtigen wirtschaftlichen Entscheidungen treffen zu kénnen. Trotz dieser starken
Vereinfachung der Realitit ist das Konzept in Teilbereichen durchaus geeignet, systema-
tisch die Reaktionen auf Verinderungen der Umwelt zu analysieren. Ungeachtet weitrei-
chender Bedenken bzgl. der Annahmen dieses Konzepts dhnelt das Verhalten der
Marktteilnehmer ansatzweise dem des Homo Oeconomicus, indem sie ebenfalls syste-
matisch auf Verdnderungen in ihrer Umgebung reagieren (vgl. Mazanek, 2006, S. 14 ff.).

Im Folgenden soll herausgearbeitet werden, inwiefern der Marktteilnehmer sich von den
Annahmen des rational agierenden Homo Oeconomicus unterscheidet. Im Kapitel 3.2.3
liegt der Fokus explizit auf den beobachtbaren Unterschieden zum Homo Oeconomicus
Humanus, dessen Handlungen zu wiederkehrenden Spekulationsblasen (vgl. Kap. 4) und
zu begrenzt rationalen Entscheidungen fihren (vgl. Kap. 7 bis 9).

Das Konzept des Homo Oeconomicus ist ein positives Verhaltensmodell (oder
Menschenbild) mit dem Ziel, wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklungen
zu erkliren und vorherzusagen.

1.2.2 Random Walk Theory nach Louis Bachelier

Die Entwicklung der Randonm Walk Theory begann, als Louis Bachelier am 19. Mirz
1900 seine Dissertation mit dem Titel ,, Théorie de la Spéculation“verteidigte. Bachelier be-
hauptete in seiner Arbeit, dass die an der Pariser Boérse des 19. Jahrhunderts notierten
Terminkurse fiir Staatsanleihen einem zufilligen Muster folgten und dem Spekulanten
aus diesem Grund keine systematischen Gewinne ermdglichen wiirden (vgl. Schredelse-
ker, 2002, S. 407 ff.). Zu dieser Zeit spiclten die —Fundamentalanalyse und die wach-
sende Bedeutung der —Chart-Analyse cine zentrale Rolle.



Grundgedanke der Random Walk Theory

Der Grundgedanke der Random Walk Theory basiert auf der Wahrnehmung, dass sich
die Wertpapierkurse immer mit der gleichen Wahrscheinlichkeit verindern — analog zu
der Wahrscheinlichkeit, die fiir einen Minzwurf gilt (,,Kopf* bzw. ,,Zahl®). Die Stirke
der Kursinderung ist dabei messbar. Die meisten Kursinderungen der Wertpapiere —
68 Prozent — sind nach der Random Walk Theory relativ kleine Bewegungen innerhalb
ciner ,,Standardabweichung” vom Mittelwert. In der Finanzmarkttheorie verdeutlicht
die Standardabweichung die Volatilitit einer Anlage um ihren Mittelwert.

Die Messung der Renditevolatilitit spielt bei der Beurteilung von Risiken eine bedeu-
tende Rolle. Die Standardabweichung wird als die Quadratwurzel der Renditevarianz
definiert. Innerhalb plus/minus zwei Standardabweichungen wiirde man 95 Prozent al-
ler Kursidnderungen antreffen und innerhalb von plus/minus drei Standardabweichun-
gen ligen 98 Prozent aller Kursinderungen. Einige wenige Kursinderungen — die ver-
bleibenden 2 Prozent — stellen besonders gro3e Abweichungen dar und sind daher nach
der Theorie sehr unwahrscheinlich. In der Praxis kommen diese an sich unwahrschein-
lichen Kursverinderungen jedoch 6fter vor als von der Theorie postuliert. Zum Beispiel
wurden die Marktteilnehmer Ende September 2014 von einer Reihe sukzessiver Kurs-
einbriiche von mehreren Prozent am Tag tiberrascht. Innerhalb einer Woche verlor der
Deutsche Aktienindex (DAX) 12,5 Prozent seines Wertes — eine Entwicklung, die nach
der Normalverteilung keine realistische Wahrscheinlichkeit aufweisen wiirde (vel. Kap.
2.3).

Verteilung der Kursbewegungen nach der Normalverteilung
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Abb. 2: Anteil der Wertpapierkursinderungen nach Standardabweichungen

Werden die Kursbewegungen aufgereiht, so ergeben diese die Form ciner Glocken-
kurve (vgl. Abb. 2). Die Vielzahl kleiner Kursbewegungen befindet sich in der Mitte, die
seltenen grof3en Kursbewegungen an den beiden Enden der Glockenkurve. Die hier be-
schriebene Verteilung von Kursbewegungen entspricht der weit bekannten Normalver-
teilung von Carl Friedrich Gaull — auch Gaulsche Verteilung genannt.



