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E
Kapitel 1 – Einleitung

in Aspekt, der unsere moderne Gesellschaft von den
Gesellschaften vergangener Jahrhunderte unterscheidet, ist
die Tatsache, dass sie die Zukunft durch die Steuerung von

Risiken aktiv beeinflussen möchte und kann, und sie nicht nur
passiv hinnehmen muss.1

Diese Steuerung der Zukunft findet unter anderem durch die
Berücksichtigung und Antizipation von Risiken in
Entscheidungssituationen statt, in denen sich Menschen auf ihr
Gehirn und damit auf ihre vermeintliche Ratio verlassen. Sie
nehmen an, dass ihr Gehirn die Situation neutral wahrnimmt und
alle Entscheidungsparameter bewusst und rational verarbeitet und
bewertet. Diese Annahme erweist sich jedoch oftmals als nicht
korrekt. Vielmehr werden Menschen regelmäßig beispielsweise
durch sog. kognitive Verzerrungen systematisch und unbewusst in
ihren Entscheidungen beeinflusst.2 Neben psychologischen
Aspekten können auch physiologische und neuronale
Einflussfaktoren eine Rolle spielen. Mit diesen beschäftigt sich, im
Kontext von Finanzentscheidungen, das noch verhältnismäßig junge
Forschungsgebiet der Neurofinance, das im Folgenden im Zentrum
dieses Werkes stehen wird.

1.1 Motivation und Relevanz

Die oben genannten Auswirkungen eines unbewussten, nicht-
rationalen Verhaltens werden in den traditionellen Modellen der
Mikroökonomie und speziell der Kapitalmarktforschung
typischerweise nicht ausreichend gewürdigt.3 Es wird nach wie vor



die Annahme des rein rationalen Marktteilnehmers, des Homo
Oeconomicus, getroffen, der alle Optionen objektiv abwägt und stets
nutzenmaximierend entscheidet.4

Des Weiteren wird klassischerweise von der zusätzlichen
Modellannahme ausgegangen, dass die Preisbildung auf den
Kapitalmärkten ausschließlich auf rein ökonomischen
Einflussfaktoren basiert.5 Diese Annahme funktioniert im jeweiligen
Modell formal korrekt. In der Realität treten hierbei allerdings
immer wieder Abweichungen in Form von Anomalien auf.6 Darauf
aufbauend entstand eine neue Strömung der interdisziplinären
Kapitalmarktforschung, die sog. Behavioral Finance, die diese
Abweichungen durch Einbeziehung psychologischer Modelle und
Einflussfaktoren zu erklären versucht.7

In vielen Modellen der Behavioral Finance liegt der Fokus jedoch
auf dem Verhalten, während unser Gehirn oft unzureichend als
statische und unbeteiligte Blackbox8 dargestellt wird. Seit Beginn der
2000er Jahre wird daher vermehrt in der Disziplin der
Neuroökonomie geforscht. Infolgedessen kann die Blackbox geöffnet
und das Gehirn in ökonomischen Entscheidungssituationen durch
Methoden9 der Neurowissenschaften genau gemessen, analysiert
und operationalisiert werden. Speziell die auf Finanzentscheidungen
fokussierte Neurofinance verbindet dabei Kapitalmarktforschung,
Psychologie und Neurowissenschaften, um durch die
Identifizierung physiologischer und neuronaler Einflussfaktoren
neue Erklärungsansätze für das Entscheidungsverhalten von
Menschen zu entdecken.10

Durch die interdisziplinäre Anwendung dieser Ansätze und
Untersuchungsmethoden, kann die Neurofinance somit neue
Erkenntnisse bezüglich Entscheidungsprozessen,
Verhaltenspräferenzen und Verletzungen rationaler Regeln der
Kapitalmarktteilnehmer entwickeln und das Verständnis hierüber



fördern. Hierdurch können Forscher nicht nur verstehen, wie sich
Kapitalmarktteilnehmer tendenziell in der Realität verhalten (Ansatz
der Behavioral Finance), sondern anhand der Interpretation
neuronaler und physiologischer Daten auch, warum sie sich so
verhalten (Ansatz der Neurofinance).11 Die Neurofinance bietet
daher eine hohe Relevanz für aktuelle Forschungen mit
interessanten und weitreichenden Erkenntnissen.

1.2 Zielsetzung und Forschungsfrage

Um dabei zu helfen, die oben genannte Blackbox, also das Gehirn,
während finanzieller Entscheidungssituationen zu entschlüsseln
und detaillierter interpretieren zu können, ist das Ziel des
vorliegenden Werkes die Gestaltung eines ganzheitlichen,
anwendungsorientierten und neuronal modifizierten Frameworks
zur Verbesserung der Entscheidungsfindung im
Investmentprozess von Privatanlegern. Der sich aus verschiedenen
Disziplinen ergebende, systematische und normative
Konstruktionsprozess eines solchen Anlegerprozesses wird erstmals
in dieser Publikation vorgeschlagen und als Neurofinancial
Engineering bezeichnet.12

Der wissenschaftliche und praktische Mehrwert eines solchen
Frameworks liegt dabei in der Verknüpfung verschiedener Studien
mit Handlungsempfehlungen und der methodischen
Zusammenführung zu einem konsistenten Entscheidungsmodell,
angelehnt an einen Investmentprozess für Privatanleger.13 Dieser
Vorschlag stellt somit einen ersten Schritt dar, als
handlungsorientierte Schnittstelle zwischen den Disziplinen
Portfoliomanagement und Neurofinance zu dienen und ergänzt
bzw. erweitert somit die Erkenntnisse der vorliegenden Studien der
Neuroökonomie und der Neurofinance, die deskriptiv zumeist


