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Die Psychologie und das Studium des menschlichen Verhaltens
begannen,
die Welt der Wirtschaft und des Finanzwesens zu erfassen, als klar
wurde, dass die Hypothese effizienter Finanzmärkte nicht
ausreichte,
um die Komplexität der auftretenden Phänomene zu erklären.




 








Das Postulat eines 
Homo oeconomicus, der vollkommen rational
handelt, ist sicherlich hilfreich, um Ordnung in die vielen
Elemente
des Finanzsystems zu bringen und zu untersuchen, wie sie zueinander
stehen. Aber die Rationalität hat ein implizites bìas, das manchmal
zu praktischen Ergebnissen führt, die sich von dem unterscheiden,
was postuliert wird. Tatsächlich werden Informationen von Menschen
nicht immer richtig verarbeitet.




 








Daraus folgt, dass die von den Wirtschaftsakteuren getroffenen
Entscheidungen immer die bestmöglichen sowie die logischsten und
zweckmäßigsten sind. Aber sie folgen nicht immer der rationalen
Linearität, die in akademischen Kontexten suggeriert wird. In der
Tat ist die Theorie oft weit von der Realität entfernt.




 








Wie wir leider am zyklischen Auftreten von Wirtschaftskrisen sehen,
erscheinen die Entscheidungen der Menschen oft völlig irrational,
bis etwas Unerwartetes passiert. Und in der Tat ist der Markt
manchmal von echten Phasen irrationaler Euphorie durchdrungen, auf
die dann wieder Momente ungerechtfertigter Depression folgen.




 








THEORIE:




RATIONALES UND LINEARES VERHALTEN




 








REALEN SITUATION:





  
EUPHORIE ← → DEPRESSION





 








Die Behavioral Finance wird zu einem Instrument, das eine
zusätzliche
Interpretationsmöglichkeit zu dem bietet, was bisher durch die
Anwendung rein ökonomischer Logik möglich war. 





 








Es handelt sich um einen multidisziplinären Ansatz, der nicht den
Anspruch erhebt, die endgültige Lösung für die Interpretation
eines jeden Finanzphänomens zu haben, sondern der es ermöglicht,
wichtige Erklärungen für Szenarien zu liefern, die andernfalls
Gefahr laufen, in den Vorurteilen und Zweideutigkeiten des
traditionellen Denkens stecken zu bleiben.




 








Natürlich kann die rationale Theorie der Märkte immer versuchen,
nicht konforme Phänomene als Zufallsereignisse zu erklären, ohne
jedoch einen wirklichen Mehrwert für den allgemeinen
Interpretationsrahmen zu liefern. Andererseits wird jede Theorie im
Laufe der Zeit von einer anderen ergänzt (oder übertroffen). 





 








Bei den Herausforderungen, denen sich die Wirtschaftsakteure
tagtäglich stellen müssen, dürfen die Auswirkungen und die
Tragweite der kognitiven Bìas (wie z. B. Repräsentationsheuristik,
Übervertrauen, Verfügbarkeit, Anpassung oder Verankerung) nicht
außer Acht gelassen werden.




 








Im Laufe der nächsten Seiten werden wir uns mit der Funktionsweise
dieser Phänomene befassen und das Thema Behavioral Finance
vertiefen. Wir beginnen mit den grundlegenden Prinzipien des Themas
und gehen dann zu den praktischen und funktionellen Anwendungen
über.




 








Ziel ist es, dem Leser zu helfen, sein
Interpretationsinstrumentarium
zu erweitern, um die Funktionsweise der Märkte besser zu verstehen
und fundiertere Entscheidungen zu treffen, als dies normalerweise
der
Fall ist.
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Behavioural Finance ist ein neu entstehender und sich entwickelnder
Bereich der Wirtschaftswissenschaften, der sich durch die Anwendung
eines multidisziplinären und multifaktoriellen Ansatzes
auszeichnet.
Der Grundgedanke hinter dieser Forschung ist, dass eine Kombination
der neuesten Erkenntnisse aus Wirtschaft, Psychologie, Neurologie
und
Soziologie besser erklären kann, wie Menschen wirtschaftliche
Entscheidungen treffen. 





 








Die jüngsten Entdeckungen in diesen Disziplinen sollten daher einen
synergetischen Interpretationswert in Bezug auf die Anwendung der
einzelnen Theorien gewährleisten, insbesondere in einem
wirtschaftlichen Rahmen wie dem derzeitigen, der durch den Einzug
neuer Technologien immer komplexer und entropischer wird.




 








Man denke nur an die unaufhaltsame Entwicklung des algorithmischen
Hochfrequenzhandels, bei dem automatisierte Software in der Lage
ist,
in wenigen Millionstel Sekunden zu handeln.  





 








Es handelt sich also um ein Forschungsgebiet, das Antworten bieten
kann, wo die traditionelle Wirtschaftswissenschaft Schwierigkeiten
hat, mögliche künftige Entwicklungen in diesem Sektor zu
antizipieren, da immer mehr Fakten und Ereignisse nicht in die
traditionellen Interpretationsmuster passen.




 








In Wirklichkeit sprechen wir bereits in den ersten Theorien der
neoklassischen Wirtschaftswissenschaften von Behavioral Finance.
Man
denke zum Beispiel an Adam Smith, der die "Theorie der
moralischen Systeme" schrieb, in der er ein System beschrieb,
das auf dem Prinzip der Sympathie beruht.




 








Nach Smith entsteht Sympathie durch einen Prozess der
Identifikation
und des Vergleichs mit den Gefühlen anderer. Bei diesem Mechanismus
interessieren sich die Menschen für andere, ohne sich selbst
aufzugeben. Der Bäcker stellt also Brot nicht her, um es zu
verschenken, sondern um es zu verkaufen, sondern um ein Produkt
anzubieten, das von den Kunden gewünscht und geschätzt wird.




 








Im Mittelpunkt eines jeden geschäftlichen Austauschs steht daher
der
Wunsch, der anderen Partei einen Wert zu bieten und gleichzeitig
die
eigenen Interessen und die der anderen zu befriedigen. Nach Ansicht
der Ökonomen sorgt die unsichtbare Hand des Marktes für
Gerechtigkeit, indem sie die Wirtschaftsordnung der moralischen
Ordnung anpasst.




 








Daraus folgt, dass Ökonomie und Psychologie im Verhalten der
Wirtschaftsakteure verschmelzen. Eine Annahme, die den Kern der
Behavioural Finance bildet.




 








In den folgenden Jahrzehnten setzte sich die Sichtweise des
Menschen
als rationaler Akteur durch, aber die Prinzipien der
Verhaltensökonomie warteten nur darauf, entdeckt zu werden. So gibt
es seit den 1980er Jahren eine Vielzahl von Hypothesen, Studien und
Theorien über die Auswirkungen der Art und Weise, wie Menschen
Entscheidungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten treffen.




 








Andererseits waren es die ständigen Anomalien, die die Theorien,
die
im Laufe der Jahre aufeinander folgten, "unvollkommen"
machten, die diesen Bereich der Forschung immer wieder aktuell und
bedeutsam machten. Ob kleine Marktkorrekturen, Fehlentwicklungen
bei
den Preisen von Finanzinstrumenten oder massive, nicht logisch
begründete Käufe (man denke nur an die Spekulationsblasen der
letzten Jahrzehnte), immer schien es etwas zu geben, das sich mit
den
Theorien der traditionellen Ökonomie nicht hinreichend erklären
ließ.




 








Ende der 1970er Jahre entstanden die ersten Prospect-Theorien, die
durch eine Veröffentlichung von Kahneman und Tversky mit dem Titel
"Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk"
verbreitet wurden. Sie stellte die sogenannte
Erwartungsnutzentheorie
in Frage, die 1944 von John von Neumann und Oskar Morgenstern
entwickelt worden war. Von diesem Punkt an ist der Weg zur
Entwicklung der Behavioral Finance vorgezeichnet.




 








Seit den 1990er Jahren sind neue Methoden zur Untersuchung und
Prüfung der Art und Weise, wie Menschen Entscheidungen treffen,
hinzugekommen. Erkenntnisse, die man sich einige Jahre zuvor nicht
einmal vorstellen konnte. Der multifaktorielle und
multidisziplinäre
Ansatz hat die Forscher dazu veranlasst, mit Hilfe modernster
medizinischer Geräte zu versuchen, die Funktionsweise des Gehirns
während des Entscheidungsprozesses zu verstehen.




 








Man denke an die Entdeckungen des Neuromarketings und der
Neuroökonomie, die zum Beispiel mit Hilfe der
Magnetresonanztomographie herausfinden, welche Hirnregionen bei
einer
Investitions- oder Kaufentscheidung aufleuchten und aktiv
werden.




 








In den letzten Jahren ist die endgültige Anerkennung der Behavioral
Finance im Olymp der großen Wirtschaftstheorien angekommen, und
zwar
durch die Verleihung des Nobelpreises für Wirtschaftswissenschaften
(2017) an den Psychologen Dr. Richard H. Thaler für seine Studien
zur Verhaltensökonomie. 





 








In seiner Arbeit zeigte Thaler, dass die Entscheidungen von
Individuen im wirtschaftlichen Bereich mit den Methoden der
kognitiven Psychologie untersucht und erklärt werden können. Damit
schlug er (wie die Schwedische Akademie bei der Preisverleihung
erklärte) eine Brücke zwischen wirtschaftlichen und psychologischen
Analysen des individuellen Entscheidungsprozesses.




 








Im Großen und Ganzen können wir die Verhaltensökonomie also als
die Disziplin definieren, die untersucht, wie psychologische
Neigungen das Finanzverhalten von Anlegern und Händlern
beeinflussen. Darüber hinaus ist diese Disziplin in der Lage, die
Verzerrungen zu analysieren und aufzuzeigen, die die Ursache für
Marktanomalien sein können.
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