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Vorbemerkung

““We need to take cognition seriously.”” (W. Brian Arthur, 2000)

Trotz vielféltiger wissenschaftlicher Erkldrungsversuche, sophistischer Marktthe-
orien und ambitionierter Modelle sind viele Grundeigenschaften realer Kapital-
mirkte noch immer schwer verstindlich, oftmals mysterios und auf Grundlage
bestehender Paradigmen nicht wirklich erkldrbar. Dennoch sind Kapitalmérkte
noch immer das, was sie im Grunde immer waren: Komplexe Systeme mit hohem
Grad an endogener Dynamik, getrieben von einer Vielzahl heterogener Marktteil-
nehmer mit unvollstindiger Information und beschrinkter Rationalitét.

Um die Ursachen dieser Komplexitit und Dynamik zu verstehen bedarf es
einer Analyse, die bewusst neue Wege beschreitet. Neue Erkenntnisse zum Ver-
standnis realer Kapitalmirkte sind nur auf Grundlage einer systematischen
Erforschung menschlicher Verhaltens- weisen moglich. Die vielversprechends-
ten Ansidtze dazu liegen aus heutiger Sicht im Bereich der Psychologie und der
modernen Kognitionswissenschaften. Diese erforschen typische Verhaltensweisen
realer Marktteilnehmer auf der Grundlage ihrer kognitiven Féahigkeiten, psycho-
somatischen Dispositionen und neurologischen Strukturen.

Die vorliegende Arbeit stellt diesen Ansatz in den Vordergrund und entwickelt
daraus — unter dem Begriff “Cognitive Finance” — ein neues analytisches und
methodisches Konzept zur Erkldrung realer Kapitalmirkte.

/ /]

Dr. Heinz-Werner Rapp Alfons Cortés
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Abstract

Der derzeitige Stand von Wissenschaft, Forschung und Erkenntnis im Bereich
realer Kapitalmédrkte ist wenig ermutigend. Diverse schwere Marktkrisen haben
in den letzten Jahren das tradierte, oft dogmatisch verwendete Bild ,.effizien-
ter* Kapitalmirkte schwer erschiittert. Nach einer Phase der wissenschaftlichen
Selbstgefilligkeit, definiert durch das Paradigma der sogenannten ,,Marktef-
fizienz-Hypothese*, durchlduft die Disziplin nun eine Phase der Erniichterung.
Diese wurde — zu Recht — ausgelst und verstirkt von den spektakuldren Auswir-
kungen der groBen Finanzmarkt-Krise ab 2009, die vom vorherrschenden Para-
digma in keiner Weise erklirt oder gar prognostiziert werden konnten.

Die innere Zerrissenheit der wissenschaftlichen Diskussion zeigt sich expli-
zit anhand der Nobelpreis-Verleihung 2013: In jenem Jahr erhielten mit Eugene
F. Fama und Robert J. Shiller zwei Vertreter diametral entgegengesetzter Denk-
schulen der Kapitalmarktforschung gleichzeitig den Nobelpreis fiir Wirtschaft.!
Dieser widerspriichliche Vorgang belegt eindrucksvoll, dass der heutige Stand der
Wirtschafts- und Kapitalmarktforschung in einer paradoxen Denkblockade — oder
sogar einer intellektuellen Krise — gefangen und folglich dringend erneuerungs-
bediirftig ist. W. Brian Arthur (1994), einer der derzeit fiihrenden Komplexitits-
forscher, beklagt: ,, The story of the sciences in the twentieth century is one of a
steady loss of certainty. “*

Neue Ansitze dazu sind vorhanden, speziell im Bereich der Informations- und
der Verhaltensokonomie. Diese werden jedoch oftmals nur isoliert betrachtet oder,
mit der Arroganz des ,,traditionellen‘ Paradigmas, ohne néhere Priifung verworfen.

Vgl. Jansen (2013). unternehmen/haben-fama-und-shiller-zurecht-den-nobelpreis-bekommen-
a-928.599.html.

2Arthur (1994), Certainty, S. 1.
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2 1 Abstract

Noch weitergehende, radikalere Ansétze zur Erkldrung menschlichen Verhaltens
und menschlicher Informations- und Entscheidungsmechanismen finden sich im
Bereich der Psychologie, der Biologie und der Neurowissenschaften.

All diese Erkldrungsansitze leiden jedoch unter einem generellen Problem:
Sie entstammen anderen Fachdisziplinen als die klassische Wirtschaftswissen-
schaft, die seit langem stark mathematisch und mechanistisch gepridgt und fiir
alternative Denkschulen deshalb nur begrenzt zugénglich ist.

| 4 Um dieses bizarre Verstandigungs-Problem zu 16sen, wird eine offene
und interdisziplindre Herangehensweise benétigt. Nur so kann das
Erklarungspotential neuartiger Erkenntnisse, Modelle und Hypothesen
objektiv und damit zielflihrend Uberprift werden. Die vorliegende
Arbeit versucht, sich dieser Aufgabe zu stellen und die entsprechende
Fachdiskussion zu beleben.

Die Arbeit untersucht deshalb zunichst im zweiten Kapitel Vorgeschichte und
Genese des traditionellen Kapitalmarkt-Paradigmas. Ein Schwerpunkt liegt auf
den zahlreichen Verfilschungen, Vereinfachungen und Verzerrungen, die bereits
in dessen Friihphase feststellbar sind. Im dritten Kapitel entwickelt das Buch eine
erweiterte Sicht realer Kapitalmérkte, die zu deutlichen Korrekturen der orthodo-
xen Sichtweise fiihrt. Im Anschluss geht die Arbeit im vierten Kapitel der Frage
nach, welcher Erkenntnisfortschritt durch Einbeziehung verhaltenswissenschaft-
licher Analysen erzielt werden kann. Diese Diskussion fiihrt direkt zum neuen
Forschungsbereich der sogenannten Verhaltensokonomik (,,Behavioral Finance*),
einschlieBlich einer kritischen Wiirdigung von Moglichkeiten und Grenzen dieser
Sichtweise.

Im fiinften Kapitel 6ffnet das Buch alternative und vielfach sehr radikale Wege
zum Verstindnis menschlicher Verhaltensweisen. Dazu werden neueste Ergeb-
nisse der kognitiven Neurowissenschaft diskutiert und in den Kontext moderner
Kapitalmarktforschung integriert.

AnschlieBend versucht die Arbeit im sechsten Kapitel aufzuzeigen, wie
auf Grundlage modernster interdisziplindrer Forschungsergebnisse ein neues
Grundverstindnis realitdtsnaher Wirtschafts- und Kapitalmarktforschung entwi-
ckelt werden konnte. Zu diesem Zweck wird das neue Konzept der ,,Cognitive
Finance* eingefiihrt und in seinen zentralen Grundelementen definiert.

Im siebten und letzten Kapitel folgen ein konstruktiver Ausblick sowie ein
Verweis auf weitere relevante Forschungsansitze.
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Kapitalmarkttheorie und
Markteffizienz-Hypothese -
Uberfalliger Paradigmenwechsel

2.1 Die Urspriinge der Kapitalmarktforschung
(50er Jahre)

Das Grundkonzept der modernen Kapitalmarkttheorie entstand in den 50er und
60er Jahren des vorigen Jahrhunderts. Diese ist geprigt durch bahnbrechende
Arbeiten von Markowitz (1952), Tobin (1958), Mandelbrot (1963), Sharpe
(1964), Cootner (1964), Fama (1965) und anderen.' Diese frithen Vertreter der
modernen Kapitalmarktforschung untersuchten erstmals eingehend die Preis-
bildung, die Preisentwicklung und das intertemporale Preisverhalten an realen
Kapitalméarkten. Sowohl Fama als auch Sharpe nutzten dabei umfassende Daten-
bestinde und fortschrittliche statistische Analyseverfahren.

Die Resultate dieser ersten umfangreichen statistischen Auswertungen waren
interessant und aufschlussreich. Sie wurden préigend fiir eine ganze Generation
nachfolgender Analytiker und Wissenschaftler. Stellvertretend fiir andere steht
die Aussage von Godfrey et al. (1964), wonach Renditeverldufe am Kapitalmarkt
am besten als ,,Zufallspfad* (,,Random Walk*) erkldrbar sind: ,, The random-walk
hypothesis is put forward as an explanation of speculative price changes. “*

Wichtige Anmerkungen aus dieser friiheren Phase der systematischen Kapital-
marktforschung sind jedoch heute weniger bekannt. Sie wurden in der spéteren

'Vgl. Markowitz (1952), Portfolio; Tobin (1958), Liquidity; Mandelbrot (1963),
Variation; Sharpe (1964), Prices; Fama (1965), Behavior. Eine geschlossene Darstellung
malgeblicher Arbeiten dieser Zeit findet sich bei Cootner (1964), Random.

2Godfrey et al. (1964), Random-Walk, S. 6. Malkiel (1973), Walk, widmet dieser These
sogar ein ganzes Buch.
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6 2 Kapitalmarkttheorie und Markteffizienz-Hypothese ...

Phase der ,,mathematisch-statistischen Rationalisierung‘ schlicht iibersehen,
aus Bequemlichkeit ignoriert oder aus Prinzip unterdriickt.’ Dazu zihlen etwa die
Feststellung, dass reale Renditen nicht normalverteilt sind, reale Renditevertei-
lungen eine ausgeprigte ,,Fat Tail“-Eigenschaft aufweisen und demzufolge auch
die Random Walk-These fiir reale Renditeprozesse nicht zutreffend ist.

2.2 Die Markteffizienz-Hypothese (70er Jahre)

Die grundlegenden Forschungen der 50er und 60er Jahre des 20. Jahrhunderts
offneten den Weg zu einer neuen Sichtweise der Kapitalmirkte. Im Einklang mit
zeitgleich forcierten Gleichgewichtsmodellen der Wirtschaftswissenschaften wur-
den Mirkte, darunter auch Kapitalmirkte, prinzipiell als Garanten einer optima-
len Ressourcenallokation interpretiert.* Charakteristisch dafiir war die Sichtweise
der sogenannten ,,Chicago School*, die von Milton Friedman und spéter insbe-
sondere Eugene F. Fama vertreten wurde.

In den Augen der ,,Chicago School*“ waren Mirkte innerhalb eines gleich-
gewichtsorientierten Wirtschaftsmodells lediglich ,,Black Box‘“-Mechanismen.
Diese bilden durch Aggregation individueller Partikular-Informationen quasi
»automatisch® adidquate Preise und garantieren so stets den bestmoglichen Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage. Dieses — aus heutiger Sicht leicht utopistisch
wirkende — Verstidndnis fiihrte zu wichtigen Schlussfolgerungen fiir die Kapital-
markttheorie: Unter der Hypothese, dass Kapitalmirkte vorhandene und neue
Informationen stets umgehend und vollstindig verarbeiten, konnte diesen Mérk-
ten die Eigenschaft der ,,Informations-Effizienz* zugebilligt werden.

Dieses neue Bild wurde speziell von Eugene F. Fama vertreten und durch zahl-
reiche Arbeiten verfestigt.’ Es fiihrte direkt zur Entstehung und Formulierung
des zentralen und bis heute maBgeblichen Paradigmas der sogenannten moder-
nen Kapitalmarkttheorie.® Es ermoglichte und unterstiitzte auch die zeitgleich

3Vel. dazu grundlegend: Mandelbrot (1963), Variation, S.393; Fama (1965), Behavior,
S. 99, sowie auch Godfrey et al. (1964), Random-Walk, S. 12.

4Vgl. dazu etwa: Arrow und Debreu (1954), Equilibrium. Die Mehrzahl dieser Sichtweisen
basiert wiederum auf den Axiomen des sogenannten ,,Walras-Gleichgewichts®.

SVgl. Fama (1970), Efficient. Trotz erkennbarer Widerspriiche, Méngel und Erkldrungsdefizite
wurden 2013 die Arbeiten von Fama mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaft gewiirdigt.

%Vgl. Fama (1976), Finance.



