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„Tief im Herzen
sind wir alle Spieler“

Es ist nicht nur die Suche nach auskömmlicher Rendite,  

die Investoren bei Anlageentscheidungen ins Risiko treibt.  

„Denn das Verlangen nach Gewinn gleicht im Hirn  

dem Verlangen nach Essen“, sagt die Neurofinance- 

Wissenschaftlerin Elise Payzan-LeNestour.

TEXT S t i n a  S u w e l a c k   FOTOS B r e n t  L e w i n 

D ie französischen Wurzeln  
sind unüberhörbar im Video-
interview mit der Wissen-

schaftlerin, die seit Oktober 2017 als 
Scientia Associate Professor an der 
New South Wales University Business 
School in Sydney, Australien, tätig ist. 
Ihren starken frankofonen Akzent be-
zeichnet sie mit einem selbstironi-
schen Augenzwinkern als „Frenglish“.  
Ihre Passion für die Neurofinance- 

Forschung entdeckte Prof. Payzan- 
LeNestour eher durch Zufall. Während 
sie nämlich vor Beginn ihrer Promoti-
on ein Jahr an der Princeton Universi-
ty in den USA verbrachte, wollte die 
Studentin sich eigentlich mit Corpora-
te Finance beschäftigen. „Stattdessen 
habe ich ein Biologiefachbuch nach 
dem anderen gelesen. Es wurde zu 
einer regelrechten Leidenschaft“, 
 erinnert sie sich. › 

4  M i n .

N e u r o f i n a n c e

G e w i n n s t r e b e n

R i s i k o f o r s c h u n g
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Eine junge Disziplin 
So fand die Professorin ihren aktu-
ellen Forschungsschwerpunkt in der 
Neurofinance. Dieser junge Wissen-
schaftszweig untersucht unter ande-
rem das Verhalten von Investoren und 
die zugrunde liegenden Biomechanis-
men. Die Neurofinance ähnelt in ge-
wisser Weise der Behavioral Finance. 
Diese konzentriert sich jedoch eher 
auf die Beschreibung des Verhaltens 
von Individuen, wohingegen die Neu-
rofinance nach den Ursprüngen des 
beobachteten Verhaltens auf einer 

neurobiologischen Ebene forscht. 
 Indem die Neurofinance starke Ver-
haltensmuster und ihre neuronalen 
Grundlagen beleuchtet, kann sie ver-
deutlichen, welche Einflüsse die Ent-
stehung von Rationalität behindern 
und welche Bedingungen und äuße-
ren Faktoren dazu beitragen können, 
damit Menschen „kluge“ Finanzent-
scheidungen treffen. 

Vor der Dampfwalze
Das Risiko hat eine zentrale Bedeu-
tung in ihrer Forschung oder besser 

gesagt viele verschiedene Arten der 
Unsicherheit, wie das Sprungrisiko 
mit Bewertungsschwankungen, wie 
sie von sogenannten „schwarzen 
Schwänen“ ausgelöst werden. Weite-
re Risiken sind Schätzungsrisiken, die 
Payzan-LeNestour als Mehrdeutig-
keits- und Modellunsicherheit be-
zeichnet. „Dessen ungeachtet können 
Investoren unter bestimmten Um-
ständen einem möglichen Gewinn 
nur schwer widerstehen, selbst wenn 
dieser für sie mit erheblichen finanzi-
ellen Risiken verbunden ist“, lautet 

eine der Kernthesen von Payzan- 
LeNestour. Um dies zu verdeutlichen, 
nutzt die Professorin eine einfache 
Analogie: Sie vergleicht das Verlan-
gen nach finanziellem Gewinn mit 
dem Sammeln von Münzen vor einer 
rollenden Dampfwalze. Obwohl In-
vestoren wissen, dass die Dampfwal-
ze sie jederzeit zu überrollen droht, 
können sie der Versuchung, die Mün-
zen einzusammeln und ihren Gewinn 
zu steigern, nicht widerstehen. „Es 
gibt Hinweise darauf, dass dieser Me-
chanismus in der Art und Weise be-
gründet ist, wie das menschliche Ge-
hirn ‚verdrahtet‘ ist. Der Mechanismus 
ist Teil von uns, sodass wir alle tief in 
unserem Herzen Spieler sind.“ Aber  
es gebe Hoffnung, beruhigt Payzan -
LeNestour. Ihre Studien zeigen näm-
lich auch, dass Individuen sich häufig 
der Risiken durchaus bewusst und 
meist darauf bedacht sind, entspre-
chende Maßnahmen zu ergreifen, 
um sich selbst vor unvorsichtigen 
Handlungen und ihren „inneren Dä-
monen der Gier“ zu schützen, sofern 
sie die Möglichkeiten zum Beispiel in 
Form von Selbstverpflichtungen und 
Regularien haben.

Determinanten für Risikofreude
„Ein Entscheidungsprozess ist hoch-
komplex und hat zahlreiche Facet-
ten“, sagt die Neurofinance-Forsche-
rin. Zwei Determinanten sind ihrer 
Ansicht nach entscheidend für finan-
zielle Risikofreude: individuelle Veran-
lagung und äußere Faktoren. Bei Ers-
terem spielt Dopamin als einer der 
wichtigsten Neurotransmitter des 
menschlichen Hirns eine hervorge-
hobene  Rolle. Durch die Freisetzung 
von Dopamin signalisiert das Hirn, 
wenn es Belohnungsmöglichkeiten 
gibt. „Es gibt Hinweise darauf, dass › 

ELISE 

PAYZAN - 

LENESTOUR

ist Scientia Associate Professor an 
der University of New South Wa
les (UNSW) School of Banking and 
Finance in Sydney. Zunächst stu
dierte sie an der École normale 
supérieur in Paris und in Princeton. 
Sie promovierte an der London 
School of Economics und am Swiss 
Finance Institute der École Poly
technique Fédérale de Lausanne. 
Danach arbeitete sie als Postdoc 
am Caltech in Pasadena, USA, be
vor sie im September 2010 an die 
UNSW nach Sydney berufen wur
de. Von der UNSW aus arbeitet 
Payzan LeNestour mit renommier
ten  Verhaltenswissenschaftlern aus 
aller Welt an ihrem Neurofinance 
Forschungsprogramm. 

Brüche bedeuten für mich …

… Ambivalenz: einerseits etwas Be-
ängstigendes und auf der anderen 
Seite die Möglichkeit zur radikalen 
Veränderung, die belebend ist.
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Elise PayzanLeNestour  
im  Gespräch auf  

www.weitwinkel.digital

„Es scheint,  
dass viele dieser  

Anleger die  
Aktien nicht  

gehandelt haben, 
weil sie Gewinn 

erzielen wollten.“ 

eine Verbindung besteht zwischen 
dem Dopaminspiegel und der Moti-
vation, eine Belohnung zu erhalten. 
Diese Spiegel unterscheiden sich von 
Mensch zu Mensch“, stellt die Profes-
sorin fest. Zu den äußeren Umständen, 
die die finanzielle Risikofreude prägen, 
zählt Payzan-LeNestour die Erfahrun-
gen auf: „So erhöhen in der jüngeren 
Vergangenheit erzielte Gewinne nach-
weislich tendenziell unseren Risiko-
appetit.“  

Lehren aus der Pandemie
„Ich würde fast sagen, es ist meine 
Obsession, herauszufinden, wie unser 
Hirn Unsicherheiten erkennt und dar-
auf reagiert“, stellt sie fest. Dabei ist 
ihr fachlicher Kosmos global. Denn 
 Elise Payzan-LeNestour forscht welt-
weit mit Kollegen anderer akademi-
scher Einrichtungen. Zuletzt hat sie 
gemeinsam mit dem renommierten 
Ökonomen Michael Woodford von 
der Columbia University ein neues Pa-
pier verfasst. Darin widmeten sie sich 
der Wahrnehmungsverzerrung, die  
zu einer anfänglichen Unterschätzung 
der Bedeutung großer Risikoereignis-
se als Wendepunkte führt. „Die Art 
und Weise, wie viele Menschen die 
Bedeutung der Coronapandemie an-
fangs unterschätzt haben, bestätigte 
unsere Theorie, die wir fünf Jahre vor 
Covid-19 aufgestellt hatten“, unter-
streicht die Professorin.

RedditTrader als neue Spezies
Als sich zu Beginn des Jahres etliche 
Kleinanleger über ein Internetforum 
zusammentaten, um durch den Kauf 
der kriselnden GameStop-Aktie die 
Wetten von Hedgefonds zunichtezu-
machen, eröffneten die Reddit-Trader 
für Payzan-LeNestour eine neue For-
schungsperspektive: „Es scheint, dass 

viele dieser Anleger die Aktien nicht 
ge handelt haben, weil sie Gewinn 
er zielen wollten. Das übergeordnete 
Ziel schien nicht finanzieller Natur  
zu sein, was ich faszinierend finde,  
da wir in der Finanzwelt das Einge-
hen von Risiken normalerweise als 
 In strument betrachten, um Geld zu 
 verdienen.“ Über die Motive sagt die 
Professorin: „Ethische Überlegungen 
könnten dabei eine Rolle spielen, 
ebenso wie eine starke Gruppendy-
namik, die ohne Social Media nicht 
möglich gewesen wäre.“ 

Die Neurofinance ergänzt unseren 
Erkenntnishorizont bezüglich der 
menschlichen Fallstricke bei Invest-
mententscheidungen und öffnet die 
Augen für die damit verbundenen 
 Risiken.

Elise Payzan-LeNestour bleibt den-
noch wissenschaftlich realistisch: „Mit 
diesen Erkenntnissen allein ließe sich 
die nächste Finanzkrise sicher nicht 
verhindern. Denn dafür spielen eine 
Vielzahl von Faktoren eine Rolle, die 
auch von anderen Fachbereichen 

 untersucht werden. Daher ist Inter-
disziplinarität für die Wissenschaft  
so wichtig.“


