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Vii

Zusammenfassung

Diese Arbeit hat es sich zum Ziel gesetzt, einen Paradigmenwechsel in den
Wirtschaftswissenschaften herbeizufUhren. Warum muss es aber zu einem Pa-
radigmenwechsel kommen? Die Antwort hierauf lautet: Weil das bisherige Pa-
radigma der Wirtschaftswissenschaften die Wirtschaft und wirtschaftliche Zu-
sammenhange nicht hinreichend genau erklaren kann. Dies zeigt sich vor allem
an der Finanzkrise, die von Okonomen nicht (bis auf wenige Ausnahmen) prog-
nostiziert wurde. Im Zentrum der gegenwartigen Okonomie steht der Homo
Oeconomicus, ein Modell eines Menschen, der ohne Geflihle und unter rein
rationalen Gesichtspunkten seinen Nutzen maximiert. Dieses Modell bietet den
Vorteil, dass die Okonomie als Ganze berechenbar wird; zugleich wird aber
auch der Nachteil deutlich: da menschliches Verhalten nicht das Verhalten des
Homo Oeconomicus ist, kdnnen mit Hilfe des Homo Oeconomicus nur ideale
Zusammenhange mathematisch beschrieben werden, nicht hingegen reale.
Wenn aber die Okonomie auch reale Zusammenhange beschreiben will, dann
gelingt dies nur unter einem anderen Paradigma, einem, das sich an den wirkli-
chen Menschen anlehnt. Dieses neue Paradigma sei der Homo Behavioralis,
den wir hier vorstellen wollen. Er zeichnet sich durch ,Strukturmomente® aus,
die als solche zu jedem Menschen gehoéren und jegliches, also auch wirtschaft-
liches, Verhalten griunden. Dies wird zunachst an bisher lediglich psychologi-
schen verstandenen Effekten, die aus dem Behavioral Finance bekannt sind,
erlautert. Jeder dieser Effekte kann in den Strukturmomenten verortet werden
und sind insofern in dem Homo Behavioralis gegrindet. In einem letzten Schritt
wird auf die Anfange der immer noch andauernden Finanzkrise eingegangen.
Im Zentrum dieser Uberlegung steht die Lehman Brothers Bank und deren In-

solvenz.
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1 Einleitung

1.1 Thema der Arbeit

Wenn unter Wissenschaftlern wie auch Nichtwissenschaftlern eine Umfrage
gemacht werden wirde, mit dem Ziel herauszufinden, was sie fir die Grundla-
gen einer jeden Wissenschaft hielten, so wurde sicher hierbei herauskommen,
dass die grofdte Zahl der Befragten die Mathematik als die eigentliche und wich-
tigste Grundlage einer jeden Wissenschaft angeben. Die hier zugrunde liegen-
den Naturwissenschaften, die Naturvorgange mathematisch beschreiben, gel-
ten als Vorbild fur alle anderen Wissenschaften, somit auch der Wirtschaftswis-
senschaften. Diese Ausnahmestellung der Mathematik wurde bereits von Im-
manuel Kant propagiert: ,Ich behaupte aber, dal} in jeder besonderen Naturleh-
re nur so viel eigentliche Wissenschaft angetroffen werden kénne, als darin Ma-

thematik anzutreffen ist.“'

Dasjenige, was in den Wissenschaften beschrieben
werden soll, ist das, ,was der Fall ist”, wahrend eine wissenschaftliche ,Erkla-
rung“ Antworten auf die Fragen zu finden versucht, ,warum etwas der Fall* ist.?
Wir werden im Folgenden sehen, dass auch diese Unterscheidung nicht ge-
nugt, da ja auch etwas der Fall sein kann, was nicht so ohne weiteres zu be-
obachten ist, und solche ,Falle“ wie Emotionen, Geflihle, Erwartungen und indi-
viduelle Ziele im Leben als Konstituens unser menschliches Verhalten bestim-

men.

Insofern scheint die Mathematisierung der Nationalokonomie, die ab Mitte des
19. Jahrhunderts einsetzt, eine folgerichtige Entscheidung zu sein. Hiermit wird
sie in ihrem Selbstverstandnis zu einer Wissenschaft, die sich durchaus mit der
Physik, dem Vorbild jeder empirischen Wissenschaft, messen kann. Allerdings
sollte man hier einen der grofdten Physiker, der an der Borse viel Geld verloren
hat, zitieren. Sir Isaak Newton meinte, nachdem er aufgrund der Sudseeblase
grol3e Verluste hatte hinnehmen mussen: ,Ich kann die Bahn der Himmelskor-
per auf Zentimeter und Sekunde genau berechnen, aber nicht wohin die ver-

riickte Menge einen Borsenkurs treiben kann.*®

' Kant, I. (1983), S. 14.
2 Vgl: Stroker (1977), S. 26 (Hervorhebung der Autor).
® Zitiert nach: Michalky, Martin und Schittler, Robert (2008), S. 346.
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An diesen beiden Zitaten zeigt sich das in unseren Augen grofite Problem der
modernen Volkswirtschaftslehre: Zur Wissenschaftlichkeit eines Faches gehort
die Mathematik. Jedoch scheint die Mathematik bei menschlichem Verhalten an
ihre Grenzen zu stof3en: Das, was nicht beobachtbar ist, kann nicht mathema-
tisch beschrieben werden. Es kann aber verstanden werden. Warum Menschen
Aktien besitzen, kann nicht mathematisch erfasst werden, nur die Wirkungen
am Markt im Sinne einer Ex-Post-Betrachtung lassen sich modellieren. Die
Volkswirtschaftslehre muss sich daher mit menschlichem Verhalten auseinan-
dersetzen. Wenn sie allerdings Wissenschaft sein will, muss sie dieses Verhal-
ten mathematisch beschreiben konnen. Zur Losung dieses Dilemmas konnte
man einerseits auf die Wissenschaftlichkeit verzichten, — diese Lésung scheidet
offensichtlich aus — andererseits konnte eine andere Losung darin bestehen,
dass menschliches Verhalten nicht nach MalRgabe wirklicher Menschen model-

liert ist, sondern vielmehr nach einem idealisierten Menschen.

Dieser idealisierte Mensch ist durch und durch rational und strebt einzig nach
Gewinn und ist als Homo Oeconomicus in die Nationalokonomie eingefluhrt
worden. Sein Begriffsinhalt ist die Bedingung der Moglichkeit einer mathemati-
schen Formulierung und Modellierung wirtschaftlicher Zusammenhange, und
damit ist er der Garant einer Wirtschaftstheorie, die als Wissenschaft auftreten

kann.

Obgleich also bekannt ist, dass die Grundlage der Wirtschaftswissenschaften
ein Modell ist, das nicht mit wirklichen Menschen verwechselt werden darf, ge-
schah dies doch zumindest in der Folge implizit: die wirtschaftlichen Zusam-
menhange, die mittels des Homo Oeconomicus beschrieben werden, werden

analog zu naturwissenschaftlichen Zusammenhéngen als Gesetze interpretiert.*

* Vor allem die Osterreichische Schule (Carl Menger, Ludwig von Mises, Friedrich A. Hayek
u.a.) vertrat den Standpunkt, dass 6konomische Gesetze immer und Uberall gelten; dies ergebe
sich aus der Knappheit der Gulter und subjektiver Beziehungen der Menschen zu den Gutern.
Zwar lehnen die Vertreter der Osterreichischen Schule den Homo Oeconomicus ab, miissen ihn
aber implizit anerkennen, da ansonsten das Handeln der wirtschaftlichen Akteure unverstand-
lich bleibt. Wenn Ludwig von Mises beispielsweise behauptet, dass sich der Gewinn eines
Unternehmers daraus ergebe, dass er die zukinftigen Bedurfnisse der Verbraucher besser
vorhersehe als seine Konkurrenten und dementsprechend handelt, dann ist dies einerseits ein
Handeln, dass auf Nutzenmaximierung ausgelegt und andererseits rational ist, und somit mit
dem Modell des Homo Oeconomicus konform geht. Vgl.: Mises, L. v. (1998), S. 293. An einer
anderen Stelle im selben Werk bemerkt Mises, eigentlich mehr im Vorbeigehen denn als
Produkt einer langeren Uberlegung: ,To make profit is invariably the aim sought by any action*
(Vgl.: S. 286). Auch dies geht vdllig mit dem Modell des Homo Oeconomicus konform. Dass die
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Die Formulierung derartiger Gesetze fuhrt innerhalb neoklassischer Modellie-
rungen zu Gleichgewichtstheorien, also einem Zustand in dem Anbieter als
auch Nachfrager keine Veranlassung haben ihr Verhalten zu andern, oder for-
maler formuliert: antagonistische 6konomische Krafte halten sich die Waage
und kompensieren sich so. Schon Struve hat nachgewiesen, dass dieser Begriff
des Gleichgewichts in der Okonomie aus der Physik ibernommen worden ist.’
Damit wird das oben angedeutete formale Abhangigkeitsverhaltnis zwischen
Mathematik bzw. Physik auf der einen und der Okonomie auf der anderen Seite
deutlicher: Die Wissenschaftlichkeit der Okonomie beruht auf der Ubernahme
physikalischer Gesetze.® Hieraus lasst sich leicht erkennen, warum aus einer
neoklassischen Sicht der Staat nicht in die Wirtschaft und das Wirtschaftsge-
schehen eingreifen sollte: Wie ein System, das sich in einem physikalischen
Gleichgewicht befindet, durch von auf’en wirkende Krafte so beeinflusst wird,
dass es das Gleichgewicht verliert, so verliert auch ein wirtschaftlicher Zusam-
menhang sein Gleichgewicht, wenn von auf3en (also vom Staat) Krafte auf ihn
einwirken.” Wenn weiterhin bedacht wird, dass aus einer utilitaristischen Per-
spektive ein wirtschaftliches Gleichgewicht der Idealzustand ist, da, wie oben
definiert, kein wirtschaftliches Subjekt sich veranlasst sieht, sein Verhalten zu
andern, so darf der Staat schon aus ethischen Grinden nicht 6konomisch tatig

werden.

Ein groRRer Vorteil der mathematischen gegenuber der nicht-mathematischen
Okonomie ist die Berechenbarkeit. Mathematisierung und damit die Berechen-

barkeit erzeugen den Anschein einer objektiven Wirklichkeit, die von jedem

Mitglieder der Osterreichischen Schule in der Regel auf mathematische Modellierungen
verzichteten, ist in diesem Zusammenhang eher nebensachlich.

® Struve, P. (1936), S. 483-532.

® Hierzu vgl. Ott, A. E. (1970).

” An dieser Stelle muss auf Adam Smiths Gleichgewichtstheorie des Marktes hingewiesen wer-
den, die in einer ,naturlichen Ordnung der Dinge* (,natural course of things®) seinen Grund hat.
Es liegt hier kein Gleichgewichtsbegriff, wie wir ihn aus der Physik oder Chemie kennen, vor.
Diese natiirliche Ordnung ist keineswegs der reale, d.h. empirische Verlauf tatsachlicher Ereig-
nisse, sondern einer moglichen idealen Welt, die dem Wesen der Natur entspricht (Vgl. Smith
EPS, S. 296). Das Marktgeschehen muss also von einer natlirlichen und einer unnatiirlichen
Entwicklung unterschieden werden. Die ,unsichtbare Hand“, die das Gleichgewicht von Angebot
und Nachfrage herstellt, wird in der Smith-Forschung des Ofteren auch mit der préstabilierten
Harmonie Leibniz’ verglichen, die eine der Natur inharente Ordnung der Dinge annimmt, der
zufolge alles Geschehen im Kosmos harmonisch und parallel zueinander synchronisiert verlau-
fe (Uhrengleichnis), so dass es fiir uns nur den Anschein hat, es gebe ein Kausalverhaltnis (z.B.
zwischen Geist und Korper. Vgl. Leibniz Monadologie § 78, 80, 87). Adam Smith spricht aller-
dings an keiner einzigen Stelle von einer prastabilierten Ordnung. Mit Max Weber kénnen wir
auch von einem ,6konomischen Kosmos* sprechen (Vgl. Weber, M. (1988), S. 564).
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nachvollzogen werden kann, der Uber das entsprechende mathematische Rust-
zeug verfugt. Die Naturwissenschaften haben ihren Siegeszug gerade aufgrund
der Mathematisierung der Natur antreten konnen. lhre offensichtlichen Erfolge
stehen hiermit in einem engen Zusammenhang, und so wurde vor allem die
Physik und ihre Methode Vorbild fur viele weitere Wissenschaften. Sie ist die
Leitwissenschaft des ausgehenden 19. Jahrhunderts und ist es vielleicht bis
heute geblieben. Daher ist es nicht erstaunlich, dass die Okonomie sich an der
Leitwissenschaft orientierte und so (vermeintlicherweise) den Status einer ,ech-
ten“ Wissenschaft errang. Dies fuhrt aber zu Konsequenzen, die die Vertreter
der Neoklassik eigentlich ablehnen mussten: Wenn echte Wissenschaft in einer
Analogisierung zur Physik besteht, dann ist ihr Objekt ebenfalls ein physikali-
sches. Wie konnte aber unter dieser Voraussetzung das wirtschaftlich agieren-
de Subjekt zu freien Entscheidungen kommen? In der Physik gibt es keine
Freiheit. Das hier angesprochene Problem lasst sich auch allgemeiner formulie-
ren: die mathematische Methode impliziert eine kategoriale Struktur, die aber
dem auf diese Weise charakterisierten Objekt ganz fremd sein konnte. Die
Problematik wird besonders deutlich, wenn man sich die Frage nach dem Mafl}
vor Augen fuhrt. Mathematik bedeutet in letzter Konsequenz immer, dass ge-
rechnet wird. Welches Mal} aber kann angegeben werden flr subjektive Ge-
schmacksurteile, Meinungen, Werte usw.? Es ist leicht zu sehen, dass hier kein
MaR angegeben werden kann, das intersubjektiv giiltig ist.® Folglich kann auch
nicht gerechnet werden. Aus der hier ausgebreiteten Kritik ergibt sich die be-
rechtigte Frage, ob eine mathematisierte Okonomie tatséchlich das beschreibt,

was sie zu beschreiben vorgibt: Die tatsachliche 6konomische Welt.

Seit einiger Zeit hat sich in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung eine
andere Moglichkeit herauskristallisiert, wie wirtschaftliche Zusammenhange be-
schrieben werden kdnnen. Vor allem in der Finanzwirtschaft wird seit den 80er
Jahren des vorherigen Jahrhunderts gegen die Ublichen Bewertungen von Fi-
nanzanlagen das ,Behavioral Finance® ins Feld geflihrt. Diese recht neue Art

der Bewertung von Aktien und der Entwicklung von Kursen richtet ihren Blick

® Man konnte auch allgemeiner formulieren: Bedeutung kann nicht in das Prokustesbett des
MaRes gezwangt werden. Folglich kann die Bedeutungsebene, die zu jedem Ding, jeder Dienst-
leistung usw. und damit zu jeder wirtschaftlichen Transaktion gehdrt, nicht mathematisiert wer-
den.
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auf die Psychologie sowie psychologische Effekte und versucht von diesem
Wissen aus Anlegerverhalten zu verstehen. Hierflr geht man vom Behavioris-
mus, einer Richtung innerhalb der Psychologie, aus. Die behavioristische Schu-
le entstand als Reaktion auf unfruchtbare Diskussionen Uber die Eigenart von
Bewusstseinsphanomenen. Zur Beantwortung ihrer Forschungsfragen wenden
sie tierpsychologische Methoden auf die Humanpsychologie an; die Existenz
des Bewusstseins wird zwar nicht geleugnet, aber methodisch nicht zur Erkla-
rung herangezogen, da Bewusstseinsphanomene nur dem Einzelnen zugang-

lich seien und damit nicht Grundlage einer Wissenschaft sein konnen.
Hauptfragen, die der Behaviorismus erklaren will, sind:

1. Was wirkt als Reiz auf Organismen, indem es Antworten hervorruft?
2. Wie entstehen neue Verbindungen zwischen Reizen und Reaktionen?

Lashley, einer der bekanntesten Behavioristen, hat als Annahme seiner Schule
behauptet, dass die Wissenschaft vom Menschen nichts anderes entdecken
konne, als was ausschlief3dlich mit Begriffen der Mechanik und Chemie zu be-
schreiben sei.’ Schon Watson, einer der friihesten Behavioristen, hat 1916 die
Ergebnisse Pawlows, vor allem den ,bedingten Reflex®, auf Menschen Ubertra-
gen.' Verhalten sei demnach die Reaktion auf einen Stimulus. Diese Konditio-

nierung kann als Formel geschrieben werden:
S = R (Ein Stimulus fuhrt zu einer Reaktion)

Skinner hat diese Theorie des Verhaltens erweitert: Die Reaktion fuhrt zu Kon-
sequenzen, die auf die Reaktion zurickwirken: entweder wird die Reaktion auf-
grund erlernter Belohnungen gefordert oder aufgrund erlernter Bestrafungen
unterdrickt. Diese Form der Konditionierung wird ,operante Konditionierung®

genannt.” Die obige Formel wird daher zu der folgenden erweitert:

S=R=C

°Vgl.: Lashley, K. S. (1923), 237-272.

%v/gl.: Watson, J. B. (1916), S. 89-116.

" Vgl.: Skinner, B. F. (1953). Dass der hier vorgestellte Behaviorismus wissenschaftlich nicht
haltbar ist, hat Noam Chomsky am Beispiel der behavioristischen Auffassung der Sprache ge-
zeigt. Skinner hat versucht, Sprache nach dem oben dargestellien Modell des Reiz-
Reaktionsschemas abzuleiten. Sprache soll als abhangige Variable beschrieben werden kon-
nen. Dies Ubersieht aber, laut Chomsky, dass es Skinner selbst ist, der Bucher schreibt und die
eine Bedeutung beanspruchen, also nicht lediglich als abhangige Variable und damit als Verhal-
ten verstanden werden kdnnen (Vgl.: Chomsky (1959).
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Der hier kurz dargestellte Behaviorismus wurde in die wirtschaftswissenschaftli-
che Forschung Ubertragen. Statt des Homo Oeconomicus soll der Homo
Behavioralis als Grundlage wissenschaftlicher Betrachtungen dienen. Gleich-
wohl gibt es einen gewissen Streit unter den Forschern, was genau unter dem
Homo Behavioralis zu verstehen sei. So schreibt Binmore: ,Homo economicus
is dead, but whose homo behavioralis will replace him? For those who care, this
sustained and honest attempt to explore the implications for economic theory of

one of the leading candidates is essential reading.'?

Damit ist das zentrale Problem umrissen: Der Homo Behavioralis soll zwar den
Homo Oeconomicus als wissenschaftliche Grundlage ablésen, jedoch wissen
die Forscher nicht recht, was unter dem Homo Behavioralis zu verstehen sei.
Binmore selbst beschreibt den Homo Behavioralis kontrastierend zum Homo
Oeconomicus so: ,From Nature’s Point of view, homo oeconomicus is some-
thing of a nuisance compared with another inventend hominid whom | shall call
homo behavioralis. Both are modeled as stimulus-response machines, but ho-
mo behavioralis is programmed directly with behavior — like a chocolate dis-
pensing machine. He acts entirely instinctively. Nature can therefore manipulate
homo behavioralis directly [...] Homo oeconomicus, on the other hand, can only
be manipulated via his preferences. Nature cannot get directly at his behav-
ior.“™3

Vanberg hingegen interpretiert den Homo Behavioralis als ,Rule-Follower®. |
want to argue here that the formation of rule-following behavior lies in the ways
in which we, as homines behaviorales, learn about the world, in the nature of
the processes in which we acquire knowledge about the environments in which

we live.“1

Wenn die Problemstellung auf die Evolution erweitert wird, so kann die Frage,
warum die Natur den Homo Oeconomicus gegenuber dem Homo Behavioralis

bevorzuge, schnell beantwortet werden. Binmore selbst schreibt: ,In brief, homo

"2 Binmore, K. (2004), zitiert nach Bowles, S. (2006), Backcover.
'3 Binmore, K. (1994), S. 151.
" Vanberg, V. J. (1993), S. 105 ff.
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oeconomicus adapts quickly but homo behavioralis does not. This is why Na-

ture has chosen homo oeconomicus rather than homo behavioralis.“"®

Aber auch in anderen Kontexten wird auf den Homo Behavioralis zurtckgegrif-
fen. So differenzieren Martinsson et al. zwischen dem Homo Oeconomicus, in-
sofern er ein egoistisches Wesen ist, und dem Homo Behavioralis, dem sie
(mehr oder weniger) altruistische Uberzeugungen unterstellen (sie nennen ihn
pro-social*).’® Sie stellen fest, dass Menschen beide Uberzeugungen haben

koénnen, je nachdem in welchen Kontexten sie sich bewegen.

Florini hingegen interpretiert den Homo Behavioralis als Heuristiken-Anwender,
dessen Vorteil darin bestehe, weniger Energie als der Homo Oeconomicus fir
Entscheidungen aufzuwenden. ,The homo behavioralis posited here may ex-
pend far less cognitive energy than the homo economicus of rational choice
theory and may find cooperation easier to achieve, but he often finds it difficult

to adapt well to rapidly changing conditions.“"’

Zusammenfassend lasst sich also sagen, dass in der Forschung unter Homo
Behavioralis ein Gegenmodell zum Homo Oeconomicus verstanden wird. Wah-
rend letzterer als Nutzenmaximierer zu verstehen ist, kann man den Homo
Behavioralis als Regel- oder auch Heuristikenanwender verstehen, der bis zu
einem gewissen Grad altruistisch ist. Die Anwendung von Regeln wird als ein
Automatismus verstanden werden, der sich Uber Erfolg aber auch Misserfolg

verfestigt hat.

Weiterhin ist deutlich, dass der Homo Oeconomicus als Handelnder verstanden

wird, der Homo Behavioralis hingegen verhalt sich nur.

Gegen einen so verstandenen Homo Behavioralis kann viel ins Feld geflihrt
werden. Hierbei ist die oben schon angefiihrte Kritik aus der evolutionstheoreti-
schen Perspektive noch diejenige, die den Homo Behavioralis theoretisch am
wenigsten tangiert. Vertreter dieser Kritik Ubersehen, dass sowohl der Begriff
des Homo Oeconomicus als auch der Begriff des Homo Behavioralis Produkte
des menschlichen Geistes sind, die einen Erklarungswert haben, aber deswe-

gen noch nicht in der Wirklichkeit angetroffen werden mussen.

'* Binmore, K. (1994), S. 152.
'® Martinsson, P. und Myrseth, K. O. R. und Wollbrant, C. (2010).
" Florini, A. (1996), S. 380.
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Fur die Herleitung des wichtigsten Argumentes gegen die hier vorgestellten Be-
griffe des Homo Behavioralis missen wir auf die Theorien von Jakob Johann
von Uexkulls zuruckgreifen. In seinem Werk ,Umwelt und Innenwelt der Tiere"
und spater dann in ,Theoretische Biologie“ fuhrt er den Begriff des Funktions-
kreises ein. Vor allem das letzte Werk hatte einen enormen Einfluss (hier sind
u.a. Cassirer, Heidegger und Bartalanffy zu nennen). Der Funktionskreis hat

folgendes Aussehen:

Sense world

Receptor

Sense net Carrier of a feature

Internal | world Opposite structure

Effect net

Carrier of an effect
Effector

Effect world

Abbildung 1 Der Funktionskreis Uexkiills

Quelle: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Uexkull wirkkreis.jpg

Jedes Lebewesen hat seine besondere Umwelt, die durch die Wahrneh-
mungsmaoglichkeiten dieses Lebewesens begrenzt ist. Sie teilt sich in Wirk- und
Merkwelt. Die Merkwelt ist die Welt, die das Tier wahrnehmen kann (in der obi-
gen Abbildung ,sense world®), die Wirkwelt ist die Welt seines Tuns (,effect
world®“). Zwischen diesen beiden Welten besteht ein Zusammenhang, den Uex-
kall ,Funktionskreis“ nennt. Jedes Lebewesen hat Eindricke aus der Umwelt
(Wirkwelt), die bei ihm zu einer Aktivitat fihren, die sich auf die Merkwelt aus-
wirken. Fur unsere Diskussion ist nun wichtig, dass jedes Tier nur auf bestimm-
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te Reize reagiert, die zu einer Aktivitat fihren. Dies nennt man Instinkte. So
kénnen sich die Umwelten, ein Begriff der von Uexkull gepragt wurde, verschie-
dener Tiere kreuzen, ohne dass diese Tiere aufeinander reagieren (z.B. die ei-

nes Regenwurms und einer Katze).'®

Zwei Dinge sind fur die Diskussion nun entscheidend: Einerseits fallt auf, dass
die Beschreibung dem Behaviorismus ahnelt: Das Reiz-Reaktions-Schema des
Behaviorismus ist lediglich durch den Begriff Instinkt ersetzt; zweitens: Der
Mensch ist gerade nicht in einen Funktionskreis eingebunden. Er ist ein instinkt-
reduziertes Wesen. Daher ist er gezwungen, um sich in der Welt zurechtzufin-
den, seine verlorenen Instinkte durch etwas Adaquates zu ersetzen. Diese Er-

satzfunktion leisten seine mentalen Fahigkeiten.

Wenn wir mit diesem Wissen kurz auf den Behaviorismus zurickkommen, so
kann zunachst festgestellt werden, dass naturlich auch fur den Menschen gilt,
dass er auf Reize reagiert. Im Gegensatz zum vorgestellten Funktionskreis
kann aber nicht mit naturwissenschaftlicher Prazision vorhergesagt werden, wie
er reagiert. Dies gilt auch fur den Skinnerschen Behaviorismus: auch dadurch
dass bestimmte Reaktionen auf Reize mit Belohnung oder Bestrafung verbun-
den werden, sichert noch nicht die erwlnschte Reaktion. Wenn dies so ware,
so ware vollig unverstandlich, dass Verbrecher, die eine Strafe in einem Ge-
fangnis abgesessen haben, rickfallig werden. Zwar kdnnen mit Skinnerschen
Methoden Hunde dressiert werden, nicht jedoch Menschen. Dieser kann, im
Gegensatz zu Hunden, jederzeit Uber sein Tun reflektieren und auf Reize an-

ders reagieren als es vorhergesagt oder erwlnscht ist.

Wie ist dann aber der Begriff Homo Behavioralis zu verstehen? Die wortliche
Ubersetzung lautet: sich verhaltender Mensch. Wenn wir Verhalten im Sinne
des Behaviorismus ablehnen, wie ist dann menschliches Verhalten zu verste-

hen? Was ist menschliches Verhalten?

Verhalten kann zunachst mit ,Habitus“ oder auch ,Gewohnheit“ in Verbindung
gebracht werden. Hierunter sind Aktivitaten des Menschen zu verstehen, die als
selbstverstandlich gelten und damit nicht hinterfragt werden. Es hat aber auch

ein reflexives Moment: ,sich betragen® gehort ebenfalls in den Bedeutungskreis.

18 Vgl. Uexkdll, J. J. von (1909) und Uexkdll, J. J. von (1920).
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Hieran anschlielend kann man mit Merleau-Ponty Verhalten als eine Verkur-
zung verstehen. Er kann in seinem Werk ,Die Struktur des Verhaltens® zeigen,
dass zum Verhalten immer Sinn und Zusammenhang gehért.'® Spatere psycho-
logische Forschungen, die auf der Arbeit Merleau-Pontys aufbauen, sehen in
dem Begriff ,Verhalten® lediglich eine Abkurzung fur ,Sich-zu-etwas-in-einer-
bestimmten-Hinsicht-Verhalten“.?’ Folglich gehdrt zum Verhalten einerseits ein
reflexives Moment. Ein bestimmtes Verhalten wirkt sich auf die Person aus, die
sich verhalt. Weiterhin gehort zum Verhalten ein Sachverhalt oder eine Situati-
on, die es erfordert, dass man sich zu ihr verhalt, auf sie reagiert. Ebenfalls ge-
hort die ,bestimmte Hinsicht zur Struktur des Verhaltens. Hiermit ist gemeint,
dass man in einer Situation sich verschieden verhalten kann. Ein bestimmtes
Verhalten, das auf die Situation reagiert, ist dann die Hinsicht; man hatte sich
aber auch anders verhalten kdnnen, dann ware aber die Hinsicht eine andere.
Aus dem Gesagten ergibt sich, dass Verhalten komplexer ist als es der Behavi-
orismus wahr haben will. Vor allem ist kein Gegensatz zwischen Handlungen,
verstanden als ein reflektiertes Tun und agieren, und Verhalten zu konstatieren.
Jegliches Verhalten kann in Handlungen uUberfuhrt wie auch jede Handlung zu

Verhalten werden.

Kommen wir jetzt auf den Homo Behavioralis zurtick, dann ist leicht zu sehen,
dass die bisherigen Definitionen deswegen nicht hinreichend sind, weil sie die
komplexe Struktur des Verhaltens ignorieren. Wie ist aber der Homo
Behavioralis zu definieren? Zunachst verhalt er sich gemal einer Haltung oder
eines Habitus; dieses Verhalten wird nicht nur von der Gesellschaft toleriert,
sondern in vielen Fallen sogar gefordert. Hiermit ist zugleich die reflexive Struk-
tur, die wir oben am Verhalten erkannt haben, erklart: jegliches Verhalten wirkt
durch die Gesellschaft auf den sich Verhaltenden zuruck; jede Handlung hat
Konsequenzen. Zugleich ist aus der Beschreibung deutlich geworden, dass das
Verhalten zwar einerseits auf Grundsatzen basiert, die gesellschaftlich er-
wulnscht sind, aber jederzeit kann Uber das eigene Verhalten reflektiert werden
und die Einstellung, die bestimmte Verhaltensweisen hervorrufen, geandert
werden. Verhalten ist also einerseits eine unreflektierte Handlung, kann aber

jederzeit in eine reflektierte Uberflhrt werden.

"% Merleau-Ponty, M. (1976), S. 140.
% Graumann, C. F.(1984) S. 566.
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Unter einer Handlung kann man reflektiertes Agieren verstehen, also ein Agie-
ren, das sowohl Uber das Ziel als auch die Mittel reflektiert. Wenn dem zuge-
stimmt wird, dann wird deutlich, dass aus einer Aulienperspektive kein Unter-
schied zwischen Handlung und Verhalten festgestellt werden kann. Hinzu
kommt noch, dass jedes Verhalten in eine Handlung Uberflhrt werden kann. Es
sind also dieselben Kriterien, die sowohl Handlung als auch Verhalten charakte-
risieren. Der Unterschied zwischen beiden liegt in einer gewissen Gedankenlo-

sigkeit, die das Verhalten begleiten.

In diesem Sinne kann auch der Homo Oeconomicus in den Kategorien des
Homo Behavioralis interpretiert werden; er hat Grundsatze, die sein Verhalten
strukturieren und nicht bei jeder Aktion neu uUberdacht werden, sein Verhalten
hat reflexive Auswirkungen: er verdient die grof3tmogliche Summe Geld.
Gleichwohl wird schnell deutlich, dass der Homo Oeconomicus lediglich ein
Sonderfall des Homo Behavioralis ist. Das Verhalten des Homo Behavioralis ist
nicht notwendigerweise nutzenmaximierend, was naturlich nicht bedeutet, dass

er nicht nach Gewinn strebt.

Was aber sind die Grundlagen des menschlichen Verhaltens? Diese Frage
scheint einfach zu beantworten zu sein. Es sind letztlich psychologisch zu be-
schreibende Effekte, die hier den wichtigsten Einfluss haben. Diese Antwort ist
zwar richtig, aber doch nicht hinreichend. Denn auch hier liel3e sich fragen, wa-
rum psychologische Effekte als Grund fur Verhalten angesehen werden mus-
sen. Die Antwort hierauf lautet, dass der Grund entweder im Wesen des Men-
schen liegt oder nicht. Wenn er im Wesen des Menschen liegt, dann liel3e sich
wiederum fragen, warum der Mensch gerade dieses Wesen hat. Eine mogliche
Antwort ware die Evolution. Der Mensch ist, wie alle Lebewesen, ein Produkt
der Evolution und gewisse Verhaltensweisen haben sich als vorteilhaft erwie-
sen, so dass diese in der menschlichen Geschichte sich innerhalb seines Ge-
noms durchhalten. Wir machen diesen letzten Schritt nicht mit, weil mit der Evo-
lutionstheorie letztlich alles erklart werden kann und wir darum in dieser Theorie
keinen Erklarungswert sehen. Wir verbleiben also bei menschlichen Struktur-
momenten, nehmen sie als gegeben hin und werden sie nicht auf einen noch

tieferen Grund zurtckfihren.
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Wenn hingegen der Grund fir menschliches Verhalten nicht in seinem Wesen
gesehen wird, so ware die Frage, worin er denn ansonsten zu suchen sei. Es
wurde sich hier anbieten, von der menschlichen Gesellschaft oder genauer von
der Kultur zu sprechen. Andererseits kann man Kultur aber als Moment am
Menschen erkennen: Der Mensch ist per Definition ein Kulturwesen, und er lebt
immer schon in einer Gesellschaft;?! weder Kultur noch Gesellschaft ist etwas,

was dem Menschen von aufien hinzukommen.??

Welche Strukturmomente kdnnen wir also am Menschen erkennen? Es lief3en
sich sicherlich viele finden. In diesem Zusammenhang sind aber folgende von
Interesse: Kultur, Emotionen, Rationalitat, Wille und menschliche Bedurfnisse.

Wir werden uns daher diesen gesondert widmen.

Das andere zentrale Thema dieser Arbeit ist das sogenannte Behavioral
Finance. Es ist durchaus ersichtlich, dass es einen Zusammenhang zwischen
dem Homo Behavioralis und dem Behavioral Finance gibt. Gleichwohl ist das
Behavioral Finance alter; es geht auf Arbeiten von Kahneman und Tversky zu-
ruck, die zeigen konnten, dass bei Risikoentscheidungen in der Regel nicht
nach den Vorgaben des Homo Oeconomicus vorgegangen wird. Stattdessen
stehen psychologische Effekte im Vordergrund, mit denen die Handlungen er-
klart werden. Wir sehen unsere Aufgabe darin, diese Effekte nicht nur als psy-
chologische Effekte zu verstehen, sondern sie in den obigen Strukturmomenten

zu verankern.

1.2 Zielsetzung und Methode

Das eigentliche Ziel dieser Arbeit besteht aber in einem Kuhnschen Paradig-
menwechsel. Thomas S. Kuhn stellt in seinem Buch ,Die Struktur der wissen-
schaftlichen Revolution“ den Gang der Wissenschaften (er spricht eigentlich nur
von Naturwissenschaften, gleichwonhl ist eine Ubertragung auf andere Wissen-

schaften zulassig) vor. Paradigmen (eigentlich Paradigmata) sind ,allgemein

! Auch Robinson Crusoe ist ein kulturelles und soziales Wesen. Als dieser ist er zwar von der
Gesellschaft abgeschnitten, aber er bleibt doch in all seinen Handlungen immer auf sie
bezogen, was sich auch und gerade an der Tatsache zeigt, dass er sich nichts sehnlicher als
ein Schiff wiinscht, dass ihn nach Hause bringt.

2 Dies kann anhand des Uexkiillschen Funktionskreises deutlich gemacht werden: Wenn der
Mensch nicht Uber einen eigenen Funktionskreis verflgt, also ein unspezifisches und
instinktreduziertes Lebewesen ist, so ist er gezwungen zu lernen. Ein System des Lernens kann
man aber als Kultur begreifen. Tiere sind in die Umwelt eingebunden, Menschen hingegen
missen sich ihre Umwelt schaffen.
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anerkannte wissenschaftliche Leistungen, die flr eine gewisse Zeit einer Ge-
meinschaft von Fachleuten maRgebende Probleme und Lésungen liefern.“?® Die
von Kuhn sogenannte ,normale“ Wissenschaft basiert auf solchen Paradigmen.
Jedes Paradigma hat nun zwei Eigenschaften: Es lasst einerseits, wie schon
zitiert, Probleme erkennen und kann diese einer Losung zuflihren. Andererseits
kommen andere Losungsvorschlage aber auch Probleme, also solche, die nicht
mit dem Paradigma Ubereinstimmen gar nicht erst in Betracht. Das Paradigma
eroffnet also einen Forschungsbereich, verschliel3t einen anderen aber zu-
gleich. Es lenkt den Blick der Forscher und lasst so Losungsmaoglichkeiten, die

jenseits des Paradigmas liegen, nicht als solche erkennen.

Es gehort nun nach Kuhn zum Wesen einer Wissenschaft in Krisen geraten zu
konnen; Krisen sind in diesem Zusammenhang als Probleme zu verstehen, die
sich aus der Forschung ergeben und nicht als marginal abgewiesen werden
konnen. Sie kdnnen dadurch entstehen, dass Ergebnisse von Experimenten
nicht konsistent unter dem herrschenden Paradigma interpretiert werden kon-
nen. Forscher reagieren hierauf zunachst auf zwei Weisen. Da Paradigmen
nicht gerne aufgegeben werden, weil sie sich bewahrt haben, werden sie so
erweitert, dass die Ergebnisse der Experimente erklart werden kdnnen. Jedoch
kann ein Paradigma nicht immer wieder erweitert werden, irgendwann zerbricht
es. Die andere Moglichkeit besteht darin, die Ergebnisse zunachst doch zu ig-

norieren und sie als Aufgabe der Zukunft zu Uberantworten.

Als dritte Moglichkeit kommt die ,wissenschaftliche Revolution® in Betracht. Sie
besteht darin, dass ein Paradigmenwechsel stattfindet, also vollig neue Grund-

lagen einer Wissenschaft gelegt werden. Genau dies will die vorliegende Arbeit.

Gibt es innerhalb des wirtschaftswissenschaftlichen Betriebs die Notwendigkeit
eines derartigen Wechsels? Naturwissenschaftler spiren schnell und deutlich,
wann ein neues Paradigma notwendig wird. Wenn Ergebnisse von Experimen-
ten unter dem geltenden Paradigma nicht mehr interpretiert werden konnen,
dann sind sie gezwungen, ein neues zu suchen. Dies sagten wir schon. Wie
aber sieht es in den wirtschaftswissenschaftlichen Fachern aus? Es gibt hier

keine Experimente. Wann ist ein Paradigmenwechsel unausweichlich?

2 Kuhn T. S. (1976), S. 10.
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Vielleicht kdnnen unvorhergesehene wirtschaftliche Ereignisse, die ein globales
Ausmal annehmen, die Funktion von Experimenten Gbernehmen. Als ein der-
artiges Ereignis bietet sich die noch andauernde Finanzkrise an, die 2007 aus-
brach und 2008 mit der Zahlungsunfahigkeit der Lehman Brothers Bank ihren
ersten, vielleicht aber nicht ihren eigentlichen Héhepunkt erreichte.? Nicht nur,
dass sie von den meisten Wirtschaftswissenschaftlern nicht vorausgesehen
wurde (mit Ausnahme einiger, die sich mit Behavioral Finance beschaftigen),
sie ist aus der Perspektive des Homo Oeconomicus auch nicht erklarbar. Zwar
kann die Krise aus einer mechanistischen Sicht durchaus verstandlich gemacht
werden, und auch die Motive der agierenden Menschen (Nutzenmaximierung)
sind die des Homo Oeconomicus, gleichwohl folgen aus denselben Motiven

keineswegs Handlungen, die ein Homo Oeconomicus vollzogen hatte.

Als Desiderat ist also eine verstehende im Gegensatz zu einer erkldrenden
Wirtschaftswissenschaft gefordert. Die Dichotomie von Verstehen und Erklaren
geht auf die sogenannte Erklaren-Verstehen-Debatte zuriick, die mit Diltheys
Einleitung in die Geisteswissenschaft seinen Anfang nahm und in verschiede-
nen Kontroversen je nach Schul- und Wissenschaftsausrichtung bis zum zwei-
ten Werturteilsstreit, der als sogenannter ,Positivismusstreit der deutschen So-
ziologie* ausgetragen wurde.® Als Verstehen kdnnen wir zunachst jeden kogni-
tiven Vorgang bezeichnen, in welchem wir aus Zeichen oder Symbolen (Spra-
che und Verhalten), die sinnlich wahrgenommen werden kdnnen, eine Bedeu-
tung beimessen bzw. erkennen. Eine rein erkldrende Wissenschaft fuldt auf ma-
thematischer Modellierung, aus der Prognosen abgeleitet werden kdénnen. Un-
ser Gegenstand ist aber menschliches Verhalten in 6konomischen Situatio-
nen.”® In der Wissenschaft geht der erste groRe Werturteilsstreit auf Max We-
bers Aufsatze Die ,Objektivitdt’ sozialwissenschaftlicher und sozialpolitischer

Erkenntnis (1904), Der Sinn der ,Wertfreiheit* der soziologischen und ékonomi-

% Die heutige Finanzkrise ware nicht die erste Wirtschaftskrise, die zu einem neuen Paradigma
fuhrte. Keynes ,Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes” ist eng mit
der Unfahigkeit der damaligen Wirtschaftswissenschaftler verbunden, keine Antwort auf die
Krise zu haben. Keynes Allgemeine Theorie kann als Antwort auf die Krise gesehen werden.

5 Zur Erklaren-Verstehen-Debatte vgl. Poser, H. (2001) und Stroker, E. (1977), S. 26ff. Auch
Peter Janich geht in seinem neuesten Buch Sprache und Methode auf die Differenz zwischen
Erkléaren und Verstehen néher ein. Vgl. Janich, P. (2014), S. 36-37.

% Vgl.: Poser, H. (2001), S. 209ff. Hierzu vgl.: Auch Karlsson, N. und Lowenstein, G. und Mc
Cafferty (2007).
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schen Wissenschaften (1917) und Wissenschaft als Beruf (1919) zuriick.?” Ge-
gen Gustav Schmoller kritisierte Weber vor allem Historiker dahingehend, dass

sie wissenschaftliche mit wertenden Aussagen vermischt hatten.

Weber fordert eine wertfreie Sozialwissenschaft. Darunter versteht er die wis-
senschaftliche Erforschung von einzelnen beobachtbaren Ereignissen oder
Phanomenen, ohne wertende Aussagen dabei einflie3en zu lassen. Einer rein
objektiven Beobachtungssprache werden wertende Aussagen entgegengesetzt;
sie seien aus der wissenschaftlichen Forschungsarbeit auszuschalten. Da zu-
dem jede Phase der 6konomischen Entwicklung einer Gesellschaft von spezifi-
schen Werten und Normen gepragt sei, kdonnen Werturteile hinsichtlich ihrer
Genesis  keine  Allgemeingiiltigkeit ~ beanspruchen.®®  Vertreter  der
Schmollerschen Auffassung entgegneten hingegen Webers Ansatz einer wert-
freien Wissenschaft mit dem Argument, dass mit den Annahmen der Histori-
schen Schule nur mittels wertender Beschreibung auch wirtschaftliche Phano-

mene erklart werden konnten.?®

Unter den sich zunehmend durchsetzenden Qualitatsanforderungen moderner
Standards fur die Objektivitat wissenschaftlicher Arbeiten kann allerdings We-
bers methodisches Prinzip nach Wertfreiheit als Desiderat fur die Wirtschafts-

wissenschaften betrachtet werden.

Max Weber hat in seiner verstehenden Soziologie eine eigene Position des
Verstehens formuliert, die in ihrer Methodik als Vorlage auch fur die Wirt-
schaftswissenschaft gelten kann. Soziologie wird von Weber als ,eine Wissen-
schaft [definiert], welche soziales Handeln deutend verstehen und dadurch in
seinem Ablauf und seinen Wirkungen ursachlich erklaren will.“** Die Vorge-
hensweise ist dabei eine empirische und beobachtende: ,Eine empirische Wis-
senschaft vermag niemand zu lehren, was er soll, sondern nur, was er kann
und — unter Umstanden — was er will.*' Mit diesem methodischen Prinzip stellt
er eine bis heute in den Sozial- und Wirtschaftswissenschaften gangige Praxis

in Frage, praktische Empfehlungen als wissenschaftliche Erkenntnis auszuge-

?"\vgl. Albert und Topitsch (1969), S. IX.
%8 Pribram (1998), S. 437.

? Pribram (1998), S. 439f.

% Weber, M. (1980), S. 1.

" Weber, M. (1951), S. 151.
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ben. Soziales, d.h. auch nicht zuletzt wirtschaftliches Handeln, das verstanden
werden soll, kann so beschrieben werden, dass die wirtschaftlichen Akteure mit
jeder Handlung einen individuellen und subjektiven Sinn verbinden, der hier
aber nicht mit einem wie auch immer gestifteten ,Sinn des Lebens” verwechselt
werden darf. Unter Sinn muss hier mit Weber vielmehr verstanden werden,
dass Handlungen immer schon Bedeutungen innerhalb der jeweiligen Kultur
haben. So sind auch unser Alltag und die darin sich ereignenden Handlungen
vollstandig sinnkonstituiert. So bewahren wir Bucher etwa in einem Regal, nicht
aber in einem Kuhlschrank oder auf der Werkbank auf. Fur das Verstehen wirt-
schaftlicher Zusammenhange ergibt sich damit das Desiderat den jeweiligen
Sinnzusammenhang zu erfassen, in denen wirtschaftliche Handlungen sich
uberhaupt vollziehen. In Webers Sinne kann dieses Verstehen dann auch als
erklarendes Verstehen bezeichnet werden, da Handlungen in Sinnzusammen-
hangen auf ihre Grinde hin erklart werden. Diese Grinde menschlichen Verhal-
tens werden wir als Strukturmomente menschlichen Verhaltens einfuhren. Ein
zentraler Sinnzusammenhang, der in dieser Arbeit besprochen werden soll, ist
das wirtschaftliche Handeln unter Unsicherheit, dass in der Finanzwissenschaft

auch als Risiko-Management bezeichnet wird.

Es bedarf also keines langen Nachdenkens darlber, welches Paradigma ge-
wechselt werden sollte. Es ist der Homo Oeconomicus als Grundlage der Neo-

klassischen Wirtschaftstheorie.

Dies ist naturlich nicht die erste Arbeit, die kritisch gegenuber neoklassischen
bzw. traditionellen wirtschaftswissenschaftlichen Vorstellungen ist. Mit dem
Ausbruch der Finanzkrise scheinen einerseits Feuilleton aber auch Wissen-
schaftler Marx und seine Kapitalismuskritik wieder in den Mittelpunkt zu ru-
cken.*? Unserer Meinung nach kann Marx allerdings keine Lésung liefern. Wir
wollen stattdessen auf Karl-Heinz Brodbeck aufmerksam machen. Obwohl er
der vielleicht scharfste Kritiker neoklassischer Wirtschaftstheorien ist, erschei-
nen ihm linke Wirtschaftstheorien nicht besser. Alle Wirtschaftstheorien sind

deswegen fehlerhaft, weil die Grundvoraussetzung fur wirtschaftswissenschaft-

%2 7 B. http://www.zeit.de/online/2008/44/marx-revival und:
http://www.trend.infopartisan.net/trd0609/AG4a_kemetmueller.pdf.
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liche Untersuchungen unzureichend ist: der Cartesianimus.>® Dies gilt nicht nur
fur die Neoklassik, sondern auch fiir die Osterreichische Schule, dem Marxis-
mus, dem Keynesianismus und alle frihen Wirtschaftswissenschaftler, wie z.B.
Adam Smith. Wir stimmen Brodbeck bei seiner Kritik zu; sein eigener Vor-
schlag, wirtschaftliche Strukturen zu untersuchen, halten wir allerdings ebenso
fur unzureichend. Er formalisiert gesellschaftliche Strukturen, die dann als
Struktur fur wirtschaftliche Prozesse dienen. Vor allem kritisiert er in diesem

t.3* |dentitat, so seine These,

Zusammenhang das logische Prinzip der ldentita
wird erst durch den Prozess gestiftet. Dass nun ein Kaufer erst durch den Kauf
zum Kaufer wird, ist trivial und muss an dieser Stelle nicht naher begrindet
werden. Dass aber der Mensch, der durch den Akt zum Kaufer wird, vorher
nicht mit sich identisch war, also erst durch den Kauf mit sich identisch wird,
bestreiten wir. Es gibt Strukturen, die jeder Mensch hat, und seine Identitat ver-
birgen. Diese mogen sich innerhalb gesellschaftlicher Prozesse konstituiert
haben, wenn sie aber einmal angenommen worden sind, dann bleiben sie es
auch. So wird jeder Mensch immer Sohn, bzw. Tochter von ... sein, auch wenn
die Eltern langst gestorben sind. Zum Verstandnis gesellschaftlicher und damit
auch wirtschaftlicher Prozesse miissen diese Strukturen aufgedeckt werden.*
Die Folge einer derartige Analyse ist, dass Brodbeck zwar den Tausch, bzw.

Kauf verstandlich machen kann, aber nicht warum es zum Kauf kommt.

Diese Arbeit widmet sich menschlichen Strukturen, die seine ldentitat verburgen
und somit auch erklaren, warum es zu wirtschaftlichen Transaktionen kommt.
1.3 Inhaltsiibersicht

Aus dem Gesagten ergibt sich folgende Struktur der Arbeit: Zunachst werden

wir uns dem Homo Oeconomicus widmen. Wir werden ihn systematisch und

** Hierunter ist die Perspektive von auflen zu verstehen. Der ein wirtschaftliches System
untersuchende Forscher ist selber nicht Teil dieses Systems. Diese Perspektive lehnt Brodbeck
vehement ab und sieht in ihr die Wurzel aller Probleme.

% Das Prinzip der Identitat geht auf Leibniz zuriick und besagt, dass zwei Dinge genau dann
identisch sind, wenn sie ununterscheidbar sind. Also A und B sind genau dann identisch, wenn
alle Eigenschaften As sich auch bei B finden lassen. Folglich gilt A = B und damit A = A. For-
mallogisch kann dieser Zusammenhang folgedermalfien gefasst werden:

a=b=,, VF(F(a)=F(b)

*® Dies kann man sich an der einfachen Tatsache klarmachen, dass jeder Mensch seine eigene
Geschichte kennt und sagen kann, dass er es war, der dies oder jenes getan hatte, wobei es
hier irrelevant ist, ob die eigene Geschichte objektiv wahr ist oder nicht. Wenn Identitat immer
wieder neu hergestellt werden musste, dann ware ein solcher Akt nicht moglich.
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geschichtlich beschreiben. Danach untersuchen wir, wie der Homo
Oeconomicus sich auf dem Markt verhalt; wir werden die zentralen neoklassi-
schen Themen abhandeln: Preisbildung auf dem Markt, die Gossenschen Ge-
setze usw. Danach kommt der Finanzmarkt in den Blick. Welche Strategien hat
der Homo Oeconomicus? Wir werden auf die zentralen Ansatze (Kapitalmarktli-
nie, CAPM u.a.) eingehen. Wenn, und dies ist unsere These, ein neues Para-
digma notwendig ist, dann sind die vorgestellten Ansatze nicht nur Uberflussig,
sondern sie verhindern auch eine angemessene Interpretation wirtschaftlicher

Zusammenhange.

In dem nachsten Schritt stellen wir dann die Strukturmomente des Homo
Behavioralis vor und verankern in ihnen die wichtigsten aus dem Behvioral
Finance bekannten Effekte. Der angestrebte Paradigmenwechsel besteht ge-
nau hierin: Der wirtschaftlich handelnde Mensch ist nicht der Homo Oecono-
micus, sondern der Homo Behavioralis. Er muss die Grundlage jeder wirtschaft-
lichen Diskussion bilden und nicht der Homo Oeconomicus. Das Behavioral
Finance, so wie es bis dato verstanden wird, kann noch nicht als Paradigmen-

wechsel verstanden werden, diese Richtung erweitert lediglich das Paradigma.

Der Abschluss dieser Arbeit besteht darin, dass wir das so gewonnene theoreti-
sche Wissen auf die Finanzkrise, vor allem auf die Geschichte der Lehman Bro-
thers bis zu deren Insolvenz anwenden. Es wird sich herausstellen, dass die
FUhrung, hier ist vor allem Richard S. Fuld zu nennen, hochriskante Geschafte
tatigte, die aus der Perspektive des Homo Oeconomicus nicht zu erklaren sind,
aber durchaus aus der Perspektive des Homo Behavioralis. Dasselbe gilt fur

das Anlegerverhalten.

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



19

2 Liberale Wirtschaftstheorien

Der Mensch ist in der Wirtschaft das handelnde Subjekt. Alle wirtschaftswissen-
schaftlichen Theorien missen also, sei es explizit — sei es implizit, vom Men-
schen sprechen und ihn als Fundament ihrer Theorien benutzen. Dieses Fun-
dament ist in den Wirtschaftswissenschaften der Homo Oeconomicus; von ihm
gehen alle liberalen Wirtschaftstheorien aus, auf ihn zielt alles hin. Daher steht
im Zentrum dieses Teiles der Homo Oeconomicus. Wir wollen ihn zunachst be-
grifflich einfGhren. Zugleich werden wir zeigen, dass dieser Begriff, obwohl erst
im spaten 19. Jahrhundert eingefiihrt, schon viel alter ist: er geht auf Adam
Smith zurtck; daher werden wir in einem kurzen historischen Rekurs auf Smith
zu sprechen kommen. Dieser Rekurs ist aber nicht nur von historischem Inte-
resse; erst mit diesem Rilckgang kann der Begriff Uberhaupt in einen wirt-
schaftswissenschaftlichen Kontext verortet werden und alle, die sich auf ihn

beziehen, beziehen sich nolens volens auch auf Smith.

In einem ersten Vorgriff auf die Erlauterung kann man den Homo Oeconomicus
als einen Menschen bezeichnen, dessen Handlungen alle nur ein Ziel haben:
Es geht ihm darum, den Nutzen zu maximieren. Dies fuhrt aber unweigerlich zu
der Frage, was verstehen wir in den Wirtschaftswissenschaften unter Nutzen?
Diese Frage kann zunachst mit Hinweis auf die Gossenschen Gesetze beant-

wortet werden.

In der Moderne ist erfolgreich versucht worden, die Gossenschen Gesetze zu
erweitern. Sie sind im Grunde genommen Gesetze, die sich auf die Erfahrung
von Genussen beziehen. Nach Gossen ist versucht worden, eine Theorie zu
schaffen, die nicht nur fur Genlusse, sondern fur jeglichen Nutzen gilt. Diese
Theorie ist die Rational-Choice-Theory (RCT), der wir uns dann zuwenden wol-

len.

Hiermit hatten wir den Homo Oeconomicus und seine Handlungsmaximen er-
lautert. Die Frage, die jetzt noch geklart werden muss, lautet: Wie sieht eine
Homo-Oeconomicus-Welt aus? Mit anderen Worten: Bis jetzt bezogen sich un-
sere Erlauterungen auf einen Homo Oeconomicus (N.B. Dies ist nicht der Ro-
binson-Crusoe-Fall). Welches Aussehen musste eine Welt haben, die nur von

Homines Oeconomici bevolkert ist? Hierfir werden wir auf das Marktgleichge-
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wicht aufmerksam machen. Zugleich wollen wir damit auch auf den eigenarti-
gen und bemerkenswerten Fall hinweisen, dass der Markt, der theoretisch am
meisten einer Homo-Oeconomicus-Welt entspricht, der Finanzmarkt, eigentlich

nie im Gleichgewicht ist.

Den Abschluss dieses Teiles bildet dann die Frage, wie geht der Homo
Oeconomicus auf dem Finanzmarkt mit dem Risiko um. Zur Beantwortung die-
ser Frage werden wir uns der Effizienten-Markthypothese, Markowitz und seiner
Portfoliotheorie, der Kapitalmarktlinie, dem CAPM und schliel3lich dem Value-

at-Risk widmen.

2.1 Der Homo Oeconomicus

Bevor wir uns dem Inhalt des Begriffs zuwenden, wollen wir kurz einige formale
Anmerkungen machen. Der Begriff Homo Oeconomicus ist formal nach der von
Linné eingefuhrten binominalen Nomenklatur fir Pflanzen- und Tierarten gebil-
det. Diese Systematik wird in ihren Grundzigen noch heute in der Biologie ver-
wendet; wenn neue Arten bestimmt werden, bekommen sie einen Namen ge-
mal} dieser Nomenklatur. Hierdurch wird jede Tier- und Pflanzenart in ein Ord-
nungsschema eingefugt, das alle bisher entdeckten Arten (sowohl rezente als
auch ausgestorbene) einerseits geordnet hat und andererseits alle noch zu ent-

deckende Arten auf dieselbe Weise ordnen kann.

Wie sieht nun eine derartige Ordnung aus? Jede Tierart ist Teil einer groReren
Systematik, der Gattung. Die Bezeichnung einer Art leitet sich zunachst aus der
Bezeichnung der Gattung ab. Die Gattungsbezeichnung wird durch einen weite-
ren Ausdruck prazisiert, der sich oft auf ein typisches Merkmal dieser Art be-
zieht oder aber auf seinen Entdecker verweist. Wir haben also Gattungsbe-
zeichnung und daran das fur diese Art Spezifische und damit von allen anderen

Mitgliedern der Gattung Unterscheidende.

Nehmen wir als Beispiel den Marmorspatzling: Sein wissenschaftlicher Name
lautet: Pseudonigrita arnaudi. Er gehort also zur Gattung der Pseudonigrita;
arnaudi hingegen verweist auf den Unterschied zu den anderen Mitgliedern der

Gattung Pseudonigrita.
Auch der Mensch hat sich in diese biologische Systematik eingereiht. Innerhalb

dieses Systems ist seine Bezeichnung homo sapiens. Wenn wir aus dieser
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Perspektive also uns diesem Begriff ndhern, so kdnnen wir zunachst folgendes
sagen: Mit diesem Begriff wird eine neue Gattung Mensch eingefihrt. Zwar
konnen wir jetzt noch nicht sagen, worin er sich von anderen Menschenarten
unterscheidet, dass es aber Merkmale geben muss, die nur auf ihn zutreffen,
und auf keine andere Art der Gattung homo, ergibt sich aus dem Einfigen in die

Systematik.

Nun ist weiterhin der Homo Oeconomicus naturlich keine biologische Art, son-
dern ein Begriff, der Okonomen bei der mathematischen Modellierung bestimm-
ter wirtschaftlicher Phanomene unentbehrlich ist. Wenn aber doch der Begriff
sich an den in der Biologie Ublichen Sprachgebrauch anlehnt, so kann dies
nicht ignoriert werden. Er muss vielmehr verstanden werden als ein Begriff, der
seinen Gegenstand konstituiert. Dies geschieht einerseits dadurch, dass er sich
in die Gattung homo einreiht, andererseits durch den Zusatz oeconomicus.
Letztlich ist es dieser Zusatz, der den Homo Oeconomicus nicht nur formal
trennt, sondern auch material: denn dieser schreibt ihm vor, wie er sich zu ver-

halten hat: dkonomisch.

Der lateinische Terminus ,Homo Oeconomicus® wurde zuerst in seiner engli-
schen Form ,economic man® in John Kells Ingrams (1823-1907) Werk ,A
History of Political Economy* (1888) erwahnt.*® Die lateinische Ubersetzung
wurde dann durch Alfredo Paretos Buch ,Manuale d’economia politica“ (1906)
bekannt.*” In die Nationaldkonomie wurde der Begriff, so wie wir ihn heute in-
haltlich verstehen, durch den Philosophen John Stewart Mill in seinen Principles
of Political Economy eingefuhrt, der diesen Begriff allerdings aufs scharfste kri-

tisierte.®®

,[Political economy] does not treat at of the whole of man’s nature as
modified by the social state, nor of the whole conduct of man in society. It
is concerned with him solely as a being who desires to possess wealth,
and who is capable of judging of the comparative efficancy of means for
obtaining that end.“*°

% v/gl.: Persky, J. (1995).

"vgl.: Persky, J. (1995).

% vgl.: Hayek, F. A. von (1971)., S. 76.
¥ vgl.: Mill, J. S. (1836), Essay 5, Kap. 3.
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Auch wenn der Begriff Homo Oeconomicus inhaltlich durch Mill bestimmt wur-
de, erfuhr er seine Auspragung erst durch die Historische Schule.*® Hinsichtlich
des reduktionistischen Charakters des Homo-Oeconomicus-Ansatzes warf ins-
besondere John Neville Keynes [sic!] Mill vor, Teil und Ganzes des Menschen
miteinander zu verwechseln und die Abstraktionen in der politischen Okonomie
an den Anfang anstatt ans Ende zu setzen.*' Eine weitere daran anschlieBende
scharfe Kritik wurde von Ingrams formuliert, wenn er den economic man als
,money-making animal‘ bezeichnet.*? Der in diesem Ansatz liegende ,methodi-
sche Individualismus® eines in der Natur des Menschen liegenden Eigeninte-
resses lasst sich zurtckverfolgen bis zu Hobbes und Mandeville. Besonders
Bernard Mandeville hat in seiner Bienenfabel noch vor Adam Smith das Eigen-
interesse des Menschen betont und damit Moral und Okonomie voneinander
getrennt.*> Nach Mandeville ist das System der menschlichen Bediirfnisse aber
noch nicht so stabilisiert, dass er sich eine Gesellschaft ohne politische Herr-
schaft denken konnte: ,Die unbezweifelbare Grundlage aller Gesellschaften ist
die Herrschaft.“** An einer anderen Stelle schreibt er, dass eine Gesellschaft
nur durch eine ,kluge Leitung zu einheitlichem Handeln befahigt* werde.** Die
Sphare der Moral ist also die der staatlichen Ordnung, des Rechts, die dem
okonomischen Geschehen seine Bahn weist. Die 6konomische Sphare ist die
der Verfolgung des Eigeninteresses der wirtschaftlich handelnden Akteure.
Mandeville gilt bis heute vielen, vor allem wirtschaftsliberalen Denkern und Ver-
fechtern als Vordenker des Konkurrenzprinzips, der internationalen Arbeitstei-
lung und damit des komparativen Lohnvorteils.* In diesem Sinne wurde Man-
deville zum geistigen Vorlaufer von Adam Smith. Smith gilt historisch betrachtet
als Bezugspunkt fur die weitere mentalitadtsgeschichtliche Wirkung des Homo
Oeconomicus.*” Der Smith Biograph lan Simpson Ross sieht geradezu einen
ausgezeichneten Paradigmenwechsel in der 6konomischen Auffassung des

Menschen des 18. Jahrhunderts, welche die althergebrachten Vorstellungen

*0vgl.: Persky, J. (1995).

*'Vgl.: Keynes, J. N. (1999), 61.

*2\/gl. Ingrams, J. K (1888), Kap. 6.

*3\gl.: Euchner, W. (1968), S. 7-55.

* Mandeville, Fabel, 184.

** Mandeville, Fabel, 377.

*® vgl. Mandeville, Fabel, 344f.

4 Vgl.: die umfassende literaturhistorische Studie von Laurenz Volkmann (2003).
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vom Menschen als moralisches, religidses oder gemeinschaftsbildendes Wesen
abloste.*® Eine moderne und iberaus treffende Umschreibung des Homo

Oeconomicus lasst sich ebenfalls bei Max Weber finden:

,Die abstrakte Theorie geht von dem modernen occidentalen Typus des
Menschen und seines Wirtschaftens aus. Sie sucht zunachst die elemen-
taren Lebensphanomene des wirtschaftlich voll erzogenen Menschen zu
ermitteln. Zu diesem Zweck legt sie ein construiertes ,\Wirtschaftssubjekt’
zu Grunde, bezuglich dessen sie im Gegensatz zum empirischen Men-
schen a. alle nicht specifisch wirtschaftlichen, d.h. der Vorsorge flr die
materiellen Bedurfnisse entspringender Motive, welche auf den empiri-
schen Menschen Einfluss Uben, als nicht vorhanden behandelt, — ignoriert;
b. bestimmte, dem empirischen Menschen nicht oder unvollkommen an-
haftende Qualitaten als vorhanden fingiert, namlich: i) vollkommene Ein-
sicht in die jeweilige Situation — wirtschaftliche Allwissenheit; ii) ausnahms-
lose Ergreifung des fur den jeweiligen Zweck geeignetsten Mittels — abso-
lute ,Wirtschaftlichkeit'; iii) vollkommene Verwendung der eigenen Krafte
im Di(ir;ste der wirtschaftlichen Giterversorgung — ,tragheitsloser Erwerbs-
trieb™

Werfen wir hingegen einen Blick in die bekannten Lehrblcher der Wirtschafts-
wissenschaften, so fallt auf, dass keine greifbare Definition des Homo
Oeconomicus geleistet wird; die soziologische Definition von Weber ist fur die
Wirtschaftswissenschaften die brauchbarste, wird aber offensichtlich in der For-
schung ignoriert. Die einflihrenden Grundlagenwerke von Samuelson (2007)
und Krugman (2010) erwahnen ihn gar nicht, lediglich Mankiw fahrt ihn an einer
Stelle beilaufig ein, gibt aber keine umfassende und befriedigende Definition
an.>® Das umfassende Lexikon der Wirtschaft aus dem Gabler Verlag hat einen
langeren Artikel in sein Werk aufgenommen, verzichtet aber wie auch Mankiw
auf eine Quellenangabe, der zu einer genaueren Klarung der Herkunft und Ge-
schichte des Begriffs beitragen konnte. Aus diesem Artikel wollen wir zunachst

zitieren:

,Homo Oeconomicus [...]: Modell eines ausschlieBlich ,wirtschaftlich’
denkenden Menschen, das den Analysen der klassischen und neoklassi-
schen Wirtschaftstheorie zugrunde liegt. — Hauptmerkmal des H.O. ist sei-
ne Fahigkeit zu uneingeschrankten rationalem Verhalten [Rationalprinzip].
— Handlungsbestimmend ist das Streben nach Nutzenmaximierung, das
fur Konsumenten und Produzenten gleichermal’en angenommen wird.
Zusatzliche charakteristische Annahmen: lickenlose Information Uber

*®Vgl.: Ross, I. A. (1996), S. 359-385.
*9 Weber, M. (1990) S. 29.
%% v/gl.: Mankiw (2008), S. 551.
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samtliche Entscheidungsalternativen und deren Konsequenzen; vollkom-
mene Markttransparenz*®’

Der Homo Oeconomicus stellt somit einen Idealtypus oder Modell dar, das rati-
onales Verhalten eines Markteilnehmers (Konsumenten und Unternehmen) auf
vollstandigen und transparenten Markten annimmt und somit modelliert. Ausge-
gangen wird zudem noch von der Situation der Knappheit, d.h. das Individuum
kann nicht gleichzeitig alle seine Bedurfnisse erfullen. Er muss sich also unter
verschiedenen méglichen Alternativen entscheiden.®? Das Verhalten Idsst sich
durchaus vergleichen mit dem eines Computers, der schnell unter Beriicksichti-
gung aller notwendigen Informationen eine Entscheidung trifft. Dabei werden in
der okonomischen Analyse zwischen Praferenzen und Restriktionen unter-
schieden. Die Restriktionen bestimmen die aulere Grenze unseres Verhaltens
(z.B. Einkommen, Marktpreise und Vertragsrecht). Die je eigenen Praferenzen
der Akteure spiegeln die Intentionen wider, die ein Individuum hat (z.B. Werte).
Durch eine Bewertung der Praferenzen gelangt das Individuum zu verschiede-
nen Wahl- und Handlungsmaglichkeiten, wagt Kosten und Nutzen verschiede-
ner Alternativen ab, um zu einer Entscheidung zu kommen.>® Das Verhalten
des Homo Oeonomicus kann daher als theoretisches Modell rationaler Wahl
unter verschiedenen Alternativen charakterisiert werden. Die Wirtschaftswis-
senschaften sprechen dann auch von ,Nutzenmaximierung unter Nebenbedin-

gung bei Unsicherheit >

2.1.1 Kritik am Homo-Oeconomicus-Modell

Wie bereits oben gesagt, stitzt der Homo Oeconomicus seine Entscheidungen
auf eine rationale Einschatzung seines personlichen und individuellen Nutzens.
Daher ist er im gewissen Sinne amoralisch und ignoriert soziale Werte. Einige
Forscher glauben, solche Annahmen Uber den Menschen seien empirisch nicht
zutreffend und wirden somit den Homo Oeconomicus falsifizieren. Wirtschafts-
wissenschaftler wie John Maynard Keynes, Thorstein Veblen, Herbert Simon,

und weitere Forscher der Osterreichischen Schule kritisieren den Homo-

* Gablers Wirtschaftslexikon (2000), S. 1457).

% Vgl. Kirchgassner, (2008), S. 12. Vgl. hierzu auch Armen A. Alchian / William R. Allen (1964):
.Gegeben die Begrenztheit der Natur und die unbegrenzten Bedirfnisse des Menschen, ist
Knappheit unvermeidlich und Uberall gegeben® (S. 12).

*% Zum Begriff des ,rationalen Handelns® vgl. G. Meggle (1977).

> Vgl.: Kirchgassner, (2008), S. 14
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Oeconomicus-Ansatz dahingehend, dass er bei wirtschaftlichen Entscheidun-
gen vor allem unter bestandiger Unsicherheit handele. Ein rationaler Mensch
musste gemal Definition samtliche Restriktionen und alle naheren Umstande
seiner Handlungssituation kennen, um eine optimale Entscheidung treffen zu
konnen. Sie argumentieren, dass vollkommenes Wissen transparenter Markte
nicht existieren kann, was schlussendlich bedeutet, dass alle wirtschaftlichen

Tatigkeiten mit Risikoentscheidungen verbunden sind.

In einer Studie konnten Tversky und Kahneman 1979 zeigen, dass Abweichun-
gen vom Okonomischen Standardmodell nicht eine Ausnahme, sondern eher
die Regel sind. Mit ihren Ergebnissen haben sie den Grundstein fur die soge-
nannte ,Behavioral Economics® gelegt. In ihrer Untersuchung konnten sie die
Frage beantworten, ob Investoren Uberhaupt rational im Sinne des Homo
Oeconomicus handeln. In ihrer berihmt gewordenen ,Prospect Theory“ unter-
scheiden sie bei Anwendung von Strategien in Risikoentscheidungen zwischen
risikoaversen und risikofreudigen Verhalten. Unter Einbeziehung sogenannter
,kognitiver Verzerrungen® fanden sie heraus, dass das Verhalten von Investo-
ren zumeist risikoavers sei.>® Da wir unten hierauf naher eingehen, werden wir

dies hier nur andeuten und nicht weiter verfolgen.

Bruno Frey vertritt die These, dass Okonomie Sozialwissenschaft sei und zeigt
auf, wie Menschen auf Ubermafige Betonung extrinsischer Motivation (Beloh-
nung und Bestrafung aus dem sozialen Umfeld) im Gegensatz zu intrinsischen
Motivation reagieren. Frey und andere argumentieren, dass, wenn zu viel Wert
auf Belohnungen und Strafen gelegt wird, sie die intrinsische Motivation eines
Individuums verdrangen: Beispielsweise kann die bezahlte Hausarbeit eines
Kindes es davon abhalten, diese Aufgaben freiwillig aus einer inneren Motivati-

on heraus zu tun, um der eigenen Familie zu helfen.*®

Wieder andere, vor allem Soziologen wie Dahrendorf, der den Begriff des ,Ho-
mo Sociologicus® einflhrte, argumentieren, dass das Modell des Homo
Oeconomicus eine aulderst wichtige Frage ignoriere, namlich inwieweit die Pa-
rameter der Nutzenfunktion durch soziale Einflisse, Ausbildung, Bildung und

dergleichen beeinflusst werde. Die Praferenzen im Homo-Oeconomicus-Modell

% Vgl. Kahneman und Tversky (1979).
%% vgl.: Frey, B. (1990).
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werden primar durch exogene Faktoren bestimmt, wobei der ,Mensch als Tra-

ger sozial vorgeformter Rollen* agiere.®’

Weitere Kritiker, besonders aus der psychoanalytischen Tradition, kritisieren
dass das Homo-Oeconomicus-Modell typisch menschliche innere Konflikte ig-
noriere. Menschen der realen Welt leiden und entscheiden sich zwischen kurz-
fristigen und langfristigen Zielen (z.B. Schokolade modgen, dennoch aber das
eigene Gewicht reduzieren) oder zwischen einzelnen Zielen und gesellschaftli-
chen Werten. Solche inneren Konflikte kdnnen zu irrationalem Verhalten mit
Inkonsistenz, psychologische Lahmung, Neurosen oder andern seelischen

Schmerzen fuhren.

Wir werden in dieser Arbeit den Homo Oeconomicus ebenfalls kritisieren, je-
doch aber von einer ganz anderen Basis aus. Zunachst wollen wir uns jedoch
dem ersten Auftreten des Homo Oeconomicus, wenn auch nicht dem Wort so

doch der Sache nach, widmen.

2.2 Adam Smith

Adam Smith beginnt sein berihmtes Buch Inquiry into the Nature and Causes
of Wealth of Nations mit einer ausfuhrlichen Erorterung der Entstehung der Ar-
beitsteilung aus dem naturlichen Tauschverkehr. Wir wollen auf die Entstehung
der Arbeitsteilung an dieser Stelle nicht naher eingehen, da er fur unseren Ge-
genstand nicht relevant ist und uns seinem Begriff des Selbstinteresses zuwen-

den.

2.2.1 Die menschliche Natur und das Eigeninteresse

Die Smithsche natlrliche Neigung des Menschen zum Tausch hat seinen
Grund nicht in einer Art Altruismus oder Selbstlosigkeit, sondern, wie Smith

sagt, in seinem Selbstinteresse:

,But man has almost constant occasion for the help of his brethren, and it
is in vain for him to expect it from their benevolence only. He will be more
likely to prevail if he can interest their self-love in his favour, and shew
them tshsat it is for their own advantage to do for him what he requires of
them.”

*"'V/gl.: Dahrendorf (1959), S. 24.
°® Smith, A. (1976), S. 26.
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Dieses Selbstinteresse ist der Motor des Tausches, da wohl nur in den seltens-
ten Fallen der Mensch handelt, um seine Mitmenschen glucklich zu machen
oder ihnen etwas Gutes zu tun. Auch wird das allgemeine Menschenwohl wenig
Ansporn fur seine wirtschaftlichen Handlungen sein. ,Eigenliebe“ und ,Selbstin-
teresse” sind zwei fundamentale Begriffe der Smithschen Moralphilosophie, die
nicht miteinander vermengt bzw. verwechselt werden diirfen.*® Sie sind We-
sensmerkmale des Menschen und begrinden seine naturliche Neigung zum
Tausch. Das Selbstinteresse als Motor 6konomischen Verhaltens ist stets be-
strebt, die je eigene wirtschaftliche Lage zu verbessern. Eine wichtige Frage
schlie3t sich hieran: In welchem Verhaltnis stehen Selbstinteresse und wirt-
schaftlicher Erfolg? Die Grundiberlegungen, die Smith in seinem Werk anstellt,
greifen inhaltlich dem Homo Oeconomicus voraus, wie er heute allerdings sehr
verkurzt im Zusammenhang mit Smith gebraucht wird. Wie sieht die Natur des
handelnden Menschen aus und wie bestimmt sich der Begriff des ,Selbstinte-
resses” genauer? Zunachst ist das Selbstinteresse, wenn man so will, ein nattr-
liches und damit moralisches Recht des Menschen, seine eigenen Interessen
zu verfolgen. Die Aufgabe eines Staates beschrankt sich darauf, den entspre-
chenden juristischen Ordnungsrahmen zu formulieren und zu gewahrleisten.
Haufig wird Smith dahingehend missverstanden, dass das Selbstinteresse als
reiner Egoismus fungiere. Stattdessen ist das Selbstinteresse jedoch in der Ei-
genliebe fundiert, das nicht nur zum Ziel hat, das eigene Wohl und die Liebe zu
sich selbst zu verfolgen, sondern auch darauf zu achten, nicht das Gesamtwohl
zu schadigen, da ein Schaden anderer gerade dem eigenen Interesse zuwider
laufe. Der rational handelnde Mensch ist zwar auf das eigene Wohl hin bedacht,
vermeidet aber nach Mdoglichkeit, eine Schadigung oder Beeintrachtigung der
Interessen der Anderen und nimmt auch nicht um jeden Preis Nachteile fur sei-
ne unmittelbare Umwelt in Kauf. Das je eigene Selbstinteresse wird sanktioniert
durch das Streben nach wechselseitiger Anerkennung und der Beachtung ge-
sellschaftlicher Normen. Das Selbstinteresse hat geradezu eine sozialethische

Dimension in sich, der man durchaus eine Verantwortungsdimension beimes-

% Ob die Menschen ihrer Natur nach Egoisten sind, war in der schottischen Moralphilosophie
des 18. Jahrhunderts besonders bei Hobbes und Mandeville ein zentraler Gegenstand ihres
Fragens. Bei Smith spielt diese Frage in seiner Moralphilosophie keine oder nur am Rande eine
Rolle, da das Grundmotiv seiner Uberlegungen die Sympathie ist (vgl. Ballestrem 2001, S.
63ff.).
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sen kann. Das Prinzip des ,Wohlwollens®, wie Smith sagt, beinhaltet prinzipiell
das Verhalten der Menschen untereinander und berthrt damit die Gesellschaft
als Ganzes. Seine zentrale These besteht darin, dass die Neigung zum
Tauschverkehr nicht auf Selbstlosigkeit beruht, sondern auf dem Selbstinteres-
se, das mehr bedeutet als unmittelbare Bedurfnisbefriedigung. Das geht aus

folgender immer wieder zitierten Textstelle vor:

LIt is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker,
that we expect our dinner, but from their regard to their own interest. We
address ourselves, not to their humanity but to their self-love, and never
talk to them of our own necessities but of their advantages.“®

Diese Textstelle ist in zweifacher Hinsicht fur unsere Fragestellung interessant.
Zum einen wird eine komplexe Wechselbeziehung zwischen Konsument und
Produzent beschrieben, zum anderen ein psychologisches Motiv in die Diskus-
sion eingefuhrt, wenn Smith ausdrtcklich betont, dass der Mensch im alltagli-
chen Verkehr auf seinen Vorteil bedacht ist. Denn wie dieser Vorteil material
bestimmbar sein soll, bleibt vollig offen. Smith setzt offensichtlich voraus, dass
jeder schon im Vornhinein weil3, was sein personlicher Vorteil ist, denn nur so
kann er sich auf bestimmte Geschafte einlassen und andere vermeiden. Prima-
res Motiv 6konomischen Handels bei Smith ist also nicht egoistische Bedurfnis-
befriedigung oder Ubervorteilung der Handelspartner, sondern die Sicherstel-
lung des eigenen Wohlstandes in materieller Hinsicht. Smith hat mit obigen Bei-
spiel zum Ausdruck bringen wollen, dass es nicht reine christliche Nachstenlie-
be oder Selbstlosigkeit ist, die den Backer antreibt, sondern aufgrund naturli-
cher Arbeitsteilung seiner erlernten Tatigkeit und Begabung nachgeht, bei der
er versucht, mit einem gegebenen Einsatz den groRtmoglichen Gewinn zu er-
zielen (Okonomisches Prinzip). Dieses Tauschprinzip, da es natirlich ist, ist
moralisch nicht verwerflich und kommt schlussendlich allen Menschen zugute.
Smith versucht mit allem Nachdruck aufzuzeigen, dass der 6konomische Me-
chanismus Triebfeder und Ursprung des Selbstinteresses ist, das durch eben
diesen dynamischen Motor dahingehend geleitet wird, dem Wohl der Gemein-

schaft zu dienen:

,Every individual is continually exerting himself to find out the most advan-
tageous employment for whatever capital he can command. It his own ad-

% Smith, A. (1976) S. 27).
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vantage, indeed, and not that of the society, which he has in view. But the
study of his advantage naturally, or rather necessarily leads him to prefer
that employment which is most advantageous to the society."®"

Der Investor hat nach Smith zwar den eigenen Vorteil im Auge, dieser flhrt
aber durch rationalen Kapitaleinsatz automatisch zum Nutzen aller. Aus dieser
Textstelle kann ebenfalls geschlossen werden, dass die 6konomischen Hand-
lungen der Marktteilnehmer Uber das Selbstinteresse der Bedurfnisbefriedigung
hinaus eine Wohlstandsmehrung der Gesamtgesellschaft zeitigen. Wir haben
es also mit einem komplexen wechselseitigen Wirkmechanismus zu tun, der die
begrenzte Voraussicht des Marktteilnehmers Ubersteigt und damit nicht planbar
macht. Eine vollstandige Abschatzung dkonomischer Handlungen kann nach
Smith daher vom einzelnen Individuum nicht geleistet werden. Dieses komplexe
Phanomen, das das Verhalten der Marktteilnehmer steuert und leitet, fihrt uns
zur Metapher der ,unsichtbaren Hand®, die unten genauer erlautert werden soll.
Zusammenfassend lasst sich der Wirkmechanismus 6konomischen Handels mit

Smith folgendermal3en beschreiben:

,Nor is it always the worse for the society that it was no part of it. By pursu-
ing his own interest he frequently promotes that of the society more effec-
tually than he really intends to promote it. | have never known much good
done by those who affected to trade for the public good.“®?

Aus dieser Textstelle geht hervor, dass Smiths Selbstinteresse automatisch bei
unbewusstem Gebrauch dem Allgemeinwohl dient. Das Selbstinteresse steht
also nicht im Widerspruch zur Gesellschaft, sondern fordert sie geradezu. So-
fern das Selbstinteresse nicht in Egoismus umschlagt, um sich auf Kosten an-
derer oder der Allgemeinheit zu bereichern, dient es nicht nur dem eignen
Wohl, sondern dem Wohl aller. Nicht der altruistische oder selbstlose Mensch,
sondern der in seinem Eigeninteresse und oOkonomisch-rational handelnde
Mensch ist die entscheidende Antriebskraft des Gemeinwesens und damit des

Wohlstands der Nationen.

2.2.2 Die unsichtbare Hand

Der Begriff der ,unsichtbaren Hand (engl: ,invisible hand®) geht ebenfalls auf

Adam Smith zurick und kann mit Fug und Recht als ein Grundterminus der

®1 Smith, A. (1976) S. 454).
%2 Smith, A. (1976), S. 456).
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Klassischen Nationaldkonomie angesehen werden. Allerdings gilt Smith nicht
als sein Erfinder, sondern hatte etliche Vorlaufer. Ob Smiths Formel religios
verstanden werden kann, ist in der Forschung umstritten.®®> Emma Rothschild
hat in ihren Untersuchungen herausgefunden, dass der Begriff ,unsichtbare
Hand” in Smiths Gesamtwerk insgesamt an nur drei Stellen vorkommt. In sei-
nem frihen Hauptwerk Theorie der ethischen Gefiihle wird beschrieben, wie die
Wohlhabenden, ohne es zu wissen, ihren Reichtum mit den Armen teilen.®* In
einer weiteren fruhen Abhandlung zur Astronomie wird von der unsichtbaren
Hand Jupiters gesprochen.®® Fiir die ékonomische Klassik von Bedeutung er-
langte Smith allerdings mit folgender Umschreibung der unsichtbaren Hand, die

im Wohlstand der Nationen nur an einer einzigen Stelle vorkommt:

.Every individual, therefore, endeavors as much as he can both to employ
his capital in the support of domestic industry, and so to direct that industry
that its produce may be of the greatest value; every individual necessarily
labours to render the annual revenue of the society as great as he can. He
generally, indeed, neither intends to promote the public interest, nor knows
how much he is promoting it. By preferring the support of the domestic to
that of foreign industry, he intends only his own security; and by directing
that industry in such manner as its produce may be of the greatest value,
he intends only his own gain, and he is in this, as in many other cases, led
by argsinvisible hand to promote an end which was no part of his inten-
tion.”

FUhren wir uns dieses Zitat vor Augen, so fallt eines besonders auf: die un-
sichtbare Hand fuhrt unbewusst zu allgemeinem Wohlstand, insofern der Un-
ternehmer sein Kapital im eigenen Interesse fur die einheimische Erwerbstatig-
keit optimal einsetzt, so dass ein maximaler Wertzuwachs erwartet werden
kann. Dieser Kapitaleinsatz erfolge zwar in Erwartung des je eigenen maxima-
len Gewinns, fluhre aber unbewusst und automatisch zu Férderung des allge-
meinen Wohls der Gesamtwirtschaft, da jeder einzelne Unternehmer dieses Ziel
verfolgt. Diese Smithsche Beschreibung der volkswirtschaftlichen Wirkung der
unsichtbaren Hand steht in einem gewissen Widerspruch zu neueren allgemei-
nen Auffassungen wie etwa die von Paul A. Samuelson, der den Begriff der un-

sichtbaren Hand in seinem Standardlehrbuch Volkswirtschaftslehre (Englische

8 vgl.: Raphael (1991), S. 86.

% vgl.: Smith, A. (2010).

% vgl.: Rothschild, E. (1994), S. 319-322.
% Smith, A. (1976), S. 456).
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Ausgabe ,Oeconomics”) als einer der Ersten einem breiteren Fachpublikum
bekannt machte.®’

2.3 Neoklassische Wirtschaftstheorien

Wahrend die soeben besprochene Nationalokonomie fur viele heute lebende
Okonomen nur noch musealen Charakter hat, gilt dies fiir die Neoklassische
Wirtschaftstheorie so nicht. Worin besteht der Unterschied zwischen der klassi-
schen Nationalokonomie und Neoklassischen Wirtschaftstheorien? Oder, die-
selbe Frage mit anderen Worten formuliert: Warum wurde es notig, andere
Theorien zu formulieren? Nach klassischer Theorie hatte jedes Gut einen Wert,
der abhangig von seinen Produktionskosten bzw. der Arbeitskosten war. Es gab
aber eine Schwierigkeit: Die Preistheorie war nicht in Einklang zu bringen mit
den auf den realen Markten erzielten Preisen. Konsumenten waren offensicht-
lich bereit fur gewisse Produkte mehr auszugeben, als sie nach klassischer Auf-

fassung hatten ausgeben missen.

Diese Beobachtung Uberschneidet sich mit dem sogenannten ,Wertparadoxon®:
Schon Daventazi hatte sich verwundert, dass sehr viele nutzliche Guter, sein
Beispiel war Wasser, einen sehr viel geringeren Wert haben als Guter, die aus
einer objektiven Perspektive keinen Nutzen haben, wie z.B. Diamanten.®® Ob-
wohl Galiani das Problem geldst hatte, so war die Lésung doch unbefriedigend.
Sie hat folgende Gestalt: ,Der Wert eines Gutes hange sowohl von seiner Nitz-
lichkeit als auch von seiner Seltenheit ab. Nutzlichkeit sei wiederum alles, was
dem einzelnen Vergnugen schaffe, d.h. ihm ein Bedurfnis befriedigen kdnne;
Seltenheit eines Gutes sei das Verhaltnis zwischen der Menge, die man habe,
zu jener Menge, die man brauchen kénne. Dieser auf das Individuum bezugli-
che Relativismus gab ihm auch die Losung des Wertparadoxons: Nutzliche Gu-
ter sind wertlos, wenn sie nicht selten sind, seltene Guter mit geringerer Nutz-
lichkeit kdnnen anderseits sehr wertvoll sein.“®® Noch Adam Smith hielt das

Problem nicht flr geldst: ,Nichts ist nitzlicher als Wasser, und doch lafdt sich

7 Samuelson erwahnt in seinem Lehrbuch die Metapher ,unsichtbare Hand“ an zahlreichen
Stellen, die aber nicht immer einheitlich der begrenzten begriffichen Umschreibung Smiths
entsprechen. So kann nach Samuelson die ,unsichtbare Hand“ auch zu gesellschaftlicher
Ungleichheit bezuglich der Einkommensverteilung fihren (Vgl.: Samuelson (2007), S. 346f.).

% \/gl.: Schumpeter, J. A. (2009), S. 381).

% vgl.: Kruse, A. (1959), S.182.
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damit kaum etwas kaufen oder eintauschen. Dagegen besitzt ein Diamant kaum
einen Gebrauchswert, doch kann man oft im Tausch dafir eine Menge anderer

Giiter bekommen.“’®

Die Losung des Paradoxons kann in den Gossenschen Gesetzen, also im
Grenznutzen gesehen werden. Mit diesen Gesetzen im Hintergrund kann das
Verhalten von Kaufern auf dem Markt modelliert werden: lhre Intention ist,
durch den Kauf von Gutern ihren Nutzen zu maximieren. Sie kaufen also so
lange zu einem bestimmten Preis ein Gut, wie der Nutzen groRer als der Nut-
zen (gemessen in Geldeinheiten) ist, den sie daflr zahlen missen. Analoges
gilt fir den Arbeitsmarkt: Unternehmer stellen so lange Arbeitskrafte zu einem
bestimmten Lohn ein, wie der Nutzen, den sie aus deren Arbeit ziehen, die Kos-
ten, also die Lohne, Ubersteigt. Hieraus resultieren dann Guter- oder Waren-
nachfragetheorien sowie Angebotstheorien fur Produktivfaktoren. Ziel der ers-
ten Neoklassiker (hierzu sind Jevons, Menger und Walras zu zahlen) war auf-
zuzeigen, ,dass das Prinzip des Grenznutzens ausreicht, um die sich auf den
Konkurrenzmarkten ergebene Tauschrelationen zwischen Gutern auch die Be-
dingung abzuleiten, unter denen eindeutig determinierte Tauschrelationen
durch Bereiche mdoglicher Tauschrelationen substituiert werden mussen. Mit
anderen Worten, sie wollten nachweisen, was A. Smith, Ricardo und Marx far
unmadglich gehalten hatten, namlich, dass sich der Tauschwert durch den Ge-
brauchswert erklaren lasst.“’" In einem engen Zusammenhang mit dem Grenz-

nutzen steht die Rational-Choice-Theory, die wir jetzt besprechen wollen.
2.4 Die Rational-Choice-Theory (RCT)

2.41 Einfihrung

Die Rational Choice Theorie (RCT) geht historisch auf die bekannten Philoso-
phen Thomas Hobbes (1588-1679) und Adam Smith (1723-1790) zuriick.”
Ausgegangen wird wie im klassischen Homo Oeconomicus Ansatz vom Prinzip
der rationalen Wahl. Dabei werden im Sinne Smiths eigennltzig die eigenen
Interessen nach rationalen Kriterien verfolgt. Herausgebildet hat sie sich seit

etwa den 80er Jahren als Kombination von Handlungs- und Sozialtheorie. Ja-

vgl.: Smith, A. (1978), S.27.
""'Vgl.: Schumpeter J. A. (2009), S. 1111,
"2vgl.: Hill, P. B. (2002), S. 6.
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mes S. Coleman (1926-1995) legte 1990 in seinen ,Grundlagen der Sozialtheo-
rie“ die erste umfassende Gesellschaftstheorie auf Basis des Rational Choice
Ansatzes vor.”® Im deutschen Sprachraum folgte ihm wenig spater der Soziolo-
ge Hartmut Esser.”* ,Unter dem Etikett [RCT] versammeln sich verschiedene
Axiome der Mikrodkonomie, der Spieltheorie und der Theorie 6ffentlicher Guter,
mit deren Hilfe Ereignisse auf intentionale Handlungen individueller und kollek-

tiver Akteure zuriickgefiihrt werden.“”®

Inhaltlich geht der Begriff der Rational Choice Theorie (RCT) auf verschiedene
sozialwissenschaftliche und interdisziplindre Ansétze zuriick, ,,die [durch] Uber-
tragung einer 6konomischen Betrachtungsweise“ zur Erklarung, Modellierung
und Prognose individueller und sozialer Handlungen beitragen soll und unter-
schiedliche Bereiche menschlicher Handlungen untereinander charakterisie-
ren.”® Theoretischer Ausgangspunkt ist der sogenannte Methodologische Indi-
vidualismus als Handlungsanalyse menschlicher Individuen. Unter dem Metho-
dologischen Individualismus wird die Reduktion menschlicher Handlungen auf
das Individuum verstanden; kollektive Kontexte bleiben unberiicksichtigt.”’
Ebenso sind nicht-individuelle, soziale und 6konomische Phanomene ,,Resultat
der Einstellungen, Entscheidungen und Handlungen® der einzelnen Akteure.”
Wie oben bereits ausgefuhrt, pragte Adam Smith mit seiner Metapher der
,,unsichtbaren Hand“ und des individuellen ,Selbstinteresses” die Einsicht in
allgemeine gesellschaftlich-okonomische Handlungsfolgen, wenn der Markt-
preis eines bestimmten Gutes gerade nicht den je individuellen Handlungsab-
sichten entspricht. Sie sind nach Kunz ,,das ungeplante Ergebnis absichtsvoller

individueller Handlungen.“"®

"® Coleman, J. S. (1990).

I Vgl.: Esser, H. (1996).

"® Vgl.: Wiesenthal, H. (1987).

"® vgl.: Kunz (2004), S. 10.

" Hierbei handelt es sich freilich um eine restriktive Version der RCT. Amartya Sen merkt
zurecht an, dass rationale Personen keineswegs distanziert von ihren Mitmenschen ihre
Handlungen vollziechen missen. Menschen, die Interesse am anderen haben und
entsprechende Sympathie bekunden, seien deswegen nicht weniger eigennttzig, wenn das
allgemeine Wohlergehen auch das eigene Wohlergehen fordere. Damit wendet Sen mit Smith
sein Argument inhaltlich vollig richtig gegen eine allzu restriktive Sichtweise des RCT-Ansatzes
an (Vgl.: Sen, A. (2010), S. 215f.).

"8 Vgl.: Kunz, V. (2004), S. 10.

"®vgl.: Kunz V. (2004), S. 10.
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Ausgehend vom Prinzip des Methodologischen Individualismus formuliert die
RCT drei zentrale Kernannahmen Uber jene Faktoren, die das individuelle Han-
deln und Entscheiden leiten. Menschliche Handlungen werden zunachst und
zumeist immer durch eine eigene Motivation begleitet, d.h. sie sind auf ein be-
stimmtes Ziel gerichtet, welches den individuellen Bedurfnissen, Winschen
oder Praferenzen des jeweiligen Akteurs entspricht. Weiterhin sind Handlungs-
situationen okonomisch gesehen durch Knappheit gekennzeichnet: Das indivi-
duelle Handeln wird von Einschrankungen oder Restriktionen bedingt. Diese
Einschrankungen kénnen z.B. in mangelndem Kapital grinden, die eine Investi-
tionsentscheidung wesentlich beeinflussen. Auch institutionelle Rahmenbedin-
gungen wie Regeln des Finanzmarktes gehoren hierzu. Die dritte Annahme be-
sagt, dass handelnde Subjekte sich stets nach dem Prinzip der Nutzenmaximie-
rung richten, d.h. rationale Akteure wahlen unter einer bestimmten Menge von
Handlungsalternativen diejenige aus, die unter Berlcksichtigung der mafgebli-
chen Handlungsrestriktionen die gesetzten Ziele am besten realisieren. Im

Zentrum der allgemeinen RCT stehen demgemal} folgende Variablen:

e Praferenzen,
e Restriktionen,

e und die Handlungswahl.

Der Zusammenhang der Variablen kann folgendermalien erklart werden: Zu-
nachst bedarf es bei einer Handlung immer eines Zieles oder Zweckes, der
durch bestimmte Mittel erreicht werden kann. Rationale Entscheidungen kon-
nen also immer nur im Hinblick auf einen bestimmten Zweck getroffen werden.
Erst die Formulierung einer individuellen Zweck-Mittel-Vorstellung (bzw. einer
Ziel- oder Nutzenfunktion) ermdglichen einen Vergleich mehrerer maoglicher
Handlungsalternativen und die rationale Beurteilung der jeweiligen Konsequen-
zen unter den gegebenen Restriktionen. Entsprechend der RCT kann die Nut-
zenmaximierung als allgemeines Handlungsziel formuliert werden und demge-
mal eine rationale Entscheidung in der Wahl derjenigen Handlungsalternativen
getroffen werden, die den subjektiven Nutzen des Akteurs maximiert. Das be-
deutet: Den moglichen Alternativen werden individuelle Praferenz- oder Erwar-

tungswerte zugeordnet und dann in eine hierarchische Ordnung gebracht, mit
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Hilfe derer die Nutzenfunktion Uber die Handlungskonsequenzen ,berechnet"

wird.

Diese formale Betrachtung der Nutzentheorie als Nutzen-Erwartungs-Theorie

soll im Folgenden genauer betrachtet werden.

2.4.2 SEU (subjective expected utility)

Das Entscheidungsmodell, welches in den Sozialwissenschaften am haufigsten
verwendet wird, ist das sogenannte SEU-Modell. SEU steht fur ,Subjective
Expected Utility“. ,Modell“ besagt hier eine angewandte Formalisierung der tra-
ditionellen Nutzentheorie, die auf die Gossensche Grenznutzentheorie zurick-
geht und bezeichnet eine konkrete Beziehung zwischen abhangigen und unab-
hangigen Variablen. Folgende Faktoren spielen darin eine zentrale Rolle: Hand-
lungsalternativen, die subjektive Erwartung und subjektive Bewertungen der
Handlungskonsequenzen. Mit Esser lasst sich die RCT folgendermalRen um-

schreiben:

.[.-.] Personen wahlen aus einem Set Uberhaupt verfugbarer oder magli-
cher Handlungsalternativen diejenige, die am ehesten angesichts der vor-
gefundenen Situationsumstande bestimmte Ziele zu realisieren verspricht.
Dabei werden bestimmte Erwartungen (Uber die ,Wirksamkeit' der Hand-
lungen) und Bewertungen (der moglichen ,outcomes‘ der Handlungen)
kombiniert und diese Kombinationen miteinander verglichen*.®°

Kappelhoff driick dies ahnlich aus, legt in seiner Definition den Schwerpunkt

jedoch auf die Ordnung der personlichen Praferenzen:

,Das rationale Handlungsmodell in seiner allgemeinsten Form besagt,
dass ein Akteur aus einer Menge von Handlungsalternativen diejenige

auswahlt, die gemal seiner als konsistent vorausgesetzten Praferenzord-

nung optimal ist*.?’

Jeder Akteur verfugt Gber bestimmte Ressourcen, die dabei sowohl materieller
Art als auch nicht materieller Art sein kdnnen (z.B. mentale Ressourcen wie
Bildung). Durch individuellen Zugriff Gber verschiedene Ressourcen und das
Streben nach neuen Ressourcen, die von anderen Akteuren kontrolliert werden,
entsteht eine wechselseitige Abhangigkeit zwischen den Handlungs-Akteuren.

Durch wechselseitige Abhangigkeit entstehen aber auch Machtpotentiale und

8 Esser, H. (1991), S. 54 zit. nach Hill, P. B. (2002), S. 47.
8 Kappelhoff, P. (2000), S. 222.
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die Moglichkeit des Tauschverkehrs. Die Akteure interagieren dadurch mitei-
nander, dass sie durch die wechselseitige Abhangigkeit und Mdoglichkeit des
Tauschs versuchen, die eigenen Bedurfnisse zu befriedigen und ihren Nutzen
zu maximieren: ,Menschen versuchen, ihre Probleme zu I6sen bzw. ihren Nut-
zen zu maximieren, indem sie Austausch-Kooperations- bzw. Produktionspro-
zesse in Gang setzen, die ihnen wechselseitig zu einem hdheren Niveau der
Bediirfnisbefriedigung verhelfen“®. Hierin driickt sich auch das Gesellschafts-
bild und der spezifisch akteur-soziologische Ansatz der RCT aus: Der Begriff
der Gesellschaft kann verstanden werden als ,notwendiger Interaktionszusam-

menhang von Akteuren, die ihr eigenes Wohlergehen optimieren wollen®.2®

Die Modellierung des erwarteten Nutzens sieht dann formalisiert folgenderma-

Ren aus:

(1) SEU(HAi) = Pjj - Uj

HA;: Handlungsalternative i

pij: subjektive Erwartung, dass eine bestimmte Handlungsalternative i zu
einer bestimmten Folge j fuhrt (modelliert als Wahrscheinlichkeit mit 0 <
pij<1)

Uj: subjektive Bewertung (Nutzen) der Folge j (mit einem Wertebereich
von - < Uj < +w),

Die Kalkulation einer bestimmten Handlungsalternative lasst sich mit obiger
Formel folgendermalen erlautern: Jeder Akteur gewichtet nach personlichen
Praferenzen seine Handlungsalternativen bezlglich der angestrebten Ziele mit
einer subjektiven Wahrscheinlichkeit, die zwischen Null und Eins liegt. Multipli-

ziert wird diese gewichtete Zielbewertung (pj) mit der subjektiven Bewertung

(U;) ihrer Realisation. Eine Handlungsalternative, die mit Sicherheit nicht reali-
siert werden kann, erhalt den Wert Null, absolut sichere Ziele, werden mit Eins
bewertet. Die Handlungsalternative ergibt sich aus der Multiplikation der subjek-

tiven Erwartung mit der subjektiven Bewertung der moglichen Folgen.

Das nachfolgende Schaubild von Kunz erlautert am Beispiel des Studienplatzes

eine entsprechende Zielbewertung.

82 Hill, P.B (2002), S. 46.
8 Hill, P.B (2002), S. 46.
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Handlungsalternativen Handlungskonsequenzen
gute Ausbildung unzureichende
Ausbildung
Studium an Uni X (H;) U;=09/p; =0,8 U, =-0,7/p12=0,2
Studium an Uni Y (Hy) U;=0,9/pn=0,3 U; =-0,7/p22=0,7

Akteur: Student A. Perzipierte Handlungsalternativen i: Fiir A bestehen
zwei Optionen: H; = Wechsel an eine auswirtige Universitit X, H; =
Verbleib an der Heimatuniversitit Y. Wahrgenommene Handlungs-
konsequenzen j: Zu Gunsten einer einfachen Darstellung soll A die
Handlungsalternativen nur im Zusammenhang mit der Qualitit der
Ausbildung sehen, wobei lediglich zwei Auspragungen von Bedeutung
sein sollen: eine gute oder eine unzureichende Ausbildung. Fiir jede die-
ser Handlungskonsequenzen ist der Nutzen (U) und die Wahrschein-
lichkeit (p) zu ermitteln. Subjektive Bewertung der Handlungskonse-
quenzen j: Messung der Nutzenwerte auf einer normierten Skala von
-1 bis +1. Die Werte sind unabhiingig von den beiden Handlungsalter-
nativen; so priferiert A immer eine gute Ausbildung, unabhingig
davon, an welcher Universitit er studiert. Subjektive Erwartung der
Handlungskonsequenzen j: Messung der Wahrscheinlichkeiten auf der
Standardskala von 0 (0 %) bis 1 (100 %). Die Erwartung von A bezug-
lich des Eintretens der Konsequenzen variiert je nach Handlungsalter-
native. Dabeli ist p1; = 1 — p11. Wenn eine gute Ausbildung mit der Wahr-
scheinlichkeit von 0,8 an Universitit X erwartet wird, kann die alterna-
tive Konsequenz nur noch mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,2 eintref-
fen, da sich beide Konsequenzen ausschliefen. Analog gilt p2> = 1 — pa.
Handlungswabhl: Entsprechend der Nutzen- und Wahrscheinlichkeits-
werte der Handlungskonsequenzen werden die SEU-Werte fiir die bei-
den Optionen H; und H; bestimmt. Demnach wird H; gewaihlt:

pu*U; + pi2*U, = SEU(H,)/0,8+0,9 + 0,2+-0,7 = 0,58
p21*Uy + p22+U, = SEU(H,) / 0,3+0,9 + 0,7+-0,7 = -0,22
(SEU(H,) = 0,58) > (SEU(H;) = -0,22) => H;

Abbildung 2 Beispielanwendung eines SEU-Modell
Quelle: Kunz, V. (2004), S. 47.

In dem obigen Beispiel werden zwei wichtige Gesichtspunkte von Handlungen
deutlich: Einmal der subjektive Nutzen-Wert flir den Handelnden und seine Un-
sicherheit. Beabsichtigt beispielsweise ein Student seine Ausbildung hinsichtlich
Referenzen maoglichst umfassend und sehr gut zu absolvieren, so kann er be-
zuglich des Universitatsstandortes verschiedene Alternativen wahlen. Einer re-
nommierten Universitat mit guter Ausbildung konnte gegenuber einer heimat-
nahen Universitat der Vorzug gegeben werden. Die Handlungsalternativen wei-
sen unterschiedliche Konsequenzen auf, die ebenfalls bewertet werden mus-
sen. So kann etwa ein Studienortwechsel zu hoheren Kosten und damit zu lan-
geren Studienzeiten fihren. Solche negativen Bewertungen werden dann in der
Formalisierung mit einer entsprechenden Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens
angesetzt. Grundsatzlich gilt, dass es immer Handlungsalternativen gibt. Alter-
nativiose Entscheidungen sind formal betrachtet eine contradictio in adjecto, ein

Widerspruch im Beiwort. Allerdings kdnnen Alternativen so negativ bewertet
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werden, dass der erwartete Nutzen gegen Null geht. Eine solche Alternative
wird dann zwar nicht gewahlt, sie bleibt dennoch formal eine Alternative. Die
positive oder negative Bewertung von Handlungsalternativen ist also mit den
jeweiligen Kosten und dem individuellen Nutzen kombiniert. Es muss also einen
wie auch immer vorhandenen Anreiz fur bestimmte Handlungen geben. Ver-
spricht eine bestimmte Handlung keinen Vorteil, so wird ein Akteur eine solche
nicht wahlen. In diesem Zusammenhang wird haufig auch von ,Valenzen® ge-
sprochen.®* Relevant sind also die individuellen Praferenzen eines Akteurs.
Entsprechend spiegeln sich in den Handlungskonsequenzen die Restriktionen,

denen das Handeln unterliegt. Damit wir nun einen subjektiv erwarteten Nutzen

bestimmen konnen, missen die jeweiligen verschieden bewerteten Produkte p;;

- Uj aufsummiert werden, da eine bestimmte Handlung in der Regel immer meh-
rere Ereignisse nach sich zieht. Es wird auch vom ,Produktsummenmodell® ge-
sprochen, und die Summe drlckt als ,Nettonutzen® den Gesamtvorteil einer
Handlung aus.®® Positiv bewertete Handlungsfolgen haben bei gleichzeitiger
Wahrscheinlichkeit, die gegen Null tendiert, nur einen geringen Anreiz fur die
entsprechende Handlungsalternative. Ebenso gilt umgekehrt, dass negative
oder neutrale Handlungsbewertungen bei hoher Wahrscheinlichkeit ihres Ein-
tretens ebenso nur geringen Einfluss auf die Handlungsalternative haben. Kunz
spricht hier vom kompensatorischen Effekt: ,Geringe Eintrittswahrscheinlichkei-
ten gewinnen durch hohe subjektive Bewertungen und geringe Bewertungen
durch hohe Wahrscheinlichkeiten an Bedeutung fiir die Handlungswahl“.?® Als
allgemeine Entscheidungsregel kann also folgendes festgehalten werden: Es
wird diejenige Handlungsalternative gewahlt, deren antizipierte Konsequenz am

positivsten bewertet wurde und zugleich am sichersten erwartet wird.

2.4.3 Spieltheorie (,,Game Theory“)

Die Spieltheorie berucksichtigt im Gegensatz zum Rational-Choice-Ansatz die
individuellen Entscheidungssituationen auch mehrerer Akteure, die sich wech-
selseitig beeinflussen. Ein ,Spiel” ist also mehr als regelgeleitetes Verhalten in

Spielen wie Schach, Dame oder Mihle, sondern die Situation als solche, in der

¥ vgl.: Kunz, V. (2004), S. 44,
% vgl.: Kunz, V. (2004), S. 44.
8 vgl.: Kunz, V. (2004), S. 45.
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mehrere Beteiligte unter bestimmten Bedingungen und Erwartungen eine Ent-
scheidung treffen missen. Zurtick geht die moderne Spieltheorie auf die Arbei-
ten von John von Neumann und Oskar Morgenstern, die in ihrem gemeinsamen
1944 erschienenen Werk ,Theory of Games and Economic Behavior® die ma-
thematische Theorie auf wirtschaftliche Fragestellungen anwendeten.®” Die
Spieltheorie modelliert verschiedene Entscheidungssituationen und deren mog-
liche Folgen. Dabei wird wie im regelgeleiteten Spiel die Anzahl der Spieler, ihre
moglichen Handlungen unter Restriktionsbedingungen und deren Konsequen-
zen festgelegt. Ein berihmtes und besonders von den Wirtschaftswissenschaf-
ten immer wieder bemuhtes Beispiel flr ein solches Spiel ist das sogenannte
Gefangenendilemma, das im Folgenden vorgestellt werden soll. Es handelt sich
dabei um ein Zwei-Personen-Spiel mit zwei Strategien fur jeden einzelnen Spie-
ler, die kombinatorisch zu vier unterschiedlichen Konsequenzen der beiden Be-
teiligten fihren, wenn die Gesamtsituation bertcksichtigt wird. Das Gefange-

nendilemma kann vereinfacht in einer zweidimensionalen Matrix dargestellt

werden:

Handlungsalternativen Gefangener B | Gefangener A gesteht
schweigt

Gefangener A schweigt | A /A B,C

Gefangener A gesteht C.B D,D

Zur Situationsbeschreibung: Zwei Straftater werden des gemeinschaftlichen
Diebstahls verdachtigt. Sie werden unabhangig voneinander verhoért und kon-
nen daher ihre Aussagen nicht absprechen. Moglicherweise erfolgte aber zuvor
eine solche Absprache und nun kénnten sie im Sinne eines Als-ob kooperieren.
Die individuell bemessene Strafe hangt nun davon ab, wie sich jeder einzelne
wahrend des Verhors verhalt. Im vereinfachten Modell kann die Entschei-
dungsmatrix so beschrieben werden: Schweigen bzw. leugnen beide Gefange-
nen, so bekommen sie nur eine geringe Strafe, weil man ihnen beispielsweise
nur den illegalen Waffenbesitz nachweisen kann, nicht aber die vorgeworfene

Tat. Wenn allerdings einer der beiden Gefangenen gesteht und der andere

87 Morgenstern, O. und Neumann J. von (1944).
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leugnet, so kommt der Gestandige als Kronzeuge mildernde Umstande, wah-
rend der Leugnende fir langere Zeit ins Gefangnis muss. Gestehen beide,
mussen sie dennoch ins Gefangnis, allerdings kurzer, als jeder allein. Es gibt
fur jeden einzelnen Gefangenen nur zwei Mdglichkeiten: Entweder Kooperation,
also leugnen, oder Nicht-Kooperation, also gestehen. Wenn beide leugnen ist
es fur sie besser, als wenn beide gestehen. Soweit die Situation in einer verein-

fachten Betrachtung.

Anzahlung an B
Akteur A / Akteur B
Kooperation (K) | Defektion (D)
Kooperation (K) | @ 343 - 0/5
A

Defektion (D) . 5/0 . 1/1

Rangordnung fiir A: ¢ —a - d - b; Rangordnung fiir B:b-a—-d-c.
|

Abbildung 3 Beispiel einer Auszahlungsmatrix im Gefangenen-
dilemma

Quelle: Kunz, V. (2004), S. 56

Obiges Beispiel einer Auszahlungsmatrix von Kunz lasst das Ergebnis der ,In-
teraktion® der Gefangenen deutlich werden. Die in der Matrix angegebenen
»+Auszahlungen® stehen fur die moglichen Konsequenzen und deren Bewertung
durch die Akteure. Die Rangordnung nach den Buchstaben a-b-c-d ergibt sich
nach den vier Feldern der Bewertungsmatrix. FUir Gefangenen A ergibt sich
Rangfolge c-a-d-b und fir Gefangenen B die Rangfolge b-a-d-c. Wichtig ist da-
bei zu betonen, dass es sich im strengen Sinne gerade nicht um ein kooperati-
ves Spiel handelt, da vorausgesetzt wird, dass sich beide Gefangenen wahrend
des Verhors nicht absprechen konnen. Also handelt es sich hierbei um eine
modellhafte Also-ob-Kooperation. Bedingung ist, dass Gefangener A davon
ausgeht, Gefangener B verhalt sich kooperativ bzw. B kann ebenfalls davon
ausgehen, dass sich A kooperativ verhalt. Schwierig ist hier der nicht eindeutige
Begriff der Kooperation, da es sich konkret im Spiel gerade nicht um eine Ko-

operation handelt. Die Restriktionsbedingungen des Spiels verhindern eine di-
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rekte Verstandigung der Gefangenen, um eine gemeinsame Strategie zu bera-
ten. Hingegen werden zwei vollig rational handelnde Akteure angesetzt, die
nicht am Wohlergehen des Anderen interessiert sind und ihren jeweiligen sub-
jektiven Nutzen maximieren wollen. Die am meisten erfolgversprechende Stra-
tegie ist dann die der Defektion, also Gestehen der Tat, weil in der Bewertung
als Erwartungswert 5 statt der Konsequenz 3 erreicht wird. Gestehen lohnt sich
fur den Gefangenen A aber auch dann, wenn sich B nicht kooperativ verhalt.
Das wulrde bedeuten, dass im Endergebnis der Wert 1 gegenuber der Konse-
quenz 0 erreicht werden kann. Umgekehrt gilt dieselbe Logik: beide Gefange-
nen treffen sich in der Mitte D/D mit dem Wert 1. Aus diesem sogenannten
,Nash-Gleichgewicht* ergibt sich, dass es flr den einzelnen Gefangenen besser

ist, nicht zu kooperieren. 88

Die Zahlen sind rein subjektiv gewahlt und geben lediglich die Rangfolge der
modglichen Konsequenzen wieder. Beide Akteure kennen alle moglichen vier
Handlungskonsequenzen und treffen ihre Entscheidung unter vollstandiger In-
formation dieser Bedingungen. Eingeschrankt ist diese Information im strengen
Sinne dennoch, da die Akteure zwar die Handlungsalternativen der beiden Sei-
ten kennen, nicht aber wie der eine Akteur unabhangig vom anderen seine Ent-
scheidung trift. Es gibt also keine Kooperation von nutzenmaximierenden Ak-
teuren. Das eigentliche Dilemma besteht also darin, dass sich beide Gefange-
nen durch Kooperation zwar formal am besten stellen wirden, unter angesetz-
ter Nutzenmaximierung des jeweiligen Akteurs, es aber sinnvoller ist, nicht mit-

einander zu kooperieren.®

2.4.4 Kritik am Rational-Choice-Ansatz

Abschlieend soll kurz auf mogliche Probleme und Verkirzungen des Rational-
Choice-Ansatzes eingegangen werden. Zum einen konnen wir feststellen, dass
der individuellen Bildung von Praferenzen zu wenig Beachtung geschenkt wird.
Man mag dies mit dem Argument einer Psychologisierung abtun, dennoch spielt
die Motivation fiir unsere Entscheidung eine zentrale Rolle.? Die institutionellen

und organisatorischen Kontexte (z.B. die Finanzmarkte), in denen Akteure rati-

8 vgl.: Kunz, V. (2004), S. 56.

% Es kann im Hinblick auf die aktuelle Griechenlandkrise die Uberlegung angestellt werden, ob
es sich fur beide Seiten um ein vergleichbares Dilemma handelt.

9 vgl.: Haller, M. (1999), S. 310.
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onal handeln, wird ebenfalls zu wenig Beachtung geschenkt. Die modellierte
Grundannahme, dass der Mensch von Natur aus rational ist und entsprechend
handelt, erscheint wenig plausibel und kann empirisch nicht belegt werden.
Obwohl sie in ihrem Modell per definitionem auf Vorhersagbarkeit abzielt, neigt
sie doch zur post-hoc Rationalisierung. Aufgrund emotionaler und psychischer
Invarianten des Menschen, kann man der RCT ein begrenztes Verstandnis vom
menschlichen Individuum vorhalten. Diese Vorwurfe lassen sich bezuglich des
Modellcharakters der RCT als unhistorisch, reduktionistisch und tautologisch
charakterisieren.® Nach Smith handelt der 6konomisch rationale Mensch im
Sinne des Eigeninteresses auch automatisch fur den allgemeinen Wohlstand
und damit der Gemeinschaft insgesamt. Die genauen Kontexte, in denen der
Mensch altruistisch oder kollektiv rational handelt bleiben aber in der RCT weit-
gehend undurchsichtig. Auch Wandlungsprozesse innerhalb der individuellen

Ordnung der Praferenzen kdnnen nicht modelliert werden.

Vom Standpunkt der Diskurstheorie kann festgehalten werden, dass die Pra-
missen des positivistischen Ansatzes der RCT grundsatzlich als fehlerhaft an-
gesehen werden mussen, weil sie einerseits beabsichtigtes oder andererseits
unbewusstes menschliches Handeln, seine symbolischen Bedeutungen, gesell-
schaftlichen Diskurse, soziale Prozesse und deren gesellschaftlichen Strukturen

nicht angemessen beurteilen kann.%

2.5 Der Homo Oeconomicus auf dem Markt

Man kann mit einem gewissen Recht behaupten, dass die Umwelt des Homo
Oeconomicus der Markt sei. Dies ist der Ort, an welchem sich ein wie auch im-
mer gearteter Nutzen maximieren |asst. Insofern missen wir jetzt, nachdem wir
die Rationalitdt des Homo Oeconomicus erlautert haben, seine Umwelt versu-

chen zu verstehen.

Vielleicht ist es sinnvoll, bevor wir uns der Analysen zuwenden, zunachst einige
Lehrbuchdefinitionen des Marktes anzufuhren. ,Ein Markt ist eine Ansammliung
von Kéaufern und Verkdufern, die durch ihre tatséchlichen oder potentiellen In-

teraktionen den Preis eines Produktes oder eines Produktsortiments bestim-

9 vgl.: Opp, K.-D. (1979), S. 70ff.
92 Vgl. insbesondere Foucault; M. (1974).
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men“93 (

Hervorhebungen von Pindyck und Rubinfeld)) Der Gabler hingegen
definiert Markt als ,Ort an dem Angebot und Nachfrage zusammentreffen und
sich im Falle eines Tausches Preise bilden.“** Als letzten wollen wir noch Sa-
muelson zitieren: ,Ein Markt ist ein Mechanismus, mit dessen Hilfe Kaufer und
Verkaufer miteinander in Beziehung treten, um Preis und Menge einer Ware
oder Dienstleistung zu ermitteln“®®. Nun kann es nicht unsere Aufgabe sein,
samtliche Lehrbuchdefinitionen anzufihren und sie in ihrem Zusammenspiel zu
interpretieren. Daher belassen wir es bei diesen dreien und geben aufgrund
dieser eine eigene: Ein Markt zeichnet sich dadurch aus, dass auf ihm Kaufer
und Verkaufer, also Angebot und Nachfrage, zusammenkommen und Waren
kaufen bzw. verkaufen. Durch diese Interaktionen bildet sich der Preis der Wa-
re. Es gehdren diejenigen Wirtschaftssubjekte zu einem Markt, zwischen denen

Entscheidungsinterdependenz besteht.

Schon Jean Baptist Say (1767-1832) hat als erstes ein Gleichgewicht des Mark-
tes beschrieben. Die Nachfrage eines Gutes hangt laut Say von der Guterpro-
duktion allgemein ab. Das Angebot schafft sich selbst die Nachfrage. Die Say-
sche Identitat kann folgendermal3en formuliert werden: Die Summe der Ein-
nahmen aus dem Verkauf angebotener Guter und Leistungen einer Volkswirt-
schaft ist stets gleich der Summe der Ausgaben fir den Kauf nachgefragter Gu-

ter.%

In jedem Lehrbuch zur Volkswirtschaftslehre lasst sich nachlesen, dass es zu
einem Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage kommt, wenn der Homo
Oeconimicus, so wie wir ihn beschrieben haben, auf dem Markt sowohl als An-
bieter von Waren wie auch als Nachfrager auftritt. Daher wollen wir dies an die-
ser Stelle nicht weiter ausfuhren. Wir wollen vielmehr auf den Zusammenhang
zwischen Grenznutzen und der Preisbildung auf den Markt eingehen. Wenn wir,
wie dies ja auch schon Say oder auch Walras getan haben, auch Geld als ein

Gut sehen, dann muss auch Geld einen Nutzen haben®’, und der Zuwachs an

% pindyck, R. S. und Rubinfeld, D. L. (2009), S. 32.

% Gablers Wirtschaftslexikon (2000), S. 290.

% Samuelson und Nordhaus (2007), S. 51.

% z B. Blaug, M (1990), S.150.

" Den Nutzen des Geldes miisste man genauer als indirekten Nutzen, Nutzen zweiter Ordnung
oder vielleicht als Nutzenpotential verstehen.
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Geld, beispielweise Zinsertrag, sollte dann der Grenznutzen des Geldes sein.*®
Wie der Kolonist Bohm-Bawerks sein Getreide verschiedenen Nutzen zuordne-
te (das hier in einem gewissen Sinne als Geld fungiert), von sehr wichtig bis
relativ unwichtig, so wird Geld von rationalen Wirtschaftssubjekten ebenso auf
die verschiedenen Produkte verteilt: von sehr wichtig bis relativ unwichtig (wo-
bei hier natlrlich angemerkt werden muss, dass der Grenznutzen des flnften
Sackes Getreide, also desjenigen Sackes, der fur die Papageien bestimmt ist,
groler ist als der Grenznutzen, der entstehen wirde, wenn der Kolonist einen
zweiten Sack fur die Herstellung von Kornbranntwein verwendet hatte). Bei auf
dem Markt etablierten Preisen, wird er sein zur Verfugung stehendes Budget
gemal dem Zweiten Gossenschen Gesetz auf die einzelnen Guter verteilen.
Der Markt also bestimmt den Preis, der Nutzen hingegen wird von dem Subjekt
gestiftet. Daher ist es mdglich, dass ein Gut fur eine Person einen Wert hat, ja
sogar einen hohen Wert, wahrend flr eine andere Person dasselbe Gut keinen
Nutzen hat und darum auch wertlos ist. Dass Nutzen und Wert nicht dasselbe
sind ist, muss nicht naher erlautert werden. Der Nutzen des Wassers ist sehr
hoch und doch ist sein Wert in Mitteleuropa eher niedrig. Dass es aber anderer-
seits doch einen Zusammenhang zwischen Nutzen und Wert gibt, muss eben-
falls nicht erlautert werden. Etwas, das gar keinen Nutzen hat, hat auch keinen
Wert. Und doch kann der Wert eines Gutes nicht auf Nutzen reduziert werden.
,Der Werth ist demnach nichts den Gutern Anhaftendes, keine Eigenschaft der-
selben, eben so wenig aber auch ein selbstandiges, fur sich bestehendes Ding.
Derselbe ist ein Urtheil, welches die wirtschaftenden Menschen Uber die Bedeu-
tung der in ihrer Verfigung befindlichen Guter fir die Aufrechterhaltung ihres
Lebens und ihrer Wohlfahrt fallen, und ist demnach auferhalb des Bewusst-
seins derselben nicht vorhanden.** Dies gilt nun zunéchst nur fiir den subjekti-
ven Wert. Dasselbe wird man auch von dem Nutzen sagen kénnen. Wenn die
Grundbedurfnisse befriedigt sind, dann ist jeder dariber hinausgehende Nutzen
ein subjektiver Nutzen. Der Markt verobjektiviert nun den Nutzen, indem sich
durch Angebot und Nachfrage ein Preis bildet. Bei dem auf dem Markt gebildete

Preis ist der Grenznutzen des Geldes gleich dem Grenznutzen des Gutes. Zu-

% Daher gilt fiir Finanzprodukte nicht das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens. Auch der
tausendste Euro, der in eine Aktie investiert wurde, erbringt dieselbe Rendite wie der erste.
% Menger, C. (1970), S. 86.
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sammenfassend lasst sich sagen, dass eine Aufgabe des Marktes darin be-
steht, die subjektiven Bewertungen objektiv werden zu lassen. Der Preis druckt

diesen objektiven Wert des Gutes aus.

Wenn wir diesen Zusammenhang jetzt auf die Finanzmarkte Ubertragen, so
kann leicht eingesehen werden, dass der erwartete Grenznutzen eines Finanz-
produktes keinesfalls den Grenznutzen der Menge des Geldes, der zum Erwerb
dieses Produktes notig war, unterschreiten kann. Wenn auf dem Markt zwei
Produkte angeboten werden, die bei gleichem Risiko dieselbe Rendite verspre-
chen, warum sollte der Marktteilnehmer das Produkt mit der geringeren Rendite

erwerben?
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3 Der Homo Oeconomicus und das Risiko

Im vorigen Teil haben wir die Grundlagen des Homo Oeconomicus dargelegt.
Wir wollen uns im nachsten Schritt den Finanzmarkten nahern. Sie gelten ja
allgemein, wie wir oben auch schon sagten, als einem idealen Markt recht nahe
stehend. Im Zentrum dieses Teiles steht dabei das Problem des Risikos auf den
Finanzmarkten. Wie geht der Homo Oeconomicus mit Risiko um? Warum ent-
scheidet er sich flir welche Produkte? Wir werden diese Frage beantworten,
indem wir die Portfolio-Theorie nach Markowitz untersuchen. Wir werden diese
Theorie um die Theorie der Kapitalmarktlinie erweitern. Zum Schluss nehmen
wir das CAPM unter die Lupe, mit deren Hilfe die von einem Investor zu for-
dernde Rendite eines jeden Wertpapiers errechnet werden kann. Mit diesen
drei Theorien haben wir die zentralen Punkte der modernen Portfoliotheorie vor

uns.

Neben diesen drei Theorien gehen wir zum Schluss dieses Kapitels noch auf
das Konzept ,Value at risk” ein. Auch dieses Konzept gehort zu der modernen
Portfoliotheorie, setzt aber den Begriff des Risikos in den Mittelpunkt der Be-
trachtung. Wahrend die ersten Theorien versuchen, ein Portfolio mathematisch
zu konstruieren, in dem Risiko und erwartete Renditen in einem rationalen Zu-
sammenhang stehen, geht es dem Value-at-risk-Konzept lediglich um das Risi-
ko und dessen Minimierung. Es stellt gegenuber den ersten Theorien aber eine
durchaus notwendige Erganzung dar, da durch Value at risk das Gesamtrisiko
eines Portfolios abgeschatzt werden kann, was durch die anderen Theorien so

nicht der Fall ist.

Die ubergreifende Frage lautet allerdings: Wieso kommt es an den Finanzmark-
ten zu einer Differenz zwischen den nach der Theorie errechneten Renditen
risikobehafteter Anlagen und den tatsachlichen? Es gibt auf diese Frage zwei
Antworten, die beide nicht befriedigen. Die erste lautet: die errechneten Rendi-
ten sind Renditen unter dem Aspekt der Ungewissheit. Es muss also zu einem
Unterschied zwischen der tatsachlichen und der erwarteten Rendite kommen.
Allerdings, so muss dann auf diese Antwort eingeworfen werden, dies ist zwar
richtig, aber doch sollten die Differenzen geringer sein, als sie es tatsachlich
sind. Die andere Antwort, dass der Mensch eben kein Homo Oeconomicus ist,

ist zwar ebenfalls richtig, aber ebenso wenig befriedigend. Doch dies wird das
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Thema des nachsten Abschnitts sein. In diesem wollen wir uns zunachst auf die

oben angesprochenen Themen konzentrieren.

Bei der folgenden Analyse ist weiterhin ein vollkommener Kapitalmarkt voraus-
gesetzt, also homogene Erwartungen der Marktteilnehmer, Soll- und Habenzin-
sen sind identisch und Transaktionskostenlosigkeit, wozu auch Steuern geho-

ren.'°

Beginnen wollen wir allerdings mit der Effizienzmarkthypothese. Sie ist in einem

gewissen Sinne die Grundlage aller weiteren Uberlegungen.

3.1 Die Effizienzmarkthypothese (EMH)

Die Umwelt des Homo Oeconomicus ist der effiziente Markt. Die Annahme, Fi-
nanzmarkte seien effizient, wurde von Eugene Fama als statische Theorie ein-
gefiihrt.’" Kurz zusammengefasst besagt sie, dass alle Teilnehmer an den Fi-
nanzmarkten uber alle relevanten Informationen verfugen, und daher alle Risi-
ken in den Kursen eingepreist seien. Daher kann kein Marktteilnehmer Uber
einen langeren Zeitraum den Markt schlagen. Dies kann auch folgendermalien
interpretiert werden: Jegliches Portfolio, das auf der Analyse von Aktien oder
Markten, sei sie technischer Natur oder aber auf einer Analyse der Bilanzen
usw. beruht, fihrt auf lange Sicht nicht zu einem besseren Ergebnis als ein
Portfolio mit Anlagen, die in summa ein vergleichbares Risiko haben. Aus dem
Gesagten folgt, dass der Kurs einer jeden beliebigen Anlage die Fundamental-

daten reflektiert.

EMH hat drei wichtige Voraussetzungen bezuglich der Akteure auf dem Markt.
Die Investoren werden als rational vorgestellt, also letztlich als homines
oeconomici. Diejenigen Investoren, die nicht rational sind, investieren zufallig.
Insofern mitteln sich ihre Aktivitaten auf dem Markt aus. Sollten jedoch mehrere
Investoren in einer ahnlichen Art und Weise irrational seien, so treffen sie auf

dem Markt auf rationale Akteure; dies fihre dazu, dass sie keinen Einfluss auf

1% pass dies unrealistische Annahmen sind, muss nicht naher betont werden. Aber bereits

Sharpe wandte sich gegen diesen Einwand mit folgendem Argument: ,However, since the
proper test of a theory is not the realism of its assumptions but the acceptability of its implica-
tions, and since these assumptions imply equilibrium conditions ... it is far from clear that this
formulation should be rejected” (Sharpe, W. F. (1964), S. 427).

%" Wir werden im Folgenden den Artikel ,Efficient Capital Markets von Eugene Fama aus dem
Jahr 1970 folgen.
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den Preis haben.'? Folglich kdnne man den Gesamtmarkt so betrachten, als ob

nur rationale Akteure auf ihm wirken.

Die Konsequenz dieser Hypothese ist, dass alle Informationen eingepreist sind,
dass also der Kurs eines Wertpapieres dessen Risiko reflektiert. Neue Informa-
tionen verbreiten sich schnell unter den Marktteilnehmern, die sofort auf diese
reagieren. Was bedeutet dies aber? Die folgende Formel zeigt den Zusammen-

hang zwischen der erwarteten Rendite und den Informationen.

@) E(Pyu|®)=|1+E(7,|0) b,

E ist der erwartete Wertoperator, p;: der Preis der Anlage zur Zeit t, pj+1 der

Wert der Anlage zum Zeitpunkt t+1 und rji+1 die Rendite zum Zeitpunkt t+1. Das
Gleichgewicht der erwarteten Rendite E(F,,|®,) ist abhéngig von ®;. Hiermit

wird angezeigt, dass in dem Kurs des Wertpapiers dessen Risiko eingepreist
ist. Dies fuhrt zu der oben schon gesagten Feststellung, dass es Uber eine lan-
gere Zeit nicht maoglich ist, Profite zu erwirtschaften, die uber dem Marktdurch-

schnitt liegen. Um dies zu zeigen, nehme man an:
3) Xt = Pjin — E(pj,t+1 |q)t)
Dies bedeutet:

4)  E(x

®,)=0

J b1

X;t+1 ist der Uberschusswert der Anlage j zum Zeitpunkt t+1 und somit die Diffe-
renz zwischen dem erwarteten Preis und dem tatsachlichen Preis. Aus der De-
finition folgt, dass unter Berlcksichtigung der Information wir hier ein faires

Spiel vor uns haben.

Wenn wir annehmen:
(9) a(q)t)zl:al (q)t):az ((Dt)e'--aan(q)tﬂ

ein Satz verschiedener Anlagen seien, wobei jede zum Zeitpunkt t den Wert
0j(®) hat, dann hat dieser Satz an Anlagen einen Renditelberschuss in Bezug

zur durchschnittlichen Marktrendite, der sich folgendermal3en berechnet:

%2 Solite eine Anlage, aufgrund von Handlungen irrationaler Akteure, Uberbewertet sein, so

wirde aufgrund von Arbitrage-Geschéaften rationaler Akteure der Preis dieser Anlage sich nach
unten anpassen.
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(6) Vig = Zaj(q)t)[rj,t+1 - E(Fj,t+1
j=1

o)

Insofern wir hier aber ein faires Spiel vor uns haben, verandert sich die obige

Gleichung zu:

(7) E(\7t+l‘q)t) :Zaj(q)t)E(ij,tH‘(Dt) =0

j=1
Gerade an dieser Gleichung zeigt sich, dass ein zufalliges Portfolio einem Port-
folio mit ausgewahlten Aktien nicht unterlegen ist, denn diese Gleichung gilt fur
jegliches Portfolio; einzige Bedingung ist, dass die Risiken der Portfolios ver-

gleichbar sein mussen.

Dieses Ergebnis ist weniger Uberraschend als es zunédchst scheint. Zunachst
lasst sich aus einer logischen Perspektive gegen die effiziente Markthypothese
einwenden, dass hier eine Tautologie vorliegt: Wenn es einen effizienten Markt
gibt, dann gibt es einen effizienten Markt, und der hat die oben explizierten Ei-

genschaften. Dies kann als Kritik an der Hypothese verstanden werden.

Aus der Effizienten Markthypothese folgen einige Vorhersagen uber den Markt.
Wir kdnnen an dieser Stelle nicht alle besprechen, lediglich die beiden wichtigs-
ten wollen wir kurz anfihren. Die erste Vorhersage lautet, dass sich die Kurse
zufallig (,random walk®) entwickeln. Hierunter ist genauer zu verstehen, dass
der Informationsfluss unbehindert ist und dazu fuhrt, dass die Kurse auf die
heutigen Informationen reagieren, nicht jedoch schon auf die morgigen. Das
bedeutet, dass die Kurse nur auf die in der Zeit zur Verfligung stehenden Infor-
mationen sofort reagieren und dass die morgigen Kursbewegungen von den
heutigen Informationen unabhangig sind. Insofern sind die Kurse von morgen
nicht vorhersagbar. Wenn man dies radikal versteht, dann folgt daraus weiter-
hin, dass tatsachlich jedes maogliche Portfolio mit jedem anderen zu vergleichen
ware. Malkiel hat in seinem Buch ,A Random Walk Down Wall Street” eine il-
lustrierende Aussage hierzu getatigt: Ein blinder Affe kdnne durch Werfen von
Dartpfeilen auf das Wall Street Journal ein ebenso gutes Portfolio erstellen, wie
ein professioneller Analyst.'®®. Die obige Einschrankung, nach der die zwei zu

vergleichenden Portfolios dieselbe Risikostruktur aufweisen mussten, wird jetzt

'% Malkiel (2003), S. 25.
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insofern aufgehoben, als sich in dem Preis jegliches bekanntes Risiko wider-
spiegelt. Insofern sind alle Anlagen gleich risikobehaftet.

Die zweite wichtige Vorhersage, die sich aus der Effizienten Markthypothese
ergibt, lautet, dass neue Informationen sehr schnell sich in den Kursen wieder-
spiegeln und dass heutige Informationen keine Auswirkungen auf den zukuUnfti-
gen Verlauf des Kurses haben. Dies haben wir oben schon angesprochen. Nun
kann nicht bestritten werden, dass neue Informationen normalerweise schnell
sich auf die Kurse auswirken. Allerdings gibt es einige interessante Ausnah-
men: So ist z.B. durchaus bekannt, dass Aktien mit hohen Renditen bei einer
schlechten Nachricht in der Regel zumindest flir kurze Zeit trotzdem weiterhin

hohe Renditen erzielen (dies ist der sogenannte Momentum-Effekt).

Die Effizienzmarkthypothese ist in der Folge weiter ausdifferenziert worden.

Man unterscheidet zwischen schwacher, mittelstarker und starker Effizienz:

a) schwache Effizienz erfordert lediglich, dass die Informationen in den
Kurs eingepreist sind. Dies bedeutet, dass technische Analysen sinnlos
waren, aber eine Fundamentalanalyse kann sich als durchaus sinnvoll

erweisen.

b) mittelstarke Effizienz bedeutet, dass sich zusatzlich alle 6ffentlichen In-
formationen im Kurs niederschlagen. Damit kann auch mit einer Funda-
mentalanalyse keine Rendite mehr erzielt werden, die uUber dem Markt-
durchschnitt liegt. Voraussetzung ist naturlich, dass die Fundamental-

analyse allen Marktteilnehmern zur Verfigung steht.

c) starke Effizienz bedeutet, dass neben allen 6ffentlichen auch alle priva-
ten Informationen eingepreist sind. Dies wirde bedeuten, dass sich nicht

einmal Insiderhandel lohnen wirde.

Trotz einiger Erfolge104 kann die Effizienzmarkttheorie an einigen Punkten kriti-
siert werden. Wir wollen zunachst darauf aufmerksam machen, dass, wenn alle
Informationen in dem Kurs eingepreist sind, der Anleger sich nicht mehr zu in-
formieren braucht. Dies haben wir oben schon mit dem Dart spielenden Affen

gezeigt. Wenn sich aber kein Anleger mehr informiert, dann konnen die Kurse

1% S0 sagt Jensen beispielsweise: , There is no other proposition in economics which has more

solid empirical evidence supporting it than the Efficient Markets Hypothesis.“ Jensen (1978) S.
95.
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auch nicht die Informationen wiederspiegeln. Die Effizienzmarkthypothese trifft
also nur dann zu, wenn alle Anleger sich informieren. Dies aber wiederum be-

deutet, dass gerade keiner sich wie der obige Affe verhalten darf.

Ein weiteres Problem schlie3t sich an: Bedeutet Uber einen Sachverhalt infor-
miert zu sein, dass man ihn auch verstanden hat? Mit anderen Worten: Ist In-
formation schon Wissen? Es bedarf wohl keiner langen Argumentation, um ein-
zusehen, dass die obige Frage verneint werden kann. Information muss immer
interpretiert werden, um Uber sie zu einem Wissen zu gelangen. Wenn aber
dies nicht oder nur unzureichend geschieht, dann kann nicht davon ausgegan-

gen werden, dass Informationen sich adaquat in Kursen niederschlagen.

Damit haben wir den fur uns entscheidenden Punkt genannt: Fakten, Informati-
onen Uber ein Unternehmen, bedurfen der Interpretation. Was eine Information
fur ein Unternehmen bedeutet, ist nicht etwas, das unmittelbar auf der Hand
liegt. Wenn aber eine Information interpretiert werden muss, dann bedeutet
dies, dass durch die Interpretation andere Bewertungsmallstabe eine Rolle
spielen konnen, als die des Homo Oeconomicus. Dies ist dem Interpretierenden
nicht unbedingt bewusst. Gleichwohl hat dieses Unbewusste eine Auswirkung

auf seine Entscheidungen.

Wir werden im sechsten Kapitel die wichtigsten dieser irrationalen Mal3stabe,

die auf die Interpretation von Daten einwirken, besprechen.

3.2 Das effiziente Portfolio nach Markowitz

Die modere Portfoliotheorie ist in den 50er Jahren von Harry Markowitz entwi-
ckelt worden. Ziel ist eine optimale Portfoliozusammensetzung. Unter optimal ist
eine Portfoliostruktur zu verstehen, die entweder bei einem gegebenen Risiko
die groRtmaogliche Rendite erbringt oder aber bei einer gegebenen Rendite das

geringste Risiko. Derartige Portfolios werden ,effizient” genannt.

Schon in den 30er Jahren des vorigen Jahrhunderts ist erkannt worden, dass
durch eine Verteilung des Vermdgens auf eine groRere Anzahl von Werten das
Kursrisiko eingeschrankt werden kann. Au3erdem war bekannt, dass das Risiko

zusatzlich vermindert werden kann, wenn die Aktien aus verschiedenen Bran-
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chen stammen.'® Aber es erfolgte keine besondere Auseinandersetzung mit
den Prinzipien und der ,Erfahrungstatsache®. Ein Portfolio erschien nur als eine
aggregierte Zusammensetzung einzelner Wertpapiere, da nur die Wertpapier-
analyse ausschlaggebendes Kriterium fur Kauf oder Verkauf eines einzelnen
Wertpapiers war. Nun gilt dies zwar fir den Ertrag des Portfolios nicht; die Risi-
koentwicklung der Gesamtanlage kann auf diese Weise jedoch hochstens ab-

geschatzt werden.

1952 ist zum ersten Mal auch quantitativ das Problem des Risikos von Harry
Markowitz in seinem epochemachenden Aufsatz ,Portfolio Selection“ angegan-

gen worden. Dieses Modell soll im folgenden Abschnitt behandelt werden.'?

3.2.1 Grundlagen des Portfolio Selection

Markowitz beginnt seinen Aufsatz mit der Bemerkung, dass das Portfolio-
management eigentlich aus zwei Teilen bestehe. Der erste Teil bestehe darin,
Anlagen aufgrund von Beobachtungen und Erfahrungen zu bewerten. Der zwei-
te Teil bestehe dann darin, aus diesen Bewertungen ein Portfolio zu erstellen.
Er beschaftige sich nur mit dem zweiten Teil."” Als gegeben miissen wir also
annehmen, dass der Investor die fur ihn in Frage kommenden Anlagen bewertet
hat, was in unserem Zusammenhang bedeutet, dass fur jede Anlage die Rendi-
te geschatzt wurde. Die Bewertung erfolgt in Form einer Gaul3schen Vertei-
lungsfunktion. Der Investor schatzt mit welcher Wahrscheinlichkeit jede Anlage
beispielsweise eine Rendite von 20% erbringt, mit welcher sie eine Rendite mit
19% erbringt usw. Jeder dieser Schatzungen wird ein Wahrscheinlichkeitswert
zugeordnet. Die Summe der Wahrscheinlichkeiten muss eins ergeben. Hieraus
wird dann eine Durchschnittsrendite errechnet. Dies ist jedoch nicht, wie wir
eben schon sagten, das eigentliche Problem, dem Markowitz sich widmen
mochte.'® Dieses ist vielmehr: Welchen Anteil in dem Gesamtportfolio hat nun

aber jede Anlage aufgrund dieser Schatzung? Diese Frage will er beantworten.

Grundgedanke und Ausgangspunkt der Theorie ist die Nutzenmaximierungs-

strategie des Homo Oeconomicus: Der Anleger will eine mdglichst hohe Rendi-

1% v/gl.: Quittner, P. (1930), S. 1-7.

1% v/g1.: Markowitz, H. (1952).

197 v/gl.: Markowitz, H. (1952), S. 77.

108 Vgl.: Mdller, H. (1970), S. 34-37. Eine sehr einfache Mdglichkeit, die Rendite einer Anlage zu
schatzen, ist, die durchschnittliche Rendite der letzten Jahre als geschatzte Rendite zu nutzen.
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te erwirtschaften. Andererseits ist das damit verbundene Risiko unerwiinscht.
Hiermit haben wir eine paradoxale Struktur vor uns: Nur Anlagen mit hohem
Risiko fuhren auch zu einer hohen Rendite. Niedriges Risiko fuhrt zu geringen
Renditen. Wie also muss ein Anleger sich verhalten, der eine moglichst hohe
Rendite bei einem moglichst geringen Risiko erwirtschaften will? Wenn wir je-
doch dieses Paradoxon naher betrachten, so sehen wir schnell, dass es hier
nicht um ein ideales Investment handeln kann, denn dies kann nur aus einer
historischen Perspektive beurteilt werden. Vielmehr soll ein Portfolio erstellt
werden, dass bei einer bestimmten erwarteten Rendite das geringstmdgliche
Risiko aufweist, oder es wird ein Portfolio gesucht, das bei einem bestimmten
Risiko die hochstmdogliche Rendite verspricht. Weiterhin wird ein Investor vo-
rausgesetzt, der rational und nutzenmaximierend handelt (Homo oeconomicus).
Er scheut das Risiko (risikoavers). Risikoaverses Verhalten bedeutet nicht nur,
dass der Investor bei gleichen Renditen sich flr diejenige Anlage entscheidet,
die das geringste Risiko aufweist, sondern dass bei steigendem Risiko eben-
falls die Gewinnerwartung steigen muss, wenn der risikoaverse Anleger sich fur
eine risikobehaftete Anlage entscheidet. FUr das Verstandnis von Markowitz
mussen zwei weitere Voraussetzungen noch erfullt sein: die erwartete Rendite
ist normalverteilt, das heifl3t im Sinne einer Gaulischen Glockenkurve und zwei-

tens werden Leerverkdufe ausgeschlossen.

Das Portfolio-Selection-Modell hat zwei Standbeine, wie auch schon aus dem
obigen hervorgeht: Rendite- und Risikobewertung. Wir beschaftigen uns zu-
nachst mit der Rendite. Ein Portfolio, das aus n Anlagen besteht, deren jeweili-

ge Gewichtung X ist, erfillt folgende Bedingung:

9  2X=1
i=1

Weiterhin gilt:

(10) X >0

Hiermit werden, wie wir oben schon sagten, Leerverkaufe ausgeschlossen. Alle
Portfolios, die diesen beiden Bedingungen entsprechen, nennt Markowitz zu-

lassig (feasible).
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Wir unterstellen, dass die Renditen der einzelnen Anlagen ry, ry ... ry zufallig
sind. Als Rendite des Portfolios ergibt sich:

(1) R=Yxr
i=1

Fur unsere Zwecke ist es aber gunstiger von erwarteten Renditen E auszuge-

hen, da das Interesse des Anlegers sich ja auf die zukunftigen Renditen richtet.

(12) E=2 Xy,
i=l

wobei

(13)  w=Er)

E kann also zwei Funktionen haben: einerseits als Erwartungswertoperator,

andererseits als erwartete Rendite des Portfolios.

Hiermit hatten wir eine Formel, die die erwartete Rendite beschreibt. Das zweite
Standbein bezieht sich auf das Risiko. Hierfur fihrt Markowitz die Varianz der

Rendite ein:
(14) V=22 XXo,

Varianz kann deshalb als Mal} fur Risiko angesehen werden, da sie in der Sta-
tistik ein Mal3 dafur ist, inwieweit Variablen um einen Mittelwert gestreut sind. Je
hdher die Renditen um den Mittelwert gestreut sind, desto hdher ist das damit
verbundene Risiko. Die Renditen bestimmter Aktien konnen sehr weit um ihre
erwarteten Renditen gestreut sein. Hohe Varianz bedeutet daher auch, dass es
eine hohe Wahrscheinlichkeit gibt, dass die realisierte Rendite Uber der erwar-
teten Rendite liegt. Insofern ist die Varianz auch ein Mal} fur die Chancen, die
eine Aktie bietet. In unserem Zusammenhang interessiert aber nur, dass eine

hohe Varianz mit einem hohen Risiko verbunden ist.

ojjbezeichnet die Kovarianz, die folgendermafen definiert ist:
(15) oy =E{[ri—1] -[rj _ﬂj]}

FUr den Sonderfall, dass i=j ist, geht die Kovarianz in die Varianz Uber:
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(16) o, =E(r, _M)z =V(r)

11

Aus dieser Formel wird klar, dass man fur die Berechnung der Varianz auf his-
torische Daten angewiesen ist. Haufig wird sogar die erwartete Rendite nicht
durch eine Schatzung des Investors gewonnen, sondern ist lediglich die Durch-

schnittsrendite der letzten Jahre, wie wir oben schon sagten.'®

Wie fur E so gilt auch fur V, dass es einerseits als Operator dient, wenn es da-

gegen alleine steht, dann bezieht es sich auf die Varianz eines Portfolios.

Wenn wir diesen Zusammenhang als Matrix formulieren

(17) =t stty)

X'=(X....X,)
(18) . E
1
dann:
(19) E=u4X
(20) V=XCX

Mit E und V haben wir jetzt zwei Parameter, die sowohl die Chancen als auch
die Risiken eines Portfolios beschreiben. Hiermit haben wir die zwei entschei-
denden Parameter E und V in Abhangigkeit von der Gewichtung gebracht. Wei-
terhin ist E abhangig von p, V von C. Wenn man alle moglichen Kombinationen
der Gewichtungen in einem Diagramm abtragt, auf dessen x-Achse die erwarte-
te Rendite abgetragen ist, auf dessen y-Achse hingegen die Varianz, dann kann

es durchaus zu einer Figur kommen, wie sie die folgende Abbildung zeigt.

'% S0 macht dies z.B. Markowitz selber in seinem Buch (1958): ,Portfolio Selection. Efficient
Diversification of Investments”, S. 171f.
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I(/

E

Abbildung4  Mogliche EV-Kombinationen eines Portfolios
Quelle: Markowitz (1987), S. 5

Alle Portfolios, bis auf die, die auf der Kurve b-c liegen, missen als ineffizient
betrachtet werden. Gehen wir z.B. vom Punkt h aus und verandern das Portfolio
so, dass wir zum Punkt k gelangen. Zwar verringert sich die Varianz, aber nicht
der erwartete Ertrag. Wenn wir stattdessen vom Punkt h zu Punkt j gehen, so
erhoht sich zwar E und gleichzeitig erniedrigt sich V, jedoch gibt es noch andere
Portfolios, die die gleiche Rendite erbringen und zugleich eine geringere Va-
rianz aufweisen. Wenn wir nun das Portfolio so umschichten, dass wir zum
Punkt i kommen, dann hat sich bei gleicher Varianz zwar die erwartete Rendite

erhoht, jedoch ware eine noch héhere Rendite bei gleicher Varianz maoglich.

»,An obtainable EV combination is inefficient if another obtainable combination
has either higher mean and no higher variance, or less variance an no less

mean.“110

In der Literatur werden normalerweise statt des EV-Verhaltnisses das p-o-
Verhaltnis besprochen. o, die Standardabweichung, ist definiert als die positive
Quadratwurzel der Varianz. Wenn wir, wie dies zumeist in der Literatur ge-
schieht, ein Portfolio betrachten, dass nur aus zwei Anlagen besteht, und das p-

o-Verhaltnis in eine Diagramm abtragen, dann hat es folgende Struktur:

"0 Markowitz (1987), S. 6.
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Abbildung 5 u-c-Diagramm zweier riskanter Anlagen
Quelle: Perridon L., Steiner M., Rathgeber A. (2009), S. 253.

Man kann an dem p-c-Diagramm einige markante Punkte erkennen: zunachst
haben wir den sogenannten effizienten Rand, der hier auch Effizienzkurve ge-
nannt wird. Alle Mischungen der von uns betrachteten Aktien, die auf diesen
Rand liegen, kdnnen als effizient betrachtet werden. Alle anderen Mischungen
sind ineffizient. Weiterhin ist aus den bisher Gesagten klar, dass Portfolios, die
links der Effizienzkurve liegen, unmoglich sind. Ebenfalls ist der Scheitelpunkt
interessant: hier befindet sich dasjenige Portfolio mit dem kleinsten o, also der
geringsten Standardabweichung. Dieser Punkt heit: Minimum-Varianz-
Portfolio oder MVP und ist in der Abbildung 5 als Q bezeichnet. Wenn wir vom
Portfolio Q zu dem Portfolio P wandern, so sehen wir, dass die erwartete Rendi-

te steigt, zugleich aber auch das Portfoliorisiko.

Trotz des grolien Erfolgs der Portfoliotheorie hat sie doch auch einige Nachtei-
le. So setzt sie eine Normalverteilung der Renditen voraus bei einer konvexen
Nutzenfunktion. Empirische Studien zeigen aber, dass diese Annahme durch-

aus als fragwurdig angesehen werden kann.
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Ein weiterer Kritikpunkt kann darin gesehen werden, dass die Entwicklung der
Renditen von Wertpapieren in der Regel nicht analog zu Brownschen Bewe-
gungen aufgefasst werden konnen und auch die Renditeerwartungen des In-
vestors sind in der Regel nicht normalverteilt. Tatsachlich sind die Renditeer-
wartungen eher asymmetrisch, d.h. der Investor erwartet in der Regel eher stei-

gende Kurse.

Als letzten Kritikpunkt weisen wir noch daraufhin, dass Markowitz das Timing
vernachlassigt. Es ist fur den Anleger nicht nur wichtig, welche Wertpapiere er

kauft, sondern auch wann.

Trotz dieser offensichtlichen Nachteile bedeutete die Portfolio-Selection-Theorie
von Markowitz doch einen deutlichen Sprung im Verstandnis eines rationalen
Investments. Jetzt kann das Verhaltnis der einzelnen Anlagemoglichkeiten be-
rechnet werden und jeder Investor kann sich ein Portfolio zusammenstellen,

das seiner Risikoaversion entspricht.

3.3 Die Kapitalmarktlinie und die Tobin-Seperation

Die Markowitzsche Portfoliotheorie war sehr erfolgreich, da sie zum ersten Male
dem Investor die Mdglichkeit gab, nicht einfach nur eine naive Diversifikation
seiner Anlagen vorzunehmen, sondern eine, die wissenschaftlich abgesichert,
das statistisch niedrigste Risiko beanspruchen konnte. Doch hatte sie einige
Nachteile, von denen wir oben die wichtigsten aufgeflhrt haben. Zu diesen
kommt noch ein weiterer: Wir konnen mit Markowitz Portfolios bestimmen, die
effizient sind. Fur welches Portfolio sich jedoch der Anleger schlie3lich ent-
scheidet, ist von seiner Risikobereitschaft abhangig. Musste es nicht aber, so
konnte man sich fragen, nicht ein Portfolio geben, das alle Marktteilnehmer hal-
ten? Diese Frage ist gerade deswegen berechtigt, weil als Fundament der Ho-

mo Oeconomicus dient.

Tobin ist einer der ersten, der versucht Markowitz in diesem Sinne zu erweitern.
Wahrend er bei seinen Untersuchungen ein Portfolio betrachtet, das lediglich
aus risikobehafteten Einzelanlagen bestand, zeigt Tobin in seiner Arbeit, dass

neben risikobehafteten Anlagen, also Anlagen die eine Varianz grof3er O haben,
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auch sichere Anlagen mitberiicksichtigt werden miissen.'"! James Tobin hat in
einem Aufsatz aus den spaten 50er Jahren darauf hingewiesen, dass der
Markowitzansatz an der Realitat von Investmententscheidungen insofern vor-
beigeht, als die meisten Investoren auch sichere Anlagen in ihrem Portfolio ha-
ben. Indem Tobin auch diese Anlagen mitbeachtet, erweitert er die Markowitz-
sche Theorie. Zu den risikobehafteten Titeln n kommt also eine sichere hinzu.
Sicher bedeutet in unserem Zusammenhang, dass die Rendite dieser Anlage
sicher ist, also seine Varianz 0 ist, zugleich ist die Rendite naturlich geringer als
die erwarteten Renditen der risikobehafteten Anlagen. Erstere habe die Rendite
ro und eine Varianz von 0. ro stimmt mit dem Zinssatz einer mit einem AAA-
Rating beurteilten Anlage Uberein, denn dies ist die Rendite einer sicheren An-
lage. Daher kann der Zinssatz ry beispielsweise der Zinssatz einer Staatsanlei-
he eines Landes mit der hochsten Bonitat sein, nicht jedoch die Anleihe eines
Landes, die nicht die hochste Bonitat hat, da das Ausfallrisiko ansonsten mitbe-
riicksichtigt werden misste.'"? Das Portfolio umfasst demnach n+1 Titel mit n+1

Renditen R = rg+ri+ro+ ... 1p.

Ein Portfolio mit einer sicheren Anlage konnen wir uns denken als aus zwei
Portfolios zusammengesetzt: das eine ist ein effizientes Portfolio mit der Rendi-
te ru, so wie wir es oben dargestellt haben, das andere enthalt nur eine Positi-
on: eine sichere Anlage. Die Rendite des Gesamtportfolios lasst sich dann fol-

gendermalden berechnen:
(21) Ry =Xn, +(1=-X)r,

X ist hier die Gewichtung des effizienten Marktportfolios und liegt zwischen 1
und 0. Fur den Fall, dass X=1, ist Rg = rv. Das Gesamtportfolio ist gleich dem

effizienten Portfolio nach Markowitz. Fir den Fall, dass X=0 dann ist Rg = rp.

" Tobin, J.: (1958) S. 65-86. Eigentlich formuliert Tobin in diesem Aufsatz die auf Keynes
zurlickgehende Liquiditatspraferenztheorie im Sinne einer Theorie der Portfoliowahl unter
Unsicherheitsbedingungen neu. Die Anleger halten Geld, das keinen Ertrag bringt, sowie
risikobehaftete Anlagen. Das optimale Portfolio wird nach Tobin bestimmt durch die
Risikoaversion sowie der Varianz der Ertragsraten. Tobin bericksichtigt in seinem Aufsatz
allerdings nicht die Anderung des Geldwertes.

"2 In der realen Welt bedeutet ,sichere Anlage®, dass sie kein Ausfallrisiko hat. Sie hat aber
durchaus ein Marktrisiko (z.B. das Risiko einer Zinsanderung). Die Rendite einer sicheren
Anlage kann daher nur ndherungsweise bestimmt werden. Insofern kann in der realen Welt die
Varianz einer solchen Anlage nicht O sein.
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Hier ist also das Gesamtportfolio gleich der sicheren Anlage. Fir die erwartete
Rendite gilt folglich:

(22)  pg = Xpy +(1=X)r,

und flr die Varianz gilt:
(23) oa=X oy +(1-X) -0 +2X(1-X) 0} Oy Puus

Da nun oo = 0 ist und da die Korrelation pyo zwischen der zufalligen und der
sicheren Rendite (ry und rp) ebenfalls gleich null ist, kdnnen die obigen beiden

Gleichungen auch umgestellt werden zu:
(24) ﬂG:X(/uM_I%)'i'I%
(25) o4=Xo,,

Die untere Gleichung lasst sich nach X auflosen: X = og /om. Weiterhin kann
man die Abklrzung p, die fir die Uberrendite des effizienten Portfolios steht,
einfuhren:
(26) p:M

Owm
Dann kann die obige Gleichung zu folgender linearen Funktion vereinfacht wer-

den:
(27)  pg=poy+R

wobei p die Steigung der Gerade angibt, Ry den Achsenabschnitt, und oyu die
unabhangige Variable. Die Analyse der obigen Formel ergibt, dass die Gerade
sich zwischen zwei Punkten erstreckt. Wenn p = 0 ist, dann besteht das Portfo-
lio nur aus der risikolosen Anlage, und us = Ro. Wenn hingegen der Ry = 0 ist,

dann ist UG = HUm.

Wenn wir diesen Zusammenhang nun ein Rendite-Risiko-Diagramm Ubertra-
gen, so sehen wir, dass alle Kombinationsportfolios sich auf einer Gerade be-
finden. Sie beginnt bei dem Zinssatz des risikolosen Papiers und endet bei dem

Portfolio P, das nur aus risikobehafteten Anlagen besteht.
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Vergleichen wir dies mit den Markowitzschen Analysen, so sehen wir, dass es
Portfolios gibt, die sich links des Minimum-Varianz-Portfolios aufhalten, die also
ein geringeres Risiko aufweisen, aber eine hohere Rendite haben. Dies fuhrt zu
Konsequenzen: Es gibt Portfolios, die dieselbe Rendite haben, wie das
Markowitzsche Minimum-Varianz-Portfolio aber ein geringeres Risiko, oder
Portfolios, die eine hohere Renditeerwartung bei gleichem Risiko. Folglich kann
das Minimum-Varianz-Portfolio nicht mehr als effizient betrachtet werden. Das-
selbe gilt fur andere Portfolios. Folglich wirde kein rational handelnder Investor

seine Portfolios so strukturieren.

Aus der bisherigen Analyse ist deutlich geworden, dass ein rationaler Anleger
ein moglichst hohes p erstrebt. Da aber weiterhin klar ist, dass das Portfolio mit
den risikobehafteten Anlagen nach den Prinzipien Markowitz’ strukturiert ist,
kann p nur so grol3 werden, dass die daraus resultierende Gerade die
Markowitzsche Effizienzkurve tangiert. Das Portfolio, an dem die Gerade die
Effizienzkurve tangiert, wird Marktportfolio genannt, die Tangente Effizienzge-

rade.

Die bisherigen Betrachtungen kdnnen nun um einen nicht unwichtigen Punkt
erweitert werden. Wir haben bisher die Moglichkeit, Kredite aufzunehmen, um
mit diesem Geld auf dem Kapitalmarkt aktiv zu werden, ausgeschlossen. Wenn
wir die Linie, die von Ry ausgeht und beim Marktportfolio endet, weiterziehen,
dann kommen wir zur Kapitalmarktlinie. Die Linie nach dem Marktportfolio ent-
spricht der Situation, dass der Marktteilnehmer einen Kredit zum risikolosen
Zinssatz Ry aufnimmt und Uber die Hebelwirkung der Verschuldung in ein risi-

kobehaftetes Portfolio investiert werden kann.
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E(R;) 4 Effizienzgerade
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Abbildung 6 Kapitalmarktlinie und Effizienzkurve riskanter Port-
folios

Quelle: Perridon, L., Steiner, M., Rathgeber A. (2009), S. 263.

Unter der Annahme, dass jedem Marktteilnehmer alle Informationen tber alle
Wertpapiere bekannt sind und sie alle dieselben Erwartungen haben, kommen
alle Marktteilnehmer zu derselben Kapitalmarktlinie und demselben Marktportfo-
lio. Die Portfolios waren dann zwar noch unterschiedlich strukturiert, aber alle
Portfolios lagen auf der Kapitalmarktlinie. Fur sehr risikoaverse Anleger ware
der Gewichtungsanteil der risikobehafteten Anlagen sehr klein und folglich der
Anteil der risikolosen Anlage sehr grof3. Je weniger risikoavers der Anleger ist,
desto groRRer ware der Anteil der risikobehafteten Anlagen. Anleger, die sehr
wenig risikoavers sind, wirden sogar einen Kredit aufnehmen, dies wiirde dann
einem Portfolio entsprechen, das sich auf der Kapitalmarktlinie rechts von dem
Marktportfolio befindet.

Hieraus ergibt sich die sogenannte Tobin-Seperation:

Zunachst muss das Marktportfolio ermittelt werden. Wenn wir von einer homo-

genen Welt ausgehen, dann muss das Marktportfolio fur alle identisch sein. Zu
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seiner Ermittlung werden lediglich der Zinssatz und die Verteilungsparameter
der risikobehafteten Anlagen bekannt sein.

Im zweiten Schritt wird dann fur jeden Investor seine Risikoaversion bestimmt.
Hieraus wird die Verteilung zwischen den risikobehafteten und den risikolosen

Anteilen bestimmit.

Die Kapitalmarktlinie kann und muss als notwendige Erganzung und Erweite-
rung der Analysen Markowitz verstanden werden. Dies wird gerade dann deut-
lich, da wir die Moglichkeit von Kreditaufnahme, um zu investieren, bisher aul3er
Acht gelassen haben. Die effizienten Portfolios Markowitz’ werden letztlich auf
eines, eben des Marktportfolios, reduziert. Wahrend sich die Risikoaversion
eines Marktteilnehmers in einer Markowitzwelt darin zeigt, wie weit rechts auf
der Effizienzkurve sich das Portfolio befindet, kann dies auch so analog auch
fur Tobin gelten. Da aber jetzt die Effizienzkurve die Kapitalmarktlinie ist, so
kann festgestellt werden, dass alle Portfolios auf der Kapitalmarktlinie effizienter
sind als die effizienten Markowitz’ (bis auf das Marktportfolio). Dies gilt auch
und gerade fur die Portfolios rechts des Marktportfolios, also den risikoreichen

Portfolios.

Hiermit sind die Grundlagen des modernen Portfoliomanagements, die von
Markowitz gelegt wurden, entschieden erweitert worden. Zugleich haben wir die
Ausgangsfrage beantwortet, die lautete, dass es doch eigentlich nur ein effizi-
entes Portfolio geben kdnne. Dieses ist, wenn wir nur in risikobehaftete Anlagen

investieren, das Marktportfolio.

Die eigentliche Frage ist nun, warum nicht alle Marktteilnehmer bei ihren Inves-
titionsentscheidungen dies zur Grundlage haben. Dass Kleininvestoren sich
nicht danach richten, ist vielleicht nicht so verwunderlich, da davon ausgegan-
gen werden kann, dass sie den theoretischen Hintergrund gar nicht kennen.
Aber auch grofde Investoren strukturieren ihr Portfolio nicht nur nach den Mal}-
gaben des modernen Portfoliomanagements. Warum aber entscheiden Markt-
teilnehmer, nicht nur nach rein rationalen Griinden, sondern auch nach anderen
Grunden? Noch ist es allerdings zu fruh diese und damit zusammenhangende
Fragen zu beantworten. Vielmehr wollen wir uns zum Abschluss dieses Kapitels
dem CAPM widmen, das in gewisser Weise die bisherigen theoretischen Uber-
legungen abrundet.
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3.4 Das CAPM (Capital Asset Pricing Model) von Sharpe

Sharpe beginnt seinen Aufsatz mit folgenden Worten: ,At present there is no
theory describing the manner in which the price of risk results from the basic
influences of investor preferences, the physical attributes of capital assets etc.
Moreover lacking such a theory it is difficult to give any real meaning to the rela-
tionship between the price of a single asset and its risk.'"> Damit ist das Prob-
lem angesprochen, das Sharpe l6sen wollte und in dem Aufsatz auch gelost
hat: Welchen Preis muss eine risikobehaftete Anlage haben? Die Theorie, die
er und Lintner mehr oder weniger unabhangig voneinander entwickelt haben, ist
heute unter dem Titel CAPM bekannt. Sie fragt aber nicht nur nach dem Preis
einer risikobehafteten Anlage, zugleich wird die Portfoliotheorie hinsichtlich der
Frage erweitert, welcher Teil des Gesamtrisikos eines Portfolios durch Diversifi-
kation zu beseitigen ist. Kern dieser Theorie ist die Wertpapierlinie, die die Ab-
hangigkeit der erwarteten Rendite eines Wertpapiers von einem Risiko be-

schreibt.

Die Rendite einer Anlage eines Portfolios ergibt sich wie folgt:
(28)  E(R=XE(r)+(1-X)E(rz)

Dieses Portfolio weist folgende Standardabweichung auf:

(29) o= \/(Xz +o +(1- X)zaf? +2X(1- X)a,.,R)

Nun kann die Abhangigkeit der erwarteten Rendite einerseits und der Stan-
dardabweichung andererseits von der Anderung des Anteils X des Wertpapiers

i im Portfolio durch die erste Ableitung ermittelt werden.
E(Ry)
@) E) = E(r) - E0ry

(31)

Pou _ (Xzo',2 +(1- X)ZO',ZR, +2X(1- X)O',’R)_E- (2X0',2 —20x+2Xop+20,5 - 4X0',’R)

1
X 2
Wenn wir davon ausgehen, dass das betrachtete Portfolio das Marktportfolio ist,

und der Anteil des Wertpapier i=0 ist, dann gilt:

"% Sharpe, W. F. (1964).
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OE
@) E5) = e~ £y

und fur die Anderung der Standardabweichung:

_ 2
(34) %M— —— (20} +20p,) = & il

X

I GR

Uns interessiert nun das Verhaltnis zwischen der marginalen Anderung der er-
warteten Rendite und der marginalen Anderung der Standardabweichung. Die-

ses Verhaltnis wird auch Risiko-Rendite-Austauschverhaltnis genannt:

er E i -E R
s o) EO-E()
oy, JO.R
X

Da wir vorausgesetzt haben, dass wir das Markportfolio untersuchen, kann jetzt
gesagt werden, dass die Steigung gleich der Kapitalmarktlinie ist. Die Steige-
rung der Kapitalmarktlinie (also den Marktpreis fur die Risikoanderung um eine
Einheit) kann mit der Grenzrate der Substitution gleichgesetzt werden.

E(rM)_rs — E(';)_E(rR)

P}
Oum Ogr;i—Or

(36)
Or

Die Kernaussage des CAPM ist eine Aussage Uber den Preis, bzw. der gefor-
derten Rendite, eines Wertpapiers im Marktgleichgewicht. Diese erhalten wir,

wenn die Gleichung nach E(r;) auflésen:

E(rM)—rs_O'R,—

Oy Oy

(37) E(r)= %% 4 E(ry

Diese Gleichung kann vereinfacht werden:

(38) E(r)= (E(rM)_rsz) On D, E(r)

Oy

Im nachsten Schritt setzen wir ori/ om®> = B. Nach einer Vereinfachung nimmt

obige Gleichung nimmt dann folgende Gestalt an:

(39)  E(r)=p-(E(n)-r)+r,
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Hiermit haben wir die zentrale Gleichung des CAPM hergeleitet. Sie besagt,
dass die geforderte Rendite eines risikobehafteten Wertpapiers gleich der Ren-
dite einer sicheren Anlage plus dem Renditeaufschlag eines Wertpapiers, das
lediglich einem durchschnittlichem Risiko, dem Marktrisiko, ausgesetzt ist. Die-
ser Renditeaufschlag muss noch mit § multipliziert werden. j ist ein Faktor, der
das spezifische Risiko der beurteilten Anlage bertcksichtigt. Mit dieser Glei-
chung kann jedes Wertpapier objektiv beurteilt werden, sofern das  bekannt
ist.

Schon eine fllichtige Betrachtung der obigen Gleichung lasst erkennen, dass es
sich hierbei um eine lineare Gleichung handelt. Wenn wir die Gleichung als Ge-
rade in einem Koordinatensystem darstellen mit  als unabhangiger Variable,
dann gibt rs den Achsenabschnitt der Gerade an, E(rv)-rs die Steigung. Bei =
1 ist das Risiko gleich dem systematischen Risiko. Dies bedeutet, die obige

Gleichung vereinfacht sich zu:
(40)  E(r)=(E(ry)-r)+r
Wenn wir nicht nur eine risikobehaftete Anlage betrachten, sondern ein Portfo-

lio, dann bedeutet ein § = 0, dass das Portfolio dasselbe Risiko wie das Markt-

portfolio aufweist.

FUr den Fall, dass B negative Werte annimmt, verhalten sich die Renditen der

Wertpapiere antizyklisch.
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Abbildung 7 Wertpapierlinie

Ein Vergleich der Wertpapierlinie mit der Kapitalmarktlinie konnte zu der Fehl-
auffassung flhren, dass sie identisch seien. Dies ware aber ein falsches Urteil.
Wahrend die Kapitalmarktlinie alle effizienten Portfolios aus risikoloser Anlage
und dem risikobehafteten Marktportfolio angibt, gibt die Wertpapierlinie den
Marktwert risikobehafteter Wertpapiere an. Wenn wir einen idealen Markt an-
nehmen, dann enthalt das Marktportfolio jedes Wertpapier; folglich kann sein

Wert in Bezug auf das Marktportfolio ausgedruckt werden.

Aus dem Gesagten ergibt sich fur einen Investor folgendes: Wenn die erwartete
Rendite einer Anlage sich oberhalb der Wertpapierlinie befindet, dann ist die
Investition vorteilhaft, befindet sie sich unterhalb der Linie, dann ist sie unvor-
teilhaft. Wenn wir von einem idealen Markt ausgehen und alle Teilnehmer tGber
dieselben Informationen verfugen, so sind alle Portfolios identisch, jeder Teil-
nehmer verflgt dann Gber das Marktportfolio. Denn sollte die Rendite einer An-
lage hoéher sein und sich Uber der Wertpapierlinie befinden, so wird sich ihr
Wert dadurch erhéhen, dass die Marktteilnehmer sie so lange zukaufen, bis die
Rendite auf der Wertpapierlinie liegt. Im umgekehrten Falle wird die Anlage so
lange verkauft, bis ihre Rendite ebenfalls auf der Wertpapierlinie liegt. Die Folge

ist, dass alle Investoren dasselbe Portfolio, eben das Marktportfolio, halten.
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Damit ist das CAPM im Grunde genommen eine Finanzmarktgleichgewichts-
theorie.

3.5 Value at Risk

Eine weitere Moglichkeit mit dem Risiko umzugehen ist in dem ,Value-at-Risk
(VaR)“ zu sehen. VaR berechnet den grofdten zu erwartenden Verlust innerhalb
eines bestimmten Zeithorizontes mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit unter

normalen Marktbedingungen.'

Derartige Berechnungen konnen fur verschiedene Risikotypen durchgefuhrt

werden: Finanzmarkt- oder Kreditrisiko und viele andere.

Wir werden uns hier auf das Finanzmarktrisiko beschranken. Insofern lasst sich
Value at Risk auch folgendermalen definieren: ,Value at risk is a loss that we
are fairly sure will not be exceeded if the current portfolio is held over some pe-

riod of time.!"®

Ein derartiges Risiko entsteht durch unausgeglichene Portfoliopositionen, das
nach den letzten Borsenkursen (normalerweise taglich) bewertet ist. Das Risiko
besteht in unsicheren Preis- und Kursbewegungen oder auch in der Volatilitat
des Marktes. In diesem Umfeld gibt das VaR eine Zahl, die den Zusammen-
hang zwischen dem Unternehmen und dem Marktrisiko wie auch die Wahr-
scheinlichkeit einer negativen Bewegung angibt. Es gibt drei Methoden VaR zu
berechnen: die analytische (oder auch parametrische genannt), die historische
Simulation und schlieB3lich die Monte-Carlo-Simulation. Wir werden uns hier auf

die analytische beschranken.

Wir werden zunachst VaR definieren, danach mathematisch beschreiben. Zu-
letzt werden wir die Pro und Contras von VaR aufzeigen.

3.5.1 Definition des analytischen VaR

VaR ist ein ex-ante-Werkzeug, das einen Portfoliomanager vor zu grof3en Risi-
ken warnen soll. Hierfur sind in der Regel Risikotoleranzgrenzen innerhalb der

Firmenpolitik entwickelt worden. Mittels des folgenden Beispiels kann VaR illus-

"% Ein Problem, auf das wir hier nicht weiter eingehen konnen, ist in dem Begriff ,normale
Marktbedingungen® zu sehen. Dieser scheinbar so einfache Begriff ist tatsdchlich schwer zu
fassen. Man kann sich dies leicht verdeutlichen, wenn man versucht, ihn zu definieren.

1% Alexander C. (2008), S. 13.
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triert werden: Nehmen wir an, ein Portfolio habe einen Wert von 100 Millionen
Euro und einen VaR von 8,3 Millionen Euro bei einem Konfidenzniveau von
99% fur einen Monat. Dies bedeutet, dass eine Wahrscheinlichkeit von 1% exis-
tiert, Verluste, die 8,3 Millionen Euro Uberschreiten, innerhalb eines Monats zu
realisieren. An diesem Beispiel wird deutlich, dass fur das VaR zwei unabhan-
gige Variablen entscheidend sind: die betrachtete Zeiteinheit und das
Konfidenzniveau. Die Zeiteinheit hangt in der Regel vom Investor ab, das
Konfidenzniveau hingegen ist ein Mal} fur die Akkuratheit des Ergebnisses. Je
hdher das Konfidenzniveau, desto wahrscheinlicher ist es, dass der Wert des
Portfolios sich innerhalb des von der VaR prognostizierten Untergrenze befin-
det.

3.5.2 Formalisierung

Unter der Voraussetzung, dass die Entwicklung des Portfolios einer Normalver-
teilung entspricht, kann Value at Risk mittels der folgenden Grafik dargestellt

werden:

A

VaR

Abbildung 8 Grafische Darstellung des Value at Risk

Es berechnet sich nach folgender Formel:

(41)  VaR(X)=F(a)
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Das Konfidenzniveau ist 1-a, a hingegen ist das Quantil der Verteilung der
Rendite einer Risikoposition uber die Haltedauer. Wenn die Wertveranderung
des Portfolios mit X bezeichnet wird, dann ist Fx die Verteilungsfunktion. Wenn
davon ausgegangen wird, dass die Verteilungsfunktion eine Normalverteilungs-
funktion ist, dann ist sie vollstandig gegeben durch die Standardabweichung (o)

und dem Durchschnitt (vielleicht besser: Erwartungswert) ().

(41) kann umformuliert werden zu:

(42) VaR _, =-x P

P ist das zum letzten Bérsenkurs bewertete Portfolio (,marked-to-market®)

Xq ist das linksseitige Perzentil einer Normalverteilung. Der Zusammenhang mit

dem Quantil a ist durch (49) gegeben:
43) a=P[R<x,]
R ist die erwartete Rendite

Es wird nun von folgender Voraussetzung ausgegangen: Die Wertveranderun-
gen jeder einzelnen Anlage eines Portfolios sind normalverteilt. Da aber diese
Voraussetzung angezweifelt werden kann, werden wir hier zunachst x, durch z,

ersetzen:

(44) 7 x4

Auf diese Weise ist ein Zusammenhang zwischen einer Normalverteilung und

dem Perzentil sichergestellt. Umstellung von (50) ergibt:
(45) X,=u+z-o

dies in (48) eingesetzt ergibt

(46) VaR_, =—(u+2z0) P

Hiermit kann das Value-at-Risk einer Anlage berechnet werden, sofern y und o

bekannt sind. Fur n Anlagen erweitert sich die Formel.

@) VaR, =(Zuw)+z0z) P
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w; ist die Gewichtung der i-ten Anlage o die Volatilitat der Portfolios. Sie be-

rechnet sich wie folgt.

O, =+ Oy, W
(48) op=[w--w,] :
Unl Gnn Wn

Konkret wird nun auf folgende Weise vorgegangen: Zunachst ist es notwendig,
dass fur jede Anlage des Portfolios historische Kurse vorliegen. Aus ihnen wer-
den dann sowohl die Standardabweichung wie auch der Erwartungswert be-

rechnet.

Aus dem Gesagten zeigt sich, dass es recht einfach ist, das Value-at-Risk ana-
lytisch zu berechnen. Diese Methode hat aber auch einige Nachteile. Zunachst
ist vorausgesetzt, dass die Rendite jeder einzelnen Anlage als auch deren
Preisveranderung einer Normalverteilung entspricht. Schon dies findet sich sehr
selten in der Realitat. So ist folgendes Szenario durchaus denkbar: Nehmen wir
an, dass ein Portfolio mit einem VaR, dessen Konfidenzniveau 99% unter X
Euro zu halten, konstruiert werden soll. Nun ware ein Portfolio denkbar, wel-
ches diese Voraussetzung erfullt, jedoch eine Wahrscheinlichkeit von 0,5% be-
inhaltet, dass Y Euro Verlust anfallen, wobei der Betrag Y sehr viel grof3er als X

ist."°

Um diesen Problem begegnen zu kénnen, wird jedes beliebige Portfolio als aus

Unterportfolios zusammengesetzt vorgestellt:
(49) X=2x

Man kann nun den Anteil eines Unterportfolios an dem VaR berechnen. Wenn
wir, zur mathematischen Vereinfachung, unterstellen, dass jedes Unterportfolio
nur einen kleinen Anteil am Gesamtportfolio hat, dann kann das Grenz-VaR als
konstant betrachtet werden, wenn x; gegen null geht. Hieraus ergibt sich das
sogenannte Incremental VaR, die dem sogenannten Component VaR ent-

spricht:

"1® Dieses Problem wird beim Conditional VaR berlcksichtigt. Die Darstellung des C VaR ist
allerdings weitaus komplizierter als das VaR; wir verzichten hier auf dessen Darstellung, da fur
unsere Diskussion nichts gewonnen wird.
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VaR., _¢

1 ]

(50)

i

Aufgrund von (49) gelangen wir jetzt leicht zu folgender Gleichung:

(51) VaR_, ZZ%X,- =>C

ox,
Diese Formulierung hat nun folgenden Vorteil: C; kann als erwarteter Verlust
des i.-ten Unterportfolios interpretiert werden, also auch auf den Ausfall. Mittels
des Component VaR lassen sich also Auswirkungen einer extrem risikobehafte-

ten Anlage innerhalb eines ansonsten risikoaversen Portfolios bewerten.

VaR kann allerdings bei einigen Anlagenformen als nicht zureichend betrachtet
werden. Wir hatten schon darauf hingewiesen, dass VaR als Grundlage die
Normalverteilung der als Portfolioentwicklung hat. Wir haben soeben gezeigt,
wie man ein Portfolio bewertet, das Anlagen enthalt, die aullerst risikoreich
sind, so dass die Entwicklungserwartung des Gesamtportfolios nicht mittels ei-
ner Normalverteilung beschrieben werden kann. Es gibt aber auch Anlagen, die
nicht-lineare Ausschuttungsverteilung haben, wie z.B. Optionen oder auch
Mortgage-backed securities.""” Portfolios, die derartige Anlagen haben, kénnen

nicht mittels VaR bewertet werden.

3.6 Schlussfolgerungen

Kommen wir nochmals auf die uns eigentlich interessierende Frage, die wir
auch schon einige Male angeschnitten haben. Sie lautet: Warum ist die Volatili-
tat auf den Finanzmarkten selbst in ruhigen Zeiten relativ hoch? Wenn die oben
dargestellte Theorie, die auf dem Homo Oeconomicus basiert, die Realitat hin-
reichend korrekt darstellte, so ware zwar eine gewisse Schwankungsbreite der
Kurse durchaus denkbar, sie sollte aber doch weitaus geringer sein, als sie es
tatsachlich ist. Wenn wir das Verhalten der Kleinanleger auler Acht lassen und
uns nur auf das Verhalten der Grofdanleger beschranken, dann ist dies noch
fragwdrdiger. Kleinanleger wissen vielleicht um theoretischer Zusammenhange
nicht, sie investieren also ,aus ihrem Bauch heraus®. Dies kann man so natur-

lich nicht fur grofe institutionelle Anleger sagen. Aber gerade sie wissen um die

"7 Dies ist der Grund, warum fur die Bewertung von Optionen lieber auf das Black-Scholes-

Modell zurlckgegriffen wird. Hierauf wollen wir hier aber nicht naher eingehen.
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theoretischen Zusammenhange. Dies verscharft dann die Frage noch: Warum

herrscht an den Bérsen so eine groRe Schwankungsbreite?''®

Zur Beantwortung der Frage kann man zunachst darauf aufmerksam machen,
dass Renditeerwartungen auch von Anleger zu Anleger unterschiedlich sind.
Ebenfalls sollte man nicht auRer Acht lassen, dass Neuigkeiten unterschiedlich
bewertet werden. Dies flhrt zu unterschiedlichen Marktportfolios. Andererseits
sollten die unterschiedlichen Bewertungen nicht so weit auseinander liegen,

dass derartig hohe Kursschwankungen zu Stande kommen.

Jedoch erwahnten wir oben schon, dass kaum ein professioneller Anleger seine
Entscheidungen nur nach der hier vorgestellten Theorie trifft. Dies fihrt uns nun
zu der eigentlichen These: Die Beschreibungen wirtschaftlicher Zusammenhan-
ge, deren Fundament das Homo-Oeconomicus-Theorem ist, sind offensichtlich
unzureichend. Da innerhalb der Theorie nur marginale Verbesserungen maoglich
sind, muss das Fundament selbst angezweifelt werden. Mittels des Homo
Oeconomicus sind wir nur in der Lage einen idealen Markt zu beschreiben,

nicht jedoch einen realen.

Wenn es hingegen unser Ziel ist, einen realen Markt zu beschreiben, dann
mussen wir uns auf ein anderes Fundament stitzen. Oder, und dies beschreibt

es vielleicht besser: Wir mussen das Fundament erweitern.

Eine derartige Erweiterung bietet sich in den sogenannten ,behavioral econo-
mics“ an. Da wir uns mit den Finanzmarkten beschaftigen, nehmen wir als
Grundlage ,behavioral finance.” Der entscheidende Unterschied zwischen den
klassischen Finanzmarkttheorien und dem Behavioral finance besteht darin,
dass das reine Homo-Oeconomicus-Modell um einen entscheidenden Punkt
erweitert wird: psychologische Faktoren. Sie sind gerade nicht rational und kon-

nen somit nicht durch den Homo Oeconomicus widergespiegelt werden.

"8 Eine Antwort auf diese Frage ware, dass in der globalisierten Welt alles mit allem zusam-

menhangt. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass der Kurs einer deutschen Aktie, beispiels-
weise der BASF, auf Arbeitslosenzahlen der USA reagiert. Diese Sichtweise fuhrt einerseits
weit Uber das hier diskutierte Problem hinaus, andererseits scheint es uns, dass damit in einem
gewissen Sinne eine Verschleierung des Problems stattfindet. Indem eine Losung angeboten
wird, die eigentlich gar keine Erklarung in einem eigentlichen Sinne ist (weil mit diesem Argu-
ment alles erklart werden kann), aber doch befriedigend ist, weil sie scheinbar etwas erklart.
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4 Einwurfe unkonventioneller Ansatze

Die bis zu diesem Zeitpunkt wichtigsten Einwande gegen eine Modellierung
wirtschaftlichen Verhaltens stammen von Kahneman und Tversky, zweier Psy-
chologen, die in ihren Experimenten herausfanden, dass reales menschliches
Verhalten zumeist nicht in Einklang mit dem Homo Behavioralis zu bringen ist.
Wir werden hier zunachst die Prospect Theory vorstellen, die im Gegensatz
gegen klassische Nutzentheorien steht. Hiermit wird das Herz klassischer Theo-
rien angegriffen. Gestlitzt werden die Erkenntnisse von Ernst Fehr, einem 0Oster-
reichischen Okonomen, der in seinen Experimenten nachwies, dass sowohl
reziprokes Verhalten als auch Fairness eine zentrale Rolle fur das wirtschaftli-

che Verhalten spielen.

4.1 Die neue Erwartungstheorie (Prospect Theory)

Wir haben oben verschiedene Strategien zur Risikominimierung vorgestellt. Zu-
gleich wurde etwas maximiert. Die Frage lautet: Was wurde maximiert? Eine
erste Antwort auf diese Frage hat Daniel Bernoulli bereits im Jahre 1738 formu-
liert: der erwartete Nutzen wird maximiert. Dieses Prinzip wird nach seinem
Entdecker Bernoulli-Prinzip genannt. Das Neue an dieser Idee war, dass risiko-
behaftete Entscheidungen nicht aufgrund von Erwartungswerten gefallt werden.
Vielmehr wird eine andere Funktion maximiert: Der Erwartungsnutzen.'” Es
sind schlieRlich John von Neumann und Oskar Morgenstern, die in ihrem Buch
»1heory of Games and Economic Behavior” eine eigene aber auf die Arbeiten
Bernoullis zurickgehende Nutzenfunktion vorstellen, mit deren Hilfe Entschei-
dungen des Homo Oeconomicus unter Unsicherheit beschrieben werden kann.

Sie hat folgende Gestalt:

(52) V(2)=E[u(2)]= Zp Uz)

% Bernoulli erlauterte dieses Phanomen anhand eines Paradoxons: In einem Kasino in St.

Petersburg wird folgendes Spiel angeboten: Eine Miinze wird so oft geworfen bis zum ersten
Mal Kopf kommt. Der Spieler erhalt als ausgeschitteten Geldbetrag eine Summe, die von der
Anzahl der Wurfe abhangt, bis zum ersten Mal Kopf erschien. Wenn Kopf beim ersten Wurf
kommt, dann bekommt er eine Dukate, wenn beim zweiten dann 2, wenn beim dritten dann vier,
usw. also 2" Rubel. Folglich ist der erwartete Gewinn unendlich. Und doch ist die Zahlungsbe-
reitschaft fur dieses Spiel begrenzt.
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Diese Gleichung wird auch als Von-Neumann-Morgenstern-Erwartungsnutzen-
funktion bezeichnet. Zum Verstandnis dieser Gleichung muss noch hinzugeflgt
werden, dass die Grundlage der Modellierung nach dem Vorbild einer Lotterie
erfolgte. Der Nutzen einer Wahl ist dem Wahler zunachst nicht bekannt. Daher
wird die klassische Nutzenfunktion, die auf Gossen zurlickgeht, zu einer Erwar-
tungsnutzenfunktion umformuliert. z ist eine Zufallsvariable, die i Zustande an-
nehmen kann und mit den unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten von p eintre-
ten kann. Eine genaue Betrachtung der Gleichung ergibt, dass die Von-
Neumann-Morgenstern-Erwartungsfunktion eine Summe der Wahrscheinlich-
keiten gewichteter Nutzen ist. Diese Formel ist durchaus erklarungsmachtig:
Man kann mit ihr risikoaverses wie auch risikosuchendes Verhalten modellie-

ren.

Die am Schluss des letzten Teiles gestellten Fragen zeigen andererseits deut-
lich auf, dass der Homo Oeconomicus als Grundlage von Modellierungen zur
Beschreibung oder Erklarung der Wirtschaft nicht hinreicht. Es ist vielleicht ei-
nerseits eine triviale Erkenntnis, dass wirtschaftliche Zusammenhange zumeist
nicht vorausberechnet werden konnen. Andererseits muss dies Konsequenzen
nach sich ziehen. Der Homo Oeconomicus ist nur ein Modell, eine idealisierte
Vorstellung, die das Verhalten und Handeln der Menschen nur bis zu einem
gewissen Grad voraussagt. Die auf Bernoulli zurickgehende Theorie hat aller-
dings eine weitere zentrale Schwache. Gehen wir von folgendem sehr einfa-
chem Beispiel aus: Klaus und Peter besitzen jeweils zwei Millionen Euro. Ges-
tern aber hatte Klaus eine Millionen, Peter hingegen vier. Die Frage lautet, ob
beide gleich zufrieden sind. Bernoullis Theorie, wie sich dies auch in der von-
Neumann-Morgenstern-Gleichung zeigt, setzt Zufriedenheit mit dem Vermogen
gleich. Folglich sollten beide gleich zufrieden sein. Es ist aber offensichtlich,
dass Klaus sehr viel zufriedener ist als Peter. Folglich muss Bernoullis Theorie
falsch sein. Man kann den entscheidenden Fehler der herkdmmlichen Erwar-
tungsnutzentheorie darin sehen, dass sie den Referenzpunkt ausklammert. Der
Akteur Bernoullis hat keine Vergangenheit. Jeder real existierende Mensch hat
aber eine Vergangenheit, von dem er aus seinen jetzigen Zustand interpretiert.

Da alle oben vorgestellten theoretischen Uberlegungen, die sich mit dem Risiko
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und dem Homo Oeconomicus beschaftigten, auf diese Funktion grinden, sind

sie alle zumindest fragwurdig.

Die bei weitem wichtigste Alternative zur klassischen Erwartungsnutzentheorie,
die ihre theoretischen Probleme berlcksichtigen, ist die ,Prospect Theory“. Ein
weiterer entscheidender Unterschied zwischen diesen beiden Theorien kann in
der Tatsache gesehen werden, dass die Erwartungsnutzentheorie eine pra-
skriptive, wahrend die Prospect Theory eine deskriptive Theorie ist. Wahrend
also die erstere vorschreibt, was zu tun ist, wenn man unter Unsicherheit einen
madglichst hohen Nutzen erhalten will, beschreibt die Prospekt Theory menschli-
ches Verhalten unter Unsicherheit. Die Prospect Theory wurde zwar unter La-

borbedingungen entwickelt, ist aber keineswegs nur auf diese beschrankt.'?°

Unser Ziel ist es nun nicht, ein anderes Modell zu liefern, das die wirtschaftliche
Realitat besser erklart, da eine hinreichend genaue Prognose prinzipiell unmog-

t.'2" Wir wollen vielmehr auf Verhaltensweisen des Menschen aufmerk-

lich is
sam machen, die nicht denen des Homo Oeconomicus entsprechen, die aber
durchaus auf wirtschaftliche Zusammenhange Auswirkungen haben. Hierfur
kommen wir in einem ersten Schritt auf die neue Erwartungstheorie (engl.
Prospect Theory) zu sprechen, die auf einen epochemachenden Aufsatz von
Daniel Kahneman und Amos Tversky aus dem Jahre 1979 zuruckgeht, der in

der Zeitschrift Econometrica veroffentlicht wurde.??

Geben wir ein kurzes Beispiel, um einerseits die Erwartungsnutzenfunktion na-
her zu verstehen und um sie andererseits nochmals gegen die Prospect Theory
absetzen zu kdnnen. Gehen wir davon aus, dass ein Akteur vor folgende Wahl

gestellt wird:
A: 240 Euro mit einer Wahrscheinlichkeit von 100%

B: 1.000 Euro mit einer Wahrscheinlichkeit von 25% und 0 Euro mit einer
Wahrscheinlichkeit von 75%.

120 ygl.: Cramer, C. F. (2000, S. 288-300), oder auch: Goette, L. und Fehr E. und Huffmann D.
2004).

$21 Hierflr gibt es zwei Griinde: Zunachst sind die Einflisse so vielfaltig und komplex, dass eine
Vorhersage unmdglich ist. Andererseits wirkt eine Prognose Uber die wirtschaftliche
Entwicklung auf eben diese Entwicklung. Dieser Effekt durfte kaum in Formel zu fassen sein.

122 Kahneman, D. und Tversky, A.(1979).
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Wenn wir diese Werte in die obige Gleichung einsetzen, dann ergibt sich fir A
der Nutzen von 240, fur B hingegen 250. Der Akteur sollte sich also fur B ent-

scheiden.

Es waren Kahneman und Tversky, die in ihren Untersuchungen diese Theorie
falsifizierten: Sie stellten namlich empirisch fest, dass die meisten Menschen
eben nicht Variante B wahlen wiirden, sondern dass sie sich fiir die sichere Va-
riante A entscheiden wurden (in einem Experiment der beiden Autoren wahlten
84% der Versuchspersonen Variante A).'?® '* Dies hat dann aber eine durch-
greifende Wirkung. Zunachst muss der Glultigkeitsbereich der Erwartungstheo-
rie von Neumanns und Morgensterns eingeengt werden, vielleicht muss sie gar
als ganze abgelehnt werden. Da aber die Erwartungstheorie auf dem Konzept
des Homo Oeconomicus beruht, so kann und muss die Frage nach der Gultig-

keit dieses Konzeptes insgesamt gestellt werden.'?

4.1.1 Exkurs: Die Falsifizierung einer wissenschaftlichen Theorie

Wenn wir die Wissenschaftstheorie Poppers in Anschlag bringen, die er in dem
Buch ,Logik der Forschung®“ veroffentlichte, dann ist dies die Konsequenz. Jede
Theorie, so Popper, macht Aussagen und Vorhersagen Uber die Wirklichkeit.
Diese kénnen empirisch, also Uber Experimente, Uberprift werden. Zum Ver-
standnis ist es nun wichtig zu wissen, dass nach Popper eine Theorie niemals
verifiziert werden kann, weil hier, logisch betrachtet, ein Implikationsverhaltnis
vorliegt. Eine Implikation, wenn a, dann b (formal logisch formuliert: a — b)

kann logisch wahr sein, obwohl die Voraussetzung, also a, falsch ist. Mit ande-

128 Kahneman, D. und Tversky A. (1981), S. 456.

124 Dieses Verhalten ist nicht nur auf Spiele mit finanziellen Einsatzen beschrankt. Es kann auch
beobachtet werden, wenn die Darstellung des Sachverhaltes unterschiedlich ist. Folgendes
Szenario wurde dargestellt: Man stelle sich vor, ein Land solle sich auf den Ausbruch einer
ungewdhnlichen Krankheit vorbereiten. Die Arzte erwarten, dass 600 Menschen an ihr sterben
wirden, sollten keine Gegenmalnahmen ergriffen werden. Es werden zwei Plane vorgestellt,
diese Krankheit zu bekdmpfen. Weiterhin soll angenommen werden, dass die Folgen der
Krankheit genau bekannt seien. Wenn der erste Plan umgesetzt wird, werden 200 Personen
gerettet, sollte hingegen Plan B umgesetzt werden, dann besteht eine Wahrscheinlichkeit von
33,3%, dass 600 Personen gerettet werden, ansonsten wird niemand gerettet. Auch hier zeigen
Tversky und Kahneman, dass eine grof’e Mehrheit (72%) sich fur die sichere Variante A
entscheiden. Dies werden wir weiter unten genauer diskutieren.

125 Der Unterschied zwischen den beiden Theorien kann man, wie oben schon gesagt, auch
folgendermalRen formulieren: Die Erwartungsnutzenfunktion ist ein praskriptive Theorie (sie
schreibt also vor, wie sich Menschen verhalten sollten), wahrend die prospect theory eine
deskriptive Theorie ist (sie beschreibt also das Verhalten von Menschen). Wenn aber die
Beschreibung menschlichen Verhaltens nicht mit Forderungen Ubereinstimmen, dann kann mit
Recht nach der Gultigkeit dieser Theorie gefragt werden.
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ren Worten: Dadurch dass im Experiment eine Vorhersage der Theorie nach-
gewiesen wird, ist die Theorie nicht bewiesen. Es konnte ja andere Grinde ge-
ben, die zu dem Ergebnis des Experimentes fuhrten, als die in der Theorie for-
mulierten. D.h. aber, dass der Umkehrschluss einer Implikation nicht erlaubt ist,
was aber ndtig ware, um eine Theorie zu verifizieren. Allerdings kann man zei-
gen, dass der Zusammenhang wenn nicht-b, dann nicht-a aquivalent ist zu
wenn a, dann b (formal logisch formuliert: —=b — —a < a — b). Theorien kénnen
somit nur falsifiziert werden. Dies geschieht, indem man zeigt, dass eine not-

wendige Folge der Theorie empirisch nicht aufzuweisen ist.

Wenn wir nun folgenden Zusammenhang annehmen: Wenn die Prinzipien des
Homo Oeconomicus gelten, dann gilt die Von-Neumann-Morgenstern Erwar-
tungsnutzenfunktion. Dieser Satz ist aquivalent zu: Wenn die Von-Neumann-
Morgenstern-Erwartungsnutzenfunktion nicht gilt, dann gelten auch die Prinzi-
pien des Homo Oeconomicus nicht. Empirisch ist nun durch Kahneman und
Tversky gezeigt worden, dass die Von-Morgenstern-Neumann-Erwartungs-
nutzenfunktion nicht gilt. Also gelten auch die Prinzipien des Homo

Oeconomicus nicht. Dies ist die angesprochene Falsifikation.'

Wenn aber das Konzept des Homo Oeconomicus an der Wirklichkeit scheitert,

dann muss gefragt werden, was an dessen Stelle treten kann.

Bevor wir uns jedoch dieser Frage naher zuwenden, wollen wir uns der
Prospect Theory wieder zuwenden, da wir von ihr uns Hinweise erhoffen, wie

ein anders geartetes Fundament beschaffen sein musste.

4.1.2 Das Problem des Maurice Allais

Kehren wir zu dem Aufsatz Kahnemans und Tverskys zurick und machen hier-
bei auf ein Problem aufmerksam, das der franzésische Okonom Maurice Allais
zuerst bemerkte: Menschen verhalten sich nicht gemafl} des von Neumann und
Morgenstern formalisierten Modells."” Kahneman und Tversky variieren nun
die Allaissche Fragestellung. Folgende Moglichkeiten werden den Versuchs-

personen angeboten:

126 y/gl.: Popper, K. (1989).
27 vgl. :Allais, M. (1953).
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WA 2,500 with probability 0.33 B: 2,400 with certainty
2,400 with probability 0.66
0 with probability  0.01'*®

Die Antworten waren anonym und es ist darauf hingewiesen worden, dass es
kein richtig oder falsch gebe. Es gehe lediglich darum, herauszufinden, wie

Menschen unter risikobehafteten Aussichten handeln.

Die Frage, fur welche der beiden Varianten sich die 72 Befragten entscheiden
wirden, fallt eindeutig aus: Lediglich 18% entschieden sich fur die Variante A,
82% hingegen wahlten die sichere Variante B. Wenn hingegen folgende zwei

Varianten angeboten werden:

C: 2400 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,34
0 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,66

oder

D: 2500 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,33
0 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,67
dann ziehen 83% D vor.

Wenn wir diese beiden Ergebnisse in Form zweier Ungleichungen schreiben,

dann haben sie folgendes Aussehen:
0,34 u(2400) > 0,33 u(2500)

und

0,33 (2500) > 0,34 u(2400).

Wie auch immer die Nutzenfunktion aussehen mag, diese beiden Ungleichun-

gen konnen nicht zugleich zutreffen.

Nach Allais widmeten sich vor allem Kahneman und Tversky diesem Paradox;
sie veroffentlichten viele Varianten des oben vorgestellten Problems. Immer
entscheidet sich eine signifikante Anzahl von Befragten flr die sicherere Varian-
te. Der Trend kehrt sich erst um, wenn die Wahrscheinlichkeiten sich anglei-

chen. Eine 20%ige Wahrscheinlichkeit 4000 zu gewinnen wird der Vorzug ge-

128 Kahneman, D und Tversky, A. (1979), S. 265
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genuber der 25%igen Wahrscheinlichkeit 3000 zu gewinnen gegeben (65% zu
35%). Noch deutlicher wird es, wenn die Wahrscheinlichkeiten so gering wer-
den, dass eigentlich nur noch von einer theoretischen Moglichkeit gesprochen
werden kann. Einer Wahrscheinlichkeit von 0,001 % 6000 zu gewinnen wird
deutlich gegenuber der Wahrscheinlichkeit von 0,002% 3000 zu gewinnen be-
vorzugt. (73% zu 27%) Hier also gehen die Ergebnisse mit der Erwartungsnut-

zentheorie konform.

Bis jetzt ist die Diskussion nur auf mogliche Gewinne beschrankt geblieben. Ein
anderes Bild ergibt sich, wenn die mdglichen Gewinne durch Verluste ersetzt
werden. Nehmen wir folgendes Beispiel: Bei einer Wahrscheinlichkeit von 80%
einen Gewinn von 4000 zu erzielen gegen die Mdglichkeit 3000 sicher zu ge-
winnen wahlen 80% die zweite Moglichkeit. Wenn hingegen der Gewinn durch
Verluste ersetzt wird, es also eine 80%ige Wahrscheinlichkeit gibt, 4000 zu ver-
lieren und damit korrespondiert eine 20%ige Wahrscheinlichkeit keinen Verlust
zu machen und dies gegen die Moglichkeit setzt, einen sicheren Verlust von

3000 zu haben, so wahlen 92% die erste Moglichkeit.

FUr alle untersuchten Falle gilt, dass bei negativen Erwartungen, sich die Er-
gebnisse in der oben dargestellten Weise spiegeln. Man kann aus den Daten
den allgemeinen Schluss ziehen, dass bezogen auf Gewinne die Teilnehmer
risikoavers waren, auf Verlust jedoch risikosuchend. Insgesamt widersprechen
die Ergebnisse, wie Kahneman und Tversky feststellen, der Erwartungsnutzen-

theorie.

4.1.3 Die Wertfunktion nach Kahneman und Tversky

Wir messen Werte in der Regel nicht als absolute Grdélen, sondern, wie
Kahneman und Tversky betonen, als relative Werte: ,Thus, an object at a given
temperature may be experienced as hot or cold to the touch depending on the
temperature to which one has adapted.“'?® Dasselbe gilt auch fiir Reichtum:
Dieselbe Menge Geld wird von einigen Personen als wenig empfunden, von

anderen hingegen als viel.

Aus psychologischen Forschungen ist bekannt, dass eine Temperaturerhohung

von 3°C auf 6°C als starker wahrgenommen wird, denn eine von 13°C auf

'2% Kahneman, D. und Tversky, A. (1979) S. 277.
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16°C. Kahneman und Tversky nehmen an, dass dieser Zusammenhang auf die
Wahrnehmung von Geld Ubertragen werden kann: ,Thus, the differences in va-
lue between a gain of 100 and 200 appears to be greater than the differences
between a gain of 1,100 and 1,200."*° Dasselbe gelte auch fiir Verluste: Die
Differenz zwischen einem Verlust zwischen 100 und 200 erscheint groRer als
die Differenz zwischen einem Verlust von 1100 und 1200. Wahrend also das
Erwartungsnutzenmodell von einem Vermogensstand ausgeht, nimmt die
Prospect Theory hingegen an, dass die erwartete Veranderung von einem Re-
ferenzpunkt aus entscheidend ist. Zwar kann dieser Referenzpunkt einer ge-
wissen Willkir unterliegen, aber in den meisten Fallen kann der Status Quo als

Referenzpunkt gewahlt werden.

Eine Wertfunktion, die diese Tatsachen berucksichtigt, sollte daher fur Gewinne
konkav, fur Verluste hingegen konvex sein (mathematisch formuliert: u”(x) < 0
fur x > 0 und u”(x) > 0 flr x < 0, dies Form der Funktion ist also S-férmig). Dies
bedeutet, dass der Grenznutzen sowohl bei Gewinnen als auch bei Verlusten
mit der GroRe abnimmt. Wenn es auch nicht immer maoglich ist, diese Ergebnis-
se auf jeden Menschen zu Ubertragen, da jeder Mensch unter bestimmten Um-
standen lebt, die ihn dazu verleiten, risikofreudiger oder risikoaverser zu han-
deln, so kann doch gesagt werden, dass Verluste bedrohlicher wirken, als der
Genuss, der aus einem Gewinn entspringen wirde. Daher verwundert es nicht,
dass die meisten Menschen symmetrische Wetten (dies sind Wetten, bei denen
die Chancen auf Gewinn oder Verlust desselben Betrages 50:50 stehen) au-
Rerst unattraktiv finden. Wenn zwei symmetrische Wetten zur Auswahl stehen,
dann wird die Wette mit dem niedrigeren Wettbetrag bevorzugt. Mathematisch
kann dieser Zusammenhang folgendermalRen verdeutlicht werden (es gilt:

x>y>0):

(53)  U(y)+u-y)>ux)+uU-X)

und zugleich gilt:

(54)  U-y)-u-x)>uUx)-uy)

139 Kahneman, D. und Tversky, A. (1979) S. 278.
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Eine Analyse der beiden Gleichungen zeigt, dass die Wertfunktion bei Verlusten

steiler ist als fur Gewinne.

Eine Funktion, die diesen Anforderungen genugt, findet sich in der folgenden
Abbildung.

VALUE

LOSSES GAINS

Abbildung 9 Eine hypothetische Wertfunktion
Quelle: Kahneman, D. und Tversky, A. (1979), S. 279.

Zur Erlauterung der Abbildung: Gains und Losses beziehen sich auf den objek-

tiven Wert, Value hingegen auf den subjektiv empfundenen Wert.

Am Ursprung des Koordinatensystems, der dem Referenzpunkt entspricht, hat
die S-formige Wertfunktion einen Knick. Dies bedeutet, dass sie fir Gewinne
konkav, fur Verluste hingegen konvex verlauft. Hierdurch wird die Tatsache ab-
gebildet, dass der Unterschied zwischen 0 und 100 als groRer empfunden wird
als der Unterschied zwischen 10.000 und 10.100. Dies bedeutet, dass der ne-
gative Wert eines Verlustes —X rund doppelt so stark empfunden wird wie der

Wert des Gewinnes +X. Mit anderen Worten: aus der Funktion kann abgelesen
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werden, dass Menschen im Bereich moglicher Gewinne risikoscheu, im Bereich
maglicher Verluste hingegen risikosuchend sind. "™’

Diese gro3ere Abneigung gegenuber Verlusten im Bereich moglicher Gewinne
wird als ,loss aversion* bezeichnet.’® Mit Loss aversion kann erklart werden,
warum Menschen dazu neigen, den Ist-Zustand zu konservieren oder nur leicht

zu verbessern. Diese Neigung wird auch Status Quo Bias genannt.'®

Mit dem Begriff Loss aversion konnen viele Phanomen erklart werden (und
werden damit einer wissenschaftlichen Erkenntnis zuganglich), so z.B. der

endowment effect (ein Effekt, der sich auf den eigenen Besitz bezieht).">*

Man hat sich, allerdings weitgehend erfolglos, die Frage gestellt, warum Verlus-
te starker empfunden werden als entsprechende Gewinne. Eine mdgliche Ant-
wort auf diese Frage wird von Vertretern der evolutionaren Psychologie gege-
ben: Sie deuten Verluste als ein Risiko, das den Tod des Individuums bedeuten
kénne, und damit sinken die Chancen, die eigenen Gene weiterzugeben. Ge-
winne wirden hingegen die Chancen, die eigenen Gene weiterzugeben nicht in
einem gleichen MaRe erhdhen.”*® Dies mag eine zufriedenstellende Erkldrung

sein, die allerdings weder empirisch zu beweisen noch zu falsifizieren ist."*®

31vgl. auch: Kiehling, H. (2001), S. 101ff.

132 Kahneman, D. und Tversky A. (1991).

'3 |In diesem Zusammenhang muss darauf hingewiesen werden, dass eine solche Wertfunktion
zunachst immer nur fir einen Menschen gilt, nicht hingegen fir alle, da das Empfinden eines
Wertes rein subjektiver Natur ist und als solche nicht verallgemeinerbar ist. Gleichwohl kann
man typische Wertfunktionen bzw. durchschnittliche Wertfunktionen konstituieren, die dann
zwar nicht fur alle Menschen gelten, aber doch flir so viele, dass man aus einer statistischen
Perspektive von einer signifikanten Wertfunktion sprechen kann (die also das Verhalten von so
vielen Menschen hinreichend korrekt beschreibt, dass sie als Grundlage fiir weitere
wissenschaftliche Untersuchungen gelten kann).

34 Dieser Effekt ist aus vielen Untersuchungen bekannt. Eine Versuchsgruppe wird geteilt: die
erste Halfte erhalt ein mehr oder weniger wertvolles Gut, sei es ein Auto, sei es einen Bleistift.
Die andere Halfte erhalt nichts. Die erste Teilgruppe, also diejenigen, die das Gut, das sie
behalten dirfen, bekommen haben, werden gefragt, fir welchen Betrag sie bereit waren, es zu
verkaufen, die andere Teilgruppe hingegen, fur welchen Betrag sie es kaufen wiirden. Wenn die
Gruppen statistisch vergleichbar sind, was vorausgesetzt ist, dann sollte der Verkaufs- und der
Kaufpreis identisch sein (so die traditionelle 6konomische Analyse). Experimente zeigen
allerdings, dass der verlangte Preis etwa doppelt so hoch ist, wie der angebotene Preis. Der
Unterschied im Preis wird nur auf den Besitz des Gutes zurlickgeflihrt und ist daher als
.endowment effect® bekannt. Letztlich ist dieser Effekt eine Variante des oben schon
angesprochenen Status Quo bias. Hierzu vgl.: Knetsch, J. L. (1989), wie auch: Kahneman, D.
und Knetsch, J. L. und Thaler, R. H. (1991).

3% v/gl.: Li, Y. J. und Griskevicikus, V. und Neuberg, S. L. (2011).

'3 Diese Argumentation geht letztlich auf Richard Dawkins Buch: The selfish gene, Oxford Uni-
versity Press: Oxford und New York City 1976 zurlck. Das eigentliche Problem bei
Argumentationen mit der Evolution ist, dass alles erklart werden kann. Wenn aber alles erklart
werden kann, wird letztlich nichts erklart. Jede Wissenschaft hat ihr Gebiet, das sie bearbeitet

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



84

Insofern ist ihr wissenschaftlicher Erklarungswert gleich null. Die Frage, warum
Menschen Verluste perhorreszieren, kann letztlich unserer Meinung nach nicht
aufgeklart werden und muss es auch nicht. Fur uns ist wichtig, dass Menschen
sich derartig verhalten, dass dieses Verhalten empirisch nachgewiesen werden
kann. Wir mussen es letztlich als ein Faktum hinnehmen und aus ihm wissen-

schaftliche Konsequenzen ziehen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass in der Funktion sich drei entschei-

dende Merkmale spiegeln:
e Die Beurteilung erfolgt in Bezug auf einen neutralen Referenzpunkt

e Weiterhin gilt das Prinzip der abnehmenden Empfindlichkeit: die subjek-
tive Differenz zwischen 1000 und 1100 Euro wird als weitaus geringer

empfunden als die Differenz zwischen 100 und 200 Euro

e Das dritte Prinzip ist die Verlustaversion: Verluste werden starker emp-

funden als dieselbe Summe Gewinn.

4.1.4 Die Gewichtungsfunktion

In der Erwartungstheorie wird der Wert jedes Ergebnisses mit einem Gewich-
tungsfaktor multipliziert. Dieser darf nicht mit Wahrscheinlichkeiten verwechselt
werden und sollte auch nicht mit dem Mal fir einen Glauben verwechselt wer-

den.

Kahneman und Tversky flihren als Beispiel ein Spiel ein, bei dem man 1000
oder nichts gewinnen kann. Hierfur wird eine Munze geworfen. Die Wahrschein-
lichkeit zu gewinnen liegt also bei 50%. Die Autoren zeigen, dass der Gewich-
tungsfaktor von der Entscheidung abhangt und geringer ist als 50%. Dieser
Gewichtungsfaktor, den die Autoren auch ,Entscheidungsgewichtung® (decision
weight) nennen, misst die Auswirkungen von Ereignissen auf die Wunsch-
barkeit von Erwartungen, nicht so sehr dagegen die angenommene Wahr-

scheinlichkeit.

und innerhalb deren sie Phanomene erklaren kann. Wenn nun eine Wissenschaft sich Gber
diese Grenzen hinwegsetzt und ihre Erklarungsmuster auf andere anwendet, dann werden
Methoden von der einen Wissenschaft in die andere hineingetragen, dort aber keine
Daseinsberechtigung haben. Und insofern ist der wissenschaftliche Wert einer solchen Deutung
gleich null.
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In der Folge diskutieren Kahneman und Tversky die Eigenschaften der gewich-
teten Funktion =, die Entscheidungsgewichtungen mit der Wahrscheinlichkeit
verbindet. Zunachst stellen sie fest, dass sehr kleine Wahrscheinlichkeiten
ubergewichtet sind, also «t (p) > p. Dies machen sie an dem Beispiel einer Lotte-
rie fest: Normalerweise bevorzugen Menschen einen moglichen Lotteriegewinn
von 5000 mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,1% als sichere 5, was einem Lotte-
rielos entsprache. Fur die Umkehrung gilt, dass dieselben Menschen einen ge-
ringen sicheren Verlust von 5 gegenuber einem Verlust von 5000 bei einer
Wahrscheinlichkeit von 0,1% bevorzugen. Dies entsprache einer Versiche-

rungspramie und dem Versicherungsfall.

Obgleich also fir kleine Wahrscheinlichkeiten gilt: n(p)>p, so muss angenom-
men werden, dass ansonsten n(p)<p gilt. Mathematisch formuliert kann der Zu-

sammenhang folgendermalden gefasst werden:

(55) a(p)+(l-p)<l

Dies qilt fir alle O<p<1 und wird von den Autoren ,subcertainty“ genannt.
Kahneman und Tversky erlautern dies folgendermalen: ,The slope of & in the
interval (0, 1) can be viewed as a measure of the sensivity for preferences of
changes in probability. Subcertainty entails that = is regressive with respect to
p.“"*" Dies bedeutet, dass Praferenzen im Allgemeinen weniger sensitiv auf
Veranderungen der Wahrscheinlichkeiten reagieren, als man vom Erwartungs-
prinzip erwarten wiarde. Daher beeinflusst die Subcertainty die menschliche

Einstellung zu unsicheren Ereignissen entscheidend.

3" Kahneman, D. und Tversky, A. (1979), S. 82.
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Abbildung 10 Eine hypothetische gewichtete Funktion
Quelle: Kahneman und Tversky (1979).

Die Abbildung 10 zeigt eine gewichtete Funktion, die die genannten Kriterien
erflllt. Wenn p gegen 0 oder gegen 1 strebt, kann der Wert von = nicht mehr
bestimmt werden, da der menschlichen Fahigkeiten, extreme Wahrscheinlich-
keiten oder hochst unwahrscheinliche Ereignisse zu bewerten, limitiert sind. So
wird der Unterschied zwischen einer hohen Wahrscheinlichkeit und einem si-

cheren Eintreffen haufig vernachlassigt.

4.2 Prospect theory, Risikoverhalten und Vertrauen

Nach der hier vorgestellten Erwartungstheorie ist das Risikoverhalten zunachst
abhangig von v und =, weniger hingegen von der Nutzlichkeitsfunktion. Es
konnte daher instruktiv sein, herauszufinden, unter welchen Bedingungen so-
wohl risikoaverses als auch risikosuchendes Verhalten angestrebt wird. Aus der
bisherigen Diskussion kann geschlossen werden, dass fur risikosuchendes
Verhalten nt (p) > p sein muss, fur risikoaverses Verhalten muss dagegen x < 0
sein. FUr risikosuchendes wie risikoaverses Verhalten gilt allerdings, dass die
Bedingungen nur notwendig nicht jedoch hinreichend sind. Kahneman und

Tversky finden risikofreudiges Verhalten im Bereich von Gewinnen und risiko-
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averses Verhalten im Bereich von Verlusten, aber nur wenn die Wahrschein-
lichkeiten gering sind, was aber den Bedingungen einer Lotterie wie auch von

Versicherungen entspricht.

Uns interessiert an dieser Stelle ein Zusammenhang, der zumeist nicht naher
expliziert wird, sich aber mit einer gewissen Notwendigkeit aus dem bisher Ge-
sagten ergibt: Der Zusammenhang zwischen Risiko und Vertrauen. Dass Ban-
ken auf das Vertrauen ihrer Kunden angewiesen sind, ist seit Bagehots Arbeit
Lombard Street bekannt und muss nicht naher erlautert werden."® Vertrauen
aber bedeutet in unserem Zusammenhang, dass mit einer an Sicherheit gren-
zenden Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen wird, dass der erwartete Nut-
zen auch der reale sein wird. Vertrauen ist also der Gegenbegriff zum Risiko.
Mit schwindendem Vertrauen wird das Verhalten risikoaverser. Schwindendes
Vertrauen bedeutet, dass der erwartete Nutzen zum Zeitpunkt ty sich zum Zeit-
punkt t4 verringert hat. Die Verringerung kann innerhalb dieses Prozesses sehr
viel gréler sein, als wenn man sie Uber die Von-Neumann-Morgenstern-
Erwartungsnutzenfunktion berechnen wurde. Auf diese Weise konnen elegant
Finanzkrisen erklart werden. Wir werden die immer noch andauernde aktuelle

Finanzkrise auf diese Art und Weise auch interpretieren.

4.2.1 Der Einfluss der Arbeiten Kahnemans und Tverskys auf die

Wirtschaftswissenschaften

Wir haben oben die vielleicht wichtigste Arbeit Kahnemans und Tverskys vor-
gestellt, gleichwohl gibt es eine Vielzahl weiterer Arbeiten dieser beiden Psy-
chologen. Innerhalb der von ihnen angestoRenen Forschung gibt es zwei Rich-
tungen. Eine folgt ihnen und sucht nach einer deskriptiven Theorie menschili-
chen Verhaltens; diese Theorie sollte letztlich in eine psychologische Wirt-
schaftswissenschaft munden. Eine zweite Richtung nimmt die Arbeiten als Fal-
sifikation positiver Wirtschaftswissenschaften. Hier wird die psychologische Kri-
tik zwar angenommen, jedoch sollte man an der mathematischen Modellbildung

festhalten werden."® Damit wiirde sich jedoch an der bisherigen Theorie wenig

138 y/gl. Bagehot (2005) passim. )
3% Zu der ersten Gruppe gehodren Kahneman und Tversky, zur zweiten auch Okonomen wie
Thaler oder Sunstein.
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andern, zu wenig, um zu einer wirklichen Erklarung und einem tiefen Verstand-

nis der Phanomene zu gelangen, die uns hier interessieren.

Die Arbeiten der ersten Gruppe zeichnen sich dadurch aus, dass ein Unter-
schied zwischen einer ,Entscheidungsnutzlichkeit (decision utility) und einer
.erfahrenen Nutzlichkeit” (experienced utility) gemacht und immer starker her-
vorgehoben wird."*® Wahrend man die Entscheidungsniitzlichkeit mit dem ob-
jektiven Ndutzlichkeitsbegriff von von Neumann und Morgenstern gleichsetzen
kann, ist die erfahrene Nutzlichkeit eine subjektive. Kahneman ist der Meinung,
dass nur die subjektive Nutzlichkeit als Basis einer Beschreibung von wirt-
schaftlichem Handeln dienen kann. Im Gegensatz zu einer objektiven Nutzlich-
keitstheorie ist es nach Kahneman und Tversky durchaus moglich, dass Men-
schen nicht verstehen, was sie falsch machen; dies gilt auch, wenn man ihnen
die objektive Nutzlichkeit einer Handlung gezeigt wird. Dies mag bei banalen
Alltagsentscheidungen nicht ins Gewicht fallen, aber bei Entscheidungen, die
durchaus ernste wirtschaftliche Konsequenzen nach sich ziehen, kann irrationa-

les Handeln durchaus entscheidend sein.

Hieraus ist zu erklaren, warum Kahneman in seinen spateren Arbeiten versucht,
eine praskriptive Theorie Uber das Treffen von Entscheidungen wieder einzu-
fihren.™! Insofern kommt bei Kahneman {ber die Hintertiir doch wieder die

Erwartungsnutzentheorie ins Spiel.

Es gibt aber auch einige Okonomen, die die Erwartungsnutzentheorie komplett
verwerfen. Diese Okonomen beziehen sich auf das ,hyperbolic discounting®,
also darauf, dass ein zuklnftiger Gewinn wertloser wird, je groRer die zeitliche
Entfernung ist. Die traditionelle Okonomie nimmt an, dass eine derartige Abwer-
tung mittels einer Exponentialfunktion beschrieben werden kann (daher wird
dies auch ,exponential discounting“ genannt). Empirische Untersuchungen deu-

ten aber daraufhin, dass hier vielmehr eine hyperbolische Funktion vorliegt "2,

Allerdings halten auch diese Wissenschaftler an der bisherigen traditionellen
Beschreibung insofern fest, als sie sie fur einen Spezialfall der allgemeineren

von ihnen noch zu formulierende Theorie halten. Wenn diese neue Theorie sich

'“0y/gl.: Kahneman, D. (1994) und Kahneman, D. (2003).
'*! Kahneman, D., und Thaler, R. (1991).
%2 Laibson, D. (1997).
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einmal etabliert haben sollte, dann kénne sie wieder als Basis fiir normative

Okonomie gelten.

Der zweite Weg, der sich aus den Forschungen Kahnemans und Tverskys
ergibt, kann folgendermaf3en beschrieben werden. Es wird zugegeben, dass die
psychologische Forschung auf menschliches Verhalten aufmerksam gemacht
hat, das nicht mit der Theorie lbereinstimmt. Daher sollten Okonomen ver-
pflichtet werden, neue Theorien experimentell zu Uberprufen, soweit dies mog-
lich ist. Aber sie weisen zugleich daraufhin, dass Okonomie nicht Psychologie
ist und sie sollte auch nicht versuchen, Psychologie zu werden. Vielmehr sollten
die Daten aufgenommen werden und innerhalb eines mathematischen Modells

erklarbar werden um so zu guten Vorhersagen zu kommen.'*?

Wir lehnen alle drei Wege ab. Es scheint uns, dass kein Okonom die Ergebnis-
se Kahnemans und Tverskys ernst nimmt und sie radikal interpretiert. Worin
besteht der Fehler, den alle Autoren machen? Was verhindert eine radikale In-
terpretation? Die Antwort ist relativ einfach: Alle Autoren haben im Hintergrund
immer noch den Homo Oeconomicus. Reales Verhalten wird demgemal als
Abweichung von dem geforderten Verhalten verstanden. Es wird prinzipiell als
Dysfunktion verstanden, die es zu beseitigen gilt. Was aber, wenn hier keine
Dysfunktion vorliegt? Was bedeutet es, wenn das rationale Verhalten des Homo
Oeconomicus als Dysfunktion interpretiert werden muss? Es muss, dies ist un-
sere Meinung, deshalb als Dysfunktion interpretiert werden, weil nicht nur kein
Mensch sich derartig rational verhalt, sondern auch, weil der Homo
Oeconomicus nichts gemein hat mit wirklichen Menschen. Die Grundlage aller
traditionellen 6konomischen Theorien ist nicht die Grundlage der in der Wirk-
lichkeit lebenden Menschen. Folglich muss es zu einer Differenz in der Theorie

und der Praxis kommen.

Wir wollen diesem Mangel im Folgenden begegnen, indem wir versuchen Struk-
turen am Menschen aufzuweisen, die dem wirklichen Leben mehr entsprechen

als die des Homo Oeconomicus.

B Vgl. z.B. Camerer, C. und Loewenstein, G. (2004).
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4.3 Ernst Fehrs Erkenntnis zur Fairness und zur Reziprozitat des

Verhaltens

Die Kritik an den vorgestellten Modellen kann aber auch aus einer anderen
Perspektive vorgebracht werden. Voraussetzung fur alle Theorien, mit dem Ri-
siko umzugehen, ist der Homo Oeconomicus. Ernst Fehr, ein dsterreichischer
Okonom, hat in vielen seiner Arbeiten allerdings darauf hingewiesen, dass
menschliches Verhalten haufig als reziprokes Verhalten zu verstehen ist und
damit nicht als Verhalten, das als nutzenmaximierend zu verstehen ist. Rezip-
rok bedeutet in diesem Zusammenhang weder ein kooperatives noch gar ein
altruistisches Verhalten. Kooperatives Verhalten ist auch auf zuktlinftige Gewin-
ne gerichtet, kann allerdings nicht unbedingt als ein Verhalten des Homo
Oeconomicus verstanden werden, da der erreichbare Nutzen nicht notwendig
der Maximalnutzen ist. Altruismus hingegen ist unbedingte Freundlichkeit. Re-
ziprozitat hingegen versteht Fehr als ein Verhalten, das das Verhalten des Ge-

genlbers spiegelt.'**

Reziprokes Verhalten ist ein experimentell gut untersuchtes Verhalten. Ein Bei-
spiel ist das sogenannte Ultimatumspiel. In diesem Spiel wird zwei Spielern die
Moglichkeit gegeben, Geld zu gewinnen. Spieler A bekommt zunachst den ge-
samten Betrag, mit der Aufforderung, von dieser Summe nach seinem Gutdun-
ken dem Spieler B eine Teilsumme anzubieten. Wenn dieser akzeptiert, dann
bekommt jeder seine Summe, wenn nicht, bekommen beide nichts. Wichtig ist
hier festzuhalten, dass beide Spieler sich nicht kennen, sich nicht sehen und

Spieler A nur einmal ein Angebot abgeben darf.

Wenn der Mensch nach MalRRgabe des Homo Oeconomicus handeln wirde,
dann muisste Spieler B den kleinstmoéglichen Betrag (also einen Cent) akzeptie-
ren, da der Nutzen eines Cents immer noch grof3er ist als kein Cent. Jedoch
konnte festgestellt werden, dass angebotene Summen, die unter 30 % der Ge-
samtsumme lagen, regelméaRig abgelehnt wurden.'*® Dieses Verhalten interpre-

tiert Fehr als negatives bzw. positives reziprokes Verhalten.

Kritiker haben gegen diese Studien eingewendet, dass die Teilnehmer aus rela-

tiv entwickelten Staaten kamen (Schweiz, Japan oder auch den USA) und zu-

“*V/gl. Fehr und Gachter (2000a), S. 162.
'** Hierzu vgl. Nowak, Page und Sigmund (2000), S. 1773f.
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meist Studenten waren. Insofern kénnten diese Studien nicht reprasentativ sein.
Fehr hat daraufhin eine grof® angelegte Studie vorgelegt, in der 15 Stammesge-
sellschaften aus vier Kontinenten verglichen wurden."® Es ergab sich ein
durchaus interessantes und so vielleicht nicht vorhersehbares Ergebnis: Wah-
rend das mittlere Angebot um einiges niedriger lag als bei westlich gepragten
Zivilisationen (26 statt 45 Prozent), kam es bei Angehdrigen eines Stammes
aus Neuguinea zu einem interessanten Phanomen: Viele dieses Stammes ha-
ben mehr als die Halfte der Summe angeboten. Es gibt in diesem Stamm eine
kulturelle Tradition des Schenkens, die allerdings dieselben Angehdrigen be-

wog, allzu grof3e Angebote (neben aulRerst niedrigen) ebenfalls abzulehnen.

Trotz aller kulturellen Unterschiede konnte jedoch bei keinem Experiment ein
Verhalten beobachtet werden, das nicht dem des Homo Oeconomicus ent-
spricht, da der erreichte Nutzen zumeist nicht der Maximalnutzen ist. Als Er-
gebnis kann festgehalten werden, dass wir bei Entscheidungen, die andere be-
treffen, nicht nur eigennttzig handeln, sondern immer auch das Gegenuber mit

in Betracht ziehen.

Da jedoch das Ultimatumspiel als zu artifiziell und somit die Aussagen aus ihm
nicht unbedingt auf die Wirklichkeit Ubertragbar zu sein scheinen, haben Fehr
und Gachter ein neues Spiel eingefuhrt, das die Kooperationsbereitschaft meh-
rerer Spieler untersucht. Hierfir werden jedem der vier Spieler 20 Euro gege-
ben. Jeder Spieler muss entscheiden, wie viel von diesem Geld in die Gemein-
schaftskasse gelegt wird. Der Spielleiter verdoppelt dann den Betrag und gibt
jedem Spieler ein Viertel des Geldes. Dies bedeutet, dass es einen hohen An-
reiz gibt, nicht alles Geld zu investieren, da im ungunstigsten Fall der Spieler
nur die Halfte seines eingesetzten Geldes zuruckbekommt. Der Homo
Oeconomicus wurde gar kein Geld investieren, da er davon ausgehen musste,
dass seine Mitstreiter ebenfalls kein Geld investieren wirden und daher er sei-
nen Einsatz halbieren wurde. In der Wirklichkeit verhalten sich die meisten Teil-
nehmer solcher Spiele allerdings anders. Sie investieren zumindest die Halfte
ihres Einsatzes. Allerdings ist auffallig, dass, wenn dieses Spiel zehn Runden
lang wiederholt wird, die Spieler in der Schlussrunde deutlich weniger investie-

ren. Dies konnte als Lernprozess interpretiert werden. Gleichwohl sprechen hier

146 Henrich, Boyd, Bowles, Camerer, Fehr, Gintis McElreath (2001), passim.
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Experimente dagegen, da dieselben Spieler, wenn sie dasselbe Spiel ein weite-

res Mal spielen, sie erneut bereit sind, hohe Betrage zu investieren.

Fehr und Gachter haben dieses Spiel um eine weitere Komponente erweitert:
Die Teilnehmer kdnnen Mitspielern eine Geldbul’e auforummen. Das Geld be-
kommt der Leiter, aulerdem kostet die Strafe auch einen kleinen Betrag. So ist
beispielweise die Strafe 1 Euro und kostet 30 Cent. Obgleich die Strafe also
aus der Perspektive des Homo Oeconomicus irrational ist, wird von vielen Teil-
nehmern hiervon reichlich Gebrauch gemacht. Die Folge hiervon ist, dass die
Bereitschaft zur Kooperation zunimmt und damit der Nutzen der Gemeinschaft

als Ganzes.™

Aus dem Gesagten folgt, dass neoklassische Theorien das Geschehen auf den
Finanzmarkten nicht adaquat beschreiben. Wenn diesem zugestimmt wird, so
ist die Konsequenz, dass fur die Beschreibung der Finanzmarkte eine neue
Theorie in Anschlag gebracht werden muss. Es bietet sich hierfur an, auf Arbei-
ten Kahnemans und Tverskys zurlickgehen. Sie werden als Grundlage des
Behavioral Finance gesehen, wenn auch der historische Ausgangspunkt die
Arbeit Thalers ist. Behavioral Finance kann als Versuch angesehen werden,
psychologische Erkenntnisse in die Wirtschaftswissenschaften zu Ubertragen
und sie dort fruchtbar zu machen. Hier schlieRen sich die eigentliche Fragen an:
Wie ist der wirtschaftlich handelnde Mensch zu verstehen? Dies aber fuhrt auf
die allgemeine Frage: Worauf beruht Handeln und Verhalten? Gibt es so etwas

wie Verhaltenskonstanten und wenn ja, wie zeigen sie sich?

Der Sozialdkonom Schmodlders, der als ein Vater 6konomischer Verhaltensfor-
schung gilt, bringt das Kernproblem auf folgenden Punkt: ,Alle Versuche, die
okonomische Welt zu erklaren, setzen sich auf irgendeine Weise mit dem Ver-
halten des Menschen im wirtschaftlichen Bereich auseinander.“™*® Wir haben es
nach Schmolders mit zwei Seiten des Problems zu tun. Einer idealen, modell-
theoretischen okonomischen Welt und dem menschlichen Verhalten als solches
in einem wirtschaftlichen Umfeld. Da es sich hierbei um ein grundlegendes

konstitutionslogisches Problem handelt, muss geklart werden, in welchem Zu-

" Fiir die Darstellung des Kooperationsspiels vgl. Fehr und Géachter (2002) und Fehr und

Géchter (2000b).
%8 Schmolders, G. (1960), S. 95.
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sammenhang die Natur des Menschen, also unser menschliches Verhalten, mit
dem es begleitenden wirtschaftlichen Umfeld steht. Ist es die Faktizitat einer
realen okonomischen Seinsweise des Menschen, die unsere Natur bestimmt,
oder grundet das wirtschaftliche Verhaltensmodell vielmehr in einer grundle-
genderen Natur des Menschen? Ist eine methodische Trennung zwischen Ver-
halten des Menschen als solchem und menschlichen Verhalten in wirtschaftli-
chen Situationen Uberhaupt sinnvoll und konsistent durchzuhalten oder missen
wir nicht vielmehr von einem menschlichen Verhalten sprechen, dass immer
schon, d.h. auch von Natur aus, 6konomisch ist? Stellen wir jedoch diese Frage

zunachst zuruck.
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5 Der Homo Behavioralis: Eine Fundamentalbetrachtung

Wir haben den Homo Oeconomicus und sein Verhalten auf dem Markt vorge-
stellt; hiergegen haben wir die Theorien Kahneman und Tverskys wie auch die
Ergebnisse von Fehr gesetzt. Wir haben gesehen, dass das Konzept des Homo
Oeconomicus in seinem Herzstuck nicht zu halten ist. Gleichwohl folgt hieraus
nicht, dass mittels der Arbeiten von Kahneman, Tversky und Fehr menschliches
Verhalten auf dem Markt auch tatsachlich korrekt beschrieben wird. Wir sind
vielmehr der Auffassung, dass mit den genannten Theorien wichtige Fortschritte
erzielt wurden, sie aber doch nicht den wirklichen Menschen fassen. Wir wollen
also zunachst sowohl den Homo Oeconomicus aus unserer Perspektive wie
auch die Arbeiten Kahneman und Tverskys grundsatzlich kritisieren, bevor wir

den Homo Behavioralis in seinen Grundztigen vorstellen.

5.1 Kritische Betrachtungen der Theorien, die auf den Homo

Oeconomicus basieren

Die hier vorgestellten Theorien zur Beurteilung und Bewertung von Finanzpro-
dukten und Portfolios kbnnen durchaus kritisiert werden. Zunachst ist auffallig,
dass von einer idealisierten Vorstellung ausgegangen wird. Nehmen wir als
Beispiel das Marktportfolio, wie wir es oben dargestellt haben. Ein Marktportfo-
lio kann realiter niemals aufgestellt werden, da die Anzahl der mdglichen In-
vestments gegen unendlich tendiert. Insofern mag sich ein Portfolio eventuell
dem Marktportfolio annahern, aber es wird niemals das Marktportfolio als Ideal
erreicht werden. Der Unterschied zwischen einem wirklichen und dem Markt-

portfolio kann aber hinsichtlich der Rendite erheblich sein.

Ein weiterer Kritikpunkt, der fur uns viel wichtiger ist, bezieht sich auf die in die
Bewertung involvierte Statistik. Es wird angenommen, dass die zukunftigen
Renditen einer Normalverteilung entsprechen. Ist dies aber eine einleuchtende

Voraussetzung? Es scheint uns, dass dies nicht unbedingt der Fall ist.

Ein weiterer Punkt, der noch viel fragwdirdiger ist, lautet, dass die Aussagen und
Bewertungen nur fur normale Marktbedingungen gelten. Was aber sind ,norma-
le Marktbedingungen®? Mit einem gewissen Recht kdnnte man behaupten, dass

auf den Finanzmarkten der permanente Ausnahmezustand herrscht.
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Doch selbst wenn wir nicht so weit gehen, so bleibt doch die Erkenntnis, dass
alle Modelle nicht fir Ausnahmezustande gelten, die auch nicht vorhergesehen
werden konnen. Man kann also von einem Versagen der vorgestellten Modelle
ausgehen, sollte ein Ausnahmezustand auftreten. Damit haben wir den ent-
scheidenden Kritikpunkt: Zum Geschehen auf dem Markt gehort auch der Aus-
nahmezustand, der sich aber nicht in den oben vorgestellten Modellen wider-
spiegelt. Dieses Risiko, bei dem es durchaus auch zu einem Totalausfall der
Investitionen kommen kann (und zwar von Positionen, die eigentlich als relativ
risikoarm bewertet werden), wird systematisch ausgeblendet. Insofern sind alle
vorgestellten Modelle weitaus risikoreicher als es auf den ersten Blick den An-

schein hat. Wir werden hierauf weiter unten noch zu sprechen kommen.

Aus dem Bisherigen ist deutlich geworden, dass der Homo Oeconomicus kein
Modell ist, das wirtschaftliches Verhalten korrekt beschreibt. Man kann viele
Grinde anfluhren, warum dieses Modell versagt. Der Hauptgrund liegt in der
Tatsache begriindet, dass der Homo Oeconomicus ein praskriptives Modell ist,
es also vorschreibt, wie der wirtschaftlich handelnde Mensch sich verhalten soll.
Allerdings folgt aus der Erkenntnis, dass man sich in einer bestimmten Situation
so und nicht anders verhalten soll, nicht, dass man sich auch so verhalt. Eben-
falls sind auch einige Randbedingungen dieses Modells zumindest fragwurdig.
Vorausgesetzt ist, dass der Mensch uber vollstandige und lickenlose Informati-
onen verfugt, was aber tatsachlich selten der Fall ist. Weiterhin wird ein vollig
rationales Verhaltnis des Menschen zu seiner Umwelt angenommen. Auch die-

se Voraussetzung kann angezweifelt werden.

Die bisherig Kritik richtet sich vor allem auf die Folgen, die sich hieraus erge-
ben, sie umgeht jedoch das eigentliche und zentrale Problem: den Homo
Oeconomicus selbst. Nun haben wir in dieser Arbeit schon ofter diesen Begriff
kritisiert. Die folgende logische Ableitung soll nun erweisen, dass der Homo
Oeconomicus ein Begriff ist, der nicht zufallig in der Welt kein reales Gegen-
stick hat, sondern notwendig. Hierfir muissen wir zunachst den Homo
Oeconomicus nochmals definieren. Er ist ein Wesen, das durch und durch rati-
onal ist und dessen Ziel in einem Nutzenmaximum besteht. Um aber sein Nut-
zenmaximum berechnen zu kdénnen, muss er eine vollstandige Kenntnis des

jetzt existierenden Weltzustandes besitzen, d.h. er muss Kenntnis Uber jeden
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Einzelzug ihres Daseins und Ablaufs besitzen. Erst mit dieser Kenntnis liel3e
sich berechnen, welche Auswirkung ein spezifisches wirtschaftliches Verhalten
hat. Dieses konnten dann in einem nachsten Schritt mit anderen verglichen und

das Optimum erkannt werden.

An dieser Voraussetzung schliel3en sich logische Schlussfolgerungen an: Wie
sollen wir uns die Bedingungen erflllt denken? Ist er zu dieser Erkenntnis auf
menschlichem Wege oder ubermenschlichem Wege gelangt? Sollte der erste
Fall zutreffen, so musste er, wie alle Menschen, diese Uber physikalische
Messapparaturen wie auch Befragungen usw. gewonnen haben. Die Genauig-
keit der Messungen wie auch der Befragungen kann aber niemals Uber ein be-
stimmtes Mal} hinausgehen, die einerseits in den Ungenauigkeiten der Appara-
te wie auch den Antworten gegrundet ist. Folglich kann der Homo
Oeconomicus, wenn er zu seinen Daten auf menschliche Weise kommt, nie-
mals ein absolutes Bild der Wirklichkeit haben. Insofern ist aus diesen Grunden
die Berechnung eines Nutzenmaximums unmaoglich. Es bliebe also die zweite
Moglichkeit: Der Homo Oeconomicus kommt zu seinen Daten auf eine Uberna-
turliche Weise, die man auch als unmittelbar bezeichnen kdnnte. Eine solche
Intelligenz, die unmittelbar und intuitiv dieses Wissen besitzt, ware aber zu-
gleich der Mihen der Schlussfolgerungen und Vorausberechnungen enthoben.
Sie brauchte nicht mehr zu berechnen, sie wusste intuitiv, welches ihr Nutzen-
maximum ware. Ein Geist, der dies zu leisten im Stande ware, ware uber-

menschlich, und folglich scheidet diese zweite Mdglichkeit auch aus.

Unwissenheit, die sich hier zeigt und konstitutiv zu wirtschaftlichem Verhalten
gehort, ist durchaus in den Wirtschaftswissenschaften unter dem Begriff des
Risikos behandelt worden. Dies hat allerdings Folgen fur den Begriff des Homo
Oeconomicus: Im Grunde genommen kann man ihn jetzt nicht mehr als
Nutzenmaximierer begreifen sondern als ein Wesen, dessen Ziel in dem wahr-
scheinlich grof3tem Nutzen besteht. Gleichwonhl bleiben die Probleme des nicht-
mittelbaren Wissens bestehen; man versucht sie mittels statistischer Methoden
einzufangen. Wir haben aber oben schon die prinzipiellen Bedenken, die sich
gegen sie anfuhren lassen, angefuhrt. Gleichwohl ist der Begriff des Risikos fur
uns alles andere als unwichtig: Mit der Einflhrung dieses Begriffs antworten die

Wirtschaftswissenschaften, wenn auch in unseren Augen unzulanglich, auf die
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Tatsache, dass die okonomische Welt keine konstruierte ist, die beherrschbar
ware, sondern eine gegebene, die, wenn Uberhaupt, nur zeitweise und auch
dann nur unzulanglich zu beherrschen ist. Damit ist aber die TUr zu einem neu-
en Feld wirtschaftswissenschaftlicher Forschung aufgestof3en: Wie verhalt sich

der reale Mensch 6konomisch in einer Welt voller Risiko?

Nach dem Gesagten kann ein praskriptives Modell uns hier nicht weiterhelfen.
Wenn also ein praskriptives Modell nicht angemessen ist, wirtschaftliches Ver-
halten zu erklaren, so ist zu fragen, wie stattdessen ein Modell der Wirtschaft

und wirtschaftlicher Tatigkeiten beschaffen sein sollte.

Es bietet sich an, statt wirtschaftliches Verhalten vorzuschreiben, es zu be-
schreiben. Dies ist ja, wie oben bereits beschrieben, auch ein Teil des auf
Kahneman und Tversky zurickgehenden Behavioral Finance. Wir wollen die
Beschreibungen aber, im Gegensatz zu Kahneman und Tversky nicht mathe-
matisch fassen, sondern auf den handelnden Menschen im Allgemeinen und
auf den wirtschaftlich handelnden Menschen im Besonderen. Jeder Mensch
verfugt Uber eine Identitat, die jeder wirtschaftlichen Handlung vorausgeht, die-

se beeinflusst.

Bevor wir jedoch hierauf ndher eingehen, wollen wir zunachst auch die Arbeiten

Kahneman und Tverskys einer Kritik unterziehen.

5.2 Kiritik an der Wirtschaftspsychologie

Wir haben bisher die Forschungsergebnisse Kahneman und Tverskys positiv
gewurdigt. Hier soll aber nicht verschwiegen werden, dass man ihre Interpreta-
tion der Ergebnisse durchaus auch kritisch sehen kann. Ausgangspunkt unserer
Kritik ist in der Tatsache zu sehen, dass diese Arbeit sich dem tatsachlichen
Menschen widmet und ihn beschreiben will. Nun soll hier nicht verschwiegen
werden, dass die Arbeiten Kahneman und Tverskys dasselbe Ziel haben. Auch
sie wollen den real existierenden Menschen beschreiben. Warum also mussen
diese Arbeiten kritisiert werden? Unsere Antwort lautet, dass der Ausgangs-
punkt, namlich eine artifizielle Laborsituation, keinesfalls dem tatsachlich exis-

tierenden Menschen in vollem Umfang gerecht wird.
Warum ist dies so? Der Mensch lebt in einer komplexen Welt; er ist ein Kultur-

und Gesellschaftswesen, er hat eine Geschichte und lebt zugleich in der Ge-
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schichte. Eine Theorie, die sich dem real existierenden Menschen widmet,
muss diese Tatsachen zumindest ansatzweise reflektieren. Psychologische Be-

schreibungen unterschlagen diese aber.

Die artifizielle Laborsituation kann allgemein folgendermal3en beschrieben wer-
den: Den Probanden werden zwei Mdglichkeiten vorgestellt, von denen sie sich
fur eine entscheiden mussen. Die beiden Mdglichkeiten sind in ihren jeweiligen
Folgen genau erlautert. Diese Situation entspricht aber keinesfalls der realen
Welt. Wirtschaftliche Akteure kdnnen zumeist nicht die Folgen einer Handlung
oder eines spezifischen Verhaltens in ihrer Ganzheit Uberblicken. Die jeweils
konkrete wirtschaftliche Situation wird durch derart viele Komponenten und Be-
dingungen gebildet, dass Auswirkungen eines Verhaltens gerade nicht voraus-
berechnet werden konnen. Folglich haben Kahneman und Tversky ein methodi-
sches Problem: Kénnen ihre Ergebnisse auf die wirkliche Welt Ubertragen wer-
den? Beschreiben ihre Ergebnisse tatsachlich den wirklichen Menschen, der in

der realen Welt agiert und mit und in ihr interagiert?

Wenn wir uns diese Fragen vorlegen, dann ist leicht einzusehen, dass eben
gerade nicht der konkrete Mensch analysiert wird, sondern ein Mensch, der
durch die Laborsituation prapariert wird. Trotz allem missverstehe man die Kritik
an der Wirtschaftspsychologie nicht. Es ist hiermit keine Radikalkritik vorge-
bracht. Wir wollen darauf hinweisen, dass sie in einem bestimmten Rahmen
durchaus ihre Berechtigung hat. Vor allem gibt sie Hinweise auf ein reales Ver-
halten. Zugleich soll aber festgehalten werden, dass es nur Hinweise sind und

keinesfalls Tatsachen.

Wir haben also dargetan, dass alle bisherigen Theorien unzureichend sind. Wir
wollen in der Folge die Grundlagen einer neuen Theorie vorlegen, die der Sa-
che nach eine Fundamentalbetrachtung ist. Hierfir missen aber zunachst me-

thodologische Uberlegungen vorgeschoben werden.

5.3 Das Verstehen als Methode

Die Wirtschaftswissenschaften haben ihre Objekte bisher nur erklart. Hierunter
sei eine mathematische Beschreibung der Wirklichkeit verstanden, die Ereig-
nisse und ihre Folgen berechnet. Derartige Beschreibungen leisten die Natur-

wissenschaften. Im Gegensatz zum naturwissenschaftlichen Erklaren steht das
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Verstehen. Wahrend wir die Natur beschreiben, konnte man sagen, dass wir
unser ,Seelenleben“ verstehen. Dieser Begriff mag antiquiert wirken, jedoch
wird mit ihm etwas verdeutlicht, was bisher in den Wirtschaftswissenschaften
nicht in den Blick kam: Wir verstehen unsere Triebfedern, die uns zu bestimm-
ten Taten motiviert haben. Wir verstehen Urteile, die wir Uber andere Menschen
fallen. Wir verstehen aber auch andere Menschen und deren Taten, wie auch
deren Urteile Uber uns. Im Grunde geht das Verstehen von einer Ganzheit oder
Totalitat eines gegebenen Strukturzusammenhanges aus (eben des ,Seelenle-
bens®), um von diesen aus Einzelnes fassbar zu machen. Wir leben in einem
Zusammenhang eines Ganzen (der Welt), was es uns ermoglicht einzelne Sat-

ze oder auch einzelne Handlungen zu verstehen.

Verstehen bezieht sich zunachst, dies haben wir soeben erlautert, auf den
Menschen selber und seine Psyche. Zugleich aber auch auf menschliche Pro-
dukte und geistige Gebilde. Diese bilden keinesfalls transzendente Werte, son-
dern sind Ausdruck oder Objektivationen eben dieser Psyche. Damit wird der
Unterschied zum Erklaren deutlich: Wahrend dieses sich auf Nicht-belebtes
bezieht, verstehen wir (menschliches) Leben und seine AuRerungen. Wenn wir
also einen fremden Menschen verstehen wollen, so ist dies deswegen mdoglich,
weil wir selbst ein Mensch sind. Zugleich erfordert Verstehen in einem gewissen
MaRe ein ,Nacherleben®. Wenn wir eine Handlung eines uns unbekannten
Menschen verstehen wollen, so mussen wir uns in ihn hineinversetzen und sei-
ne Gedankengange, die ihn zu diesem Entschluss fuhrten, mitmachen. Wir sind
hierzu durchaus in der Lage, wie man an einfachen Beispielen zeigen kann. Wir
nehmen, da das, was bisher gesagt wurde, allgemein fur den Menschen gilt und
nicht nur fur sich wirtschaftlich verhaltende Menschen, das Verhalten eines
Fernsehkommissars. Er versucht in die Psyche des Taters zu gelangen, obwohl
er ihn nicht kennt und versucht daruber ihm auf die Schliche zu kommen. Wir,
als Zuschauer, verstehen mit dem ermittelnden Kommissar mit und machen uns
so das im Fernsehen dargestellte Verhalten verstandlich. Es ist in diesem Zu-
sammenhang zweitrangig, dass das im Fernsehen Dargestellte nicht der Reali-
tat entspricht, zumal die Fernsehsendung auch als ein Produkt des menschli-
chen Geistes zu verstehen ist. Wichtig ist hier, dass wir als Zuschauer den Ge-

samtzusammenhang des Krimis verstehend nachvollziehen. Gerade dann,
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wenn wir ihn nicht verstehend nachvollziehen konnen, weil es Bruche in der
Handlung gibt, haben wir einen schlechten Krimi vor uns. Das Verstehen ver-
wandelt sich in diesem Falle in ein Unverstandnis, das aber als solches ver-
standen wird. Also ist auch das Nichtverstehen in einem gewissen Sinne ein

Verstehen.

Wir haben Verstehen bis jetzt nur aus der Perspektive des Verstehenden er-
klart. Zum Verstehen gehort aber nicht nur der, der versteht, sondern auch das,
was verstanden wird. Allgemein Iasst sich sagen, dass ,Sinn“ verstanden wird.
Sinn ist in diesem Zusammenhang ein Zeichen, das auf etwas anderes ver-
weist. So wird eine Gebarde eines Menschen verstanden, wenn von ihr auf ei-
nen spezifischen Gemditszustand geschlossen wird (wobei ,schliefen® hier
nicht im Sinne eines logischen Schlusses zu verstehen ist, sondern als ein Au-
tomatismus). So verweisen beispielsweise weit aufgerissene Augen, ein leicht
geoffneter Mund und eine Hand an der Wange auf die Emotion Furcht. Sinn ist
hier also ein Zusammenhang von Ausdrticken, die auf eine spezifische Emotion

verweisen.

Wir verstehen allerdings nicht nur Emotionen bei anderen. Wir verstehen auch
(und dies ist in unserem Zusammenhang viel bedeutender) Sprache. Wie Ge-
barden als Ausdruck eines inneren Zustandes zu deuten sind, so ist auch Spra-
che als Ausdruck (wenn auch nicht notwendigerweise eines inneren Zustandes)
zu deuten. In der Sprache teilt der Mensch sich mit und macht damit andere auf
etwas aufmerksam, was diese vielleicht noch nicht bemerkt haben. Insofern
jede wissenschaftliche Mitteilung immer sprachlich ist, Sprache aber nur ver-
standen werden kann (Sprache zu erklaren bedeutet etwas vollig anderes), ist
Verstehen die Grundlage und das Fundament jeder Erklarung. Man muss also

von einem Primat des Verstehens ausgehen.

Verstehen ist ebenfalls nicht an ein autonomes Subjekt gebunden. Tatsachlich
gibt es derartige Subjekte gar nicht. Vielmehr ist jedes Subjekt, also jeder
Mensch, in einen gesellschaftlichen, kulturellen und auch geschichtlichen Kon-
text eingebunden. Verstehen, das sich auf einen Sinn richtet, ist also von vor-
neherein nicht ,wertneutral, da die Kontexte in das Verstehen und die Beurtei-

lung mit hineinspielen. Es kommen notwendig Vorurteile zum Vorschein, die
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das Verstehen mitbedingen.’*® Vorurteilslosigkeit wiirde also zu einem Nicht-

verstehen fiihren.

In einem abgeleiteten, aber deswegen keinesfalls unwichtigen Sinne bezieht
sich das Verstehen auf Satze. Einen beliebigen Satz zu verstehen, bedeutet,
dass man weil}, was der Fall ist, wenn er wahr ist. Folglich besteht ein Zusam-
menhang zwischen dem Verstehen und den Bedingungen, die den Satz wahr
werden lassen. Nota Bene: Man kann also einen Satz verstehen, der unter kei-

nen Umstanden wahr werden kann.

Wenn wir mit diesem Wissen auf das uns hier interessierende Thema zurlck-
kommen, so sehen wir leicht, dass sich ein Zugang, der sich auf das Verstehen
stutzt, durchaus anbietet: Finanzprodukte aller Art sind vom Menschen gemach-
te Produkte. Jeglicher Markt ist nur von Menschen bevdlkert. Wirtschaftliches
Verhalten ist menschliches Verhalten. Entscheidungen, die auf dem Markt ge-
troffen werden, werden von Menschen getroffen. Wirtschaftliches Geschehen in
all seinen Abwandlungen und Derivaten ist also durch und durch menschlich.
Diese Arbeit will allerdings zeigen, dass das Verstehen okonomischer Zusam-
menhange nicht nur madglich ist, sondern diese besser erfasst als Zugange, die

nicht das Verstehen als Methode haben.

Kommen wir nochmals auf den soeben explizierten Primat des Verstehens zu-
rick. Dieser ist von durchaus groRRer Bedeutung flir das hier zu Erlauternde.
Behavioral Finance, dies werden wir unten darstellen, kommt haufig auf soge-
nannte Verzerrungen zu sprechen, die zumeist nur psychologisch erklart wer-
den. Derartige Erklarungen sind aber nur moglich, wenn sie zuvor verstanden

worden sind."

%9 Wir wollen dies an einem Beispiel verdeutlichen. Wir wollen das Verhalten eines bestimmten
Menschen verstehen. In dem explizierten Sinne bedeutet dies, dass wir uns darum bemuhen,
sein ,Seelenleben” nachzuleben. Wir versetzen uns also gedanklich in seine Lage und fiihren
uns seine Motivationen vor Augen. Vorausgesetzt ist hierbei allerdings, dass er uns dhnlich ist.
Wir kdnnen uns nicht in ein Tier oder gar in ein unbelebtes Objekt hineinversetzen. Das
entscheidende Vorurteil ist also, dass derjenige der sich hineinversetzt und derjenige, in den
man sich hineinversetzt ahnlich sind. Wirtschaftliches Verhalten kann also verstanden werden,
wenn man sich in den Verhaltenden hineinversetzen kann. Wir werden dies am Beispiel Fulds
unten verdeutlichen.

190 Zur Verdeutlichung geben wir folgendes sicher etwas absurd klingendes Beispiel: Es wurde
statistisch bewiesen, dass es eine ,Mirzala-Verzerrung® gibt. Nun wirde sicher niemand diese
Verzerrung verstehen, obgleich sie statistisch nachgewiesen ist. Erst wenn diese Verzerrung
einen Namen aus der Lebenswelt bekommt, beispielsweise ,Herdenverhalten®, dann ist sie
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Das Verstehen ist also von zentraler Bedeutung, da es die Welt als voll von
Sinn begreift. Im Verstehen erschliel3t der Mensch die Welt als bedeutsame
Welt und hieraus abgeleitet: Im Verstehen erschlief3t der sich wirtschaftlich ver-
haltende Mensch die Wirtschaft als bedeutsame Wirtschaft. Finanzprodukte
jeglicher Art werden verstanden, und zwar als Mittel, um etwas zu erreichen.

Dies kann, muss aber nicht, eine Rendite sein.

In einem engen Zusammenhang mit dem Verstehen steht das konkrete Vorge-
hen innerhalb der Arbeit, das wir als ,empirisch“ bezeichnen wollen. Hiermit ist
selbstredend nicht die Laborempirie gemeint. Vielmehr geht es darum, Phano-
mene, die im Zusammenhang mit dem Homo Behavioralis auftauchen, in der
Erfahrung auf Momente zurlckzufihren, die fur ihn konstitutiv gelten. Es gilt
also innerhalb der konkreten Phanomene dasjenige zu erkennen, das notwen-
dig zu ihnen gehdrt und nicht nur zufallig ist. An dem Beispiel des Tausches soll
deutlich werden, wie dies zu verstehen ist. Zunachst ist der Tausch eine wech-
selseitige Beziehung: der Gebende bekommt zugleich etwas, wie der Nehmen-
de zugleich etwas gibt. Allerdings zeigt die Erfahrung, dass etwas Entscheiden-
des hinzukommt: das, was getauscht, wird, ist nicht dasselbe, jedoch wird das
Ungleichartige als gleichwertig angesehen. Wir wollen an dieser Stelle abbre-

chen, da es hier nicht um den Tausch geht.

Man konnte jetzt vermuten, dass es sich um eine reine Definition des Begriffs
»1ausch® handele. Dies ist keineswegs vollig falsch, wir wollen aber doch darauf
hinweisen, dass derartige Begriffsdefinitionen sich an die Erfahrung halten, es
aber auch Begriffe gibt, die in unserem Sinne nicht von der Erfahrung gesattigt
sind. Hierzu zahlen z.B. naturwissenschaftliche Begriffe, wie der des Atoms,
des Elektrons usw., mit denen man prinzipiell keine Erfahrung machen kann.

Auch esoterische Begriffe sind nicht in der Erfahrung aufzuweisen.

Entscheidend bei der Erlauterung des Tausches ist, dass angenommen wird,
die getauschten Guter seien gleichwertig. Aus dem reinen Begriff des Tauschs
kann dies aber keinesfalls angenommen werden: Dieser besteht lediglich darin,
dass man etwas dafur bekommt, dass man etwas anderes gegeben hat. Die

entscheidende Zusatzannahme, dass sie gleichwertig sind, verweist auf die ei-

auch verstanden. Erst jetzt kann mit ihr operiert werden und einen Sinn innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften erhalten.
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gene Erfahrung: Man tauscht nur, wenn die getauschten Guter gleichwertig
sind. Hiergegen spricht auch nicht, dass spater festgestellt wird, dass sich eines
der Guter als hoherwertig als das andere erweist. Zum Zeitpunkt des Tausches

war dies den Tauschenden nicht klar.

Die hier anzusetzende Methode wollen wir als erfahrend verstehende begreifen.
Sie versucht das jeweils Konkrete in abstrakten Begriffen so zu fassen, dass die
Konkretheit des je Gegebenen und zu Analysierenden nicht verlorengeht, son-
dern verstanden wird. Man konnte sie auch als das abstrakte Verstehen des
Konkreten in seiner Gegebenheit auffassen. Bevor wir uns nun der
Fundamentalbetrachtung widmen, soll Coase zitiert werden: ,Existing econom-
ics is a theoretical [meaning mathematical] system which floats in the air and
which bears little relation to what happens in the real world'™',. Es ist das Ziel

dieser Arbeit, die Wirtschaftswissenschaften an die reale Welt zuriickzubinden.

5.4 Beginn der Fundamentalbetrachtung

Insofern will diese Arbeit einen methodischen Neuanfang wagen. lhr Aus-
gangspunkt ist der wirtschaftliche Akteur, der sich in einer spezifischen wirt-
schaftlichen Situation befindet. Dies ist der Homo Behavioralis. Sie ist dadurch
gekennzeichnet, dass nicht alle Bedingungen dem Akteur bekannt sind, die sie
konstituieren und somit seine Entscheidung beeinflussen. Da er also nicht um
alle Faktoren weil}, steht jede Handlung unter Unsicherheit. Aus einer 6konomi-
schen Perspektive wiederum bedeutet dies, dass jede Transaktion mit einem
Risiko verbunden ist. Da aber agiert werden muss, muss zugleich mit dem mog-
lichen Risiko umgegangen werden. Aus dieser Perspektive sind die verschie-
denen Arten und Formen, mit Risiko umzugehen (z.B. Value at risk) nicht, wie
oben beschrieben, in Beziehung mit dem Homo Oeconomicus zu verstehen,
sondern der Versuch des Homo Behavioralis, in den 6konomischen Unwagbar-
keiten der realen Welt einen Halt zu finden und das Risiko berechenbarer zu

machen.

Andererseits ergibt sich aus dem Gesagten, dass ein Abschatzen des wirkli-
chen Risikos unmaglich ist: Wenn niemals alle Faktoren, die eine Situation kon-

stituieren, bekannt sind, kann Risiko nicht abgeschatzt werden. Risiko wirkt in-

*! Coase, R. (1999), S. 2.
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sofern auf alles Verhalten zuriick. Okonomisches Verhalten ist ein Verhalten
unter Risiko, das nicht abgeschatzt werden kann. Aus dem Gesagten ergibt
sich, dass wir uns mit dem Risiko noch etwas naher beschaftigen mussen. Risi-
ko beschreibt dass die Auswirkungen getatigter Handlungen und damit spezifi-
schen Verhaltens nicht prognostiziert werden kénnen. Risiko ist also an den
Parameter Zeit gebunden. Risikomanagement hat tatsachlich mit Zeit zu tun.
Zeit, verstanden als messbare Dauer, ist somit das zentrale Moment menschli-
chen Verhaltens. Wenn dem so ist, dann konnte man sagen, dass wirtschaftli-
ches Verhalten auf die Zukunft gerichtet ist und somit alle unten noch zu expli-

zierenden Strukturmomente zukulnftig sind.

5.5 Menschliches Verhalten als Streben

Wenn wir menschliches Verhalten beobachten, so kdnnen wir feststellen, dass
es immer nach einem bestimmten Ziel strebt. Das Streben auflert sich in sei-
nem gesamten Verhalten, das nicht ausschlieRlich auf seine wirtschaftliche Ta-
tigkeit beschrankt ist, sondern in vielfaltiger Weise dartber hinausgeht. Im Be-
reich des 6konomischen Handelns besteht es primar in der Herstellung von
Dingen und Handeln mit den produzierten Dingen. Das erstrebte Ziel kann in
verschiedenen materiellen oder auch ideellen Gutern gefunden werden, die in-
dividuell praferiert werden. Zu den ideellen Gutern zahlen wir beispielsweise
auch Uberzeitliche Guter, zu denen wir ein geglicktes oder gutes Leben (Wohl-
stand) zahlen. Aus einer empirischen Perspektive konnen menschliche Hand-
lungen oder Verhalten folgendermalen definiert werden: Sie sind eine zielorien-
tierte Bewegung, die sich bestimmter Mittel bedient, um durch sie den gesetz-

ten Zweck zu erreichen.

Das menschliche Verhalten, dass wir in diesem Sinne auch als ein Streben cha-
rakterisieren konnen, muss einerseits wissenschaftlich im Kontinuum des ge-
samten Naturprozesses einschlie3lich ihrer physikalischen, chemischen und
biologischen Gesetze erklart werden. Andererseits kbnnen wir es aus einer
kognitiven Perspektive auch verstehen, sofern wir auf die Bedingungen
menschlichen Verhaltens und seiner Motivationen reflektieren. Wenn wir in un-
serer Arbeit primar menschliches Verhalten zum Gegenstand haben, so muss
dieses innerhalb des gesamten Naturzusammenhanges abgegrenzt werden

von solchem, das wir als tierisches oder instinkthaftes Verhalten beschreiben
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kénnen. Das menschliche Verhalten zeichnet sich primar durch Urteilsfahigkeit
und mdgliche rationale Bestimmung des eigenen Verhaltens aus (Vernunft).
Das Verhalten ist aber, wie wir immer wieder an uns selbst als auch an anderen
beobachten kdnnen, keineswegs immer durch rationale Uberlegung bestimmt,
sondern kann auch ganzlich von der Wahrnehmung und Empfindung bestimmt
sein, die zu den noch zu nennenden individuellen Perspektivierungen fuhrt. Wir
konnen also zwei prinzipielle Alternativen menschlichen Verhaltens ausmachen:
Dort, wo die Wahrnehmung den primaren Ausschlag gibt, lebt der Mensch aus
seinen Leidenschaften und Begierden heraus. Er lebt ein irrationales, triebmoti-
viertes und tierisches Leben und verfolgt nur scheinbar das fur ihn individuell
Angestrebte. Er ist den Begierden und Affekten scheinbar unterworfen. Stellen
wir hingegen rationale und verniinftige Uberlegungen an, d.h. reflektieren auf
unsere Wahrnehmungen und Motive, so verfolgen wir das Ziel eines gelingen-
den und gllcklichen Lebens. Die biologischen oder tierischen Antriebskrafte in
uns werden dadurch aber keineswegs ausgeschaltet, sondern zielgerichtet ge-
lenkt oder sublimiert, wie Freud sagen wurde. Triebhafter Drang und die daraus
resultierende Antriebsenergie bleiben also erhalten und sind die formale Vorga-
be unseres Verhaltens. Diese Dichotomie zwischen Vernunft und Leidenschaft
kann daher auch prinzipiell nicht durch eine Laborsituation, wie sie Kahneman
und Tversky ansetzen, eingeholt werden, da sie nicht die Totalitat menschlichen

Verhaltens erkennen konnen.

5.6 Unsicherheit

Der Ausgangspunkt dieser Arbeit ist der wirtschaftliche Akteur, der sich in einer
spezifischen wirtschaftlichen Situation befindet. Sie ist dadurch gekennzeichnet,
dass nicht alle Bedingungen dem Akteur bekannt sind, die sie konstituieren und
somit seine Entscheidung beeinflussen. Risiko bezieht sich also auf rationale
Abwagungen finanzieller Gewinn- und Verlusterwartungen. Da er aber nicht um
alle Faktoren weil}, steht jede Handlung unter Unsicherheit. Aus einer 6konomi-
schen Perspektive wiederum bedeutet dies, dass jede wirtschaftlich-
okonomische Transaktion mit einem Risiko verbunden ist. Da aber agiert wer-
den muss, muss zugleich mit dem mdglichen Risiko umgegangen werden. Aus
dieser Perspektive sind die verschiedenen Arten und Formen, mit Risiko umzu-

gehen (z.B. Value at risk) nicht, wie oben beschrieben, in Beziehung mit dem
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Homo Oeconomicus zu verstehen, sondern der Versuch des Homo
Behavioralis, in den 6konomischen Unwagbarkeiten der realen Welt einen Halt

zu finden und das Risiko berechenbar zu machen.

Jedoch gibt es neben diesem Risiko auch noch eine zweite Art und Weise des
Bezugs auf die Zukunft; bei den bisherigen Uberlegungen kam ein Faktor nicht
in den Blick, der aber von zentraler Bedeutung ist: Die Unsicherheit. Unsicher-
heit und Risiko unterscheiden sich dadurch, dass das Risiko mathematisch ab-
geschatzt werden kann, die Unsicherheit hingegen nicht. Mit dem Risiko kann
also umgegangen werden, man konnte sogar sagen, dass es, indem es ma-
thematisiert wurde, gezahmt wurde. Fur die Unsicherheit gilt dies gerade nicht.
Sie kann nicht ein- oder abgeschatzt werden. Der Grund hierfir ist einerseits in
der Tatsache zu sehen, dass der Homo Behavioralis, also der faktische und
konkrete Mensch, ein kulturelles und soziales Lebewesen ist. Sein wirtschaftli-
ches Verhalten wird auch durch diese Tatsache gepragt. Andererseits verflgt
der Homo Behavioralis konstitutiv nicht Uber ein objektives Bild der Wirklichkeit.
Indem der Homo Behavioralis die wirtschaftliche Welt nur aus seiner Perspekti-
ve wahrnimmt, also niemals die Welt in ihrer Totalitat, kommt sie auch niemals
als Ganze in den Blick. Insofern also niemals alle Faktoren, die die Welt konsti-
tuieren in den Blick kommen, wird deutlicher, was unter Unsicherheit zu verste-
hen ist: Sie ist die prinzipielle Unvorhersehbarkeit der Zukunft und steht im Ho-
rizont jeglichen menschlichen Verhaltens. Unsicherheit, so wie wir sie hier defi-
niert haben, kann nur verstanden, nicht aber erklart werden. Erklarungen liefern
die Wissenschaften wie etwa die Prospect Theorie, die von festumgrenzten Be-
dingungen ceteris paribus ausgeht. Daraus folgt flr aktuales wirtschaftliches
Handeln prinzipielle Unsicherheit, die von Risiko dadurch unterschieden ist,
dass sie nicht kalkulierbar ist. Im Gegensatz hierzu steht das Risikomanage-
ment, das bestimmte Verzerrungen kalkulatorisch in seine Uberlegungen ver-
rechnet. Weil die natlrliche Welt ein offenes System ist, in dem Unsicherheit
herrscht, kann diese Unsicherheit nicht in Wahrscheinlichkeiten zwischen 0 und
100% ihres Eintretens angegeben werden; ebenfalls kann die GroRe der Aus-

wirkungen nicht angegeben werden.

Die in der Arbeit noch einzufihrenden Strukturmomente menschlichen Verhal-

tens sind konkrete Versuche mit Unsicherheit umzugehen, weil in wirtschaftli-
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chen Situationen das Handeln immer schon von derartigen Unsicherheiten not-
wendig begleitet wird, das lediglich formal und artifiziell ausgeschlossen werden
kann, niemals aber faktisch konkret. Nicht-Handeln bedeute im Sinne der Struk-
turmomente auch ein Verhalten. Man kann sich nicht Nicht-Verhalten. Konkrete
wirtschaftliche Situationen erfordern immer ein Handeln oder Verhalten, d.h.
unter den gegebenen Umstanden optimale Entscheidungen zum eigenen oder

fremden Nutzen zu treffen.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass ein Abschatzen des wirklichen oder tat-
sachlichen Risikos'®? unméglich ist: Wenn niemals alle Faktoren, die eine Situa-
tion konstituieren, bekannt sind, kann das tatsachliche Risiko nicht abgeschatzt
werden. Risiko wirkt insofern auf das Verhalten zurlick. Es ist ein Verhalten un-

ter Unwagbarkeiten, die nicht beurteilt werden kdnnen.

Der hier eingefuhrte Begriff der Unsicherheit geht weiter als der von Knight als
auch der von Keynes. Die hier thematisierte Unsicherheit geht Gber das Eintre-
ten von einzigartigen Phanomenen hinaus, wie auch uUber das Nicht-Wissen
zukunftiger Entwicklungen, umfasst sie aber. Diese Unsicherheit bezieht sich in
einem radikalen Sinn auf die Zeit und damit die Zukunft aber auch und zugleich
auf den konkreten Menschen, der sich, insofern er verstrickt in die Gesellschaft
und seiner Kultur ist, noch nicht einmal daruber bewusst ist, dass sein Verhal-
ten mit Unsicherheit verbunden ist. Die Unsicherheit in unserem Sinne bezieht
sich also nicht primar auf seltene Ereignisse, deren Eintrittswahrscheinlichkeit
nicht berechnet werden kdnnen, sondern auf Ereignisse, die durchaus ofter ein-
treten kdnnen, aber deren Eintrittswahrscheinlichkeit systematisch und fur den
Homo Behavioralis konstitutiv abgeblendet wird, oder aber auf Ereignisse, die
obgleich sie nicht selten sind, doch, wenn sie eintreten, mit einer negativen

Uberraschung verbunden sind.

Diese Unsicherheit kann differenziert werden. So kann dem Homo Behavioralis
seine Unsicherheit durchaus bewusst sein. Man konnte dieses Bewusstsein als
ein Wissen darum verstehen, dass er etwas nicht weil}. Es hat also ein Wissen
von einem Nicht-Wissen. Diese Unsicherheit zeigt sich durchaus an spezifi-
schem Verhalten: Zweifel, Schwanken oder auch Zdégern, wenn eine Entschei-

dung gefallt werden muss, zeigen deutlich, dass der sich Entscheidende, daru-

2 Dies wére das mathematisches Risiko + Unsicherheit.
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ber bewusst ist, dass er nicht alles weil. Insofern er aber nicht weil3, worauf
sich seine Zweifel beziehen, ist er nicht in der Lage, seine Zweifel, sein
Schwanken usw. begrifflich zu konkretisieren. Man konnte dieser Ungewissheit
naher kommen, in dem man sie mit einem Geflhl der Unsicherheit in Verbin-

dung bringt.

Andererseits kann die Unsicherheit dem Homo Behavioralis in einem radikalen
Sinne nicht bewusst sein, was wir oben schon angedeutet haben. Dies bedeu-
tet, dass er nicht nur Uber kein Wissen bezlglich dieses moglichen Ereignisses
verfugt, er weild noch nicht mal, dass es eintreten kdnnte. Es ist ihm in einem
radikalen Sinne verborgen. Eine derartige Unsicherheit kann auch nicht an ei-
nem empirischem Verhalten aufgewiesen werden. Es existiert fir den Homo
Behavioralis nicht. Er verhalt sich also so, als ob es diese Unsicherheit nicht

gabe.

Folglich gehért zur Unsicherheit Unwissen und auch Ungewissheit.'® Wahrend
wir die Unwissenheit soeben abgehandelt haben, wollen wir jetzt noch kurz auf
die Ungewissheit zu sprechen kommen. Hierfir kommen wir zunachst auf den
positiven Begriff ,Gewissheit® zu sprechen. Er bedeutet, dass man sich einer
Sache oder einem Sachverhalt sicher ist. Man hat eine feste Uberzeugung hin-
sichtlich dieser Sache oder des Sachverhalts. Ungewissheit bedeutet demnach,
dass man sich einer Sache nicht sicher ist, dass man Zweifel hat, ob der in Fra-
ge stehende Sachverhalt tatsachlich so ist, wie er sich gibt, oder wie gesagt
wird, dass er sei. Ein nicht unwichtiger Unterschied zum Unwissen ist, dass
man dieses haben kann, ohne es zu wissen. Ungewissheit hingegen bedeutet,
dass man sich selbst gegentber Rechenschaft hinsichtlich seiner Ungewissheit
ablegen kann. Man weil}, dass man gegenuber einem Sachverhalt ungewiss ist.
Wahrend also die Unwissenheit zu beiden Formen der Unsicherheit gehort, ist

Ungewissheit lediglich der ersten Art der Unsicherheit zuzuordnen.

Die Unsicherheit, so wie wir sie hier beschrieben haben, ist also aus einer ex-
post-Betrachtung kaum von dem Risiko zu unterscheiden, sofern lediglich die
MalRstabe des Homo Oeconomicus angesetzt werden. Erst die hier vorliegende

systematische Betrachtung des Homo Behavioralis lasst erkennen, dass es ei-

'%% Innerhalb entscheidungstheoretischer Uberlegungen, auf die wir hier aber nicht zu sprechen
kommen, wird Unsicherheit in Ungewissheit, Risiko und Unsicherheit unterteilt.
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ne derartige Unsicherheit gibt. Obwohl die radikale Unsicherheit, wie wir gesagt
haben, dem Homo Behavioralis verborgen ist und es insofern scheint, dass sie
auch dem Analysierenden nicht zuganglich ist, kann sie doch analysierend auf-
gewiesen werden. Dies ist allerdings erst ex-post moglich. Wenn ein nicht vor-
hergesehenes Ereignis eingetreten ist, dann reagieren wir in der Regel mit ei-
nem Erstaunen oder aber panikartig. Man konnte sagen, dass dadurch, dass
dieses Ereignis eingetreten ist, die Unsicherheit sich gezeigt hat und der Homo
Behavioralis feststellt, dass er sich bisher hinsichtlich dieser Zusammenhange
getauscht hat. Das Ereignis selbst konnte man in diesem Sinne als ,Ent-
tauschung®, also als Negation der Tauschung, verstehen. Aber indem das Er-
eignis eintritt, wird es zumeist als nicht erkanntes Risiko behandelt und nicht,
was es in unserem Sinne eigentlich war: namlich die Folge einer radikalen Un-

sicherheit.

Die vielleicht entscheidende Frage lautet, wie mit einer derartigen Unsicherheit
umgegangen werden kann. Es scheint zunachst so, dass man hiermit am bes-
ten umgehen konne, wenn man so wenig wie moglich agiert. Gleichwohl mus-
sen wir hier festhalten, dass ein Nicht-Agieren und ein Nicht-Verhalten unmog-
lich ist. Es ist nicht mdglich, sich nicht zu verhalten. Konkrete faktische Nach-
richten fordern zum wirtschaftlichen Handeln der Wirtschaftssubjekte auf. Wel-
che Entscheidungen missen getroffen werden? Diese Frage lasst sich nur auf-
grund einer konkreten Situation beantworten; aber dass man sich verhalten
muss und dass damit jede wirtschaftliche Transaktion unter den Bedingungen

einer fundamentalen Unsicherheit steht, steht aul3er Frage.

5.7 Die Entscheidung

Wir mussen nun auf einen weiteren wichtigen Zusammenhang innerhalb
menschlichen Verhaltens zu sprechen kommen. Diese sind Entscheidung und
die zu einer Entscheidung nétige Urteilskraft. Wenn wir verschiedene Hand-
lungsmoglichkeiten in Betracht ziehen, also zwischen verschiedenen Maoglich-
keiten oder Alternativen wahlen konnen, mussen wir die Mdglichkeiten gegen-
einander abwagen. Ergreifen wir die flr uns sinnvolle oder auch nitzlichste Al-
ternative, so haben wir aus einer Wahl heraus gehandelt, wir haben eine Ent-
scheidung getroffen. Die Entscheidung und die darin zugrundeliegende Grund-

situation sind allgemein von grof3er Bedeutsamkeit flr die Beurteilung 6konomi-
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schen Verhaltens. Wenn wir fundiert Gber menschliche Handlungen urteilen
wollen, d.h. sie verstehen wollen, so missen wir den Charakter desjenigen
Menschen, der eine Entscheidung zu verantworten hat, beurteilen konnen. Und
dies gelingt nur, wenn wir nicht nur die Handlung als solche beobachten und
beschreiben, sondern uns die Entscheidung und was zu ihr flihrte, genauer an-
sehen. Was ist aber nun eine Entscheidung? Wir definieren sie in unserem Sin-
ne als ein von grundsétzlicher Uberlegung bestimmtes Verhalten. Hier gibt es
zwei zu berucksichtigende Momente: das kognitive und das voluntaristische
Moment. Die Unterscheidung erscheint uns deshalb sinnvoll, da Handlungen
durchaus freiwillig sein kdnnen, aber nicht unbedingt einer Entscheidung folgen.
Wir mussen des Weiteren die Entscheidung von der Begierde oder dem Trieb
abgrenzen, da diese auch Tieren zukommen, aber keine Entscheidungen fur ihr
Verhalten treffen, sofern wir hier von Verhalten sprechen durfen. Das Tier ist
einfach nur triebgesteuert. Dann haben wir Menschen zudem Winsche, die
befriedigt werden moéchten. Darunter gehdren auch solche Wiinsche nach prin-
zipiell Unerreichbarem wie Unsterblichkeit. Beiden Phanomenen, Begierde und
Winsche, fehlt das Moment des Urteilens. Andererseits muss berucksichtigt
werden, dass die Entscheidung keine blo3e Meinung Uber einen Sachverhalt
ist, die nach Kriterien fur wahr oder falsch steht, wahrend die Entscheidung das
fir uns Richtige oder Falsche zum Gegenstand hat. Dem Urteil fehlt aber das
Moment des Begehrens oder Strebens, denn das Denken als solches hat noch
nichts zum Ziel und bewegt erst mal rein gar nichts. Das Streben aufert sich
also im menschlichen Verhalten schlechthin und erst dieses kann reflektiert und

beurteilt werden.

Das, was aus dem voluntaristischem Moment heraus geschieht, also was auf-
grund einer Entscheidung folgt, erfolgt nicht aus einem inneren oder aulieren
Zwang oder Unwissenheit Uber die Situation, sondern freiwillig und mit beglei-
tendem Wissen. Wir handeln also willentlich und freiwillig. Unfreiwillig handelt
der Mensch, der nicht alle wesentlichen Umstande und Einzelheiten seiner

Handlung kennt.

Da wir prinzipiell immer unter Unsicherheit handeln, fuhren verschiedene Dis-
positionen bei unterschiedlichen Menschen auch zu unterschiedlichem Verhal-

ten. Jeder strebt nach unterschiedlichen Giutern, und die Nutzenmaximierung
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sieht je verschieden aus. Dies zeichnet gerade den Homo Behavioralis im Ge-
gensatz zum Homo Oeconomicus aus, denn Homines Oeconomici wahlen un-
ter gegebenen Bedingungen und unter rationaler Entscheidungsfindung immer
das Gleiche aus, was faktisch natirlich niemals der Fall sein kann. Der Homo
Oeconomicus entscheidet rational aufgrund vollstandiger Transparenz zwi-
schen mdglichen Handlungsalternativen auf Basis von Wahrscheinlichkeiten,
die dem berechneten Nutzenoptimum entsprechen. Dabei wahlt er immer die
ideale Mitte zwischen Extremen (vgl. von Morgenstern-Neumann-Gleichung),
wahrend der Homo Behavioralis in seinem realen Verhalten stets risikoavers
oder risikosuchend ist, was aber immer nur ex post bestimmt werden. So ware
es durchaus denkbar, dass das Verhalten eines Homo Behavioralis, der sich
selbst als Homo Oeconomicus bezeichnet, tatsachlich risikoavers ist. Dies kann
aber, wie gesagt, nur ex post bestimmt werden. Ebenfalls kann ex post erkannt
werden, dass ein zufalliges Verhalten des Homo Behavioralis mit dem des Ho-
mo Oeconomicus zusammenfallen kann, aktual lasst sich rein rationales Ver-

halten aber niemals aufweisen.

5.8 Die Urteilskraft

Mit diesem Begriff verweisen wir auf die aus der je eigenen Erfahrung bekannte
Tatsache, dass der Homo Behavioralis diejenigen Situationen, in der er sich
immer schon befindet, auch beurteilt. Die Urteilskraft kann in diesem Zusam-
menhang als Uberlegung verstanden werden, die aufgrund ihres Urteils zwi-
schen Handlungsalternativen auswahlt. Sie kann insofern als intellektuelles
Vermogen aufgefasst werden, die sich immer schon situationsgemaf} konkreti-
siert. Man konnte sagen, dass die Urteilskraft richtig angewendet, einem klugen
Verhalten entspricht und sich dadurch auszeichnet, dass es sich als Leitziel auf
das eigene Gluck und Wohlbefinden hin verpflichtet. Eingebunden ist die kluge
Uberlegung freilich in den jeweiligen Werte- und Normenkanon, die Gesetz-
gebung sowie die Verfassung des staatlichen Gemeinwesens. Auf einen wichti-
gen Unterschied missen wir an dieser Stelle hinweisen. Wird das kluge Verhal-
ten analysiert, so kdnnen wir dies nur an konkreten Einzelfallen, d.h. wir haben
es Uberhaupt nur mit Einzelfallen zu tun. Die Theorie Uber kluges Verhalten ist
also von ihrem konkreten Vollzug grundsatzlich verschieden. Im Vollzug der

Klugheit zeigt sich, was allen moglichen Einzelfallen gemeinsam ist. Die Urteils-
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kraft ist kein instrumentelles Verhalten, sondern eine pragmatische Verhaltung
die sich durch rationale Uberlegung auf das eigene Gliick verpflichtet.

Die Urteilskraft ist also praktisch, insofern als sie Urteile nicht nur fallt, sondern
sie auch vollziehend begleitet und gegebenenfalls korrigiert, falls ein Urteil feh-
lerhaft war. Sie sagt, was man tun oder nicht tun soll und hat damit ein hand-

lungsbestimmendes Moment.

Wir wollen an einem Beispiel verdeutlichen, was unter Urteilskraft in unserem
Sinne zu verstehen ist. Sie beurteilt und bewertet unter anderem die aktuelle
Lage von Firmen. Hierfur greift sie nicht nur auf Kennzahlen zurlck, sondern in
die abschlieliende Beurteilung flieRen auch Zukunftsaussichten, Prasenz auf
dem Markt usw. ein. Aufgrund dieser Bewertung kann Uberhaupt erst zu einer
Entscheidung gekommen werden. Die Urteilskraft auRert sich also konkret in

den Uberlegungen zum beabsichtigten Handeln.

Sie kann aber auch reflexiv wirken. So kdnnen extreme Charaktereigenschaften
wie Selbstlberschatzung oder Gréollenwahn auf der einen Seite oder Feigheit,
Tragheit und Unentschlossenheit auf der anderen Seite durch kluges Verhalten
abgemildert werden, um so zu einem rechten und befriedigendem Ergebnis zu
gelangen. Trotz allem darf hier nicht verschwiegen werden, dass die Urteilskraft
zumeist nicht zu einem idealen Verhalten, das dem Verhalten des Homo
Oeconomicus entspricht, fihrt. Der Grund ist in der prinzipiellen Unsicherheit zu
sehen, die jeder konkreten Situation eigen ist. Konkretes menschliches Verhal-
ten ist immer vor dem Hintergrund der schon vorgestellten Unsicherheit zu ver-
stehen. Die Beurteilung einer konkreten Situation ist also keinesfalls notwendig
eine korrekte Beurteilung; sie kann dies sein und, wenn sie dies ist, dann nur
zufallig. Eine derartige Beurteilung kann auf’erdem nur ex-post als solche er-

kannt werden.

Dies hat zur Folge, dass die Urteilskraft, wie wir sie soeben eingeflhrt haben,
zwar einerseits die angeflhrten extremen Charaktereigenschaften abmildern
kann. Dies hatte aber zur Voraussetzung, dass der Homo Behavioralis sie an
sich selbst erkennt. Selbsterkenntnis gehort aber nicht notwendig zu seinen
Eigenschaften. Und so kann es sein, dass das konkrete Verhalten des Homo
Behavioralis tatsachlich durch die extremen Charaktereigenschaften gekenn-

zeichnet ist. Diese Charaktereigenschaften sind gleichzusetzen mit den Per-
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spektivierungen auf die Welt, die sich, sobald sie psychologisch gedeutet wer-

den, als Verzerrungen geben.

Wir wollen das Gesagte zusammenfassen: Weder der Homo Oeconomicus
noch wirtschaftspsychologische Arbeiten fassen den wirklichen, also den real
existierenden Menschen. Das erste Kennzeichen des real existierenden Men-
schen, also des Homo Behavioralis, ist ein Streben. Streben gehort konstitutiv
zu jedem Menschen, wenn es sich auch je verschieden ausdrickt. In einem
wirtschaftswissenschaftlichen Zusammenhang kann dieses Streben durchaus
als Gewinnstreben verstanden werden. Dieses Gewinnstreben steht immer vor
dem Hintergrund einer prinzipiellen Unsicherheit, die jeder Situation eigen ist.
Unsicherheit bedeutet in diesem Zusammenhang ein nicht berechenbares Risi-
ko, das aber keinesfalls gleichzusetzen ware mit dem Eintreten unwahrscheinli-
cher Ereignisse. Dieses Risiko ergibt sich vielmehr daraus, dass dem Homo
Behavioralis keinesfalls alle Bedingungen, die fur das vollstandige Erfassen
einer jeweils spezifischen wirtschaftlichen Situation notwendig sind, bekannt
sein konnen. Folglich erkennt der Homo Behavioralis eine Situation nicht objek-
tiv, sondern subjektiv. Dieses subjektive Erkennen haben wir als Perspektive
verstanden. Dieser Perspektivierung entsprechen die aus der Wirtschaftspsy-

chologie durchaus bekannten Verzerrungen.

Da konkretes Verhalten immer Verhalten unter Unsicherheit ist, muss dieses
Verhalten in Bezug zu dieser Unsicherheit gesetzt werden: Folglich kann man
eine Skala aufmachen, die von risikoavers, uber idealem hin zu risikosuchen-
den Verhalten reicht. Wahrend ideales Verhalten dem Verhalten des Homo
Oeconomicus entspricht, sind die anderen Formen des Verhaltens fir den Ho-
mo Behavioralis kennzeichnend. Insofern jede Situation erfordert, dass zu ei-
nem Entscheidung gekommen werden muss, haben wir den Begriff der Urteils-
kraft eingeflhrt, der sie beurteilt und damit den konkreten Entschluss befordert.

Dieser Entschluss wirkt sich im Verhalten aus.

Die bisherige Betrachtung ist eine rein theoretisch-abstrakte, obgleich sie den
Homo Behavioralis verstehend beschreibt. Wir wollen ihn jetzt konkreter be-
trachten, indem wir die Momente aufweisen, die den Entschluss der Urteilskraft
beeinflussen. Insofern der Entschluss das Verhalten in einem entscheidenden

Male beeinflusst, die Urteilskraft aber keinesfalls ein objektives Bild der Wirk-
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lichkeit vor sich hat, steht sie selbst unter einem Einfluss, der auf das Verhalten
einwirkt. Momente, die auf das Verhalten des Homo Behavioralis einwirken und
strukturieren, wollen wir Strukturmomente nennen. Sie sind das Thema des

nachsten Kapitels.
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6 Verstehende Beschreibung wirtschaftlichen Verhaltens:

Der Homo Behavioralis

Die im vorigen Kapitel durchgeflihrte Fundamentalbetrachtung des Homo
Behavioralis soll im Folgenden konkretisiert werden. Wenn wir gemal} unserer
Methode fortschreiten, dann muss sich folgende Frage stellen: Gibt es invarian-
te Strukturen menschlichen Verhaltens? Wenn diese Frage bejaht wird, dann
sollten diese Strukturen flr alles menschliche Verhalten gelten, und nicht nur fr
wirtschaftliches. Dies wiederum bedeutet, dass okonomisches Agieren und
Verhalten nur als Besonderheiten des allgemeinen Verhaltens verstanden wer-

den mussen.

Wir wollen diese invariante Strukturen menschlichen Verhaltens Strukturmo-
mente nennen. Sie beziehen sich auf grundlegenden Strukturen, die daher
auch nicht abgeleitet werden kdnnen, sondern als Postulate eingefuhrt werden.
Sie haben demgemaly axiomatischen Charakter. Sie werden verstehend ge-
wonnen, also dadurch, dass wir sie im menschlichen Verhalten aufweisen. Sie
kénnen nicht logisch abgeleitet werden, da sie als Grundlage alles Weiteren
gelten. Weiterhin ist grundlegend, dass die Strukturmomente nicht als psycho-
logische Effekte missverstanden werden. Sie sind vielmehr die Bedingungen
der Mdglichkeit fur psychologische Analysen, da sie sich in jedem Verhalten
ausdrucken. Sie selbst sind aber keiner reinen Psychologie zuganglich, weil sie
immer schon (und nicht nur zufallig) jegliches Verhalten begleiten und struktu-

rieren.

Das erste Strukturmoment, auf das wir in diesem Zusammenhang aufmerksam
machen wollen, ist folgendes: Insofern der Mensch niemals alleine ist, wirken
auf sein Denken und Flhlen, auf seine Handlungen und sein Verhalten, andere
Menschen ein. Jeder Mensch hat Eltern, Freunde usw., er ist ein Netz einge-
bunden, aus dem er nicht entfliehen kann und zumeist auch nicht will. Zum
Menschen gehort also ein sozialer Kontext, der auf sein Verhalten einwirkt.
Menschliches Verhalten ist mit Max Weber ,soziales Handeln®, das lediglich
unter bestimmten Umstanden und zu einer gewissen Zeit wirtschaftliches Han-

deln ist."* Ebenfalls lebt der wirkliche Mensch innerhalb von Zusammenhan-

*V/gl. Weber, M. (1980), S. 1.
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gen, die fur seine Zivilisation typisch sind und zumeist nicht hinterfragt werden.
Auch derartige Zusammenhange wirken auf sein Verhalten zurtick. Wir wollen
diese hier vorgestellten Zusammenhange ,Kultur nennen. In diesem Zusam-
menhang bedeutet Kultur also nicht nur die sogenannte ,Hochkultur®, sondern
verweist auf die Tatsache, dass der wirkliche Mensch immer schon mit anderen
Menschen zusammen lebt, dass es hier zu Interaktionen kommt und so die
Menschen sich gegenseitig beeinflussen. Wahrend der Homo Oeconomicus ein
Mensch ist, der aulerhalb der Kultur steht, befindet sich jedoch kein wirklich
lebender Mensch aulerhalb der Kultur. Er ist vielmehr in diese eingebunden
und lebt innerhalb ihr; er Gbernimmt kulturellen Wertungen als unhinterfragbar
und selbstverstandlich. Sie kdnnen sich aber als bloe Vorurteile erweisen. In-
sofern ist der erste Schritt zu einer Beschreibung des wirtschaftlichen Verhal-
tens die Feststellung, dass er ein Kulturwesen ist. Diese Arbeit will das Rad
nicht ein zweites Mal neu erfinden. Wir werden uns daher auf eine bereits be-
kannte Kulturtheorie beziehen und sie in unserem Sinne anwenden. Diese The-

orie ist die Kulturtheorie Hofstedes.

Weiterhin gilt, dass der Mensch ein rationales Wesen ist. Der Homo
Oeconomicus verfugt jedoch Uber eine ,absolute® Rationalitat, die in der Wirk-
lichkeit allerdings nie angetroffen wird."™ Allein schon die Tatsache, dass der
Mensch, wie oben ausgeflihrt, ein Kulturwesen ist, wirkt sich auch auf seine
Ratio aus. Er ist schon aus diesem Grund systematisch nicht in der Lage, ein
rein objektives Verhaltnis zu dem Zweck seines wirtschaftlichen Verhaltens ein-
zunehmen. Weiterhin muss beachtet werden, dass die absolute Rationalitat des
Homo Oeconomicus auch aus anderen Grinden nicht erreicht werden kann.
Die Gesellschaft mit all ihren wirtschaftlichen Zusammenhangen ist so komplex,
dass eine vollstandige rationale Beurteilung eines wirtschaftlichen Zusammen-
hanges unmaglich erscheint, da sowohl die Griinde als auch die Folgen nicht zu
uberblicken sind. Da aber weiterhin unstrittig ist, dass der Mensch ein rationales
Wesen ist, so muss eine andere Rationalitat in Anschlag gebracht werden, um
wirtschaftliches Handeln zu beschreiben. Diese ,andere“ Rationalitat ist die so-

genannte ,bounded rationality“, die, wie ihr Name sagt, eben nicht absolut (la-

158 Vgl. s.o.
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teinisch fur losgelost) sondern gebunden ist. Die beschrankte Rationalitat

(Bounded rationality) ist das zweite hier anzufuhrende Strukturmoment.

Weiterhin ist bei der Modellierung des Homo Oeconomicus zumeist unterschla-
gen worden, dass der Mensch einen Willen hat. Diese Feststellung mag trivial
erscheinen, zumal man hier uns entgegen halten kdnnte, dass der Homo
Oeconomicus durchaus Uber einen Willen verfligt. Wir meinen aber in diesem
Zusammenhang nicht nur einen Willen, der von der Ratio geformt ist, sondern
einen, der nicht notwendigerweise rational ist. Der Wille des Homo
Oeconomicus ist allerdings auf ein Nutzenoptimum bezogen und insofern ei-
gentlich kein Wille. Zum Willen gehort, dass man etwas wollen kann, das nicht
ein Nutzenoptimum ist. Man kénnte den Willen des Homo Oeconomicus in etwa
so beschreiben: Er berechnet gemall Gossen den Grenznutzen und entschei-
det sich dann fur das berechnete Maximum. Ein derartiges Verhalten gleicht
allerdings eher einer Maschine. Insofern ist das Verhalten des Homo
Oeconomicus in einem hochsten Malde unfrei. Der Wille real existierender Men-
schen ist nicht immer auf einen Nutzenmaximum ausgerichtet (zumindest nicht
auf ein Maximum, das berechnet werden kann). Etwas zu wollen, das rational
nicht einholbar ist, gehort zum tatsachlichen Menschen. Mit anderen Worten: zu
seiner Beschreibung gehort, dass irrationale Momente eine Rolle in seinem
Verhalten spielen kbnnen und oftmals dies auch tatsachlich tun. Diese Irrationa-

litat kann daher auch im wirtschaftlichen Verhalten eine grof3e Rolle spielen.

Ebenfalls ist der Mensch immer in einer Stimmung. Emotionen und Gefluhle be-
stimmen den Menschen aktual und somit sein ganzes Leben. Insofern Stim-
mungen aber Einfluss auf Entscheidungen nehmen, darf eine Analyse der Emo-

tionen nicht unterschlagen werden.

Als letztes soll hier auf das Ziel allen wirtschaftlichen Handelns hingewiesen
werden. Traditionell wirde man sagen, dies finde sich in der Bedurfnisbefriedi-
gung. Bedurfnisbefriedigung sei aber gleichzusetzen mit Nutzenmaximierung.
Wir wollen gar nicht bestreiten, dass es dem Menschen primar um das Befriedi-
gen seiner Bedurfnisse geht. Dass dies aber prinzipiell mit der Maximierung
eines Nutzens gleichzusetzen ist, kann durchaus bestritten werden. Wenn wir
von der Maslowschen Bedurfnispyramide ausgehen, dann kann leicht gesehen

werden, dass viele Bedurfnisse sich nicht in Begriffen, die auf Nutzenmaximie-
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rung zuruckgehen, ausdrucken lassen. Trotz allem ist der Akt, der ein derarti-
ges Bedurfnis befriedigt, auch als wirtschaftlicher Akt zu verstehen.

Die von uns vorgeschlagene Beschreibung des wirtschaftlich handelnden Men-
schen hat also vier Saulen: Er ist ein rationales Wesen, aber die Ratio unterliegt
gewissen Beschrankungen, daher ist die angemessene Beschreibung der

menschlichen Ratio die ,beschrankte Rationalitat®, die auf Simon zurickgeht.

Ebenfalls ist der Mensch ein Wesen, das vom Willen gepragt ist. Folglich muss

die Beschreibung des Menschen den Willen enthalten.

Auch Gefuhle und Emotionen gehdren zum Menschen, sie begleiten alle seine

Handlungen.

Als letzter Pfeiler soll auf die Bedlrfnisse des Menschen eingegangen werden.

Hierfur beziehen wir uns auf die Maslowsche Bedurfnispyramide.

Die Handlungsstruktur hat dann folgende Gestalt: Der Mensch ist verwurzelt in
seiner Kultur; sie und sein Wille geben ihm bestimmte Ziele und Bedurfnisse
vor, die er zu befriedigen hat. Die Ratio entwickelt die Strategie, die vorgegebe-

nen Ziele und Bediirfnisse zu befriedigen.'®

Aus dem Gesagten ergibt sich die Struktur des folgenden Teiles: Wir werden
zunachst die Kulturtheorie Hofstedes erlautern, daran anschliellend wird die
Bedurfnistheorie nach Maslow vorgestellt. Hierauf folgt eine Theorie des
menschlichen Willens und daran anschlieRend werden Geflihle diskutiert. Den

Abschluss bildet die bounded rationality.

Dieser Zusammenhang grundet einerseits Handlungen wie auch Verhalten des
Menschen. Daher nennen wir den Menschen, der auf diese Art und Weise wie
auch durch die Prospect Theory beschrieben ist, Homo Behavioralis. Er ist der

real existierende, der wirkliche Mensch.

Wir hatten oben gesagt, dass der neue methodische Versuch, den diese Arbeit
anstrebt, die Empirie sei, haben aber sogleich die Laborempirie abgelehnt. Die

hier angestrebte Empirie versteht sich hingegen als das Aufweisen von erfahre-

%6 Bowles, S. (2004), S. 96: ,First, many behaviors are best explained by what are termed
social preferences: in choosing to act, individuals commonly take account not only of the
consequences of their actions for themselves but for others as well.” Was hier als soziale
Praferenz beschrieben ist, kann aus unserer Perspektive durchaus mit Kultur gleichgesetzt
werden.
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nem Verhalten. Innerhalb dieses Erfahrens kann etwas aufgewiesen werden,
was jegliches Verhalten begleitet und somit auch konstituiert: Dies sind die
oben schon vorgestellten Strukturmomente.’’ Sie liefern einen Rahmen inner-
halb dessen sich alles Verhalten in der Zeit ereignet. Daher sind sie auch — zu-
mindest im Prinzip — jedem Menschen zuganglich. Dies wiederum bedeutet,
dass Verhalten verstanden werden kann. Verstehen bedeutet, dass man aus
sinnlich wahrnehmbaren Zeichen auf etwas Psychisches zuruckschlie3t. Man
muss also davon ausgehen, dass Verstehen nur zwischen Menschen oder zwi-
schen einem Menschen und menschlichen Produkten (also z.B. Texten) ge-
schieht, denn es setzt voraus, dass zwischen dem, der versteht, und dem, der
verstanden wird, etwas Gemeinsames existiert. Dies sind aber in Bezug auf das

Verhalten gerade die Strukturmomente.

Als Letztes muss noch auf Folgendes hingewiesen werden: Aus dem bisher
Gesagten ergibt sich, dass das jeweilige Verhalten das Verhaltnis des Men-
schen zur Welt widerspiegelt. Die Strukturmomente ergeben eine spezifische
Perspektive auf die Welt. Allgemein ausgedruckt: Jeder Mensch, also auch je-
der wirtschaftliche Akteur beurteilt die Welt aus seiner Perspektive. Eine objek-
tive Beurteilung, welche die Voraussetzung eines rationalen Verhaltens bildet,
kann es demnach gar nicht geben. Objektivitat ware einerseits eine Beurteilung
der Situation aus der Vogelperspektive, die dadurch gekennzeichnet ist, dass
man in das Geschehen nicht involviert ist. Andererseits besteht die andere
Maglichkeit der Objektivitat darin, dass man die Perspektive aller Perspektiven
einnimmt. Beide Mdglichkeiten stehen dem Homo Behavioralis nicht zur Verfu-
gung: die ersten schon allein deswegen nicht, da Verhalten immer auch eine
Reaktion auf 6konomische Veranderungen ist. Der Homo Behavioralis ist also
in das Geschehen involviert. Die zweite Mdglichkeit der Objektivitat, also eine
Perspektive aller Perspektiven einzunehmen, ist vom Begriff her unmoglich:

Dies wurde bedeuteten, dass zur Beurteilung einer spezifischen Situation alle

7 Die Herleitung der Strukturmomente auf den ersten Blick nicht Uberzeugend wirken. Man

vergesse aber nicht, dass sie die Funktion von Axiomen haben. Kein Axiom kann wissenschaft-
lich Uberzeugend hergeleitet werden. So sind, um einige Beispiele zu nennen, auch die Axiome
Newtons nicht wissenschaftlich hergeleitet, sondern einfach gesetzt, auch das zentrale Axiom
Einsteins, die Konstanz der Lichtgeschwindigkeit, ist ebenfalls nicht hergeleitet. Und an dieser
Stelle soll auch nicht verschwiegen werden, dass die axiomatische Setzung des Homo
Oeconomicus wissenschaftlich noch abstruser ist, da er nicht mal in der Erfahrung anzutreffen
ist.
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wirklichen und moglichen Meinungen eingeholt und beurteilt werden mussten.
Zwar kann eine Situation besser ausgeleuchtet und damit auch objektiver ver-
standen werden, wenn man sich eine zweite Meinung einholt; aber alle Mei-
nungen einzuholen ist ein holzernes Eisen. Folglich gehort Subjektivitat zum
Homo Behavioralis und subjektive Beurteilungen sind nicht nur typisch fur ihn,

sondern charakterisieren ihn geradezu.

Insofern die Strukturmomente fir alle Menschen und zu allen Zeiten gelten,
sollten sie eine allgemeine Form haben, so dass sie auch flur alle Menschen
gelten. Das ist aber nicht das hier angestrebte Ziel. Stattdessen soll auf abgelei-
tete Formen der Strukturmomente zurlckgegriffen werden, die aber daflr in
einem deutlichen Zusammenhang mit der Okonomie stehen. Diese abgeleiteten
Formen sind die Kulturtheorie Hofstedes, die ,gebundene Rationalitat nach
Simon und die Maslowsche Bedurfnispyramide. Weiterhin soll der Wille und
Geflhle und Emotionen untersucht werden. Hierflr berufen wir uns nicht auf
einen spezifische 6konomisch-psychologische Theorien oder Theoretiker, den-
noch werden auch diese Strukturmomente unter einer spezifisch 6konomischen

Perspektive untersucht.

Zusammenfassend kann man folgendes sagen: Die Strukturmomente struktu-
rieren das Verhalten. Sie sind weder aus mathematischen Ableitungen noch
aus Laborexperimenten zuganglich. Sie sind nur in der jeweils eigenen Erfah-
rung zu erkennen und aufzuweisen (Die Aufforderung besteht also darin, sein
eigenes Verhalten durch Introspektion oder Reflexion zu untersuchen und nach
Strukturen Ausschau zu halten, die fir alle Menschen gelten und nicht nur zu-
fallig bei einem Menschen zu finden sind). Alles Verhalten ist immer zeitlich
strukturiert, insofern ist die Zeit das zentrale Strukturmoment, das alle unten
aufgefuhrten Strukturmomente zu einer einheitlichen Erfahrung zusammen-
fasst, derer wir uns auch erinnern kénnen. Da sie alle Menschen gemein sind,

kann Uber sie das Verhalten fremder Menschen verstanden werden.

6.1 Kulturtheorie nach Hofstede

Geert Hofstede, emeritierter Professor fur Organisationsanthropologie und In-
ternationales Management, gehort zu den ersten, die auf den engen Zusam-

menhang zwischen einer Kultur und Verhaltensweisen, die flur Mitglieder dieser
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Kultur typisch sind, aufmerksam gemacht haben. Japaner und US-Amerikaner
unterscheiden sich schon aufgrund ihrer unterschiedlichen kulturellen Pragun-
gen sehr deutlich voneinander, da sie in unterschiedlichen Kulturen aufgewach-
sen sind. Kulturell bedingte Differenzen im Denken, Fihlen und Handeln seien
nach Hofstede auf ein lebenslanges Lernen zurickzufihren. Es komme zu

Denk-, Fiihl-, und Handlungsmustern, die er ,mentale Programme* nennt.'*®

Die Quellen dieser mentalen Programme liegen im sozialen Umfeld, der Fami-
lie, Verwandte und Freunde und schlieBlich bei den Mitarbeitern und Kollegen
des Unternehmens bis hin zum Lebenspartner. Wenn in einem sozialen Umfeld
Hoflichkeit eine grolie Rolle spielt, dann wird derjenige, der hier aufgewachsen
ist und sein Leben verbringt, ebenfalls héflich sein. Wenn hingegen jemand in
einem sozialen Umfeld aufwachst, in dem Hoflichkeit keine grof3e Rolle spielt,

so wird diese Person keinen besonderen Wert auf Hoflichkeit legen.

Bevor wir uns Hofstedes Theorie und Ergebnisse naher anschauen, wollen wir

kurz eine Definition des Begriffs Kultur vorlegen.

Kultur ist mit dem lateinischen ,colere® verwandt und bedeutet so viel wie ,pfle-
gen®, ,verehren® und ,bebauen®. Die eigentliche Wurzel des Wortes kann aller-
dings in dem lateinischen ,cultura“ gesehen werden, dessen Bedeutung Pflege,
Bearbeitung, Bebauung und Bestellung des Ackers umfasst. Die heutige Be-
deutung begann der Begriff allerdings schon in rémischer Zeit zu erlangen,

wenn die Stoiker dazu ermahnten, den Geist zu pflegen und zu bebauen.

Es kann hier nicht der Ort sein, den Begriff und seine Bedeutungswandlung his-
torisch in allen Facetten zu beleuchten. Die heutige Bedeutung, der wir uns nun
kurz zuwenden wollen, ist vor allem die: Kultur bezeichnet alle menschlichen
Aktivitaten und deren Produkte. Unter Kultur soll also nicht nur, wie zumeist, die
sogenannte Hochkultur, zu verstehen sein, sondern auch die Trivialkultur und
dasjenige menschliche Verhalten, das nicht naturwissenschaftlich verstanden

werden kann. So verstanden wird Kultur zu etwas, das den Menschen umgibt

%8 Hofstede G. (2001), S. 3. Er ist sich durchaus dariiber bewusst, dass er hier analogisch
spricht. ,Das bedeutet naturlich nicht, dass Menschen wie Computer programmiert sind. Das
Verhalten eines Menschen ist nur zum Teil durch seine mentalen Programme vorbestimmt: er
hat grundsétzlich die Moglichkeit von ihnen abzuweichen und auf eine neue, kreative,
destruktive oder unerwartete Weise zu reagieren.” (Hofstede G. (2001), S. 3).
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und in dem er schwimmt wie der Fisch im Wasser. Kultur ist etwas Selbstver-

standliches, das nicht weiter hinterfragt wird.

Was ist nun fur Hofstede Kultur? Fur ihn ist Kultur eine mentale Programmie-
rung, mentale Software ist Kultur. Dies sagten wir oben schon. Es umfasst nach
Hofstede: ,Grulen, Essen, das Zeigen oder Nichtzeigen von Geflihlen, das
Wahren einer gewissen physischen Distanz zu anderen“.”® Sie ist auch, laut
Hofstede, ein kollektives Phanomen, ,da man sie zumindest teilweise mit Men-
schen teilt, die im selben sozialen Umfeld leben oder lebten, d.h. dort, wo die
Kultur erlernt wurde. Gleich darauf fuhrt er die entscheidende Definition an:
,ole ist die kollektive Programmierung des Geistes, die die Mitglieder einer

Gruppe oder Kategorie von Menschen von einer anderen unterscheidet.*'®

Kultur ist erlernt und nicht ererbt. ,Sie leitet sich aus unserem sozialen Umfeld
ab, nicht aus unseren Genen.“'®" In der Folge unterscheidet Hofstede Kultur
einerseits von Personlichkeit und der menschlichen Natur. Die menschliche Na-
tur ist ererbt; sie ist das was alle Menschen gemein haben. Demgegenuber ist
die Personlichkeit eines Individuums seine einzigartige personliche Kombination

mentaler Programme, die mit keinem weiteren Individuum geteilt wird.

Hofstede fuhrte die Forschungen in den Jahren von 1967 bis 1973 bei Mitarbei-
tern von IBM und seinen internationalen Niederlassungen durch. In zwei Um-
fragen wurden 116.000 Mitarbeiter befragt. Hofstede konnte hieraus zunachst
vier Kulturdimensionen ermitteln und daraus resultierende Wertesysteme ermit-
teln. Spater, als er sich intensiver mit asiatischen Kulturen befasste, kam noch

eine funfte Dimension hinzu.

Hofstede fuhrt also funf Kulturdimensionen ein, die die gesellschaftliche Wirk-
lichkeit beschreiben wirden. Diese sind Machtdistanz, Kollektivismus und Indi-
vidualismus, Maskulinitat und Feminitat, Unsicherheitsvermeidung und schliel3-
lich Langzeitorientierung und Kurzzeitorientierung. Wir wollen sie kurz in der

Folge besprechen.’®?

%% Hofstede, G. (2001), S. 4.
190 Hofstede, G. (2001), S. 4.
'°" Hofstede, G. (2001), S. 4.
'%2 Die folgende kurze Darstellung der Kulturtheorie Hofstedes kann keineswegs als
erschopfend bezeichnet werden. Hierfur verweisen wir auf die einschlagige Literatur.
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6.1.1 Machtdistanz

Die erste hier zu besprechende Dimension, Machtdistanz, beschreibt das Aus-
maf3, mit dem Ungleichheit zwischen Personen in einer Organisation bezie-

hungsweise in der Gesellschaft akzeptiert wird.

Unterschiede in der Machtdistanz sind damit insbesondere verantwortlich far
die Akzeptanz hierarchischer Unterschiede in Organisationen sowie fir die Ak-
zeptanz verschiedener Fuhrungsstile, etwa eines eher autokratischen bzw. pat-
riarchalischen oder eines eher demokratischen Fuhrungsstiles. Mittels der Di-
mension ,Machtdistanz“ kann also der Umgang innerhalb einer Kultur mit der
Ungleichheit in Bereichen wie Prestige, Macht und Reichtum beschrieben und

erklart werden.

In Nationen mit hoher Machtdistanz kann demnach ein groReres Ausmall an
Ungleichheit als in Landern mit niedriger Machtdistanz festgestellt werden. Vor
allem innerhalb Gesellschaften mit einer relativ hohen Machtdistanz herrscht
eine Furcht vor Eliten und deren Machtmissbrauch. ,The superior is a superior

«163

being

6.1.2 Kollektivismus und Individualismus

Diese Kulturdimension beschreibt das Ausmalf, mit dem Personen sich eher als
Teil eines sozialen Beziehungsgefliges oder sich als Individuen sehen und ent-

sprechend handeln.

Mitglieder kollektivistisch gepragter Gesellschaften sind in Gruppen integriert,
die sich relativ stark von der Umwelt abgeschottet haben. Sie sind emotional
von der Gruppe und Gruppenentscheidungen abhangig. Die Mitglieder einer
solchen Gruppe sehen sich weniger als Individuum als vielmehr Teil eines oder

mehrerer Kollektive (Familie, Firma usw.), von der Loyalitat verlangt wird.

Individualistische Gesellschaften sind aus Individuen zusammengesetzt, die
sich als mehr oder weniger unabhangig vom Kollektiv sehen. Typisch fur eine
derartige Gesellschaft sind Selbstachtung, Autonomie. Persoénliche Ziele, Vor-

lieben, Bedurfnisse und Rechte haben eine héhere Prioritat als die Gruppe.

1% Hofstede et al. (2010), S. 97.

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



124

6.1.3 Maskulinitat und Feminitat

Die dritte Dimension bezieht sich einerseits auf Werte wie Zielstrebigkeit, Leis-
tung, Erfolg und Wettbewerb einerseits (Maskulinitat) und andererseits Werte
wie Lebensqualitdt, personliche Beziehungen, Solidaritdt und Fursorge

(Feminitat).

Nach Hofstede neigen maskulin gepragte Kulturen zu einer starkeren Ge-
schlechterdifferenz als feminin gepragte Kulturen. Ein weiterer Unterschied
macht er in der Bewertung der Arbeit aus: in einer maskulinen Kultur hat die
Arbeit gegenlber der Freizeit einen héheren Wert: hier dominieren Karriereori-
entierung, Ehrgeiz und Harte. In femininen Kulturen hingegen dominieren soge-
nannte weiche Ziele: wichtig sind hier eine gute Arbeitsatmosphare und Solida-

ritat.

6.1.4 Unsicherheitsvermeidung

Eine weitere von Hofstede entdeckte Dimension ist die Unsicherheitsvermei-
dung. Diese beschreibt das Ausmal}, mit der Mitglieder einer Gesellschaft bereit
sind Unsicherheit zu akzeptieren und mit inr umgehen. Lander mit einem hohen
Grad an Unsicherheitsvermeidung streben nach klaren Organisationsstrukturen,
die einen recht hohen Grad an Vorhersagbarkeit haben. Unklare Verhaltnisse
kénnen in solchen Landern zu Desorientierung fuhren. Ein niedriger Grad an
Unsicherheitsvermeidung bedeutet, dass die Mitglieder einer solchen Gesell-
schaft sich Veranderungen aufgeschlossen zeigen. Unklare Verhaltnisse wer-

den gelassen akzeptiert.

6.1.5 Langzeitorientierung und Kurzzeitorientierung

Diese letzte Dimension betrachtet Hofstede als Erganzung zu seinen vier be-
reits existierenden Dimensionen. Diese Dimension hat Hofstede aufgrund der

Zusammenarbeit mit Michael Bond eingefuhrt.

FUr kurzzeitorientierte Kulturen gilt, dass schnelle Ergebnisse und eine sofortige
Bedurfnisbefriedigung erwartet werden. Weiterhin hat das Schamgeflhl einen
geringen Stellenwert, Toleranz und Respekt fir alle Mitglieder der Gesellschaft

sind dagegen weit verbreitet.
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Langzeitorientierte Kulturen zeichnen sich hingegen durch Ausdauer und Be-
harrlichkeit aus; eine verzdgerte Bedurfnisbefriedigung wird allgemein als ak-
zeptabel angesehen. Weiterhin sind diese Kulturen durch Respekt vor der Tra-

dition gekennzeichnet.

Vor allem die letzten beiden Dimensionen sind fur uns interessant. Investitionen
auf Finanzmarkte werden vor allem von langzeitorientierten Kulturen vorge-
nommen, da sie dazu neigen, Mittel fur derartige Investitionen anzusparen. In
was sie investieren ist abhangig davon, ob sie eine hohe Unsicherheitsvermei-
dung oder eine niedrige Unsicherheitsvermeidung haben. Nach Hofstede inves-
tieren die ersteren in Edelmetalle und Edelsteine, letztere hingegen eher in Ak-

tien.'4

Die oben dargestellten funf Kulturdimensionen sind nicht als eine wissenschaft-
liche Totalbeschreibung des Phanomens Kultur misszuverstehen; vieles, was
fur Kulturen typisch ist, konnte und sollte nicht beachtet werden (hierzu gehéren
Glaube, Literatur usw.). Sie sollen lediglich einen Zugang zur Kultur eroffnen,
mittels dem 6konomisches Verhalten einer Beschreibung zuganglich wird, das

in der bisherigen Forschung unterbelichtet ist.'®®

6.2 Bediirfnisse

Das menschliche Verhalten ist zunachst grundlegend durch eine Bedurfnisori-
entierung gekennzeichnet. Dies kdonnen wir alltaglich an jedem Menschen be-
obachten. Wir erfahren den Menschen daher in naturlicher Weise defizitar und
beobachten, wie er danach strebt diesen Mangel zu beseitigen. Das Verhalten
bekommt somit eine Richtung; der Wunsch oder das Beddtirfnis diesen Mangel
abzustellen, hat seinen jeweiligen Gegenstand, der zielgerichtet angestrebt wird
(z.B. Stillung des Hungers). Bedurfnisse werden somit zu Zwecken unserer
Handlungen und bekommen damit eine logische Handlungsstruktur, die formal
zunachst einmal als weder rational oder irrational zu beschreiben ist. Sie ist ei-

ne notwendige Bedingung unseres Verhaltens. ICH will/m&chte/wiinsche, dass

164 \/gl.: Hofstede, G. et al (2010), S. 207-208.

% Hofstedes Kulturdimensionen haben auch Kritik erfahren. Drei Punkte kdénnen hier
hervorgehoben werden. Ein erster Kritikpunkt lautet, dass Hofstede Nationen statt Kulturen
betrachtet. Weiterhin ist angefiihrt worden, dass Menschen als Kuturroboter betrachtet werden
und als letzten Punkt muss hier der Punkt angeflhrt werden, dass das Phanomen Kultur
dadurch, dass lediglich funf Dimensionen zur Beschreibung zur Verfigung stehen, keineswegs
alle kulturellen Phanomene aufgeklart werden kénnen.
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X eintritt. Tritt x ein, so ist der Wille oder Wunsch erflllt. Erst der diese Hand-
lungsstruktur begleitende hinreichende Inhalt unseres Strebens, der Geflhle,
Emotionen und Befindlichkeiten hervorruft, kann als rational oder irrational be-

schrieben werden.

Abraham H. Maslow (1908-1970) war ein bahnbrechender Psychologe, der un-
sere menschlichen Bedirfnisse geordnet und in eine hierarchische Struktur ge-
bracht hat. Maslow, der neben bekannten Psychologen wie Carl Rogers und
Erich Fromm zu den Begriundern einer Humanistischen Psychologie gehorte,
postulierte 1954 funf grundlegende hierarchisch geordnete Bedurfnisweisen
oder -klassen, mit denen unser gesamtes menschliche Verhaltensspektrum er-
klart werden soll. Sie werden haufig auch als Maslowsche Bedurfnispyramide
dargestellt mit der menschlichen Selbstverwirklichung an der Spitze: "%

1. Physiologische oder korperliche Grundbedurfnisse zur Daseinserhal-

tung (saubere Luft zum Atmen, Warme, Nahrung, Schlaf zur Regene-
ration)

2. Sicherheit (z.B. Unterkunft, Schutz vor Unbilden der Natur)

3. Soziale Beziehungen (Kontakt und Zugehdrigkeit zur Gruppe, Freun-
de, Partnerschaft (Liebe und Sexualitat), Kommunikation)

4. Selbstverwirklichung.
Wenn wir uns die Bedurfnisse der Stufen 1-4 ansehen, so kdnnen wir feststel-
len, dass sie durch ein Mangelerleben charakterisiert sind. Der Mensch ist inso-
fern von Natur aus defizitar zu beschreiben, da zur Abstellung dieses Mangels
der Mensch durch entsprechende Handlungen diesen Mangel beseitigen muss.
So fuhrt das Bedurfnis nach Hungerstillung nach entsprechenden Handlungs-
strategien, diesen abzustellen. Ohne menschliches Tun oder Arbeit gibt es kein
Brot, da die gebratenen Tauben uns gerade nicht in den Mund fliegen. Das Be-
durfnis nach Selbstverwirklichung bezeichnet Maslow hingegen als ,Wachstum-
Bedurfnis“. Das hohere Bedurfnis der Selbstverwirklichung wird nicht als Man-
gel erlebt, sondern als innere Reife oder Wachstum uber sich hinaus. Als ein
solches ist dieses Bediirfnis unendlich und unstillbar, da wir danach streben, die
in uns angelegten Fahigkeiten und inneren Moglichkeiten zur héchsten Entfal-
tung zu bringen. Die existenziellen Grundbedurfnisse sind realiter hingegen

endlich und begrenzt, da sie in einer endlichen und empirischen Welt entstehen

1% v/gl.: Maslow, A.H. (1943).
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und letztlich auch befriedigt werden. Die nachsthdhere Bedirfnisklasse kann
erst dann handlungsleitend sein, wenn die vorhergehenden Bedurfnisse befrie-
digt sind. Andauernde Bedurfnisfrustrationen der unteren vier Klassen fuhren zu
Krankheit und seelischer Not, die eine Aktualisierung des Trachtens nach
Selbstverwirklichung hemmen. Maslows Ansatz erfuhr eine vielfaltige Kritik,
wird aber immer noch vielfach in wirtschaftlichen Fragen angewandt: so etwa in

der Motivationstheorie oder Beschreibung unseres Konsumverhaltens.'®’

Im Unterschied zum Maslowschen Ansatz werden hingegen besonders in der
managementorientierten Betriebswirtschaftslenre menschliche Bedurfnisse
nach dem Kiriterium der Dringlichkeit ihrer jeweiligen Erflllung unterschieden
und geordnet. Bedurfnisse mittlerer Dringlichkeit wie die Grundbedurfnisse der
Existenzsicherung werden von den Luxusbedurfnissen abgegrenzt. Erst wenn
die Grundbedurfnisse befriedigt sind, kann von einem menschenwdurdigen, ge-
sunden und einem durch Zufriedenheit charakterisiertem Leben gesprochen

werden. Der Problemkreis ,Selbstverwirklichung” spielt als hierin keine Rolle.'®

6.3 Gefiihle und Emotionen

Jede Handlung ist von Gefuhlen begleitet; hierzu gehéren Freude, Mitleid,
Schuld und viele mehr. Folgende Merkmale haben alle Gefuhle gemein: Sie
sind psychische Vorkommnisse von einer bestimmten Qualitat, Intensitat und
Dauer. Sie sind objektgerichtet: Der Mensch ist zumeist in der Lage zu sagen,
worlber er sich freut oder traurig ist. Sie werden bewusst erlebt; weiterhin ge-
horen zu Emotionen charakteristische physiologische Veranderungen, so z.B.
Erréten oder eine erhdhte Herzfrequenz.'®® Wichtig ist hier festzuhalten, dass
wir Gefuihle und Emotionen nicht psychologisch interpretieren, da sie uns stan-
dig begleiten. Auch die fahle Ungestimmtheit ist hier einzuordnen, wie auch die
kihle, scheinbar gefuhlslose rationale Abwagung von Chancen und Risiken
eines Investments ist von spezifischen Gefuhlen oder Emotionen begleitet. Um
vor einem Missverstandnis zu warnen: Hierunter ist nicht das ominése Bauch-
gefuhl zu verstehen, sondern vielmehr ein spezifisches Geflihl, das jede Rech-

nung begleitet.

'°7vgl.: Méller, K. (1983.).
%8 vgl.: Thommen, J.-P. (2008).
%9 v/gl.: Meyer, W.-U. und Reisenzein, R. und Schiitzwohl, A. (2001).
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Obgleich wir bisher Gefuhle und Emotionen synonym begriffen haben, ist es
doch sinnvoll zu differenzieren. Gefuhle, Emotionen und Stimmungen sind kei-

neswegs dasselbe.

6.3.1 Gefiihle

Gefluhle sind langer andauernde Phanomene, die als eine Art Hintergrund das
menschliche Leben mitbestimmen. Hierzu gehdren Heimweh, Liebe oder auch
Melancholie. Sie stehen zumeist nicht in irgendeinem Zusammenhang mit ei-
nem Erlebnis. Ein fur Investoren typisches Gefuhl ist z.B. das Vertrauen in die
Markte, das sich in langeren Zeiten des Aufschwungs manifestiert. Ebenso gilt
der umgekehrte Fall: Anleger misstrauen den Markten nach einer langeren Zeit

des Abschwungs.

6.3.2 Emotionen

Wahrend man sich lUber seine Gefuhle zumeist im Klaren ist, entziehen sich die

“170 yerste-

Emotionen. Man kann sie als ,schwer zu fassende Seelenregungen
hen. Zu ihnen gehoren Furcht, Freude, Panik oder auch Zorn. Im Gegensatz zu
den Geflihlen sind sie unmittelbare Reaktionen auf Ereignisse. Die Furcht von
Anlegern ist zwar einerseits als irrational zu bezeichnen, andererseits hat sie in
der Regel ihren Grund in vorausgegangenen Kurseinbriichen. Wenn der Grund
fur die Emotionen verschwunden ist, legen sich auch die Emotionen. Sie sind

also intensiver aber auch kurzfristiger als Geflhle.

6.3.3 Stimmungen

Hierzu zahlen Frohlichkeit, Langeweile oder auch Unlust. Sie haben eine ge-
wisse Ahnlichkeit mit den Gefiihlen, auch sie sind im Hintergrund présent, sind
aber weitaus weniger intensiv als Gefiihle. Zwar kénnen sie eine Ursache ha-
ben, sind aber nicht auf etwas gerichtet. So mag sich bei Anlegern eine gewisse
Unlust zum Investieren ausbilden, nachdem die Markte sich fur eine langere

Zeit seitwarts bewegt haben.

Emotionen, Geflihle und Stimmungen begleiten allerdings nicht nur unser Ver-

halten, sie beeinflussen es auch. So ist schon lange bekannt, dass Emotionen

"0vgl.: Wahren, H.-K. (2009), S. 195.
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Urteile beeinflussen.'”"

Personen, die in einer depressiven Stimmung sind,
werden beispielsweise die Wahrscheinlichkeit, dass positive Ereignisse eintre-
ten sehr viel niedriger einschatzen als Personen, die freudig gestimmt sind.
Weiterhin ist festgestellt worden, dass positive Emotionen dazu verleiten, eine
Situation nicht genau zu analysieren, wahrend negative Emotionen den gegen-

teiligen Effekt haben.

Uber die Frage, inwieweit Geflihle unsere Entscheidungen beeinflussen, ist sich
die Forschung uneins. Unstrittig ist allerdings, dass Gefuhle zumindest eine ho-
he Bedeutung haben. Einige Forscher behaupten gar, dass wir weitgehend von
unseren Gefiihlen gesteuerte Wesen seien.'”? Hierzu im nachsten Unterkapitel

mehr.

6.4 Der menschliche Wille

Der Wille ist seit der Spatantike ein durchgehendes Thema der Philosophie und
seit den 30er Jahren des vorigen Jahrhunderts Thema in der Soziologie und
Psychologie. Er ist allerdings kein Thema innerhalb des volkswirtschaftlichen
Denkens. Die Frage, warum dies so ist, kann relativ schnell beantwortet wer-
den: Ziel der Volkswirtschaftslehre ist das Herausarbeiten von GesetzmaRigkei-
ten."” Wie ein Stein, der in einen Brunnen geworfen wird, sich gemaR den Fall-
gesetzen verhalt, so musste sich, wenn wir den Begriff ,Gesetz" ernst nehmen,
auch das volkswirtschaftliche Subjekt verhalten. Wie der Stein keinen Willen

hat, so hat auch der Homo Oeconomicus keinen Willen.'*

Eine Analyse des Willens ist sehr kompliziert und daher kann sie hier nur bis zu
einem gewissen Grad durchgefuhrt werden. Zunachst lasst sich festhalten,
dass ein jeder Wille ein Objekt hat: der Wille will etwas. Ein Wille, der nichts will
ist ein Selbstwiderspruch (allerdings kann der Wille das Nichts wollen). Insofern

bedeutet Wille, dass er auf etwas ausgerichtet ist. Diese intentionale Struktur ist

"vgl.: Gilligan, S. G. und Bower, G. H. (1984).

2 Markowitsch, H. und Reemtsma, J. (2007), S. 122: ,Unser Handeln ist durch die
Verschaltungen in unserem Gehirn determiniert. [...] Der freie Wille ist eine lllusion.”
173 Allerdings gibt es in der Betriebswirtschaftslehre (genauer Managementlehre) den Begriff
LVolition“. Er bezeichnet den Prozess der Willensbildung und Willensdurchsetzung bei
FUhrungskraften. Dieser Aspekt ist aber in unserem Zusammenhang nicht interessant.
' Diese Formulierung ist natirlich nicht ganz korrekt. Vielmehr misste man sagen: Da der
Homo Oeconomicus Uber eine absolute Rationalitdt und Uber alle relevanten Informationen
verfugt, bildet sich hieraus ein Wille, der zu einer Handlung fihrt, die den volkswirtschaftlichen
Gesetzen entspricht.
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konstitutiv fur den Willen. Aus einer wirtschaftlichen Perspektive kann nun er-
ganzt werden, dass es das Ziel des Willens ist, ein Bedurfnis zu befriedigen.

Hiernach lasst sich festhalten, dass zum Willen dem Wesen nach ein Kénnen
gehort. Nur das, was ein Mensch vermag, kann er vernunftigerweise auch wol-
len. Dies bezieht sich auf zwei mogliche Nichtvermdgen: einerseits kann der
Mensch nicht wollen, dass er fliegt wie ein Vogel, weil ihm dies schon aus bio-
logischen Grunden versagt ist. Aber er kann auch nicht wollen, gro3er zu sein
als er aktual ist. Zwar hatte er gro3er werden kdnnen, jedoch ist der Wille sinn-

los, da auch er nicht erfiullt werden kann.

Zum Willen gehdrt weiterhin, dass er auf Nichtseiendes gerichtet ist, dass aller-
dings durch Handlung ins Sein kommen soll. Hiermit ist nicht gemeint, dass der
Wille immer einen kreativen Aspekt hat, also Dinge erschafft. Auch Besitzver-
haltnisse kann der Wille andern wollen. Mit anderen Worten: Es ist sinnlos et-
was zu wollen, dass schon so ist, wie der Wollende es haben will. Wenn also
der Wollende ein Auto kaufen will, dann ist es zunachst nicht sein Auto. Dieses
Nicht-sein, in diesem Fall also der Nicht-Besitz des Autos will der Wille aufhe-

ben.

Das zunachst letzte Merkmal des Gewollten ist, dass es positiv bewertet wird,
oder vielleicht besser: es wird als etwas bewertet, dass sein soll. Erst eine sol-

che Bewertung flihrt dazu, dass der Wille auch aktiv wird.

Weiterhin wird unterstellt, dass der Wille frei ist."”® Frei bedeutet in unseren Zu-
sammenhang, dass der Wille nicht von etwas bestimmt wird, das nicht er selbst

oder aber die Ratio ist.

Aus der letzten Ausfliihrung wurde deutlich, dass der Wille einerseits rational
bestimmt sein kann. Dies ist der Fall, wenn die Ratio dem Willen vorschreibt,

was er zu wollen hat. Andererseits kann aber auch der Wille, metaphorisch ge-

5 Es ist hier nicht der Ort, die Diskussion Uber die Freiheit bzw. Unfreiheit des Menschen in

allen Einzelheiten zu referieren. Trotz allem wollen wir hierauf kurz zu sprechen kommen. Die
Ergebnisse der neueren neurobiologischen Forschung scheinen nahezulegen, dass der
Mensch in seinen Handlungen unfrei sei. Freiheit konnte nicht entdeckt werden, weil die
Biologen im Gehirn nur Kausalzusammenhange entdeckten, nicht jedoch ein spontanes
Entstehen einer neuronalen Aktivitat, was ihrer Meinung nach Freiheit ware. Hier scheint
unserer Meinung nach aber ein Kategorienfehler vorzuliegen. Freiheit, in diesem Sinne
verstanden, kann niemals gemessen werden und es ist schlicht naiv zu glauben, dass man
mittels Instrumenten, die darauf ausgelegt sind, Kausalzusammenhange zu messen, Freiheit
,messen” zu wollen.
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sprochen, selbst bestimmen, was er will. Damit kommt ein irrationales Moment
in den Willensakt. Es ist nicht nur moglich, sondern sogar wahrscheinlich, dass
das Objekt eines derartigen Willensaktes nicht dasselbe ist, wie das Objekt ei-

nes rational bestimmten Willensaktes.

Von Bedeutung ist hier noch, dass sowohl beim Prozess der Willensbildung als
auch bei der spateren Analyse der Wille als rational erscheinen kann, obzwar er
dies nicht war. Jede Handlung kann in der Analyse als rational interpretiert wer-
den. Zur Erklarung konnte man auf Freud und seine Theorie des Ich, Es und
Uber-ich zu sprechen kommen, die in der Abhandlung ,Das Ich und das Es*
verdffentlicht wurde.'”® Freud entdeckt, dass es zwei Arten des Nicht-
Bewussten gibt (das Bewusstsein, das Ich, ist das Reich der Ratio), das Uber-
Ich und das Es. Das Uber-Ich nennt er auch Vorbewusstes. Es ist das Reich
der Werte und Normen, die unbefragt als gultig tbernommen worden sind. Das
Es, das Freud auch das Unbewusste nennt, ist das Reich der Triebe (hiermit
sind zwar auch aber eben nicht nur sexuelle Triebe gemeint. Ebenfalls sind das
Gewinnstreben, wenn nicht gar Gier, sind hier im Es zu verorten). Das Verhalt-
nis zwischen Es und Ich beschreibt Freud nun folgendermalien: Das Ich sei ,ein
unterwiirfiger Knecht, der um die Liebe seines Herren (das Es) wirbt“'’” und der

darum dessen Forderungen rationalisiere.

6.5 Beschrankte Rationalitat (Bounded Rationality)

Der Begriff der ,begrenzten“ oder ,beschrankten Rationalitat® (engl. ,bounded
rationality“) geht auf den US-amerikanischen Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaftler Herbert A. Simon (1916-2001) zurtck, der in den 50er Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts dieses Konzept zur Entscheidungsfindung menschli-
chen Verhaltens bekannt machte. Eingeschrankte Rationalitat bezeichnet da-
nach die Tatsache, dass individuelle Entscheidungsprozesse aufgrund von Ein-
schrankungen der kognitiven Fahigkeiten und biologischen Verfasstheit des
Menschen immer nur begrenzt rational getroffen werden kénnen. Rationalitat ist
zunachst von irrationalem Verhalten zu unterscheiden, worunter ein systemati-
scher Verstol3 gegen die eigenen Interessen zu verstehen ist. Simon beschreibt

menschliches Verhalten genau dann als begrenzt rational, wenn wir die Suche

'7® Freud, S. (2000), S. 237-330.
" Freud, S. (2000) S. 322.
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nach Alternativen aufgeben, wenn genau eine geeignete Alternative gefunden
ist, mit der wir zufrieden sind. Simon nennt dies ,satisficing,, unabhangig davon,
dass es auch bessere Alternativen geben konnte. Da die Suche nach einem
Nutzenoptimum vorzeitig abgebrochen wird, muss die begrenzte Rationalitét
von einer rein rationalen Optimierung unter vollstandigem Wissen unterschie-

den werden.'"®

Rationales Verhalten ist hingegen systematisch strukturiert und an Regeln ge-
bunden. Ebenso muss es begrindbar sein und den gesetzten Zielvorstellungen
entsprechen. Das Adjektiv ,begrenzt® oder ,beschrankt® soll zum Ausdruck
bringen, dass das menschliche bzw. kognitive Verhalten grundsatzlich defizitar
ist. Folgende Charakterisierungen kénnen bezuglich beschrankt rationalen Ver-
haltens vorgenommen werden: 1) Es ist nicht durch strenges Optimierungsver-
halten gepragt. Das heil3t, ist gibt eine Verhaltensheuristik, die von begrenztem
Wissen und begrenzt zur Verfugung stehender Zeit bestimmt ist, um zu opti-
mierten Lésungen zu kommen. Auch Daumenregeln gehéren hierzu.'”® 2) Das
Verhalten insgesamt ist durch den Prozess der Entscheidungsfindung gepragt
und tragt in sich auch Lernprozesse. Dieser Ansatz wird auch als prozeduraler
Ansatz bezeichnet. 3) Beschrankt rationales Verhalten ist weiterhin auch da-
durch charakterisiert, dass unser Verhalten nicht auf genau spezifizierten Prob-
lemen beruht. Es gibt einen Problemhorizont, der je nach Fragestellung in die
eine oder andere Richtung verschoben werden kann und somit auch unsere
Entscheidung mitbestimmt. Als weitere Einflussdeterminanten auf unser Ent-
scheidungsverhalten kdnnen biologische, psychologische oder aber auch sozia-
le Faktoren berlcksichtigt werden. Dazu gehéren Emotionen, Gefiihle, Antipa-

thien, gesellschaftliche Normen etc.

Folgende Frage spielen bei der Begriffsbestimmung eine wichtige Rolle: Kon-
nen wir vollstdndige Rationalitat als Grenzbestimmung verstehen, bei der be-
schrankt rationales Verhalten gegen Null konvergiert. Damit ware der Bezugs-
und Verknupfungspunkt immer noch die neoklassische Nutzentheorie. Die The-
orie beschrankt rationalen Verhaltens konnte als Metatheorie oder ,Superratio-

nalitat” aufgefasst werden, die unser prozedurales Entscheidungsverhalten von

'"® Simon, H. (1959), S. 253-283).
vgl.: Gigerenzer, G. und P. M. Todd (1999).
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einer ubergeordneten Ebene aus betrachtet und Entscheidungen von Akteuren
mit beschrankt rationalem Verhalten und eingeschrankten Fahigkeiten als opti-

mal einstuft.

6.5.1 Begrenzte Rationalitat nach Simon

Zumeist sind unsere alltaglichen Entscheidungen keine weitreichenden Ent-
scheidungen, die unser Leben in grolkem Umfange in Anspruch nehmen, son-
dern sind im Besonderen auf alltagliche und spezielle Dinge gerichtet, die man,
ob zu Recht oder Unrecht einfach tut. Formal mogen diese Dinge unabhangig
voneinander sein, dennoch spielen sie eine gleichgewichtige Rolle in unserem
Leben. Nehmen wir als ein gangiges Beispiel einen beabsichtigten Autokauf.
Uberlegungen hierliber kénnen nicht zugleich sich mit der aktuellen Woche-

nendplanung oder einer langerfristigen Anlageuberlegung beschaftigen.

Weiterhin werden wir bei Entscheidungen, auch wenn sie von existenzieller Be-
deutung sind, keine umfassenden Zukunftsplane en detail erstellen. Schon gar
nicht erstellen wir Wahrscheinlichkeitsverteilungen hinsichtlich verschiedener
Alternativen. Wir haben vielmehr eine individuelle Vorstellung von unserem Le-
ben und wie es sich in Zukunft gestalten soll. Wir entwerfen uns auf unsere
Moglichkeiten und erstellen gerade nicht einen genauen Plan, der verfolgt wird.
Hin und wieder konnen Veranderungen vorgenommen werden, die uns bedeut-
sam erscheinen und unsere nahere Zukunft betreffen. Unsichere und nicht
vorhersehbare Entwicklungen werden zumeist nicht berucksichtig. Bei einem
Autokauf auf Finanzierung gehen wir aus, dass wir wahrend der Tilgungszeit
auch weiterhin kreditfahig- und wurdig sind. Wir wissen genau zu welchen Zwe-
cken wir ein Auto benutzen und wie die Nutzungszeit angesetzt werden muss.
Wir bendtigen ein Auto etwa, um zur Arbeit zu kommen. Andere Mdoglichkeiten,
ein Auto als Freizeitspielzeug zu benutzten, kommen uns dabei nicht in den
Sinn. Das sichere Einkommen spielt bei solchen Uberlegungen eine grofie Rol-
le. Ein Autokauf lenkt unsere Aufmerksamkeit auf bestimmte individuelle Aspek-
te und Werte des Lebens, wahrend andere auller Acht gelassen werden. Es
handelt sich in so einem Fall um eine einzelne Nutzenfunktion, die aber Auswir-
kungen auf andere Nutzenfunktionen hat. Bestimmte Entscheidungen werden
zu anderen Entscheidungen in Widerspruch treten. Auch kdnnen Entscheidun-

gen von wechselnder Aufmerksamkeit oder Emotionen gepragt sein. Entschei-

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



134

dungen werden also nicht unter dem Aspekt einer einzigen und umfassenden

Nutzenfunktion getroffen.

Ein grof3er Teil unserer Bemuhungen wenden wir in der Regel mit der Informa-
tionsbeschaffung auf. Relevante Daten oder Werte tragen zur Entscheidungs-
findung bei. Aus den Informationen ergeben sich verschiedene Alternativen.
Auch subjektive Aspekte wie Farbe oder Design eines Autos (Geschmack) be-
stimmen uns. Nach Bewertung solcher Informationen konnen wir individuelle
Praferenzen erstellen, die ermdglichen relativ kurzfristig eine Entscheidung zu

fallen.

Das Beispiel eines Autokaufs beschreibt recht anschaulich begrenzte Rationali-
tat. Simon ist der Auffassung, dass es gerade diese begrenzte Rationalitat ist,
die evolutionare Prozesse hervorbringt und als Verhaltensmodell verstanden
werden kann, ,im Gegensatz zum Gottlichkeitsmodell der Theorie des subjektiv

erwarteten Nutzens®.'®

Simon definiert begrenzte Rationalitat folgendermalien:

,Nach dem Verhaltensmodell begrenzter Rationalitat ist der Mensch nicht
gezwungen, Entscheidungen zu treffen, die unendlich weit in die Zukunft
reichen, die die ganze Skala menschlicher Werte umfassen und bei denen
jedes Problem mit allen Problemen der Welt in Zusammenhang steht. In
Wirklichkeit ist die Umgebung, in der wir leben [...], eine Umgebung, die
fast vollstandig in verschiedene Probleme zerlegt werden kann. Manchmal

ist man hungrig, manchmal mide, manchmal friert man. Zum Glick wider-

fahrt einem meistens nicht alles auf einmal“.'®'

Sollte es dennoch mal so sein, dass mehrere Bedurfnisse zeitnah zusammen-
fallen, so konnen wir die drangendsten erfullen, andere zurtckstellen. Simon
beschreibt die Welt, in der wir leben als ,leere Welt“. Eine solche Welt ist im
Prinzip von Millionen Variablen determiniert, die sich formal wechselseitig be-
einflussen kénnten, aber es nicht tun: ,[Iln den meisten Situationen, denen wir
gegenuberstehen, haben wir es [hingegen] nur mit einer bestimmten Anzahl

von bestimmten Variablen oder Gesichtspunkten zu tun®.'®2

Simon weist zurecht auf gewisse Vorbehalte hinsichtlich der mdglichen

Zerlegbarkeit unserer Welt hin. Es ist eine Welt, in der sich menschliche Ratio-

'8 Simon, H. A. (1993), S. 29.
'®1 Simon, H. A. (1993), S. 29.
'82 Simon, H. A. (1993), S. 30.
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nalitat iberhaupt erst entwickelt hat. Diese Welt ist eine Welt der ersten Men-
schen, in der zumeist nur wenig sich ereignete. Dennoch mussten von Zeit zu
Zeit Strategien entwickelt werden, um mit dem Hunger fertigzuwerden. Die Un-
bilden der Natur, wie vor Raubtieren fluchten zu mussen, haben den Alltag des
FrGhmenschen gepragt. Ein vereinfachtes Modell menschlicher Rationalitat
ergibt sich aus der Situation, dass Uberlegungen immer nur auf eines oder we-
nige Probleme angestellt werden konnen, in der Erwartung, dass fur andere

oder zukiinftige Probleme geniigend Zeit vorhanden sein wird, sie zu l16sen.'®

6.5.2 Formale Aspekte begrenzter Rationalitat

Welche Eigenschaften missen wir ansetzten, damit wir als biologische und
kognitive Wesen, begrenzte Rationalitdt auspragen und entwickeln? Zunachst
konnen wir festhalten, dass wir immer schon durch unser intentionales Verhal-
ten aufmerksam auf Dinge oder Ziele gerichtet sind. Ablenkung oder Horizont-
verschiebung missen dabei soweit es geht vermieden werden. Zudem kénnen
intentionale Gegenstande wie etwa bestimmte Zielsetzungen nur fur eine be-
grenzte Zeit Aufmerksamkeit verlangen. Der Prozess fokussierter Aufmerksam-
keit ist vor allem ein zeitlicher Prozess. Diejenigen Prozesse, die im Horizont
von Gegenwart, Zukunft und Vergangenheit sich ereignen, bezeichnet die Psy-
chologie als Geflihle oder Empfindungen. Besonders Geflihle und heftige Emp-
findungen brechen in unsere Gegenwartigung von Welt ein und flhren dazu,
dass wir von unserer primaren Denkrichtung abgelenkt werden und uns auf et-
was richten, das wir eventuell in einer bestimmten Situation, in der es um ziel-
gerichtete Dinge geht, vermeiden sollten. Manchmal kénnen solche Ablenkun-
gen aber auch sinnvoll sein, wenn es darum geht, uns wieder auf Dinge zu len-
ken, die vielleicht gerade wichtiger sind. Im Gegensatz zu vormodernen Gesell-
schaften mussen wir die meiste Zeit gerade nicht mit Nahrungssuche verbrin-
gen, allerdings werden wir durch das Hungergefuhl daran erinnert, fur unser
leibliches Wohl zu sorgen. Biologische Mechanismen wie Hungergefihl lenken
den Blick von gesellschaftlich notwendigen Verrichtungen auf unser natuirliches
Bedurfnis nach Nahrungsaufnahme. Vergleichbare Mechanismen gibt es fur

eine Fulle weiterer Gefluhle.

'8 Ein solch vereinfachtes Modell menschlicher Rationalitat findet sich in: Simon, H. A. (1956).
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Zu den Erfordernissen der Conditio Humana gehéren verschiedene Aktivitaten
wie etwa das Atmen. Ohne Sauerstoff kdnnen wir nicht lange Uberleben. Die
menschliche Physiologie ist so ausgestattet, dass sie sowohl diese kurzfristi-
gen, als auch langerfristigen Bedurfnisse gleichzeitig erfullen missen und auch
konnen. Unsere Aufmerksamkeit ist im Alltaglichen gerade nicht auf Sauer-
stoffmangel gerichtet und wir missen uns auch nicht um den einwandfreien
Blutstrom kimmern, damit ein Atmen gewahrleistet ist oder unser Herz schlagt.
Diese kurzfristigen Elementarbedulrfnisse sind rein animalischer und reflektori-
scher Natur. Grundbedurfnisse wie Hungerstillung oder Sex kénnen immer nur
nacheinander erfolgen, nie aber zugleich. Der menschliche Verstand verarbeitet
also aktualiter immer nur ein Ereignis. Diese naturliche Begrenzung unserer
Bedurfnisbefriedigung und ihre serielle Verarbeitung ermoglichen uns zu Gber-
leben. So sind es vor allem emotionale Mechanismen, die uns immer wieder
neue Aufgaben geben und dazu fuhren, besonders dringliche Probleme vor an-

deren zu losen.

Unsere alltaglichen Besorgungen ereignen sich hingegen in ganzlich anderen
Feldern. Wir bendtigen also einen erweiterten Mechanismus, der es uns ermog-
licht neue Mdglichkeiten zu ergreifen, sich auf sie hin zu entwerfen und als je
besonderen Plan oder Zielsetzung in Angriff zu nehmen. Problemlésung besagt
hier zumeist nach geeigneten und besseren Alternativen zu suchen oder bereits
anvisierte Moglichkeiten zu optimieren bzw. zu verbessern. Forschungen zur
kognitiven Psychologie haben in den letzten Jahrzehnten gezeigt, wie es zu

Alternativen kommt bzw. wie solche konstruiert werden.'®*

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Informationsbeschaffung unseres jeweiligen
Umfeldes, in denen Entscheidungen getroffen werden mussen. Ein solches
Umfeld kann z.B. der Bérsenhandel sein. Weiterhin bedarf es der notwendigen
kognitiven Fahigkeiten, um logische Schlusse ziehen zu konnen. Diese Fahig-
keit nutzen wir, um Alternativen zu erzeugen und Wahrscheinlichkeitskriterien
angeben zu konnen, mit denen mogliche Folgen oder Risiken einer Entschei-
dung einhergehen. Der Mensch kann also ein wenn auch sehr einfaches und
begrenztes Modell fur einen solchen Teil von Welt aufstellen, das fur aktuelle

Entscheidungen bedeutsam ist. Auch kénnen auf einer Metaebene verninftige

'8 v/gl.: Simon, H. A. (1990), hier besonders die Kap. 3 und 4.
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Uberlegungen angestellt werden, ob ein solches Modell tragféhig ist, um unsere

Situation zu beschreiben.

Was konnen wir nun aus der biologischen Verfasstheit des menschlichen Da-
seins schliefen? Das menschliche Verhalten ist, wie gezeigt, eingebunden in
physiologische und biologische Grundkonstanten, die unser Verhalten determi-
nieren und notwendig begleiten. Daraus ergibt sich eine beschrankte oder be-
grenzte Auffassung von menschlicher Rationalitat. Nach Simon spricht fur ein
solches Modell, dass es eine Reihe von Grinden angibt, das erklart und be-
schreibt, wie Menschen tatsachlich zu Entscheidungen kommen und auftreten-
de Probleme im Horizont eines solchen Modells 16sen kénnen.'®® Die Basis be-
grenzter Rationalitat ist empirischer Natur. Zweitens kann sie ebenfalls erklaren,
warum wir Uberhaupt Uberleben und uns nach den Gesetzen der Evolution wei-
terentwickeln. Voraussetzung fur Problemlésungen sind Analyse in dessen Be-

standteile und Synthesis zu einem verstandigen Ganzem.

6.5.3 Folgen begrenzter Rationalitat

Das Verhaltensmodell der begrenzten Rationalitat ist zunachst ein deskriptives
Modell, das zunachst einmal gar nichts optimiert. Diese Rationalitat ist auch
keineswegs immer ein Garant fur die Konsistenz unserer Entscheidungen.
Vielmehr kann nachvollziehbar gezeigt werden, dass ein menschlicher Orga-
nismus, der die Eigenschaften eingeschrankter Rationalitat besitzt, seine Ent-
scheidungen von einer bestimmten Reihenfolge abhangig macht, die sich auf-
grund bestimmten Alternativen ergeben. Beispielsweise kdnnte es sein, dass
ein Lieferant A sich vor einem Lieferant B anbietet. Dann erfullt dies A mit einer
gewissen Genugtuung und er ist hinsichtlich seiner eigenen Nutzenmaximie-
rung befriedigt. Wenn sich aber B vor A anbietet, erscheint der Erfolgsfaktor von

B fur A erstrebenswert zu sein und wird entsprechend gewahlt.

Dieses Verhaltensmodell weist die Eigenschaften eines formalen ,Géttlich-
keitsmodells®, wie Simon sagt, auf, und bietet dem Entscheidungstrager eine
differenzierte Sicht auf unsere menschliche Rationalitat, die versucht zu klaren,
wie wir mit unseren begrenzten kognitiven Fahigkeiten in einer komplizierten

okonomischen Welt klarkommen, als dass wir von einem unabhangigen Be-

185 v/gl.: Simon, H. A. (1993), S, 32.
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obachterstandpunkt der Theorie des subjektiv erwarteten Nutzens ausgehen,

und von diesem Standpunkt aus die Welt zu verstehen versuchen.'®

Besonders wirksam wird die gebundene Rationalitat in komplexen Situationen;
also in Situationen, die nicht ohne weiteres Uberblickbar sind und insofern auch
die Folgen einer Handlung nicht abgeschatzt werden kénnen. Eine derartige
Situation ist ganz ohne Zweifel das Geschehen an der Borse. Wir haben oben,
bei der Besprechung der EMH, gesagt, dass Markte insofern effizient sind, als
die Kurse einer Anlage sofort die verfugbaren Informationen widerspiegeln.
Gleichwohl ist dies naturlich eine idealisierte Vorstellung. Was innerhalb dieser
These nicht berucksichtigt wird, sind einerseits die Kosten, die sich aus der Be-
schaffung von Informationen ergeben. Auch im Internetzeitalter reduzieren sich
diese nicht auf null. Zwar sind die meisten Informationen heute viel leichter zu-
ganglich als vor zwanzig Jahren, aber die Zeit zur Bewertung der vorliegenden
Informationen ist dieselbe wie zuvor. Man kann sogar sagen, dass die Informa-
tionsflut, gerade aufgrund der Existenz des Internets, zugenommen hat. Die
Folge ist, dass mehr Informationen zu bewerten sind, also die Informationskos-
ten zugenommen haben. Slemrod schreibt in einem Artikel,'® der sich zwar
nicht mit der Borse, sondern mit der Komplexitat verschiedener Steuersysteme
befasst, dass durch die hohe Komplexitdt es einigen besonders gewieften
Steuerzahlern gelingt, von ihr zu profitieren. Die Kakophonie eines Steuersys-
tems wird gewiss von der Kakophonie des Finanzmarktes noch Ubertroffen. Es
ist kaum moglich aufgrund der vielen und sich zum Teil auch widersprechenden
Informationen zu einem einheitlichen Gesamtbild zu kommen, wenn man das
Idealbild einer unbedingten Rationalitat in Anschlag bringen wollte. Informatio-
nen muassen in kurzer Zeit ausgewahlt und interpretiert werden. Dies kann nur
unter den Bedingungen einer gebundenen Rationalitat, also der bounded
rationality geschehen. Bounded rationality gehort also nicht nur allgemein zur
Conditio Humana, sondern ist aufgrund der Schnelllebigkeit der Bérse geradezu
erfordert.

'8 y/gl.: Simon, H. A. (1993), S. 33.
'¥7v/gl. Slemrod (2010).
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6.6 Folgen der vorgestellten Handlungstheorie

Wir haben oben das Grundgerust des Homo Behavioralis dargestellt. Im Unter-
schied zum Homo Oeconomicus ist der Homo Behavioralis ein beschreibender
Begriff, er schreibt also nicht vor, wie man sich zu verhalten hat, sondern be-
schreibt das tatsachliche Verhalten von Menschen. Wirtschaftliche Handlungen
haben viele Grinde: sie sind abhangig von der Kultur, in der der Handelnde
aufgewachsen ist, von personlichen Bedurfnispraferenzen, von seinem Willen,
seinen Gefuhlen und schliefldlich seiner Rationalitat. Aus diesem recht verwi-
ckelten Zusammenhang von Grinden ergibt sich die Entscheidung. Wichtig ist
hier noch festzuhalten, dass jeder der angefiihrten Griinde nicht eine rein ratio-
nale Struktur hat, sondern vielmehr jeder eine gewisse Irrationalitat mit sich
fuhrt: Am deutlichsten wird dies an dem Begriff der gebundenen Rationalitat: sie
ist eben nicht die absolute alle Grinde und Folgen einer Handlung Uberblicken-
de Rationalitat, sondern sie bricht notwendig ihre Beurteilung der Situation bei
einem bestimmten Punkt ab. Der Wille kann, ist aber nicht notwendig von der
Ratio bestimmt. Auch Bedurfnisse sind nicht notwendigerweise rational. Gefuh-
le gelten allgemein als das Gegenteil der Ratio. Und schlielich lasst die Kultur,
in er man aufgewachsen ist, bestimmte Denkformen und Urteile nicht zu, bzw.

behindert sie.

Fur alle Griinde qilt, dass sie rein rational bestimmt sein kénnten. So kann man
sich moglicherweise von kulturellen Vorurteilen freimachen, seinen Willen ledig-
lich durch die Ratio bestimmt sein lassen und auch die rationale Analyse einer
Situation so weit treiben, dass aus verniunftigen Grinden man nicht sagen
kann, dass eine noch tiefere Analyse notwendig sei, aber dies geschieht in der
Regel nicht. Vielmehr neigt der Mensch dazu, vor sich selbst seine Irrationalitat
zu verbergen und behauptet von sich stattdessen, die Situation soweit rational
analysiert zu haben, dass er mehr oder weniger alle Folgen der Handlung Uber-
blicke. Daher ist nie auszuschliel3en, dass eine rational erscheinende Handlung

tatsachlich irrational ist.
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7 Behavioral Finance

Wir haben im vorigen Kapitel die Strukturmomente des Verhaltens des Homo
Behavioralis vorgestellt. Insofern sie jegliches Verhalten strukturieren, missen
sie auch diejenigen Verhaltensmuster strukturieren, die in wirtschaftspsycholo-
gischen Arbeiten vorgestellt werden. Hier werden zumeist solche vorgestellt, die
aus der Perspektive konventioneller Wirtschaftswissenschaften als ,irrational®

zu begreifen sind.

Es ist das Behavioral Finance, das sich intensiv mit derartigen Mustern be-
schéftigt, ohne jedoch den Homo Behavioralis in seinen Uberlegungen zu be-
rucksichtigen. Wir werden in einem ersten Schritt diese Muster im Sinne des
Behavioral Finance erlautern, um sie dann in einem zweiten Schritt auf die
Strukturmomente zurlckzuflhren. Hierdurch wird das Behavioral Finance fun-
diert, indem die Verhaltensmuster, die im Behavioral Finance als Verzerrungen

gedeutet werden, ihrem systematischen Ort zugewiesen werden.

Die Zuruckfuhrung der in der Psychologie beschriebenen Verhaltensmuster auf
die Strukturmomente ist allerdings auch aus einem anderen Grund zwingend
geboten. Sie kdnnen keinesfalls als den Homo Behavioralis grindend verstan-
den werden, da sie nicht bei jedem Menschen aufzuweisen sind. Tatsachlich
sind sie nur Uber die Psychologie zuganglich, was bedeutet, dass das Verhalten
einiger Menschen mittels eines Musters beschrieben werden kann, andere aber
sich gemal eines anderen Musters verhalten. Zugleich aber verstehen wir sie,
selbst wenn wir uns nach anderen Mustern verhalten. Folglich muss ein Zu-
sammenhang zwischen den allgemeinen und damit zu jedem Menschen geho-

renden Strukturmomenten und den speziellen Mustern existieren.

Beginnen wollen wir aber mit einer Definition des Behavioral Finance und theo-
retischen Problemen. Hieran anschlieend kommen wir auf den Zusammen-

hang von Homo Behavioralis und dem Behavioral Finance zu sprechen.

7.1 Definition Behavioral Finance

Sewell definiert Behavioral Finance folgendermalen: ,Behavioural finance is

the study of the influence of psychology on the behaviour of financial practition-
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«188

ers and the subsequent effect on markets . Baberis und Thaler definieren

genauer:

,Behavioral finance argues that some financial phenomena can plausibly
be understood using models in which some agents are not fully rational.
The field has two building blocks: limits to arbitrage, which argues that it
can be difficult for rational traders to undo the dislocations caused by less
rational traders; and psychology, which catalogues the kinds of deviations
from full rationality we might expect to see. We discuss these two topics,
and then present a number of behavioral finance applications: to the ag-
gregate stock market, to the cross-section of average returns, to individual
trading behavior, and to corporate finance. We close b}/ assessing pro-
gress in the field and speculating about its future course*.'®

Als letzte kurze Definition wollen wir noch Shefrin anfuhren: ,Behavioral finance
is the study of how psychology affects financial decision making and financial
markets*.’® Es lieRen sich noch viele weitere finden, die alle eines gemeinsam
haben: Behavioral Finance untersucht den Effekt psychologischer Phanomene
auf den Finanzmarkten. Es erklart damit Anomalien auf den Aktienmarkten.
Anomalie bedeutet in diesem Zusammenhang: Die Aktienmarkte verhalten sich
nicht so, wie sie sich nach den oben vorgestellten Theorien (wie z.B. das
CAPM) verhalten sollten. Es setzt voraus, dass sowohl die Information als auch
die Struktur des Marktes systematisch die Investmententscheidung einzelner

Marktteilnehmer beeinflussen.

Das Behavioral Finance ist eine relativ neue wissenschaftliche Richtung inner-
halb der Finanztheorie, obgleich schon relativ lange bekannt ist, dass noch an-
dere Effekte auf dem Finanzmarkt herrschen, denn diejenigen, die auf dem

Homo-Oeconomicus-Modell basierenden.

Man kann sagen, dass das Behavioral Finance mit dem Aufsatz ,Does the
stockmarket overreact? von de Bondt und Thaler das Licht der Welt erblick-
te.”®" Allerdings hat es seine Wurzeln in den Arbeiten von Kahneman und
Tversky. Vor allem, aber nicht nur, die Prospect Theory, die wir oben dargestellt

haben, hatte enormen Einfluss auf das Behavioral Finance.

188 Sewell (2010).

'8 Baberis, N. C. und Thaler, R. 2001, S. 1054.
1% Shefrin, (2000), S. 10.

¥ De Bondt und Thaler (1985).

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



142

7.2 Theoretische Probleme des Behavioral Finance

Man kann leicht sehen, dass aus einer theoretischen Perspektive das
Behavioral Finance nicht unproblematisch ist. Zunachst: Alle Effekte, die das
Behavioral Finance untersucht, werden als Anomalien verstanden. Hierunter ist
eine Abweichung von Ublichen Strukturen oder von einer Regel zu verstehen.'®
Wenn das Behavioral Finance also Abweichungen untersucht, dann stellt sich
zunachst die Frage: wovon wird abgewichen? Diese Frage ist recht einfach zu
beantworten: Wie wir oben schon angedeutet haben, untersucht das Behavioral
Finance das Verhalten der Marktteilnehmer auf dem Aktienmarkt, das nicht mit
dem vom Homo Oeconomicus geforderten Ubereinstimmt. Die Problematik
kann nun in folgendem Zusammenhang verdeutlicht werden: Auch das
Behavioral Finance setzt den Homo Oeconomicus noch als Ideal des Marktteil-
nehmers voraus. Denn ansonsten ist es aus einer begriffichen Perspektive un-

sinnig, von einer Abweichung zu sprechen.

Viele der im Behavioral Finance beschriebenen psychologischen Effekte wer-
den als ,bias” — also als Verzerrung, Befangenheit oder auch Neigung be-
schrieben. Sie sind also nichts anderes als psychologische Anomalien. Daher
gilt fir jeden ,bias“ dasselbe wie fur die Anomalien als Ganzes: Wer von einem
,bias* spricht, hat im Hintergrund eine Nicht-Abweichung, ein ideales Verhalten,
von dem das Beobachtete abweicht. Das ideale Verhalten ist das geforderte
oder auch richtige Verhalten, das beobachtete Verhalten ist das reale oder wirk-
liche Verhalten. Man kann demnach das Behavioral Finance auch so verstehen,
dass es auf die Marktteilnehmer belehrend einwirken will. Sie verhalten sich
nicht so wie sie sich verhalten sollten. Mit anderen Worten: Das Behavioral
Finance ist immer noch auf den Homo Oeconomicus bezogen, es ist nur eine
Erganzung der Theorien, die den Homo Oeconomicus zur Grundlage hat. Dies

scheint uns aber von Grund auf falsch zu sein.

Wir hingegen behaupten, dass der Homo Oeconomicus sich aus dem Homo
Behavioralis herleiten muss. Das Verhaltnis ist also genau umgekehrt: Homo

Oeconomicus ist — wenn Uberhaupt — eine Anomalie des Homo Behavioralis.

%2 Anomalie leitet sich von dem griechischen anomalia ab und bedeutet so viel wie
,<Unebenheit‘. Es ist verwandt mit dem griechischen Wort nomos, dessen Bedeutung mit ,Sitte”
oder ,Gesetz" wiedergegeben werden kdnnte. Anomalie bedeutet demnach: gegen Sitte, oder
gegen das Gesetz.
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Das zweite theoretische Problem bezieht sich auf die Psychologie und die un-
tersuchten Effekte. Bis jetzt ist das Behavioral Finance nichts anderes als eine
Ansammlung von Effekten, die sich zwar auf Marktteilnehmer anwenden las-
sen, aber nicht begrindet sind. Die Effekte schweben gewissermallen in der
Luft.

Auch die Psychologie ist sich dessen bewusst. So unterscheiden Psychologen
zwischen zwei verschiedenen Denksystemen, die der Einfachheit halber ,Sys-
tem 1 und ,System 2“ genannt werden.' System 1 arbeitet automatisch,
schnell und weitgehend muihelos. System 2 hingegen ist zustandig fur anstren-
gende mentale Tatigkeiten und arbeitet eher langsam. System 2 kann also als
das bewusste mentale und sich selbst als rational definierende Selbst identifi-
ziert werden, wahrend das System 1 eher mit dem Unbewusstem identisch ist.
In ihm entstehen spontane Eindricke, es ist die Quelle von nicht hinterfrag-
baren Uberzeugungen, Gefiihlen usw.

Nehmen wir ein kleines Beispiel fir System 1. Man kann den Menschen z.B. als

eine ,Assoziationsmaschine“ auffassen.'%

Wir neigen dazu, zwei zeitlich eng
beieinander liegende aber vollig zufallige Ereignisse kausal zu verbinden, also
zu assoziieren. Hierdurch ist es uns mdglich ein koharentes Weltbild aufzubau-

en.

Die Aufgabe, die man in diesem Zusammenhang dem System 2 zuweisen
konnte, ware die eines Beobachters, der, wenn System 1 sich irrt, was tatsach-
lich haufig der Fall ist, eingreift. Dies macht das System 2 aber gerade aulerst
selten. Dies ist der psychologische Grund, warum von Verzerrungen gespro-
chen werden kann. Das System 2 gibt eine objektive Analyse der Situation,
wahrend das System 1 lediglich eine subjektive liefert. Daniel Kahneman wid-
met eigentlich sein ganzes kurzlich erschienenes Buch ,Schnelles Denken,
langsames Denken® dem Antagonismus zwischen diesen beiden Systemen. Er
erklart alle Verzerrungen hieraus. Damit sind aus einer psychologischen Per-

spektive die verschiedenen Verzerrungen fundiert.'®

'% Hierzu vgl. Stevanovich und West (2000), S. 646.
% V/gl. z.B. Kahneman und Morewedge (2010), S. 435 ff.
%% v/gl. Kahneman (2012).
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Wenn dem aber so ist, warum kann diese Fundierung nicht Gbernommen wer-
den? Aus vielerlei Grinden. Zunachst wird eine Rationalitat mit dem System 2
in Anschlag gebracht, die sich letztlich aus der Aufklarung speist. Sie ist also
typisch fur westliche Kulturen, wird aber als universell betrachtet. Weiterhin ist
die implizite Abwertung des Systems 1 abzulehnen. Man kdnnte sogar zu dem
Schluss gelangen, dass das System 1 eigentlich ,ausgeschaltet* werden muss-
te. Menschliches Verstehen ist allerdings immer auch positiv auf das System 1
bezogen. Dies zeigen die Arbeiten von Antonio Damasio deutlich. Menschen
bei denen das System 1 ausfallt, kdnnen nur begrenzt am menschlichen Leben
teilnehmen.' Wenn dem aber so ist, dann muss das System 1 implizit immer
mit in die Analyse einbezogen werden. Folglich ist es dann auch ein Fehler in
diesem System nur eine Assoziationsmaschine zu sehen, die durch das System

2 einer Korrektur bedarf. Dies greift viel zu kurz.

Als Letztes wollen wir darauf aufmerksam machen, dass diese beiden Systeme
lediglich Postulate der Psychologie sind. Sie sind nicht aufgewiesen worden.
Dies konnen sie auch gar nicht. lhr Sinn ist, Verhaltensweisen als Verzerrungen
aufzufassen und damit verstandlich zu machen. Dies ist nicht notwendigerweise
als Kritik zu verstehen. Jegliche Wissenschaft muss auf diese Art und Weise
vorgehen. Postulate werden aufgestellt und empirisch wird ihre Erklarungs-
macht Uberprift. Das eigentlich Problematische ist, dass durch die Unterschei-
dung der beiden Systeme eine Vorentscheidung darlber getroffen wird, wie

Verzerrungen zu beurteilen sind.

Aus diesen Grunden lehnen wir die Fundierung ab und liefern stattdessen eine
eigene. Hieraus soll aber nicht geschlossen werden, dass wir die Ergebnisse
Kahnemans ignorieren. Ganz im Gegenteil. Wir wollen ihnen aber ihren Platz

innerhalb unserer Arbeit zuweisen.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass unser Ziel daher darin bestehen muss, die
Effekte in den vorgestellten Strukturmomenten des Homo Behavioralis zu ver-
ankern. Ansonsten verbleibt der Homo Oeconomicus die Figur, die das Denken
der Okonomen weiterhin bestimmt. Wir haben also dasselbe theoretische Prob-
lem wie oben: Die Theorie des Homo Oeconomicus liegt dem Behavioral

Finance zu Grunde.

1% v/gl. z.B. Damasio (1999).
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7.3 Behavioral Finance und der Homo Behavioralis

Wir wollen als Ausgangspunkt unserer Uberlegungen zunachst nochmals fest-
halten, dass es lediglich aus der Perspektive einer idealen Laborsituation ,Ver-
zerrungen“ geben kann. Dies gilt z.B. fur die von Kahneman und Tversky entwi-
ckelte Prospect Theorie. Aus der Laborsituation, die als geschlossenes System
certeris paribus gedacht werden muss, folgt, dass dasjenige, was beobachtet
wird, der artifiziellen Laborsituation geschuldet ist und nicht mit der realen Welt

des Wirtschaftslebens ohne Weiteres gleichgesetzt werden darf.

Daraus folgt zwar nicht, dass es auch faktisch, d.h. empirisch keine entspre-
chenden Phanomene aufzuweisen sind. Die Frage, die sich aus dieser Uberle-
gung jedoch ergibt, ist die nach ihrem Status: Welchen Status haben derartige
Phanomene? In mehreren Schritten kdnnen wir uns der Beantwortung dieser

Frage nahern.

Zunachst konnen wir diese Phanomene auf die Strukturen des menschlichen
Verhaltens zurtickfihren. Setzten wir die Pramisse der geschlossenen Laborsi-
tuation an, so konnen wir folgern, dass genau dann, wenn beobachtete Phano-
mene nicht auf die reale empirische Welt zurlickgefuhrt werden kdnnen, es sie
als Phanomene auch nicht geben kann. Lediglich innerhalb einer artifiziellen
Laborsituation erscheinen diese artifiziellen Phanomene als Verzerrungen. Aus
der Perspektive artifizieller Laborsituationen kénnen wir somit zwei Klassen von
Verzerrungen benennen: 1) Die Klasse der Laborphanomene, die lediglich in
einer artifiziellen Laborsituation erscheinen und 2) die Klasse derjenigen Pha-
nomene, die, wenn auch modifiziert, in der 6konomischen Welt eine Rolle spie-

len.

Phanomene, die wir der 2. Klasse zuordnen, sollen im Folgenden, wenn wir aus
der Perspektive des Homo Behavioralis argumentieren, nicht Verzerrungen ge-
nannt werden, sondern Perspektivierungen. Der sich wirtschaftlich verhaltende
Mensch befindet sich immer schon in einer Situation, die man als ,offen“ cha-
rakterisieren konnte: Seine Mdglichkeiten zu handeln und sich zu verhalten sind
zwar nicht als unendlich zu bezeichnen, aber doch sind sie faktisch nicht
abzahlbar, noch sind wir uns immer aller Mdglichkeiten bewusst. Dies ist der
zentrale und entscheidende Gegensatz zu einer artifiziellen Laborsituation: Die

im Experiment vorgestellte Situation ist klar und deutlich dargestellt, alle Mog-
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lichkeiten und deren Auswirkungen sind bekannt. Diese Charakteristika hat die

reale und konkrete Situation gerade nicht.

Uns interessieren nur die faktisch aufweisbaren Phanomene der realen Welt in
Okonomischen Situationen verhaltender Menschen. Dabei handelt es sich aus-
schliel3lich um empirische Phanomene die sich perspektivisch auf die Welt be-
ziehen. Insofern wir hier nun eine perspektivische Betrachtung der Welt vor uns
liegen haben, sind diese Phanomene formal nicht objektivierbar, sondern erst

durch eine ex post-Analyse.

Die Situation ist demnach so zu verstehen, dass sie immer erst nur durch eine
Reflexion oder aufleren Beobachtung als Situation thematisch wird und in ihren
Faktoren bestimmt werden kann. Denke ich an eine Situation, so habe ich sie

aber bereits im Sinne des menschlichen Verhaltens verandert.

Durch Zuruckfuhrung der Verzerrungen auf die Strukturmomente werden sie als
Phanomene vor dem Hintergrund dieser Strukturmomente verstanden. Erst
hierdurch wird verstandlich, warum die im Labor erkannten Verzerrungen, in der
wirtschaftlichen Welt sich als Perspektiven zeigen. Da nicht alle Faktoren, die
eine je konkrete Situation bestimmen, bekannt sind, grindet sich das konkrete
Verhalten auf die bekannten Faktoren, gewichtet sie, und trifft daraufhin eine
Entscheidung. Das Verhalten bezieht sich also notwendig nur auf einen be-
stimmten Ausschnitt von Faktoren. Dieser Ausschnitt ist die Perspektive und

damit rechtfertigt sich der Begriff der Perspektivierung.

Konkrete faktische Nachrichten fordern zum wirtschaftlichen Handeln der Wirt-
schaftssubjekte auf. Wie muss gehandelt werden bzw. welche Entscheidungen
mussen getroffen werden? Das Wie des mdglichen Handelns folgt zumeist die-
sen Verzerrungen, allerdings aus einer ex-post-Analyse. Aus einer nicht ex-
post-Analyse sind diese Handlungen nur aus der subjektiven Perspektivierung
zu verstehen, wahrend sie aus einer ex-post-Analyse erklart werden kdnnen.
Das bedeutet, dass die Laborbetrachtung in die reale wirtschaftliche Welt hin-

einprojiziert wird.

Aus einer ex-post-Betrachtung heraus sind die Folgen der Handlungen bekannt,

in die die Verzerrungen hineinprojiziert werden, wahrend das reale menschliche
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Verhalten lediglich Ahnlichkeiten mit den Verzerrungen aufweist, woraus aber
nicht folgt, dass es auch tatsachlich unter der jeweiligen Verzerrung litt.

Ziel dieses Kapitels ist nicht, den Homo Behavioralis als psychologisches We-
sen, als Homo Psychologicus, zu interpretieren. Obwohl wir nicht bestreiten
wollen, dass es psychologische Effekte gibt, muss die Aufgabe dieses Kapitels
darin bestehen, die bekannten psychologischen Phanomene innerhalb der oben
vorgestellten Strukturmomente des Homo Behavioralis zu interpretieren, was
dann aber bedeutet, dass sie umgedeutet werden. Wenn dies nicht vorausge-
setzt wird, hatte es zur Folge, dass wir wiederum auf theoretischer Erklarungs-
muster zurlckgehen, die nicht aus der Erfahrung stammen. Wie aber schon
mehrfach angedeutet, geht es uns darum, den Homo Behavioralis zu verste-
hen. Oder genauer: Mit dem Homo Behavioralis wird die Verstehensdimension

in die Wirtschaftswissenschaften eingefiihrt.’®’

Verstehen bedeutet in diesem Zusammenhang: nicht-rationale Entscheidungen
nachvollziehen zu konnen. Dies bedeutet konkret gesprochen: Die als Verzer-
rung gedeuteten Phanomen nachzuvollziehen. Dies aber kann nur gelingen,
wenn sie auf die oben axiomatisch gesetzten Strukturmomente zurtckzufuhren
sind."®® Sollte das gelingen, dann hatte dies gegenuber den bisherigen Interpre-
tationen den Vorteil, dass die einzelnen psychologischen Effekte nicht mehr ,in
der Luft® hangen, sondern als zum Homo Behavioralis notwendig gehdren.

Stattdessen wirden die Effekte in einem systematischen System verortet.

97 Hieraus kénnte geschlussfolgert werden, dass sie in den bisherigen Wirtschaftswissen-

schaften nicht verstanden wurde. Dies wollen wir allerdings nicht behaupten. Dass die Verzer-
rungen wissenschaftlich operationalisiert wurden, ist ein deutlicher Hinweis darauf, dass durch-
aus verstanden wurde, allerdings nur implizit. Insofern ist das, was hier zunachst angestrebt
wird, also lediglich eine Explizierung dessen, was wir ohnehin schon implizit wissen. Allerdings
ergeben sich aus dieser Explizierung durchaus Konsequenzen, die bisher nicht beachtet wor-
den sind.

1% \/erstehen bedeutet also gerade nicht, dass mittels psychologischer Experimente Verhalten

erklart wird; ebenfalls kann eine solche Rickflihrung nicht Gber Experimente erklart werden, wie
auch kein Kausalmechanismus angegeben werden kann. Verstehen bedeutet Nachvollzieh-
barkeit und dies bedeutet konkret: Wenn ich in der Lage der sich verhaltenden Person ware und
nur das wissen kann, was auch sie weil3, wie hatte ich entschieden? Es gibt zwei mdgliche
Antworten hierauf: Entweder ich hatte mich ahnlich verhalten oder nicht. Wenn ich mich ahnlich
verhalten hatte, dann habe ich auch verstanden. Auch die zweite Mdglichkeit kann auf ein
Verstehen verweisen: Wenn ich ndmlich die Entscheidung nachvollziehen kann, wenn ich mich
auch, wenn ich an dessen Stelle gestanden hatte, anders verhalten hatte. Ein tatsachliches
Nicht-Verstehen ist aus dieser Perspektive etwas sehr seltenes.
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Auch aus einer anderen Perspektive lasst sich dieses Vorhaben begrunden. Die
Psychologie ist gerade keine Fundamentalwissenschaft. Dies bedeutet, dass
sie nicht alles erklaren kann. So kann sie beispielsweise nichts Uber die Gultig-
keit logischer Gesetze aussagen. Nehmen wir, um dies zu beweisen, an, dass
sie dies doch konnte, so wurde dies bedeuten, dass die Wahrheit logischer Ge-
setze davon abhinge, ob sie jeweils erkannt wirde oder nicht. Also: Die Gultig-
keit eines mathematischen Beweises wurde davon abhangen, ob ich ihn nach-
vollziehen kann oder nicht. Dies ist offensichtlich widersinnig. Wenn aber die
Psychologie keine Fundamentalwissenschaft ist, dann muss ihre Interpretation
von Effekten, die sie selbst als rein psychologisch betrachtet, auf fundamentale-
re Strukturen mdglich, ja sogar notwendig sein. Insofern diese Arbeit sich auch
als Fundamentalbetrachtung versteht, ergibt sich von selbst, dass die psycho-
logischen Effekte, die sie als Verzerrungen deutet, auf ein Fundament zuruck-

gefuhrt werden, das nicht die Probleme mit sich fuhrt, wie die Psychologie.

Insofern die Effekte verstanden sind, werden sie zugleich modifiziert: sie sind,
wie wir schon sagten, dadurch als Perspektiven auf die Welt vor dem Hinter-
grund einer niemals errechenbaren Unsicherheit zu verstehen. Wahrend man
aus der Blickrichtung des Homo Oeconomicus psychologische Effekte als defi-
zitar verstehen muss, ist aus der Blickrichtung des Homo Behavioralis dagegen
Zu sagen, dass sie notwendig zum Menschen und damit auch zum Marktteil-
nehmer gehoren. Der Homo Oeconomicus erweist sich damit nicht nur als ein
idealisiertes Bild des Menschen, sondern vielmehr als ein von der Metaphysik
gepragtes und damit ideologisch fragwurdiges Bild. Vom Marktteilnehmer wird
gefordert, was er aus notwenigen Grinden nicht zu leisten vermag; es gilt aber:

Ultra posse nemo obligatur.'®®

Zu fragen ist: Warum ist dies unmoglich? Die Perspektive des Homo
Oeconomicus ist eine Perspektive, die von aulerhalb, also von einer unabhan-
gigen Position, das Marktgeschehen beobachtet und daraufhin seine Entschei-
dungen trifft. Er ist selbst in das Geschehen nicht involviert. Tatsachlich ist aber
jeder Marktteilnehmer in das Marktgeschehen involviert. Wenn ein Markitteil-
nehmer eine Aussage uber den Markt trifft, dann bedeutet das, dass — mathe-

matisch formuliert — ein Element einer Menge eine Aussage Uber diese Menge

199 Etwas frei Uibersetzt: Niemand kann zu mehr verpflichtet werden als in seiner Macht steht.
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trifft. Dies fuhrt direkt zu einem Paradoxon, das schon seit der Antike bekannt
ist: Ein Kreter sagt, alle Kreter liigen (immer).?® Dieses Paradoxon kann nur
aufgehoben werden, wenn Selbstbezuglichkeiten ausgeschlossen werden. Dies
kann aber gerade nie der Fall sein: Jeder Marktteilnehmer ist qua Definition
Element der Menge ,Markt®. Jeder Marktteilnehmer hat also notwendig einen
,blinden Fleck®. In ein Geschehen involviert zu sein, bedeutet etwas anderes als
dasselbe Geschehen von auflen zu beobachten. Und dies ist nicht auf Psycho-
logie oder psychologische Effekte reduzierbar, denn dies ware wiederum eine

Aulenperspektive, die gerade nicht eingenommen werden kann.

Bedeutet dies nun, dass es die im Behavioral Finance beschriebenen Effekte
nicht gibt? Diese Schlussfolgerung sollte gerade nicht gezogen werden. Im Ge-
genteil: Es gibt sie, und sie haben tatsachlich eine Wirkung; aber — und das

muss hier betont werden — sie sind nicht auf die Psychologie reduzierbar.?"’

Wir werden im Folgenden uns der funf wichtigsten Effekte des Behavioral

Finance widmen. Diese sind:

e Der Framing-Effekt

e Die Heuristik

e Das Mental-Accounting

e Overconfidence (Ubersteigertes Selbstvertrauen)

20 Dies ist das beriihmte Paradoxon des Epimenides. Es ist interessanterweise innerhalb eines
Briefes des Paulus, Titusbrief 1,12 Uberliefert.

21 An dieser Stelle kdnnte die berechtigte Kritik aufkommen, dass die vorgestellte Struktur des
Homo Behavioralis mit denselben Argumenten konfrontiert werden musste. Ein Mensch &uf3ert
sich Uber alle Menschen. Hiergegen ware folgendes einzuwenden: Zunachst ist sich der Autor
dieser Zeilen Uber dieses Verhaltnis bewusst. Der Mensch wird sich aus dem obigen Grund
niemals vollig verstehen kénnen; aber dies war auch nicht das Ziel. Dieses war und ist vielmehr
Kursentwicklungen zu begreifen. Hierflr interpretierten wir Marktteilnehmer als handelnde
Menschen, also als Menschen, die sich in Situationen befinden und auf diese reagieren, kurz
gesagt, sie verhalten sich. Viele Aspekte wurde hierbei aus systematischen Grinden nicht
bertcksichtigt, so z.B., dass jeder Mensch (und damit jeder Marktteilnehmer) eine
Persdnlichkeitsstruktur hat, die nur er besitzt und kein anderer. Weiterhin durfte man ohne
Probleme weitere menschliche Strukturelemente finden, die in diesem Text keine Berucksicht-
igung finden (z.B. dass jeder Mensch auch ein Naturwesen ist, also letztlich ein Tier). Alle
nichtberlcksichtigten Aspekte kdnnen — missen aber nicht — einen Einfluss auf die Entschei-
dung eines Markteilnehmers haben. Wenn man uns nun aber zustimmt, dass die oben
vorgestellten Aspekte die wichtigsten Momente fiir die Entscheidungsfindung eines Marktteil-
nehmers darstellen, so missen die psychologischen Effekte hier ihren Grund haben. Der Kurs
eines Wertpapiers kann dann nicht prazise vorhergesagt werden (das kann niemand), aber
einerseits kann ein Kurs — zwar nur aus einer Ex-post-Analyse — erklart werden, ohne dass auf
das Nichtssagende ,Auf dem Markt herrscht Psychologie zurlickgegriffen werden muss.
Andererseits kénnen Trends zwar nicht prognostiziert werden, aber man kann mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit sagen, ob es bei diesem Wertpapier zu einem Trend kommen
kdénnte oder nicht.
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e Der Herdentrieb
¢ Risk aversion und risk seeking

Da es nicht Zweck dieser Arbeit sein kann, alle Effekte zu beschreiben, sollte es
genugen, wenn uns der Nachweis gelingt, dass diese sechs in der obigen
Struktur gegrindet sind. Insofern werden wir im Folgenden die Effekte vorstel-

len und sie dann im Homo Behavioralis verorten.

7.4 Der Framing-Effekt

Hierunter wird das Phanomen verstanden, dass die Interpretation einer Bot-
schaft durch dessen Formulierungen beeinflusst werden kann. Der Framing-
Effekt tritt also auf, wenn gleichwertige Beschreibungen eines Entscheidungs-
problems zu systematisch verschiedenen Entscheidungen flhren. Die Ergeb-
nisse zu diesem Effekt haben groen Einfluss auf die Debatte um die Rationali-
tat.?%2 In der Regel werden Framing-Effekte als Beweis fur Inkoherenzen bei
menschlichen Entscheidungen und als Beweis daflr gesehen, dass der Homo
Oeconomicus menschliches Verhalten nicht angemessen beschreibt. Wir wol-
len zunachst den Effekt aus einer empirischen Perspektive vorstellen. Im zwei-
ten Teil wird dann die Standardinterpretation dieses Effektes dargestellt. Im drit-
ten Teil wollen wir sodann dies in einen groReren nicht-psychologischen Rah-

men stellen.

7.41 Empirie

In diesem Abschnitt stellen wir Levin, Schneider und Gaeths Taxonomie von
Framing-Effekten vor. Sie teilen sie in drei Kategorien: attribute framing, risky

choice framing und goal framing.?®

7.4.1.1 Attribute Framing

Nehmen wir an, es gebe einen Sachverhalt, der objektiv betrachtet 50 % positi-
ve oder nutzliche Implikationen und 50 % negative oder schadliche Implikatio-
nen hat. Weiterhin ist vorausgesetzt, dass es nur negative und positive Implika-
tionen (also keine neutrale Implikationen) gibt.?** Die Beschreibung eines derar-

tigen Sachverhaltes hat nun Einfluss auf die Wahrnehmung. Die Folge einer

22 5hafir, E. und LeBoeuf, R. A. (2002).

293 evin, I. P. und Schneider, S. L. und Gaeth, G. J. (1998).

% Einen derartigen Zusammenhang kennen wir aus der Alltagssprache: Das Glas ist entweder
halb voll oder halb leer.
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Beschreibung, die auf die positiven Implikationen Bezug nimmt, ist, dass der
Sachverhalt selbst positiv wahrgenommen wird. Der genau umgekehrte Fall gilt,
wenn bei der Beschreibung desselben Sachverhaltes die negativen Implikatio-
nen hervorgehoben werden. So hat z.B. in einer Studie Rinderfleisch, dessen
Nichtfettanteil bei 75% liege, ein héheres Rating von potentiellen Kunden be-
kommen als Rinderfleisch, dessen Fettanteil mit 25% angegeben wurde.?®
Dieser Zusammenhang wird ,valence-consistent shift® genannt (Levin et al.,
1998) und ist auch bei der Verteilung von Forschungsgeldern zu beobachten.
Forschungsteams erhalten signifikant mehr Gelder, wenn sie ihre Leistungen
mit Begriffen, die auf Erfolg verweisen, beschreiben und nicht mit Begriffen, die

auf Erfolglosigkeit hinzudeuten scheinen.

Insgesamt ist der value-consistent shift ein robuster Effekt, der in vielen Expe-

rimenten unter unterschiedlichsten Bedingungen nachgewiesen werden konnte.

7.4.1.2 Risky Choice Framing

Bei dieser Art des Framing werden die Sachverhalte als risikobehaftet darge-
stellt. Sie haben Ahnlichkeiten mit Spielen, bei denen etwas gewonnen oder
verloren werden kann. Es werden zwei Optionen vorgestellt, wobei normaler-
weise eine der Optionen eine Wahrscheinlichkeit von 100% hat, wahrend die
andere ein risikoreiches Spiel ist. Sowohl die risikoreiche als auch die sichere
Variante werden in Gewinnen bzw. Verlusten und deren Wahrscheinlichkeiten
beschrieben. Auf diese Weise werden risk aversion und risk seeking dem For-
scher zuganglich. Nicht zufallig ahnelt die Struktur der oben beschriebenen
Prospect Theory von Kahneman und Tversky. Es sind wiederum diese beiden
Forscher, die sich dieser Variante des Framing widmeten.?®® Das bekannteste
von den beiden Forschern vorgestellte Problem ist das sogenannte ,Asian

Disease Problem®:

.Imagine that the U.S. is preparing for the outbreak of an unusual Asian
disease, which is expected to kill 600 people. One possible program to
combat the disease has been proposed. Assume that the exact scientific
estimate of the consequences of this program is as follows:

Some subjects are then presented with options A and B:

295 evin, I. P. und Gaeth, G. J. (1988).
2% 7 B.: Kahneman, D. und Tversky, A. (1981) und: Kahneman, D. und Tversky, A. (1984) und:
Kahneman, D. und Tversky, A. (1986).
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A: If this program is adopted, 200 people will be saved.

B: If this program is adopted, there is a one-third probability that 600 peo-
ple will be saved and a two-thirds probability that no people will be saved.

Other subjects are presented with options C and D:
C: If this program is adopted, 400 people will die.

D: If this program is adopted, there is a one-third probability that nobody
will die and a two-thirds probability that 600 people will die.“?’

Die Ergebnisse der Befragungen verdeutlichen, dass, wenn die Optionen A und
B gegeben sind, die Befragten dazu tendierten, die sichere Variante zu wahlen,
wenn hingegen die Optionen C und D vorlagen, neigten die Befragten allerdings
dazu, die risikoreichere Variante zu wahlen.?’® Hieraus kann der Schluss gezo-
gen werden (der uns allerdings schon bekannt ist), dass Menschen in Bezug

auf Gewinne risikoavers sind, in Bezug auf Verluste hingegen risikosuchend.

7.4.1.3 Goal framing

Haufig werden Menschen gendtigt, bestimmte Dinge zu tun oder in besonderen
Situationen bestimmte Aktivitaten zu vollziehen. Dies geht zumeist mit einer
Beschreibung einher, die sich auf die Vor- oder Nachteile bezieht, die sich aus
dem Nichtbefolgen ergeben. Empirisch hat man herausgefunden, dass Men-
schen eher dazu neigen, die geforderte Aktivitat zu vollziehen, wenn die daraus

resultierenden Nachteile stirker hervorgehoben werden als die Vorteile.?*®

7.4.2 Die Standardinterpretation — normative Analyse

Framing-Effekte werden hin und wieder als Beweis fur die Prospect Theory ge-
sehen, die wir oben schon vorstellten.?'® Zumeist aber werden diese Effekte
gegen die Erwartungsnutzen-Theorie sowie gegen das ,rational actor model®
(also den Homo Oeconomicus) ins Feld gefuhrt. Die Veroffentlichungen zu die-
sem Thema beschaftigen sich fast nur mit den normativen und praktischen Im-
plikationen des Effektes. So schreibt Kahneman beispielsweise: ,Framing ef-

fects are less significant for their contribution to psychology than for their im-

27 Kahneman, D. und Tversky, A. (1981), S. 456.

% Es muss hier angefiigt werden, dass die Optionen A und C &quivalent sind, ebenso wie die
Og)tionen C und D.

29 v/gl.: Levin et al. (1998).

2% Wir wollen an dieser Stelle nochmals darauf hinweisen, dass aus einer wissenschafts-
theoretischen Perspektive empirische Daten niemals eine Theorie beweisen kénnen.
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portance in the real world [...] and for the challenge they raise to the foundations

of a rational model of decision making.”?"’

Dies fuhrt zu folgender Frage: Sind Framing-Effekte immer gegen ein rationales
Entscheidungsmodell gerichtet? Sind sie also immer Kontra-Normativ? Wenn

ja, gegen welche Norm verstolRen sie?

Kahneman und Tversky bemerken, dass Framing-Effekte gegen das Funda-
ment der Beschreibungsinvarianz verstol3en. Diese aber sei: ,an essential con-
dition for a theory of choice that claims normative status [...] so basic that it is
tacitly assumed in the characterization of options rather than explicitly stated as

a testable axiom”.?"?

Eine Theorie, die Rationalitat in den Mittelpunkt stellt, misse aber unterstellen,
dass dasselbe Problem gleich beurteilt werden sollte, egal wie das Problem
dargestellt wird. Die Erwartungsnutzentheorie beurteilt Wahlmadglichkeiten strikt
als Funktion von Wahrscheinlichkeiten und Folgen. Framing-Effekte spielen

keine Rolle.

Da aber Framing-Effekte sowohl in der ,realen“ Welt als auch in Laborsituatio-
nen gefunden werden, dass also das Prinzip der Beschreibungsinvarianz nicht
gefunden wird, bedeutet dann: ,No theory of choice can be both normatively

adequate and descriptively accurate*.?'®

In neueren Forschungen konnte ein Zusammenhang zwischen Framing und
Hirnaktivitaten festgestellt werden. Hierfur bedient man sich der funktionellen
Magnetresonanztomographie (FMRI, funcional magnetic resonance imaging).
Mit dieser Methode kdnnen Hirnaktivitaten beobachtet werden. Da ein grober
Zusammenhang zwischen Hirnarealen und mentalen Ereignissen bekannt ist,
kann von einer Hirnaktivitat in einem Areal auf ein bestimmtes mentales Ereig-
nis geschlossen werden. Gonzales et al. konnten in einer Studie zeigen, dass
es einen signifikanten Unterschied bei den Hirnaktivitaten zwischen risikorei-
chen und sicheren Entscheidungen gibt: ,The selection of risky alternatives in
positive framed problems led to higher activation in frontal, par