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,Berater des Prasidenten lielten zunehmend entnervt an die
Presse durchsickern, wie ihr Chef, unbeeindruckt von Fakten,
von Einwanden, von strategischen Uberlegungen und
Feinheiten, seine Spur zog. Sein Zorn hatte sein Denken zu
einem Tunnel gemacht. ,Bush hatte diese bizarre,
messianische ldee davon, was Gott ihm auftragt zu tun.”

Der Spiegel vom 13.2.2010, S. 67
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"Wesentliche Teile der USA wollen einfach nur zuriick in eine
angebliche Idylle von einst, sie denken kaum nach, sie
verdammen Klugheit und Intellekt als elitar und
unamerikanisch, als ware eine Weltmacht allen Ernstes von
Barenjagern zu fuhren. ... diese Teile der USA, in vielen
Bundesstaaten sind es Mehrheiten, verstehen die
Globalisierung und den internationalen Arbeitsmarkt nicht, sie
schreien und hassen alles, was neu und fremd ist.”

,Die verzweifelten Staaten von Amerika, Der Spiegel
(Titelgeschichte), Nr. 44 vom 30.10.2010, S. 74.
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»Status Quo Bias (Menschen haben eine Praferenz fur die
Aufrechterhaltung des Ist-Zustands, was zu Tragheit fuhrt);

»Besitztumseffekt (man misst dem, was man hat, einen zu
hohen Wert bel);

»Mental Buchfihrung (System mit dem wir unser
Haushaltsbudget abwickeln; dies widerspricht der Annahme
das Geld fungibel, d.h. keine festgelegte Verwendung hat)
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Sie haben an der Abendkasse des Theaters eine Eintrittskarte fiir 10
Euro reservieren lassen. Dort angekommen, stellen Sie fest, dass Sie
die 10 Euro verloren haben, die Sie fiir den Kauf der Eintrittskarte
vorgesehen hatten. Kaufen Sie dennoch eine Karte fiir 10 Euro?

Antworten: ja: 88% und nein: 12%
Daten: 200 Teilnehmer
Referenz:  Tversky, Kahneman 1981

Sie haben vor wenigen Tagen eine Eintrittskarte fiirs Theater am
Ticket-Counter fiir 10 Euro erworben. Vor dem Theater angekommen,
bemerken Sie, dass Sie lhre Karte verloren haben. Kaufen Sie eine
neue Eintrittskarte fiir 10 Euro?

Antworten: ja: 46% und nein: 54%
Daten: 183 Teilnehmer
Referenz: Tversky, Kahneman 1981
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»Opportunitatskosten (Kosten des Verzichts) spielen im
Gegensatz zu ,Out-of-pocket*-Kosten (,zahlungswirksame
Ausgaben) kaum eine Rolle.

»Handeln nach Gefuhlen und Self-Herding: Sobald wir
nach unseren Gefluhlen handeln, treffen wir kurzfristige
Entscheidungen, die unsere langfristigen Entscheidungen
verandern konnen. Unsere Entscheidungen kdnnen
sozusagen gewissermalden Geiseln unserer Geflhle bleiben,
nachdem die Gefluhle selbst Vergangenheit sind (wir erinnern
uns nicht mehr an die Geflhle, die zu der Entscheidung
fUhrten, nur noch an die Entscheidung selbst, die uns als
Richtschnur far zuklnftige Entscheidungen dient) (im
Einzelnen hierzu, Ariely, 2010, S. 301 — 321).
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b) Herdeneffekt (-trieb)

Menschen lassen sich leicht durch Worte und Taten anderer
beeinflussen.

Zum einen: Wenn viele Menschen etwas tun, kann dies dazu
fuhren, dass andere dies tlbernehmen, da es eine
Angewohnheit des Menschen ist, Informationen sozial zu
gewinnen.

Zum anderen: Menschen unterliegen leicht dem
Gruppenzwang.
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So argumentiert Robert Shiller 2008, dass, ,,das wichtigste singulare
Element flr das Verstandnis dieser (der letzten Finanzkrise, Anmerk. KR)
oder jeder anderen Spekulationsblase die soziale Ansteckungskraft des
Boomdenkens ist, herbeigefuhrt durch die gemeinsame Beobachtung
rasch steigender Preise”.

,Die Mehrheit der Menschen beginnt zu glauben, dass die
optimistische Sicht der Dinge die richtige ist, einfach, weil offenbar auch
alle anderen dieser Meinung sind. Weil die Medien diese Einschatzung
unterstiitzen, glauben die Leute schlieBlich, dass wir in einer ,neuen Ara“
leben, und Ruckkopplungseffekte lassen die Preise immer welter steigen.
Schlieldlich aber muss die Blase platzen, weil sie auf sozialen
Einschatzungen beruht, die sich nicht lange aufrechterhalten lassen.” so
Robert Thaler und Cass Sunstein, 2009. (S. 96)
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Tatsachlicher Marktwert nach ,Federal Reserve Flow of Funds Accounts of the United States”: histo-
rischer Trend nach Robert J. Schiller, Irrational Exuberance, 22005.

Quelle: Eric Janszen, Die Bubble-Okonomie, in: Blatter fiir deutsche und internationale Politik (Hrsg.),
Das Ende des Kasino Kapitalismus? Globalisierung und Krise, Berlin 2009, S. 24
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UK House Prices, 1983-2008
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MITTWOCH, 3. MARZ 2010
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,No one has ever made rational sense of the wild gyrations
In financial prices, such as stock prices.”

George Akerlof/ Robert Shiller, 2009, S. 131.

“Solange die Zukunftserwartungen der Menschen zwischen
Ubertriebenem Optimismus und Ubermaldigen
Pessimismus — oder zwischen Gier und Angst — hin und her
schwanken, werden Aktienkurse einem unvorhersehbaren
Zickzackkurs folgen, dessen Verlauf den zerklifteten Gipfeln
der Anden nicht unahnlich sind.”

Neil Ferguson, 2009, S. 151
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Auf der Basis dieser Erkenntnis entwickelte auch der
,Ubervater“ der Hedgefonds George Soros seine
Reflexivitats-Theorie, die ihm zu Spekulationsgewinnen in
MilliardenhOhe verhalf. Gerade die Erkenntnis, dass der Markt
eben nicht rational und effizient ist, sondern eine eigene
Wirklichkeit bildet, ,die zuweilen massiv auf die physische
Realitat einwirkt, die er der Theorie nach nur abbilden soll.”

Daniel Eckert und Holger Zschapitz, Vorwort: Meisterspekulant
mit Mission, in: George Soros, Die Analyse der Finanzkrise ...
und was sie bedeutet — weltweit, Mlinchen 2009, S.21.
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,Die Hypothese vom effizienten Markt besagt, dass sich
Finanzmarkte stets auf ein Gleichgewicht einpendeln und
samtliche verfigbaren Informationen Uber die Zukunft akkurat
abbilden. Abweichungen von diesem Gleichgewicht werden
durch aul3ere Schocks verursacht und treten zufallig auf. Der
Crash von 2008 hat diese Hypothese widerlegt. Anstatt zum
Gleichgewicht zu tendieren, neigen Finanzmarkte zu
Blasen.”

George Soros, Die Herde braucht Zaune, Financial Times
Deutschland, 29. Oktober 2009
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.Niemand kdnnte den richtigen Wert zu einem gegebenen
Zeitpunkt besser beurteilen als der Markt, schon gar keine
Behorde.”

Thorsten Polleit, Deutschland-Chefvolkswirt Barclays Capital
und seit Jahren EZB-Beobachter

In der Financial Times Deutschland vom 4.3.2010 im Interview
zum ,Streitfall Geldpolitik nach der Krise® auf die Frage ,Der
Euro gilt als GUberbewertet. Sollte die EZB nicht ihre Ablehnung
jedweder Wechselkursziele aufgeben?”
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,Die Politik kann nicht den ,fairen” Wechselkurs festlegen. Weill
niemand weil}, wo er liegt. ...

Flexible Wechselkurse und freier Kapitalverkehr sind aus
meiner Sicht die richtige Option, auch mit Blick auf den Abbau
bestehender makrookonomischer Ungleichgewichte.

Devisenmarktinterventionen konnen die Marktkrafte auf Dauer
nicht aushebeln und helfen am Ende niemanden.”

Rainer Bruderle, Wechselkurse sollten sich am Markt bilden,
Interview mit dem Handelsblatt vom 13.10.2010
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Schon ein etwas vorsichtiger Hans-Werner Sinn:

,Menschen, sagt Sinn, seien zwar individuelle rational. Das
System sei es jedoch nur, wenn die Spielregeln stimmten.”

Sinns Armee, Der Spiegel, Nr. 44/2010 vom 30.10.2010,
S. 68.
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,Das In der Wirtschaftstheorie vorherrschende Bild des
okonomischen Verhaltens geht von sehr starken
Rationalitatsannahmen aus, die in der Realitat nicht erfullt
sind. Waren die Wirtschaftssubjekte im Sinne der
Wirtschaftstheorie voll rational, so kdbnnte man die Markte
sich selbst Uberlassen, ohne dass es zu schwerwiegenden
und lang anhaltenden Ungleichgewichten kommen kann.
Dieser Stabilitatsoptimismus ist nicht gerechtfertigt. Die
Wirtschaftstheorie muss zu einem realistischen Bild des
menschlichen Verhaltens vordringen. Hierzu ist viel empirische
und experimentelle Forschung notig.” so der deutsche
Nobelpreistrager fur Wirtschaftswissenschaften Reinhard
Selten in seinem Statement im Spiegel vom 10.11.2008.
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Warum um alles in der Welt, fragt man sich angesichts der
menschlichen Schwachen, haben wir blol3 geglaubt, keine
Malinahmen von aul3en treffen zu missen, um
systematische Fehlurteile auf den von Menschen
geschaffenen Finanzmarkten zu verhindern oder wenigstens
mit ihnen fertig zu werden.”

Dan Ariely, 2010. S. 16
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Niall Ferguson spricht in seinem Buch, Der Aufstieg des
Geldes — die Wahrung in der Geschichte (Berlin 2009), im
Kapitel ,Blasen machen® auch von den Phasen

Verschiebung (im Sinne des Auftretens von neuen
Maoglichkeiten),

Euphorie,

Manie,

Besorgnis und schlief3lich
Entsetzen (S. 110).
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» Spotlight Effekt

Ein Grund, warum Menschen sich soviel Muhe geben,
sozialen Normen und Moden zu entsprechen ist, dass sie

davon Uberzeugt sind, dass andere genau darauf achten, was
sie tun.

Weil wir denken, dass unsere Mitmenschen uns beobachten,
passen wir uns immer wieder an das an, was wir fur die
Erwartung der anderen halten.
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»Bahnung

Subtile Faktoren haben Einfluss darauf, wie schnell uns eine
Information in den Sinn kommt.

Manchmal reicht schon der kleinste Hinweis auf eine ldee oder
ein Konzept, um einen Gedanken, ein Bild oder eine Reaktion
auszulosen. Effekte, die auf diesen Phanomen beruhen,
kdnnen in sozialen Situationen uberraschend starke
Auswirkungen haben.
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c) Heuristics

»Representativeness (Denken in Klischees oder Mustern.
Wir neigen dazu, Beobachtungen schnell einem uns
bekannten Muster / Klischee zuzuordnen)

— Ubertriebene Tendenz zur Wahrnehmung von Ordnungen
und Strukturen,

— Ubertriebene Kausalitats- und Korrelationsvermutung bei
ahnlichen sowie raum-zeitlich nahen Ereignissen.
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»Avaliability (Menschen nutzen eher Informationen, die leicht
verfugbar sind - ins Auge springende, bildlich vorstellbare oder
leicht vermittelbare Informationen -, als solche, die schwerer
zuganglich oder abstrakter sind);

— Menschen schatzen die Wahrscheinlichkeit von Risiken ab, indem sie
sich fragen, wie schnell in ihnen Beispiele dazu einfallen (z.B. Gefahr von
Terrorangriffen im Gefolge des 11.9.2001).

— Bei der Urteilsbildung spielt eine Rolle, wie gut wir uns eine Sache
vorstellen konnen und ob wir selbst einmal in letzter Zeit damit Erfahrungen
gemacht haben (z.B. Wahrscheinlichkeit von Todesursachen, die wir uns
lebhaft vorstellen konnen, werden Uberschatzt).

— Jungste Erfahrungen beeinflussen unser Verhalten und Angste starker
als weiter zurtckliegende.
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»Anchoring (Informationen aus der Umwelt gehen in eine

Schéatzung ein, die ganz offensichtlich mit der Schatzung
nichts zu tun haben);
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Wie hoch schatzen Sie den prozentualen Anteil afrikanischer Staaten
an den Vereinten Nationen?

Zufallszahl: 10 Zufallszahl: 65
Antwort: 25% Antwort: 45%
Daten: 88 Teilnehmer

Referenz:  Tversky, Kahneman 1974

Quelle: Raimund Schriek, Besser mit Behavioral Finance, Minchen 2009, S. 43
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d) Loss Averson

»Menschen bewerten einen Verlust hoher als betragsmallig
gleichen Gewinn (etwa doppelt so hoch);

»Menschen gehen lieber hohe Risiken ein, als einen sicheren
Verlust zu akzeptieren.

,Die Verlustaversion ist eine angeborene Schwachstelle unseres
Denkens. Sie ist Teil des umfassenderen psychischen
Phanomens der negativity bias, unserer Neigung, beli
Entscheidungen negative Informationen starker zu gewichten als
positive. ... Obwohl wir keinen rationalen Grund haben, Gewinne
und Verluste oder Komplimente und Kritik so unterschiedliche zu
bewerten, tun wir es dennoch.” Jonas Lehrer, 2009
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Quelle: Raimund Schriek, Besser mit Behavioral Finance, Minchen 2009, S. 50
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e) Framing Effects

» Art der Prasentation/Beschreibung der Entscheidungs-
alternativen beeinflusst die Entscheidung (z.B. staatliche
Vorgaben bei Organspende oder Altersversorgung).

»Vom Framing Effekt spricht man, wenn zweil logisch
aquivalente Formulierungen deutlich unterschiedliche
Entscheidungen nach sich ziehen.

»Beispiel: ,Von 100 Patienten, die sich dieser Operation
unterziehen,

sind 90 nach funf Jahren noch am Leben - oder:
sterben zehn innerhalb von funf Jahren (Thaler/Sunstein,
2008, S. 57f)
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