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1. Vorwort

Geld allein macht nicht glücklich, sagt der Volksmund. Tatsächlich steckt hin-
ter dieser Banalität viel mehr Wahrheit, als man auf den ersten Blick vermuten 
möchte. Denn sie gilt nicht nur für diejenigen, die von Berufs wegen mit Geld 
zu tun haben, wie etwa Börsianer, sondern auch für Nichtbörsianer, für Laien 
und Profis, ja, für jeden von uns. So geht es den meisten von uns bei dem, was 
wir entscheiden, nicht nur um den Gewinn – eine gute Entscheidung muss viel-
mehr auch Spaß machen. Anders ausgedrückt: Die Menschen möchten sich bei 
dem, was sie tun, wohlfühlen. Und wenn es ums Geld geht, dann spielen Fakto-
ren wie gesteigertes Selbstwertgefühl und hohes Sozialprestige eine mindestens 
so große Rolle wie Geld. Ganz zu schweigen von einem möglichen Gesichtsver-
lust und der etwaigen Schadenfreude, wenn die Dinge einmal nicht so laufen, 
wie man sich das vorgestellt hat, und Verluste drohen. Keiner will als »Loser« 
dastehen, jeder am Ende als Sieger triumphieren. In diesem Widerstreit zwi-
schen materiellen und ideellen Beweggründen befinden sich die meisten Men-
schen, die mit Geld zu tun haben. Es soll sogar welche geben, die auf Geld ver-
zichten, nur um sich wohlfühlen zu können. 

Es spielen bei unseren Entscheidungen also andere Motive eine gewichtige Rol-
le, als uns etwa die Profis an den Finanzmärkten, Unternehmenslenker oder 
Ökonomen immer wieder glauben machen wollen. Denn in der Realität gibt es 
nicht den rein rationalen und idealtypisch handelnden Kunstmenschen Homo 
oeconomicus. Menschen verhalten sich beileibe nicht immer so vernünftig, wie 
man erwarten dürfte. Der kühle Kopf, der rationale Entscheider, der nur nach 
Maximierung seiner Gewinne strebt, bleibt ein theoretisches Konstrukt – in der 
Praxis ist er nur selten anzutreffen. 

Tatsächlich spielen bei unseren Entscheidungen auch ganz andere Motive ei-
ne Rolle. Da ist oft von Fairness die Rede. Vielleicht geht es aber auch nur dar-
um, nach außen gut dazustehen, möglicherweise sind Neid oder Gier sogar we-
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sentliche Antriebe – alles Motive, die ein Homo oeconomicus nicht kennt und 
die an den Finanzmärkten zumindest laut Lehrbuch nichts verloren haben soll-
ten. Offenbar haben die Wirtschaftswissenschaftler uns in ihren Modellen un-
terschlagen, was die Menschen auszeichnet, was ihre Entscheidungen maßgeb-
lich beeinflusst. Es handelt sich um Emotionen, Regungen und Gefühle, die 
jeder kennt und die immer wieder auftreten. Manchmal ist es aber auch nur die 
Suche nach Spannung und Nervenkitzel oder schlicht der Wunsch nach Kom-
munikation. Ob man nun ein neues Kleid, ein paar schöne Schuhe, eine Wasch-
maschine, ein Auto oder ein Haus kauft. Oder an den Finanzmärkten handelt. 
Und so ist es auch nicht verwunderlich, dass unter dem Namen Behavioral Fi-
nance seit mehr als zwei Dekaden und unter dem Begriff Behavioral Economics 
bereits lange Zeit zuvor Ökonomie und Psychologie zu einer wissenschaftlichen 
Disziplin zusammengeführt werden sollen.

Und so entstand, als wir – Christin Stock und Joachim Goldberg – vor gut drei 
Jahren bei einem Glas Bordeaux zusammensaßen, die Idee, ein neues Buch zu 
diesem Themenkreis zu schreiben. Denn seit Erscheinen des Buches Beha-
vioral Finance – Gewinnen mit Kompetenz, das Goldberg zusammen mit Rü-
diger von Nitzsch 1999 veröffentlichte, haben nicht nur mehrere Krisen die 
Finanzwelt in ihrem Innersten erschüttert. Auch sind die bisherigen grundle-
genden Erkenntnisse durch so viele neue Erfahrungen erweitert worden, dass 
es an der Zeit schien, diese Entwicklungen in einem weiteren Werk darzustel-
len und zusammenzufassen. Doch soll sich das Buch dieses Mal nicht nur an 
Finanzprofis und Börsianer wenden. Vielmehr möchten wir auch andere Ent-
scheider, wie Unternehmer oder Politiker, aber auch Privatpersonen erreichen, 
die Tag für Tag Entscheidungen mit kleinen und großen Konsequenzen treffen 
müssen und diese Entscheidungen verbessern möchten.

Als das erste Buch zur Behavioral Finance 1999 auf den Markt kam, befanden 
sich die Finanzmärkte noch in einem wahren Höhenrausch. Die Dotcom-Bla-
se war noch nicht geplatzt, und die Aktienkurse erklommen weltweit so aben-
teuerlich hohe Niveaus, dass nicht wenige Analysten und Ökonomen ihre aus 
den Fugen geratenen Modelle über den Haufen werfen wollten und angesichts 
des neuen »ewigen Wachstums« forderten, neue Bewertungsmaßstäbe für Ak-
tien einzuführen. Und in Deutschland hatte gerade eine neue Gruppe von Pri-
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vatanlegern den Aktienmarkt für sich entdeckt. Wer damals auf einer Party nicht 
über Aktien mitreden und nicht wenigstens über fünf Werte des Neuen Marktes 
philosophieren konnte, war schlichtweg »out«. Richtig schlimme Finanzkrisen 
hatte man seit Ende des Zweiten Weltkrieges nicht mehr erlebt, und die große 
Depression als Folge der Börsenpanik von 1929 galt zu dieser Zeit als nicht wie-
derholbare Historie. Zwar gab es den Börsencrash von 1987 und das Scheitern 
des Hedgefonds LTCM im Jahre 1998 samt der Krise der fernöstlichen Märk-
te, aber stets behielt man das Vertrauen, die Finanzmärkte würden sich dank 
der US-Notenbank, oder genauer: dank der schützenden Hand von deren da-
maligem Präsidenten Alan Greenspan, letztlich immer wieder von alleine erho-
len und stabilisieren. 

Dieser Optimismus ist mit der Jahrtausendwende geschwunden. So mussten 
die Marktteilnehmer leidvoll erfahren, dass Aktienmärkte nicht nur nach oben, 
sondern auch über viele Monate hinweg deutlich nach unten gehen können. 
Die fürchterlichen Terroranschläge des 11. September 2001, für die Börsen ein 
unkontrollierbarer externer Faktor, haben diesen Trend nicht, wie oft fälschli-
cherweise behauptet, ausgelöst, aber rasant beschleunigt. Mit dem Beginn der 
Invasion der USA im Irak im Jahr 2003 begannen die Aktienmärkte in den Ver-
einigten Staaten und Europa wieder zu haussieren – allerdings hatten sich vie-
le Marktteilnehmer zuvor so sehr die Finger verbrannt, dass sie am Aufwärts-
trend der folgenden Jahre, wenn überhaupt, nur sehr spät teilgenommen haben. 
Es folgten Jahre der Selbstoptimierung der Arbeitskraft und Jahre der Optimie-
rung der Finanzmärkte, vornehmlich in Form von intransparenten, sogenann-
ten strukturierten Produkten. Im Jahr 2007 kam es, beginnend in den USA, 
schließlich zu einer Immobilienkrise, in deren Folge die Investmentbank Leh-
man Brothers pleiteging. Im Jahr 2008 wurde schließlich nicht nur ein wich-
tiges Kapitel Börsengeschichte geschrieben, vielmehr handelte es sich um ein 
Jahr neuer, in ihrer Dimension bislang nie gekannter negativer Superlative. Es 
brach eine Zeit über uns herein, die selbst die Veteranen unter den Börsianern 
noch nicht erlebt und nicht für möglich gehalten hatten. 

Der Begriff Krise war mit einem Mal so allgegenwärtig, dass sich im Jahr 2008 
in Lindau am Bodensee bei einem Treffen der Ökonomie-Nobelpreisträger ei-
nige Wissenschaftler die Frage stellten, ob die Finanzmärkte denn überhaupt 
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effizient seien. Der Nobelpreisträger Joseph Stieglitz ging sogar so weit, die Be-
hauptung aufzustellen, eine Reihe ökonomischer Theorien würden die Krise 
nicht überleben. Professor Daniel McFadden aus Berkeley erklärte, vor allem 
die weitverbreitete Annahme, Finanzmärkte funktionierten effizient und verar-
beiteten stets alle verfügbaren Informationen und Meinungen, sei nicht mehr 
haltbar: »Wir werden uns fragen müssen, ob es sich bei der Theorie von der 
Markteffizienz um gute Wissenschaft handelt«, sagte er damals zu seinen Kol-
legen. Man konstatierte allgemein, dass die klassische Ökonomie versagt habe 
und dass sie hinter der Realität um Jahrzehnte hinterherhinke. Die moderne Ka-
pitalmarkttheorie konnte nämlich weder erklären, wie es zur Krise gekommen 
war, geschweige denn ihren weiteren Verlauf prognostizieren, denn sie hatte in 
ihren Modellen den Menschen schlichtweg vergessen.

Was im Jahr 2007 als Subprime-Krise begann und sich in den beiden folgenden 
Jahren zu einer Weltwirtschaftskrise auswuchs, hat die moderne Finanzökonomie 
in ihren Grundfesten erschüttert. Es sind Ereignisse eingetreten, die nach den 
Annahmen, auf denen sowohl die klassischen Finanzmarktmodelle als auch die 
Frühwarnsysteme der Banken beruhen, nicht einmal alle 1000 Jahre passieren 
dürften – und schon gar nicht alle auf einmal. Mehr noch: In den gängigen Mo-
dellen der Ökonomen waren Krisen überhaupt nicht vorgesehen. Denn angeblich 
sorgen Angebot und Nachfrage dafür, dass die Preise sich in vernünftigen Bahnen 
entwickeln und sich der Markt selbst hilft. Dennis Snower, Ökonom und Chef 
des Kieler Instituts für Weltwirtschaft, brachte es vor nicht allzu langer Zeit in ei-
nem Interview mit der Financial Times Deutschland auf den Punkt: »Viele Volks-
wirte verteidigen die alten Modelle, obwohl sie die Krise überhaupt nicht erklären 
können.« Mehr noch, so haben Forscher der Schweizer Universität St. Gallen he-
rausgefunden, scheint eine große Mehrheit von Lehrbeauftragten in Europa und 
den USA immer noch mit der althergebrachten Form der Makroökonomie zufrie-
den zu sein. Schließlich schätzten 72 Prozent von 259 Befragten die unterrichte-
ten Modelle als nützlich ein. Und Dennis Snower geht sogar noch weiter, wenn 
er behauptet, im herrschenden System könnten junge Ökonomen vor allem dann 
Karriere machen, wenn sie alte Ideen nur leicht veränderten. Wer aber auch ohne 
mathematische Formeln erforschen wolle, warum Menschen irrational handeln, 
laufe Gefahr, als »exotisch« zu gelten, warnte der Wissenschaftler, und »exotisch« 
ist vermutlich nur eine vornehme Umschreibung für »unseriös«.
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Tatsächlich hatten sich die Krisen in einem Maße gehäuft, dass die langjähri-
gen ökonomischen Modelle einfach versagen mussten. Merkwürdigerweise fin-
det sich jedoch die fast schon zwingende Erkenntnis aus der Lindauer Kon-
ferenz, dass nämlich die Wirtschaftswissenschaften der Psyche der Menschen 
viel mehr Rechnung tragen müssten, kaum Erwähnung. Wenn überhaupt, dann 
als altbekanntes Muster, auf dem Niveau von Angst, Hoffnung, Herdenverhal-
ten, Panik und Verzweiflung. Jene Begriffe, die immer fallen, wenn man von der 
Psychologie der (Finanz-)Märkte spricht. Und das, obwohl es seinerzeit bereits 
Erkenntnisse der Behavioral Finance gab, mit denen man zumindest wichtige 
Entscheidungsprozesse schon im Vorfeld dieser Krisen hätte günstig beeinflus-
sen können. Aber diese neue Wissenschaft der Finanzmärkte war damals ver-
mutlich noch zu jung und zu unerforscht, als dass sie von einer breiten Schicht 
von Wirtschaftswissenschaftlern und Praktikern hätte akzeptiert werden kön-
nen. Zumal die konsequente Anwendung der Erkenntnisse aus der Psychologie 
zwar zu einer Synthese mit der Ökonomie geführt, aber am Ende ein Umdenken 
bei den traditionellen Wirtschaftswissenschaftlern erfordert hätte.

Obwohl Daniel Kahneman im Jahre 2002 als erster Psychologe den Nobelpreis 
für Ökonomie erhielt, konnte man sich auch in den Jahren danach nicht des 
Eindrucks erwehren, dass man zwar 90 Prozent dessen, was an den Finanz-
märkten geschah, theoretisch durchaus den psychologisch bedingten Verhal-
tensweisen ihrer Akteure zurechnen wollte, aber sich gleichzeitig in der Praxis 
dennoch weiterhin an den lieb gewonnenen, aber dennoch irreführenden Mo-
dellen der Standardökonomie orientierte. 

Statt sich also die Erkenntnisse der verhaltensorientierten Finanzforschung 
endlich zunutze zu machen, waren selbst am bisherigen Höhepunkt der Krise 
immer wieder nur ein paar banale Weisheiten aus der psychologischen Haus-
apotheke zu vernehmen. Etwa, als der damalige deutsche Außenminister Frank-
Walter Steinmeier forderte, Leichtsinn, Gier und Unvernunft müssten in Zu-
kunft verhindert werden. Tatsächlich hat es in Jahrtausenden noch keine der 
Weltreligionen geschafft, dem Menschen die Gier auszutreiben, und keiner 
Wissenschaft ist es bislang gelungen, seine Unvernunft zu besiegen. In dem Mo-
ment, wo wir glauben, etwas Neues gelernt zu haben, meinen wir es auch gleich 
besonders gut zu können. Dieses als Overconfidence bezeichnete Phänomen 
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führt übrigens an den Finanzmärkten dazu, dass die Akteure, die theoretisch ei-
gentlich alle die gleichen Informationen besitzen und als rational handelnde In-
dividuen auch alle die gleichen Schlussfolgerungen ziehen müssten, viel zu häu-
fig gegeneinander handeln.

Ihren dramatischen Höhepunkt hatte die Finanzkrise wohl im Oktober 2008 
erreicht. Jeder schwarze Börsentag wurde damals von einem noch schwärze-
ren abgelöst, sodass die Angst selbst in jedem noch so hartgesottenen Börsen-
profi hochkroch und minütlich drohte, sich zur Massenpanik auszuwachsen. 
Tatsächlich hätte vermutlich nicht mehr viel gefehlt und es wäre in Deutsch-
land zum gefürchteten Run auf Kassenschalter und Bankautomaten gekommen. 
Aber zum Glück ist das ja nicht passiert. Und bereits ein Jahr später wurde hier 
und da bereits in aufgekratzter, fast frivoler Stimmung die freche Frage aufge-
worfen, ob das »schon alles gewesen« sei. Wo man doch gerade erst dem Desas-
ter entkommen war.

Manch einer wird sich nun fragen, was wir denn aus der Krise gelernt haben. 
Eine Krise, die, als dieses Buch entstand, immer noch ungelöst war und uns 
immer wieder mit neuen Facetten überraschte. Und wenn unsere Kinder eines 
Tages wissen wollen, was wir damals getan haben, um mit heiler Haut davonzu-
kommen, werden viele antworten, sie hätten einfach abgewartet und erst einmal 
gar nichts gemacht. Denn verlässliche ökonomische Prognosen habe es damals 
schlichtweg nicht gegeben, aber immerhin seien wir doch lernfähig gewesen. 
Aber nur so lange, wie wir die Symptome der Krise wie eine Schlinge emp-
fanden, die sich langsam um unseren Hals zuzuziehen drohte. Sobald aber der 
Druck nachgab, ließ gleichzeitig auch der Wunsch der Menschen nach, an ih-
rem Verhalten irgendetwas zu verändern.

Tatsächlich aber lassen sich die Krise und die Geschichte ihrer Lösungsansätze 
wie ein Lehrstück darüber lesen, wie sehr Verlustaversion, eskalierende Com-
mitments und falsche Referenzpunkte damals alle beteiligten Akteure, nicht nur 
die politischen Entscheider, beeinflusst haben. Natürlich muss es bei einer glo-
balen Krise auch ein globales Krisenmanagement geben, aber gleichzeitig ist da-
mit ein starker sozialer Sog verbunden, den die Psychologen als Herdenverhal-
ten bezeichnen. Keine Regierung der großen Industrienationen möchte in so 
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einer Situation eine folgenschwere Fehlentscheidung treffen, schon gar nicht, 
wenn Wahlen anstehen.

Aber es hat sich leider gezeigt, dass die Menschen, egal, ob es sich nun um ak-
tive Entscheider in der Finanzkrise oder Teilnehmer an den Märkten handelte, 
selbst wenn sie wollten, nicht allzu viel gelernt haben. Denn die Beobachter und 
Kommentatoren der Finanzmärkte sind heute genauso wie vor gut zehn Jahren, 
als Joachim Goldbergs erstes Buch erschien, immer noch irritiert, wenn Inves-
toren auf politische Ereignisse oder neue ökonomische Daten ganz anders als 
erwartet reagieren. Immer noch können viele Menschen einfach nicht begreifen, 
warum diese Informationen oder sogenannten Fundamentaldaten einmal den 
Preis von Wertpapieren bestimmen und ein anderes Mal nicht. Das kann sogar 
so weit gehen, dass Anleger auf der einen Seite Kostensenkungen als Folge von 
Entlassungen bejubeln, sich aber gleichzeitig darüber wundern, dass im weite-
ren Zeitablauf auch die Arbeitslosenquote steigt. Es kann passieren, dass der 
Aktienkurs eines Unternehmens regelrecht abgestraft wird, wenn die Quartals-
zahlen besser als von Analysten prognostiziert ausfallen. Heute kann eine be-
stimmte Marktinformation noch positiv, morgen genau um 180 Grad verdreht, 
also negativ wahrgenommen werden. 

Schnell ist man deswegen geneigt, das Verhalten der Anleger als unangemes-
sen oder gar irrational abzutun. Dabei handeln sie wahrscheinlich vernünfti-
ger, als man annehmen möchte, denn alle Menschen und ganz besonders die-
jenigen, die im rasanten Hin und Her der Finanzmärkte ihre Entscheidungen 
treffen müssen, setzen ihre vielfach begrenzten intellektuellen Fähigkeiten im 
Grunde optimal ein, um so der mittlerweile schier unbegrenzten Informations-
massen Herr zu werden. Ja, im Vergleich zu vor zehn Jahren hat sich diese Flut 
fast zu einem Overkill an Daten ausgeweitet. Deswegen ist es nur verständlich, 
dass nicht nur Finanzmarktteilnehmer, sondern auch auf allen Feldern des Ge-
schäftslebens und natürlich auch im privaten Alltag Menschen auf vertraute 
Muster wie etwa Faustregeln oder andere Denkschemata zurückgreifen, um die 
Fülle der auf sie einströmenden Daten zu sichten, zu ordnen und zu bewerten.

Ob das nun beunruhigend oder tröstlich klingen mag, dass wir Menschen eben 
nur begrenzt rational denken und entscheiden – zu irrationalem Verhalten muss 
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dies nicht zwangsläufig führen. Nein, die Behavioral Finance oder im weiteren 
Sinne die Behavioral Economics, die Verhaltensökonomie, hat es sich nicht zum 
Ziel gesetzt, menschlichen Entscheidern permanent Irrationalität oder Fehler 
nachzuweisen, ihnen also im bildlichen Sinne den Spiegel vorzuhalten. Viel-
mehr geht es darum, Kapitalmarktprofis, Investoren, Privatanlegern, aber auch 
all denen, die mit den Finanzmärkten nichts zu tun haben, die Erkenntnisse der 
verhaltensorientierten Ökonomie näher zu bringen und ihnen damit zu zeigen, 
wie sich bessere Entscheidungen treffen lassen – in ihrem Berufs- und Privat-
leben.

In diesem Buch werden Ihnen jedoch nicht nur Ökonomen und Psychologen, 
sondern auch Biologen, Hirnforscher und Philosophen begegnen. Genauso wie 
Fondsmanager, Kleinanleger, Hausfrauen, Internetauktionsliebhaber, Ehepaa-
re, Nachbarn und Verbraucher. Sie alle müssen ständig Entscheidungen tref-
fen. Mittlerweile beschäftigen sich viele wissenschaftliche Disziplinen damit, 
wie diese Entscheidungen tatsächlich aussehen. Auch wenn unterschiedliche 
Menschen in unterschiedlichen Situationen andere Maßnahmen treffen, ist ihr 
Entscheidungsprozess dennoch häufig derselbe. Ein Ziel dieses Buches ist es 
daher, hinter die Kulissen der eigenen Entscheidungen zu blicken, um unse-
re Handlungsweisen zu verstehen und zu verbessern. Dabei geht es bei Wei-
tem nicht immer um Angst, Hoffnung oder Verzweiflung. Vielmehr konzentriert 
sich die Verhaltensökonomie darauf, die Systematik im Verhalten der Markt-
teilnehmer zu erkennen und zu beschreiben. Denn genau diese Systematik gibt 
einem die Möglichkeit, auch künftige Entscheidungen von Finanzmarktakteu-
ren oder Menschen aus unserem persönlichen Umfeld zuverlässig einzuschät-
zen und manchmal auch vorherzusagen.

Wirtschaftskrisen entstehen nicht aus dem Nichts. Sie entwickeln sich immer 
da, wo Menschen miteinander interagieren – sie haben ihren Ursprung in ty-
pisch menschlichen Eigenschaften und Verhaltensweisen. Man nehme doch nur 
einmal die Bonus-Systeme als eine der vielen Krisenursachen: Unternehmens-
lenker, insbesondere Banker, wurden für kurzfristig erzielte Erfolge belohnt, 
weswegen sie folgerichtig dazu tendierten, Risiken zwar langfristig einzugehen, 
aber vornehmlich nach ihrem kurzfristig erzielbaren Gewinn zu beurteilen. Kri-
sen wird es, solange es uns Menschen gibt, immer wieder geben. Und zwar vor 
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allem dann, wenn falsch gesetzte Anreize sich ungünstig miteinander kombinie-
ren. Der fromme Wunsch der Politik, mit einer neuen Finanzmarktarchitektur 
und strengerer Regulierung künftige Miseren zu vermeiden, wird jedoch eine 
bloße Wunschvorstellung bleiben, wenn sich Politiker, Ökonomen und Inves-
toren den Menschen nicht näher anschauen. Wer ist dieser Mensch? Wie ent-
scheidet und handelt er, wozu fühlt er sich motiviert? Die Behavioral Finance 
und die weiter gefasste Disziplin der Behavioral Economics geben Antworten 
auf viele dieser Fragen und dürften somit einen wichtigen Beitrag für die Neu-
gestaltung von Ökonomie und Politik leisten.

Anhand anschaulicher Beispiele aus Finanzwelt und Alltag, in denen sich der 
geneigte Leser leicht wiederfinden kann, zeigt dieses Buch die wichtigsten Er-
kenntnisse der Behavioral Economics auf – es nimmt den Menschen sowohl als 
individuellen Entscheider als auch als Teil der weltweiten Finanzmarktgemein-
de unter die Lupe. Aber es veranschaulicht nicht nur, welche typischen Stol-
perfallen einem Entscheider immer wieder im Wege liegen, und wie man diese 
typischen psychologischen Fallstricke geschickt umgehen kann, um am Ende 
bessere Entscheidungen zu erzielen.

Im Gegensatz zu früheren Ausführungen beschäftigt sich dieses Werk nicht nur 
mit den Erkenntnissen aus Psychologie und Ökonomie, die in den vergangenen 
Jahren kaum revidiert, sondern vor allem ergänzt und erweitert wurden. Statt-
dessen hat sich in den vergangenen Jahren der Drang der Menschen nach Glück 
und Wohlbefinden, nach Selbstoptimierung erheblich gesteigert, ohne dass man 
eigentlich genau weiß, wohin man sich wenden, woran man sich in dieser Suche 
orientieren soll. Aber selbst wenn wir zu wissen meinen, wo der Schlüssel zu 
unserem Glück liegt, werden wir kurzfristig immer wieder vom Weg abkommen, 
wegen all der Verlockungen und Ablenkungen, die am Wegesrand winken. Viele 
Entscheidungen treffen wir aus dem Bauch heraus, was jedoch ein schiefes Bild 
ist. Denn auch Bauchentscheidungen werden natürlich im Kopf getroffen. Mit 
einer Bauchentscheidung sind all diejenigen Urteile und Bewertungen gemeint, 
die unser Gehirn automatisch trifft. Neben dem logischen, bewussten Denken 
gibt es also noch einen menschlichen Autopiloten – gemeint ist damit die In-
tuition, das sogenannte Bauchgefühl, die Geistesgegenwart. Worin eine gewis-
se Gefahr liegt: Auch wenn wir glauben, eine Entscheidung völlig bewusst und 
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auf Basis rationaler, logischer Argumente getroffen zu haben, war unser Autopi-
lot in Wahrheit viel öfter am Werk, während unser logisches, bewusstes Denken 
wieder einmal Energie gespart und eine Pause eingelegt hat.

Natürlich erhebt auch das vorliegende Buch keinesfalls Anspruch auf Vollstän-
digkeit. In seinem ersten Teil beschäftigt es sich vor allem mit den Grundannah-
men und wichtigsten Erkenntnissen der Behavioral Economics. So werden im 
zweiten Kapitel die Grenzen der modernen Kapitalmarkttheorie, der Effizienz-
markthypothese aufgezeigt, weswegen auf die Vorstellung des rationalen Homo 
oeconomicus und die Frage nach dessen Daseinsberechtigung noch einmal ein-
gegangen werden muss, abgerundet durch einen Nachruf auf die Theorie der 
effizienten Märkte.

Die folgenden Kapitel widmen sich den Grundlagen der Behavioral Economics, 
angefangen (Kapitel 3) mit dem Bedürfnis der Entscheider nach einem disso-
nanzfreien Leben, aber auch dem Wunsch, vor allem die monetäre Zukunft un-
ter Kontrolle zu halten. Die Theorie der kognitiven Dissonanz – eine der ältes-
ten Theorien der Psychologie, wenn nicht gar der Sozialwissenschaften, stellt 
dabei einen wichtigen Meilenstein der Behavioral Economics dar. Diese The-
orie ist deswegen so wichtig, weil sie davon ausgeht, dass Menschen so gut es 
geht versuchen, ihr Wohlbefinden vor der simplen Tatsache zu schützen, dass 
sie möglicherweise mit einer Entscheidung nicht richtig liegen. Dieser Mecha-
nismus sorgt dafür, dass wir Informationen, die mit unseren Wertvorstellungen 
nicht übereinstimmen, systematisch ausblenden. In Hinblick auf die Finanz-
märkte bedeutet das, dass Marktpreise nicht zu jeder Zeit sofort auf neue Infor-
mationen reagieren können, wie es etwa die Standardökonomie vorsieht. Aber 
auch in anderen Lebensbereichen sind damit systematische Zerrbilder pro-
grammiert: Die Welt wird schön geredet, Probleme werden verharmlost. An-
ders ausgedrückt beschäftigt sich dieser Teil des Buches damit, wie das psychi-
sche Bedürfnis der Menschen nach Dissonanzfreiheit und nach Kontrolle ihre 
Wahrnehmung von Informationen beeinflusst.

Das vierte Kapitel geht indes auf die physischen Beschränkungen der Men-
schen bei der Informationsaufnahme ein. Im Gegensatz zu früheren Ausfüh-
rungen steht hier der Autopilot des Menschen im Mittelpunkt. Wir fragen nach, 
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wie Menschen tatsächlich Informationen wahrnehmen, verarbeiten und welche 
nicht immer vorteilhaften Tricks sie verwenden, um ihre Urteile zu finden.

Im Mittelpunkt des fünften und sechsten Kapitels steht das Kernstück der Be-
havioral Economics: die Prospect-Theorie der Psychologen Daniel Kahneman 
und Amos Tversky, die mittlerweile eine gewichtige Alternative zur Erwartungs-
nutzentheorie darstellt. Im Wesentlichen wird geschildert, wie die Menschen 
im Alltag, aber auch an den Finanzmärkten, mit Gewinnen und Verlusten tat-
sächlich verfahren. Dass wir beides ganz unterschiedlich bewerten, ist für die 
menschlichen Entscheidungen von wesentlicher Bedeutung. Denn die Tatsa-
che, dass Verluste schwerer wiegen als Gewinne in gleicher Höhe, hat Folgen 
für das Risikoverhalten der Menschen. 

Schließlich riskieren die Autoren auch noch einen Blick hinter die Kulissen von 
Gewinnen und Verlusten und gehen der Frage nach, warum wir so gerne ganz 
schnell Gewinne realisieren, an Verlusten indes oftmals viel zu lange festhalten. 
Die Erkenntnisse der Prospect-Theorie gelten jedoch nicht nur für Entscheider 
an den Finanzmärkten. Vielmehr sind die in diesem Teil skizzierten Verhaltens-
muster auf fast allen Feldern des geschäftlichen Alltags und natürlich auch im 
Privatleben anzutreffen. Hier wie dort wird übrigens eine weitere Annahme der 
Standardökonomie widerlegt: Menschen bewerten Situationen und Handlun-
gen nicht absolut und nicht in Hinblick auf ihr Endvermögen. Vielmehr verglei-
chen sie sich stets und gern mit anderen – wichtiger als der tatsächliche Betrag 
ist doch für die meisten, ob sie mehr oder weniger als andere gewonnen oder 
verloren haben. Entscheider bewerten Erfolg und Misserfolg also stets relativ. 

Im zweiten dieser beiden Kapitel wird schließlich gezeigt, wie die Menschen oft 
unbewusst die Erkenntnisse der Prospect-Theorie verwenden, um sich bei ih-
ren Entscheidungen am Ende wohlzufühlen, wie sie sich buchstäblich mit ei-
ner Manipulation ihrer internen Buchhaltung mehr Wohlbefinden verschaffen. 
Wohlbefinden, das jedoch auch Geld kosten kann. Und ein Wohlbefinden, das, 
wie das siebte Kapitel zeigt, auch zulasten anderer gehen kann, wenn sich die 
ethischen Normen mit der Zeit verschieben – es geht um Moral und darum, wa-
rum sich in der Krise etwa die Wertewelt eines Investmentbankers ganz anders 
als die von Otto Normalverbraucher darstellt und warum Ersterer womöglich 
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überhaupt keine Schuldgefühle entwickelt. Die Autoren gehen an dieser Stelle 
mithin der Frage nach, ob auch moralische Werte relativ sind.

Die zweite Hälfte des Buchs befasst sich schließlich mit den jüngeren Erkennt-
nissen der Behavioral Economics. Kapitel 8 analysiert zunächst den Einfluss 
der Zeit auf unsere Entscheidungen. Warum wir etwa lieber heute einen Geld-
gewinn einstreichen, zulasten eines noch größeren Gewinns in der Zukunft. 
Oder sogar unter Inkaufnahme künftiger Risiken. Gleichzeitig wird für den Le-
ser auch erkennbar, warum kurzfristige monetäre Anreize für Entscheider nicht 
zu optimalen Ergebnissen führen. Zu den jüngeren Erkenntnissen der Verhal-
tensökonomen gehört auch das Thema Adaption: Wie schnell sich die Men-
schen an Neues gewöhnen – im Guten wie im Schlechten –, wie die Zeit fast 
alle Wunden heilt. Und wie wenig wir uns aufgrund dieser Gewöhnungspro-
zesse vorstellen können, wie sich Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen 
in der Zukunft anfühlen werden. Im weitesten Sinne geht es also um die Ver-
haltensökonomie des Glücks, die sogenannten hedonomics. Also wie man etwa 
den Eindruck eines positiven Erlebnisses oder einer Anschaffung (etwa eines 
Traumautos) in seiner Wahrnehmung so optimiert, dass man eine größtmögli-
che Befriedigung daraus zieht. Dabei beantworten wir auch die Frage, ob Geld 
glücklich macht. Mehr noch ist Hedonomics die Lehre, die einem erklärt, wie 
man mit den Erkenntnissen der Verhaltensökonomik wirtschaftliche Entschei-
dungen trifft, die langfristig auch zufriedener machen: Dem Leser soll dabei ge-
holfen werden, mit wenig Geld ein Maximum an Wohlbefinden zu erzielen.

Im Grunde ist es doch ganz einfach: Um glücklich zu sein, müssen wir nur die-
jenigen Dinge wählen, die uns die meisten positiven Erfahrungen vermitteln. 
Dennoch, was vordergründig so leicht erscheint, ist in Wahrheit erstaunlich 
schwer zu erreichen. Zum einen, weil wir meist nicht alle Aspekte und Momen-
te überblicken, die zu einem positiven Erlebnis und Ergebnis führen, was zur 
Folge haben kann, dass wir nicht immer die richtigen Dinge optimieren. Zum 
zweiten sind wir nicht besonders gut darin, im Voraus einzuschätzen, welche 
Erfahrung uns glücklich und welche uns unglücklich machen wird, sodass wir 
oft das Falsche wählen.
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Im neunten und zehnten Kapitel bewegen wir uns weg von der Psychologie hin 
zum Kopf des Entscheiders. Wir betrachten das menschliche Gehirn als ein le-
bendes Fossil. Es ist zwar bestens spezialisiert, aber die Evolution konnte mit 
der rasanten Entwicklung, die die Welt in den letzten Jahrhunderten genom-
men hat, nicht Schritt halten. Vielfach waren typisch menschliche Verhaltens-
weisen dazu geeignet, in der Steinzeit den Erfolg zu sichern, in der Gegenwart 
aber zeitigen sie keine optimalen Ergebnisse. Aber immerhin können Hirnfor-
scher mittlerweile den Akteuren direkt in den Kopf schauen, während diese mit 
Aktien handeln oder Kaufentscheidungen treffen. So erforschen Neurowissen-
schaftler zurzeit die biochemischen Grundlagen vieler menschlicher Phänome-
ne, die Psychologen und Verhaltensökonomen bereits analysiert und beschrie-
ben haben. Exemplarisch werden hier einige faszinierende Entdeckungen der 
Hirnforschung vorgestellt. 

Die nächsten beiden Kapitel beschäftigen sich schließlich mit praktischen An-
wendungen der Behavioral Finance bzw. Economics: So trägt Kapitel 11 die 
Überschrift »Wenn alles zusammenkommt« und beschreibt, wie Trends in den 
Finanzmärkten aus Sicht des Praktikers entstehen, in welchem Stadium sich je-
ne gerade befinden und wie man mit Stimmungserhebungen und Befragungen 
feststellen kann, ob diese Trends stabil sind oder sich bereits in einer gefährli-
chen Endphase befinden – ein Modell, das auch für andere Lebensbereiche an-
wendbar ist. Kapitel 12 beleuchtet die Erkenntnisse des Buches noch einmal 
aus unterschiedlichen Blickwinkeln und gibt Tipps für Privatanleger und Pro-
fis wie auch für Einkaufsbummler, Sportler, Politiker und andere. Dabei werden 
die Erkenntnisse in einzigartiger Weise verknüpft: Damit man nicht nur erfolg-
reichere, sondern auch glücklichere Entscheidungen treffen kann.

Am Ende zeigt sich immer wieder: Die Behavioral Economics ist noch ein ver-
gleichsweise junges und schnell wachsendes Forschungsfeld, auf dem sich zwar 
immer wieder neue Facetten ergeben, die aber häufig nur die Grundannahmen 
in neuem Licht und anderer Farbe reflektieren. Gerade in der jüngsten Vergan-
genheit haben die Erkenntnisse aus der Neurobiologie und der Hirnforschung 
viel Bestätigendes und Erhellendes zu den Erkenntnissen der Verhaltensökono-
men beigetragen. Mitunter sogar täglich. 
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In unzähligen Stunden haben wir über die Themen und Inhalte diskutiert, die 
wir unseren Lesern näherbringen wollten. Dabei geht der Großteil der schrift-
lichen Ausarbeitung dieses Werkes auf den unermüdlichen Einsatz von Chris-
tin Stock zurück. Dennoch mussten wir irgendwann einen Schlusspunkt setzen, 
um unser Buch fertigstellen zu können. Wohl wissend, dass wir zwar nicht alle 
Seiten menschlichen Entscheidungsverhaltens beleuchten konnten, doch in der 
Hoffnung, dass wir die zumindest uns am wichtigsten erscheinenden hier abge-
handelt haben. Dabei haben wir uns bewusst auf Handlungsweisen von Einzel-
personen beschränkt und sind nicht auf deren Zusammenwirken innerhalb or-
ganisierter Kleingruppen eingegangen – dies hätte den Rahmen dieses Buches 
ganz sicher gesprengt.

An dieser Stelle möchten wir uns bei allen bedanken, die uns bei der Erstel-
lung des Buches geholfen haben. Insbesondere gilt dies für Herman Brodie 
von der cognitrend GmbH, der uns nicht nur intensiv begleitet, sondern un-
sere Gedanken und Diskussionen mit vielen Ideen und konstruktiver Kritik 
bereichert hat. Großer Dank gilt Professor emeritus Dr. Lorenz Fischer von 
der Universität zu Köln, der uns aus Sicht der Sozialpsychologie unterstützte 
und uns mit wertvollen Anregungen zur Seite stand. Überdies danken wir sehr 
Dr. Dr. Svenja Caspers für ihre fachliche Unterstützung bei der Erstellung des 
Kapitels »Dem Entscheider in den Kopf geschaut«. Nicht vergessen möchten 
wir aber auch all diejenigen Menschen, denen wir während der Erstellung des 
Buches begegnet sind und deren persönliche Erfahrungen im Umgang mit Ent-
scheidungen uns an der einen oder anderen Stelle zu eindrucksvollen Beispie-
len verholfen haben. Zum einen, weil wir ihre Verhaltensweisen als typisch für 
bestimmte Entscheidungssituationen empfunden haben. Zum anderen, weil wir 
erfahren haben, wie unsere Handlungsempfehlungen diesen Menschen in man-
cherlei Hinsicht helfen konnten.

Im Januar 2013

Christin Stock�  
Joachim Goldberg
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2. Der Mensch ist kein Homo oeconomicus

Die klassische Ökonomie schuf den Homo oeconomicus: rational, berechnend, 
eigennützig, emotionslos, und er weiß ganz genau, was er will. Er ließ sich wun-
derbar in Modelle pressen und ermöglichte so Vorhersagen für Wirtschaft und 
Finanzmärkte. Ob der echte Mensch jedoch auch nur im Entferntesten ver-
wandt ist mit diesem Modellwesen?

2.1 Denn wir wissen nicht, was wir wollen sollen …

Der Mensch ist ein seltsames Wesen: Er träumt, er tut und macht, er strebt. Zu-
gegeben, oft fällt seine Strebsamkeit dem inneren Schweinhund zum Opfer: Er 
nimmt sich vor, mehr Sport zu treiben oder seine Altersvorsorge aufzubessern, 
nur um kurz darauf gemütlich auf der Couch zu lümmeln und seine Erspar-
nisse für einen neuen Fernseher aufzuwenden. Und seine Träume? Für das er-
sehnte Auto, den Computer oder die Gehaltserhöhung hat er sich so lange ab-
gestrampelt. Und selbst wenn er endlich am Ziel seiner Wünsche angekommen 
ist, ist er oftmals doch nicht zufrieden. Das Glücksgefühl schlägt allenfalls kurz-
fristig Wellen, danach flaut es wieder ab. Das liegt schlicht und ergreifend dar-
an, dass der Mensch im Vorhinein nur schwerlich einschätzen kann, was für ihn 
und sein Wohlbefinden gut ist. Er weiß gar nicht, was er wollen sollte. Und ge-
nau dieser sonderbare Mensch ist es auch, der das Herz sämtlicher Märkte bil-
det, ob es sich dabei um die Nachfrage nach Erdbeermarmelade im Feinkostla-
den, den Handel mit Aktien oder auch die bunte Welt der Singles handelt; auch 
das ist letztlich nichts anderes als ein Markt. Der Mensch und der Markt – diese 
beiden sollen hier näher beleuchtet werden. Denn in der Welt der Wirtschafts-
wissenschaften bleiben immer noch elementare Eigenschaften dieser beiden im 
Dunkeln. 
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2.2 Gestatten, Homo oeconomicus

Der »ökonomische Mensch«i wurde im 19. Jahrhundert geboren – man führt 
ihn auf das Werk des englischen Philosophen und Ökonomen John Stuart Mill 
zurück.1 Seinen lateinischen Namen homo oeconomicus und seinen festen Platz 
in der Wissenschaft erhielt er aber erst später. Vilfredo Pareto, italienischer In-
genieur, Ökonom und Soziologe, hauchte dem Begriff »Homo oeconomicus« 
1906 Leben ein: Er handelt logisch und ist auf materiellen Nutzen aus. Der Ho-
mo oeconomicus legte eine glänzende Karriere hin: Er wurde die Nummer eins, 
das vorherrschende Menschenbild in den Wirtschaftswissenschaften. 

Seine Schöpfer waren sich vollauf bewusst, dass man damit den echten Men-
schen auf wenige Annahmen reduzierte und ihm damit nicht ganz gerecht wur-
de. Man wollte ihn lediglich mathematisch greifbar machen, ihn in Zahlen erfas-
sen, um sein Handeln vorherzusagen. Er eignete sich vorzüglich – mehr noch: 
er war die Grundvoraussetzung – um überhaupt ökonomische Modelle bauen 
zu können und damit die konjunkturellen Auswirkungen (geld)politischer Ent-
scheidungen sowie das Verhalten von Gruppen und Märkten zu prognostizieren. 

Die Modelle der klassischen Kapitalmarkt- und Portfoliotheorie erfreuten 
sich derart hoher Beliebtheit, z. B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM), 
dass sich kaum mehr jemand veranlasst sah, die Anforderungen an den Homo 
oeconomicus ernsthaft in Zweifel zu ziehen. Heute weiß man: Der Homo oeco-
nomicus wird dem tatsächlichen Verhalten der Menschen überhaupt nicht ge-
recht. Denn seine wichtigsten Eigenschaften sind dem Entscheider aus Fleisch 
und Blut ungefähr so nah wie das Seelenleben kleiner grüner Männchen aus ei-
nem entfernten Sonnensystem. 

Laut Modellvorstellung ist der Homo oeconomicus ein selbstsüchtiger Nutzen-
maximierer.ii Das bedeutet, dass er sich immer für diejenige Alternative entschei-

i	 John Stuart Mill (1806–1873) nannte den economic man nie bei diesem Namen. Der Begriff taucht nur in den 
Reaktionen seiner Kritiker auf. Dieses hypothetische Subjekt hatte die Anhäufung von Wohlstand, aber auch 
Freizeit, Luxus und Fortpflanzung zum Ziel. 

ii	 Für eine ausführliche Darstellung des Homo oeconomicus siehe: Kirchgässner, G. (2008): Homo oeconomicus, 
3. Auflage, Mohr Siebeck Tübingen.
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det, die ihm den größten zu erwartenden ökonomischen Nutzen verspricht.iii 
Erkennen Sie sich wieder? Manchmal vielleicht, aber der Mensch wird von vie-
len anderen Motivationen getrieben, kann ein völlig anderes Ziel im Sinn ha-
ben als die Maximierung seines eigenen ökonomischen Nutzens. Wie sonst ist 
es zu erklären, dass die Ökonomen Andrew Oswald und Daniel Zizzo in einer 
Studie belegten, dass ihre Testpersonen mehr als schnell bereit waren, Geld da-
für auszugeben, dass der unliebsame Nachbar einen finanziellen Schaden er-
leidet?2 Denn auch Missgunst, Neid, Moral, Altruismus oder Wohlbefinden 
können wichtige Motive menschlichen Handels und Entscheidens sein (insbe-
sondere das Thema Wohlbefinden wird im Kapitel 3.1 ausführlich beleuchtet), 
sodass nicht nur der Einzelne, sondern auch die Gesamtheit der menschlichen 
Entscheider vom Homo-oeconomicus-Modell abweichen.

Vielleicht erkennen Sie sich hier wieder: Sie und ein Ihnen unbekanntes Gegen-
über sollen mit einem Geldbetrag von 100 Euro bedacht werden. Einzige Be-
dingung: Sie müssen sich über die Verteilung einig werden. Ihr Mitstreiter darf 
über die Verteilung entscheiden, Sie hingegen haben ein Vetorecht. Das heißt, 
stimmen Sie der Verteilung zu, so wird der Geldsegen entsprechend verteilt, 
lehnen Sie hingegen ab, erhält keiner von Ihnen auch nur einen Heller.3 Bei hal-
be-halbe sind Sie vermutlich guter Dinge und nehmen den Vorschlag an. Doch 
was ist, wenn Ihnen der Mitspieler nur 20 Euro abgeben und den Rest für sich 
beanspruchen möchte? Wenn er Ihnen gar noch weniger zuspricht? Freilich 
sind Sie alles andere als begeistert und lehnen sein unfair erscheinendes Ange-
bot vielleicht sogar ab. Damit gehen Sie zwar leer aus, aber Ihr gieriges Gegen-
über auch!

iii	 Nutzen ist nichts anderes als der Grad der Befriedigung, den der Homo oeconomicus durch den Konsum 
eines Gutes oder einer Dienstleistung erfährt. Hierzu berechnet er für jede sich ihm bietende Alternative den 
zu erwartenden Nutzen (Erwartungsnutzen). Dieser ergibt sich, wenn man den Nutzen aller möglichen Konse-
quenzen einer Alternative mit ihrer jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit multipliziert und anschließend alles 
addiert. Beispiel Glücksspiel: Der Spieler kann sich entscheiden, ob er an einem Münzwurf teilnimmt, bei dem 
er im Falle von »Kopf« 200 Euro erhält, bei »Zahl« jedoch 100 Euro zahlen muss. Der Erwartungswert des 
Spiels ist 50 Prozent × 200 Euro + 50 Prozent x (-100 Euro) = 50 Euro. Nun muss der Entscheider nur noch 
bestimmen, wie viel Nutzen ihm 50 Euro verschaffen, um sich zu entscheiden. Denn der Grenznutzen der 
Geldbeträge nimmt mit zunehmender Höhe des Gesamtbetrages immer mehr ab. Die Alternative, das Spiel 
abzulehnen, entspricht einem Erwartungswert und einem Nutzen von null. 
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Tatsächlich setzen die meisten Menschen – so konnte man in Hunderten von 
derartigen Ultimatum-Spielen nachweisen  – mit sehr hoher Wahrscheinlich-
keit ihr Vetorecht ein, sofern ihnen weniger als 20 Prozent des Gesamtbetra-
ges zugedacht werden sollen.4 Und das nicht nur, wenn es um monetäre Pap-
penstiele geht: Bei einem gleichartigen Experiment in Indonesien ging es etwa 
um die Aufteilung von Summen, die dem Dreifachen des durchschnittlichen 
Monatseinkommens der Teilnehmer entsprachen!5 Der Homo oeconomicus je-
doch würde nicht einmal mit der Wimper zucken, er nimmt jeglichen Geldbe-
trag, der ihm zugeteilt werden soll, und geht. Ein Euro ist schließlich besser als 
nichts – Neid ist ihm völlig fremd. 

Umgekehrt wollen die wenigsten Teilnehmer bei diesen Ultimatum-Spielen 
den vollen Betrag für sich einheimsen. Die Mehrheit ist großzügig und teilt: Im 
Durchschnitt werden dem Spielpartner mit Vetorecht zwischen 40 und 50 Pro-
zent des Gesamtbetrages angeboten.6 

Fairness ist für jede Gesellschaft wichtig, ganz gleich, ob es sich dabei um ein 
hoch technologisiertes, globalisiertes und vermeintlich zivilisiertes Volk handelt 
oder um einen völlig abgeschiedenen Nomadenstamm im tiefsten Hinterland. 
Allen Völkern ist mehrheitlich faires Verhalten sowie die Bestrafung von unfai-
rem Vorgehen gemeinsam – wenn auch in unterschiedlichen Ausprägungen und 
mit abweichenden Fairnessregeln. Während die Lamalera, Walfänger in Indone-
sien, am großzügigsten teilen, sind die Machinguenga, ein Volk im Regenwald 
Perus, am geizigsten – für ihre Stammesbrüder ist das aber völlig in Ordnung. 
Wichtig: Alle Volksgruppen weichen vom Homo-oeconomicus-Modell ab. Die 
Differenzen zwischen den einzelnen Gruppen können sich die Forscher nur so 
erklären: Gerechtigkeit ist umso wichtiger, je mehr die Menschen Handel be-
treiben und je mehr sie aufeinander angewiesen sind. Die Machinguenga sind 
vornehmlich Individualisten – jede Familie lebt für sich. Die Walfänger der La-
malera sind in höchstem Maße voneinander abhängig. Nur wenn sie alle zusam-
menarbeiten, können sie ihre Beute erlegen und überleben.7 

Welche wichtige Rolle etwa Fairness und Gerechtigkeit im Leben des ech-
ten Menschen spielen, zeigt auch das Beispiel einer französischen Ausgabe 
der weltweit beliebten TV-Show Wer wird Millionär: Ein Kandidat sah sich 
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nicht in der Lage, die Frage »Welcher Himmelskörper rotiert um die Erde?« 
korrekt zu beantworten, und erbat die Hilfe des Publikums. Die Antwort-
möglichkeiten: Mond, Sonne, Mars oder Venus. Kurioserweise votierten nur 
42 Prozent der Studiozuschauer für die richtige Antwort »Mond«, dafür aber 
56 Prozent für die falsche Lösung »Sonne«. Ein Interview unter den Zu-
schauern ergab schließlich, dass sich viele Studiobesucher des Fehlers voll-
auf bewusst waren und mit Absicht die falsche Antwort gewählt hatten. Es 
sei ihm nicht gerecht erschienen, dass ein Kandidat, der eine derart einfache 
Frage nicht beantworten könne, mit seiner Hilfe zu Geld komme, so die Ant-
wort eines Zuschauers.8 

Um eine zweite wichtige Eigenschaft des Homo oeconomicus ist es noch 
schlechter bestellt – in seiner ursprünglichen, strengsten Form wird ihm voll-
ständige Informiertheit unterstellt.9 Doch längst haben Biologen und Mediziner 
erkannt, dass ein Mensch nicht in der Lage ist, alle verfügbaren Informationen 
aufzunehmen, geschweige denn, sie adäquat zu bewerten. Dazu reicht die Ge-
hirnkapazität der menschlichen Spezies nicht aus. 

Deswegen hält auch diese Charakteristik des Homo oeconomicus einer Prüfung 
nicht stand: die absolute Rationalität, die den Gesetzen von Logik und Wahr-
scheinlichkeit folgt. Dass ein frisch Verliebter kaum klar denken kann, mag je-
dem einleuchten. Aber auch ein bedachter, analytisch begabter Statistiker ist 
der absoluten Rationalität kaum näher als ein Verliebter mit Schmetterlingen im 
Bauch. Denn absolute Rationalität ist wohl ausschließlich einer übermensch-
lichen Instanz vorbehalten: Sie muss über sämtliche Informationen und die 
entsprechenden Bewertungskapazitäten verfügen und später auch noch folge-
richtig und konsequent die ökonomisch beste Alternative auswählen, um den 
eigenen Nutzen zu maximieren. Nutzenmaximierung ist also untrennbar mit 
Rationalität verbunden. Der Mensch hingegen kann derlei »Superkräfte« nicht 
vorweisen – seine Kapazitäten sind beschränkt und wie es um die Nutzenmaxi-
mierung bestellt ist, wissen Sie ja bereits.

Die Vorlieben des Homo oeconomicus bleiben immer stabil, sie ändern sich 
auch dann nicht, wenn die Alternativen auf andere Art und Weise, in anderer 
Reihenfolge oder zu unterschiedlichen Zeiten präsentiert werden10 – es herrscht 
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das Prinzip der Unveränderlichkeit (Invarianz). Seine Präferenzen sind in Stein 
gemeißelt.

Um festzustellen, dass sich der Mensch jedoch häufig nicht an diesen Grund-
satz der Rationalität hält, muss man kein Sozialwissenschaftler sein. Hier ei-
ne kleine Kostprobe: Noch am Ersten eines Monats mag man sich vorgenom-
men haben, endlich einmal mehr zu sparen – für das ersehnte Eigenheim oder 
die Altersvorsorge. Der emotionslose, berechnende Homo oeconomicus hält 
sich selbstverständlich an seine guten Vorsätze. Dem Menschen jedoch fällt das 
weitaus schwerer. Er hat ein Selbstkontrollproblem: Da lockt nur eine Woche 
später ein Kinobesuch, das neue Mobiltelefon eines angesagten Herstellers oder 
die aktuelle Kollektion des Lieblingsdesigners – und schon werden die guten 
Vorsätze über Bord geworfen. 

Dazu kommt: Selbst wenn der Mensch ans Ziel seiner Wünsche und Vorlieben 
gelangt, so muss er oft feststellen, dass die Erfüllung seiner Träume ihn gar nicht 
so zufrieden macht wie erhofft. Das Modellwesen Homo oeconomicus hinge-
gen wird nie enttäuscht sein – er weiß schließlich ganz genau, was er will, und 
kann schon im Vorhinein exakt beziffern, wie viel Nutzen ihm ein Gut oder eine 
Dienstleistung verschaffen wird.

2.3 Die Psychologie auf dem Vormarsch

Bevor der Homo oeconomicus erschaffen wurde, war die Ökonomie der Psy-
chologie gar nicht so fremd. 1789 definierte der englische Jurist, Philosoph und 
Sozialreformer Jeremy Benthamiv Nutzen noch als all das, was Gewinn, Vorteil, 
Freude, Wohl und Glück hervorbringt oder was Unheil, Leid, Böses und Un-
glück verhindert.11 Diese Auffassung kam allerdings mit der Zeit der Neoklassik 
aus der Mode – das Nützlichkeitsprinzip von Bentham, gefühlter Nutzen, wur-
de weitgehend ignoriert und als nicht messbar abgetan. Nunmehr wurde Nut-
zen allein auf die Präferenz des Entscheiders reduziert: Was der Mensch bzw. 
der Homo oeconomicus sich aussucht, wird ihm wohl den größten Nutzen ver-

iv	 Jeremy Bentham (1748–1832) gilt als einer der Begründer des klassischen Utilitarismus.
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schaffen, folgerten die neoklassischen Ökonomen.12 Das Glück hielt erst kürz-
lich wieder Einzug in die Ökonomie, wie im Kapitel 8.3 zu lesen sein wird.

Und endlich kam auch die Psychologie wieder ins Spiel: Kritiker, die die Ver-
wandtschaft des Homo oeconomicus mit dem realen Menschen bestritten und 
offen ihre Zweifel an der Aussagekraft klassischer Marktmodelle äußerten, gab 
es zwar immer schon. Erst in den 1980er-Jahren aber bildete sich daraus in 
den USA eine ganz neue Strömung innerhalb der Wirtschaftswissenschaften 
heraus – die Behavioral Economics, zu Deutsch: verhaltensorientierte Ökono-
mie. Ihr Einflussbereich erstreckt sich auf sämtliche ökonomische Bereiche, 
so auch die Finanzmärkte (Behavioral Finance), und auf ganz alltägliche Ent-
scheidungen.

Die Anhänger der Behavioral Economics stellten den Menschen in den Mit-
telpunkt – so wie er wirklich ist, nicht wie er sein sollte.v Sie beobachteten zu-
nächst das Individuum und untersuchten dann das Verhalten von Gruppen, et-
wa das von Akteuren, die auf den verschiedenen Märkten aufeinandertreffen. 

Statt den Menschen als rationales Superhirn zu beschreiben, sprechen die An-
hänger der Behavioral Economics von begrenzter Rationalität (bounded rati-
onality)13  – den Ausgangspunkt für dieses Konzept bildet die Arbeit des ame-
rikanischen Sozialwissenschaftlers Herbert Simon. Der Pionier identifizierte 
mehrere Beschränkungen, denen sich der menschliche Entscheider stellen muss: 
Er verfügt nur über unvollständige Informationen zu seinen Handlungsalternati-
ven und deren Konsequenzen. Das menschliche Gehirn unterliegt daneben phy-
sischen Limitierungen, was die Informationswahrnehmung, -verarbeitung und 
-beurteilung betrifft.14 Und natürlich ist auch Zeit für den sterblichen Homo sa-
piens ein wichtiger Faktor. Ihm bleiben meist nicht Monate Zeit, um eine Aufga-
be zu lösen, sondern oftmals nur Bruchteile von Sekunden – beispielsweise, um 
ein heranrollendes Auto als Gefahr zu identifizieren und zur Seite zu springen.

Begrenzt rational bedeutet jedoch nicht, dass der menschliche Entscheider mit 
den physischen Beschränkungen des Gehirns so gut es geht die beste ökono-

v	 Eine Theorie, die beschreibt, wie sich Marktteilnehmer tatsächlich verhalten, ist eine deskriptive Theorie.
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mische Optimierung zu erreichen sucht – das wäre die Vorgehensweise eines 
Computers. Man denke beispielsweise an einen Hochleistungsrechner, der in 
der Wissenschaft eingesetzt wird und oft über Monate hinweg eine einzige Auf-
gabe berechnet, sämtliche verfügbare Alternativen durchspielt. Der Mensch 
geht einen völlig anderen Weg. Dieser ist deswegen jedoch nicht unbedingt irra-
tional. Vielmehr ist sein Gehirn nahezu perfekt an seine Umwelt angepasst, trotz 
aller physischen Limitierungen. Es nimmt Abkürzungen, indem es Erfahrungen 
und Gefühle nutzt – kurz: Es spart Energie, Kapazität und Zeit.

Der Mensch in seiner begrenzten Rationalität ist laut Herbert Simon kein Nut-
zenoptimierer, er gibt sich stattdessen auch schon mit weniger als dem Maxi-
mum zufrieden. Simon identifizierte eine der typisch menschlichen Abkürzun-
gen bei der Suche nach einer guten Entscheidung daher als satisficing (eine 
Wortschöpfung aus den englischen Worten satisfying (befriedigen) und suffice 
(genügen)): Bekanntermaßen kann der Mensch die Suche nach dem Maximum 
meist nicht bewältigen  – zu viele Informationen müssten ausgewertet, zu viel 
Zeit und Ressourcen aufgewendet werden. Daher sucht der Mensch, der satis-
ficer, nur so lange nach Alternativen, bis er die erstbeste Lösung gefunden hat, 
die seinen Ansprüchen genügt. Dieses Anspruchsniveau beruht auf Erfahrun-
gen der Vergangenheit und solchen, die er erst während der Suche nach Al-
ternativen sammelt. Findet er nach längerem Suchen keine solche Alternative, 
senkt er seine Ambitionen.15 

Eine Hausfrau zum Beispiel, die einen Socken stopfen möchte, sucht nicht nach 
der weltbesten Nadel. Stattdessen stellt sie die Suche ein, sobald sie in ihrem 
Nähkästchen ein passendes Werkzeug, bei dem sie das Nähgarn einfädeln kann, 
gefunden hat.

Diese Abkürzungen, die den Menschen durch den täglichen Entscheidungs
dschungel führen, sind sicher nicht rational im Sinne der klassischen Definiti-
on. Nach dem Bild »Homo oeconomicus« ist menschliches Verhalten nur dann 
rational, wenn es mit den Normen von Logik, Statistik und Wahrscheinlichkeit 
konform geht. Dennoch verdient der Entscheider aus Fleisch und Blut nicht 
den Stempel der Irrationalität. Schließlich sind viele der alltäglichen Entschei-
dungen, die der Mensch trifft, mindestens genauso treffsicher wie eine kom-


