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Spieltheorie versus Stochastik

Kritik am Effizienzmodell der
vollkommenen Markte

Nicht erst durch den Ruf nach Interventionen von Zentralbanken und Staaten auf den Finanzmarkten stellt sich die Frage, wie

vollkommen und effizient diese Mirkte sind. Entgegen nahezu samtlicher empirischer Resultate wird im Kapitalanlagemanage-

ment und im Risikomanagement der Kreditinstitute und Fonds meist noch weitgehend die Hypothese eines ,,vollkommenen

Marktes“ verwendet und implizit der Mensch als Homo Oeconomicus beschrieben. Fiir die Verbesserung der Fahigkeiten im

Risikomanagement ist es von zentraler Bedeutung, auf die bestehenden Schwichen in den theoretischen Grundlagen der heute
tiblichen Verfahren hinzuweisen [vgl. Bieta/Milde 2010, Bieta/Milde/Sendler 2010, Gleifiner/Romeike 2008]. Nachfolgend wer-
den alternative Ansitze — beispielsweise aus den Bereichen der Spieltheorie sowie der Stochastik — diskutiert.

Es ist wesentlich zu verstehen, dass
Mirkte nicht vollkommen sind. Infor-
mationsasymmetrien, Informationskosten
und die Begrenztheit der Anpassungsge-
schwindigkeit von Mirkten sind ebenso zu
beriicksichtigen wie die Moglichkeit von
Insolvenzen und Konkurskosten, begrenzt
rationales Verhalten oder die Existenz von
Finanzierungsrestriktionen. Der vollkom-
mene Markt ist lediglich ein theoretisches
Modell eines homogenen Marktes der Oko-
nomie, worauf auch jiingst die Deutsche
Bundesbank in ihrem Monatsbericht hin-
gewiesen hat [vgl. Deutsche Bundesbank
2011]. Die Idee des vollkommenen Marktes
basiert auf der Hypothese des Rational-
verhaltens und der Nutzenmaximierung
der Akteure (,Homo Oeconomicus®).
Notwendige Annahmen fiir die Existenz
eines vollkommenen, insbesondere damit
auch arbitragefreien Kapitalmarkts lassen
sich wie folgt formulieren [vgl. Kruschwitz
2004, S. 149-153]:

« Es existieren homogene Erwartungen
hinsichtlich der Konsequenzen (Zahlun-
gen) einer Anlage i beim Eintreten eines
Umweltzustandes j.

« Die Anlagen sind beliebig teilbar.

« Es gibt keine Transaktionskosten.

« Es gibt keine Marktzutrittsbeschrinkun-
gen, insbesondere sind auch Leerverkiu-
fe in beliebigem Umfang moglich.

« Der Markt weist eine atomistische Struk-
tur auf, d. h. kein Akteur kann alleine
Preise bestimmen.

Treffen eine oder mehrere dieser Annah-
men auf den Markt nicht zu, so spricht
man in der Volkswirtschaftslehre von ei-
nem unvollkommenen Markt. Wichtig ist

hierbei, dass es auf einem vollkommenen
Markt keine Arbitragemoglichkeiten gibt,
so dass Angebot und Nachfrage in einem
gemeinsamen Punkt, dem Marktgleichge-
wicht, aufeinandertreffen.

Es ist offensichtlich, dass in der wirt-
schaftlichen Realitit die Bedingungen des
vollkommenen Marktes in der Regel nicht
erfiillt sind. Mdglicherweise kommt der
Handel mit Wertpapieren an der Borse den
Bedingungen des vollkommenen Marktes
noch am nichsten, da hier die Giiter, die
gehandelt werden, gleichartig sind und
die Hindler eine dhnliche Marktiibersicht
besitzen und somit die Bedingungen des
Punktmarktes vorliegen.

Oskar Morgenstern hatte aber beispiels-
weise bereits im Jahr 1935 darauf hinge-
wiesen, dass bei vollkommener Kenntnis
aller Marktparameter, also auch der Pla-
nungen und kiinftigen Handlungen al-
ler Marktteilnehmer, logischerweise kein
Markt funktionieren kann. Denn ,,bei voll-
kommener Voraussicht miissten sich die
Planungen und Handlungen eines Markt-
teilnehmers an der Kenntnis der Planun-
gen und kiinftigen Handlungen aller an-
deren orientieren [...]. Da diese Bedingung
fiir alle Marktteilnehmer gilt, miissten die
Handlungen aller determiniert sein, ehe
sie determiniert sein kénnen“ [vgl. Mor-
genstern 1964].

Die Unméoglichkeit informationseffizi-
enter Mirkte wird durch das so genannte
Grossman- und Stieglitz-Paradoxon be-
schrieben [vgl. Grossman/Stieglitz 1980].
Die Autoren verweisen darauf, dass es in
informationseffizienten Mirkten keinen
Anreiz gibt, Informationen zu sammeln
und auszuwerten, da simtliche Informati-
onen bereits in den Preisen erfasst werden.

Ein informationseffizienter Kapitalmarkt
ist damit nicht méglich, wenn (wie in der
Realitit) Informationssammlungen und
Informationsauswertung mit Kosten ver-
bunden sind.

Gemifs Ruffieux [vgl. Ruffieux 2004] sind
entgegen der iiblichen Auffassung gerade
Giitermirkte tiblicherweise niherungswei-
se effizient, nicht aber Finanzmirkte. Die
Effizienz des Marktes ist bei ihm definiert
als das Verhiltnis aus der realisierten zur
maximal mdoglichen Wertschépfung. Ein
Markt ist grundsitzlich dann wertschép-
fungseffizient, wenn er auch preiseffizient
ist, also die Transaktionen zum Gleichge-
wichtspreis bei vollkommenem Wettbe-
werb abgewickelt werden [vgl. Ruffieux
2004, S. 48]. Preiseffizienz ist in Mark-
ten, die keinen einheitlichen Preis haben,
eine hinreichende, aber keine notwendige
Bedingung fiir Wertschopfungseffizienz.
Die von Ruffieux zusammengefassten Un-
tersuchungen im Experiment (simulierte
Mirkte mit Versuchspersonen) zeigen,
dass selbst bei sehr unvollkommenen In-
formationen und exogenen Schocks Preise
auf Gltermairkten relativ schnell gegen
den Gleichgewichtspreis konvergieren.
Eine vollig andere Situation zeigte sich in
Experimenten mit Versuchspersonen bei
Finanzmarkten. Hier zeigen sich deutliche
Abweichungen vom Gleichgewichtspreis
,Bewertungsblasen“ (selbst dann, wenn
die Versuchsperson die zu erwartenden
Ertrige und den Gleichgewichtspreis
kennen). Selbst bei einer fundamentalen
Uberbewertung hoffen nimlich die Markt-
teilnehmer, dass sich eingetretene Bewer-
tungsabweichung noch weiter fortsetzt.

Die von Ruffieux experimentell belegte
Ineffizienz von Finanzmadrkten ist auf ei-



nige wesentliche Unterschiede zwischen
Finanzmirkten und Giitermirkten zuriick-
zufiihren:

o Finanzprodukte haben eine wesentlich
lingere Lebensdauer als Konsumgiiter
und kénnen beliebig oft gehandelt wer-
den, d. h. es gibt kein natiirliches Ende
des Tauschs.

« Auf Finanzmirkten konnen die Markt-
teilnehmer in der Regel zugleich als Kiu-
fer und Verkiufer agieren, wihrend bei
Giitermirkten die Rollenverteilung in der
Regel eindeutig festgelegt ist.

- Finanzanlagen haben (im Gegensatz zu
Sachgiitern) bei den Eigentiimern kei-
nen ,originiren Nutzen“ (und der Markt
damit keine Wertschopfung im engeren
Sinn), sondern er dient der Biindelung
und Verbreitung von ansonsten nicht zu-
ganglichen Informationen und schafft
Anreize fiir Unternehmen (bzw. deren
Management).

Der Einsatz der neoklassischen Finanzie-
rungstheorie (Kapitalmarkttheorie) fiir die
Unternehmensbewertung betrachtet auch
Brosel [vgl. Brosel 2004, S. 134] als , dufderst
bedenklich“, weil ausgehend von der Hypo-
these einer ,idealistischen Informationsef-
fizienz*“ lediglich ,ein mystischer objektiver
Tauschwert des Unternehmens als fiktiver
Marktpreis zu bestimmen* versucht wird.
[vgl. auch Dirrigl 2009; zu den praktischen
Konsequenzen fiir die Unternehmensbe-
wertung, wertorientierte Steuerung und das
Beteiligungscontrolling auch Knackstedt
2009, Dreher 2010 und Gleifner 2011].
Auf einem vollkommenen und informa-
tionseffizienten Markt lisst sich die Rendi-
teentwicklung durch einen , Random Walk“
beschreiben. Im Bereich der Modellierung
von Risiken ist die speziell bei Kreditins-
tituten daher noch immer oft zu findende
Annahme eines ,Random Walks“ auf der
Basis der Normalverteilungshypothese [vgl.
Romeike/Hager 2010] problematisch, weil
Mirkte eben nicht vollkommen sind - spezi-
ell die Vernachlissigung von Parameterunsi-
cherheiten und extremen Kursbewegungen
(Fat Tails) ist zu kritisieren [vgl. zu Metarisi-
ken Gleiflner 2008 und Gleifdner/Romeike
2008 und zu Extremrisiken Zeder 2008].
Zahlreiche finanzmathematische Bewer-
tungs- und Risikomodelle — beispielsweise
die Black-Scholes-Formel sowie das Vari-
anz-Kovarianz-Modell — bauen auf einem
Random Walk (auch Zufallsbewegungen
bzw. Irrfahrten) auf. In Anlehnung an eine

Parabel von Murray [vgl. Kim/Malz/Mina
1999] kann dieser zufillig gewihlte Pfad
wie der Weg eines , Betrunkenen“ betrachtet
werden. Wenn der Betrunkene auf seinem
Heimweg eine Teilstrecke zuriickgelegt
hat, ist es ungewiss, welche Richtung er
als nichstes einschlagen wird und welche
Entfernung er dann in dieser Richtung hin-
ter sich lisst. Die insgesamt von dem ,Be-
trunkenen® zuriickgelegte Wegstrecke setzt
sich aus mehreren Teilschritten zusammen,
die (jeder fiir sich betrachtet) beziiglich der
Richtung und Linge ebenso zufillig und
unabhingig vom vorherigen Schritt sind
wie die daraus entstehende Gesamtentfer-
nung vom Ursprungspunkt. Die Standard-
parametrisierung von Monte-Carlo-Simula-
tionen enthilt hiufig eine Normalverteilung
fiir den Random Walk, kombiniert mit der
Skalierung der Volatilitit auf einen lingeren
Planungshorizont mit Hilfe des Wurzelge-
setzes. Der Random Walk kann eine gute
Methode sein, um Chancen und Risiken
unter normalen Marktbedingungen — d. h.
ohne Stresssituationen oder , Herdeneffek-
te“ — zu simulieren.

Benoit B. Mandelbrot kritisierte seit
etwa Mitte des vergangenen Jahrhunderts
traditionelle Risikomodellierungsansitze
[vgl. Mandelbrot 1962], da sie die Realitit
nur sehr eingeschrinkt abbilden wiirden.
Basierend auf seinen Analysen sind die
meisten Risikomodelle der Banken und
Versicherungsunternehmen blind fiir Ex-
tremereignisse. Dies hingt vor allem da-
mit zusammen, dass viele Modelle auf der
Annahme der Normalverteilung basieren.
,Viele Phanomene kann man durch die Glo-
ckenkurve sehr gut darstellen. [...] Aber das
Hauptproblem: sie erlaubt nicht, extreme
Fille zu erkliren. Wenn es extrem hoch geht
oder extrem runter. [...] Das widerspricht der
Realitit des Marktes vollig. Die Prozesse
erlauben nicht, die extremen Kursspriinge
zu erklaren. Aber an der Bérse sind eben
jene Kursspriinge besonders wichtig. [...]
Wenn man die letzten zehn Jahre nimmt,
sind es nicht die normalen Handelstage,
die wichtig sind fiir groRe Gewinne und
Verluste, sondern die Tage, an denen es
dramatische Ausreifler gab. Also nicht die
Werte innerhalb der Glockenkurve, sondern
jene, die aulerhalb der Kurve lagen“ [Man-
delbrot 2004).

Mandelbrot weist darauf hin, dass Risi-
ken insbesondere von Banken falsch ge-
messen werden: ,Jahrhunderte hindurch
haben Schiffbauer ihre Riimpfe und Segel
mit Sorgfalt entworfen. Sie wissen, dass

die See in den meisten Fillen gemifigt ist.
Doch sie wissen auch, dass Taifune auf-
kommen und Hurrikane toben. Sie kons-
truieren nicht nur fur die 95 Prozent der
Seefahrttage, an denen das Wetter gutmii-
tig ist, sondern auch fiir die tibrigen funf
Prozent, an denen Stiirme toben und ihre
Geschicklichkeit auf die Probe gestellt wird.
Die Finanziers und Anleger der Welt sind
derzeit wie Seeleute, die keine Wetterwar-
nungen beachten“ [Mandelbrot 2004, S. 52].

Mitursichlich fiir die Blindheit des Risi-
komanagements sind daher u. a. auch Me-
thoden, die von einer ,Normalverteilungs-
hypothese“ und dem so genannten ,Ran-
dom-Walk“ ausgehen — was Mandelbrot
als Annahme einer ,milden Zufilligkeit
im Gegensatz zur tatsichlichen ,wilden
Zufilligkeit“ bezeichnet hat. Stresssituati-
onen wurden in den Modellen der Banken
systematisch ausgeblendet. So konnte in
Analysen nachgewiesen werden, dass nach
dem Gaufl’schen Modell ein Bérsencrash —
wie etwa im Oktober 1987 — nur einmal in
10% Jahren eintreten diirfte. Die empirische
Beobachtung hatjedoch gezeigt, dass derar-
tige Crashs etwa alle 38 Jahre eintreten [vgl.
Romeike/Heinicke 2008, S. 32].

Im Black-Scholes-Modell, dem einfachs-
ten und am weitesten verbreiteten (zeitste-
tigen) finanzmathematischen Modell zur
Bewertung von Optionen, wird die geome-
trische Brownsche Bewegung (Geometric
Brownian Motion, GBM) als Niherung fiir
den Preisprozess eines Underlying (etwa
einer Aktie) herangezogen. In B Abb. o1
und P> Abb. o2 wird beispielhaft der tat-
sichliche Eurostoxx-Verlauf den Simulati-
onsergebnissen basierend auf einem GBM-
Modell (Random Walk) gegentibergestellt.

Noch immer berticksichtigen viele Me-
thoden im Risikomanagement zu wenig
die empirischen Erkenntnisse, dass der
Risikoumfang selbst volatil ist (GARCH-
Prozess) und extreme Marktbewegungen
wesentlich hiufiger auftreten als dies eine
Normalverteilungshypothese nahe legt. Die
notwendigen Verfahren (beispielsweise aus
der Extremwerttheorie bzw. aus dem An-
satz der pareto-stabilen Verteilungen) zur
Beschreibung und Steuerung von Risiken
haben bis heute nicht die notwendige Ver-
breitung gefunden.

Gerade Bieta, Milde und Sendler [vgl.
Bieta/Milde/Sendler 2010] verweisen be-
rechtigterweise auf solche Schwichen und
erliutern erginzend, dass bei der Risi-
koeinschitzung die Verhaltensweisen an-
derer Akteure und so genannte ,Verhal-
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tensrisiken“ zu berticksichtigen sind [vgl.
beispielsweise Bieta/Milde 2010 sowie
Bieta/Milde/Sendler 2010]. Es ist tatsdch-
lich so, dass der Informationsstand, die
Interessen und damit das Verhalten von
anderen Akteuren (beispielsweise Wett-
bewerbern oder anderen Investoren) bei
der Risikobeurteilung und der Entschei-
dungsfindung zu beriicksichtigten sind.

Allerdings muss
auch klar sein, dass
,das Spielmodell“
keine Alternative zur
»Micky-Maus-Welt
des Effizienzmodells“

theorie genannt) [vgl. Zeder 2007; Gumbel
1958].

Die komplette Abkehr von , Wahrschein-
lichkeitsmodellen“ (und Techniken wie
stochastischen Prozessen und Simulati-
onsverfahren) anstelle deren Weiterent-
wicklung — ist jedoch auch ein Irrweg.
Stochastische Planungsmodelle zeigen die
potenzielle Zukunftsentwicklung auf und

Tagliche Verdanderung Eurostoxx simuliert basierend
auf einem GBM-Modell (1987 bis 2009)

fihren zu einer hoheren Transparenz so-
wohl deterministischer (kausaler) Abhin-
gigkeiten als auch von Faktoren, die Plan-
abweichungen auslosen kénnen. Derartige
stochastische Ansitze konnen selbstver-
stindlich um spieltheoretische Elemente
und Erkenntnisse erginzt werden.
Letztendlich ist es in realen Entschei-
dungssituationen wenig praktikabel simt-
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liche Akteure (oder Akteursgruppen) mit
den unsicheren Informationsstinden und
genauso unsicheren Verhaltensweisen
adiquat spieltheoretisch zu modellieren.
Ein verniinftiges Risikomanagement oder
wertorientiertes Steuerungssystem erfor-
dert aber die Kenntnis tiber den (aggre-
gierten) Gesamtrisikoumfang, beispiels-
weise ausgedriickt durch ein Risikomaf
wie den ,Eigenkapitalbedarf”. Dies kann
auch operationalisiert werden durch einen
Value at Risk (VaR) oder einen Conditio-
nal Value at Risk (CVaR). Um diesen zu
berechnen, ist die Kenntnis einer mog-
lichst gut abgeschitzten Hiufigkeits- oder
Wahrscheinlichkeitsverteilung notwendig,
nicht jedoch die pauschale Annahme der
Normalverteilung, da mittels Monte-Carlo-
Simulation (oder Bootstrapping-Verfahren)
beliebige empirisch bewihrte Verteilungen
aggregiert werden konnen. Hierbei kon-
nen auch Expertenschitzungen (ohne dass
tiberhaupt historische Daten vorliegen) ad-
dquat beriicksichtigt werden. Somit kon-
nen beispielsweise auch Verhaltensrisiken
in stochastischen Methoden und Modellen
beriicksichtigt werden.

Bei dem Alternativvorschlag des ,Spiel-
modells“ sollte zudem nicht tibersehen
werden, dass ein Grofteil der hier erar-
beiteten Methoden auf exakt der gleichen
problematischen Annahme basiert, wie die
kritisierte ,Micky-Maus-Welt“ [vgl. Bieta/
Milde/Sendler 2010] des Effizienzmodells
und der vollkommenen Mirkte. Eine zent-
rale Annahme der Idealwelt vollkommener
Mirkte ist wieder der Homo oeconomicus,
der vollkommen rational agiert —in der Re-
gel sogar im Sinne der Erwartungsnutzen-
theorie [vgl. von Neumann/Morgenstern
1944]. Mit dieser Annahme lisst sich die
Konzeption der vollkommenen rationalen
Erwartungsbildung [vgl. Muth 1961 sowie
Lucas 1973] ableiten, die wiederum mit
einigen Zusatzannahmen (unter ande-
rem) auch dazu fithrt, dass die Preise an
Mirkten immer den fundamentalen Wer-
ten entsprechen, simtliche Informationen
in den aktuellen Marktpreisen verarbei-
tet sind und die Preisentwicklung an den
Kapitalmirkten damit einem ,Martingal-
Prozess*“ folgt.

Es darfnicht tibersehen werden, dass der
grofte Teil der Spieltheorie — wie erwihnt
— eben genauso auf der unrealistischen
Annahme des Homo oeconomicus basiert.
Sowohl die Welt der vollkommenen Markte
als auch (der grofite Teil) der Spieltheorie
sind Varianten der neoklassischen Theorie

mit dem Homo oeconomicus als zentra-
lem Konstrukt [zur Kritik siehe Gleiflner
1998 und Grundmann 2006].

Tatsichlich zeigt sich jedoch, dass das
Verhalten von Menschen nicht so rational
ist und beispielsweise — entgegen der tra-
ditionellen Annahme des Homo oecono-
micus — durch Aspekte wie , Fairness“ und
»Reziprozitit“ bestimmt wird und Keynes
»~Animals Spirits“ [vgl. Akerlof/Shiller
2009] fur das reale Verhalten eine grofie
Bedeutung haben. Den Begriff ,Animal
Spirits“ verwendete John Maynard Keynes
bereits im Jahr 1936 [vgl. Keynes 1936]:
,Even apart from the instability due to
speculation, there is the instability due to
the characteristic of human nature that a
large proportion of our positive activities
depend on spontaneous optimism rather
than mathematical expectations, whether
moral or hedonistic or economic. Most pro-
bably, of our decisions to do something po-
sitive, the full consequences of which will
be drawn out over many days to come, can
only be taken as the result of animal spi-
rits — a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as the outcome of a
weighted average of quantitative benefits
multiplied by quantitative probabilities.“

Viele empirisch beobachtbare Verhal-
tensweisen sind im engen Sinne des Homo
oeconomicus, der Theorie vollkommener
Kapitalmirkte und der Spieltheorie nicht
rational (beispielsweise Instinkte, Emoti-
onen und Herdenverhalten). Das Verhal-
ten ist bestenfalls ,begrenzt rational” (im
Sinne von Simon) und durch oft sogar
relativ stabile Verhaltensmuster geprigt,
die nicht das Resultat eines Optimierungs-
kalkiils im Sinne der Spieltheorie darstel-
len. Um das tatsdchliche Verhalten von
Akteuren im Rahmen der eigenen Ent-
scheidung beriicksichtigten zu kénnen,
miissen dazu verhaltenswissenschaftliche
Erkenntnisse mit einfliefen. Genau dies
ist ein zentrales Anliegen in der aktuel-
len Weiterentwicklungsbestrebungen in
der Volkswirtschaftslehre als auch in der
Finanzwissenschaft [vgl. die Behaviour
Finance Theorie, beispielsweise Shleifer
2000 und die weiteren Implikationen fiir
den Kapitalmarkt bei DeBondt 1998 und
Haugen 2004].

Verhaltensorientierte Ansitze in der Be-
triebswirtschaftslehre gehen von Akteu-
ren aus, die eigennutzorientiert handeln
und deren kognitive Fihigkeiten begrenzt
sind. Die Verhaltensorientierung in der Be-
triebswirtschaftslehre erlebt einen Boom,

auch in den traditionell zahlenlastigen Dis-
ziplinen wie Controlling, Risikomanage-
ment oder Finanzierung [vgl. vertiefend
Kécher/Romeike 2009, Seite 87 ff.]:

« Daniel Kahnemann und Vernon L. Smith
bekamen im Jahr 2002 den Preis fiir
Wirtschaftswissenschaften der schwedi-
schen Reichsbank in Gedenken an Alfred
Nobel/Nobelpreis fiir Wirtschaftswissen-
schaften verliehen ,fiir das Einfithren
von Einsichten der psychologischen For-
schung in die Wirtschaftswissenschaft,
besonders beziiglich Entscheidungen
unter Unsicherheit“. Mit ihrer , Prospect
Theory“ waren Kahnemann und Tver-
sky im Jahr 1979 Wegbereiter fiir die
Disziplin der , Behavioural Finance* [vgl.
Kahneman/Tversky 2000].

« Mit einem besonderen Fokus auf das in
den Mitarbeitern der Unternehmung ge-
biindelte Wissen wird der vom Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Techno-
logie gestiitzte Versuch unternommen,
»Wissensbilanzen“ zu erstellen [vgl. Al-
wert 2006].

« Selbst das interne Rechnungswesen ldsst
sich durch die Berticksichtigung verhal-
tenstheoretischer Grundlagen zu einem
»Behavioral Accounting” ausbauen [vgl.
StiRmair 2000].

« Aus einer organisationssoziologischen
Perspektive nihert sich Macintosh, wenn
er hinterfragt, wie Rechnungswesen und
Controlling auf den Menschen wirken
[vgl. Macintosh 1995].

« Auch die Bemithungen um ein effek-
tiveres Controlling im Personalwesen
unter dem Schlagwort ,Human Capital
Management“ stellen den Erfolgs- und
Risikofaktor Mensch in den Mittelpunkt
ihrer Betrachtungen [vgl. Kécher/Romei-
ke 2009].

« Verhaltenswissenschaftliche Erkennt-
nisse finden Eingang in Risikomanage-
ment und Managemententscheidungs-
forschung [vgl. Gleifiner 2003, Winter
2006 und Romeike 2006, S. 287 ff.].

. Weber stellt fest, in der deutschen
Controlling-Forschung sei das The-
ma ,Mensch“ lange Zeit vernach-
lassigt worden. Er stellt sodann den
Menschen in den Mittelpunkt eines
von ihm propagierten ,verhaltensori-
entierten Controllings“: ,Der Mensch
mit seinen beschrinkten Fihigkeiten
und den oft allzu menschlichen Eigen-
schaften trigt die Verantwortung fiir
alle Vorginge im Unternehmen* [vgl.
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Weber/Hirsch/Linder/Zayer 2003, S.
7]. Letztlich hat auch die seit vielen
Jahren populire Praxis der Balanced
Scorecard dazu beigetragen, weiche
Faktoren und ,behavioural measures“
strategieorientiert in ein Management-
System zu integrieren.

Im dynamischen Umfeld der ,Wissens-
gesellschaft avanciert der Mensch vom
Produktionsfaktor (Gutenberg) zum ,stra-
tegischen Erfolgsfaktor“ [vgl. Kocher/
Romeike 2009]. Damit muss sich jede
betriebswirtschaftliche und wirtschafts-
wissenschaftliche Disziplin des Impacts
ihrer Instrumente auf den Menschen
bewusst werden. Im Risikomanagement
sind es insbesondere die Risikowahrneh-
mung und die Risikoakzeptanz, welche
eine tiefere Betrachtung des menschlichen
Verhaltens bedingen.

Man hat hier gerade verstanden, dass
man eben nicht den Homo oeconomicus
als Grundlage fur die Beschreibung des
Verhaltens aller Akteure nutzen kann und
beginnt diese Erkenntnis auch in den
betriebswirtschaftlichen Modellen, ein-
schlieflich der Risikomodelle, zu beriick-
sichtigen. Es wire nun schade, wenn das
zumindest fiir deskriptive Fragestellungen
und die Prognose des Verhaltens anderer
Akteure gerade ,,in Uberarbeitung* befind-
liche Verhaltensmodelle des Homo oecono-
micus tiber den Umweg des , Spielmodells*
wieder zuriickkime. O

Fazit

Die Weiterentwicklung des Risikomanage-
ments sowie der stochastischen, szenari-
oorientierten Simulationsansatze ist not-
wendig. Diese Erkenntnis ist bereits seit
vielen Jahrzehnten bekannt. Viele Ansitze
(beispielsweise zur Beriicksichtigung der
Parameterunsicherheit) sind in der Praxis
allerdings haufig noch nicht bekannt bzw.
werden nicht angewendet. Die Einbezie-
hung des (unsicheren) Verhaltens anderer
Akteure und von Verhaltensrisiken ist dabei
ein wichtiger Weiterentwicklungsbaustein
und hier kann die Spieltheorie als Ergan-
zung stochastischer Methoden vielfiltige
Anregungen bieten.

Das bisherige Paradigma der ,vollkomme-
nen Markte“ abzulésen durch ein Paradig-

ma der ,Spieltheorie“ ist jedoch ein falscher
Ansatz. Beide basieren im Wesentlichen
auf der Annahme eines vollkommen ra-
tionalen Homo oeconomicus und dieses
Modell beschreibt das reale Verhalten von
Menschen und Menschengruppen nicht
adidquat, wie die verhaltenswissenschaft-
lichen Forschungsergebnisse belegen. Fiir
die Verbesserung der Risikoquantifizierung
und des Risikomanagements ist damit
neben der Verbesserung der in der Praxis
genutzten Methoden (beispielsweise der
Beschreibung einzelner Risiken), der Wei-
terentwicklung stochastischer Planungsmo-
delle (einschlieRlich der Beriicksichtigung
von Verhalten und von Verhaltensrisiken)
insbesondere das Aufgreifen von Erkennt-
nissen der verhaltenswissenschaftlichen
Forschung wichtig.
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