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Zusammenfassung

Problemstellung und Theorie

Der Harvard-Professor Andrei Shleifer entzieht in seinem Werk ,,In-
efficient Markets“ (2000) den rationalen Theorien iiber die Finanz-
mirkte den Boden und stellt mit seiner Theorie der ,,Behavioral Finance®
ein neues Konzept vor, das gemeinsam mit den Erkenntnissen aus der
Massenpsychologie die irrationalen Ubertreibungen der bisherigen eu-
phorischen Booms und panischen Reaktionen in Krisenzeiten an den
Finanzmirkten zu erkliren vermag. Seine Theorie berticksichtigt, dass
Verhaltensweisen und Entscheidungen der Marktteilnehmer erstens auf
unvollstindiger Information basieren und zweitens durch verzerrte Mei-
nungen, antizipierte Entwicklungen und die Orientierung an anderen
Menschen mafigeblich beeinflusst werden. Auflerdem sind die Anleger
selbst ein Teil jenes Umfelds an den Finanzmarkten, das sie einerseits zu
verstehen versuchen und andererseits durch ihr Verhalten beeinflussen.
Shleifer brachte damit den entscheidenden Einfluss des Investor Senti-
ments bei der Steuerung der Finanzmirkte in einem bestimmten Umfeld
zum Ausdruck.

Die aktuelle Finanzmarktkrise, welche die Welt in die grofite und
schwerwiegendste Krise seitder ,,Great Depression® in den 1930er-Jahren
gestirzthat,istjedoch weitmehrals dasblofle Platzen der amerikanischen
Immobilienspekulationsblase. Sie bietet der Wirtschaftspsychologie die
Gelegenheit, die dabei ablaufenden massenpsychologischen Phinomene
in einer Realsituation zu beobachten und neue Theorien zu bewihren.
Die in diesem Werk vorgestellten Konzepte erklaren, warum alle bishe-
rigen Prognosen tiber die Dauer der aktuellen Finanzmarktkrise viel zu
optimistisch waren (vgl. S. 1071f.). Die Bewaltigung des Desasters in der
Finanzwelt wird hochste Anstrengungen auf internationaler Ebene er-
fordern und weitreichende Folgen fiir die Strukturen und zukiinftigen
Prozesse in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft haben.

Mit diesem Buch gebe ich einen Einblick in die Dynamik der eu-
phorischen Booms sowie der panischen Reaktionen an den Finanzmark-
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Zusammenfassung

ten nach dem Zusammenbruch der Schulden-Bubble und untersuche die
dabei ablaufenden massenpsychologischen Phinomene. Die konkrete
Fragestellung lautet dabei, wie die derzeit an den internationalen Finanz-
mirkten zu beobachtenden Phinomene aus massenpsychologischer Sicht
verstanden und erklart werden konnen, und welche Schlussfolgerungen
daraus fur die kiinftige Entwicklung zu ziehen sind. Abschlieffend widme
ich mich der Diskussion, warum die Menschen die Massenpsychologie an
den Finanzmarkten nicht verstehen.

Aufbau

N ach einem kurzen Uberblick iiber die Grundlagen der Massen-
psychologie folgt eine Einfithrung in die im euphorischen Boom
und wihrend panischen Reaktionen an den Finanzmirkten ablaufende
massenpsychologische Dynamik mit den dazugehorigen Rahmenbedin-
gungenund Regeln. Neben den dabei wirksam werdenden Ausbreitungs-
mechanismen, zu denen finanzielle und gegenseitige psychologische An-
steckung sowie psychologische Aufschaukelung gehoren, steht dabei der
Zyklus von Boom und Panik im Mittelpunkt.

Anschlieffend wird in einer Fallstudie der aktuellen Finanzmarkt-
krise, die sowohl die Schulden-Bubble, die US Immobilienblase als auch
das Subprime-Desaster beinhaltet, eine 6konomische und psychologi-
sche Lagebeurteilung zur Logik der Situation gegeben.

Auflerdem erfolgt ein kurzer Exkurs in die psychologische Risiko-
forschung. Das durchgefiihrte Experiment, welches das Risikoverhalten
in einer besonderen Priifungssituation bei Studierenden erfasst, soll den
speziell in der psychologischen Masse wirksam werdenden Faktor des
Einflusses der Verhaltensweisen und Handlungen anderer Menschen auf
das eigene Verhalten besser verstindlich machen und einen Einblick in
die Strategien zur Bewiltigung unbekannter, risikoreicher Situationen,
wie sie durch Displacements und externe Schocks an den Finanzmarkten
immer wieder ausgelost werden, geben. Beim durchgefithrten Experi-
ment wurde auf eine stringente Abfolge der methodologischen Schritte
und eine exakte Beweisfithrung geachtet. Es muss jedoch an dieser Stelle
klar sein, dass die Durchfihrung realititsnaher massenpsychologischer
Experimente im Labor praktisch nicht moglich ist. Daher ist es unum-
ganglich, bei der Formulierung von Gesetzmafligkeiten und bei der Pro-
gnose in der Massenpsychologie duf8erste Vorsicht walten zu lassen.




Main Contribution

Main Contribution

m ein besseres Verstandnis fiir die Abldufe in der aktuellen Finanz-

marktkrise an den Mirkten zu entwickeln, kommt man an dem
Konzept der Unterteilung in massenpsychologische Phinomene erster
und zweiter Ordnung nicht vorbei. Constantin Malik (2006) rief diese
Struktur von subtilen, schleichenden, nicht offensichtlich wahrnehmba-
ren Massenphianomenen erster Ordnung und sichtbaren psychologischen
Massenphianomenen zweiter Ordnung ins Bewusstsein. Wenn sich genii-
gend Energie und Treibstoff im Phinomen erster Ordnung angesammelt
haben, bildet das den Nihrboden fiir die Auslésung massenpsychologi-
scher Phinomene zweiter Ordnung. Das erklart den Zusammenhang zwi-
schen der Schulden-Bubble, also dem seit der ,,Great Depression® fir die
Marktteilnehmer nicht offensichtlich wahrnehmbaren, durch die stindig
neue kreative Ausweitung des Kreditsystems langsam im Untergrund an-
gehduften Schuldenberg, und den sichtbaren euphorischen Booms an den
Finanzmirkten, die in einem massenpsychologischen Umfeld zu Finanz-
marktkrisen fihren konnen. Die vielen Spekulationsblasen und die von
ihnen hervorgerufenen kleineren Finanzmarktkrisen des letzten viertel
Jahrhunderts waren alle zusammen sichtbare Massenphinomene zweiter
Ordnung, die aus dem unterirdisch flielenden Schuldenstrom genahrt
wurden und ausgelost durch ein Displacement oder externe Schocks, die
unter den Marktteilnehmern fiir Unsicherheit, Orientierungslosigkeit
und besondere affektive Erregung sorgten, durch psychologische Anste-
ckung und Gleichschaltung der Akteure sowie das Erreichen der kriti-
schen Masse an infizierten Marktteilnehmern zu irrationalen Ubertrei-
bungen an den Mirkten fithrten (vgl. S. 107ff.).

In der Folge wird analysiert, ob sich dieses Konzept massenpsycho-
logischer Phinomene erster und zweiter Ordnung auch im Denken der
Praktiker findet. Eine unerschopfliche Quelle fir solche Hinweise ist
George Soros, einer der grofiten und erfolgreichsten Investoren der letz-
ten Jahrzehnte. In seinem neuesten Buch ,The New Paradigm for Finan-
cial Markets. The credit crisis of 2008 and what it means.“ spricht er von
kleineren Spekulationsblasen, zu denen er auch die amerikanische Im-
mobilienblase zihlt, und einer Super-Bubble, die er als einen Langzeit-
trend der Schuldenanhidufung, der sich bis zur Weltwirtschaftskrise in
den 1930er-Jahren zurtickverfolgen lasst, durch eine stindig fortgesetzte
Ausweitung des Kreditsystems in Verbindung mit einem beschleunigten
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Zusammenfassung

Tempo der Einfiihrung neuer Finanzinnovationen charakterisiert, und
bei dem mit dem Platzen der US Immobilienblase ein Wendepunkt er-
reicht wurde.

Obwohl die amerikanische Immobilienblase so wie die anderen Bor-
senexzesse vom nicht sichtbaren, unterirdischen Schuldenstrom ange-
trieben war, hat ihr Platzen eine ganz andere, neue Dynamik in der ak-
tuellen Finanzmarktkrise in Gang gesetzt. Der Schulden-Boom schligt
ins Gegenteil tber. Die Folgen der geplatzten Immobilienblase und das
dadurch ausgeloste Subprime-Desaster haben zum Platzen der Schulden-
Bubble gefiithrt und so die grofite internationale Finanzmarktkrise und
Wirtschaftskrise seit der groffen Depression in den 30er-Jahren ausgelost.
Nundringtder unterirdische Schuldenstrom an die Oberfliche und reifdt
immer mehr und immer neue Wirtschaftsbereiche mit in den Abgrund.

Ein weiterer Schliissel zum Verstindnis der massenpsychologischen
Dynamik von spekulativen Booms und panischen Reaktionen an den
Finanzmairkten ist der Umgang der Marktteilnehmer mit unerprobten
Risiken in neuen, thnen unbekannten Situationen, die durch Displace-
ments oder externe Schockereignisse hervorgerufen werden und die zu
gesteigerter angstlicher oder euphorischer Erregung fithren. Hinweise
uber die Strategien zur Bewaltigung solcher unbekannter, risikoreicher
No-data-Situationen liefert ein im Rahmen meiner Forschungsarbeiten
durchgefiihrtes dreistufiges Experiment.

Die Forschungsergebnisse zeigten erstens, dass die Menschen wissen
wollen, was gespielt wird und woran sie sind. Die meisten Teilnehmer
haben lieber das bekannte Ubel einer ihnen vertrauten Variante in Kauf
genommen, anstatt sich auf eine neue, vielversprechende, allerdings un-
bekannte Alternative einzulassen, fiir die sie keine Erfahrungswerte, we-
der von sich selbst noch von anderen, hatten. Als Folge der Intervention
in der zweiten Stufe des Experiments, in der die ersten Teilnehmer aus
der neuen Situation niedergeschlagen und frustriert zurtickkamen, haben
einige Teilnehmer ihre urspriingliche Entscheidung revidiert und sich auf
die ihnen bekannte, sichere Seite geschlagen. Die dritte Stufe der Unter-
suchungen, eine Post-Befragung der Teilnehmer, zeigte in der Gruppe,
welche sich fiir die neue unbekannte Alternative entschieden hatte, si-
gnifikant hohere Zweifel tiber die Wahl der Situation als in der Gruppe,
welche die vertraute Variante gewahlt hatte.

Die Ergebnisse der zweiten und dritten Stufe des Experiments bele-
gen, dass sich die Teilnehmer am Verhalten der anderen orientierten. Um




Schlussfolgerungen und Ausblick

das Risiko der neuen, verfithrerischen Moglichkeit zu erproben, lieflen
sie anderen den Vortritt und beobachteten, wie die in der Situation ab-
schneiden. Als sie im Verhalten der anderen Warnsignale und Anzeichen
von Gefahren wahrgenommen haben, haben sie das Risiko neu evalu-
iert. Wenn sich Menschen also nicht auskennen und eine Situation nicht
durchschauen, dann nimmt in Verbindung mit der dabei entstehenden
angstlichen oder euphorischen Erregung die Zahl derer ab, die sich an
Fakten und Fundamentaldaten orientieren, wahrend die Zahl jener zu-
nimmt, die sich nach dem Verhalten der anderen richten.

Diese Tendenz im menschlichen Verhalten in No-Data-Situationen
legt auf Mikroebene die Basis fiir die beobachtbare massenpsychologische
Dynamik und die irrationalen Ubertreibungen in euphorischen Booms
und panischen Reaktionen an den Finanzmirkten. Die Grundlage fiir
die Verdringung von Tatsachen und Fakten durch Meinungen und die
Orientierung an anderen liegt in der Funktionsweise des limbischen Sys-
tems unseres menschlichen Gehirns. Forschungen auf dem Gebiet der
Neuroeconomics haben gezeigt, dass diejenigen Hirnregionen, die fiir
mathematisch-logische Fertigkeiten eingesetzt werden, bei schnellen In-
vestitionsentscheidungen unter Zeitdruck gar nicht erst aktiviert werden.
Anstatt dessen stehen in einer solchen unbekannten und neuen Situation
ohne Erfahrungswerte an den Finanzmirkten die Regionen, in denen
die Beobachtung und Analyse des Verhaltens anderer Akteure gesteuert
wird, im Vordergrund.

Schlussfolgerungen und Ausblick

Das Platzen der Schulden-Bubble hat den Spekulationsblasen an Fi-
nanzmairkten kein Ende bereitet und weitere Krisen sind vorpro-
grammiert. Nicht gesteuert durch Fundamentaldaten sondern im Sog der
anderen Marktteilnehmer werden die Kurse an den Rohstoff-, Energie-
und Lebensmittelmirkten in irrationale Hohen getrieben und zahlreiche
neue Spekulationsblasen sind am Entstehen. Eine lange Periode der In-
stabilitdt in Politik, Wirtschaft und der Finanzwelt ist angebrochen, mit
drastischen Folgen fir die Gesellschaft. Die weitreichenden Konsequen-
zen erstrecken sich von einer Umstrukturierung in der Finanzwelt mit
der sinkenden Akzeptanz des amerikanischen Dollars als unumstrittene
internationale Leit- und Reservewihrung, massiven Kreditmarktrest-
riktionen und dem Ausverkauf der US-Bankeninstitute an auslindische
Staatsfonds bis zu einer neuen politischen und wirtschaftlichen Weltord-
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nung mit China, Indien und einigen arabischen Staaten als treibenden
Kriften in der Weltwirtschaft.

Fur die erfolgreiche Bewiltigung der Schulden-Krise miissen die
Regulierungs- und Aufsichtsbehorden wieder die Kontrolle in die Hand
nehmen. Vor allem im euphorischen Aufschwung an den Finanzmirk-
ten missen sie schirfere Kontrollmechanismen einsetzen, mit hoherer
Wachsamkeit und Aufmerksamkeit bei der Kreditschopfung agieren
und ihre Autoritit bei der Kontrolle des Verschuldungsgrades und der
Fremdkapitalaufnahme bei Banken, Unternehmen und Privatpersonen
wieder geltend machen.

Diskussion und offene Fragen

ie ein roter Faden zieht sich die Frage, warum die Menschen die

Massenpsychologie an den Finanzmarkten nicht verstehen, durch
die Forschungsarbeit. Durch die Analyse der Zusammenhinge ist es mir
gelungen, einige wichtige Hinweise zu finden, die den Akteuren in der
Wirtschaft den Blick auf die verborgene massenpsychologische Dynamik
eroffnen:

<& Die Entkopplung von Motiv und Wirkung in den Verhaltensweisen
der Anleger.

<& Der vom Displacement verursachte Access zu unbekannten Risiken
fir eine grofle Anzahl von Anlegern.

<& Ein kurzer Zeithorizont und unrealistischer Optimismus bei der In-
terpretation des vom Displacement ausgeldsten Strukturbruchs und
der damit verbundenen Verschiebung der Profite.

<& Die subtile, schleichende Ausbreitung der Wirkung des Verhaltens
von Marktteilnehmern in Form des Einflusses auf die Verhaltenswei-
sen anderer Anleger fiihrt zu einem massenpsychologischen Phino-
men erster Ordnung, das erstens nicht offensichtlich wahrgenommen
wird und dessen Zusammenhang mit Massenphinomenen zweiter
Ordnung nicht durchschaut wird.

<& Unkenntnis tiber die Dynamik der gegenseitigen psychologischen
Ansteckung an den Finanzmirkten.




Schlussfolgerungen und Ausblick

& Die Steuerung der Finanzmirkte durch das Investor Sentiment an-
statt durch Fundamentaldaten unter massenpsychologischen Rah-
menbedingungen.

<& Eine Verschiebung der Risikowahrnehmung im euphorischen Boom
hin zur Risikoevaluation am Verhalten anderer Marktteilnehmer.

<& Eine immer stirkere Vernebelung der Risiken durch die Profite im
Zuge der immer weiteren Ausbreitung des euphorischen Booms.

DurchdieForschungderletzten Jahrzehnteliegen einerseitseine Fiille
von Erkenntnissen und einschligiger Literatur tber Finanzmirkte und
andererseits eine Vielzahl von Untersuchungen zur Massenpsychologie
vor. In diesem Buch habe ich diese beiden Gebiete zusammengefiihrt. Die
Ergebnisse werfen eine Fiille von noch unzureichend geklarten bzw. offe-
nen Fragen auf, die ich im Abschlusskapitel aufgelistet habe. Sie eroffnen
ein neues, fruchtbares und spannendes Terrain fiir die nichsten Forscher
in der Wirtschaftspsychologie. Hunderte empirische Forschungsarbei-
ten werden notwendig sein, um dem Geheimnis auf die Spur zu kommen,
warum die Menschen die Massenpsychologie nicht verstehen.
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Einleitung

In der ,Einfithrung in Behavioral Finance“ zeigt der Harvard-Profes-
sor Andrei Shleifer unter dem Titel ,,Inefficient Markets“ (2000) das
Versagen der Efficient Market Hypothesis auf und entzieht somit den
rationalen Theorien tiber die Finanzmirkte den Boden. Gleichzeitig stellt
er mit der Theorie der ,,Behavioral Finance®, einer verhaltensorientierten
Erweiterung der ckonomischen Finanztheorie, ein neues Konzept vor,
dasimZusammenspiel mitden Erkenntnissen aus der Massenpsychologie
die irrationalen Ubertreibungen in euphorischen Booms und panischen
Krisenzeiten an den Finanzmirkten erklirt, bei denen die 6konomischen
Modelle versagen. ,,The behavioral explanations ... have one element in
common: they require a model of what investors actually think and do.
[-..] The emphasis on investors is entirely foreign to traditional finance,
which has achieved its success by assuming precisely that investors do not
matter. [...] But as soon as arbitrage is limited, investor sentiment and con-
duct begin to matter and it no longer suffices to focus only on cash flow and
news. The world of finance becomes much more difficult and less elegant,
but perhaps more accurate as well.“ (Shleifer 2000, S. 183.)

Die vereinfachten okonomischen Theorien der Finanzmairkte, die
von einem durch Angebot und Nachfrage gesteuerten Streben nach ei-
nem Marktgleichgewicht ausgehen, tragen nicht der Tatsache Rechnung,
dass erstens die Verhaltensweisen und Entscheidungen der Marktteilneh-
mer nicht alleine auf Informationen und Fundamentaldaten basieren, und
zweitens ihre Informationen nur unvollstindig sind. Was den Marktteil-
nehmern an Information fehlt, versuchen sie durch Erfahrung, Intuition
und vor allem die Orientierung an anderen Menschen auszugleichen. Weil
die Akteure selbst Teil der Situation und des Umfeldes am Markt sind,
die sie einerseits verstehen wollen und andererseits durch ihre eigenen
Handlungen beeinflussen, spielen unter bestimmten Rahmenbedingun-
gen ihre Meinungen und Erwartungen tiber die Zukunft sowie die damit
verbundenen Fehlentscheidungen, falschen Interpretationen und anderen
Missverstindnisse eine zentrale Rolle. Damit werden in einem massen-
psychologischen Umfeld an den Finanzmarkten die Kursentwicklungen
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und Abliufe nicht durch die Fundamentaldaten, sondern durch das ,,In-
vestor Sentiment“ (Shleifer 2000), also die verzerrten Vorstellungen und
Meinungen der Marktteilnehmer, mafigeblich bestimmt.

Der im Jahr 2003 verstorbene MIT-Professor fiir Okonomie Charles
P. Kindleberger stellte in seinem Buch ,,Manias, Panics and Crashes®
(1978/2005) einen vollstindigen Uberblick iiber die Finanzmarktkrisen
der letzten 400 Jahre zusammen.

Die durch das Platzen der Immobilienblase in den USA ausgeloste,
aktuelle Finanzmarktkrise ist die grofite und schwerwiegendste seit der
»Great Depression” in den 1930er-Jahren. Obwohl sie nach den dhnlichen
Mustern wie die vielen kleineren Marktkrisen, die in den letzten 25 Jahren
beobachten werden konnten, wie etwa die internationale Bankenkrise, die
1987 mit dem Black Monday begann, die Mexiko-Krise 1994, die Asien-
bzw. Emerging Markets Krise 1997 und die geplatzte Dot.com-Blase zu
Beginn der Jahrtausendwende, ablauft und die gleichen massenpsycholo-
gischen Kettenreaktionen zu beobachten sind, hat die aktuelle Krise eine
vollkommen andere Vorgeschichte und findet unter vollkommen neuen
Rahmenbedingungen statt. Sie ist weit mehr als das blof8e Platzen der US

I The worst of times [ 2]
Impact of recent capital-market crises
on investment banks
I Duration* I Severityt
0 2 4 6 8 10

Black Monday
(1987)

Junk bond
(1989-90)

Mexico
(1994-95)

Asia, LTCM, Russia
(1997-99)

Dotcom, Enron
(2000-01)

Subprime, liquidity
(2007-)

*Number of quarters till eamings at pre-crisis levels
tEamings lost, number of pre-crisis-quarter earnings

$Forecast
Sources: Morgan Stanley; Oliver Wyman

Abb. 1. Groflere Finanzmarktkrisen der letzten 20 Jahre (Economist,
Mai 2008)
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Immobilienblase, denn der Langzeittrend einer stindigen Ausweitung
des Kreditsystems zur Schaffung neuen Wachstums war mit der aktuellen
Krise an einem Wendepunkt angelangt. Die tiber Jahrzehnte aufgebaute
Schulden-Bubble wurde zum Platzen gebracht und der dabei von den
privaten und offentlichen Haushalten sowie von Unternehmen im Un-
tergrund langsam angehiufte Schuldenstrom dringte nun rasant an die
Oberfliche. Alle bisherigen Prognosen tber das Ausmaf$ und die Dauer
der derzeitigen Finanzmarktkrise waren viel zu optimistisch, weil sie diese
Entwicklung nicht mit ins Kalkiil zogen. Die Bewiltigung des Desasters
in der Finanzwelt wird weitaus hohere Anstrengungen auf internationaler
Ebene erfordern als bisher vermutet. Kein Stein im weltweiten Finanz-
system wird mehr auf dem anderen bleiben. Die derzeitige Krise wird be-
trichtliche und weitreichende, bisher ungeahnte Folgen fir die zukiinfti-
gen Entwicklungen in der Finanzwirtschaft sowie fir die Strukturen und
zukiinftigen Prozesse in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft haben.

Das Platzen der Schulden-Bubble ist aber keineswegs das Ende aller
Finanzmarktblasen in der kiinftigen Geschichte der Markte, wodurch
weitere Krisen vorprogrammiert sind. Vielmehr ist eine lange Periode
von Instabilitit an den weltweiten Finanzmarkten angebrochen. Die Vo-
latilitit an den Miarkten steigt immer weiter. Die Haufigkeit von ,,Schwar-
zen Borsentagen® nimmt rasant zu, weil die Anleger auf schlechte oder
alarmierende Neuigkeiten sensibilisiert sind. Spekulationen der Markt-
teilnehmer treiben die Mirkte fiir Rohstoffe, Energie und Lebensmittel
in irrationale Hohen, um sie anschlieflend wieder ins Bodenlose stiirzen
zu lassen. Die Preise fiir Rohol, Gold und Weizen an den Warentermin-
borsen gehoren zu den zahlreichen Beispielen, wo die Kursentwicklung
vollkommen von den Fundamentaldaten entkoppelt ist und nur die
Meinungen, Erwartungen und antizipierten Gewinne der Anleger die
Marktpreise steuern. Zahlreiche neue Spekulationsblasen sind bereits am
Entstehen.

Die Schwiche des US-Dollar an den internationalen Wihrungs-
mirkten, die Vertrauenskrise im Finanzsystem, die Risikoabneigung der
Anleger, die anhaltenden Inflationstendenzen, die Angste vor den Fol-
gen der Finanzmarktkrise sowie die bevorstehende Rezession in Ame-
rika und Europa fithrten zu einem Anstieg des Goldpreises bis zu einem
neuen Allzeit-Rekordwert von 1.032,85 US-Dollar am 17. Mirz 2008.

Platin, das unter anderem in der Autoindustrie fiir den Bau von Kata-
lysatoren benotigt wird, kletterte am 15. Februar 2008 erstmals am New
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Abb.2. Goldpreis der letzten 3 Jahre in US-Dollar (http://rohstoffe.
onvista.de am 12.7. 2008)

Yorker Warenterminmarkt tiber die historische Marke von US$ 2000 je
Feinunze, was einer Preissteigerung von mehr als einem Drittel seit Jah-
resbeginn entsprach.

Der Weltmarktpreis fiir Rohol der amerikanischen Marke West Te-
xas Intermediate Crude (W'TTI) erzielte seit dem Platzen der Immobilien-
blase im Juli 2007 laufend neue Rekordwerte und erreichte beispielsweise
am 6. Juni 2008 den grofiten je dagewesenen Tageszuwachs mit einem
Plus von fast 8,5 Prozent, wodurch am New York Mercantile Exchange
(NYMEX) Rekordpreise von tiber US$ 140 erreicht wurden, bevor in-
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Abb. 3. Roholpreis-Entwicklung der letzten 3 Jahre, West Texas Inter-
mediate Crude (http://rohstoffe.onvista.de am 22. 11. 2008)
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Abb. 4. Historische Olpreisentwicklung (Die Presse/Economist am
4. Juli 2008)

nerhalb kiirzester Zeit der Absturz zuerst um ein Drittel und dann auf
ein Drittel des Hochststands begann.

Die irrationalen Preisbewegungen sind dabei hautsichlich durch
Spekulationen, Erwartungen und Meinungen der Anleger gestiitzt, wie
zum Beispiel der Sorge um die geopolitische Lage, wonach politische
Instabilititen in Staaten wie Venezuela, Nigeria, Irak und Iran zu Ver-
sorgungsengpassen fihren konnten. Die Fundamentaldaten tber die
Roholforderung, die Menge an Erddlvorkommen auf der Welt und der
Roholbedarf liefern ein ganzlich anderes Bild und rechtfertigen daher
keineswegs einen derart hohen Rohdlpreis. Die Analyse der 800 wich-
tigsten Olfelder durch die Firma IHS, welche die grofite Datenbank zur
globalen Erdol- und Gasproduktion besafl und iber die Produktions-
geschichte von 70000 Olfeldern weltweit verfiigte, zeigte zwar, dass
es viele Probleme tiber und unter der Erde gab, aber die Kapazititen in
der Olférderung im Jahr 2017 weit hoher sein wiirden als heute. Weil
die Menschen aber in einem viel zu kurzen Zeithorizont denken und
weder die Zyklen der Olindustrie noch den Fortschritt der Technologie
berticksichtigen, hilt sich das Geriicht, dass uns das Erdol ausgehen
wiirde, hartnickig am Markt und treibt den Preis immer wieder nach
oben.
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Nicht aufgrund von Fundamentaldaten und Unternehmenswer-
ten, sondern im Sog der anderen Marktteilnehmer werden die Kurse an
den Rohstoff-, Energie- und Lebensmittelmarkten in unerschwingliche
Sphiren getrieben. Erklirungen fir dieses irrationale Anlegerverhalten
liefert die Massenpsychologie.

Mit diesem Buch verfolge ich das Ziel, die Grundlage fiir ein besse-
res Verstindnis der Rahmenbedingungen und Ablaufe in euphorischen
Booms sowie in von panischen Reaktionen gekennzeichneten Krisen-
zeiten an Finanzmirkten zu legen sowie die Dynamik und die Prozesse
der aktuellen Finanzmarktkrise nach dem Platzen der Schulden-Bubble
verstandlich zu machen. In diesem Zusammenhang richtet sich mein be-
sonderes Augenmerk auf die dabei ablaufenden massenpsychologischen
Phinomene sowie die Bedeutung der psychologischen Faktoren aus der
,Behavioral Finance®, wie etwa Investor Sentiment, Spekulationsindika-
toren und so weiter. Die aktuellen Ereignisse an den weltweiten Finanz-
mirkten und in der Wirtschaft bieten der Wirtschaftspsychologie dabei
eine hervorragende Gelegenheit, um ithre neuen Theorien in einem realen
Umfeld zu bewihren und ihre Forschungsfragen empirisch in einer Real-
situation zu Uberprifen.

Die konkrete zu klirende Fragestellung lautet, wie die derzeit an
den internationalen Finanzmirkten zu beobachtenden Phinomene, die
geplatzte Schulden-Bubble, das Platzen der Immobilienblase und das
Subprime-Desaster, und ihr Zusammenhang aus massenpsychologischer
Sicht verstanden und erklirt werden konnen, und welche Schlussfolge-
rungen daraus fir die kiinftige Entwicklung zu ziehen sind. Dadurch
wird auch die Auseinandersetzung mit der Frage, die sich wie ein roter
Faden durch die Forschungsarbeit zieht, nimlich warum die Menschen
die Massenpsychologie an den Finanzmirkten nicht verstehen, unum-
ganglich.
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dhrend der Lektiire dieses Buches wird der Leser immer besser er-

kennen und verstehen lernen, warum sich die Forscher und Prak-
tiker, die sich im Rahmen ihrer Tatigkeit mit den Wirtschaftsprozessen
beschiftigen, erstens unter bestimmten Rahmenbedingungen von den
rationalen Theorien der Mirkte loslosen miissen und an ihre Stelle ver-
haltensorientierte Konzepte zu setzen haben, und zweitens warum der
Einbettung des Menschen in sein Umfeld, zu dem unter anderem auch
andere Akteure und Teilnehmer gehoren, allgemein mehr Beachtung in
wirtschaftlichen Theorien geschenkt werden muss. ,,Die Wirtschafts-
wissenschaften haben gar nicht die Wirtschaft zum Gegenstand, sondern
nur gewisse Aspekte der Wirtschaft. In Wahrbeit reden und forschen sie
nicht iiber die Wirtschaft, sondern nur iiber das, was sie an der Wirtschaft
als 6konomische Aspekte fiir wichtig halten. Die Wirtschaft ist aber viel
mehr. Vor allem umfasst sie eben auch den ganzen Menschen und nicht
eine akademische Abstraktion, genannt Homo Oeconomicus. Und sie ist
in eine Gesellschaft eingebettet, mit der sie untrennbar verbunden ist.“
(Malik in Faszination Bionik 2006, S.831.) An dieser Fehlentwicklung
lasst sich die besondere Bedeutung der Wirtschaftspsychologie erken-
nen, deren Entstehung eng mit dem lange unterdriickten Interesse an der
fur lange Zeit in das Reich des Teufels verwiesenen Massenpsychologie
verkntipft ist, die sich genau um diese Schnittstelle zwischen individuel-
len, gesellschaftlichen oder kulturellen Gegebenheiten und der ,,reinen”
Okonomie annimmt. Walther Moede (1920) beschreibt die Aufgabe der
Wirtschaftspsychologie als die Untersuchung der Rationalisierung in-
dustrieller und kaufminnischer Arbeits-, Anlern- und Absatzverfahren
mit psychologischen Methoden und den Ergebnissen psychologischer
Forschung. Denn schliellich hat es der Manager, Betriebsleiter oder Ab-
teilungsleiter in einem Unternehmen immer mit Massen von Menschen
zu tun. Er muss Teams zusammenstellen, von denen er wirksame Arbeit
und Resultate nicht nur erhofft sondern auch erwartet. Das Marketing
wendet sich an Massen von Interessenten, Kiufern und Kunden, wenn es
die breite Offentlichkeit mit seinen subtilen Werbestrategien beeinflussen
lasst. Die Wirtschaftspsychologie sollte sich dabei die besten Praktiker
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in der Wirtschaftswelt und deren Erfahrungsschatz als Role-Models fiir
wirksames Agieren in einer immer komplexeren Welt vor Augen halten.
Der Soziologe Duncan J. Watts (2007), Leiter der ,collective dynamics
group” an der Columbia University, streicht in diesem Zusammenhang
die besondere Bedeutung massenpsychologischer Phinomene hervor. Er
weist darauf hin, dass die grofiten Probleme, mit denen die Menschheit
derzeit zu kimpfen hat, beispielsweise der tiber die islamische und Teile
der westlichen Welt hinwegfegende religiose Fundamentalismus, die Si-
cherung des gemeinschaftlichen Wohlstands, die globale Erderwarmung
oder die groflen Epidemien unserer Zeit, alle sowohl eine wirtschaftliche
als auch eine soziale Komponente beinhalten, und dass dabei machtige
aber ritselhafte soziale und psychologische Krafte am Werke sind. Auf-
grund der allgegenwirtigen Prasenz von massenpsychologischen Phino-
menen in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft, beobachtbar insbesondere
bei den Spekulationsblasen und Panikreaktionen an den Finanzmarkten
aber auch sichtbar beispielsweise im amerikanischen Prisidentschafts-
wahlkampf von Barack Obama, im Marketing von Red Bull, bei Mas-
senhysterien und in Fufballstadien und vielen mehr, hat sich die Wirt-
schaftspsychologie um diese Forschungsthema angenommen.

Die kontextuelle Verkniipfung zwischen Wirtschaftspsychologie
und massenpsychologischen Phinomenen lisst sich sehr schon anhand
einer Geschichte von Warren E. Buffet, einem der erfolgreichsten ameri-
kanischen Investoren, illustrieren, die sich um gegenseitige Ansteckung
mit Gewinn-Erwartungen unter Investoren dreht: Olquellen in der Holle
entdeckt! — Ein Ol-Developer hat das Zeitliche gesegnet, er klopft beim
Himmelstor an und begehrt beim heiligen Petrus Einlass. Der sagt ihm,
Du hast Dir einen Platz im Himmel wohl verdient, aber zurzeit ist kein
Platz frei in der Abteilung fiir Ol-Developer. Wir sind iiberbelegt, daher
kann ich Dich vorlaufig nicht einlassen, so leid mir das tut. Der Erdolsu-
cher denktkurz nachund fragt den heiligen Petrus dann: ,, Ich wiirde gern
meinen Kollegen da drinnen vier Worte zurufen. Erlaubst Du das, HI.
Petrus?“ — Vier Worte, das klingt harmlos, denkt sich Petrus und erlaubt
es ihm. Der Erdélsucher formt die Hinde zum Trichter und ruft hinein:
»Olquellen in der Holle entdeckt!“ Augenblicklich kommt Bewegung in
die Truppe. Die ersten marschieren schon beim Himmelstor hinaus und
die anderen folgen auf dem Fufi. Ein langer Konvoi zieht an ihnen vorbei
in Richtung Holle. Staunend schaut der HI. Petrus dem Auszug aus dem
Himmel zu und sagt dann zu seinem wartenden Erdolsucher: ,,So, jetzt
kannst Du eintreten in den Himmel, jetzt ist Platz.“ Der schlaue Erd-
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olsucher uiberlegt sich’s und meint dann: ,,Ich schlieffe mich doch lieber
meinen Kollegen an; wenn sie alle in die Holle marschieren — wer weif3,
vielleicht ist was dran an dem Geriicht?

Psychologische Massenreaktionen stellen einen der treibenden Mo-
toren in der Wirtschaft dar. Aber auch politische und gesellschaftliche
Probleme werden von massenpsychologischen Phinomenen getrieben.
Die Massenpsychologie wurde lange Zeit von den Sozialwissenschaften
vernachlissigt und sie wird nach wie vor nur von einigen wenigen Ex-
perten richtig verstanden. Linda Pelzmann (2002, 2005) leistete wichtige
Grundlagenforschung, indem Sie erstens die Rahmenbedingungen be-
schrieben hat, unter denen sich massenpsychologische Kettenreaktionen
ausbilden, sowie zweitens die Regeln aufstellte, welche die Dynamik die-
ses Prozesses steuern. Die Wirtschaft und auch viele wissenschaftliche
Disziplinen sind aber noch immer zu sehr damit beschiftigt, den idealen
Erreger zu generieren, bei dem sie mit Garantie einen Triumph im Sinne
der Massenpsychologie voraussagen konnen. Neueste experimentelle Er-
gebnisse von Salganik, Dodds und Watts (2006) zeigen jedoch, dass nicht
die qualitativen Kriterien des initialen Erregers iiber Erfolg oder Flop
entscheiden, sondern das Umfeld sowie das Feedback von den anderen
Menschen. In Situationen der Unsicherheit mit fehlenden Erfahrungen
und mangelnden oder nicht vorhandenen Informationen, verbunden mit
euphorischer oder dngstlicher Erregung, werden auf Fundamentaldaten
basierende rationale Entscheidungen der Individuen verdringt durch Re-
aktionen auf das Verhalten anderer Menschen. Durch die bei den anderen
beobachtbaren Handlungskonsequenzen kann das eigene Risiko evalu-
iert werden. Eine zentrale Rolle spielen damit die Feedback-Schleifen im
System, iiber welche die Verhaltensweisen der Akteure an die anderen
Agenten riickgemeldet werden und aus denen sich die Teilnehmer in sol-
chen Situationen wichtige Informationen holen.

1.1 Determinanten der psychologischen Masse

m Vergleich zu der unter der normalen Bedeutung des Wortes ,,Masse®
verstandenen Vereinigung irgendwelcher Individuen mit unterschied-
lichsten Charakteristiken wie Geschlecht, soziale und kulturelle Her-
kunft und so weiter, zu einem beliebigen Anlass, unterscheidet sich die
unter ganz bestimmten Umstinden entstandene psychologische Mas-
senbewegung ganz wesentlich dadurch, dass diese Akkumulation von
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Menschen unter eben genannten Umstinden ganz andere Eigenschaf-
ten zeigt, als jene der Individuen, die diese Ansammlung reprisentieren.
Einer der Mitbegriinder der Massenpsychologie, der franzosische Arzt
Gustave Le Bon, schreibt dazu in seinem Werk ,,Psychologie der Massen®
(1895/1982, S. 101.): ,,Die bewufSte Persinlichkeit schwindet, die Gefiible
und Gedanken aller einzelnen sind nach derselben Richtung orientiert.
... Die Gesamtheit ist nun das geworden, was ich mangels eines besseren
Ausdrucks als organisierte Masse oder, wenn man lieber will, als psycho-
logische Masse bezeichnen werde. (...) Die psychologische Masse ist ein
unbestimmtes Wesen, das ans ungleichartigen Bestandteilen bestebt, die
sich fiir einen Augenblick miteinander verbunden haben, genaun so wie
die Zellen des Organismus durch ihre Vereinigung ein neues Wesen mit
ganz anderen Eigenschaften als denen der einzelnen Zellen bilden.” (Le
Bon 1982, S.101.) Alle Gedanken und Gefiihle der Akteure in der psy-
chologischen Masse sind nach der gleichen Richtung orientiert, Sugges-
tion und gegenseitige psychologische Ansteckung sind die Ursachen der
Synchronisation. Dem Ausbreitungsmechanismus der psychologischen
Ansteckung bei Massenphinomenen an Finanzmirkten wird an spaterer
Stelle im Buch ein eigenes Kapitel gewidmet. An dieser Stelle soll vor-
erst nur einmal festgehalten werden, dass das in der massenpsychologi-
schen Dynamik zentrale Prinzip der psychologischen Ansteckung die
Ubertragung von Einfluss zwischen den Menschen bedeutet, entweder
durch direkten Kontakt miteinander oder indirekt iber das Umfeld,
beispielsweise die gegenseitige Ansteckung mit der dort herrschenden
Euphorie oder Panik. Grundsitzlich ist deshalb auch noch festzuhalten,
dass psychologische Massen nicht auf physische Agglomerationen vieler
Menschen beschrinkt sind, sondern Akteure und Teilnehmer selbst dann
eine psychologische Masse verkorpern konnen, wenn sie physisch nicht
an einem Punkt versammelt sind.

Passend hierzu kann ein weiteres wichtiges Charakteristikum der
psychologischen Massenbewegung angefiihrt werden, namlich dass die
Gesamtheit der psychologischen Masse viel mehr als die blofle Summe
ihrer Einzelteile, also der Menschen die sie bilden, ist. Unter anderem
deswegen kann auch aus der Betrachtung der Verhaltensweisen der iso-
lierten Individuen nicht auf deren Handlungen im Kollektiv geschlossen
werden. Vergleichend dazu entstehen in der Chemie die Molekiile durch
die Bindung und Reaktion vieler verschiedenartiger Elemente, die separat
jedoch auch ganz andere Eigenschaften (Bindungsverhalten, Reaktions-
bereitschaft, elektrische und magnetische Eigenschaften, ...) besitzen, als
jene die das Molekiil besitzt.
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Unterteilung massenpsychologischer Phanomene

er 1994 in Ziirich verstobene, von den Massen besessene Schriftstel-

ler und Literatur-Nobelpreistrager Elias Canetti, der eigentlich in
Chemie promovierte, spiter aber nie in diesem Fach titig war und sich
lieber als Philosoph bezeichnete, versuchte in seinem 1959 erschienenen
Werk ,Masse und Macht“ (1959/2006) die Massen bezliglich mehrerer
Kategorien einzuordnen, wobei er sie in einem ersten Schritt hinsichtlich
den Faktoren Offenheit (offen oder geschlossen), Rhythmus (thythmisch
oder stockend), sowie Geschwindigkeit (langsam oder schnell) und Sicht-
barkeit (sichtbar oder unsichtbar) charakterisierte, wiahrend er sie in ei-
nem weiteren Schritt nach dem die Masse tragenden Affekt einzuteilen
versuchte, nimlich Hetzmassen, Fluchtmassen, Verbotsmassen, Umkeh-
rungsmassen und Festmassen.

Gustave Le Bon traf im Vergleich dazu in ,,Psychologie der Massen®
(1899/1982) eine wesentlich weniger stark differenzierende Unterteilung,
der erim Unterschied zu den allen Massenbewegungen gemeinsamen, all-
gemeinen Eigenschaften die speziellen Merkmale der Massen zu Grunde
legte. Demzufolge ergibt sich eine Unterscheidung in ungleichartige,
heterogene und gleichartige, homogene Massen, wobei er die ersteren
in namenlose, beispielsweise Straflenansammlungen, und nicht namen-
lose, wie etwa Geschworenengerichte und Parlamente, unterteilt und zur
zweiten Kategorie politische, religiose und andere Sekten, Kasten, wie
zum Beispiel militarische Priester- und Arbeiterkasten, und Klassen, na-
mentlich Burger, Bauern, Adelige und so weiter, zahlt.

Auchin Sigmund Freuds verfasstem Beitrag ,Massenpsychologieund
Ich-Analyse“ (1921/2005) zu diesem hochbrisanten Teilgebiet der Psy-
chologie, in dem er sich hauptsichlich auf Le Bon als Quelle stiitzt, sich
aber dann relativ rasch wieder in einem psychoanalytischen Standpunkt
verliert, finden sich interessante Beitrige zur Morphologie der Massen.
»Es gibt sebr fliichtige Massen und hochst danerbafte; homogene, die ans
gleichartigen Personen bestehen und nicht homogene; natiirliche Massen
und kiinstliche, die zu ihrem Zusammenhbalt auch einen dufSeren Zwang
erfordern; primitive Massen und gegliederte, hochorganisierte.“ (Freud
1921/2005, S.56.) Besonderen Wert legt er aber auf die Unterscheidung in
fuhrerlose Massen und solche mit Anfihrer.

Obwohl es also eine Vielzahl an Konzepten zur Kategorisierung von
Massenbewegungen gibt, ist eine entsprechende Zuordnung nicht im-
mer einfach, weil es stark davon abhingt, welche Aspekte der Massen-
phianomene man beleuchten will. Es ldsst sich jedoch aus den bisherigen
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Vorarbeiten ableiten, dass je nachdem wie Suggestion und Ansteckung in
der Masse verankert sind und zu Gleichschaltung fithren, diese entwe-
der durch einen Anfihrer herbeigefithrt werden konnen, wie es haufig
bei politischen und gesellschaftlichen Massenbewegungen der Fall ist,
oder dass diese durch eine Initialztindung im Verlauf der Entstehung der
Masse selbst generiert werden, sodass, wie es bei Massenbewegungen im
wirtschaftlichen Kontext oft der Fall ist, fithrerlose Massenreaktionen
vorliegen. Auch der Okonom und Nobelpreistriger Thomas C. Schelling
(1978/2006) schreibt, dass es sich besonders bei 6konomischen Phinome-
nen um grofle und wichtige Einzelfille handelt, bei denen kein generelles
Modell sozialer Phinomene im Bezug auf die stattfindenden Interakti-
onen zwischen den Individuen angewandt werden kann. Er stellt damit
fest, dass es zwar einerseits kein universelles Modell gibt, das dem kollek-
tiven Verhalten zu Grunde gelegt werden kann, was anhand zahlreicher
anschaulicher Beispiele, wie etwa der riumlichen Verteilung von Massen,
der Ausbreitung kultureller Trends, der Ausbreitung von Informationen
in Kommunikationsnetzwerken und so weiter, illustriert werden kann.
Andererseits gibt es aber einige Mechanismen und Faktoren in Massen-
bewegungen, wie etwa die kritische Masse, das Beschleunigungsprinzip,
sich selbst erfiilllende Erwartungen und andere, die iiber weite Bereiche
der Massenphinomene hinweg immer wieder auftreten.

Im Bezugauf die massenpsychologische Dynamik an Finanzmirkten
interessieren die fihrerlosen, psychologischen Massenbewegungen, die
durch ein anfingliches Ereignis ausgeldst basierend auf psychologischen
Hebelwirkungen zu gegenseitiger Ansteckung unter den Marktteilneh-
mern fihren und so psychologische Kettenreaktionen an den Markten,
euphorische Booms oder Panikreaktionen, entstehen lassen. Bei solchen
Massenreaktionen reagieren Menschen auf das Verhalten anderer Men-
schen in ihrer Umgebung, durch das sie beeinflusst und angesteckt wer-
den. ,Again what we have is people responding to an environment that
consists of people who are responding to each other. As people respond
they change the environment of the people they associate with, and cause
further response. ... The ontcomes are described in aggregates ... But the
outcomes result from individual decisions.“ (Schelling 1978/2006, S. 169.)

Die Orientierung am Verhalten der anderen
m das Verhalten in der durch psychologische Ansteckung entstan-
denen Masse besser verstehen zu konnen, wie also die eigenen Ver-
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haltensweisen von der Wirkung der Handlungen der anderen beeinflusst
werden und wie die eigene Handlung die anderer beeinflussen kann,
muss ins Bewusstsein gerufen werden, dass es nicht nur Verhalten oder
Auswahl der anderen Menschen im Umfeld sind, die ein Individuum be-
obachtet und wahrnimmt, sondern vielmehr auch die damit verbundenen
Wirkungen sowie die Handlungskonsequenzen, an denen dann die eige-
nen Verhaltensweisen ausgerichtet werden. Damit einhergehend mussen
zwel weitere ganz wesentliche, nicht zu tibersehende Phinomene, die in
psychologischen Massen wirksam werden, festgehalten werden: Erstens
dass der individuelle Wille in der psychologischen Masse ausgeschaltet ist
und dass an seine Stelle der ,,mass-manufactured will“ (Pelzmann 2002)
tritt, der etwas spater genauer beschrieben wird, und zweitens dass sich
die Beziehungen und Interaktionen der Menschen untereinander ganz
dramatisch verindern. David Riesman beschreibt diesen Wandel in ,The
Lonely Crowd“ (1952/2001), einem der wohl bedeutendsten Werke in der
Soziologie, wonach sich die Menschen im Rahmen der Verinderung von
einer Produktionsgesellschaft hin zu einer Konsumgesellschaft von einer
stradition-direction” und ,inner-direction®, also einer Ausrichtung der
Verhaltensweisen an Normen des Elternhauses, Autorititen und Traditi-
onen, wegentwickelt haben und zu ,,other-directed“ Menschen wurden,
die sich Zeit ihres Lebens an den Erwartungen und Verhaltensweisen der
anderen orientieren.

Riesman betont, dass dieser Wandel weg von der Orientierung an
Autorititen und Traditionen hin zur Orientierung am Verhalten der
Peer-Groups nur wenig mit Konformititszwingen der Anpassung und
Angleichung zu tun hat. Die Ziele, Priferenzen, Wiinsche und Erwar-
tungen der Menschen mogen sich zwar im Laufe des Lebens andern,
nicht aber die Tatsache, dass erstens Menschen die Verhaltensweisen der
anderen als wichtige Informationsquelle heranziehen und diese fir die
eigenen Handlungen richtungweisend sind, und zweitens die Menschen
nach Hoherem, Besserem, Imposanterem streben und im Wettstreit um
Prestige, Status und Macht miteinander ,kimpfen“. Riesman weist aber
auch darauf hin, dass es ganz wesentlich von den Rahmenbedingungen
abhingt, ob Menschen other-directed werden. Das erklirt beispiels-
weise, warum beim Ausbruch der Vogelgrippe im asiatischen Raum eine
Massenreaktionen entstand, wo Millionen von Menschen Mundschutz-
masken zur Verhinderung einer Ansteckung mit dem Krankheitserreger
durch Tropfcheninfektion trugen, wihrend die von den Handelsketten
zu Unmengen angeschafften Mundschutzmasken in der westlichen Welt
zu Ladenhiitern wurden. Die Rahmenbedingungen eines impfungs- und
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medikamentenorientierten Denkens in der westlichen industrialisierten
Welt gegeniiber der asiatischen Vorstellung des Schutzes durch Atem-
schutzmasken lief} in Europa keinen Massenhype um den Mundschutz
entstehen.

Ahnlich wie Riesman spricht Schelling von einem ,contingent be-
havior” und ,interdependent decisions®, bei denen das eigene Verhalten
von dem abhingt oder abhingig gemacht wird, was die anderen im Um-
feld tun. Anhand eines schonen Beispiels kann gezeigt werden, wie die
Akteure in thren Handlungen durch das Verhalten anderer im Umfeld
beeinflusst werden: Nach dem Anlassfall einer schweren Kopfverletzung
bei einem Eishockeyspiel kommentierte ein Spieler in Newsweek (6. 10.
1969) die Stimmung und Meinungen vieler Eishockeyprofis zum Tragen
von Helmen so: ,,/t’s foolish not to wear a helmet. But I don’t — because the
other guys don’t. I know that’s silly, but most of the players feel the same
way. If the leagne made us do it, though, we’d all wear them and nobody
would mind.“ (Schelling 1973, S. 1.)

Dass die Handlungen und Verhaltensweisen anderer Akteure im Um-
feld wichtige Informationen beinhalten konnen, lisst sich an folgendem
Beispiel einfach veranschaulichen. Wenn man andere Menschen beobach-
tet, die mit einem Schirm aufler Haus gehen, wird man moglicherweise
auch selber einen Schirm einpacken, ohne vorher die Wettervorhersage
zu priifen. Dabei benutzt man aus dem Verhalten der anderen Menschen
erlangte Informationen fir eigene Entscheidungen. Wenn es an diesem
Tag noch regnen wird, hat sich dieses Verhaltensmuster der Reaktion auf
andere bewihrt. Es kann aber auch dazu fithren, dass eine Vielzahl von
Menschen mit Schirmen in der Hand herumlaufen, ohne dass auch nur
irgendjemand den Wetterbericht angesehen hat. Bei solchen Prozessen
besteht also auch immer die Moglichkeit des Irrtums, weil die Reaktio-
nen auf die beobachteten Verhaltensweisen anderer Menschen nicht mit
logischem Schlussfolgern oder rationalem Handeln gleichzusetzen sind.
Soistesalsoin dem eben genannten Beispiel durchaus denkbar, dass viele
Menschen einen Schirm tragen, nur weil anfinglich einige wenige Men-
schen einen Schirm getragen haben, beispielsweise weil sie ihn jemandem
zurlickgeben oder zur Reparatur bringen wollten.

Die neuesten Forschungsergebnisse der Neurowissenschaften be-
legen, dass die bei anderen beobachteten Handlungen und deren Kon-
sequenzen als Information uiber verschiedene Kanile wahrgenommen
werden und mit Hilfe von Spiegelneuronen vom Beobachter dekodiert
werden. Bei diesen speziellen Neuronen handelt es sich um Nervenzellen,
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die im Gehirn die gleichen Abladufe auslosen, unabhingig davon ob ein
bestimmter Vorgang ,aktiv® selbst durchgefithrt oder nur ,,passiv® bei
anderen beobachtet wird, wie Rizzolatti und seine Mitarbeiter in Thren
zahlreichen Experimenten (1996, 1997 a, 1997b, 2002, 2005) herausgefun-
den haben. Bei konkreten Untersuchungen mit Makaken-Affen (2002)
konnten sie nachweisen, dass dreizehn Prozent (63 Neuronen) von 497
observierten Neuronen im ventralen premotorischen Kortex der Affen
feuerten, unabhingig davon, ob die ,Macaca nemestrina“ selber Erd-
nisse knackten, einem anderen beim Erdniisse-Knacken zusahen oder
auch nur das Geriusch des Nussknackens horen konnten. Die ,Beobach-
tung“ istdabei also nicht nur auf visuelle Wahrnehmung beschrinkt, son-
dern kann auch tber akustische oder olfaktorische Stimuli erfolgen. ,,In
conclusion, the frontal lobe (Frontallappen; Anm. d. Verf.) of the monkey
hosts multiple representations of others’ actions. The representation lo-
cated in the candal part of F5 (ventraler premotorischer Kortex; Anm. d.
Verf.) is context dependent and is activated only when the agent is seen,
whereas the representations located in rostral F5 and in the prefrontal lobe
code the action as such.“ (Rizzolatti et al. 2005, S. 336.)

Mass-manufactured will

in zweites bereits angesprochenes wichtiges Phinomen in der psycho-

logischen Masse ist die Substitution des individuellen Willens durch
den ,,mass-manufactured will“. Die Theorie der effizienten Mirkte, die
Efficient Markets Hypothesis (EMH), steht und fallt mit der unabhin-
gigen Entscheidung des Individuums und der Auswertung von Fakten
und Fundamentaldaten. Dass Mirkte oft effizient sind und nach einem
Gleichgewicht streben, weil Marktteilnehmer die verfiigbaren Informa-
tionen nutzen und unabhingig voneinander entscheiden, schliefit an-
dere Phasen aber nicht aus, unter denen sie unter dem Einfluss von Gier,
Euphorie, Angst oder Panik auf eine primitive Stufe zuriickfallen. Wer
behauptet, dass die Efficient Market Hypothesis immer und iiberall zu-
trifft, macht einen Fehler. Denn es gibt zahlreiche Situationen, in denen
Marktteilnehmer ohne selbst zu denken und ohne selbst zu entscheiden
das tun, was die anderen tun. Man braucht Menschen nur in Panik oder
in Begeisterung zu versetzen und sie liefern den Bewelis.

Unter bestimmten Bedingungen, wie sie etwa in einer psychologi-
schen Masse herrschen, ist das Individuum nicht Herr tiber seinen eige-
nen Willen. Es mag sicherlich zutreffen, dass es auch Menschen gibt, die
sich auch einem noch so starken Einfluss ihrer Umgebung nicht beugen
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und Entscheidungen nur kraft ihres eigenen Willens treffen. Sie halte ich
jedoch fiir die Minderheit und diese ist keineswegs reprasentativ fir die
hier behandelte Thematik. Beispielsweise beschreibt Le Bon (1895) die
Hauptmerkmale des einzelnen in der psychologischen Masse mit dem
Schwinden der bewussten Personlichkeit, der Vorherrschaft des Unbe-
wussten, Leitung der Gedanken und Geftihle durch Beeinflussung und
Ubertragung in der gleichen Richtung und die Neigung zur unverziig-
lichen Verwirklichung der eingeflofiten Ideen. Das Individuum wird in
der Masse automatisch gesteuert, ohne dass es seinen eigenen Willen in
der Gewalt hat. Der Anteil des Unbewussten an den Handlungen in der
psychologischen Masse ist enorm grof}, wihrend im Gegensatz dazu der
Anteil der Vernunft sehr gering ist. Der isolierte Einzelne ist denselben
Reizen aus dem Umfeld ausgesetzt wie das Individuum in der psycholo-
gischen Massenbewegung, seine Ratio ldsst ihn sich jedoch beherrschen.
Die psychologische Masse ist dazu nicht imstande, denn sie folgt den Ein-
flissen der Augenblicksreize von auflen. Es zihlt nur der Moment und
kurzfristige Ergebnisse, mogliche Langzeit-Folgen werden aufer Acht
gelassen. Der berithmte 6sterreichische Okonom Joseph Alois Schum-
peter (1942/2005) weist in diesem Zusammenhang anhand des Beispiels
politischen Geschehens auf die oft schwierige Unterscheidung zwischen
urspriinglichem oder echtem und den, wie er ihn nennt ,fabriziertem
Willen hin. Diese nicht immer einfache Differenzierung begriindet er
damit, dass auch die urspriingliche Willensauflerung selbst ein Produkt
des sozialen Prozesses und des sozialen Milieus ist. Die Formung des
individuellen Willens durch die Umwelteinfliisse fithrt zu einem redu-
zierten Wirklichkeitssinn, der das verminderte Verantwortungsgefiihl
und den Mangel an wirksamer Willensauflerung erklirt, so wie es schon
bei Le Bon zu sehen war. Schumpeter weist weiters auf die Analogie zwi-
schen der Art und Weise, in welcher der Wille der Masse fabriziert wird,
und jener, die in der kommerziellen Werbetechnik auftaucht, hin. Bei
beiden werden die gleichen Versuche unternommen, um an das Unterbe-
wusstsein heranzukommen, und es werden die gleichen Techniken zur
Schaffung giinstiger und ungtinstiger Assoziationen angewandt, die sich
als umso wirksamer erweisen, je weniger rational sie sind. Die gleichen
Mechanismen, erstens durch wiederholte Behauptung eine Meinung zu
schaffen und zweitens die Manipulation des Zeithorizonts, kommen zur
Anwendung. Diese sind genau so lange erfolgreich, so lange nicht rati-
onal argumentiert wird und die kritischen Fahigkeiten der Masse nicht
geweckt werden.
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Irrationales Verhalten

as Verhalten des einzelnen in der psychologischen Masse ist keines-

wegs rational. Le Bon (1895/1982) zihlt zu den verschiedenen beson-
deren Eigenschaften der Massen die Unfihigkeit zum logischen Denken,
Mangel an Urteil und kritischem Geist sowie Uberschwang der Gefiihle
und Triebhaftigkeit.

Schumpeter (1942/2005) zeigt die illusionare Vorstellung hinter der
okonomischen Theorie des effizienten Marktes auf und stellt fest, dass
Rationalitit des Denkens und Rationalitit des Handelns zwei vollkom-
men verschiedene Dinge sind, wobei die erstere nicht immer die zweite
garantieren kann. Rationalitit im Handeln kann vorhanden sein, ohne
klare Uberlegungen und unabhingig von der Fihigkeit, das Rationale
des eigenen Handelns richtig zu formulieren. Diese tibertriebene Vor-
stellung der Irrationalitit im Handeln des Individuums fillt vor allem
dem aufmerksamen Beobachter bei der Anwendung von Interview- und
Fragebogen-Methoden auf. ,Irrationalitit“ bedeutet fir Schumpeter die
Unfihigkeit, auf Grund eines gegebenen Wunsches rational zu handeln.
Beispielsweise gibt es zahlreiche psychologische Hebel in der Werbein-
dustrie, durch die potentielle Kaufer trotz ihrer befriedigten Bediirfnisse
weiterhin als Konsumenten erhalten bleiben. Es geht also nicht darum,
Bediirfnisse zu befriedigen, denn diese sind in der westlichen Wohl-
standsgesellschaft, in der wir heute leben, ohnehin ausreichend abge-
deckt, sondern gezielt die Wiinsche der Menschen mit psychologischen
Hebeln auszubeuten, um Nachfrage zu schaffen.

Vorhersagbarkeit massenpsychologischer Dynamik

em irrationalen Verhalten des Individuums in der psychologischen

Masse steht die Vorhersagbarkeit der massenpsychologischen Dy-
namik gegeniiber, die Peter F. Drucker (1987) als Charakteristiken der
dritten sozialen Innovation des 20. Jahrhunderts, den Massen und Mas-
senbewegungen, so beschreibt:

1. Die Masse ist ein Kollektiv mit einem eigenen Verhalten und einer
eigenen Identitit.

2. Sieist nicht irrational, sondern ihre Dynamik, die in etwa dem ,,Un-
terbewusstsein“ beim Individuum entspricht, ist auflerst vorhersag-

bar.
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3. Die Quintessenz der Massenbewegung ist die Konzentration. Der
Chemiker sieht in ihr die hoch organisierten und hoch aufgeladenen
»Molekiile“, aus denen sie sich zusammensetzt, wiahrend der Phy-
siker die Masse als ,kritische Masse“ sieht, also jenen Bruchteil des
Ganzen, der gentigt, um dessen Natur und Verhalten zu indern.

Ich teile zwar die schon von Drucker (1987) postulierte Vorhersag-
barkeit der Dynamik des Massenverhaltens, mochte aber im Hinblick
auf explizite konkrete Aussagen zur Entwicklung und zum Verlauf von
Massenphinomenen die Aufmerksamkeit auf die von Drucker selbst ein-
gefiihrte Einschrankung richten, dass das Verhalten der Masse nur ,,du-
erst vorhersagbar® ist. Schelling (1978/2006) etwa schreibt im Rahmen
seiner Analysen, dass das Ergebnis von Massenphinomene kritisch von
den initiierenden Akteuren sowie der Dynamik im Prozess abhingt, also
etwadem Zeitfaktor der Handlungssetzungen relativ zu den anderen, den
Priferenzen, Wiinschen und suggerierten Erwartungen der Teilnehmer
und so weiter. Dass Experten trotz der heute schon zur Verfligung ste-
henden Rechnerkapazititen Probleme bei der Vorhersage des zu erwar-
tenden Verhaltens im Bezug auf Massenphinomene haben, begriinden
Salganik et al. (2006) damit, dass zwar einerseits die Wahrscheinlichkeit,
dass Menschen ein bestimmtes beobachtetes Verhalten zeigen, umso gro-
Ber ist, je mehr Informationen ihnen tber die Entscheidung der ande-
ren zur Verfligung stehen, gleichzeitig ihre Handlungen aber durch das
immer komplexere Umfeld mit seinen Riickkopplungen immer weniger
vorhersagbar werden. ,,Experts fail to predict success not because they are
incompetent judges or misinformed about the preferences of others, but be-
cause when individual decisions are subject to social influence, markets do
not simply aggregate pre-existing individual preferences. In such a world,
there are inherent limits on the predictability of ontcomes, irrespective of
how much skill or information one has.“ (Salganik et al. 2006, S. 856.)

Regeln der massenpsychologischen Dynamik
Pelzmann (2002) hat in ihren Forschungsarbeiten die Dynamik mas-
senpsychologischer Kettenreaktionen beschrieben und dabei sechs
Regeln identifiziert:

(1) Reaktions-Regel: Individuelle Entscheidungen werden verdringt
durch Reaktionen auf andere.
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2)

3)

)

®)

Orientierungs-Regel: Die Orientierung an anderen Menschen ver-
driangt die Orientierung an Fakten. Es sind nicht die Tatsachen, die
Menschen mobilisieren, sondern es sind die Meinungen dartiber.

Risiko-Regel: Risiko und Gefahren werden nicht selbst erkundet,
sondern anhand der Folgen bei anderen evaluiert. Das ist weniger
gefahrlich.

Menschen reagieren in Situationen der Unsicherheit, fir die sie keine
eigenen Erfahrungen haben, auf das Verhalten anderer Teilnehmer.
Damit reagieren sie nicht blind in der fiir sie neuen Situation, son-
dern sie evaluieren die mit der Handlung verbundenen Risiken an
der Wirkung und den Folgen dieser gezeigten Verhaltensweise bei
anderen. ,,Die Folgen, die an anderen beobachtbar sind, werden als
Informationen genutzt, so braucht sich nicht jeder selbst der Gefahr
aussetzen.“ (Pelzmann 2002, S. 193.)

Kommunikations-Regel: Kommunikation: Die Kundgabe des Sen-
der-Zustandes wirkt auf den Empfanger als Appell.

Die Beobachtung bestimmter Verhaltensweisen oder deren Konse-
quenzen durch den Empfinger fiihrt also in umgekehrter Weise zu
einem Appell durch den Sender der Informationen, der damit die
Verhaltensnormen in einer ganz bestimmten Richtung vorgibt, so-
dass Alternativen gar nicht erst in Erwigung gezogen werden. Wenn
Menschen, die eine Erfahrung bereits gemacht haben, mit anderen
Menschen direkt oder indirekt kommunizieren, sei es in traditionel-
ler Mundpropaganda oder durch blofle Beobachtung, dann wirken
die so erlangten Informationen als Aufforderung.

Synchronisations-Regel: Die Synchronisation erfolgt durch Senti-
ment und Suggestion. Im Zustand der Orientierungslosigkeit wird
die Erklirung der Umgebung angenommen. Die Koordination und
»Sicherung® der Handlungen durch Sentiment und Suggestion ist
wirksamer als durch andere Mittel.

Diese Gleichschaltung des Verhaltens der Teilnehmer ist das kritische
Element, um deren Identifizierung mit der Masse zu erreichen und
entsprechende Handlungen sicher zu stellen. Die Synchronisation
der Akteure fiihrt dazu, dass die eingeschlagene Richtung immer
weiter und noch intensiver verfolgt wird.
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(6) Wirkungsfortpflanzung: Es gilt das Gesetz der Wirkungsfortpflan-
zung: Wo Tauben sind, da fliegen Tauben zu.
Die Wirkungsfortpflanzung ist die Wahrscheinlichkeitsdeterminie-
rung gegenwartiger Ereignisse durch die Vergangenheit. Der ameri-
kanische Psychologe Gordon F. Allport hat gezeigt, dass viele sozi-
ale Phinomene, bei denen das Ausmafl der Beteiligung eine zentrale
Rolle spieltund die fastimmer auf einer Wahrscheinlichkeitsdetermi-
nierung gegenwartiger Ereignisse durch die Vergangenheit basieren,
diesem Gesetz unterliegen und sich durch eine ganz charakteristische
Verteilung, die J-Kurven, beschreiben lassen. Wihrend Allport das
Zustandekommen der Wirkungsfortpflanzung in sozialen Prozessen
auf Konformititszwinge zuriickfiihrt, legt Pelzmann den Begriff
der psychologischen Ansteckung und kollektiven Gleichschaltung
nahe. In einer Nachbarschaft, wo viele reiche Personen angesiedelt
sind, werden sich wahrscheinlich noch mehr Reiche ansiedeln, und
wenn jemand bereits ein grofles Vermogen besitzt, wird er dieses
wahrscheinlich noch vermehren konnen. Das Qualititsstreben der
Vergangenheit ist dabei die Moderator-Variable, welche die Wahr-
scheinlichkeit der zukiinftigen Entwicklung bestimmt.

1.2 Entstehung massenpsychologischer
Phanomene

Ein exzellentes Beispiel zur Illustration der Entstehung der massen-
psychologischen Dynamik ist die Wahlkampfrede Barack Obamas in
Des Moines, Iowa, dem amerikanischen Bundesstaat mit fast ausschlief-
lich weiler Bevolkerung, in dem er seine Wahlkampfkampagne gestartet
hatte, vom 20. Mai 2008: ,,From the very beginning, you knew that this
journey wasn’t about me or any of the other candidates in this race. It was
about whether this country at this defining moment will continue down
the same road that has failed us for so long, or whether we will seize this
opportunity to take a different path to forge a different future for this
country that we love. Many of you have been disappointed by politics and
politicians more times than you can count. (...) And yet, in spite of all the
doubt and disappointment, or perhaps because of it, you came out on a
cold winter’s night in January in numbers that this country has never seen,
and you stood for change. You stood for change and because you did, a few
more stood up. Andthen a few thousands stood up. And then a few million
stood up. And ronight, in the fullness of spring, with the help of those who
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stood up from Portland to Louisville, we have returned ro Iowa with a
majority of delegates elected by the American people, and you have put
us within reach of the Democratic nomination for President of the United
States.“ Zuerst waren es einige wenige, die mit der Priferenz und dem
Wunsch nach politischer Verinderung auf die Stralen gingen. Sie konn-
ten einige andere von der neuen politischen Idee iiberzeugen und auch
sie zogen hinaus, ,um Amerika zu verindern“. Und dann wurden im-
mer mehr, Tausende und Millionen von Menschen angesteckt und stan-
den auf, fir ein neues Amerika. Der Wahlkampfsieg von Barack Oba-
ma ist meiner Meinung nach nicht zuletzt seinem besonderen Gespiir
fir die Massenpsychologie zu verdanken. In seinen Aufrufen bat er seine
Anhinger nicht um Wahlkampfspenden, sondern darum, die neue politi-
sche Idee und die Verinderung weiterzutragen, an Familie, Freunde und
Nachbarn. Seine Wahlkampfhelfer zogen durch ganze Ortschaften und
versuchten die Menschen in direkten Gesprichen zu begeistern und zu
tiberzeugen. Das ist weit mehr und weit wirkungsvoller, als noch so hohe
finanzielle Wahlkampfmittel jemals zu leisten im Stande sind.

Grundsitzlich lisst sich jeder Entwicklungsprozess von Massenbe-
wegungen durch drei Phasen charakterisieren. Am Beginn steht die Ini-
tiationsphase, in welcher der oder die initialen Erreger oder Aktivititen
von den ersten Akteuren aufgegriffen werden, gefolgt von der Propaga-
tion, bei der es durch psychologische Ansteckung und Suggestion nach
dem Uberschreiten der kritischen Anzahl von angesteckten Teilnehmern
zu einer sich selbst erhaltenden Kettenreaktion kommt, die dann in der
Terminationsphase auslduft. Sie erschopft sich durch die herbeigeftihrten
Verianderungen im Umfeld oder das Aufbrauchen der zur Verfiigung ste-
henden Energien.

Initiationsphase
Den Ausgangspunkt fir die Entwicklung einer massenpsychologi-

schen Reaktion stellt der auslosende psychologische Erreger dar,
der aus verschiedenen politischen, gesellschaftlichen oder wirtschaft-
lichen Interessen gendhrt wird. Bei diesen Initialztindern kann es sich
um alarmierende oder gute Marktneuigkeiten, neue Ideen, innovative
Errungenschaften, Chancen fir die Zukunft, Entstehung neuer Tech-
nologien, Ausbruch oder Ende eines Kriegs, Sturz einer Regierung und
dergleichen handeln. Damit eine durch gegenseitige Ansteckung er-
zeugte psychologische Massenbewegung entstehen kann, muss dieser
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anfingliche psychologische Erreger allerdings auf fruchtbaren Boden
fallen. Das bedeutet, dass einige zentrale Voraussetzungen erfillt sein
mussen. Konkret gehoren zu diesen Rahmenbedingungen ein instabiler
politischer, sozialer oder 6konomischer Gesellschaftszustand, fehlende
Erfahrungswerte sowie widerspriichliche oder nicht ausreichende Infor-
mationen im Umgang mit der vom Initialztinder hervorgerufenen neuen,
unbekannten Situation und ihren unerprobten Risiken, Verschiebungen
der Profitmoglichkeiten, Verinderungen in der Koordination des Ver-
haltens der Teilnehmer und so weiter. Das bedeutet, dass die entstehende
Situation mit grofler Unsicherheit und Orientierungslosigkeit verbunden
ist. Beispielsweise fithrte die Informationstechnologie zu einer vollkom-
menen Verinderung der Dynamik an den Kapitalmirkten, weil plotzlich
alle Marktteilnehmer immer und tberall untereinander vernetzt waren,
miteinander kommunizieren konnten und zu jedem Zeitpunkt online ge-
handelt werden konnte. Das anfingliche auslosende Ereignis schafft also
eine ,no-data situation® bzw. ,situation of uncertainty*, eine Situation
fur die es keine Erfahrungswerte gibt, notwendige Informationen, Fak-
ten bzw. Daten rar oder nicht vorhanden sind, und die wegen ihrer ho-
hen Unsicherheit oft eine erhohte angstliche oder euphorische Erregung
mit sich bringt. Mit einer grofen Vielzahl an Moglichkeiten im Umfeld
wird der Unsicherheitsfaktor noch weiter verstirkt. Wie die Menschen in
solchen Situationen zwischen den moglichen Handlungsalternativen im
Bezug auf den dufleren Anreiz der Umgebung auswihlen, hingt je nach
Fortschritt des Entwicklungsprozesses massenpsychologischer Ketten-
reaktionen von unterschiedlichen Faktoren ab. In der Initiierungsphase
konnen sich die Akteure nicht am Verhalten anderer orientieren, sodass
sie das Risiko anhand der gegebenen Rahmenbedingungen und den ei-
genen Priferenzen, Wiinschen und Erwartungen evaluieren miissen.
Wichtig ist es auch festzuhalten, dass diese Priferenzen, Wiinsche und
Erwartungen, zu denen politische Interessen, religiose Grundsitze, ge-
sellschaftliche Belange wie zum Beispiel Sicherheit und Ordnung aber
auch wirtschaftliche Motive und Vorteile wie Reichtum, Wohlstand, Er-
folg und viele andere gehoren konnen, im Entwicklungsprozess massen-
psychologischer Kettenreaktionen mehrere Funktionen haben. Sie legen
erstens iberhaupt einmal das Interesse am Gegenstand der massenpsy-
chologischen Reaktion fest, und nur wenn ein eigener Nutzen, Vorteil
oder Triumph erwartet oder vermutet wird, dann haben sie zweitens die
Funktionalitit der Abwigung der eigenen Handlungen und Verhaltens-
weisen im Bezug auf das, was die anderen machen. Es darf jedoch nicht
davon ausgegangen werden, dass eigene Wiinsche und Erwartungen im-
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mer aus freiem Willen entstehen. Oftmals werden sich diese durch Sug-
gestion aus dem Umfeld zu Eigen gemacht.

Der anfingliche erregende Impuls wird durch euphorische oder
angstliche und panische Stimmung, Katalysatoreinwirkung sowie psy-
chologische Beschleuniger des Umfelds, beispielsweise der Erfolg ande-
rer, die Aussicht auf eigene Vorteile finanzieller, gesellschaftlicher oder
politischer Natur, Suggestion oder den Appell durch andere, in seiner
Wirksamkeit verstirkt. Durch die realen Fakten und Daten wird er ab-
geschwicht. Die gewahlten Verhaltensweisen jener Akteure, die sich an-
finglich anstecken lassen, haben ihrerseits riickwirkenden Einfluss auf
das Umfeld, insbesondere als sie die euphorische oder panische Stim-
mung weiter verstirken oder dimpfen konnen beziehungsweise als psy-
chologische Beschleuniger fiir andere Akteure dienen, in Form der durch
das gesetzte Verhalten erzielten Wirkung. Nur wenn die psychologische
Erregung und Beschleunigung ausreichend ist, wird eine Propagation der
begonnen massenpsychologischen Entwicklung moglich.

Propagationsphase
Bei der Entwicklung einer psychologischen Massenbewegung zeigt

sich, dass die dem eigenen Verhalten zugrunde gelegte Basis immer
mehr von den Meinungen und Erwartungen unter den Teilnehmern ab-
hingt und sich immer weniger an Fakten und Fundamentaldaten orien-
tiert, je mehr Akteure angesteckt sind. Menschen reagieren auf andere
Menschen, die ihrerseits wiederum nur Reaktionen auf beobachtete Ver-
haltensweisen bei anderen Teilnehmern zeigen, ohne vorher rational ab-
zuwigen oder logisch zu denken. Der eigene Erfolg, Nutzen oder Vorteil
einer bestimmten Verhaltensweise fiir jeden Akteur einzeln betrachtet
hingt dann nicht zuletzt davon ab, wie viele andere Teilnehmer ebenfalls
das gleiche Verhalten zeigen und welche Konsequenz diese Handlung
hat. Nur wenn beispielsweise gentigend Anleger zum gleichen Zeitpunkt
auf einmal in eine Gewinn versprechende Aktie investieren wollen, wird
auch der Kurs des Wertpapiers entsprechend steigen und es werden sich
die antizipierten Profite einstellen.

In der Propagation der massenpsychologischen Reaktion kommt es
also zu einer Verschiebung im Auswahlprozess, weg von der Orientie-
rung des Verhaltens nach eigenen Priferenzen, Wiinschen und Erwar-
tungen hin zur Reaktion auf den Einfluss des Verhaltens anderer Teil-
nehmer im Umfeld. Insbesondere aufgrund der durch das anfingliche
auslosende Ereignis verursachten Situation der Unsicherheit neigen Men-
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schen besonders stark dazu, ihr eigenes Verhalten an dem anderer zu ori-
entieren, anstatt sich auf Fakten und Daten zu verlassen, weil ihnen diese
Vorgansweise im Kontext der momentanen Situation als effizienter und
sicherer erscheint. Diese Vorgehensweise zur Bewaltigung der Unsicher-
heit in Auswahlsituationen lisst sich durch folgendes Gedankenexperi-
ment beschreiben: Angenommen jemand kommt in eine neue Stadt mit
mehreren Restaurants, welche alle die gleichen Speisekarten und Preise
haben. Wenn nun fir das Abendessen das beste Restaurant ausgesucht
werden soll und keine weiteren Fakten und Daten tiber die Lokale als
die identischen Mentilisten und Preise zur Verfiigung stehen, so wiirden
viele Menschen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit einfach die Anzahl
der Giste in den Lokalititen als Qualitatsindikator heranziehen, um ein
Restaurant auszuwihlen. Sie werden also wahrscheinlich jenes auswih-
len, in dem die meisten Kunden sitzen, weil sie davon ausgehen, dass die
Giste im Restaurant entsprechende Informationen, egal auf welche Art
und Weise erlangt, dariiber haben, dass man hier das beste Essen der Stadt
bekommt.

Der Auswahlprozess in Situationen der Unsicherheit wird also nicht
nur durch eigene Priferenzen, Wiinsche und Erwartungen sowie Zweifel
und Bedenken gesteuert, sondern er hingt auch mafigeblich von den Rah-
menbedingungen ab und wird oft durch das Verhalten und die Auswahl
anderer Menschen im Umfeld sowie deren Wirkung entscheidend beein-
flusst. Das Ausmaf3, in dem sich Menschen von anderen Menschen im Um-
feld beeinflussenlassen, variiertaber nicht nur personenspezifisch, sondern
hangt auch vom Kontext der Situation ab. Einige sind immun gegeniiber
dem Einfluss durch andere und werden sich immer nach ihren eigenen
Praferenzen, Wiinschen und Erwartungen sowie Zweifeln und Bedenken
richten. Andere sind wiederum besonders anfillig fiir die Suggestion durch
das Umfeld und die Ausrichtung ihrer eigenen Verhaltensweisen an denen
anderer Menschen. Je hoher die Unsicherheit und je grofier die euphorische
oder ingstliche Erregung in einer Situation, desto grofler wird die Ab-
hiangigkeit der eigenen Wahl, Handlung und Reaktion von der erwarteten
Anzahl anderer Akteure, die an der Aktivitit teilnehmen. Einige machen
immer mit, andere nie, aber die meisten machen dann und nur dann mit,
wenn gentigend andere auch mitmachen (Schelling 1978/2006). Jeder ein-
zelne hat also eine andere Erwartung und Vorstellung dartber, wie viele
andere teilnehmen missen, damit er selber auch aktiviert wird. Formal
ergibt sich aus der kumulativen Haufigkeitsverteilung dieser individuellen
Schwellenwerte der Aktivierung bzw. Ansteckung aller Teilnehmer der
kollektive Schwellenwert der kritischen Masse (Schelling 1978/2006). Nur
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wenn die Zahl angesteckter Akteure in der Propagationsphase diese kri-
tische Anzahl an Teilnehmern erreicht, setzt schliellich eine massenpsy-
chologische Kettenreaktion ein, bei der immer mehr Menschen von der
gleichen Aktivitdt angesteckt werden und die sich selbstindig und ohne
weitere Eingriffe und Impulse von auflen am Leben erhilt, ahnlich dem
neutroneninduzierten Kernspaltungsprozess in Atomkraftwerken.

In Abb.5 sind drei verschiedene Szenarien des Verlaufs eines Ent-
wicklungsprozesses massenpsychologischer Kettenreaktionen einge-
tragen, die ich am Beispiel der Schuldenanhiufung und der dadurch
ausgelosten Dynamik illustrieren mochte. Die entsprechenden Kurven-
Parameter wie etwa Nullstellen, Steigung und so weiter, die sich aus den
okonomischen und psychologischen Rahmenbedingungen der Situation
ergeben, miissten fiir jeden Fall selbstverstindlich zuerst in der Realitit
erhoben werden. Fir die schematische Illustration der massenpsycholo-
gischen Dynamik und der Abhingigkeit der eigenen Handlungen und
Aktionen vom Verhalten der anderen Menschen im Umfeld miissen diese
aber nicht im Detail bekannt sein. Personliche Hintergriinde der Ver-
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Abb. 5. Diagramm der kritischen Masse (Schelling 1978/2006)
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schuldung, Ausmaf} der Schulden, monetire Erziehung, Personlichkeit,
sozialer Hintergrund und dergleichen werden fiir die Veranschaulichung
aufler Acht gelassen. Auf der x-Achse sei die von anderen Menschen er-
wartete Anzahlan Schuldnern in der betrachteten Gesamtpopulation der
Umgebung in Prozent aufgetragen, die y-Achse zeigt den tatsichlichen
prozentualen Anteil an Schuldnern in dieser Bevolkerung an. Die strich-
linierte Linie steigt mit einem Winkel von 45° an und legt die Referenz-
punkte fest, bei denen gleich viele Agenten am Prozess teilnehmen als
von den Akteuren erwartet werden. Daher ergeben sich stabile Gleich-
gewichte im Prozess nur dann, wenn die Kurve der kumulativen Haufig-
keitsverteilungen oberhalb der Referenzlinie liegt.

In Kurve A kommt es zu keiner Massenverschuldung der Bevolke-
rung. Wenn erwartet wird, dass die Halfte der Akteurein der betrachteten
Umgebung verschuldet ist, wird sich nur ein Viertel tatsichlich verschul-
den. Bei einer Erwartung von zwei Drittel ist es nur die Halfte, die sich
tatsachlich in Schulden stiirzt, und selbst wenn die Vorstellung herrscht,
dass die gesamte Bevolkerung verschuldet ist, haben tatsichlich nur zwei
Drittel Schulden gemacht. Es kommt zu keinem Selbstverstarkungs- und
Selbsterhaltungsprozess, der Erreger ist auf ein Umfeld getroffen, das nur
fur einen Rohrkrepierer gereicht hat.

Einen typischen Verlauf fiir eine massenpsychologische Kettenreak-
tion, bei der die kritische Masse relativ einfach erreicht wird, stellt Kurve
B dar. Jede Erwartung, die davon ausgeht, dass zwischen null und siebzig
Prozent der Menschen im gesamten Umfeld verschuldet sind, fihrt zu
einem oberhalb der Erwartung liegenden tatsichlichen Anteil an Schuld-
nern in der Population, sodass sich der Prozess immer weiter selbst ver-
stirkt und immer mehr Menschen Schulden machen, bis ein Anteil von
knapp weniger als drei Viertel der Bevolkerung erreicht wird. Umfeld
und Erreger fithren zu einer massenpsychologischen Dynamik, bei der
immer mehr Menschen zu Schuldnern werden. Erwartungen von tber
75 Prozent Schuldnern werden nicht unterstiitzt und fithren zu keinem
weiteren Zuwachs an neu verschuldeten Menschen.

Kurve C beinhaltet drei unterschiedliche Abschnitte mit verschiede-
nen dynamischen Ablaufen. Zwolf Prozent der betrachteten Gesamtpo-
pulation verschulden sich ganz unabhingig davon, was andere Menschen
machen und wie diese ihre Anschaffungen finanzieren. Durch diese ini-
titerende Gruppe werden einige weitere Menschen zur Anhiufung von
Schulden bewogen, sodass ein stabiler Punkt erreicht wird, bei dem etwa
16 bis 18 Prozent der betrachteten Bevolkerung verschuldet sind und eine
etwa gleich hohe Anzahl von Schuldnern in der Bevolkerung erwartet
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wird. In diesem Fall kommt es zu keiner Massenreaktion. Ein Ansteigen
des erwarteten Anteils an verschuldeten Menschen in der Umgebung auf
ein Drittel fithrt zu keinen Neuverschuldungen. Erst wenn von mehr als
der Hilfte der Gesamtpopulation erwartet wird, dass sie verschuldet ist,
wird sich ein immer groflerer Prozentsatz der Bevolkerung verschulden,
bis sich ein stabiler Wert von 85 Prozent einpendelt. Dartber liegende
Erwartungen fithren zu keinen weiteren Zuwichsen.

Eine hier nicht dargestellte Dynamik ist der Fall, dass umso weniger
Menschen sich verschulden, desto hoher die Erwartung des Anteils an
Schuldnern in der Bevolkerung ist.

Welche der drei verschiedenen Dynamiken, die in den drei Kurven
dargestellt sind, tatsichlich realisiert wird, hingt ganz entscheidend
von den Rahmenbedingungen im Umfeld ab. Das Umfeld sowie die Art
des Erregers und der Aktivitit sind auch fir jene Parameter der Kurve
verantwortlich, welche bestimmen, wie viele andere genug sind, damit
der einzelne auch an der Aktivitit teilnimmt, bzw. wie hoch dann der
Schwellenwert der kritischen Anzahl an Teilnehmern fiir das Erreichen
des Selbstverstirkungsprozess ist. Aus allen drei Kurven kann man ab-
lesen, dass niemals die gesamte betrachtete Population an einer psycho-
logischen Massenreaktion teilnimmt, was damit zu begriinden ist, dass
wie vorher beschrieben, einige Menschen immun sind. Weiters wichtig
festzuhalten ist, dass bereits teilnehmende Akteure nicht immer bis zur
Termination der Massenreaktion involviert bleiben miissen, sondern un-
ter bestimmten Umstinden auch frithzeitig ausscheiden oder verdringt
werden konnen. In dem hier angefiihrten Beispiel also nicht mehr zu der
verschuldeten Bevolkerung gehoren.

Termination
Zur Termination der massenpsychologischen Kettenreaktion kommt

es erst, wenn es genigend Akteure gibt, die angesichts eines geinder-
ten Umfelds gegenteilige Handlungsalternativen setzen. Einige der Teil-
nehmer im Prozess konnen mit den gewahlten Verhaltensweisen Erfolg
haben, niemals jedoch hat das gesamte Kollektiv gleichermaflen Erfolg,
sodass jede psychologische Massenbewegung vom Beginn ihrer Entste-
hung an schon frither oder spiter zum Scheitern verurteilt ist. Denn der
personliche Erfolg einiger ist nur dann moglich, wenn andere weniger be-
ziehungsweise gar nicht erfolgreich sind, sodass der Erfolg der einen zum
Leid und dem Versagen der anderen wird. Schelling (1978/2006, S. 66)
schreibt dazu: ,, Their wishes are individually reasonable, but collectively
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insatiable.“ Dieses Phinomen hat den Effekt, dass eine massenpsycholo-
gische Reaktion nicht auf unbestimmte Zeitdauer bestehen bleiben kann,
sondern zu einem Zeitpunkt die gesamte Energie aufgebraucht ist, das
Wachstum stagniert, oder es nicht mehr gentigend Teilnehmer gibt, die
im gegebenen Umfeld fiir die psychologische Ansteckung anfillig sind.

Sokonnen zwar Spekulationsblasen an Finanzmarkten trotz des Wis-
sens der Investoren, dass es sich um eine spekulative irrationale Ubertrei-
bung handelt, eine Zeit lang iberdauern. Schlussendlich miissen sie aber
dennoch platzen. Der Grund fiir die nur langsame Auflosung von groflen
Spekulationsblasen besteht darin, dass die irrationalen Ubertreibungen
der Massen auch auf dem Weg nach unten greifen, sodass jede Stagnation
oder jeder kurzfristige Rebound als Ende der Depressionsphase gesehen
wird und die Erholung beziehungsweise ein neuer Boom bereits im Auf-
keimen sind.

Als Abschluss des Einfiihrungskapitels zur Massenpsychologie muss
noch ins Bewusstsein gerufen werden, dass zwar allen psychologischen
Massenreaktionen dieselben Prinzipien und Mechanismen, nimlich ge-
genseitige psychologische Ansteckung, Imitation und Wetteifer sowie
Suggestion und Gleichschaltung, zu Grunde liegen, ihre Dynamik und
thre Wirkung sich aber unterscheiden, je nachdem in welchem Kontext
sie stattfinden, politisch, wirtschaftlich oder gesellschaftlich. Obwohl
es auch im Ablauf eine Vielzahl von Parallelen und Ahnlichkeiten gibt,
miussen massenpsychologische Reaktionen an Finanzmarkten gesondert
von der Massenpsychologie politischer Kampagnen oder den Massenbe-
wegungen mit gesellschaftlichem Hintergrund untersucht werden. Sie
alle unter einen Hut bringen zu wollen, wire ein fataler Fehler. Die Mas-
senpsychologie des Nationalsozialismus unter Adolf Hitler unterschei-
det sich von der Hysterie um die Vogelgrippe in Europa im Jahr 2006
genauso wie eine Massenreaktion im Fufiballstadion mit der aktuellen
massenpsychologischen Dynamik der Finanzmarktkrise nicht gleichzu-
setzen 1st.




2. Logik der Massenpsychologie
an Finanzmarkten

m folgenden Kapitel méchte ich einen Uberblick iiber die einschligige

Fachliteratur zum Thema der Massenpsychologie an den Finanzmark-
ten geben. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf den Rahmenbedingun-
gen, unter denen massenpsychologische Kettenreaktionen entstehen, ih-
rer Dynamik und ihren Ausbreitungsmechanismen, sowie dem Zyklus
von Boom und Panik an den Mirkten.

2.1 Massenpsychologische Aspekte
an Finanzmarkten

Einer Finanzmarktkrise geht zumeist ein Boom verursacht durch
eine tektonische Verinderung in den Wirtschaftsprozessen voraus,
wodurch fiir einige Marktteilnehmer die Moglichkeiten fiir fette Ge-
winne versiegen, wihrend sich fiir andere ganz neue Chancen fiir gute
Geschifte auftun. Durch die Liberalisierung von Mirkten, die Offnung
neuer Mirkte, zum Beispiel in Osteuropa und auf dem Balkan, den Aus-
bruch oder das Ende eines Krieges, zum Beispiel des Zweiten Weltkrieges,
oder die Verbreitung einer Innovation bzw. die Ausbreitung einer neuen
Technologie kann eine solche Verschiebung in den Profiten, die der ame-
rikanische Finanzwissenschaftler Hyman Minsky (1982) mit dem Begriff
»Displacement” bezeichnete, entstehen.

Displacements oder externe Schockereignisse, welche unter bestimm-
ten Rahmenbedingungen euphorische Booms bzw. panische Reaktio-
nen und Krisen an den Finanzmirkten auslosen konnen, stellen fiir die
Marktteilnehmer neue, unbekannte Situationen dar, fiir welche sie keine
Erfahrungswerte haben und auf die sie meist nicht vorbereitet sind. Die
Okonomischen Theorien haben auch fiir solche Rahmenbedingungen
postuliert, dass Menschen Risiken wahrnehmen und evaluieren, indem
sie auf die Fakten schauen. Damit steht und fallt das Konzept des Homo
Oeconomicus mit der unabhingigen Entscheidung des Individuums und
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der Auswertung von Fakten. Es mag durchaus Situationen geben, in de-
nen das menschliche Handeln vorwiegend rational gelenkt ist. Doch in
unserer komplexen Realitit haben Menschen nur eine begrenzte Kapazi-
tat, um Informationen zu sammeln und zu verarbeiten. Grundlage dafiir
sind die beiden klassischen Restriktionen, denen die meisten Menschen
unterworfen sind, nimlich Mangel an Zeit und Geld. Demzufolge kann
der Mensch nur Teile der Realitit, und diese nur zeitlich beschriankt, in
seinen Entscheidungen verarbeiten. Fiir diese Erkenntnisse aufgrund sei-
ner bahnbrechenden Forschungsarbeiten auf dem Gebiet der Entschei-
dungsfindung wurde der amerikanische Politikwissenschaftler Herbert
A.Simon 1978 mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausge-
zeichnet. Simon postulierte dieses Konzept der ,,Bounded Rationality®
in seinem Werk ,Models of Man“ (1957) als neues ockonomisches Verhal-
tensmodell des Menschen und strich in seiner Nobelpreislektiire (1978)
die wesentlichen Unterschiede zum Modell des ,,homo oeconomicus®
heraus: Wahrend das 6konomische Modell das gesamte Wissen tiber alle
moglichen Alternativen und Vorgehensweisen, deren Konsequenzen und
die Sicherheit bei deren Evaluation voraussetzt, beschreibt das Konzept
der ,,Bounded Rationality” die Realitit wesentlich akkurater, indem es
Informationsliicken, Unsicherheiten iiber exogene Ereignisse, Fehlen von
Alternativen und die Unmoglichkeit der Einbeziehung aller Moglichkei-
ten sowie Kalkulation aller Konsequenzen berticksichtigt.

Es gibt also eine Vielzahl von Situationen, in denen Menschen ohne
selbst zu denken und ohne selbst zu entscheiden das tun, was die anderen
tun. Man braucht sie nur in Panik oder in Begeisterung zu versetzen, oder
fur Unsicherheit und Orientierungslosigkeit zu sorgen, und sie liefern
den Beweis. Die amerikanischen Psychologen Stanley Schachter und Je-
rome Singer (1962) zeigten das in dem von ihnen durchgefithrten Expe-
riment. Als Ergebnis kamen sie in ihren Untersuchungen zum Schluss,
dass es drei Komponenten braucht, um Menschen anfillig fiir Suggestion
durch andere zu machen: erstens Ahnungslosigkeit, Unkenntnis und
Orientierungslosigkeit, zweitens angstliche oder euphorische Erregung,
und drittens ein Umfeld, das Erklirungen nahe legt. Besonders in Situa-
tionen der Unsicherheit, wenn sie keine Informationen haben und nicht
auf Erfahrungen zuriickgreifen konnen, orientieren sich Menschen an
anderen Menschen. Experimente von Hanson und Putler (1996), Salganik
etal. (2006) sowie Olsson et al. (2007) zeigten den betrichtlichen Einfluss
des Verhaltens anderer auf die eigenen Handlungen und Reaktionen in
solchen Situationen.




2.1 Massenpsychologische Aspekte an Finanzmarkten

Das durch Displacements oder externe Schockereignisse hervorgeru-
fene neue Umfeld an Finanzmirkten, charakterisiert durch erstens Ah-
nungslosigkeit, Unkenntnis und Orientierungslosigkeit bei den Markt-
teilnehmern im Umgang mit der neuen Situation, zweitens als Folge
dessen dngstliche oder euphorische Erregung unter den Anlegern durch
die Fehlinterpretation des Strukturbruches und drittens ein Umfeld, das
Erklarungen suggeriert, fihrt dazu, dass an den Mirkten die Steuerung
durch Tatsachen, Fundamentaldaten und rational handelnde Akteure er-
setzt wird durch die Regeln der Massenpsychologie.

2.1.1 Rahmenbedingungen

as Umfeld an Finanzmarkten, in dem es zu massenpsychologischen
Reaktionen der Marktteilnehmer kommen kann, lifit sich unter an-
derem durch folgende Faktoren charakterisieren:

Other-directedness

nter der Voraussetzung einer neuen, unsicheren und unbekannten

Situation, fiir die es keine eigenen Erfahrungswerte gibt, orientieren
sich Menschen am Verhalten anderer. Das hier zugrunde liegende Pha-
nomen der ,Other-directedness®, also die Orientierung am Verhalten
anderer Menschen, entdeckte schon der amerikanische Soziologe David
Riesman in seinen Untersuchungen und beschrieb es ausfiihrlich in sei-

nem Werk ,, The Lonely Crowd“ (1952/2002).

Die Anleger an Finanzmirkten, die zum Grof3teil gar nicht geniigend
fundiertes Wissen und auch nicht gentigend Zeit besitzen, um angemes-
sene, verniinftige Investitions- und Anlageentscheidungen zu treffen,
entscheiden also unter massenpsychologischen Rahmenbedingungen
nicht rational basierend auf Fundamentaldaten und rational-kognitiven
Uberlegungen, sondern sie reagieren auf das Umfeld an den Finanzmirk-
ten, zu dem auch sie selbst und die anderen Marktteilnehmer gehoren.
Wenn die Aussichten auf einen hohen Gewinn vielversprechend sind und
andere Anleger mit ihrer Vorgehensweise Erfolg vorzeigen, vermutet der
einzelne keine Anzeichen fiir Risiko oder Gefahr und seine kritischen
Zweifel werden verdringt, ganz nach dem Motto ,Die anderen werden
schon wissen, was sie tun!“. ,,... in financial markets, when the best time
to buy or sell is at hand, even the person who thinks he should take ac-
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tion experiences a strong psychological pressure to refrain from doing so.”
(Prechter 1999, S.156.) Sind die anderen von ihren Ideen iiberzeugt, hat
der einzelne oft gar keine andere Wahl, als selber auch mitzumachen.
Springt man nicht rechtzeitig auf den bereits rollenden Zug mit auf, be-
gibt man sich in die Gefahr, zum Hohn und Spott der anderen zu werden,
oder die Profitquellen nicht mehr anzapfen zu konnen. Diese auf dem
Einfluss und dem Druck der anderen Menschen basierende gegenseitige
psychologische Ansteckung fithrt zu einer Synchronisation des Verhal-
tens der Marktteilnehmer. Das Risiko der Vielzahl verschiedener Anla-
gemoglichkeiten wird dann einfach am Verhalten der anderen Anleger
evaluiert. ,,Traders behave socially and follow each others’ mistakes by
listening to rumors or imitating their neighbors.“ (Shleifer 2000, S. 12.)

Wer aber glaubt, dass diese Vorgehensweise an den Finanzmairkten
das eigene Risiko minimiert, unterliegt einem Trugschluss. ,,If a finan-
cial market is soaring or crashing, the limbic system senses an opportunity
or a threat and orders you to join the herd so that your chances for success
or survival will improve. The limbic system produces emotions that sup-
port those impulses, including hope, euphoria, cantiousness and panic. The
actions thus impelled lead one inevitably to the opposite of survival and
success, which is why the vast majority of people lose when they speculate.“
(Prechter 1999, S. 158.) Das Risiko einer Spekulation an den Finanzmirk-
ten ausschliefflich am Verhalten der anderen Marktteilnehmer zu evaluie-
renund das zu tun, was die andern machen, kann dort , lebensgefihrlich“
sein, namlich genau dann, wenn es zum Borsencrash kommt. Beispiele,
wo eine grofle Masse von Anlegern nach dem Platzen einer Spekulations-
blase schwere Verluste einstecken musste, gibt es gentigend, zum Beispiel
bei der aktuellen Finanzmarktkrise, beim Platzen der Dot.com-Bubble
im Friihjahr 2000, beim Borsencrash Mitte Oktober 1987, der Asien-
Krise 1997 und beim grofien Borsenkrach Ende Oktober 1930.

Angstliche oder euphorische Erregung

ine durch ein Displacement oder externe Schockereignisse entstan-

dene neue, unerprobte Situation, fiir welche die Marktteilnehmer
keine Erfahrungswerte haben und Informationen rar oder nicht vor-
handen sind, liefert Rahmenbedingungen hochster Unsicherheit. Un-
bekannte Risiken und Gefahren stehen verfiihrerischen Chancen und
vielversprechenden Moglichkeiten gegeniiber. Dadurch entsteht unter
den Akteuren und demzufolge auch im Umfeld eine erhohte affektive
Erregung, euphorische Stimmung im Boom bzw. Angst und Panik in der
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Krise. Die Ausrichtung des eigenen Verhaltens nach den anderen Markt-
teilnehmern in solchen Situationen wird durch die Riickkopplung der
euphorischen oder dngstlichen Erregung verstirkt. Durch die psycho-
logischen Hebel der Euphorie oder Angst, also einer besonders starken
affektiven Erregung, entsteht im ,,Sog der Masse“ eine immer stirkere
Verdringung der Orientierung an Fakten und Daten, und eine Steuerung
der Mirkte durch die Orientierung der Marktteilnehmer am Verhalten
der anderen setzt ein. Beeinflusst durch die affektive Ubererregung, egal
ob euphorisch oder dngstlich und panisch, geht die Wirklichkeitsrelation
so vollkommen verloren, nicht aber weil Chancen oder Gefahren im Um-
feld nicht mehr wahrgenommen werden, sondern weil die Umweltreize
falsch interpretiert, nicht richtig eingeschitzt und nicht adaquat verarbei-
tet werden konnen.

Pelzmann (2002, S. 194) hat diesen Mechanismus im Falle der Eupho-
rie beeindruckend dargestellt: ,, Euphorische Begeisterung ist das sicherste
Mittel, um Menschen blind und taub fiir Gefahren zu machen. Unter
dem Einfluss von Begeisterung sind Vorsicht, Kontrolle und Hemmung
ausgeschaltet. Begeisterung transportiert die positiven Erwartungen und
unterdriickt alarmierende Hinweise und Zweifel. Euphorie macht nicht
nur unvorsichtig und leichtsinnig; euphorische Erregung beseitigt Hem-
mungen. Emotionale Erregung hemmt die rationale Leistung, der Hypo-
thalamus blockiert den Cortex.”

Bedeutung des Umfelds
Das Verhalten anderer im Umfeld zu beobachten, daraus zu lernen,

und eine weitere Entwicklung vorherzusehen sind zentrale Elemente
in der Beurteilung einer neuen, unbekannten Situation und sie legen die
Basis sowohl fiir Kooperation als auch fiir Wettstreit und Kultur in jeder
Form von sozialem Zusammenwirken. Die fiir massenpsychologische
Reaktionen charakteristischen ,situations of uncertainty®, also voll-
kommen neue Situationen ohne Erfahrungswerte, zeichnen sich jedoch
in der Gegenwart durch eine immer weiter verbreitete Infrastruktur
(Breitbandinternet und mobiles Internet, E-Mail, SMS und MMS sowie
Mobil- und Videotelefonie, ...) aus, die eine vereinfachte und beschleu-
nigte Kommunikation und Koordination erlaubt. Um einige kritische
Sekunden zu frith oder zu spiat gezeigte Reaktionen oder das Vorhan-
densein oder Fehlen von Informationen tiber das Verhalten der anderen
Marktteilnehmer an einem tausende Kilometer entfernten Ort konnen
fir Erfolg oder Misserfolg entscheidend sein, mit unabschitzbaren Fol-
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gen in einem sozialen und 6konomischen Umfeld, in dem immer mehr
der Grundsatz ,the winner takes it all“ gilt. Die zentrale Bedeutung der
Umgebung und ihr Einfluss auf die Verhaltensweisen der Akteure in
massenpsychologischen Phinomenen an Finanzmarkten zeigt sich bei-
spielsweise auch dadurch, dass der eigene Druck, ebenfalls zu investieren
und mitzumachen, mit zunehmender Dauer und Ausbreitung eines spe-
kulativen Booms immer stirker zunimmt, weil man nicht mehr nur vom
Erfolg anderer ,unbekannter” Teilnehmern in den Medien hort, sondern
die Gewinner plotzlich in der eigenen Umgebung, bei Kollegen, Nach-
barn, Freunden und in der Familie zu finden sind.

Das Versagen rationaler Theorien tiber Kaufentscheidungen (Homo
Oeconomicus als akademische Abstraktion des Menschen in den Wirt-
schaftswissenschaften) und tber effiziente, nach einem Marktgleichge-
wicht strebende Finanzmirkte (Efficient Market Hypothesis) in vielen
Situationen liegt unter anderem in dem Problem, dass sie die Einbettung
des Menschen in sein Umfeld vollig aufler Achtlassen. Schelling erkannte
dieses Missverstindnis durch seine Analyse zahlreicher sozialer Phino-
mene und schrieb in ,Micromotives and Macrobehavior® (1978/2006,
S.121) dazu: ,People need to do the right things at the right time in re-
lation to what others are doing.“ Wer wann in Relation zu wem und als
Reaktion auf was welches Verhalten wie zeigt, entscheidet letzten Endes
dariiber, ob ein Kreditinstitut seine vergebenen Kredite wieder einbrin-
gen kann oder nicht, oder etwa ob die Anleger am Finanzmarkt grofle
Profite erzielen oder ihr Kapital in den Sand setzen. Der Mensch ist und
bleibt ein soziales Wesen und seine Entscheidungen, Handlungen und
Reaktionen konnen nur im Kontext des Umfelds, in das sie eingebettet
sind, verstanden werden. Zu diesem Umfeld gehoren an den Finanzmirk-
ten auch die anderen Marktteilnehmer.

Die kritische Masse und Selbstverstarkungsprozesse
Die Dynamik massenpsychologischer Kettenreaktionen beinhaltet

grundsitzlich drei Phasen (Fenzl 2007): Die Initiationsphase nach
dem Displacement oder externen Schock, wo die ersten Teilnehmer mit
dem initialen Erreger (Virus) infiziert werden bzw. die Aktivitat begin-
nen. Wenn ausreichende psychologische Erregung und Beschleunigung
erreicht wird, folgt die Propagation, bei der sich der Prozess bei dem
notwendigen Ausmafl an Other-directedness unter den Akteuren durch
gegenseitige psychologische Ansteckung, Suggestion und Gleichschal-
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tung zu einer sich selbst erhaltenden Kettenreaktion entwickelt, die dann
durch ein entsprechend geindertes Umfeld oder das Aufbrauchen bzw.
den Entzug der Energie in der Terminationsphase beendet wird. Die Ket-
tenreaktion kommt aber nur zustande, wenn der Schwellenwert der kriti-
schen Anzahl an Teilnehmern tiberschritten wird. Schelling (1978/2006,
S.89) erkannte schon in den 1970er-Jahren die zentrale Bedeutung der
kritischen Masse in der Massenpsychologie: ,The principle of critical
mass is so simple that it is no wonder that it shows up in epidemiology,
fashion, survival and extinction of species, langunage systems, racial in-
tegration, jay-walking, panic behavior, and political movements.“ Auch
der Soziologe Peter S. Dodds und der Physiker Duncan J. Watts (2004,
2005) sind in thren Untersuchungen zur Dynamik gegenseitiger psycho-
logischer Ansteckung auf die kritischen Masse als Kern der Ausbreitung
massenpsychologischer Kettenreaktionen gestoflen. ,,Our work shows
that the principal requirement for what we call “global cascades” — the
widespread propagation of influence through networks — is the presence

.. of a critical mass of easily influenced people, each of whom adopts,
say, a look or a brand after being exposed to a single adopting neighbor.
Regardless of how influential an individual is locally, he or she can exert
global influence only if this critical mass is available to propagate a chain
reaction.” (Watts 2007, S. 4.)

Voraussetzung fiir das Erreichen der kritischen Masse von ange-
steckten Teilnehmern bei Massenphinomenen ist die Abhingigkeit des
Verhaltens der Akteure von der Anzahl der Personen, die bereits eine
bestimmte Verhaltensweise zeigen. Sobald die Aktivitit das kritische
Minimum uberschritten hat, tritt ein Selbsterhaltungs- bzw. Selbstver-
stairkungsprozess in Kraft, der erst nach dem Verbrauchen samtlicher zur
Verfiigung stehender Energien oder durch geinderte Rahmenbedingun-
gen im Umfeld abbricht.

2.1.2 Regeln der Massenpsychologie an Finanzmarkten

Die Konfrontation mit einem unbekannten Umfeld, in dem sich Men-
schen nicht auskennen, schafft Rahmenbedingungen, die neue Re-
geln der Durchfihrung hervorbringen. Menschen antworten mit einem
neuen Muster von Handlungen, das nicht als bewusst erkannte Bedin-
gung fiir einen bewussten Zweck entsteht, sondern weil es den Grup-
pen, die es praktizieren, einen Vorteil im Wettbewerb bringt. Die Regeln
der Durchfiihrung sowie das daraus resultierende Verhalten haben sich
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herausgebildet, weil sie sich als niitzlich fiir das ,Uberleben erwiesen
haben und Erfolg bringen. Fir die Erforschung dieser Zusammenhinge
und seine bahnbrechenden Arbeiten auf dem Gebiet der Wirtschaft- und
Geldtheorie wurde der dsterreichische Okonom Friedrich August von
Hayek 1974 mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausge-
zeichnet. ,Man is as much a rule-following animal as a purpose-seeking
one. His actions are not simply directed towards ends; they also conform to
social standards and conventions, and unlike a calculating machine he acts
because of his knowledge of rules and objectives. ... These rules of conduct
have thus not developed as the recognized conditions for the achievement
of a known purpose, but have evolved because the groups who practiced
them were more successful and displaced others.“ (Hayek 1978.) Menschen
sind also nicht nur an Ziel und Zweck orientiert, sondern sie richten sich
auch nach den anderen, der Masse.

In der New Economy haben euphorische Zukunftserwartungen, ra-
santes Wachstum ohne einen Cent erwirtschaftet zu haben und schon-
gefirbte Bilanzen einander durch positive Riickkopplung aufgeschau-
kelt. Nachdem sich durch die Informationstechnologie neue Umstinde
entwickelt hatten, haben Unternehmer und Anleger, indem sie auf diese
Umstiande reagierten, eine ,,Kultur® hervorgebracht, die sich kurzfristig
als durchsetzungsfahiger und ,starker” als die anderen erwiesen hat. In
der New Economy haben die Marktteilnehmer ihre Orientierung nach
den anderen ausgerichtet und die Orientierung an realen Fakten ,,ausge-
schaltet®.

Auch in der aktuellen Finanzmarktkrise haben Gier und die Syn-
chronisation des Anlegerverhaltens wihrend des vorausgegangenen eu-
phorischen Booms dazu gefiihrt, dass nicht nur zahlreiche Marktteilneh-
mer ihr Geld verloren, sondern auch Grofibanken Milliarden von Dollar
in den Sand gesetzt haben.

Die massenpsychologische Dynamik in Boom und Panik an Finanz-
mirkten lasst sich auf Basis der Regeln in massenpsychologischen Ket-
tenreaktionen, die Pelzmann (2002, 2005) aus ihren zahlreichen Untersu-
chungen zur Massenpsychologie in Wirtschaftsprozessen abgeleitet hat,
so beschreiben: Individuelle Anlageentscheidungen werden durch Reak-
tionen auf andere Marktteilnehmer verdringt. Die Orientierung an an-
deren Menschen, die Other-directedness, verdriangt die Orientierung an
Fakten, sodass die Marktteilnehmer ihr Verhalten nicht mehr an Tatsa-
chen und Fundamentaldaten ausrichten, sondern durch Meinungen, Er-
wartungen und Geriichte mobilisiert werden. Schliellich werden Risiko
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und Gefahren von Spekulationsgeschiften, Anlageentscheidungen und
Investments nicht mehr selbst erkundet, sondern anhand der Folgen bei
anderen Marktteilnehmern evaluiert. Profite und Reichtum sowie Ver-
luste und Bankrotte anderer Handler wirken auf die Marktteilnehmer als
Apell. Das fiithrt zu einer Synchronisation des Anlegerverhaltens durch
Sentiment und Suggestion, weil im Zustand der Orientierungslosigkeit
die Erklirungen der Umgebung angenommen werden. Zuletzt tritt noch
das Gesetz der Wirkungsfortpflanzung, also der Wahrscheinlichkeits-
determinierung gegenwirtiger Ereignisse durch die Vergangenheit, in
Kraft. Es kommt zur gegenseitigen psychologischen Ansteckung unter
den Marktteilnehmern und zur kollektiven Gleichschaltung.

2.2 Alchemie der Finanzen

Einen interessanten Ansatz zur Erklirung des Entstehens und Platzens
von Spekulationsblasen an Finanzmarkten gibt Soros in seinem Werk
»The Alchemy of Finance® (1987/2003) mit dem Boom-Bust-Zyklus und
der diesem Modell zugrunde liegenden Theorie der Reflexivitit.

2.2.1 Theorie der Reflexivitat

M it der Theorie der Reflexivitit baut Soros einen Gegensatz auf zwi-
schen der von der traditionellen Okonomie postulierten Gleichge-
wichtstheorie der Finanzmairkte und der These der Behavioral Finance,
nach der die Miarkte grundsitzlich durch einen mafigeblichen Bias gesteu-
ert sind. Denn im Unterschied zur 6konomischen Theorie, die thr Modell
der Mirkte auf fehlerfreiem und lickenlosen Wissen der Marktteilneh-
mer, vollkommenem Wettbewerb und natiirlich gegebenen Angebots-
und Nachfragekurven aufgebaut hat, geht das Konzept der Behavioral Fi-
nance von einem eingeschrinkten Wissen der Marktteilnehmer und nicht
vollstindigen Informationen aus. Weil Menschen nicht nur Beobachter
der Welt sind, in der sie leben und handeln, sondern aktiv an der Situation
teilnehmen und diese damit manipulieren, konnen ihre Entscheidungen
oder ihre Auswahl nicht auf vollstindiger Information beruhen. Die
Handlungen der Marktteilnehmer an den Finanzmirkten basieren also
nicht nur auf Fakten und Fundamentaldaten der Gegenwart und Vergan-
genheit, also dem historischen Verlauf der Ereignisse, sondern auch auf
den Erwartungen iber die zukiinftige Entwicklung, also den Vorstel-
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lungen, Meinungen und Ansichten der Menschen. Dadurch entsteht ein
nicht zu korrigierendes Ausmafl an Unsicherheit, das sowohl die Fakten
als auch die Betrachtung der Situation durch die Anleger maflgeblich be-
einflusst. Das fehlende Wissen kann nur durch Spekulation, subjektive
Interpretationen, verfalschte Annahmen, Erfahrung oder Orientierung
an den anderen ausgeglichen werden. Der daraus entstehende Bias und
Irrglaube bei den Marktteilnehmern ist der eigentliche Motor, der die
Finanzmarkte antreibt und steuert. Wenn sich dieser Irrglaube bei einem
normalen Verlauf der Ereignisse selbst bereinigt und korrigiert entsteht
die Illusion, dass die Finanzmirkte nach einem Gleichgewicht streben.
Der durch die unvollstindige Information erzeugte Bias besitzt jedoch
die Fihigkeit, nicht nur die Meinungen der Anleger sondern auch die
Fundamentaldaten zu beeinflussen, was zu einer weiteren Verstirkung
der verzerrten Meinungen der Marktteilnehmer fithren kann, wodurch
ein Selbstverstirkungsprozess entsteht, der sich zu einem Boom-Bust-
Zyklus aufschaukeln kann.

2.2.2 Boom-Bust-Modell

asvonSoros entwickelte Boom-Bust-Modell gliedertden Zyklus vom

Beginn der Entstehung eines euphorischen Booms bis zu der vom
Platzen der aufgebauten Spekulationsblase unter bestimmten Rahmen-
bedingungen ausgeldsten Finanzmarktkrise in 8 Phasen (vgl. Abb. 6).

Am Beginn steht ein vorherrschender Bias, also ein Irrglaube bzw.
eine verzerrte Meinung der Marktteilnehmer bei der Interpretation der
Situation sowie ein Uberwiegender Trend im Umfeld an den Mirkten,
der von den Anlegern noch nicht wahrgenommen wird. Im zweiten
Schritt wird der herrschende Trend von den Marktteilnehmern erkannt,
wodurch sich Bias und Trend tber die positiven Riickkopplungen des
Umfelds gegenseitig verstirken. Wenn es die Realitit und die Fakten
nicht schaffen, den Trend und den Irrglauben bzw. die Fehleinschitzun-
gen wihrend einer Phase, in der es zu Kursabschligen kommen kann, zu
korrigieren, gehen beide gestarkt aus dieser Testsituation heraus und im
vierten Schritt entfernen sich die Meinungen der Marktteilnehmer so-
wie die Marktpreise immer weiter von der Wirklichkeit und die norma-
len Regeln der Durchfithrung an den Finanzmairkten sind aufler Kraft
gesetzt. Schliefllich kommt aber doch der Moment der Wahrheit, in der
die Anleger erkennen, dass ihre verzerrte Sichtweise der Ereignisse und
die damit verbundenen tibertriebenen Erwartungen nichts mehr mit der
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Realitit zu tun haben. Darauf folgt eine Phase der Unentschiedenheit,
in welcher der Glaube an den Trend nicht weiter verstarkt wird und die
Marktteilnehmer das Spiel dennoch weiterspielen, obwohl sie selbst nicht
mehr an den Trend glauben. Schliefflich wird der Wendepunkt erreicht,
an dem nicht nur eine Trendumkehr sondern auch eine Umkehr des Bias,
der verzerrten Meinungen der Anleger, stattfindet, wodurch in der letz-
ten Phase eine durch die Rahmenbedingungen und die Riickkopplungen
des Umfelds beschleunigte Abwirtsspirale entsteht. Abhangig davon, bis
zu welchem Ausmaf} an irrationalen Ubertreibungen sich der euphori-
sche Aufschwung im Boom-Bust-Zyklus entwickeln konnte, kann die
Umbkehrung des Trends in einem Desaster, also einer Finanzmarktkrise
enden.

THEORY

Money —»

Time —p

Abb. 6. Boom-Bust-Modell (Soros 2008)

2.3 Ausbreitungsmechanismen von Boom
und Panik

A hnlich einem Steppenbrand, der schonungslos alles vernichtet, was
sich in seiner Nihe befindet, breiten sich auch Boom und Panik an Fi-
nanzmirkten durch Ansteckung und Aufschaukelung auf andere Markte
und die Wirtschaft aus und verschlingen alle Energien, die zur Verfiigung
stehen. Aber das Dilemma bei der Eindimmung solcher Flachenbrinde
ist, dass diese mehrere Ansteckungspfade besitzen. Denn ein Steppen-
brand breitet sich nicht, wie man anfangs vermuten konnte, nur an der
Oberfliche am Boden iiber Laub, Gras und andere Pflanzen als Lauffeuer
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und in weiterer Folge als Wipfelfeuer von Baum zu Baum aus, sondern
es erfolgt auch eine unterirdische Ansteckung uiber die Wurzeln. Auch
das Wurzelwerk eines abbrennenden Baumes beginnt unter der Erde zu
glosen und kommt unter der Erde mit anderen Wurzeln in Kontakt, die
dann ebenfalls zu glosen beginnen. Durch diese Ansteckung kann dann
auch wieder neues Brandmaterial oberirdisch entfacht werden.

Beim Entstehen und Platzen von Spekulationsblasen an Finanzmark-
ten, also im euphorischen Boom oder der Panik, werden drei Mechanis-
men wirksam: erstens finanzielle Ansteckung, zweitens gegenseitige psy-
chologische Ansteckung und drittens psychologische Aufschaukelung.
Diese Ausbreitungsprinzipien konnen dann auf unterschiedlichsten
Pfaden zu einer Ausbreitung des Booms oder der Panik auf die weltwei-
ten Finanzmarkte bis hin zur realen Wirtschaft auf weltweitem Niveau
fuhren.

2.3.1 Finanzielle Ansteckung

Durch das Studium historischer Spekulationsblasen kam Kindleber-
ger in seinen Kapiteln tiber ,,International Contagion“ und ,,Bubble
Contagion“ (1978/2005, S.108) zu folgendem Schluss iber die Aus-
breitung massenpsychologischer Kettenreaktionen an Finanzmirkten:
wBooms and panics are transmitted from one country to another in several
different ways, including arbitrage in commodities or securities and move-
ments of money in various forms (specie, bank deposits, bills of exchange),
cooperation among monetary authorities, and pure psychology.”

Finanzielle Ansteckung (engl.: financial contagion) bedeutet die Aus-
breitung tiber die physischen Geldfliisse im Rahmen der internationalen
Vernetzung der Finanzmairkte und Wirtschaften, also dem weltweiten
Handel mit Finanzprodukten, Produktionsgiitern und Dienstleistungen
sowie Geldtransfers der unterschiedlichsten Art zwischen verschiedenen
Regionen und Lindern. Beispielsweise kann die Preisdifferenz identi-
scher oder dhnlicher Giiter zwischen zwei Staaten nicht grofler sein, als
die Kosten fiir Transportund Handelsbeschrankungen wie etwa Zoll und
Steuern. Oder eine asiatische Bank kann einem amerikanischen, borsen-
notierten Unternehmen einen Kredit gewahren oder Anteile an diesem
erwerben und ein europidischer Milliarddr kann sein Vermogen an einem
beliebigen Ort der Welt investieren oder veranlagen.
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2.3.2 Gegenseitige psychologische Ansteckung

Aufgrund der durch das Displacement oder das externe Schockereig-
nis geschaffenen Rahmenbedingungen treten an den Finanzmarkten
die Regeln der Massenpsychologie in Kraft und es kommt zur psycho-
logischen Ansteckung unter den Marktteilnehmern und zur kollektiven
Gleichschaltung.

Allgemeines Prinzip der Ansteckungsphanomene

as Konzept der gegenseitigen Ansteckung stammt vor allem aus der

Biologie (Infektionskrankheiten, Epidemien, Pandemien, ...) und
erlangte spater in der Soziologie (Verbreitung von Innovationen, Aus-
breitung von kulturellen Trends und Modeerscheinungen, Ausbruch
sozialer oder politischer Unruhen, Spekulationsblasen an Finanzmirk-
ten, ...) eine zentrale Bedeutung. In jeder Phase (Initiation, Propagation
oder Termination) der biologischen oder psychologischen Ausbreitung
eines Erregers konnen die Akteure in drei Gruppen unterteilt werden: die
fur die Ansteckung anfilligen Menschen, die immunen Akteure sowie
die angesteckten oder infizierten Teilnehmer.

In den epidemischen Ansteckungsmodellen hingt dann das Ausmaf}
der Ausbreitung des Virus nur davon ab, ob und um wieviel die Wahr-
scheinlichkeit einer Ubertragung beim direkten Kontakt mit dem Erre-
ger den kritischen Wert der ,Epidemieschwelle” tiberschreitet. Im Un-
terschied zu den biologischen Ansteckungsmodellen erfolgt gegenseitige
Ansteckung in soziologischen und psychologischen Modellen nicht nur
durch die Ubertragung von Einfluss eines Erregers bzw. einer Aktivitit
beim direkten Kontakt zwischen den Akteuren, sondern auch indirekt
uber das Umfeld. In diesen Modellen spielen der Einfluss des Verhaltens
anderer Menschen auf die eigenen Vorgehensweisen sowie ,externalities®
eine wichtige Rolle. ,An “externality” is present when you care about my
choice or my choice affects yours. You may not care but need to know —
whether to pass on left or right when we meet. You may not need to know
but care — youn will drive whether or not I drive, but prefer that I keep off
the road. You may both care and need to know. (If one doesn’t care nor
need to know, there is no externality as far as the two of them are con-

cerned; Anm. d. Verf.)“ (Schelling 1973, S.381.)
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Nicht nur das Umfeld, in dem man sich befindet, spielt eine entschei-
dende Rolle, ob es zur gegenseitigen psychologischen Ansteckung unter
Marktteilnehmern kommt, sondern die Ubertragung von Einfluss im di-
rekten oder indirekten Kontakt miteinander hingt auch von der Person
ab. Unterschiedliche Menschen sind unterschiedlich anfillig fiir psycho-
logische Ansteckung. Wahrend sich die einen von Begeisterung und Eu-
phorie besonders leicht mitreiffen lassen, sind andere besonders anfillig
fur die Ansteckung mit Angst und Panik, und wieder andere sind beson-
dersleicht mit Wutund Emporunganzustecken. Menschen unterscheiden
sich also in ihrer Anfilligkeit fiir psychologische Ansteckung. Dieser in-
dividuelle Schwellenwert fiir die Ansteckung wird zum einen durch die
gegebenen Rahmenbedingungen, die eigenen Risiken und Zweifel sowie
eigene Priferenzen, Wiinsche und Erwartungen bestimmt, und zum an-
deren, und das ist wesentlich wichtiger, durch die erwartete Anzahlande-
rer angesteckter Akteure. Ob ein Teilnehmer durch die Ubertragung des
Erregers angesteckt wird, hingt von dessen individuellem Schwellenwert
ab. Dieser ist eine Funktion der eigenen Person mit ihren Priferenzen,
Winschen und Erwartungen, den Gegebenheiten der Situation und des
Umfelds sowie der erwarteten Anzahl an teilnehmenden Akteuren bzw.
dem Anteil bereits angesteckter Menschen im Umfeld.

Wichtig ist die Unterscheidung zwischen dem individuellen kriti-
schen Schwellenwert fiir die ,, Infektion” mit dem Erreger und dem kol-
lektiven kritischen Schwellenwert, also der kritischen Masse an anderen
bereits angesteckten Menschen, welche auf die kumulative Hiufigkeits-
verteilung der erwarteten Anzahl an Teilnehmern der einzelnen zurtick-
zufithren ist. Der berihmte Okonom und Nobelpreistriger Thomas
C. Schelling hat in seinem Werk ,,Micromotives and Macrobehavior®
(1978/2006) durch die Studie zahlreicher sozialer Phanomene die Wir-
kung und Dynamik des Prinzips der kritischen Masse bei der gegensei-
tigen sozialen Ansteckung hervorgehoben. Nur wenn ein ausreichendes
Mafl an psychologischer Beschleunigung und Other-directedness im
Umfeld erreicht wird, und die Anzahl angesteckter Akteure tiber die kri-
tische Anzahl ansteigt, kommt es zu einer psychologischen Massenreak-
tion, bei der ein Grofiteil der Population angesteckt wird (Fenzl 2007).
Das Konzept der kritischen Masse hat zweierlei Bedeutung: Erstens die
Abhingigkeit des Verhaltens der Akteure von der erwarteten Anzahl der
bereits angesteckten Personen. Zweitens den damit verbundenen Selbst-
erhaltungs- bzw. Selbstverstirkungsprozess, sobald die Aktivitat dieses
kritische Minimum {iberschritten hat. Dann entsteht eine Kettenreak-
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tion, die ohne dufleres Zutun ablauft, bis die Energie verbraucht ist oder
das Umfeld sich gedandert hat.

Der schematische Ablauf im verallgemeinerten Modell gegenseitiger
Ansteckung von Dodds und Watts (2004, 2005) sieht wie folgt aus:

@, contact P receive

——— P infective ——— - dosed =0

[ = 1-p .
1- 6 receive

—P no dose

(a)

Abb.7. Schema der psychologischen Ansteckung (Dodds und Watts
2005)

Mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten, die sich aus dem je-
weiligen Anteil an bereits angesteckten Akteuren in der Population @,
ergeben, trifft eine anfillige Person auf andere angesteckte oder immune
Menschen. Beim Kontakt mit einem angesteckten Gegeniiber wird mit
der Wahrscheinlichkeit p erfolgreich eine Dosis d an Einfluss des Erre-
gers ibertragen.

Dodds und Watts (2004, 2005) ordneten bei der Einfithrung ihres
»generalized model of social and biological contagion® die breite Palette
sozialer und biologischer Ansteckungsphinomene in zwei Hauptkate-
gorien von Modellen ein, die sie anhand des Kriteriums der gegenseiti-
gen Abhingigkeit zwischen aufeinander folgenden Kontakten mit dem
initialen Erreger unterschieden. Beim ,independent interaction model®,
das vor allem die Ausbreitung infektioser Krankheiten und Epidemien
darstellt, ist die Ansteckungswahrscheinlichkeit eines Akteurs unab-
hiangig von vorhergehenden Kontakten mit dem Erreger und bleibt daher
konstant. Im ,threshold model®, das vor allem gegenseitige Ansteckung
in Okonomie, Politik und Soziologie beschreibt, nimmt die Wahrschein-
lichkeit einer Ansteckung sprunghaft zu, sobald eine bestimmte Anzahl
an (simultanen) Kontakten mit dem Erreger tiberschritten wird.

Aufgrund der zentralen Bedeutung der gegenseitigen Abhingigkei-
ten von sich wiederholenden Kontakten mit dem Erreger oder den bereits
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angesteckten Teilnehmern haben Dodds und Watts in ihrem Modell die
Funktionskomponente ,,Gedichtnis“ als eine Art Speicher eingefiihrt.
Jeder Akteur trigt eine Erinnerung tiber den uibertragenen Einfluss des
Erregers bzw. der Aktivitit wihrend der letzten T direkten oder indirek-
ten Kontakte in sich (vgl. Abb. 8).

dt-T dM"H dH d 1

A
(b) 2=Dy;

Abb. 8. Speicherfunktion des Ansteckungsprozesses (Dodds und Watts
2005)

Ein anfilliger Akteur wird nur dann durch den direkten oder indi-
rekten Kontakt mit dem Erreger angesteckt, wenn seine im ,Gedacht-
nis“ gespeicherte Gesamtdosis seinen individuellen Schwellenwert fir
die Ansteckung tbersteigt. Ansonsten bleibt er anfillig. ,,Note that we
differentiate exposure from infection, the latter being the possible result of
one or more exposures and only occurring once a susceptible individual’s
threshold has been equalled or exceeded.“ (Dodds und Watts 2005, S. 588.)
Daraus ergibt sich, dass niemals die gesamte Population angesteckt wird,
weil ja auch nicht alle Menschen anfillig sind, das heifit ihr individueller
Schwellenwert zu hoch ist, um durch den Einfluss des Erregers bzw. der
Aktivitat in mehreren aufeinanderfolgenden Kontakten tiberschritten zu
werden.

Gegenseitige psychologische Ansteckung
an Finanzmarkten

o wie Kindleberger schreibt auch Pelzmann (2003) in ihrer Analyse

der Dynamik von Paniken an Finanzmirkten, dass die Ausbreitung
nicht nur uber die finanzielle Vernetzung der Mirkte, sondern vor al-
lem tber die gegenseitige psychologische Ansteckung liuft. Denn selbst
wenn die Finanzmarkte nur schwach tiber den physischen Geldfluss mit-
einander in Verbindung stehen, sind sie trotzdem in den Gedanken und
Meinungen der Anleger miteinander ganz intensiv verkntipft.

Psychologische Ansteckung (engl.: psychological contagion) findet
in den Kopfen der Handler an den Aktienmirkten sowie den von der
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Krise direkt oder indirekt Betroffenen statt und trigt unter anderem tiber
suggerierte Gedanken, Meinungen und Erwartungen zum Ubergreifen
des Booms oder der Panik bzw. Krise auf andere Branchen, Segmente,
Mirkte und Lander bei. In einem oder mehreren direkten oder indirekten
Kontakten werden die Anleger von anderen bereits infizierten Handlern
und der im Umfeld herrschenden Euphorie im Boom bzw. der Angst und
Panik in der Krise angesteckt. Dabei kommt es zur Synchronisation der
Marktteilnehmer. Diese Gleichschaltung des Verhaltens der Teilnehmer
ist das kritische Element bei der Entstehung von Spekulationsblasen oder
der Entwicklung von Finanzmarktkrisen. Die Synchronisation der Ak-
teure fihrt dazu, dass die eingeschlagene Richtung immer weiter und
noch intensiver verfolgt wird.

Psychologische Ansteckung ist deshalb so machtig, weil in den Kop-
fen der Anleger alle Mirkte und Linder gleich sind, egal ob direkt in
der Region der Krise oder des Booms, oder am anderen Ende der Welt.
Am Beispiel der Asien-Krise gegen Ende der neunziger Jahre, der das
sasiatische Wirtschaftswunder” in den 80er- und 90er-Jahren vorausge-
gangen war, illustrierte der MIT-Professor fiir Okonomie Paul Krugman
(2000, S.97) die besondere Bedeutung dieses Phinomens: ,,Even more
important than this mechanical linkage [direct financial linkage; Anm. d.
Verf.], however, was the way that Asian economies were associated in the
minds of investors. The appetite of investors for the region had been fed by
the perception of a shared ,Asian miracle; when one country’s economy
turned out not to be all that miraculous after all, it shook faith in all the
others. The wise men at Woodstock may have regarded Indonesia as quite
different from Thailand, but the investor in the street was less sure and
began to pull back just in case.“

Ein ahnliches Beispiel kann auch aus der Schulden-Krise angefiithrt
werden. Nachdem die erste Schockwelle im Juli 2007 die Markte heim-
gesucht hatte, fliichteten zahlreiche Marktteilnehmer in einer panischen
Reaktion an die Mirkte der BRIC-Linder (Brasilien, Russland, Indien
und China) und des Nahen Ostens, beispielsweise Saudi Arabien, und
16sten dort einen berauschenden Borsenboom aus. Die Anleger vermute-
ten, dass diese Mirkte weniger mit jenen der Industrielinder korrelierten
und erhofften sich so ein , sicheres” Investment. Eine Studie des Interna-
tionalen Wihrungsfonds von Cigdem Akin und Ayhan M. Kose (2007)
zeigte, dass die Wirtschaften der wichtigsten Schwellenlinder, also Brasi-
lien, Russland, Indien und China, trotz der Globalisierung von den Oko-
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nomien der groflen westlichen Industrielinder immer mehr entkoppelt
waren, weil sie die geminderten Exporte in die westliche Welt mit dem
Handel untereinander kompensierten. Aber ab Jahresanfang 2008 schlug
die psychologische Ansteckung in ihrer vollen Hérte zu und im Zuge
der weltweiten Verschlechterung der Wirtschaftslage bis zum Sommer
2008 schickten die Marktteilnehmer im Sog der Verluste an den weltweit
grofiten Borsen auch die Finanzmirkte der BRIC-Linder in einer sich
immer schneller beschleunigenden Abwartsspirale auf massive Talfahrt
(fiir den fir internationale Handler geschlossenen chinesischen Aktien-
markt wurde der Hongkong Hang Seng Aktienindex HSI ausgewiahlt, in
dem zahlreiche chinesische Aktientitel in Zweitnotiz vertreten sind).

russischer RTS (Moskau) Hang Seng Aktienindex HSI (Hongkong)
= RTS INDEX = HANG SENG INDEX
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Abb. 9. 3-jihrige Indexverliufe der BRIC-Linder (http:/index.onvista.
de/ am 22.11.2008)
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2.3.3 Psychologische Aufschaukelung

erglichen mit den Ausbreitungspfaden eines Waldbrands beinhalten

die Ausbreitungswege der finanziellen Ansteckung die oberirdisch
sichtbaren Verbindungen, wihrend die psychologische Ansteckung die
unsichtbaren Pfade im Untergrund benutzt. Neben der Ausbreitung tiber
finanzielle und gegenseitige psychologische Ansteckung fithren Riick-
kopplungsprozesse im Umfeld und wirksam werdende positive Feed-
backschleifen zu einer psychologischen Aufschaukelung (engl.: psycho-
logical reinforcement) der Situation, die schliefflich in einer nicht mehr zu
kontrollierenden und nicht mehr aufzuhaltenden massenpsychologischen
Kettenreaktion zweiter Ordnung endet, die zahlreiche Finanzmarkte
und Okonomien auf der Welt erfassen kann. Natiirlich gibt es einige Bor-
senbooms und Finanzmarktkrisen, die lokal begrenzt bleiben, aber der
Grofiteil breitet sich vor allem aufgrund der internationalen Vernetzung
der Mirkte und der psychologischen Ansteckung von einem Land auf ein
anderes und von dort wiederum auf andere Regionen weiter aus.

Selbstverstarkung durch positive Feedbackschleifen

m Bekanntesten ist das Phinomen der Rickkopplung aus der Tech-

nik. Benutzt man ein Mikrophon in einem geschlossenen Raum, so
werden die aufgefangenen Tone verstirkt Gber die Lautsprecher, dem
Ausgang des Systems, ausgegeben. Die von den Winden reflektierten
Schallwellen werden wiederum vom Mikrofon, am Eingang des Systems,
aufgefangen und erneut weiterverstarkt ausgesandt. Solange das rtickge-
koppelte Signal klein genug ist, weil es von der Umgebung ausreichend
gedimpft wird oder die Verstirkung klein gewahlt wird, bleibt das Sys-
tem stabil. Wird die Verstirkung aber zu hoch, kommt es zur Ubermodu-
lation und das Signal am Ausgang steigt unkontrolliert an, bis nur mehr
ein lauter ohrenbetiubender Ton zu horen ist. Waldbrinde, Lawinen, der
chemische Prozess der Oxidation sowie die unkontrollierte Kernspaltung
sind Beispiele fiir solche Selbstverstirkungsprozesse in der Natur. Die
Gemeinsambkeit aller Selbstverstarkungsprozesse ist, dass sie zu wachsen
beginnen, sobald sie durch ein externes Ereignis angestofien das kritische
Mindestmafl an Energie aus dem Umfeld ziehen konnen und die Rahmen-
bedingungen vielversprechend sind. Der Prozessist dann selbsterhaltend,
denn das eigene Wachstum ermoglicht es ihm, noch mehr Energie in sich
aufzusaugen und unkontrolliert immer weiter zu wachsen, bis samtliche
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Energie aufgebraucht ist. Alle diese Entwicklungen enden friher oder
spater in einer vom Prozess selbst verursachten Katastrophe.

Der Ausloser fiir einen Waldbrand kann die Glut eines Lagerfeuers
oder ein weggeworfener glimmender Zigarettenstummel sein. Diese stel-
len aber keine Gefahr dar, solange nicht eine lange Diirreperiode voraus-
gegangen ist, sodass Aste und Wurzeln kein Wasser gespeichert haben
und das Laub am Boden sowie die Erde ausgetrocknet sind. Ist das Um-
feld jedoch so beschaffen, kann ein Flichenbrand entstehen, der kaum
mehr unter Kontrolle zu bringen ist. Bei der akustischen Riickkopplung
im Horsaal sind mogliche Ausloser entweder das von den Winden re-
flektierte Gemurmel unter den Zuhéorern oder die Testlaute des Redners
wiahrend er die optimale Einstellung sucht. Eine Lawine kann beispiels-
weise durch einen Schifahrer oder eine Sprengladung ausgelost werden.
Aber auch hier kommt es wesentlich auf die Rahmenbedingungen an.
Auf demselben Hang passiert bei der Einfahrt eines Schifahrers rein gar
nichts, solange es nicht Unmengen an frischem Pulverschnee auf eine so-
lide, gesetzte Schneedecke geschneit hat oder der obere Teil der festen
Schneedecke durch extreme Sonneneinstrahlung und Warme entspre-
chend gelockert wurde.

Diese aufler Kontrolle geratenden Selbstverstirkungsprozesse sind
auch in der Kybernetik bekannt. Sie treten zum Beispiel bei einem riick-
gekoppelten Regelkreis mit einer Kreisverstirkung grofler als eins und
gleichzeitig erfillter Phasenbedingung auf. Weil das verstirkte Aus-
gangssignal ,passend® auf den Eingang riickgekoppelt wird, kommt es
zur Resonanzkatastrophe. Das Verhalten am Ausgang reicht von einer
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Abb. 10. Riickkopplungsprozess im Regelkreis
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Dauerschwingung bis hin zur exponentiell ansteigenden ungeddmpften
Schwingung.

Das gesamte System wird aus der Bahn geworfen und das fir die
Stabilitit notwendige Gleichgewicht kann nicht mehr hergestellt werden.
Nur wennin der Rickkopplung wirksame Dampfungsmechanismen vor-
gesehen sind, kann die Entwicklung kontrolliert werden. Ansonsten ist
eine Termination des Prozesses nur dann moglich, wenn die Rickkopp-
lung durchtrennt wird, denn damit wird dem Selbstverstarkungsprozess
der Treibstoff entzogen.
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Abb. 11. Offene Riickkopplung im Regelkreis

Oft sind in diesen Selbstverstirkungsprozessen auch noch zusitz-
lich Katalysatoren oder Verstarker vorhanden, die entweder das Zustan-
dekommen der Aufschaukelung erst ermoglichen oder die ablaufenden
Prozesse beschleunigen.

Psychologische Aufschaukelung an Finanzmarkten

ie Selbstverstiarkung iiber positive Riickkopplungen wird von Schel-

ling (1978/2006) und Pelzmann (2002, 2003) als zentraler Baustein
bei der Ausbreitung massenpsychologischer Phinomene angefithrt. Das
Prinzip der psychologischen Aufschaukelung bei der Entstehung eines
Booms oder einer Panik an Finanzmirkten beruht auf der Schlieffung
von positiven Feedback-Loops, sodass ein mehrfach riickgekoppeltes, in-
einander geschachteltes Gesamtsystem entsteht. Die positive Riickmel-
dung tiber den Triumph des Erfolgs — der Euphorie — oder die Dominanz
des Versagens — der Angst—fiihrt zu einer Aufschaukelung des Prozesses
und es kommt zu irrationalen Ubertreibungen an den Finanzmirkten.

Die Ausloser, aus denen die Entwicklungsprozesse massenpsycho-
logischer Kettenreaktionen an Finanzmirkten ihre anfingliche Energie
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ziehen, sind beim Boom Displacements, die zu euphorischer Begeiste-
rung unter den Anlegern fithren, und bei der Finanzmarktkrise externe
Schockereignisse, die Panikreaktionen unter den Marktteilnehmern
hervorrufen. Diese initiierenden Ereignisse schaffen die Rahmenbedin-
gungen fir die weitere Instabilitit der Mirkte, nimlich Unsicherheit,
Orientierungslosigkeit, auflergewdhnliche affektive Erregung bei den
Marktteilnehmern und ein Umfeld, das Erklirungen suggeriert. Eupho-
rie schafft ein Biotop fiir ungehemmtes Wachstum. Angst ist der wich-
tigste Rohstoff fiir panikartiges Verlassen der Markte. Durch die positive
Rickkopplung der euphorischen oder ingstlichen Resonanz wird ein
kumulativer Prozess verstarkt, durch den sich die Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer immer weiter von der Realitit entfernen. Ungebremste
Antriebskrifte bestimmen, was wirtschaftlich rational ist und sobald die
kritische Masse an Marktteilnehmern erreicht ist, wird der individuelle
Entscheidungsprozess durch die massenpsychologische Reaktion ersetzt.
Durch die Verschiebung von Entscheidungen zu Reaktionen dndert sich
die Logik der Situation und die Realitit ist unwirksam. Es entsteht eine
neue Situation, in der die Euphorie oder Angst fortlaufend riickgekoppelt
werden und sich so Schritt fir Schritt immer weiter aufschaukeln. Auf
diese Art und Weise kann aus einem Displacement ein Bérsenboom, und
aus einem oder mehreren externen Schockereignissen, zum Beispiel dem
Platzen einer Spekulationsblase, eine Finanzmarktkrise entstehen.

Finanzmarkteinbriiche Kreditmarktturbulenzen

schwichelnde Wirtschaft (Probleme bei Banken,
Unternehmen, Haushalten)

Vertrauenskrise

(Vertrauensverlust in
Finanzsektor und Wirtschaft)

Abb. 12. Zirkulirer Prozess der Aufschaukelung in der Finanzmarkt-
krise 2008




2.3 Ausbreitungsmechanismen von Boom und Panik

In der New Economy haben euphorische Zukunftserwartungen, ra-
santes Wachstum ohne einen Cent erwirtschaftet zu haben und schon-
gefarbte Bilanzen einander durch positive Rickkopplung aufgeschaukelt
(Pelzmann 2002).

Inder Finanzmarktkrise 2008 schaukelten sich die Angste der Markt-
teilnehmer vor dem nicht abschiatzbaren Ausmafl der Finanzmarktkrise,
der Rezession in Amerika und den moglichen Folgen fiir die Weltwirt-
schaft iiber einen zirkuliren Prozess aus Vertrauensverlust, Kredit-
marktturbulenzen und Einbriichen an den Finanzmirkten sowie einer
schwichelnder Wirtschaft immer weiter auf (vgl. Abb. 12).
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3. Fallanalysen und experimentelle
Untersuchungen

An dieser Stelle des Buches wird in einer Fallstudie die Logik der Situ-
ation in der aktuellen Finanzmarktkrise mit der geplatzten Schulden-
Bubble, dem Platzen der US Immobilienblase und dem Subprime-De-
saster aus massenpsychologischer Sicht dargelegt sowie ein Einblick in
die psychologische Risikoforschung gegeben.

3.1 Schulden-Bubble, US Immobilienblase
und Subprime-Desaster

ie Fallanalyse der aktuellen Finanzmarktkrise, fiir die eine breite

Sammlung von Daten, Fakten und Berichten rund um das Platzen
der Immobilienblase, das dadurch ausgeloste Desaster bei den Finanzins-
tituten, die Schulden-Bubble, die beobachtbaren massenpsychologischen
Reaktionen und Phinomene an den Finanzmirkten sowie ihre Ausbrei-
tung auf die Wirtschaft zusammengetragen wurde, lisst folgende Beur-
teilung der Situation zu:

3.1.1 Okonomische Lagebeurteilung

Kredit-Kartenhaus und Leben auf Pump

uphorische Booms und die dabei entstehenden Spekulationsblasen an

den Finanzmirkten werden zumeist durch ein ,Displacement® aus-
gelost. Diese Verschiebung in den Profiten wird von zwei Quellen ange-
trieben: Erstens ereignet sich ein Strukturbruch in den Wirtschaftspro-
zessen und zweitens wird diese Verinderung von den Marktteilnehmern
meistens falsch, nimlich viel zu optimistisch interpretiert. Die Fehlin-
terpretation schafft die Voraussetzung fiir die Instabilitit und Patholo-
gie in der weiteren Entwicklung. Ergebnis ist, dass viele die neuen Gele-
genheiten ausniitzen wollen und Kredite zur Finanzierung aufnehmen.
Der Triumph des Erfolgs breitet sich ebenso schnell aus wie das steigende
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Volumen an Krediten. Die Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer
wird abgebaut und das Risikomanagement straflich vernachlissigt. Im
Minsky-Modell der Instabilitit von Finanzmarkten wird der euphori-
sche Boom durch die Expansion von Krediten und Schulden gespeist.
Diese ,kreative“ Ausweitung des Kreditsystems, die der im Jahr 2003
verstorbene MIT-Professor fiir Okonomie Charles P. Kindleberger in
seinem Buch ,Manias, Panics and Crashes® als ,expansion of credit”
(1978/2005) bezeichnet, stellt die Unmassen an Liquiditat zur Verfligung,
welche die Mirkte in irrationale Ubertreibungen mandvriert. Dabei wird
im wirtschaftlichen Aufschwung und in der Hausse an den Finanzmark-
ten die verfiigbare Geldmenge erhoht, indem als Zahlungsmittel nicht
mehr nur traditionelle Geldmittel fungieren, sondern diese ausgeweitet
werden auf erstens Schuldverschreibungen (bills of exchange), zweitens
auf Abruf fillige, an Borsenmakler meist fiir einen Tag geborgte Finanz-
mittel, und drittens durch die mittels ,,gold-exchange standard“ in ithrem
Wert manipulierten Anteile an internationalen Wihrungsreserven. Das
dabei entstehende hoch explosive Gemisch wird frither oder spater durch
externe Schockereignisse in die Luft gejagt und 16st unter den Markt-
teilnehmern Unsicherheit und Orientierungslosigkeit in Verbindung mit
Angst und Panik aus. Die Spekulationsblase platzt und die Illusion von
stindig weiter wachsenden Profiten und Wertanlagen wird zerstort. Die
Mirkte schlittern in die Krise.

Die Ausweitung des Kreditmarktes durch ,bills of exchange® spielte
eine zentrale Rollein zahlreichen Spekulationsblasen. Urspriinglich wur-
den diese Schuldverschreibungen eingefiihrt, um den Mangel an Bargeld
zu umgehen. Die Verkaufer von Waren gaben den Kaufern einen Kredit,
den sie nach 90 oder 120 Tagen zuriickzahlen mussten. Diese ,,bills of ex-
change“ konnten dann einerseits von ihren Eigentiimern bei den Banken
zu Bargeld gemacht werden, oder sie wurden von den Geldinstituten in
Form einer Einzahlung auf das Sparbuch oder Konto abgelost. Anderer-
seits wurden diese Schuldscheine auch als direktes Zahlungsmittel ak-
zeptiert. ,,Once the seller of the goods had received a bill of exchange from
the buyer, the seller in turn transferred the bill to someone else in payment.
Each recipient of a bill would add its name to the bill, much like endorsing
a check; there might be five or ten endorsers on the bill. “The bill was now
money”.“ (Kindleberger 1978/2005, S.65.) Bis zu diesem Punkt fithrt
der Prozess zu keinen Problemen, denn durch die Namenseintragung ist
nach wie vor nachvollziehbar, aus welcher Quelle der ,,Kredit* stammt
und wer die Gliubiger und Kreditnehmer sind. Diese Praxis nahm aber
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im Laufe der Geschichte immer skurrilere Formen an, denn wihrend
anfinglich das Ausstellen von Schuldscheinen mit einer direkten Trans-
aktion von Waren in etwa gleichem Gegenwert zusammenhing, wurde
die direkte Verbindung zwischen Ware und Schuldverschreibung mit der
Zeit mehr und mehr aufgeweicht. ,, Thus the credit of a house or individual
was gradually separated from that of particular transactions and the bill of
exchange had become “accommodation paper” or a post-dated check or a
promissory note.“ (Kindleberger 1978/2005, S. 65.)

Die Finanzmarktkrise in den USA und der Boom der ,faulen® Kre-
dite haben sich nach diesem Muster entwickelt und die ganze Welt infi-
ziert. Weil sich am Geschift mit Immobilienkrediten jahrelang hervor-
ragend verdienen lief}, wurde das anfanglich kalkulierbare Risiko bei der
Vergabe von Hypotheken immer weiter ausgereizt. Schliellich wurden
Hypothekarkredite an amerikanische Kreditnehmer mit schlechtester
Bonitit, also nur sehr geringem oder gar keinem Einkommen und kaum
anderen Vermogenswerten, die im Falle einer Nichteinbringung gepfan-
det werden konnten, vor allem fiir die Errichtung von Eigenheimen und
zum Erwerb von Realititen, vergeben. Diese Kreditnehmer wurden
durch niedrige Zinssitze am Beginn der Laufzeit, die jedoch nach den
ersten beiden Jahren flexibel durch die Banken entsprechend der Markt-
lage angepasst werden konnten, angelockt. Fiir den aggressiven Vertrieb
threr Produkte setzten die Banken Kreditkeiler ein, die fiir den Abschluss
jedes solchen Subprime-Kredites eine fette Provision kassierten. Bei die-
ser Vertriebsart lag der Fokus nur auf moglichst schnellen und vielen
Geschiftsabschlissen. Die Bonitdt der Kreditnehmer wurde von den
Maklern erst gar nicht Giberpriift. Durch die Gier der Kreditkeiler und
Finanzinstitute wurden sogar Kredite an Menschen vergeben, die gar
kein ausreichendes Einkommen hatten, um die Kreditraten tiberhaupt
bedienen zu konnen. Dadurch kam es zu einem tumorartigen Wachs-
tum bei den Subprime-Krediten. Die gewahrten Kreditsummen wurden
dabei immer hoher, sodass neben dem Kauf der Immobilie gleich noch
ein SUV oder anderes ,,Luxusauto mitfinanziert werden konnte. Durch
steigende Immobilienpreise konnte das Haus nach einigen Jahren mit be-
trichtlichen Gewinnen verkauft werden und das Auto war damit auch
schon abbezahlt. Diese Praxis funktionierte aber nur so lange, wie die
Zinsen entsprechend niedrig waren und die Immobilienpreise stetig und
rasant anstiegen. Schitzungen zufolge hatten etwa 60 Prozent der Kre-
ditnehmer, deren Kreditzinsen im Jahr 2008 flexibel angepasst, das heif3t
erhoht wurden, weniger als 15 Prozent an Eigenmitteln in ihren Immobi-
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lien. Zusitzlich jonglierte der typische amerikanische Durchschnittsbiir-
ger meist mit mehreren Kreditkarten gleichzeitig, um so die Schulden von
einem Konto auf das andere und wieder zurtick zu verschieben.

Fiir die Banken war es im Zuge des Kredithypes wihrend des eupho-
rischen Aufschwungs an den Borsen und in der Wirtschaft nur wichtig,
die Kreditrisiken, die aus den immer schlechter besicherten Krediten ent-
standen, moglichst rasch an andere Anleger weiterzureichen. Durch den
Weiterverkauf der Risiken von ,faulen” Krediten und Hypotheken in
Form von verbrieften Schuldverschreibungen an dritte und vierte wurde
das Wachstum bei den Subprimes noch weiter beschleunigt:

Im ersten Schritt wurden die ausgereizten Risiken aus den Subprime-
Krediten in forderungsbesicherte Wertpapiere, sogenannte Asset Backed
Securities (ABS), verschoben. Mit diesen konnten die Banken, Versiche-
rungen und andere Finanzdienstleistungsunternechmen Forderungen
aus ihren Bilanzen ausgliedern und auf Zweckgesellschaften tibertragen.
Diese Zweckgesellschaften begaben dann Anleihen und Emissionen,
welche mit den von den Griinderbanken abgekauften Kreditforderungen
besichert wurden. Damit verschwand das Risiko der einzelnen Kredite
aus der Bilanz des Mutterunternehmens. Auf diese Art und Weise wur-
den die Kreditforderungen und auch die Kreditrisiken der Banken han-
delbar.

Im nichsten Schritt wurden die verbrieften Subprime-Darlehen
(ABS) mit andern Anleihen und Krediten zu ,,Collateralized Debt Obli-
gations” (CDO) zusammengepackt und von neuen Zweckgesellschaften
als Schuldversschreibungen an Investoren weiterverkauft. Damit konn-
ten die Risiken aus den faulen Krediten endgiiltig versteckt werden. Fur
die Kaufer dieser Wertpapiere war nicht mehr erkennbar, welche Risi-
ken iberhaupt urspriinglich verbrieft wurden. Ratingagenturen waren
beispielsweise davon ausgegangen, dass sich die Risiken innerhalb einer
CDO gegenseitig ausbalancierten. Daher sahen sie die Gefahr nicht, dass
im Worst-Case-Szenario alle Kredite auch gleichzeitig ausfallen konn-
ten, so wie es bei der Schulden-Krise der Fall war. Blind vergaben sie
hohe Bonititen an diese Anlageinstrumente. Ein fataler Fehler, wie sich
herausstellte.

In einer weiteren Stufe wurden die Collateralized Debt Obligations
mit anderen Anlageinstrumenten vermischt und als ,,Structured Invest-
ment Vehicles“ (SIVs) nochmals an neue Anleger weitergereicht.

Ende 2006 betrug das Volumen der ,,outstanding securitized loans®
in den USA 28500 Milliarden Dollar. Im Jahr 2007 wurden etwa 60 Pro-
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Abb. 13. Ausstehende besicherte Hypotheken und Kredite (The Econo-
mist, Feb. 2008)

zent der auflenstehenden Hypotheken und 25 Prozent der vergebenen
Konsumentenkredite gebiindelt und weiterverkauft.

Weil zahlreiche Top-Managements in den Kreditinstituten im eupho-
rischen Aufschwung ohne angemessene Risiko- und Kreditmodelle ope-
rierten, konnten sie auch die enorme Sprengkraft von global verteilten,
mit Hypothekenrisiken bepackten Finanzprodukten nicht erkennen. Die
Rechnung fiir ihre Nachlissigkeiten bekamen sie schonungslos prasen-
tiert, als durch das Platzen der Immobilienblase in den USA eine tragende
Sdule des wihrend der euphorischen Boomphase aufgebauten Kredit-
Kartenhauses plotzlich wegbrach und eine riesige Zahl von Hauslbauern
mit einem Schlag insolvent wurden. Dadurch dringte der im Untergrund
angehiufte Schuldenberg an die Oberfliche und loste dabei massenpsy-
chologische Kettenreaktionen aus.

Finanzstress und geprtigelter Bankensektor

ie ,kreative“ Ausweitung des Kreditsystems stellt die Unmassen an

Geldmitteln und Liquiditit zur Verfiigung, welche die Markte in ir-
rationale Ubertreibungen manovrieren. Wenn diese Spekulationsblasen
durch externe Schockereignisse zum Platzen gebracht werden, konnen
unter bestimmten Voraussetzungen, insbesondere wenn der euphorische
Boom stark genug war und lange genug angehalten hat, durch panische
Reaktionen der Marktteilnehmer Krisen ausgelost werden. Kindleberger
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zeigte in seinem historischen Uberblick iiber zahlreiche Finanzmarkt-
krisen (1978/2005), dass diese unter anderem immer den Einbruch der
Marktnotierungen von Vermogenswerten, also primir der Borsenkurse,
und bzw. oder das Versagen wichtiger Unternehmen oder Banken bein-
halten.

Bei der Schulden-Krise gerieten die Finanzinstitute in Turbulenzen,
weil sie auf dem vorher nicht richtig eingeschatzten Risiko der Kredite
sitzen blieben. Eine Vielzahl von ,faulen Krediten® war nicht mehr ein-
bringlich und die mit Kreditforderungen besicherten strukturierten An-
lageinstrumente, die dazu benutzt wurden, um das Risiko zu verschleiern
und an dritte und vierte weiterzugeben, waren praktisch wertlos, genauso
wie die den Kreditforderungen gegentiberstehenden Vermogenswerte,
wodurch die Banken zur Wiedereingliederung der zuvor geschaffenen
Zweckgesellschaften in die Mutterunternehmen gezwungen waren, was
zumassiven Abschreibungen fithrte und enorme Verluste hinterlie}. Etwa
ein dreiviertel Jahr nach dem Platzen der Immobilienblase, zum Ende des
ersten Quartals 2008, beliefen sich die Abschreibungen und Wertberich-
tigungen der grofiten amerikanischen Finanzinstitute schon auf fast 200
Milliarden Dollar. Viele Banken schrieben nach langen Jahren saftiger
Gewinne erstmals wieder rote Zahlen in ihren Biichern und ein Ende
der Verluste war nicht abzusehen. Alleine fiir die US-Grofibanken war
mit Gesamtverlusten von iiber 100 Milliarden US-Dollar zu rechnen. Im
Zeitraum von Juli 2007 bis zum Ende des zweiten Quartals 2008 mussten
neben den am stirksten getroffen US-Banken Citigroup (Abschreibun-
gen im Volumen von 46 Milliarden US-Dollar und die grofiten Verlust
in der 196-jihrigen Geschichte des Unternehmens) und Merill Lynch
(Wertberichtigungen in Hohe von 45 Milliarden Dollar bis August 2008)
auch noch Morgan Stanley, die zweitgrofite US-Bankenholding Bank of
Amerika, das grofite Hypothekarinstitut der USA Countrywide Finan-
cial, die viertgrofite US-Bank Wachovia, Lehman Brothers, die grofite
amerikanische Bausparkasse Washington Mutual und J. P. Morgan Chase
massive Verluste hinnehmen. Zudem waren die beiden grofiten amerika-
nischen Hypothekenbanken, die Federal National Mortgage Assoziation
(kurz: Fannie Mae) und die Federal Home Loan Mortgage Corporation
(kurz: Freddie Mac), tiber die fast jeder zweite amerikanische Hauslbauer
seinen Traum von den eigenen vier Winden finanzierte, aufgrund der
zahlreichen nicht mehr einbringlichen Kredite in ihren Bilanzen so gut
wie bankrott. Thr Untergang, der wohl den vollstindigen Zusammen-
bruch des gesamten amerikanischen Finanzsystems mit unabsehbaren
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Folgen fir die weltweiten Mirkte auslosen hitte konnen, konnte nur
durch staatliche Unterstiitzung verhindert werden. Aber auch die euro-
paischen Banken kamen ordentlich unter die Rader der Kreditkrise. Al-
len voran die Schweizer Groffbank UBS mit einem Abschreibungsbedarf
von 40 Milliarden Schweizer Franken, das zweitgrofite Schweizer Ban-
keninstitut Credit Suisse mit 10 Milliarden Franken und die Deutsche
Bank mit 5 Milliarden Euro. Weitere ,,Opfer waren die spanische BNP
Paribas, die Royal Bank of Scotland und die britische Northern Rock,
die bei der Bank of England mit 25 Milliarden Pfund in der Kreide stand
und schlieflich voriibergehend verstaatlicht wurde, sowie die deutsche
Mittelstandsbank IKB und die Landesbanken Sachsen LB und West LB.
Zu den Verlierern am Finanzsektor gehorten aber auch Versicherungs-

unternehmen oder die vorwiegend mit Fremdkapital arbeitenden Hedge-
Funds.

Immer mehr Menschen wurden zahlungsunfihig und konnten we-
der ihre Hypothekenraten noch die Kreditkartenforderungen bedienen.
Auch vor dem Ausbruch der Krise sicher geglaubte Hypothekarkredite,
Autofinanzierungen, Konsumentenkredite und Unternehmenskredite
waren durch die vom Subprime-Desaster ausgelosten Kettenreaktionen
und deren Folgen fiir die Finanz- und Realwirtschaft plotzlich nicht
mehr einbringlich. Die tagtiglich neu hereinkommenden alarmierenden
Neuigkeiten iiber neuen Abschreibungsbedarf in den Bilanzen schickten
samtliche Finanzaktien auf Talfahrt und beschleunigten als Katalysato-
ren die Ausbreitung der Schulden-Krise.

Absturz der Bankaktien
Kurse 29.6.2007= Index 100 Verluste seit 1.7.2007 in Prozent |
Bear Stearns T I
Hypo Real Estate -7209 |
Ko, N\ Gligoup 62,74
UBS -62,13 I
%0 Lehman Bros. -56,20 I
Commerzbank -51,65 I——
» Société Générale  —50,57 NN
Stoxx Deutsche Bank -38,30 I
Banken 737 Allianz -37,96 IS
70 Unicredit -34,34 N
Goldman Sachs -31,32 .
” 61,5,  HSBC -28,64
29.6.2007 112008 123 JPMorgan 16,39
Quetlen: g: Th i FALZ: |

Abb. 14. Absturz der Bankaktien (Frankfurter Allgemeine, 18. Marz 2008)
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Aufgrund der milliardenschweren Verluste und der notwendig ge-
wordenen Neubewertungen der Risiken, Herabstufungen der Bonititen
sowie weiteren Wertberichtigungen in den Bilanzen griff die Finanz-
marktkrise vom Subprime- auf den Premium-Sektor iiber. Durch die
internationale Vernetzung des Finanzsektors litten Banken, Versiche-
rungen und andere Finanzdienstleister weltweit und die gesamte Bran-
che wurde gepriigelt und von ordentlichen Aktienkurseinbrichen bis
hin zum Kollaps einzelner Institute gebeutelt. Als erste traditionsreiche
Groflbank fiel Bear Stearns der Finanzmarktkrise im Mirz 2008 zum
Opfer. Das zahlungsunfihige Unternehmen wurde nur durch Risikoaus-
fallsgarantien seitens der New Yorker Filiale der Federal Reserve vom
US-Investmenthaus J. P. Morgan Chase aufgelesen.

Am 15.September 2008 folgte die grofite Pleite der amerikanischen
Wirtschaftsgeschichte mit dem Bankrott der viertgrofiten US-Invest-
mentbank Lehman Brothers. Mit einer Bilanzsumme von mehr als 600
Milliarden Dollar stellte das alle bisherigen Firmenunterginge in den
Schatten. Das traditionsreiche Finanzhaus Merill Lynch, das wegen der
geplatzten US-Immobilienblase und dem dadurch ausgelosten Subprime-
Desaster ebenfalls bankrott war, wurde am selben Tag von der Bank of
Amerika tibernommen. Damit waren im Zuge der aktuellen Finanz-
marktkrise binnen weniger Monate drei der fiinf grofiten Investment-
banken der USA von der Bildfliche verschwunden. Nur Goldman Sachs
und Morgan Stanley befanden sich noch am Markt.

Daneben gab es noch zahlreiche andere Bankenkollapse. Das grofite
Hypothekarinstitut der USA Countrywide Financial konnte ebenfalls
nur durch die Ubernahme durch die Bank of Amerika gerettet werden.
Auflerdem brachen beispielsweise drei grofle australische Finanzinstitute
(Centro Properties, Allco Finance und Octaviar) sowie kleinere, regio-
nale europdische Banken, wie etwa die Diisseldorfer Hypothekenbank,
die auf die Staats- und Immobilienfinanzierung tiber Pfandbriefe spezi-
alisiert war, oder die London Scottish Bank, eine kleine Bank mit Sitz in
Manchester, zusammen. Der Untergang einer Wall Street Bank traf die
Finanzwelt jedoch mitten ins Herz.

Ende September traf schliefflich die Krise in der Finanzwelt auch Eu-
ropa mit voller Hirte. Der Zusammenbruch der Miinchner Immobilien-
bank Hypo Real Estate konnte nur durch das Einspringen des Deutschen
Staates und eines Konsortiums von deutschen Banken, die gemeinsam
Risikoabsicherungen in Hohe von 35 Milliarden Euro tibernahmen,
verhindert werden. Die Aktien der Hypo Real Estate fielen innerhalb
weniger Stunden um 75 Prozent, der grofite Absturz in der Geschichte
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der deutschen Finanzmarkte. Nur dank einer linderiibergreifenden Ret-
tungsaktion, in der Belgien, Luxemburg und die Niederlande Milliarden
an Steuergeldern zur Verfugung stellten, konnte der Kollaps des belgi-
schen Bankhauses Fortis verhindert werden. In Grofibritannien konnte
die borsennotierte Bausparkasse Bradford & Bingley (B&B), ein traditi-
onsreiches Finanzunternehmen mit einer 157-jihrigen Firmengeschichte,
nur durch Verstaatlichung gerettet werden. B&B ist nach der britischen
Hypothekenbank Northern Rock der zweite Fall in der britischen Ge-
schichte, bei dem der Staat hohe zweistellige Milliardenbetrige aufwen-
den musste, um ein Bankunternehmen aufzufangen und damit den Kol-
laps der britischen Finanzmairkte zu verhindern.

Am besten beschreibt ein Witz, der unter den Anlegern an der Wall
Street im Zuge der Finanzmarktkrise seine Runden machte, die Situation
bei den Finanzinstituten: ,,There are two sides of the balance sheet — the
left side and the right side. On the left side, there is nothing right, and on
the right side, there is nothing left.“

Kreditmarktrestriktionen

er durch das Platzen einer Spekulationsblase entstehende ,,financial

distress hat nicht nur drastische Folgen fiir den Finanzsektor, weil
die Marktteilnehmer ihr Kapital in ,Sicherheit“ bringen wollen, son-
dern er bedeutet auch massiven Anpassungsbedarf fir die Wirtschaft.
Firms may be on the verge of bankruptcy and banks may need to be
re-capitalized. Many investment projects may be far from completion be-
cause the developers can no longer obtain the finance necessary to com-
plete the construction.“ (Kindleberger 1978/2005, S. 81.) Die wihrend des
Aufschwungs noch locker gesessene Vergabe von Krediten, welche der
Wirtschaft immer neuen Treibstoff lieferte, wurde in der ausgelosten
Finanzmarktkrise durch den Finanzstress am Bankensektor plotzlich
enorm eingeschrinkt, wodurch den Unternehmen die notwendigen fi-
nanziellen Mittel fiir Innovationen, bereits laufende Projekte und weitere
Expansionen abhanden kamen.

Durch die Schulden-Krise mussten die massiv von Verlusten gezeich-
neten Banken ihre Risikomodelle neu kalibrieren und beschrinkten in
Folge nicht nur die Vergabe von Krediten, sondern strafften auch die
Kreditkonditionen. Es kam zu einer Risikoabneigung der Banken und
Finanzinstitute bei der Gewiahrung neuer Kredite und Hypotheken quer
tiber alle Sektoren bis hin zur Premium-Branche. Laut einer Erhebung
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der europdischen Zentralbank EZB unter 89 Banken aus der EURO-
Zone rechnete der Grof3teil der befragten Finanzinstitute im Janner 2008
damit, dass sie ihre Standards fiir die Kreditvergabe wegen der noch lin-
ger andauernden Finanzmarktkrise in den kommenden Quartalen weiter
straffen mussten. Einer Umfrage der amerikanischen Notenbank FED
zufolge hatten sowohl einheimische als auch auslindische Finanzinsti-
tute in den USA ihre Regeln fiir die Kreditvergabe bei zahlreichen Darle-
hen und Hypotheken Anfang Februar 2008 bereits drastisch verscharft.
Abb. 15 zeigt wie, ausgelost durch die Finanzmarktkrise, in der Mitte
des Jahres 2007 eine rasant ansteigende Verschirfung der Richtlinien und
Konditionen bei der Kreditvergabe an amerikanische Mittel- und Grof3-
unternehmen sowie an Privatkunden eingesetzt hatte.

Die stark verschirften Kontrollmechanismen und Einschrinkungen
bei der Kreditvergabe resultierten erstens aus den bereits erlittenen mas-
siven Verlusten der Finanzinstitute, zweitens zum Teil aus der Tatsache,
dass die Banken und Investmenthduser Kapital anzuhdufen begonnen
hatten, um fiir weitere Verluste geriistet zu sein, und drittens aus dem
Mangel an entsprechenden Sicherheiten in Form von realen Vermogens-
werten, die frische Kredite gerechtfertigt hitten. Darunter litten nicht
nur die Unternehmen, die erstens schwerer an das notige Kapital fur die
notwendigen Investitionen und laufenden Projekte kamen, zweitens da-
durch auch keine neuen Arbeitsplitze schaffen konnten, und drittens
durch die erhohten Zinsraten mit sinkender Liquiditit zu kimpfen hat-

I The loan danger (1]

US banks tightening standards for
commercial and industrial loans*
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Abb. 15. Tendenz zur Kreditmarktrestriktion bei amerikanischen Ban-
ken (The Economist, Februar 2008)
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ten, sondern auch die Wirtschaft. Denn die Finanzierung des Konsums,
ithr wichtigster Motor, auf Pump durch die privaten Konsumenten war
schwer eingeschrankt, was zu einer Stagnation und Lihmung der weite-
ren Wirtschaftsentwicklung fihrte.

Arbeitsmarkt: Entlassungen
Aufgrund der unvorstellbaren Verluste der Finanzinstitute und dem
einbrechenden Geschift mussten die Unternehmen im Finanzsektor
nicht nur die Risikomodelle neu kalibrieren, die Kreditvergabe massiv
einschrinken, frisches Kapital aufnehmen und die Risikovorsorge er-
hohen, sondern auch auf der Ausgabenseite massiv kiirzen. Dividenden
wurden gekiirzt, Gehilter gesenkt, Filialen geschlossen oder verkauft

Stellenabbau durch Finanzkrisen*)

Finanzinstitut Land Mitarbeiter
Contrywide USA 12000 |
Bear Stearns USA 7000
Citigroup USA 6300 |
Lehman USA 5000
Bank of America USA 3650 |
Washington Mutual USA 3150
Morgan Stanley USA 2900 |
Northern Rock USA 2000 |
HSBC USA 1650 |
Merril Lynch USA 1600
uBs Schweiz 1500 |
Goldman Sachs USA 1500
WestL8 D 1500 |
National City USA 900
Credit Suisse Schweiz 820 |
Credit Suisse Schweiz 800
First Franklin USA 650 |
Fortis Belgien 500
Wells Fargo USA 500 |
Royal Bank of Canada Kanada 500
Dresdner Kleinwort D 450 |
Wachovia USA 450 |
Deutsche Bank D 270 |
Standard Poor's USA 170
Dillon Read Capital USA 10 |

*yankundigungen seil Seplember 2007 Quelle: F.A.Z.-Archiv,

Abb. 16. Arbeitsplatzverluste am Finanzsektor (Frankfurter Allgemei-
ne, 30.3.2008)
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und Mitarbeiter entlassen. Im Jahr 2007 wurden bei Banken, Versiche-
rungen, Ratingagenturen und anderen Finanzdienstleistern insgesamt
mehr als 150000 Stellen gestrichen, von denen mehr als die Halfte auf
Unternehmen im Hypothekengeschift fielen. Im August 2007 wurden
in den USA in der Finanzbranche 25 000 Stellen als Folge der geplatzten
Immobilienblase und dem dadurch ausgelosten Subprime-Desasters am
Finanzsektor gestrichen. Beispielsweise kiindigte First Magnus Financial
mit 6000 Mitarbeitern gleich 99 Prozent der Belegschaft. Im Londoner
Finanzviertel standen Ende Jinner 2008 von den 400000 Beschiftigten
neben den zahlreichen bereits entlassenen Mitarbeitern weitere 20000
auf den Abschusslisten der Unternehmen. Abb. 16 gibt einen Uberblick
uber den angekiindigten Stellenabbau bei einigen ausgewihlten Finanz-
instituten fiir den Zeitraum von September 2007 bis Ende Mirz 2008.

Aber nicht nur in der Finanzwirtschaft gingen zahlreiche Arbeits-
plitze verloren, sondern auch in anderen Wirtschaftssektoren wurden als
Folge der Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft
immer mehr Stellen gestrichen. Abb.17 zeigt knapp 100000 Stellen,
deren Streichung durch weltweit titige Unternehmen alleine im ersten
Quartal 2008 angekiindigt wurde.

Stellenabbau weltweit*)

Unternehmen Land Zahl Zeitraum Branche

General Motors UsA 20000 2008 Automobilindustrie
Dewsche Telekom (T-Systems)  Deutschland 12000 w010 Telekommunikation
Ford USA 1000 2008 Automebilindustrie
BMW Deutschland 8100 2008 Automobilindustrie
[ Grofibritannien 5000 2009 Erdol

PIN Group Deutschland 4470 2008 Postdienstieister
Continental Dewtschland 4000 2008 Automebil zulieferer
Ericsson Schweden 4000 2008 Telekammunikation
Siemens Deutschland 4000 2008 Elektrotechnik
Henkel Deutschland 3000 m Konsumqiiter
Moeller-Maersk Dinemark 3000 Schifffahr
TeliaSonera Schweden 2900 2008 Telekommunikation
MNokia Finnland 2300 2008 Telekommunikation
Rolls-Royce GroBbritannien 2300 008 Luftfahrtindustrie
MNortel Kanada 200 Telekommunikation
EMI GroBbritannien 2000 2008 Musikindustrie
KPN Miederlande 2000 2010 Telekommunikation
Delta Air Lines UsA 2000 2008 Fuggesellschaft

*] Ankindsgungen im ersten Quartal 2008 Quelle: F-A L .-Aichiv

Abb. 17. Geplanter Stellenabbau einiger Unternehmen (Frankfurter All-
gemeine 30. 3. 2008)

Wegen der in Folge des riicklaufigen Konsums und der eingeschrank-
ten Kreditvergabe schwichelnden Wirtschaft musste die Produktion
stark gedrosselt werden, was zurtickgehende Umsitze und Gewinne fir
zahlreiche Unternehmen mit sich brachte. Das fiihrte einerseits zu ent-
tauschten Erwartungen bei den Anlegern an den Aktienmirkten, welche
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die Unternehmensbewertungen auf Talfahrt schickten, wodurch neuer-
lich Kapital und Vermogenswerte an den Markten vernichtet wurden,
und andererseits zu Angst in der Bevolkerung, weil viele plotzlich um
ihren sicher geglaubten Arbeitsplatz fiirchten mussten. Die Entwicklung
am Arbeitsmarkt ist von ungeheurer Bedeutung fiir den amerikanischen
Konsum, der mehr als zwei Drittel der amerikanischen Wirtschaftent-
wicklung generiert. Weil die Unternehmen weniger Geld hatten, konn-
ten Sie den verbliebenen Mitarbeitern auflerdem keine Lohnerhchungen
oder Provisionen ausbezahlen, wodurch der Reallohnzuwachs langsam
aber sicher von der Inflation aufgefressen wurde. In diesem Teufelskreis
der sinkenden Nachfrage und Einsparungen im Konsum mit fallenden
Lohnen und Gehiltern sowie Entlassungen verschlechterte sich die wirt-
schaftliche Lage weltweit immer weiter. Das fiihrte zu noch geringeren
Einkommen, weiteren Entlassungen und wiederum sinkendem Konsum.
Die Folge war nicht nur eine Lihmung der amerikanischen Wirtschaft,
sondern die Bedrohung der gesamten westlichen Konjunktur. Auflassun-
gen von Produktionsstitten, Schlieffungen von Filialen, Reduktionen bei
den Verkaufsflichen und Entlassungen von tausenden Mitarbeitern in al-
len Unternehmensbereichen bestimmten den wirtschaftlichen Alltag.

Schwéchelnde Wirtschaft und Rezession

eder Arbeitsplatz, der im wirtschaftlichen Aufschwung geschaffen

wird, muss mit hohen und betrichtlichen Kosten im wirtschaftlichen
Abschwung wieder entsorgt werden. Fiir die irrationalen Ubertreibun-
gen wahrend des ungebremsten euphorischen Aufschwungs war im
Zuge des drohenden Zusammenbruchs des Finanzsystems sowie der sich
immer weiter eintribenden wirtschaftlichen Lage ein hoher Tribut zu
zahlen und die geballte Freisetzung von Arbeitskriften mit noch nicht
abschitzbaren Folgen fur die gesellschaftliche Stabilitit stand bevor. Al-
leine in der 47. Kalenderwoche 2008 wurde beispielsweise von Unterneh-
men weltweit die Kiirzung von mehr als 80 000 Arbeitsplitzen angekiin-
digt. Aber schon weit vor den detaillierten Analysen des osterreichischen
Okonomen Josef Alois Schumpeter zu den Wirtschaftszyklen und der
»schopferischen Zerstorung” (1942/2006) war klar, dass sich die Wirt-
schaft in einem stetigen Auf und Ab entwickelt. Wirtschaftlicher Auf-
und Abschwung sind zwei ebenso unzertrennliche Komponenten wie
Tagund Nacht, Sonnenauf- und Sonnenuntergang oder Sieg und Nieder-
lage. Technisch gesehen spricht man von einer Rezession dann, wenn das
Bruttoinlandsprodukt einer Wirtschaft, also das gesamtwirtschaftliche
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Volkseinkommen, in zwei aufeinanderfolgenden Perioden schrumpft.
Viele Okonomen sprechen aber auch schon dann von einer Rezession,
wenn sich ein mehrere Monate dauernder, signifikanter Konjunktur-
rickgang quer durch die Wirtschaftssektoren bemerkbar macht, der
unter anderem an Produktion, Beschiftigungszahlen, Realeinkommen
und anderen Indikatoren gemessen werden kann. Eine Rezession beginnt
dann also, wenn das Wirtschaftswachstum seinen Hohepunkt erreicht
hat, und endet, wenn das Konjunkturtief erreicht ist.

Von Oktober bis Dezember 2007 wuchs die Wirtschaftsleistung in
den USA auf das Jahr hochgerechnet nur mehr um 0,6 Prozent, bzw. um
weniger als 0,2 Prozent im Quartal. Besonders dramatisch war jedoch
der starke Riickgang gegentiber dem dritten Quartal, in dem die ame-
rikanische Wirtschaft noch auf das Jahr hochgerechnet um 4,9 Prozent
gewachsen war. Obwohl im ersten Quartal 2008 das Wachstum der ame-
rikanischen Wirtschaft 1 Prozent betrug, befand sich das Ursprungsland
der aktuellen Finanzmarktkrise nach der Meinung zahlreicher Experten
und Okonomen in der Rezession. Diese machte sich unter anderem am
Wohnsektor mit immer weiter fallenden Immobilienpreisen, in der Au-
tobranche mit den niedrigsten Absatzzahlen seit mehr als einem viertel
Jahrhundert, der Bauindustrie mit fehlenden Auftrigen und stillgeleg-
ten Baustellen, im Handel mit stindig weiter sinkendem Konsum, am
Finanzsektor mit einem immer stirker eingeschrinkten Kreditvergabe,
aber vor allem in den Geldborsen der Privathaushalte bemerkbar. In ei-
nem Interview mit dem amerikanischen Nachrichtensender CNBC am
3.Mirz 2008 stellte Warren Buffet, einer der grofiten und erfolgreichsten
Investoren an den Finanzmirkten unserer Zeit, fest, dass sich die ameri-
kanische Wirtschaft nach jeder Definition des gesunden Menschenver-
standes in einer Rezession befand. Obwohl trotz der Stagnation der US-
Wirtschaft im Dezember und Janner, dem stagnierenden Konsum tber
zweil Monate und der nicht weiter steigenden Industrieproduktion die
formalen Kriterien der Rezession noch nicht erftllt waren, zeigte die Re-
alitat laut Buffet bereits ein ganz anderes Bild. ,, Most people’s situation —
certainly their net worth — has been heading south for a while.“ Auch nach
der Meinung von Alan Greenspan, der frithere langjihrige Prasident der
US Notenbank war das Wirtschaftswachstum der amerikanischen Wirt-
schaft im Frithjahr 2008 effektiv auf null gefallen. Die Wissenschaftler
des Business Cycle Dating Committee des National Bureau of Economic
Research kamen in ihren Analysen zum Schluss, dass sich die Vereinig-
ten Staaten bereits seit Dezember 2007 in einer Rezession befinden. Die
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Arbeitsmarktdaten signalisierten ebenfalls, dass sich die US-Wirtschaft
im Abschwung befand. Im Janner 2008 verzeichnete die amerikanische
Wirtschaftnachviereinhalb Jahren stindigen Wachstums erstmals wieder
einen Stellenabbau in der Wachstumsstatistik der neu geschaffenen Ar-
beitsplitze. Im ersten Quartal 2008 gingen laut dem Bericht des ,,Bureau
of Labor Statistics“ gesamt 232000 Arbeitsplitze in Amerika verloren.
Die Stellenrtickgiange erfassten dabei mit Ausnahme des Dienstleistungs-
sektors alle wichtigen Wirtschaftssektoren von der Industrie tiber das
Baugewerbe bis hin zu den Einzelhidndlern. Die Arbeitslosenrate stieg bis
zum Herbst von vier auf 6,7 Prozent an, die hochste Arbeitslosigkeit seit
finfzehn Jahren. Damit gingen seit Jahresanfang 2008 schon fast zwei
Millionen Arbeitsplitze in den USA verloren. Schliellich bestitigten sich
die Befiirchtungen iber den maroden Zustand der amerikanischen Wirt-
schaft und die Bedrohung durch eine Rezession, als im dritten Quartal
2008 das Bruttoinlandsprodukt annualisiert um 0,5 Prozent schrumpfte
und damit die schwichste Entwicklung seit 7 Jahren zeigte. Fiir das vierte
Quartal 2008 war mit einem erneuten Riickgang im amerikanischen
Wirtschaftswachstum zu rechnen, sodass sich spitestens dann die US
Wirtschaft auch per Definition in einer Rezession befinden wiirde. Die
Realitit zeigte, dass sich diese Erwartungen bestatigten.

Als einer der Hauptgriinde fir den deutlichen Einbruch des Wirt-
schaftswachstums in den USA galten die stark riickliufigen Ausgaben
im Baugewerbe, eine Folge der geplatzten Immobilienblase. Weil viele
Kreditnehmer ihre Raten entweder nicht mehr rechtzeitig oder sogar
uberhaupt nicht mehr begleichen konnten, mussten auflerdem zahlreiche
Hauser in Amerika zwangsvollstreckt werden. Schitzungen der ameri-
kanischen Notenbank Federal Reserve (FED) zufolge im Jahr 2008 etwa
1,6 Millionen, um sechzig Prozent mehr als in einem ,,normalen” Jahr.
Und die schwarzen Wolken tiber dem amerikanischen Immobilienmarkt
wurden von Monat zu Monat immer dunkler. Die Immobilienpreise
fielen von Beginn der Krise an unaufhaltsam weiter. Abb. 18 zeigt den
Verlauf der prozentualen jahrlichen Verinderung des S&P Case-Shiller
Index, der sich aus den durchschnittlichen Preisen am Hiusermarkt in
den 10 bzw. 20 groflten Ballungszentren Amerikas zusammensetzt, tiber
den Zeitraum der letzten 20 Jahre. Neben diesem stiarksten Absturz seit
den letzten 20 Jahren kletterte auch die Anzahl am Markt befindlicher,
unverkaufter Hauser auf ein 16-Jahres-Hoch.

Die Restschulden und Zwangsversteigerungen lieferten ihrerseits
den ablaufenden Kettenreaktionen in Riickkopplungsprozessen neuen
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S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index

(Anderung in Prozent zum Vorjahresquartal)
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Abb. 18. S&P Case-Shiller Index (Daten: Standard & Poor’s)

Treibstoff. Denn durch die Zwangsversteigerung einiger weniger Hau-
ser in einer Nachbarschaft litten auch die anderen Immobilien in dieser
Umgebung, wodurch die Preise fiir die Liegenschaften in der niheren
Umgebung nach unten getrieben wurden. Der 2005 mit dem Nobelpreis
ausgezeichnete Okonom Thomas C. Schelling (1978/2006) beschreibt ein
solches Phinomen der gegenseitigen Ansteckung in Nachbarschaften un-
ter den Schlagwértern ,sorting and mixing“. Diese Entwicklung hatte
zur Folge, dass sich auch die Vermogenslage der bisher noch unbeschadet
geglaubten Hauseigentiimer dramatisch verschlechterte und diese selbst
ihren Kredit bald nicht mehr bedienen konnten. Auf jeden Fall wurde
durch den Wertverlust ihres Eigentums nicht nur ihr Sparguthaben, das
sie in das Haus in Form von Eigenmitteln — wenn Sie diese iberhaupt
jemals hatten — steckten, restlos vernichtet, sondern auch ihre Kaufkraft
sank dramatisch. Das zog die amerikanische Volkswirtschaft stark in
Mitleidenschaft, denn der private Konsum generierte in den USA etwa
70 Prozent der Wirtschaftsleistung. Die Zwangsvollstreckungen von
etwa zwei Millionen Hausern in den USA bis Ende 2009 wird laut einem
Bericht des US-Senats ein geschitztes Vermdgen von US$ 71 Milliarden
vernichten und der Wertverlust benachbarter Hauser wird sich in etwa
auf 32 Milliarden US-Dollar belaufen.

Wiediegeplatzte Schulden-Blase zu Einsparungenim Konsum fiihrte
und damit die Wirtschaft schwichte, wurde besonders in den Technolo-
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giebranchen transparent. Zumindest in der westlichen Industriewelt und
in Asien besitzt fast jeder Mensch einen funktionierenden Computer, ein
Mobiltelefon, einen Fernseher, kurz gesagt all jene technischen Gerite,
die einem das Leben verschonern oder erleichtern. Damit steht und fillt
ein grofler Teil des Geschifts im Technologiesektor mit der Frequenz, mit
der Kunden ihre ,technisch veralteten®, vielleicht erst vor wenigen Mo-
naten gekauften Produkte durch neue Gerite mit einem neuen Design,
einem Extrafeature oder dhnlichen Neuheiten ersetzen. Hier zeigen sich
der Geltungskonsum (Veblen 1899/2002) und der dadurch ausgeloste psy-
chologische Wetteifer in ihrer vollen Bliite, bei denen sich die Menschen
gegenseitig ibertrumpfen wollen und mit erkauften Trophien, dem neu-
esten Ferrari, dem stindteuren Kunstwerk eines angesehenen Kiinstlers,
dem Designerkleid einer Tkone und so weiter, ihren Status und Reich-
tum zur Schau stellen wollen. ,,The canon of reputability is at hand and
seizes upon such innovations as are, according to its standard, fit to sur-
vive. Since the consumption of these more excellent goods is an evidence of
wealth, it becomes honorific; and conversely, the failure to consume in due
quantiry and quality becomes a mark of inferiority and demerit.“ (Veblen
1899/2002, S. 42.) Wettstreit ist ein Prinzip der Natur, bei dem im Kampf
um das Uberleben und die Fortpflanzung die erfolgreichen Organismen
selektiert und die unterlegenen aussortiert werden. Beispielsweise errin-
gen in der Balz die dsthetischsten und kriftigsten Minnchen einer Art
die Gunst der Weibchen, ein Pfau durch sein imposantes Rad, ein Lowe
durch den in die Flucht geschlagenen Kontrahenten und so weiter. Um
dem Gegner also einen Schritt voraus zu sein und ihn tbertrumpfen zu
konnen, muss die gesetzte Handlung oder die gezeigte Verhaltensweise
eine Wirkung bei den anderen erzielen. Damit wird aufgezeigt, dass es
weniger der mit dem Erwerb solcher Trophien verbundene Komfort und
das Wohlbefinden des einzelnen sind, die fiir den Kauf den Ausschlag
geben, als vielmehr die Wirkung die damit gegeniiber den anderen erzielt
wird, namlich Reichtum, Erfolg und Wohlstand zur Schau zu stellen.
Auch Schulz-Hardt, Vogelsang und Mojzisch (2007) zitieren in ihrem
Beitrag ,,Finanzpsychologie“ im Herausgeberwerk ,Wirtschaftspsycho-
logie“ den Wirtschaftswissenschaftler und einen der Griindungsviter
der Finanzpsychologie (engl.: Behavioral Finance) Giinter Schmolders,
der in seinem Werk ,,Psychologie des Geldes“ (1966) feststellt, dass der
Ursprung des Geldes nicht in der Suche nach einem allgemeinen Tausch-
mittel begriindet ist, sondern im Geltungsstreben des Menschen. Damit
sind Geld und Reichtum Kommunikationsmittel in der Gesellschaft, um
Macht, Wiirde und Ansehen hervorzuheben. Unter Ausniitzung dieser
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psychologischen Hebel schaffte es die Technologiewirtschaft blendend,
mit ithren Marketingstrategien die Konsumenten immer wieder aufs
Neue zum Kauf der besten und brandaktuellsten Gerite zu verfiihren,
obwohl die alten nach wie vor funktionsfihig waren und ihren Nutzen
hervorragend erfillten.

Nicht so aber nach dem Platzen der Schulden-Blase. Weil die Fi-
nanzmarktkrise die verfiigbaren Geldmittel der Konsumenten drastisch
einschrinkte, sparten sie als erstes bei den Anschaffungen nicht unbe-
dingt erforderlicher neuer technischer Geritschaften. So verzeichnete
beispielsweise der weltweit viertgrofite schwedisch-japanische Mobilte-
lefonhersteller Sony Ericsson im ersten Quartal 2008 einen Gewinnein-
bruch um mehr als die Hilfte, vor allem weil die Konsumenten weniger
neue Mobilgerite kauften, um damit ihre ,alten” Telefone zu ersetzen.
Sony war aber kein Einzelfall in der Mobilfunkbranche, sondern auch
die Hersteller Samsung, LG und der Marktfithrer Nokia litten unter dem
sich weltweit verlangsamenden Wirtschaftswachstum besonders stark.
Den schwachen Konsum bekam auch das Elektronikunternehmen Phi-
lips Electronics mit Sitz in Amsterdam im ersten Vierteljahr 2008 zu spti-
ren. Aufgrund des Einbruchs im Lifestyle-Segment, das von TV-Geriten
uber elektrische Zahnbiirsten bis hin zu elektronischen Kaffeeautomaten
reicht, sackte der Nettogewinn des Unternehmens auf ein Viertel ab.

Von der Finanzmarktkrise waren aber auch amerikanische Schu-
len und Universititen betroffen. Die Kettenreaktion konnte also auch
in vollkommen unvermutete Regionen vordringen. Das Vermogen der
Harvard University, weltweit die renommierteste und reichste Kader-
schmiede fiir Finanzwissenschaftler, Bankenchefs, Fondsmanager, Bor-
sengurus und Vermogensverwalter, wurde am ,,Schwarzen Dienstag®,
dem 31. Juli 2007, durch den Absturz des Sowood Capital Management
Hedge Fund um 700 Millionen US-Dollar geschmilert. Auch Schulen
und Kommunen im US-Bundesstaat Florida konnten bald ihre Rechnun-
gen und Gehilter nicht mehr bezahlen.

Ein weiterer Bereich, der von den Folgen der durch die geplatzte
Immobilienblase ausgelosten Finanzmarktkrise nicht verschont blieb,
waren die Staatshaushalte. In den USA mussten laut einem im Oktober
verotfentlichten Bericht des US-Senats die Bundesstaaten und Gemein-
den alleine aufgrund der Zwangsvollstreckungen und dem Wertverlust
benachbarter Immobilien mit einem Verlust von Einnahmen aus der
Grundsteuer in der Hohe von knapp einer Milliarde US-Dollar rech-
nen. Durch die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die deutschen
Banken rechnete der deutsche Finanzminister Peer Steinbriick mit einem
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Steuerausfall von bis zu zehn Milliarden Euro. Der Schweizer Finanz-
minister Hans-Rudolf Merz schitzte den Steuerausfall fiir das staatli-
che Budget durch die Milliardenabschreibungen der Groflbank UBS auf
mehrere hundert Millionen bis eine Milliarde Franken.

Auch das Wachstum der Weltwirtschaft war trotz anfinglich solider
Fundamentaldaten angesichts der schirferen Kreditmarktrestriktionen
in Amerika und Europa, den Turbulenzen an den Finanz- und Immobi-
lienmarkten, dem starken Riickgang im Konsumbereich nicht nur in den
USA sondern auch in anderen wichtigen Wirtschaftsregionen der Welt,
durch hohe Inflationsraten sowie den Verlust des Vertrauens der Men-
schen in die Finanzwelt und eine gesunde Wirtschaft ernsthaft bedroht.
Die Wirtschaft in Kanada, die sich durch geeignete Mafinahmen gegen
die von den USA ausgehende Krise lange behaupten konnte, verlor eben-
falls durch den starken Riickgang der Nachfrage aus den USA mit der Zeit
ithren Glanz. Im ersten Quartal 2008 verzeichnete sie eine Kontraktion
des Bruttoinlandsproduktes um 0,3 Prozent. Die Wachstumsraten in der
Euro-Zone sowie fiir die 27 EU-Staaten gesamt fielen im letzten Quartal
2007 und im ersten Quartal 2008 jeweils weit unter die 1-Prozent-Marke,
wie aus den Daten von Eurostat (Statistisches Amt der Europaischen Ge-
meinschaften) hervorging. Im zweiten Quartal 2008 schrumpfte dann
erstmals die Wirtschaft im Vergleich zum vorangegangenen Quartal im
Euro-Raum um 0,2 Prozent wihrend das Wachstum in der gesamten
Europdischen Union EU-27 unverandert blieb. Auch die britische Wirt-
schaft stand im Herbst 2008 mit ihrer stark schrumpfenden Produktion,
unter anderem verursacht durch den stark gesunkenen Konsum, den Ver-
trauensverlust der Privaten und Unternehmer in die Finanzwelt und die
Wirtschaft sowie die rasant steigende Inflation, vor der Rezession. Im
dritten Quartal stand in Grofibritannien eine Schrumpfung um 0,5 Pro-
zent zum Vorquartal zu Buche. Die Konjunktur in den osteuropdischen
Staaten hatte sich durch die Krise ebenfalls massiv abgekiihlt und von
zweistelligen oder hohen einstelligen Zuwichsen im Wirtschaftswachs-
tum musste voraussichtlich fir lingere Zeit Abschied genommen wer-
den.

Als erstes wurde die Rezession gemafl ihrer technischen Definition
in der grofiten europdischen Volkswirtschaft, nimlich Deutschland, of-
fiziell. Am 13. November 2008 gab das Statistische Bundesamt fiir das
dritte Quartal 2008 eine Schrumpfung der deutschen Wirtschaft um ein
halbes Prozent bekannt, nachdem schon im zweiten Quartal ein Riick-
gang von 0,4 Prozent verzeichnet wurde. Wenige Tage spiter war auch
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Europa gesamt gesehen in der ,offiziellen Rezession. Den miserablen
Konjunkturdaten des zweiten Quartals 2008 folgte eine Schrumpfung
der Wirtschaft im dritten Quartal um jeweils 0,2 Prozent fiir die Euro-
Zone sowie die gesamte europaische Union. Zahlreiche westeuropiische
Staaten befanden sich bereits im wirtschaftlichen Abschwung und viele
andere europdische Lander standen kurz davor.

Die Finanzmarktkrise fihrte sogar zum Staatsbankrott Islands im
Herbst 2008. Diesmal aber nicht so wie bei der iiblichen Zahlungsunfa-
higkeit von Landern, weil sich das Land zu stark verschuldet hatte, seine
Schulden im Ausland, also die Zinsen fiir die gewahrten Kredite, nicht
mehr bezahlen konnte und die Banken einspringen miissen. Sondern Is-
land war bankrott, weil die Banken aufgrund der Verluste in der aktuel-
len Finanzmarktkrise so schwer verschuldet waren, dass das gesamte Fi-
nanzsystems Islands zusammenbrach und der Staat einspringen musste,
der jedoch angesichts der schwachen Wirtschaftsleistung des kleinen In-
selstaates nicht tiber die notigen Mittel verfiigte. Auch zahlreiche andere
Linder, darunter Ungarn, Serbien, die Ukraine, die Tiirkei und Pakistan
mit der Krise schwer zu kimpfen, einige von ithnen standen dhnlich wie
Island am Rande zum Staatsbankrott. Geldspritzen des Internationalen
Wihrungsfonds IWF, der Weltbank und der Notenbanken sollten das
schlimmste verhindern.

Selbst am asiatischen Kontinent, der als neuer Wirtschaftmotor fiir
die Weltwirtschaft galt, war man um das Wachstum und eine Marktiiber-
hitzung, insbesondere das Platzen einer Blase in China, besorgt. Denn
obwohl die Rahmenbedingungen fiir die Wirtschaft und deren weiteres
Wachstum recht gut waren und die Fundamentaldaten der Unterneh-
men durchwegs positiv ausfielen, musste man sich dariiber klar werden,
dass auch in China der euphorische Aufschwung neben der boomenden
Exportwirtschaft und dem nahezu unerschopflichen Potential an billi-
gen Arbeitskriften von einer neuen, konsumfreudigen und stindig wei-
ter wachsenden Mittelschicht getrieben war, die den Konsum auf Kre-
dit finanzierte. ,Over 95 % of China’s growth of 11.2% in the year to
the fourth quarter [2007; Anm. d. Verf.] came from domestic demand.
(Economist, 6. Marz 2008.) Zudem drohten die Exporte in den schwer
krisengeschiittelten Westen aufgrund des dort zuriickgehenden Konsums
massiv einzubrechen und einige traditionelle Wettbewerbsvorteile Chi-
nas abzubrockeln. Alleine von Janner bis September 2008 mussten zwei
Drittel aller Spielzeughersteller in China zusperren, weil die Produkte
in den Kinderzimmern der USA, Europas und Japans durch die Krise
nicht mehr abgesetzt werden konnten. Chinesische Okonomen erwar-
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teten nach einem Wirtschaftswachstum von mehr als zwolf Prozent im
Jahr 2007 fir 2008 und 2009 einen Riickgang in den mittleren einstelligen
Prozentbereich. Allerdings sind nach Ansicht zahlreicher Experten ein
Wachstum von zehn Prozent und 20 Millionen neue Jobs pro Jahr not-
wendig, um die chinesische Wirtschaft in Gang zu halten. Wihrenddes-
sen war Japan, die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt, nach der Krise
in den 90er-Jahren erneut in eine tiefe Rezession geschlittert. Nachdem
die japanische Wirtschaft im zweiten Quartal 2008 um 0,9 Prozent im
Vergleich zum vorangegangenen Quartal oder auf das Jahr hochgerech-
net um 3,7 Prozent geschrumpft war, folgte im dritten Quartal 2008 ein
weiterer Riickgang des Bruttoinlandsproduktes um 0,5 Prozent vergli-
chen mit dem Vorquartal, oder annualisiert um 1,8 Prozent.

Offensichtlich waren die Amerikaner durch ihr extrem ausgepragtes
Leben auf Pump nicht nur der wichtigste Wirtschaftsmotor fir die eigene
Okonomie, sondern auch ein entscheidender Faktor was die Nachfrage
im Rest der Welt betraf. Dieses Bild zeichnete eine massive Bedrohung
fur die Weltkonjunktur, da sich die internationale Finanzmarktkrise
endgiiltig auf die Realwirtschaft ausgebreitet hatte. Die immer engere
Vernetzung der internationalen Finanzmirkte und Okonomien sowie
eine immer stirkere Globalisierung und Liberalisierung wihrend des
euphorischen Aufschwungs des letzten viertel Jahrhunderts trugen als
wesentliche Rahmenbedingungen zu einer Beschleunigung der Ausbrei-
tung der Krise auf die Volkswirtschaften bei. Zahlreiche nationale Oko-
nomien quer iber alle Kontinente hinweg wurden durch die reale und
psychologische Ausbreitung der aktuellen Krise von der Finanzwelt auf
die Realwirtschaftin den Abgrund gestiirzt und einigen von ihnen wiirde
eine linger andauernde Rezession bevorstehen. Téglich neu hereinkom-
mende alarmierende Neuigkeiten aus allen Ecken und Enden der Welt
pragten das Geschehen. Gewinneinbriiche, absackende Umsitze, tief
rote Bilanzen, Firmenbankrotte, Unternehmensschliefungen und Mit-
arbeiterentlassungen wurden zum wirtschaftlichen Alltag. Die gesamte
westliche Welt stand am Rande einer Wirtschaftskrise und brachte damit
die Weltwirtschaft an den Abgrund einer Rezession. [hr Ausmafl konnte
so dramatische Formen annehmen, wie man sie heute nur noch aus den
historischen Aufzeichnungen tiber die 30er-Jahre kennt.
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Management der Finanzmarktkrise: Zinsspirale und
innovative Instrumente

Praktisch alle bedeutenden Linder haben Notenbanken eingerichtet,
um einem Liquidititsengpass, insbesondere in Krisenzeiten, entge-
genzuwirken. Fiir das Management von Finanzmarktkrisen gibt es aber
keine optimale Strategie, da der Handel an den Kreditmarkten wihrend
Finanzkrisen nur schwer moglich ist und je nach Ausmaf} der Krise sogar
zum Erliegen kommen kann, so wie das bei der aktuellen Schulden-Krise
der Fall war. Die festgelegten Zinssitze waren irrelevant, da die liquiden
Mittel egal zu welchem Preis einfach nicht verfigbar waren.

Kindleberger kommt in seiner Analyse der historischen Finanz-
marktkrisen zum Schluss, dass es drei grundlegende Strategien des
Managements in solchen Zeiten gab. Die ersten beiden beinhalten den
,Lender of Last Resort*, nimlich erstens auf nationaler und zweitens auf
internationaler Ebene, der folgende Aufgabe erfiillt: ,, The lender of last
resort stands ready to balt a run out of real assets and illiquid financial
assets into money by supplying as much money as may be necessary to
forestall the run; the concept is of an “elastic supply of money” that ex-
pands to meet the demand in panics.“ (Kindleberger 1978/2005, S. 176 {.)
Die kritischen Fragen bei dieser Methode des Krisenmanagements sind
jedoch umfangreich. Wer soll die Funktion des ,Lender of Last Resort®
tubernehmen, die Notenbanken oder das Finanzministerium? Nach wel-
chen Regeln und in welcher Art und Weise sollen an wen fir welchen
Gegenwert oder welche Sicherheiten liquide Mittel ausgeschiittet wer-
den, nur an gesunde Unternehmen oder auch an insolvente Banken? Und
das wohl schwierigste Problem, wieviel Geld soll den Markten wann
zugefithrt werden? Zahlreiche Okonomen sind der Meinung, dass sich
die Mirkte selber heilen sollen und mussen, um fir erneutes, gesundes
Wachstum bereit zu sein. Eingriffe von auflen, wie durch den ,,Lender of
Last Resort®, wiirden Spekulanten zu noch groflerer Sorglosigkeit trei-
ben und das Ausmaf} kiinftiger Spekulationsblasen und Paniken noch
verschlimmern. Deshalb ist die dritte Alternative absolut keine Reaktion
oder Intervention seitens der Aufsichts- und Regulierungsbehérden.

In der Schulden-Krise war den Verantwortlichen jedes Mittel recht,
um einen Supergau an den Finanzmirkten und in der Realwirtschaft zu
verhindern. Zur Stabilisierung der Finanzmirkte und um die Motoren
der Wirtschaft in Gang zu halten wurden von den Notenbanken und
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Regierungen zahlreicher Lainder unermessliche Geldsummen, seit dem
Platzen der Immobilienblase im Juli 2007 mehrere tausend Milliarden
US-Dollar, tiber verschiedenste Wege in die primir betroffenen Markte
gepumpt. Zusitzlich zu den 270 Milliarden US-Dollar schweren Finanz-
spritzen als Soforthilfe in den ersten Wochen nach Ausbruch der Finanz-
marktkrise startete die amerikanische Notenbank US Federal Reserve
in Kooperation mit anderen groflen westlichen Notenbanken, unter an-
derem der Europdischen Zentralbank (EZB), der Bank of England, der
Schweizer Nationalbank (SNB), der Bank of Canada sowie der japani-
schen Nationalbank mehrere innovative Programme zur Stabilisierung
der Kredit- und Finanzmairkte:

Bei den ,,Term-Auction Facilities“ (TAF) wurden in Auktionen von
Mitte Dezember 2007 bis Mai 2008 gesamt 300 Milliarden US-Dollar als
Ein-Monats-Geld an Banken versteigert. Mit diesem Versuch, die Funds
an ein breiteres Publikum gegen eine groflere Vielfalt an Sicherheiten
zu versteigern, anstelle sie direkt zu leihen, und damit die Filligkeit des
Geldes der Nationalbank zu verlingern, wurde ein ,market of last re-
sort” (Economist 13. Dezember 2007) geschaffen, der die ausgehunger-
ten Kreditmirkte beleben sollte. Bei den ebenfalls mehr als 300 Milli-
arden Dollar umfassenden , Term Securities Lending Facilities (TSLF)“
konnten hypothekenunterlegte verbriefte Wertpapiere (mortgage backed
securities) gegen hochwertige Anleihen des US-Schatzamtes (treasury
bonds) fir die Dauer von 28 Tagen getauscht werden. Auflerdem schuf
die Federal Reserve mit der ,Primary Dealer Credit Facility (PDCF)“
eine Krediteinrichtung, bei der sich die zwanzig grofiten Wall-Street-
Investmentbanken Kurzzeitkredite direkt bei der Notenbank sichern
konnten. Zusitzlich wurden Finanzspritzen in Hohe mehrerer hundert
Milliarden Dollar durch die amerikanische Regierung und die amerika-
nische Notenbank zur Verfiigung gestellt, um den angeschlagenen Fi-
nanzinstituten in Amerika unter die Arme zu greifen und sie vor dem
Untergang zu bewahren, beziehungsweise die ausgetrockneten Kredit-
mirkte fiir Hypotheken-, Studenten-, Auto- und Kreditkartendarlehen
wieder zu beleben.

Die Unmengen an Geld halfen zwar dabei, das Liquidititsproblem
zumindest kurzfristig nach den jeweiligen Interventionen zu 16sen, lie-
ferten aber keinen Beitrag um die Vertrauenskrise an den Mirkten zu
bewiltigen. Thre Wirkung verpuffte innerhalb weniger Tage vollkommen
wirkungslos, da weder die strukturellen Grundprobleme der Finanz-
marktkrise noch jene der schwichelnden Wirtschaft mit diesen Mafinah-
men beseitigt werden konnten. Anstatt die Markte, Unternehmen und
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privaten Haushalte dadurch so wie bei fritheren Krisen mit neuer Energie
zu versorgen, blieben die Geldspritzen diesmal in den Finanzinstituten
hingen, weil die Banken die zur Verfligung gestellten Mittel zum Stopfen
der eigenen Locher in den tiefroten Bilanzen benutzten. Und auch die
Konsumenten und angeschlagenen Unternehmen mussten zuerst ihre ei-
genen Konten und Bilanzen in Ordnung bringen, bevor sie tiberhaupt da-
ran denken konnten, neue Schulden zu machen. Die dadurch ausgeloste
Schrumpfung am Kreditmarkt fithrte dazu, dass neue Investitionen und
Konsumausgaben, die beiden wichtigsten Motoren der Volkswirtschaft,
ausblieben. Als Conclusio aus diesem Vorgehen konnte man folgendes
sagen: Die Banken verspekulierten sich, der Steuerzahler musste den
ganzen Mist aufkaufen und die Unternehmen und Konsumenten in der
Realwirtschaft waren die Deppen.

In Amerika wurden aber auch noch weitere Alternativen ins Auge
gefasst, um der Finanzmarktkrise Herr zu werden und eine Rezession
zu verhindern. Der US-Finanzminister Henry Paulson griff zu diesem
Zweck auf das alte aber einfache Modell der Stundung der Riickzahlung
zuriick, um so rund 2 Millionen Hausbesitzern ihre Immobilien und de-
ren Glaubigern den Grofteil der Forderungen zu bewahren. Diese Maf3-
nahme hatte jedoch ein grundlegendes Problem, denn die Finanzmarkte
funktionierten nicht mehr so wie in der ,guten alten Zeit“. Durch den
Prozess der Verbriefung und des Weiterverkaufs von Schuldscheinen, der
erst zu der Finanz- und Vertrauenskrise geftihrt hatte, waren Glaubiger
und Schuldner einander vollkommen unbekannt. Der zahlungsunfihige
Kreditnehmer in Amerika kannte weder die Person noch das Institut,
welche er um den Zahlungsaufschub hitte bitten sollen.

Zusitzlich wurden den Biirgern von der amerikanischen Regierung
unter der Fihrung von George W. Bush 150 Milliarden US-Dollar in
Form von Steuergutschriften zur Verfiigung gestellt, damit sie weiterhin
den privaten Konsum auf einem hohen Niveau halten konnten und damit
die Wirtschaft vor einer Rezession bewahren wiirden. Diese Mafinahme
wurde zuletzt bei der Internet-Bubble im Jahr 2001 eingesetzt. Diesmal
waren die US-Biirger aber wesentlich stirker verschuldet als zuletzt vor
sieben Jahren und daher vermuteten viele Okonomen, dass die Amerika-
ner aufgrund der massiven Uberschuldung der privaten Haushalte mit
den Steuerzuckerln von US$ 600 pro Erwachsenen, US$ 1200 pro Familie
plus je US$ 300 fiir jedes Kind sowie US$ 300 fiir Menschen mit geringem
Einkommen eher die bisher angesammelten Schulden begleichen wiir-
den, als neue anzuhiufen.
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Um der drohenden Rezession in Amerika und Europa entgegenzu-
wirken und die Finanzmarktkrise einzudimmen wurden die Finanz-
mirkte aber nicht nur laufend mit frischem Geld versorgt, sondern auch
die Leitzinsen vor allem in den USA massiv gesenkt.

7,00 7,00
Leltzinsentwicklung Eurozone / USA

5,00 4,75 EZB Leitzins 2,50 5,00
(seit 04.12.2008)

Grafik: wew leitzinsen.info Quelle: EZB/FED
0,00 0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Abb. 19. Leitzinssitze der EZB und FED (http://www.leitzinsen.info/
am 17.12.2008)

Die amerikanische Notenbank senkte in mehreren Schritten von No-
vember 2007 bis Mai 2008 den Zinssatz von 5,25 auf 1 Prozent, was zu
zwei brisanten Entwicklungen fiihrte:

Erstens wurde die Zinsschere zu den anderen groflen Wirtschafts-
regionen, die bereits durch den Finanzstress, die Kreditmarktrestriktio-
nen sowie finanzielle und psychologische Ansteckung ebenfalls von der
Krise betroffen waren, darunter vor allem Europa, immer grofler. Durch
die niedrigen Zinsen in Amerika nahm der Geldfluss in Richtung der
Hochzinsregion Europaimmer mehr zu, weil die Veranlagung von Geld-
mitteln in dieser Wirtschaftsregionen lukrativer war und mehr Rendite
brachte, was zu einer enormen Schwichung des amerikanischen Dollars
gegentber dem Euro und anderen Leitwahrungen fithrte. Abb. 20 zeigt
den starken Anstieg des Euro-Dollar-Wechselkurses im Zuge der Aus-
breitung der Finanzmarktkrise seit dem Platzen der Immobilienblase im
Juli 2007, wobei Rekordwerte von tiber US$ 1,6 je Euro erreicht wurden.

Aufgrund der extrem abgewerteten amerikanischen Wihrung, die
bisher als internationale Reserve- und Leitwahrung galt, kamen die gro-
8en Exportwirtschaften in anderen Regionen der Welt stark unter Be-
dringnis, weil die dort angesiedelten Unternehmen am internationalen
Marktangesichts der billiger angebotenen Produkte aus der Krisenregion
Amerika weniger konkurrenzfihig waren. Exporte aus dem EU-Raum
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Abb. 20. Euro-Dollar-Wechselkurs seit Juli 2006 (http://waehrungen.
onvista.de/ am 12.7. 2008)

beispielsweise wurden schlicht und einfach immer teurer. Das belegten
auch die Zahlen von Eurostat, die einen immer stirkeren Trend in Rich-
tung steigendem Handelsbilanzdefizit fiir den Euro-Raum auswiesen.
Durch diese Entwicklung sanken die Umsitze und Gewinne von Unter-
nehmen in anderen Regionen der Welt, und der Teufelskreis mit Entlas-
sungen, niedrigeren Lohnen und sinkendem Konsum setzte sich in diesen
Lindern fort.

Zweitens brachten die extremen Zinssenkungen aber auch ein erhoh-
tes Inflationsrisiko durch die zusatzlich in Umlauf gebrachte Geldmenge
mit sich, was fir die Ausbreitung der Finanzmarktkrise auf die Real-
wirtschaft von besonderer Bedeutung war. Eine hohe Inflation stellt ein
erhebliches Ausmafd an Gefahr fiir die Wirtschaft dar, weil sie die Kauf-
kraft der Konsumenten generell schwicht, was wiederum einen erneuten
Antrieb in der Abwirtsspirale an den Mirkten und fir die Kettenreak-
tion darstellt. Denn die Inflation treibt nicht nur die Mieten, Versiche-
rungspramien, Konsumgiiterpreise und so weiter in die Hohe, sondern
sie zwingt die Unternehmen und den Staat auch zu Lohnerhohungen, um
den Realeinkommensverlust in Grenzen zu halten und den Motor der
Wirtschaft, den Konsum, in Gang zu halten. In diesem Teufelskreis der
Lohn-Preis-Spirale fihrt Inflation zu noch mehr Inflation. Die jahrliche
Teuerungsraten sowohl in den USA wie auch in der Euro-Zone und im
gesamten EU-Raum tiberschritten getrieben von enormen Preisanstiegen
bei Energie, Rohstoffen und Lebensmitteln mit der Fortdauer der Krise
die 4 Prozent-Marke. Um das im Umlauf befindliche Geld zu reduzie-
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ren, werden im Normalfall die Leitzinsen erhoht, um so einen stirke-
ren Anreiz fir die Menschen zu schaffen, das Geld zu sparen, anstatt es
auszugeben. Steigende Zinsen bedeuteten in dem gegebenen Umfeld an
den Finanzmairkten jedoch auch eine mogliche Beschleunigung des wirt-
schaftlichen Abschwungs.

Als sich im Herbst 2008 der dramatische Wirtschaftseinbruch in der
westlichen Welt, vor allem den USA und weiten Teilen Europas, aber auch
in China endgtltig in offiziellen Zahlen bemerkbar machte, versuchten
die Regierungen zahlreicher Linder ihre Wirtschaft mit weiteren Leit-
zinssenkungen sowie mit mehreren Hunderten Milliarden Dollar und
Euro schweren Konjunkturpaketen ganz im Sinne der keynesianischen
Konjunkturpolitik wieder anzukurbeln. Massive Steuersenkungen bis
hin zu Kirzungen der Mehrwertsteuer zur Belebung des Konsums,
verstarkte staatliche Investitionen in den Ausbau und die Erneuerung
der Infrastruktur zur Schaffung und Erhaltung der Arbeitsplitze sowie
zahlreiche andere Mafinahmen sollten die Wirtschaft wieder in Fahrt
bringen. Zahlreiche Okonomen warnen vor solchen Konjunkturpro-
grammen, die auf die ,General Theory of Employment, Interest, and
Money* des britischen Okonomen John Maynard Keynes (1936/1965)
zurlickgehen. All diese Eingriffe und Interventionen mogen auf den
ersten Blick recht gut klingen und optimistisch fir die Zukunft stim-
men. Bei genauerer Betrachtung erkennt man aber, dass auch hier nichts
anderes dahinter steckt, als wiederum die Anhdufung neuer Schulden,
diesmal vorrangig in den Staatshaushalten. Die Konjunkturpakete wer-
den grofle Budgetdefizite verursachen und dadurch enorme Locher in
den staatlichen Haushalten der nichsten Jahre hinterlassen. Neben den
von den Finanzinstituten aufgekauften, praktisch wertlosen Hypothe-
ken- und Verbraucherkrediten sowie Subprime-Papieren, welche die
Notenbanken mehrere hundert Milliarden Dollar kosteten, wird die
Riickzahlung der notwendigen Kredite zur Finanzierung der Konjunk-
turmafinahmen Unsummen an Staatsgeldern verschlingen. In einigen
Jahren werden deshalb die staatlichen Notenbanken voraussichtlich die
Drehzahl der Gelddruckmaschinen erhéhen miissen, um tiberhaupt im
Stande zu sein, die angehduften Schulden abzuzahlen. Das wiirde aller-
dings zu einem massiven Ansteigen der Inflation fiithren, die dann auch
die letzten privaten Sparreserven auf den Bankkonten noch vernichten
wiirde.
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3.1.2 Psychologische Lagebeurteilung

Vertrauenskrise

ie fortlaufend hereinkommenden alarmierenden Neuigkeiten am

Finanzsektor tiber das angeschlagene Kreditsystem l3sten eine Ver-
trauenskrise auf zwei Ebenen aus.

Erstens fehlte das Vertrauen der Kunden in die Banken, sodass nie-
mand mehr gewillt war, den Finanzinstituten sein mithsam erspartes
Geld zu iiberlassen und vielerorts startete ein regelrechter ,bank run®, bei
dem alle gleichzeitig ihre Reserven, sofern tiberhaupt noch vorhanden,
abzogen. Dadurch wurde ein Selbstverstirkungsprozess in Gang gesetzt,
der durch die extremen Ubertreibungen bis hin zur Zahlungsunfihigkeit
von einzelnen Instituten fithrte. So einen Sturm auf die Banken gab es
auch schon in der groflen Depression der dreifliger Jahre. ,,In the 1930’
when people believed that a bank was on the verge of insolvency they
hurried to withdraw their deposits, provoking the insolvency they feared.”
(Schelling 1978/2006, S.117.) Als konkretes Beispiel aus der aktuellen
Finanzmarktkrise kann die amerikanische Hypothekenbank Indymac
angefithrt werden, die durch den Abzug von insgesamt 1,3 Milliarden
US-Dollar von Kundenkonten innerhalb weniger Tage bankrott war und
damit als zweitgrofite Bankenpleite in die amerikanischen Geschichtsbii-
cher einging. Nur der Niedergang der Continental Illinois Bank 1984 war
bisher eine noch groflere Schlappe. Der vollkommene Untergang von In-
dymac konnte nur durch das Einspringen des staatlichen Einlagensiche-
rungsfonds Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) verhindert
werden. Doch auch dieses Bankendebakel wurde im Zuge der aktuellen
Finanzmarktkrise noch weit iibertroffen. Der Zusammenbruch der grofi-
ten amerikanischen Bausparkasse Washington Mutual, ein Unternehmen
mit einer Bilanzsumme von 3000 Milliarden Dollar und 43 000 Mitarbei-
tern in finfzehn Bundesstaaten, wurde zum grofiten Bankenskandal in
der Geschichte der USA. Auch die Washington Mutual brach nicht nur
unter der Last der faulen Kredite und den dramatischen Folgen der Krise
fiir die Finanzwelt zusammen, sondern auch weil zahlreiche Kunden in
einem ,bank run®“ innerhalb kiirzester Zeit 16,7 Milliarden US-Dollar
von ihren Konten und Spareinlagen raumten. Das Bankenhaus J. P. Mor-
gan Chase, das schon zu Jahresbeginn Bear Stearns tibernommen hatte,
kaufte die marode Bausparkasse schliellich fiir rund 1,9 Milliarden Dol-
lar. Die amerikanische Finanzaufsichtsbehorde hatte bis zum Sommer
2008 eine Liste mit den Namen von mehr als hundert amerikanischen
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Finanzinstituten, die vom Bankrott bedroht waren. Die Banken wurden
nicht namentlich genannt, um so einen ,bank run“ der Kunden zu ver-
hindern. Insgesamt schlitterten bis Ende September 2008 fiinfzehn ame-
rikanische Banken in Folge der Finanzmarktkrise in die Pleite, darunter
auch die First National Bank of Nevada, die First Heritage Bank NA of
California, die First Priority Bank und die Columbian Bank and Trust
Company in Kansas. Die bankrotten Finanzinstitute wurden entweder
von den US Behorden geschlossen oder von anderen Unternehmen tiber-
nommen.

Andererseits, und das war eine Neuerung in der aktuellen Finanz-
marktkrise, vertrauten sich die Banken untereinander nicht mehr. Nie-
mand wusste, ob sich der andere auf sicheren oder wackeligen Beinen
bewegte. Egal ob in die Krise verwickelt oder nicht, es herrschte Co-
Movement. Keiner wollte und konnte mehr fiir den anderen garantieren
und die Banken borgten sich gegenseitig kein Geld mehr. Die Zinssitze
stiegen in immer irrationalere Hohen und schliefflich brach der Inter-
bankenhandel vollkommen zusammen. Geld war, egal zu welchem Zins-
satz, einfach kaum verfiigbar. ,, Financial markets have been seizing up for
weeks. The spreads between the federal funds rate and the prices charged
by banks to borrow from each other have widened dramatically since
early November.“ (Economist 13. Dezember 2007.)

I The new-year fear factor
Interbank rate spread over Fed funds target rate
Percentage points

Overnight i
1 1

Aug Sep ot Nov  Dec
2007
Source: Thomson Datastream

Abb. 21. Interbankenhandel der Zinssitze (The Economist, Dezember
2007)
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Nicht nur die Refinanzierung am Finanzsektor bereitete damit im-
mer groflere Probleme, sondern auch die Unternehmen hatten Schwierig-
keiten die finanziellen Mittel fiir die notwendigen Investitionen und die
Liquiditit fiir das tagtagliche Geschift bereit zu stellen.

Synchronisation

ie bei den meisten Downturns nach dem Platzen von Spekulations-

blasen wurde auch bei der Schulden-Krise unter den dngstlichen
und verunsicherten Anlegern ein dhnlicher Mechanismus wie im eupho-
rischen Aufschwungin Kraft gesetzt. In einer kollektiven Panik begannen
sie wie Herdentiere zu laufen, um von ihrem Kapital zu retten, was noch
zu retten war. Psychologisch von den anderen angesteckt fliichteten sie in
andere Mirkte und andere Branchen in der Erwartung, dass sich dort der
Schaden zumindest noch in Grenzen halten wiirde. Doch als die massen-
psychologische Kettenreaktion erst einmal die kritische Masse erreicht
hatte, konnte sie durch nichts mehr gestoppt werden und sie breitete sich
ungebremst aus, dhnlich einer hochinfektiosen Viruserkrankung fiir die
es keinen Impfstoff gibt. Da war es nicht verwunderlich, dass das gefli-
gelte Wort ,,Angst immer ofter im Zusammenhang mit den Mirkten
unter den Anlegern und in den Medien auftauchte. Aufgrund der Krise
im Finanzsektor wurden die Aktien der Banken, Versicherungen und
anderen Finanzdienstleister, kurz gesagt die gesamte Finanzbranche auf
Talfahrt geschickt. Durch den Schock der geplatzten US Immobilienblase
entstand eine neue, unbekannte Situation, auf die man weder ausreichend
vorbereitet war noch Erfahrungswerte im Umgang damit besaf}, sodass
Unsicherheit und dngstliche Erregung an den Finanzmarkten entstan-
den. Die Ahnungslosigkeit, Orientierungslosigkeit und Angste iiber die
weitere Entwicklung in der Finanz- und Realwirtschaft fithrte nicht nur
zu einer gegenseitigen Ansteckung des Grof3teils der Anleger saimtlicher
Kategorien und Qualifikationen, von den Anlageprofis und Institutio-
nen Uber die Spekulanten bis hin zu den ,.kleinen“ Anlegern, sondern sie
breiteten sich auch auf andere Wirtschaftsbereiche, Sektoren und geogra-
fische Regionen aus. Die laufend fallenden Borsenkurse erzeugten eine
immer groflere Panik unter den Handlern. In einem sich selbst verstar-
kenden Prozess fihrten die Borsenverluste zu weiteren Zwangs- bzw.
Panikverkiufen, welche die Kurse noch weiter abstiirzen lieflen und die
Unternehmensbewertungen noch tiefer in den Keller rissen.




3.1 Schulden-Bubble, US Immobilienblase und Subprime-Desaster

Am Beginn der Finanzmarktkrise erschiitterte eine Kette von Ver-
trauenszusammenbriichen die Welt, ohne dass sich in der Zwischenzeit
in der Realwirtschaft irgendetwas geandert hitte: Die Autos liefen nach
wie vor von den Bindern der Hersteller, die Werbeeinnahmen fiillten die
Kassen von Google, und in Asien, vor allem China und Indien, lief die
Wirtschaft auf Hochtouren. Damit waren es die Meinungen und Reak-
tionen der Marktteilnehmer, die in weiterer Folge die Markte steuerten.
Fundamentaldaten und rationales Verhalten verloren unter diesen Rah-
menbedingungen ihre Bedeutung. Die Vertrauenskrise setzte eine Eigen-
dynamik in Gang, bei der die Marktteilnehmer iiber Mundpropaganda
verbreiteten Gertichten und Informationen mehr Glauben schenkten als
fundierten Fakten und Erklirungen von Unternehmenssprechern und
Fiithrungsverantwortlichen, deren Glaubwurdigkeit massiv gelitten hat-
ten. Die Handler an den Markten waren extrem verunsichert, pessimis-
tisch und orientierungslos und vertrauten damit lieber den Meinungen
und Reaktionen der anderen Marktteilnehmer.

Absturz des Investor Sentiment

inanzmarktspekulation ist eine ,soziale* Aktivitat, wie der Okonom

Robert J. Shiller (1984), Stanley B. Resor Professor of Economics an
der Yale University und Professor of Finance and Fellow am International
Center for Finance der Yale School of Management, schrieb. ,, Investors
spend a substantial part of their leisure time discussing investments, read-
ing about investments, or gossiping about others’ successes or failures in
investing.“ (Shiller 1984, S.457.) Durch das Gerede unter den Akteuren
uber ihre Investitionen und den Tratsch und Klatsch tiber Gewinne und
Verluste formen sich unter ihnen Meinungen tiber die aktuelle Marktlage
und Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung. Fiir diesen Antrieb
der Markttatigkeit, also die Preisgestaltung nach den unter den Marktteil-
nehmern herrschenden Meinungen, Erwartungen und Stimmungslagen,
der unter massenpsychologischen Rahmenbedingungen zu den irrationa-
len Ubertreibungen an den Finanzmirkten beitrigt, prigte der Harvard-
Professor Andrei Shleifer den Begriff ,Investor Sentiment®. ,Investor
sentiment reflects the common judgment errors made by a substantial
number of investors, rather than uncorrelated random mistakes.“ (Shleifer
2000, S. 12.) Uber Mundpropaganda werden so verzerrte Meinungen, feh-
lerhafte Erwartungen und falsche Gertichte unter den Marktteilnehmern
ausgetauscht und propagiert, die dann zu einer falschen Risikowahrneh-
mung und Risikoeinschitzung im Kollektiv der Masse von Marktteilneh-
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mern fuhren. ,Investment rules get rewritten. Proven measures of value
and risk are cast aside. We experience cognitive dissonance, and rational-
ize away awkward financial truths. The rationalizations come dressed up
in “new” economic models, which justify asset prices and forecast trends. ...
warnings are criticized. Few act onthem. ... Thereisintense social pressure
to conform to the crowd. If you try to persuade speculators of the dangers,
you may be accused of trying to profit from their potential misfortunes.”
(Susan Barretta 2007a.) Die Grundlage fiir die Verdringung von Tatsa-
chen und Fakten durch Meinungen liegt in der Funktionsweise des lim-
bischen Systems unseres menschlichen Gehirns, wie unter anderem von
Paul MacLean, dem langjahrigen Leiter (1971-1985) des ,,Laboratory for
Brain Evolution and Behavior® am ,, National Institute of Mental Health
in Poolesville (Maryland, USA), in seinen zahlreichen Studien zum Kon-
zept des ,triune brain“ des menschlichen Gehirns gezeigt wurde. ,,The
limbic system has the capacity to generate out-of-context, affective feel-
ings of conviction that we attach to our beliefs, regardless of whether they
are true or false.“ (MacLean 1990, S. 17.) Diese Dominanz des limbischen
Systems, dem Sitz der Emotionen im menschlichen Gehirn, im Kontext
massenpsychologischer Phinomene lisst sich unter anderem auf die vor-
teilhafteren Eigenschaften des Emotionszentrums gegentiber dem Neo-
cortex zuriickfithren, namlich die schnellere Arbeitsgeschwindigkeit, die
Selbststeuerung der Intensitit der ausgesandten Emotionen, das fehlende
Konzept der Kontextualisierung besonders im Hinblick auf die zeitliche
Komponente, sowie die Funktion des limbischen Systems im Bezug auf
Realititsgefiihl und personliche Identitit. Die Steuerung der Marktteil-
nehmer durch das limbische System wihrend euphorischen Booms oder
panischen Krisen an Finanzmirkten wurde auch durch neurowissen-
schaftliche Untersuchungen (Bossaerts 2007) nachgewiesen.

Im Sommer 2007, kurz nach dem Platzen der Immobilienblase,
herrschte unter den Akteuren an den Finanzmiarkten Ungliubigkeit. Die
Warnungen von einigen wenigen Okonomen und Finanzwissenschaft-
lern tber eine weltweite Finanzmarktkrise und eine mogliche Rezes-
sion in Amerika und Europa wurden in den Wind geschlagen und als
Schwarzmalerei abgetan. Die Stimmungslage unter den Anlegern wurde
aber immer pessimistischer und gegen Jahresende bzw. zu Beginn des
Jahres 2008 regierte die Angst vor den kiinftigen, unbekannten und man-
gels Erfahrung nicht abschitzbaren Entwicklungen in der Finanz- und
Realwirtschaft. Durch die geplatzte Schulden-Bubble als Folge des Im-
mobiliencrashs in Amerika und das dadurch ausgeloste weltweite Sub-
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prime-Desaster am Finanzsektor waren die Marktteilnehmer mit dem
Anbruch einer neuen Ara an den Finanzmirkten konfrontiert. Der New
York Stock Exchange (NYSE) legte in der ersten Handelswoche 2008
den schlechtesten Start ins Borsenjahr seit der groflen Depression im Jahr
1932 hin und verzeichnete auch im Juni die schlechteste Performance seit
der damaligen Weltwirtschaftskrise. Das enorme Ausmafl der Angstund
Unsicherheit unter den Marktteilnehmern vor der Veroffentlichung der
Geschiftszahlen der groflen US-Finanzinstitute fir das vierte Quartal
2007, fir die weitere milliardenschwere Verluste, eine Vielzahl neuer
»Kredit-Leichen“ und eine extrem abgespeckte Kapitaldecke erwartet
wurden, und die Besorgnis tiber die kiinftige Entwicklung der amerika-
nischen Wirtschaft driickten auf das Investor Sentiment.

Das Bild der Angst entstand aber nicht durch ein einzelnes Ereignis,
sondern es waren die vielen im Umlauf befindlichen kleinen Geschichten
und Anekdoten aus der tagtaglichen Realitit, die Unmenge an nicht zu
bewiltigenden Zahlen und Statistiken der Institute und Universititen,
die fortlaufend neu hereinkommenden alarmierenden Neuigkeiten der
Finanzinstitute und anderer Unternehmen, die enorme Geschiftigkeit
der amerikanischen Regierung in Washington bei der Suche nach Maf3-
nahmen zur ,Bekimpfung” der Schulden-Krise, die hohe Volatilitit an
den groflen internationalen Borsen und die sich mehrenden Stimmen
der Okonomen am Markt zu den diisteren Aussichten, die sich zu einem
groflen Ganzen zusammenfligten: Die Hauseigentlimer in Amerika be-
gannen die Raten ihrer Hypothekendarlehen mit thren Kreditkarten zu
bezahlen. Bauunternechmen, die von der einbrechenden Nachfrage tiber-
rascht wurden, zogen ihre Bagger ab und hinterliefen halbfertige Be-
tonruinen. In Florida, dem Zentrum des einstigen amerikanischen Bau-
booms, standen ganze Neubaugebiete leer. Eigenheime in Detroit, der
Heimat der schwer angeschlagenen US-Autoindustrie, waren billiger als
die spritschluckenden Gelindewagen, die dort vom Band rollen. Coun-
tys kimpften mit massiven Einbriichen bei den Steuereinnahmen, die
verantwortlichen Stadtpolitiker verschoben notwendige Straflenrepara-
turen, kiirzten Lehrerstellen und schlossen Bibliotheken. Die Telefonge-
sellschaft AT&T musste immer mehr Kunden die Leitungen kappen, weil
diese ihre Rechnungen nicht mehr bezahlten. Knallrote SALE-Schilder
schmiickten die Liden und alles wurde zum ,,Schnippchenpreis® ange-
boten. Preisreduktionen bis zu minus 75 Prozent hatten keinen Selten-
heitswert. Aber auch das reichte nicht aus, um den Konsum anzukurbeln,
denn die Produkte waren den Kunden einfach zu teuer fiir das wenige

Geld das sie noch besaflen.
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Bis Mitte des Jahres 2008 sackte das Investor Sentiment, unterbrochen
von einer kurzen Phase unangebrachter Euphorie iiber das baldige Ende
der Krise, kontinuierlich in den Fatalismus ab. Vertrauen in Wirtschaft
und Fundamentaldaten sanken immer weiter. Meinungen und Reaktio-
nen auf andere Anleger dominieren das Verhalten an den Finanzmark-
ten. Unsicherheit und Orientierungslosigkeit, angstliche Erregung und
alarmierende Neuigkeiten als Rahmenbedingungen fihrten dazu, dass
an den Mirkten nicht mehr Logik und Rationalitit regierten, sondern
die Regeln der Massenpsychologie (Pelzmann 2002) galten. Dieser Ab-
sturz des Investor Sentiments ausgehend von der Ungldubigkeit im Som-
mer 2007 tber die Angst zum neuen Jahresbeginn bis zum Fatalismus
im Sommer 2008 war in den Chart-Verliufen zahlreicher Aktienindizes
wiederzufinden (vgl. Abb. 22).

Trotz aller Rettungsversuche der Notenbanken und Regierungen in
Europa und den USA riss die Serie ununterbrochener Schwarzer Han-
delstage an den internationalen Finanzmirkten Anfang Oktober 2008,
mit taglichen weltweiten Leitindexeinbriichen im hohen einstelligen Pro-
zentbereich, nicht ab. Erhohte Einlagensicherung fiir die Sparer durch
die Regierungen, Verstaatlichung von Banken und staatliche Hilfspakete
in Hohe von mehreren hundert Milliarden US-Dollar sowohl in Europa
als auch den USA zum Aufkauf fauler Kredite und zur Unterstiitzung
des Bankensystems verpufften wirkungslos. Auch weitere massive Leit-
zinssenkungen zum Teil auf historische Tiefstinde, wie etwa in Amerika
durch die Federal Reserve (0,0-0,25 %) und die Notenbank von Kanada
(2,25 %), in Europa durch die Europaische Zentralbank (2,5 %), die Bank
of England (2%), die Notenbanken von Schweden (2 %) und der Schweiz
(Zielband 0,0-1,0%) aber auch durch die Notenbanken in Stid- und Ost-
europa, sowie in Asien durch die Chinesische Notenbank (5,58 %) und
die japanische Notenbank (0,3 %), blieben ohne grofle Wirkung. Egal
welche Mafinahme, nichts konnte die Angste der Marktteilnehmer vor
den dramatischen Auswirkungen der Finanzmarktkrise und ihren Fol-
gen fir die Weltwirtschaft beschwichtigen, noch das Vertrauen in die
Mirkte und die Wirtschaft wieder herstellen. Angst, Panik, Nervositat
und Fatalismus regierten an den Finanzmairkten.

Der Absturz des Investor Sentiments konnte neben den Einbriichen in
den Borsenindizes auch an einigen psychologischen Indikatoren beobach-
tet werden. Das Verbrauchervertrauen in die amerikanische Wirtschaft,
das von der University of Michigan und Reuters als ,,Consumer Confi-
dence Index“ herausgegeben wird, sackte von seinem Hochststand von
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iber 110 Punkten im Juli 2007 bis Juni 2008 um mehr als die Halfte auf 51,9
Punkte ab. Das Konsumentenvertrauen sank damit auf den fiinftniedrigs-
ten Wert der jemals in der Geschichte seit dem Beginn der Aufzeichnun-
gen erreicht wurde. Ahnlich tief lag der Consumer Confidence Index nur
wihrend den letzten Rezessionen in den USA. Der gemeinsam mit dem
»Consumer Confidence Index“ erhobene Index tiber die Erwartungen
der Konsumenten im Hinblick auf die zukiinftige Entwicklung der Wirt-
schaft, der ,Consumers’ Expectations Index*, sackte im Juni 2008 mit 42,7
Punkten auf ein Allzeit-Tief ab, womit sogar die bisherigen historischen
Tiefststinde wihrend den Krisenzeiten, wie etwa das 35-Jahres-Tief wih-
rend des OPEC-Erddlembargos und der Watergate-Affire im Dezember
1973 von 45.2 Punkten, noch eindeutig unterboten wurden. Nach einer
kurzen Stagnation im Sommer stiirzte das Konsumentenvertrauen im
Oktober 2008 mit dem drittgrofiten Verlust in den historischen Aufzeich-
nungen ins Bodenlose auf 38,0 Punkte, den niedrigsten jemals gemessenen
Wert. Gleichzeitig sackten die Konsumentenerwartungen tiber die Wirt-
schaftsentwicklung auf 35,5 Punkte ab (Quelle: The Conference Board).
Ebenso hatte das ifo Weltwirtschaftsklima, das auf einer Erhebung unter
mehr als tausend Experten aus tiber neunzig Laindern der Welt beruht,
bis zum vierten Quartal 2008 den Abwirtstrend seit dem Platzen der Im-
mobilienblase fortgesetzt und war auf den niedrigsten Stand seit mehr als
zwanzig Jahren gefallen. Dabei stiirzte nicht nur das Klima in den drei
groflten Wirtschaftsregionen der Welt ab, nimlich Nordamerika, West-
europa und Asien, sondern auch in Mittel- und Osteuropa, Russland, La-
teinamerika und Australien kam es zu einer deutlichen Abkiihlung. Die
Einschitzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage sowie die Erwartun-
gen fiir die niachsten sechs Monate erreichten ebenfalls einen Tiefpunkt.
Der ifo Wirtschaftsklimaindex der Euro-Zone, basierend auf einer Befra-
gung von mehr als 250 Experten im Euroraum, brach von 111,9 Punkten
im dritten Quartal 2007 um mehr als die Hilfte auf 50,9 Punkte im vier-
ten Quartal 2008 ein, ein Wert der seit Anfang 1993 nicht mehr erreicht
wurde. Auch die Erwartungen fiir die Entwicklung des Wirtschaftsraums
in den nichsten Monaten zeichneten ein diisteres Bild (Quelle: Institut fiir
Wirtschaftsforschung an der Universitit Miinchen).

Rlckkopplungsprozesse eines Barenmarktes

urch die immer linger andauernde Finanzmarktkrise in Verbindung

mit dem am Boden liegenden Investor Sentiment und der fortlau-
fenden Flucht der Anleger aus dem Wertpapierhandel in andere Anla-
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geformen wie Staatsanleihen und Rohstoffe wurden aus Bullenmarkten
des euphorischen Aufschwungs Birenmirkte. Ein Wertpapiermarkt ist
technisch gesehen dann ein ,bear market“, wenn das Kursniveau von den
zuvor erreichten Hochststinden ausgehend um mehr als 20 Prozent zu-
riickgegangen ist. In der dritten Handelswoche des Jahres 2008 erreich-
ten zahlreiche Borsen weltweit, darunter Wien, Hongkong und Tokio,
diese Kursstinde. Damit war die schon monatelang unter den Anlegern
anhaltende negative Stimmungslage im Investor Sentiment endlich auch
in Zahlen an den Borsen messbar und dokumentiert. Aus Sicht der ,,Be-
havioral Finance“ war es wenig tiberraschend, dass die Borsen weltweit
am 21. Janner 2008 mit Ausnahme des New York Stock Exchange, an dem
wegen eines Feiertags (Martin Luther King Day) nicht gehandelt wurde,
einen ,,Schwarzen Montag“ erlebten. Nach den milliardenschweren Ver-
lusten, welche die US-Banken Citigroup und Merill Lynch im Rahmen
ithrer Bilanzveroffentlichungen in der zweiten Jainner-Woche bekannt
gegeben hatten, verzeichneten die Aktienmirkte in Asien schwere Kurs-
verluste durch Panik-Verkiufe von Marktteilnehmern. Die Panik steckte
auch die europiischen Hindler an, sodass simtliche groflen Borsenindi-
zes in Europa auf rasante Talfahrt gingen. Beispielsweise lag der deutsche
Aktienindex DAX tagstiber mit mehr als 7 Prozent im Minus.

Durch die Riickkopplungsprozesse des Barenmarktes, bei denen sich
Angst, Nervositit und Pessimismus unter den Anlegern in einer negati-
ven Feedbackschleife immer weiter verstirkten und weitere Panikreakti-
onen auslosten, wurde die Abwirtsspirale an den Finanzmarkten weiter
beschleunigt, was zu noch mehr Kursverlusten an den Borsen sowie ei-
ner weiteren Verschlechterung der Rahmenbedingungen fiir die Wirt-
schaft fithrte. Aus der Geschichte der Finanzmirkte weifl man, dass Bi-
renmirkte zumeist in einer Rezession enden. Nachdem bereits mehrere
grofle Aktienmirkte weltweit das technische Niveau des Birenmarktes
erreicht hatten und der bislang wichtigste Borsenindex der Welt, der Dow
Jones Industrial Average in New York, am 9. Juli 2008 den anderen folgte,
schiirte das erneut die Angste iiber eine weltweite Finanzkatastrophe
bzw. Wirtschaftsabschwichung.
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3.2 Feldexperimente zu Massenphianomenen
im Internet

Das Internet eignet sich besonders gut fiir die Untersuchung der mas-
senpsychologischen Dynamik, nicht nur weil dort der Zugang zu
einer Vielzahl von Menschen ohne relativ groflen Aufwand moglich ist,
sondern auch weil zahlreiche Produkte im World Wide Web und bei On-
lineservicegesellschaften zum ersten Mal angeboten werden. Angesichts
fehlender Erfahrungen, mangelnder Informationen und nicht vorhande-
ner Moglichkeiten der Qualititseinschitzung wird dadurch ein massen-
psychologisches Umfeld mit Unsicherheit und Orientierungslosigkeit
geschaffen, das zur Other-directedness der Akteure fiihrt. Im Folgenden
werde ich zwei Untersuchungen beschreiben, welche den Einfluss des
Verhaltens anderer Menschen im Umfeld auf die eigenen Handlungen
veranschaulichen.

Ein internetbasiertes Experiment von Salganik et al. (2006) rekru-
tierte etwa 14 000 Probanden von einer Teenager-bezogenen Website, um
deren Downloadverhalten beziiglich einer Liste von bisher unbekannten
Songs von wiederum unbekannten Bands zu analysieren. ,,In real time,
arriving participants were randomly assigned to one of two experimental
conditions — independent and social influence — distinguished only by the
availability of information on the previous choices of others.“ (Salganik et
al. 2006, S. 854.) In der ,social influence” Kategorie konnten die Proban-
den neben dem Namen der Band und des Liedes auch sechen, wie oft ein
Song bisher schon vonanderen heruntergeladen wurde. Dadurch konnten
sich diese Versuchspersonen in der gegebenen Situation, in der sie keine
Daten und Sachinformationen iiber die Qualitit der Band oder des Songs
hatten, am Verhalten der anderen orientieren, wihrend die Probanden der
unabhingigen Kategorie die Entscheidung, ob sie ein bestimmtes Lied
herunterladen oder nicht, nur basierend auf ihren eigenen Priferenzen
treffen konnten. In einem zweiten Teil des Experiments wurde die Wir-
kung der Informationen tiber das Verhalten der anderen noch verstirke,
indem die Lieder den Probanden in absteigender Reihenfolge ihrer ak-
tuellen Downloadpopularitit prisentiert wurden. In ithrem Experiment
kamen Salganik etal. (2006) damit zu der Erkenntnis, dass das Verhaltens
anderer Akteure im Umfeld ganz wesentlichen Einfluss auf den Auswahl-
prozess, die Handlungen und die Reaktionen einzelner Menschen hat. In
Situationen der Unsicherheit und Orientierungslosigkeit orientieren sich
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Akteure lieber an den Handlungen der anderen, anstatt Entscheidungen
basierend auf den eigenen Priferenzen zu treffen. Gleichzeitig zeigten
die Forscher mit ihrem Experiment aber auch, dass zwei experimentelle
Welten trotz identischer Anfangsbedingungen und nicht unterscheidba-
rer Populationen zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen, wenn in
ithnen die gleichen Musiktitel jeweils gemeinsam mit den fiir die eigene
Welt gerade aktuellen Downloadraten prasentiert werden. ,,Our results
support the hypothesis that social influence, which here is restricted only
to information regarding the choices of others, contributes both to inequal-
ity and unpredictability in cultural markets ... as individuals are subject
to stronger forms of social influence, the collective outcomes will become
increasingly unequal (meaning popular songs get even more popular and
unpopular songs get even less popular; Anm. d. Verf.). Social influence
also generates increased unpredictability of outcomes.“ (Salganik et al.
2006, S.855.) Damit wird der Beantwortung der Frage, warum einige
Initialztinder zu einem nicht unter Kontrolle zu bringendem Waldbrand
im Sinne eines absoluten Triumphes der Massenpsychologie werden und
andere nicht einmal {iber ein mittelmifig stark loderndes Feuer hinaus-
kommen, eine entscheidende Grenze gesetzt.

Zu dem gleichen Ergebnis kamen auch Hanson und Putler (1996)
in ihrem Experiment, bei dem sie durch wiederholtes Herunterladen
systematisch die Downloadraten und damit die Onlinepopularitit von
frei zuginglichen Softwareprogrammen des kommerziellen Onlinean-
bieters AOL manipulierten. Die Downloadraten wurden dabei immer
jeweils nur bei einem von vorher gezielt ausgesuchten matched-pair Soft-
wareprogrammen —zwei Programme unterschiedlicher Anbieter, welche
aber dieselbe Funktion erfiillen — manipuliert. Weil der Download gratis
war konnten die Konsumenten nur die Popularitit eines Produkts, also
seine Downloadrate im Vergleich zu anderen Programmen, die iiblicher-
weise, auflerhalb der experimentellen Bedingungen, durch das Verhalten
der anderen User gesteuert wird, als Information tiber dessen Qualitat
bentitzen. Hanson und Putler zeigten, dass die Programme mit den ma-
nipulierten, hheren Downloadraten noch 6fter von Kunden herunterge-
laden wurden und damit ihren Vorsprung auf Programme mit geringerer
Onlinepopularitit ausbauen konnten. Damit zeigte sich auch hier, dass
das Verhalten der anderen Akteure, das hier als Qualititssiegel zur Ri-
sikoabschitzung benutzt wurde, einen entscheidenden Einfluss auf die
Handlungen anderer Teilnehmer hat.
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3.3 Psychologische Risikoforschung:
Experiment

ls einen zentralen Baustein in der Beantwortung der Frage, warum

und wie die Preise fur Kapitalanlagen, Vermogenswerte, Anleihen,
Wihrungen, Rohstoffe und so weiter in irrationale Hohen getrieben wer-
den konnen und wie es zum plotzlichen Platzen von Spekulationsblasen
kommit, sieht Shleifer (2000, S. 180f.) die Art und Weise, wie Anleger das
Risiko an den Finanzmirkten wahrnehmen und evaluieren: ,, But if risk
perception affects the demand for securities, it wonld generate exactly the
returns we observe in the data even if the perception has nothing to do with
the reality of fundamental risk of the portfolio.“ Dabei geht es weniger um
den alltaglichen und ,,gewohnlichen® Ablauf der Dinge, sondern um jene
Situationen, wo Displacements oder endogene oder exogene Schocks fiir
neue Rahmenbedingungen sorgen, die unter den Marktteilnehmern an-
gesichts mangelnder Erfahrungen und Informationen fiir Unsicherheit,
Orientierungslosigkeit und eine erhohte affektive Erregung, entweder
angstlich oder euphorisch, sorgen.

An der Princeton University haben die Psychologen Adam Alter und
Daniel Oppenheimer (2008) gezeigt, dass der Wert, der einer Vermogens-
anlage letztlich beigemessen wird, davon abhingt, wie vertraut Anleger
und Kiufer damit sind. Die Forscher haben damit nachgewiesen, dass der
Faktor Vertrautheitalle anderen Orientierungsgesichtspunkte schligt. In
Zeiten von Displacements oder Schockereignissen entsteht durch diesen
psychologischen Faktor ein Dilemma: Die Marktteilnehmer sollen in
Vermogenswerte investieren, die thnen nicht bekannt sind und die sie
nicht durchschauen.

Eine Kernaussage der Massenpsychologie besagt, dass sich Menschen
in einer unsicheren, unbekannten Situation, fir die es keine eigenen Er-
fahrungswerte gibt und die mit erhohter affektiver Erregung verbunden
ist, am Verhalten anderer Menschen orientieren (Pelzmann 2002, 2006,
2008). Dabei entscheiden sie nicht basierend auf Fakten und Daten oder
handeln rational, sondern sie reagieren auf andere Menschen. Sie adap-
tieren ithr Verhalten an die Struktur der Information, die im Umfeld
verfligbar ist. Zu diesem Umfeld, in dem sie ihre Erwartungen bilden,
gehoren an den Finanzmairkten auch die anderen Anleger. Unter Bedin-
gungen wie Ungewissheit, Unsicherheit und Angst oder Euphorie sind
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die anderen Marktteilnehmer eine wesentliche Informationsquelle und
Orientierungshilfe.

Dreistufiges Untersuchungsdesign und Hypothesen

as tun Menschen also, wenn sie eine durch Displacements oder en-

dogene bzw. exogene Schocks hervorgerufene neue Situation, deren
Risiken ihnen weitgehend unbekannt sind, nicht durchschauen? Diese
Frage war der Ausgangspunkt fiir ein dreistufiges Risikoexperiment, das
ich gemeinsam mit einem Kollegen durchfiihrte. In diesem Experiment,
welches das Risikoverhalten in einer besonderen Priifungssituation bei
Studierenden erfasste, analysierten wir die Vorgehensweisen der Teilneh-
mer in einer Situation der Unsicherheit sowie den Einfluss des Verhaltens
anderer Akteure im Umfeld auf die Risikowahrnehmung und Risikoeva-
luation.

In der ersten Stufe unseres Experiments stellten wir das Displace-
ment im Rahmen eines miindlichen Examens her, indem wir die Kandi-
daten/innen (n = 59; 8 minnlich, 51 weiblich) mit einem innovativen und
fir sie vollkommen neuen Priifungsstil konfrontierten. Wir boten ihnen
erstmals zwei Optionen an, um ein Sehr gut, welches eine der rigorosen
Aufnahmevoraussetzungen fiir die Teilnahme am Forschungsseminar
des folgenden Semesters war, zu erreichen. Sie konnten entweder eine
bisher vertraute Alternative wihlen oder einen neuen unbekannten Weg
beschreiten:

<& Die vertraute Variante: Die Teilnehmer konnten die Prifung bei
einer Professorin ablegen, deren Sympathiewerte niedrig sind, deren
Ruf schlechter ist als die in der Realitat erzielten Priifungsnoten, und
von der die Studierenden der Meinung waren, dass Priffungen bei ihr
riskant und schwierig seien. Thr Priifungsstil wurde in einer univer-
sitatsweiten Untersuchung als vergleichsweise unberechenbar und
unbequem bewertet.

<& Die unbekannte Situation: Die Teilnehmer konnten die Priifung
aber auch bei einem jungen, sympathischen Assistenten ablegen, fur
den es keine Erfahrungswerte gab weil er zum ersten Mal prifte.
Seine Prifungsgespriche wurden im Gegensatz zu den 6ffentlichen
Prifungen der Professorin ohne Zuhorer abgehalten.
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H1®: Unsere Alternativhypothese H1) in der ersten Stufe des Expe-
riments war, dass der sympathische Assistent eine verlockende,
bequeme Alternative zu der als schwierig, unberechenbar und
unbequem eingeschitzten Priiferin darstellen wiirde, und dass
deshalb eine signifikant hohere Anzahl von Studenten lieber diese
neue, unbekannte Situation wihlen wiirde statt der vertrauten aber
schwierigen Variante.

HO®: Die Nullhypothese HO® postulierte keinen signifikanten Unter-
schied zwischen den beiden Gruppen hinsichtlich der Anzahl an
Studierenden.

In der zweiten Stufe des Experiments waren jene Teilnehmer/innen
von besonderem Interesse, die sich auf die unbekannte Situation und das
Risiko einer Priifung beim unerprobten, sympathischen Assistenten ein-
liefen. Zur Erforschung der Funktion von Warnungen und Gefahrensi-
gnalen aus dem Umfeld in dieser durch das Displacement gekennzeich-
neten Situation manipulierten wir in Absprache mit der Versuchsleitung
den Ablauf. Die Alternative der Priifung beim unerprobten Assistenten
wurde mit Hilfe von funf gezielt eingesetzten Absolventen/innen unter
den Prifungskandidaten, von denen die restlichen Anwesenden nichts
wussten, folgendermaflen beeinflusst: Die ersten drei eingeweihten Ab-
solventen/innen beim unbekannten, sympathischen Priifer hatten den
Auftrag, niedergeschlagen und frustriert von der miindlichen Priifung
zurtickzukommen und ihren Frust fir die wartenden Studierenden
deutlich erkennbar zu machen. Die weiteren beiden gezielt eingesetzten
Kandidatinnen iibernahmen die Rolle, ihre urspriingliche Entscheidung
fir den unerprobten, sympathischen Assistenten zu revidieren und zur
bertichtigten und unbequemen Professorin zu wechseln.

H1®: Die zu priifende Alternativhypothese H1® in der zweiten expe-
rimentellen Stufe lautete, dass mindestens ein Studierender auf-
grund der durch das Verhalten der fiinf eingeweihten Absolven-
ten/innen signalisierten Risiken der unbekannten Situation seine
Wahl revidiert und in die vertraute Variante wechselt.

HO®@: Die von den eingeweihten Absolventen/innen signalisierten War-
nungen bewirken keinen Wechsel unter den Priifungskandidaten/
innen.
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Abb. 23. Schematische Darstellung der Priifungsraume und Warteberei-
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In der dritten Stufe unserer Untersuchungen fihrten wir am Tag
nach der Priifung mittels E-Mail eine Post-Befragung der Priifungskan-
didaten/innen durch. Dabei wurden die an der Prifung teilnehmenden
Studierenden gefragt, ob sie wihrend der Wartezeit Zweifel an threr Ent-
scheidung fiir den jeweiligen Priifer gehabt haben, und wenn ja, worauf
sie ihre Zweifel begriindeten.

H1®): Die Alternativhypothese der dritten Stufe der Untersuchungen
H1® war, dass die Anzahl der Zweifler unter den wartenden Kan-
didaten/innen in der Gruppe des Assistenten signifikant hoher
sein wiirde als unter jenen Studierenden, die auf eine Priifung bei
der Professorin warteten.

HO®: Die Nullhypothese HO® besagt keinen signifikanten Unterschied
zwischen den beiden Gruppen beztiglich der Anzahl an Zweif-

lern.

Forschungsergebnisse zur Risikowahrnehmung
und Risikoevaluation
In der ersten Stufe des Experiments muss die Nullhypothese HO® ver-
worfen werden. Allerdings ist der gegenteilige Effekt zu den in der
einseitigen Alternativhypothese H1®) formulierten Erwartungen einge-
treten. Unsere Alternativhypothese, dass die unbekannte Situation beim
sympathischen Assistenten eine verlockende, bequeme Alternative zu
der als schwierig, unberechenbar und unbequem eingeschitzten Priife-
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rin darstellen wirde, erwies sich als Irrtum. Die Forschungsergebnisse
belegten das Gegenteil. Anstatt auf das Angebot einzugehen, zogen die
Teilnehmer im Verhiltnis 2 :1 die weniger attraktive, dafiir aber vertraute
Alternative vor, indem sie die Prifung lieber bei der gefiirchteten, aber
vertrauten Professorin ablegten als beim unbekannten Assistenten.

Obwohl die Stichprobe zu 86 Prozent aus weiblichen Studierenden
bestand, waren die beiden Gruppen — vertraute Variante, unbekannte
Situation — homogen und ausgeglichen beziiglich der Verteilung weib-
licher und mannlicher Studierender, ihren Studienrichtungen bzw. den
erzielten Ergebnissen in den Priifungen. Damit zeigt die erste Stufe des
Experiments, dass die Menschen wissen wollen, was gespielt wird und
woran sie sind. Die meisten Teilnehmer haben lieber das bekannte Ubel
einer ihnen vertrauten Variante in Kauf genommen, anstatt sich auf eine
neue, vielversprechende, allerdings unbekannte Alternative einzulassen,
fur die sie keine Erfahrungswerte, weder von sich selbst noch von ande-
ren, hatten.

Die Manipulation in der zweiten experimentellen Stufe bewirkte,
dass 17 Prozent der Kandidaten/innen ihre urspriinglich getroffene
Entscheidung fiir den sympathischen Assistenten revidierten und zur
unberechenbaren Professorin wechselten. Damit wird die Alternativ-
hypothese H1® bewihrt und die Nullhypothese HO® kann verworfen
werden. Auch wenn ein weitaus groflerer Effekt erwartet worden war,
fiir den allerdings andere Rahmenbedingungen mit einer grofleren Stich-
probe notwendig gewesen wiaren, bestatigte sich im Ergebnis der Einfluss
des Verhaltens anderer Menschen im Umfeld auf den eigenen Auswahl-
prozess und die Hypothese wurde bewahrt.

Eine Vergroflerung der Stichprobe durch eine Wiederholung des Ex-
periments war nicht moglich, weil es sich um einen einmaligen Effekt
handelt, der mit dem hier verwendeten Design und der Manipulation
erfasst wurde. Es muss tiberdies klar sein, dass die Durchfithrung reali-
tatsnaher massenpsychologischer Experimente im Labor praktisch nicht
moglich ist und sich die Untersuchungen in Realsituationen als auflerst
schwierig gestalten. Daher ist es unumginglich, bei der Formulierung
von Gesetzmifligkeiten und bei der Prognose in der Massenpsychologie
duflerste Vorsicht walten zu lassen.

Die Nachbefragung der Priifungskandidaten/innen in der dritten
Stufe der Untersuchungen mit einer Riicklaufquote von mehr als 50 Pro-
zent ergab, dass 65 Prozent der Studierenden aus der Gruppe des uner-
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Haben Sie wahrend der Wartezeit an
Ihrer Wahl des Priifers gezweifelt?

1338299739

Unerprobter Assistent Beriichtigte Professorin

B Zweifel O Kein Zweifel

Abb.24. Zweifel an der Wahl des Priifers

probten Prifers, die bei ihrer Entscheidung geblieben waren, an ihrer
Wahl zweifelten, wihrend nur 15 Prozent der Gruppe der Professorin
Zweifel an ihrer Priferwahl hegten (vgl. Abb.24). Als hauptsichliche
Begriindung wurden die Gefahrensignale, die von den niedergeschlagen
und frustriert aus dem Examen zuriickkommenden ersten drei Priiflin-
gen ausgingen, genannt.

Tabelle 1. Zweifel an der Wahl des Priifers

Professorin Assistent

Zweifel 15% 65 %
keine Zweifel 85 % 35%

Die Zweifel iber die Wahl des Priifers in der Gruppe, welche die neue
unbekannte Alternative beim unerprobten Assistenten gewahlt hatte,
waren signifikant hoher (y? = 6,838; df = 1; o = 5 %) als in der Gruppe, die
sich fiir die vertraute Variante bei der beriichtigten Professorin entschie-
den hatte. Damit wird die zu priifende Alternativhypothese der dritten
Stufe der Untersuchungen H1® angenommen und die Nullhypothese
HO® verworfen.
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Die Ergebnisse der zweiten und dritten Stufe des Experiments bele-
gen, dass sich die Teilnehmer am Verhalten der anderen orientierten und
das Risiko an ithnen evaluierten. Auch Untersuchungen von Hanson und
Putler (1996), Salganik et al. (2006) sowie Olsson et al. (2007) zeigten den
betrachtlichen Einfluss des Verhaltens anderer auf den eigenen Auswahl-
prozess, die eigenen Handlungen und die eigenen Reaktionen in Situatio-
nen der Unsicherheit, wenn Menschen keine Informationen haben und
nicht auf Erfahrungen zurtickgreifen konnen.

Im beschriebenen Displacement-Experiment haben zwei Drittel der
Teilnehmer lieber das bekannte Ubel in Kauf genommen, anstatt sich auf
die neue, gewinnversprechende, allerdings unbekannte Alternative einzu-
lassen, fiir die sie keine Erfahrungswerte — weder von sich selbst, noch von
anderen — hatten. Von jenen Teilnehmern, die sich auf die unerprobte Si-
tuation einliefen, haben drei Viertel das Risiko neu evaluiert, nachdem sie
im Verhalten anderer Anzeichen fiir Gefahren wahrgenommen haben.

Es liefd sich also eine Vielfalt an Reaktionsweisen in dieser Risikosi-
tuation beobachten:

& Die Mehrheit der Teilnehmer/innen am Experiment hat sich nicht
auf das unbekannte Risiko eingelassen, wenn ihnen eine Alternative
offen stand. Menschen fiirchten scheinbar nichts so sehr wie die Kon-
frontation mit dem Unbekannten. ,,People want to know what lies
ahead.“ (Soros 2008, S. 158.) Wenn sie nicht wissen, was gespielt wird,
und das Gefiihl haben die Situation nicht zu durchschauen, dann ver-
zichten sie lieber auf verlockende Chancen und mogliche Gewinne
und wihlen den vertrauten Weg.

<& Das Umfeld und damit das Verhalten der anderen Teilnehmer/innen
erfillt eine wichtige Funktion bei der Wahrnehmung und Evaluie-
rung des Risikos. An anderen wahrnehmbare Anzeichen fiir Gefah-
ren und Verluste haben einen hohen Einfluss auf die eigene Handlun-
gen und das eigene Verhalten.

& Wenn es keine anderen Menschen als Orientierungshilfe gab, dann
haben sich die Teilnehmer/innen mehrheitlich auf die sichere Seite
geschlagen. Sie haben die No-data-Situation und das damit verbun-
dene, unbekannte Risiko gemieden, wenn sie die ersten waren, die
diesen Weg beschreiten mussten.
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<& Im Vertrauen auf das eigene Konnen bzw. dessen subjektive Ein-
schitzung sowie eine ausreichende Vorbereitung haben sich trotz
alarmierender Gefahrensignale aus dem Umfeld einige Teilnehmer/
innen nicht an den anderen orientiert, sondern sich auf das Risiko
eingelassen.

Die Dummy-Strategie — Verhaltensbeobachtungen
Eine instinktive Strategie der Bewaltigung neuer, risikoreicher Situa-

tionen konnte ich auflerhalb der experimentellen Forschungsarbeit
unter anderem bei spielenden Kindern beobachtet: Wenn iltere Kinder
eine ihnen unbekannte, risikoreiche Situation austesten wollen, schicken
sie die jiingeren und unerfahrenen als Dummies voraus: Wenn das selbst
gebaute Baumhaus fertig ist, lassen sie zuerst den Jingsten hinaufklet-
tern, um zu sehen, ob es auch wirklich stabil ist. Selbst errichtete Wasser-
schaukeln haben sie nach demselben Prinzip getestet.

Diese Anregung geht konform mit Strategien der Risikowahrneh-
mung und Risikoevaluation im Tierreich, wo unter bestimmten Rahmen-
bedingungen das Risiko an den beobachtbaren Konsequenzen des Ver-
haltens der Artgenossen evaluiert und wahrgenommen wird. Dieser Me-
chanismus, den die Natur zur Sicherung des Uberlebens der Spezies zur
Verfiigung gestellt hat, ist vor allem von Ratten wohl bekannt, wenn sie
auf neues, unbekanntes Futter stoffen: Sie warten ab, ob andere das Fres-
sen uUberleben, bevor sie selbst fressen. Wenn sie auf unbekanntes Futter
treffen, so lassen sie zuerst andere davon fressen, die neugierig genug sind.
Die ,other-directed“ Ratten fressen nur, wenn sie den Geruch des frem-
den Futters am Atem von anderen Ratten wahrnehmen und diese tiberlebt
haben. Der Zustand der Uberlebenden signalisiert, ob eine Gefahr besteht
oder nicht. Ratten benutzen also ihre Artgenossen als Informationsquelle
und evaluieren die Risiken und Gefahren einer neuen, ihnen unbekann-
ten Futterquelle anhand der Erfahrungen, welche die anderen gemacht
haben. In zahlreichen Forschungen und Experimenten mit norwegischen
Ratten konnte der an der McMaster University in Ontario (Canada) tatige
Psychologe Bennett G. Galef Jr. mit seinen Kollegen (Galef, Kennet und
Wigmore 1984; Galef und Stein 1985; Galef 1987) nachweisen, dass diese
Strategie der Risikowahrnehmung und Risikoevaluation sehr robust ist
und unabhingig von Herkunft (wild oder domestiziert), Gentypus, Alter
oder Altersrelation der Ratten, von extremen Hungergefiihlen oder regel-
mifliger Nahrungszufuhr sowie fliissiger oder fester Nahrung.
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Die Strategie der Risikowahrnehmung und Risikoevaluation am
Verhalten der Artgenossen konnte auch bei Raben (Bugnyar, Schwab,
Schloegl, Kotrschal, und Heinrich 2007) und bei der Futterplatzwahl
von neunstachligen Stichlingen (Coolen, Ward, Hart, Paul und Laaland
2005), einer speziellen Gattung der Knochenfische mit neun Stacheln auf
der Riickenflosse, nachgewiesen werden.

Ein weiteres Beispiel fiir die Dummy-Strategie und die anderen im
Experiment beobachteten Verhaltensweisen von Menschen im Umgang
mit neuen, risikoreichen Situationen kann ich aus meinen Erfahrungen
im Leistungssport schildern. Stindig waren die Athleten damit beschaf-
tigt, sich durch Verbesserungen und neue Erfindungen beim Material ei-
nen entscheidenden Vorteil zu holen. Doch die meisten Neuerungen wa-
ren ein Flop und ihre Begriinder blieben zum Teil mit Verletzungen auf
der Strecke. Einige wenige Top-Athleten lieferten jedoch gemeinsam eine
bahnbrechende und zukunftsweisende Innovation am Materialsektor, die
thnen voriibergehend einen geringen Leistungsvorteil brachte. Die ande-
ren Top-Athleten lieffen sich jedoch nicht sofort vom Erfolg der anderen
verfithren, sondern erst nachdem auch die Risiken von Verletzungen eva-
luiert waren, stiegen sie auf das neue Material um. Einige wenige Athleten
hielten lieber jahrelang noch an ihrem vertrauten Equipment fest.

Zusammenfassung der Ergebnisse

ie Forschungsergebnisse geben Hinweise auf das Risikoverhalten von

Menschen in Situationen, die unbekannte Risiken und Unsicherheit
mit sich bringen, so wie sie von Displacements oder endogenen und exo-
genen Schocks an den Finanzmirkten hervorgerufen werden. Sie konnen
wie folgt zusammengefasst werden:

<& In Situationen der Unsicherheit lassen sich die meisten Menschen
nicht darauf ein, neue, vielversprechende Alternativen selbst auszu-
probieren, sondern sie lassen anderen den Vortritt und beobachten,
wie die in der Situation abschneiden. Risikowahrnehmung und Ri-
sikoevaluation erfolgt iiber andere Teilnehmer. Diese Verhaltensten-
denz eroffnet zahlreiche Moglichkeiten zur Manipulation von Risi-
kowahrnehmung, Risikoevaluation und Risikomanagement.

& Menschen, die auf ihr Konnen vertrauen und die gut vorbereitet sind,
lassen sich auch auf neue Situationen ein, deren unerprobte Risiken
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ihnen weitgehend unbekannt sind. Sie nutzen die neuen, vielverspre-
chenden Chancen und Moglichkeiten unabhingig davon, was die an-
deren machen.

& Dummy-Strategie: Menschen nutzen die Erfahrungen und Ergeb-
nisse anderer Teilnehmer und erkunden an ithnen das Risiko, das die
neue unbekannte Situation birgt. Sehen sie Anzeichen von Gefahren,
Verwundungen oder Verlusten, lassen sie ihre Finger davon. Stellen
sieaber fest, dass die neue verfiihrerische Alternative Erfolg, Triumph
oder Reichtum eroffnet, lassen sie sich von den anderen anstecken
und folgen ihnen in dieselbe Richtung.

& Kaskaden-Effekt: Solange nur einige wenige Menschen die vielver-
sprechenden Moglichkeiten und deren Vorteile und Chancen nutzen,
istfiir sie Erfolg wahrscheinlich. Das aber ruft die Nachahmer auf den
Plan. Durch Euphorie, Optimismus und geblendet von der Aussicht
auf Reichtum, Erfolg und entscheidende Vorteile im psychologischen
Wettstreit mit den anderen dringen immer mehr Nachahmer in die
gleiche Richtung. Wenn immer mehr Menschen die neuen Chancen
und Vorteile der verfiihrerischen Alternative nutzen wollen, schligt
die Wirkung ins Gegenteil um und die Anzahl der Verlierer wird
zunehmen.

Zusammenfassend kann Folgendes festgehalten werden:

Wenn Menschen sich nicht auskennen, nimmt die Zahl derer ab, die
sich an Fakten orientieren; die Zahl jener nimmt zu, die sich nach dem
Verhalten der anderen richten. Marktteilnehmer, die auf andere reagie-
ren, substituieren jene, die anhand von Fakten selbst eine Entscheidung
treffen.

Die Folgen, die an anderen beobachtbar sind, werden als Information
genutzt, so braucht sich nicht jeder selbst der Gefahr aussetzen. Es sind
nicht die Fundamentaldaten, von denen auf Gefahren geschlossen wird,
sondern es sind die Wunden, Verletzungen und Verluste anderer Markt-
teilnehmer, die das Risiko signalisieren. Wenn andere erfolglos, gescha-
digt, betrogen oder bankrott aus einer Situation herauskommen, dann
meiden die Nachfolgenden diese Gefahr. Kommen sie jedoch heil und
erfolgreich heraus, laufen auch alle anderen in die Situation hinein.
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Diese Tendenz in den menschlichen Verhaltensweisen in No-data-
Situationen, welche fir Unsicherheit, Orientierungslosigkeit und gestei-
gerte ingstliche oder euphorische Erregung bei den Akteuren sorgen, legt
auf Mikroebene die Basis fir die beobachtbare massenpsychologische
Dynamik und die irrationalen Ubertreibungen in euphorischen Booms
und panischen Reaktionen an den Finanzmirkten. Forschungen auf dem
Gebiet der Neuroeconomics (Bossaerts 2007) haben gezeigt, dass dieje-
nigen Hirnregionen, die fiir mathematisch-logische Fertigkeiten einge-
setzt werden, bei schnellen Investitionsentscheidungen unter Zeitdruck
gar nicht erst aktiviert werden. Anstatt dessen stehen in einer solchen
unbekannten und neuen Situation ohne Erfahrungswerte an den Finanz-
mairkten die Regionen, in denen die Beobachtung und Analyse des Ver-
haltens anderer Akteure gesteuert wird, im Vordergrund. Die Grundlage
fur die Verdringung von Tatsachen und Fakten durch Meinungen und
die Orientierung an anderen liegt dabei in der Funktionsweise des limbi-
schen Systems unseres menschlichen Gehirns. Mit der Beschreibung der
neuronalen Prozesse bei der Verarbeitung von Umweltreizen sowie einer
kurzen Erlduterung der Theorie des ,triune brain® von Paul MacLean
(1990) soll nun ein kleiner Einblick tiber diesen Mechanismus gegeben
werden.

Neuronale Prozesse

ei der ,normalen®, von iiberschwinglichen Emotionen ungestorten

Verarbeitung von Umweltreizen werden die tiber die Schliisselreize
— akustisch, visuell, olfaktorisch, gustatorisch, kinesthitisch — wahrge-
nommenen sensorischen Afferenzen, nachdem sie beztliglich der Reagi-
bilitit des Individuums auf die Umwelteinfliisse bewertet wurden, vom
sensorischen Thalamus einerseits implizit in den Cortex integriert und
andererseits an die Amygdala neuronal weitergeleitet. Dort werden die
Umweltreize nach Quantitit und Qualitit des affektiven Arousals emo-
tional bewertet. Diese Information wird neuronal an den Hypothalamus
geleitet, der gesteuert durch das Ausmafl und die Hohe der emotionalen
Bewertung des Reizes in der Amygdala iiber die Ausschiittung von Cor-
ticotropin Releasing Hormonen die Hypophyse triggert. Diese sendet
ihrerseits endokrinologische Signale an die Nebennierenrinde, wo neben
Adrenalin und Noradrenalin auch Cortisol ausgeschiittet wird. Dadurch
wird nicht nur auf die Bewertung des Reizes in der Amygdala Einfluss
genommen, sondern gemeinsam mit dem neuronalen Signal vom Man-
delkern die kognitive Integration des emotional bewerteten Reizes in den
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deklarativen Cortex durch den Hippocampus gesteuert. Gleichzeitig mit
der Integration findet eine zeitliche sowie raumliche Encodierung und
eine semantische Kontextualisierung statt. In affektiven Zustinden, un-
abhingig davon ob diese euphorisch oder angstlich bzw. panisch sind,
kommt es erstens zu einer Desorganisation der ganzheitlichen Verar-
beitung im sensorischen Thalamus, sodass das Wahrnehmungstfeld auf
einige wenige Aspekte eingeschrinkt ist, und zweitens aufgrund der
hormonellen Riickkopplungsfunktion des Cortisols einerseits zu einer
noch weiter gesteigerten emotionalen Uberbewertung des im affektiven
Zustand wahrgenommenen Umweltreizes und andererseits zu einer Be-
eintrichtigung der kognitiven Verarbeitung der sensorischen Afferenzen
im Hippocampus. Die Dominanz des limbischen Systems, dem Sitz der
Emotionen im menschlichen Gehirn, in Situationen der Unsicherheit mit
gesteigertem affektiven Arousal ist unter anderem auf die vorteilhafte-
ren Eigenschaften des Emotionszentrums gegeniiber dem Neocortex
zuriickzuftihren, namentlich einer schnelleren Arbeitsgeschwindigkeit,
der Selbststeuerung der Intensitit der ausgesandten Emotionen, dem feh-
lenden Konzept der Kontextualisierung besonders im Hinblick auf die
zeitliche Komponente, sowie dessen Funktion im Bezug auf Realitits-
gefithl und personliche Identitit. Die Ubernahme der Steuerung des In-
dividuums durch das limbische System in einem massenpsychologischen
Umfeld fiithrt Constantin Malik (2006) auf die neue Situation mit fehlen-
den Erfahrungswerten beztiglich des angemessenen Verhaltens zurtick.
Damit direkt verbunden ist die Orientierung am Verhalten anderer. ,,As
a primitive tool of survival, a desire among individuals is triggered to seek
signals from others in matters of knowledge and behavior and therefore
to align their feelings and convictions with those of the group. Contagion,
co-movement, other-directedness, dependence and conformity most eas-
ily substitute for rigorous reasoning when knowledge is lacking or logic
irrelevant.“ (Malik 2006, S.77.)

Theorie des ,triune brain®
Das Konzept des ,triune brain“ von Paul MacLean (1990), dem lang-

jahrige Leiter des ,,Laboratory for Brain Evolution and Behavior” am
»National Institute of Mental Health in Poolesville (Maryland, USA),
geht von einer evolutioniren Entwicklung des menschlichen Gehirns aus
und besitzt einige wichtige Aspekte, welche fiir die Beschreibung der
menschlichen Verhaltensweisen bei euphorischen Booms und panischen
Reaktionen an Finanzmarkten hochst interessant sind. Im Konzept des
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Ltriune brain® lisst sich das menschliche Gehirn in drei zentrale Teilbe-
reiche unterteilen (vgl. Abb. 25): Erstens die Basalganglien, welche fiir die
Steuerung der Uberlebenstriebe und den Drang Herden und Schwirme
zu bilden verantwortlich sind. Sie sind schon bei niedrigen Tierspezies
wie Reptilien ausgeprigt und umfassen das Kleinhirn und den Hirn-
stamm, bestehend aus verlingertem Ruckenmark, Briicke, Mittelhirn
und Rautenhirn. Zweitens das limbische System, den Sitz der Emotionen,
das schon beiniederen Sdugetieren entwickeltist und die weitverzweigten
Verbindungen des Hippocampus sowie den Mandelkern umfasst. Drit-
tens der Neokortex, der fiir logisches und komplexes Denken sowie die
Sprache verantwortlich ist und nur bei Siugetieren hoher Entwicklung
ausgepragt ist.

Die expliziten Verhaltensweisen der Menschen sind das Ergebnis des
Zusammenwirkens dieser drei Systeme des Gehirns. Wichtig ist jedoch,
dass die drei Teilbereiche des ,,triune brain“ nicht als separate, autonom
arbeitende Einheiten verstanden werden diirfen, sondern aus vielschich-
tig miteinander verbundenen Gehirnstrukturen bestehen, die allerdings
auch zu einem gewissen Grad unabhingig voneinander arbeiten kon-
nen.

omammgy,
We "

Abb. 25. Schematische Darstellung des Triune Brain (MacLean 1990)
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Die in den Basalganglien wahrgenommenen Aufgaben sollen das
Uberleben sowie die Identitit und Homogenitit einer Gruppe sichern.
Damit einhergehend entsteht ein Drang, Herden und Schwirme zu bil-
den. Dabei spielt Imitation der Artgenossen eine wichtige Rolle, weil sie
das Risiko des eigenen Handelns minimiert. ,, Many forms of imitation,
of course, involve learning, but basic to this is a strong natural tendency to
imitation. ... Such imitation may have some protective value as signify-
ing, “I am like you.” Imitative behavior works in myriad ways to main-
tain group identity and promote group survival.“ (MacLean 2002, S. 186.)
Das limbische System verkniipft die ,,Uberlebensimpulse® aus den Basal-
ganglien mit starken Emotionen. ,,The limbic system underlies the sub-
jective experience of ... emotional feelings that guide behavior required
for self-preservation and the preservation of the species.“ (MacLean 1990,
S.247.) Im Bezug auf den Drang, Herden und Schwirme zu bilden, wird
so ein starkes Gefithl und Bediirfnis produziert, zu einer Gruppe zu ge-
horen und nicht als ein ,Andersartiger aufgefasst zu werden. Mitglied
einer Gruppe zu sein vermindert das Risiko durch Gefahren im Umfeld
Verluste zu erleiden, sichert die Fortpflanzung und bringt effizienteres
Kampf- und Fluchtverhalten. Das Gruppenzugehorigkeitsgeftithl wird
verstirkt, indem man sich am Verhalten und den Informationen der an-
deren orientiert. Dieser Mechanismus wird durch intensive affektive Er-
regung noch weiter verstarkt. ,,/n a realm such as investing, where so few
are knowledgeable, or in a realm such as fads and fashion, where logic is
inappropriate and the whole point is to impress other people, the tendency
toward dependence is pervasive. Trends in such activities are steered not
by the rational decisions of individual minds but by the peculiar collec-
tive sensibilities of the herd.” (Prechter 1999, S.152.) Herdenverhalten
markiert allerdings nur einen kleinen Teilbereich der Massenpsychologie
und kann daher die Handlungen und Reaktionen der Menschen in einer
psychologischen Massenbewegung nur auf ganz bestimmte Rahmenbe-
dingungen eingegrenzt beschreiben. Viele Situationen, in denen es zu
massenpsychologischen Phinomenen kommt, benétigen eine wesentlich
differenzierte Betrachtung und Beschreibung der Verhaltensweisen der
Akteure, als es der ,Herding Behavior” erlaubt. Dazu gehdren meiner
Meinung nach auch Spekulationsblasen und Panikreaktionen an Finanz-
markten.
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m ein besseres Verstindnis fiir die Abldufe von euphorischen Booms

und panischen Krisen an den Finanzmirkten zu entwickeln sowie
die Dynamik und die Prozesse der aktuellen Finanzmarktkrise verste-
hen zu konnen, muss die Frage geklart werden, welche Struktur diesen
beobachtbaren Phinomenen aus massenpsychologischer Sicht zugrunde
liegt?

Aus der Beobachtung lisst sich erkennen, dass es sich bei den vielen
skleineren Finanzmarktkrisen bzw. den ihnen vorausgegangenen eu-
phorischen Booms, zum Beispiel der internationalen Bankenkrise in den
80er-Jahren, dem von der Asien-Krise gefolgten asiatischen Wirtschafts-
wunder, dem euphorischen Boom der New Economy und dem Platzen
der Dot.com-Bubble, um ein anderes massenpsychologisches Phinomen
handeltals beim Platzen der Schulden-Bubble in der gegenwirtigen Krise,
obwohl sie alle nach dhnlichen Mustern ablaufen.

Um eine Erklirung dieser unterschiedlichen Massenphinomene, von
denen erstere offensichtlich fiir die Marktteilnehmer wahrnehmbar sind
wiahrend sich der Schuldenberg, also die Schulden-Blase, langsam und
schleichend tiber Jahrzehnte durch eine immer , kreativere® Ausweitung
der Kredite im Untergrund fiir den Groflteil der Menschen unsichtbar
und nicht wahrnehmbar ansammelte, und der Struktur ithres Zusammen-
hangs zu finden, kann in der einschligigen Fachliteratur bei der Untertei-
lung von Massen angesetzt werden.

Es gibteine Vielzahl von Konzepten zur Kategorisierungen von Mas-
senphinomenen, die ich bereits im Einfithrungskapitel erortert habe. Fiir
das weitere Vorgehen ist der Faktor Sichtbarkeit von Massen von besonde-
rem Interesse, der hier in einer kurzen Zusammenfassung in Erinnerung
gerufen werden soll. Erste Hinweise auf eine Unterteilung in sichtbare
und unsichtbare Massen finden sich beim Mitbegriinder der Massenpsy-
chologie Gustave Le Bon, der zwei Klassen von Phinomenen unterschei-
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det: Einerseits die unter dem Einfluss des Augenblicks und der Situation
entstehenden zufilligen und flichtigen Massenreaktionen und anderer-
seits die dauerhaften Grundideen, politischen und religiosen Glaubens-
satze und so weiter, welche die Masse prigen. Le Bon (1899/1982, S. 38)
illustrierte die beiden Phinomene so: ,Man kann sich die Grundideen
als die Wassermasse eines langsam dabinstromenden Flusses, die fliichti-
gen Ideen als die kleinen, immer wechselnden Wellen vorstellen, die seine
Oberfliche erregen und, obwohl obne wirkliche Bedentung, sichtbarer
sind als der FlufSlauf selbst.“ Elias Canetti (1959/2006) ordnete die Massen
nach vielen Kategorien ein, unter anderem unterteilte aber auch er kon-
kret in sichtbare und unsichtbare Massen.

4.1 Massenpsychologische Phanomene
erster und zweiter Ordnung

Durch das Studium der bisherigen Einteilungen von Massen und Mas-
senphinomenen in Verbindung mit seinen Beobachtungen in der
Praxis erkannte Constantin Malik, von welcher zentralen Bedeutung die
Unterscheidung in sichtbare und unsichtbare Massenphinomene ist, und
rief diese ins Bewusstsein. ,,/t must be made clear here that the crowd
phenomena that we see are only part of the phenomena that actually occur.
They are the visible, the obvious ones but there are others, invisible ones.“
(C. Malik 2006, S. 65.)

Schoninden frithen Anfingen der Auseinandersetzung mit der Mas-
senpsychologie erkannte Le Bon (1895/1982, S. 11.) die unterschiedliche
Wirkung und Dynamik sichtbarer und unsichtbarer Massenphinomene:
wDie grofiten Erschiitterungen, welche den Kulturwenden vorangehen,
scheinen auf den ersten Blick durch bedeutsame politische Verinderungen
bestimmt zu sein: durch Volkerinvasion oder durch den Sturz von Herr-
scherbdusern. Eine aufmerksame Untersuchung dieser Ereignisse enthiillt
jedoch hinter ihren Ursachen als wahre Ursache eine tiefgehende Verin-
derung in den Anschanungen der Volker. Das sind nicht die wahren his-
torischen Erschiitterungen, die uns durch ihre GrofSe und Heftigkeit ver-
wundern. (...) Die bemerkenswerten Ereignisse der Geschichte sind die
sichtbaren Wirkungen der unsichtbaren Verinderungen des menschlichen
Denkens. (...) Die Ausbriiche der Emporung und Zerstorung sind immer
nur von kurzer Daner.“ Le Bon schenkte aber einem klaren Konzept zur
Klassifizierung und Beschreibung der Zusammenhinge in seinen For-
schungsarbeiten nicht geniigend Aufmerksamkeit. Dadurch erkannte er
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auch die zentrale Bedeutung dieses Prinzips fiir die massenpsychologi-
sche Forschung nicht.

Mitdem Modell der ,first order and second order crowd phenomena®,
oder in anderen Worten der ,,basic and advanced crowd phenomena®, ein
Konzept von offensichtlich wahrnehmbaren Massenbewegungen zwei-
ter Ordnung wie politischen Umstiirzen, Massenhysterien, Spekulati-
onsblasen und Paniken an Finanzmarkten und dergleichen (second order
/ advanced crowd phenomena), und von subtilen, schleichenden, nicht
offensichtlich wahrnehmbaren Massenphinomenen erster Ordnung,
welche die Gesellschaft, die Wirtschaft und auch die Finanzmairkte per-
manent beeinflussen und formen (first order / basic crowd phenomena),
legte Constantin Malik (2006) einen Meilenstein fiir die Massenpsycho-
logie. Zur besseren Illustration zieht er (2006, S. 65) einen Vergleich zu
den Weltmeeren: ,, These two kinds of crowds can perhaps be compared ro
the waves of the ocean. The ones that break, the ones with a white crest,
are the ones that attract our attention. Yet the long and less violent waves
are at least as important. They are all the time shaping and defining the
character of the sea.“

Zugrunde gelegt hat Constantin Malik (2006) der Struktur des Mo-
dells massenpsychologischer Phinomene erster und zweiter Ordnung drei
Prinzipien, nimlich das Kriterium der kritischen Masse, die Differenzie-
rung in kurze und lange Wellen sowie die Charakteristiken von Massen
und Massenphinomenen, die ich im Folgenden niher erliutern werde:

& Kritische Masse

Die kritische Masse ist ausschliellich Bestandteil massenpsychologi-
scher Phinomene zweiter Ordnung und steht in engem Zusammen-
hang mit Selbstverstirkungs- und Selbsterhaltungsprozessen. Es gibt
aber auch advanced crowd phenomena, die keine kritische Masse bein-
halten, vor allem im Bereich der biologischen Ansteckung bei Epide-
mien und Pandemien. Sowohl massenpsychologischen Phinomenen
erster als auch zweiter Ordnung liegen allerdings dieselben Mechanis-
men zu Grunde, nimlich gegenseitige psychologische Ansteckung,
Imitation und Wetteifer sowie Suggestion und Gleichschaltung.

<& Lange und kurze Wellen
“Whenever a critical mass and a discharge occur in a basic crowd
phenomenon, it transforms into an advanced one.“ (C. Malik 2006,

109



110

4. Struktur und Logik massenpsychologischer Phanomene

S.70.) Massenpsychologische Phinomene erster Ordnung bilden oft
die Grundlage fiir Massenphinomene zweiter Ordnung. Die Energie
und der Treibstoff, die sich im basic crowd phenomenon ansammeln,
bilden den Nihrboden, der in Verbindung mit Displacements oder
exogenen bzw. endogenen Schockereignissen unter bestimmten Rah-
menbedingungen nach dem Erreichen der kritischen Masse an Ak-
teuren zur Entstehung eines advanced crowd phenomenon fiihrt.

So war beispielsweise die fortlaufend zunehmende kollektive Ver-
schuldung der Unternehmen sowie der privaten und staatlichen
Haushalte in den USA und Europa wihrend den letzten Jahrzehn-
ten die Grundlage dafir, dass es zum euphorischen Boom der New
Economy und dem Platzen der dabei entstandenen Dot.com-Bubble,
der US Immobilienblase und vielen anderen Spekulationsblasen an
den Finanzmairkten, die schlussendlich alle notwendigerweise ge-
platzt sind, kam.

Die Massenbewegung des Nationalsozialismus als advanced crowd
phenomenon wurde durch die miserable Stimmung und Unzufrie-
denheit des deutschen Volkes, das als grofler Verlierer des Ersten
Weltkriegs dastand und dessen Menschen zum Grofiteil keine Arbeit
und nichts zu essen hatten, genahrt. Durch das Zusammentreffen
dieses massenpsychologischen Phinomens erster Ordnung mit dem
Auftritt eines Fiihrers, der den Menschen eine bessere Zukunft in
Aussicht stellte, thnen Arbeit versprach und dem Volk vor allem eine
neue, superiore Identitit verlieh, konnte sich das sichtbare Massen-
phidnomen erst entwickeln.

Nicht immer aber muss ein basic crowd phenomenon die Grundlage
fir ein advanced crowd phenomenon bilden. Displacements und
exogene oder endogene Schockereignisse konnen unter bestimmten
Voraussetzungen auch alleine Massenreaktionen zweiter Ordnung
hervorrufen. So zum Beispiel bei der Massenpanik bei einem Brand
im Fuflballstadion, die nur durch das plotzliche Auftreten des unvor-
hergesehenen Ereignisses entsteht, ohne dass ein massenpsychologi-
sches Phinomen erster Ordnung zugrunde liegt.

& Masse vs. Massenphinomen
Inadvanced crowd phenomena, also in sichtbaren Massenreaktionen,
liegt der primire Fokus auf dem Streben nach einem klar definier-
ten Ziel, einer eindeutigen Aktivitit oder in eine bestimmte vorge-
gebene Richtung. Bei massenpsychologischen Phinomenen erster
Ordnung beruht das gemeinsame Streben nur auf einer bestimmten




4.2 Die Logik von Schulden-Bubble, Immobilienblase und Subprime-Desaster

Stimmungslage und einer schwachen, leisen, abstrakten Idee, welche
den Beteiligten gar nicht richtig bewusst sind und daher nur tief unter
der Oberfliache und subtil arbeiten. ,, That is why I propose to speak of
first order crowds of a lesser degree and like to call them basic. Second
order crowds undergo a development and are, therefore, advanced
if you will — they are crowds in the actual sense of the word. Both,
however, are crowd phenomena since they work according to the same
mechanism.“ (C. Malik 2006, S. 71.)

Dieses Konzept der Massenphinomene erster und zweiter Ordnung
findet sich in dhnlicher Form auch in der Socionomics-Theorie mit den
ihr zugrunde liegenden Konzepten des ,,Elliot Wave Principle” und der
»Social Mood“ (gesellschaftliche Nettostimmungslage) wieder.

4.2 Die Logik von Schulden-Bubble,
Immobilienblase und Subprime-Desaster

urch die systematische Ausweitung des Kreditsystems und den er-

leichterten Zugang zu Krediten und Hypotheken kam es wihrend
des fortwihrenden Aufschwungs seit der Nachkriegszeit des Zweiten
Weltkriegs zu extremen Ubertreibungen im psychologischen Wetteifer
um Wohlstand und Reichtum unter den Anlegern an den Finanzmairk-
ten und zu einem tbermifligen Geltungskonsum der Konsumenten.
Dadurch erlebte die Welt nach der Krise von 1982 fiir die Dauer eines
viertel Jahrhunderts (bis Mitte 2007) einen durch Euphorie und Profit-
gier getriebenen, noch nie dagewesenen Bullenmarkt. Nachdem die welt-
weiten Notenbanken die Inflation unter Kontrolle hatten und begannen,
die Leitzinsen zu senken, sowie die Unternehmensgewinne durch die
Innovationen der Informationstechnologie, die Restrukturierungsmafl-
nahmen der Firmen und den Wettbewerb angekurbelt wurden, stiegen
die Preise fur Aktien und Anleihen in immer schwindelerregendere Ho-
hen (vgl. Abb. 26). Aktienriickkiufe durch boomende Unternehmen und
zahlreiche Firmeniibernahmen durch die wie Pilze aus dem Boden schie-
enden Private-Equity Beteiligungsgesellschaften trugen zusitzlich zu
den irrationalen Ubertreibungen der Bérsennotierungen bei und lieflen
die Kapitalbasis der Aktienmarkte immer weiter schrumpfen.

Seit dem Platzen der Dot.Com-Bubble im Jahr 2001 war dann das
amerikanische Bruttoinlandsprodukt durch ein stark geschwichtes
Wachstum bei Konsum, Investitionen von Unternehmen und Exporten
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Abb. 26. Entwicklung US-Wertanlagen in Prozent des BIP (The Econo-
mist, Marz 2008)

so niedrig wie in keinem anderen Wirtschaftszyklus seit den 50er-Jah-
ren. Das hinderte die Anleger an den Finanzmairkten aber nicht daran,
die Aktienkurse nach einer kurzen Konsolidierungsphase noch weiter
nach oben zu treiben, wie die oben angefithrte Grafik zeigte. Pelzmann
(2007, S. 124) schrieb dazu in ihrer Analyse zum ,,Schwarzen Dienstag®,
dem Borseneinbruch nach dem Platzen der US Immobilienblase im Juli
2007: ,,Von 1995-2000 ist das US-Sozialprodukt um rund 22 % gewach-
sen bei einer Zusatzverschuldung von 32%. Von 2000-2005 hingegen
war ein Anstieg der Verschuldung um 47 % mit einem Wirtschaftswachs-
tum von nur 13 % begleitet. Die Fihigkeit der US-Wirtschaft, Kredite in
Wirtschaftsleistung zu transformieren, ist also um drei Viertel zuriickge-
gangen. Diese Zahlen hitten den Okonomen und Experten schon im
Vorfeld der Finanzkrise mehr als zu Denken geben sollen. Aufgrund der
euphorischen Stimmung herrschte aber die Meinung, dass die Immobi-
lien der Kreditnehmer durch die unaufhorlich steigenden Marktpreise
ohnehin sichere Kreditgarantien wiren. Gleichzeitig mit den steigenden
Immobilienpreisen und den immer grofleren Kreditvolumina der ameri-
kanischen Privathaushalte sank aber auch die individuelle Sparquote der
Amerikaner auf historische Tiefststinde (vgl. Abb.27 und Abb. 28).

Uber den langen Zeitraum des euphorischen Aufschwungs sowohl
an den Finanzmirkten als auch in der Realwirtschaft, in dem die Eu-
phorie die Anleger, Okonomen, Unternehmer und Notenbanker blind
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Abb. 27. Sparquote der Amerikaner (Soros 2008)
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Abb. 28. Verschuldung der US-Haushalte (Soros 2008)

fir Warnsignale machte, Verfiihrung und Tauschung der anderen sowie
Verschleierung der Risiken akzeptierte Methoden waren, um an noch
mehr Profit und Reichtum heranzukommen, und alle zusammen nur die
Finanzwirtschaft sowie die Borsenkurse im Sinn hatten und sich nur
wenig um die fundamentale Situation in der Realwirtschaft kiimmer-
ten, konnte sich im Untergrund ungehindert ein Schuldenhaufen von
unermesslichem Ausmaf$ anhiufen, der nach dem von Constantin Ma-
lik eingefiithrten Konzept ein massenpsychologisches Phinomen erster
Ordnung darstellt, das ich als Schulden-Bubble bezeichne. Diese subtile,
fir den einzelnen Marktteilnehmer nicht offensichtlich wahrnehmbare
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Entwicklung der Schuldenstruktur fithrte zu einer schleichenden Aus-
breitung der Verschuldung und verfithrte mehr und mehr Menschen und
Unternehmen zu einem Leben auf Pump mit immer hoherem Schulden-
volumen. Die Gesamtverschuldung der privaten US-Haushalte betrug
zum Jahresende 2007 weit iiber 11000 Milliarden US-Dollar und die
Sparquote der Amerikaner hatte sich von plus acht Prozent Anfang der
90er-Jahre ins Negativ umgekehrt. Alleine die Kreditkartenschulden,
welche durch den traditionellen amerikanischen ,Konsum auf Pump®
angehduft wurden, beliefen sich Mitte November 2008 auf nahezu eine
Billion US-Dollar. Dazu kam noch ein US-Haushaltsdefizit von tber
US$ 400 Milliarden.

Nach dem Modell von Constantin Malik bilden ,,basic crowd phe-
nomena“ oft die Grundlage fiir Phinomene zweiter Ordnung bilden, ins-
besondere dann, wenn die kritische Masse ins Spiel kommt. Die Auswei-
tung des Kreditsystems und das enorme Wachstum bei den Krediten als
massenpsychologischesPhinomenerster Ordnungbildete gemeinsammit
den Displacements, die zu einer Verschiebung der Profite fithrten und bei
den Anlegern fiir Unsicherheit, Orientierungslosigkeit sowie besondere
affektive Erregung sorgten, jenen Nihrboden an den Finanzmirkten, aus
dem sichtbare massenpsychologische Reaktionen zweiter Ordnung, also
euphorische Booms, entstehen konnten, wenn eine kritische Anzahl von
Marktteilnehmern durch gegenseitige psychologische Ansteckung und
Gleichschaltung von der Aktivitit erfasst wurde. Die dabei aufgebauten
Spekulationsblasen wurden durch externe Schocks zum Platzen gebracht
und fihrten dabei zu kollektiver Panik unter den Marktteilnehmern.
Daraus konnten unter den gegebenen Rahmenbedingungen ,kleinere”
Finanzmarktkrisen entstehen, welche eine dhnliche Dynamik besitzen
wie die vorausgegangenen euphorischen Aufschwiinge. Psychologische
Ansteckung, Synchronisation der Anleger, Suggestion durch das Umfeld
und Riickkopplung der dangstlichen Erregung lieflen wiederum massen-
psychologische Phinomen zweiter Ordnung ablaufen.

Die vielen Spekulationsblasen und die von ihnen hervorgerufenen
kleineren Finanzmarktkrisen des letzten viertel Jahrhunderts, wie etwa
der New Economy Boom und die geplatzte Dot.com-Bubble der Jahr-
tausendwende, das ,asiatische Wirtschaftswunder® und die Asienkrise
der 90er-Jahre, der Black Monday 1987 und viele andere, waren alle zu-
sammen sichtbare Massenphinomene zweiter Ordnung, die aus dem im
Untergrund sich schleichend anhdufenden Schuldenberg als massenpsy-
chologisches Phinomen erster Ordnung genahrt wurden und durch das
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Uberspringen eines Funkens aus den jeweiligen Displacements bzw. en-
dogenen und exogenen Schocks geztindet wurden (vgl. Abb. 29).
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Abb.29. Struktur massenpsychologischer Phinomene erster und zwei-
ter Ordnung an Finanzmairkten

Das Krisenmanagement all dieser Borsencrashes bestand vor allem
aus der Zufithrung zusitzlicher Liquiditit an die internationalen Markte
durch die Notenbanken und Regierungen, entweder als direkte Geld-
spritzen oder in Form von verbilligtem Kapital durch die Senkung der
Leitzinsen. Damit wurden aber die eigentlichen Ursachen der Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten nicht bekimpft, sondern die am Markt
befindliche Geldmenge noch weiter erhoht bzw. das ,,Spielkapital“ fur
die Spekulanten noch weiter verbilligt, wodurch die Schulden-Blase, das
massenpsychologische Phinomen erster Ordnung, neuen Treibstoff er-
hielt und noch weiter aufgeblasen wurde.

Auch die amerikanische Immobilienblase wurde wie die anderen
Borsenexzesse vom unterirdisch flielenden Schuldenstrom angetrie-
ben. Als am Hohepunkt beim Platzen der Immobilienblase die Preise
um 1,4 Prozent zurtickgingen, wurden die Finanzmirkte durch die pa-
nischen Reaktionen einer groffen Anzahl von Marktteilnehmern erneut
in eine Krise gestiirzt. Doch diesmal wurde zusitzlich eine ganz andere,
neue Dynamik in Gang gesetzt, als es bisher beim Platzen von Spekula-
tionsblasen der Fall war. Der Schuldenberg, von dem bei den bisherigen
kleineren Krisen jeweils nur die Spitze des Eisbergs sichtbar war, dringt
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nun nach und nach in seinem vollen Umfang an die Oberfliche und sein
Ausmafl ibertrifft die kithnsten Vorstellungen der Anleger, Investoren,
Bankiers, Okonomen und Politiker. Obwohl die Immobilienpreise zu
Beginn nur um einen so kleinen Prozentsatz ,abstlrzten, reichte die-
ser seit Jahrzehnten erstmalige Wertverlust der Immobilien aus, dass
die Folgen der geplatzten Immobilienblase und das dadurch ausgeldste
Subprime-Desaster auch zum Platzen der Schulden-Bubble fithrten und
so die grofite internationale Finanzmarktkrise und Wirtschaftskrise seit
der groflen Depression in den 30er-Jahren auslosten. Eine tragende Siule
des iiber Jahrzehnte aufgebauten Kartenhauses war plotzlich weggebro-
chen und eine grofle Zahl amerikanischer Hiuslbauer wurde mit einem
Schlag insolvent. Das aufgebaute Kreditkartenhaus war in sich zusam-
mengestiirzt und beendete die irrationalen Ubertreibungen des eupho-
rischen Schuldenbooms und Kredithypes der Finanzwirtschaft sowie
den rasanten wirtschaftlichen Aufschwung. Der Schulden-Boom schlug
ins Gegenteil iiber. Nun dringt der unterirdische Schuldenstrom an die
Oberfliche und reifit immer mehr und immer neue Wirtschaftsbereiche
mit in den Abgrund.
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4.3 Die Realitit

Nun soll analysiert werden, ob sich das Konzept massenpsychologi-
scher Phinomene erster und zweiter Ordnung auch im Denken der
Praktiker findet. Eine unerschopfliche Quelle fir solche Hinweise ist
George Soros, eines der grofiten Finanzgenies unserer Zeit, der mit sei-
nem 1970 gegriindeten Quantum Fund innerhalb von zehn Jahren durch
seine Investmentstrategie einen Vermogenszuwachs von 4200 Prozent
verbuchen konnte.

In der Einfihrung seines neuesten Buches ,, The New Paradigm for
Financial Markets. The credit crisis of 2008 and what it means.“ schreibt
Soros, der sich selbst als verkannten Philosophen bezeichnet, dass die
vielen kleineren Finanzmarktkrisen der letzten 25 Jahre zu einem viel
grofleren Entwicklungsprozesses gehorten, und die aktuelle Finanz-
marktkrise nicht blof§ aus dem Platzen der amerikanischen Immobili-
enblase besteht, sondern den Endpunkt eines mehr als ein Vierteljahr-
hundert andauernden Superbooms darstellt. ,, There has been a bubble in
the U.S. housing market, but the current crisis is not merely the bursting
of the housing bubble. It is bigger than the periodic financial crisis we
have experienced in our lifetime. All those crises are part of what I call
a super-bubble — a long-term reflexive process which has evolved over
the last twenty-five years or so.“ (Soros 2008, S. X.) Soros stiitzt sich bei
der Erklirung dieser Phinomene auf die von ihm entwickelte Theorie
der Reflexivitit, beschreibt fiir die Immobilienblase am amerikanischen
Hausermarkt das dazugehorige Boom-Bust-Modell und stellt eine Hy-
pothese tiber die Entwicklung der ,,long term super-bubble (Soros 2008)
auf. Blickt man dabei etwas schirfer auf die Ausfithrungen von Soros
und betrachtet sie aus der massenpsychologischen Perspektive, so lisst
sich erkennen, dass er mit seinen Beobachtungen und Thesen genau jene
Zusammenhinge beschreibt, welche hinter der Struktur der basic und
advanced crowd phenomena stehen.

Soros (2008) charakterisiert die Schulden-Blase als einen Langzeit-
trend einer stindig steigenden Ausweitung des Kreditsystems, der sich
bis zur Weltwirtschaftskrise in den 1930er-Jahren zurtckverfolgen lasst,
in Verbindung mit einem beschleunigten Tempo der Einfithrung neuer
Finanzinnovationen. Das massenpsychologische Phinomen des Schul-
denbergs im Untergrund konnte durch die immer engere und stirkere
Vernetzung der internationalen Finanzmirkte, sowohl finanziell als auch
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psychologisch, sowie die gelockerten Ziigel in der Regulation der Finanz-
mirkte die gesamte Welt infizieren. Immer wieder wurden in den letzten
25 Jahren die Gesetze und Regeln aufs Neue zu Recht gebogen und das
Kreditwesen ausgeweitet, um so das Finanzsystem vor dem drohenden
Untergang in Folge der Marktkrisen zu bewahren. Soros (2008) schreibt,
dass die amerikanische Immobilienblase durch die massiv gesenkten Leit-
zinsen in Amerika zu Beginn des neuen Jahrtausends, die eine Folge der
im Jahr 2000 geplatzten Dot.com-Bubble und der Terroranschlige des
11. Septembers 2001 waren, sowie eine immer aggressivere Lockerung
im Kreditsystem getrieben war. Die Zufithrung von Liquiditdt an die
Mairkte durch den ,lender of last resort®, also durch Notenbanken und
anderer Regulierungsorgane der Finanzmirkte, war auch bei vielen an-
deren Finanzmarktkrisen des letzten viertel Jahrhunderts immer wieder
die eingesetzte Mafinahme, um die Realwirtschaft vor einer Rezession
und die Gesellschaft vor den bitteren Folgen der Krisen im Finanzsys-
tem zu bewahren. Alle Barrieren und Hemmungen wurden beseitigt und
der Anhiaufung immer neuer und hoherer Schulden stand nichts mehr
im Wege. Diese bildeten aber gemeinsam mit neuen Displacements, zum
Beispiel den neuen Finanzinnovationen bei der Immobilienblase, der Re-
volution in der Geschiftsabwicklung in der New Economy und so weiter,
den Nihrboden fiir die Entstehung neuer, sichtbarer massenpsycholo-
gischer Phinomene zweiter Ordnung. Damit bekam der unterirdisch
fliefende Schuldenstrom, oder die ,,Super-Bubble® wie sie Soros nennt,
mit jeder neuen kleineren Finanzmarktkrise, die auf solche euphorische
Booms und Spekulationsblasen folgte, immer wieder neuen Treibstoff
und durch den damit ausgelosten Selbstverstirkungsprozess konnte sich
das massenpsychologische Phinomen erster Ordnung schleichend und
fir den einzelnen Marktteilnehmer nicht offensichtlich wahrnehmbar
iber einen langen Zeitraum immer weiter ausbreiten und aufblasen.

Am Beginn der Entwicklung dieses massenpsychologischen Phino-
mens erster Ordnung nahmen die Menschen Kredite auf, um sich eine
Existenz aufzubauen, Unternehmen zu griinden, aber auch um damit
an den Finanzmirkten durch die ihnen dort suggerierten Gewinnmog-
lichkeiten zu Reichtum zu gelangen. Die antizipierten Gewinne wurden
auf Pump finanziert. Als Sicherheiten stellten sie ihre Vermogenswerte
bereit oder gaben Biirgen an. Als die iiber einen langen Zeitraum immer
wieder kehrenden kleineren Finanzmarktkrisen dieses Kapital vernichtet
hatten, wurden neuerlich Kredite aufgenommen, um die eingefahrenen
Verluste durch neue antizipierte Gewinne an den Finanzmirkten aus-
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zugleichen. Die hohe Verschuldung in Verbindung mit den neuen Dis-
placements, durch deren falsche Interpretation den Menschen vom Um-
feld schneller Reichtum an den Borsen suggeriert wurde, fithrte zu einer
Beschleunigung dieser Entwicklung. Fiir das frische Spekulationskapital
wurde das zukiinftige Erbe als Sicherheit bereit gestellt. Weil die meisten
kleinen Anleger aber viel zu spit in den Markt einstiegen, nimlich dann,
als die Gewinner schon ihre Profite mitnahmen, und endogene oder exo-
gene Schocks die aufgebauten Spekulationsblasen zum Platzen brachten,
wurde auch dieses Kapital zum Grofiteil von den nichsten Finanzmarkt-
krisen wieder aufgefressen. Statt dem erhofften Reichtum standen die Be-
troffenen vor dem finanziellen Nichts, mit noch mehr Schulden am Hals,
und sie konnten ihren hohen Lebensstandard nur mit neuerlich geborg-
tem Geld weiter aufrecht erhalten. Die Marktteilnehmer hatten aber ihre
Lektion noch immer nicht gelernt und waren nach wie vor durch die ver-
lockenden Angebote und die immer wiederkehrenden, ihnen vom Um-
feld suggerierten Chancen an den Mirkten durch die zahlreichen neuen
Finanzinnovationen vom schnellen Reichtum an der Borse iiberzeugt.
Aber auch diesmal verspekulierten sie durch die Fehlinterpretationen der
durch die Displacements ausgeldsten Strukturbriiche das Geld und beim
Ausbruch der nichsten Finanzmarktkrise musste die dltere Generation,
also die Grofeltern und Eltern, mit ihrem Vermogen einspringen, um fiir
die Schulden der Betroffenen gerade zu stehen und sie vor dem finanziel-
len und sozialen Untergang zu bewahren. Damit wurden auch noch die
restlichen Familienersparnisse der Privaten und Unternehmer geopfert,
und die Sparquote, die Ende der 90er-Jahre noch bei neun Prozent lag,
hatte sich von da an bis zum heutigen Zeitpunkt ins Negative gekehrt.

Zu dieser Entwicklung trugen auch der kurze Zeithorizont der Men-
schen, ihr stindiges Streben nach unmittelbaren Belohnungen und Reich-
tum, die stindigen Verfithrungen aus der Wirtschaft und der Finanzwelt,
und die schnelllebige Gesellschaft bei. Die vielen kleineren Finanzmarkt-
krisen der letzten Jahrzehnte, die geplatzte Immobilienblase in Amerika,
das Subprime-Desaster und die geplatzte Schulden-Bubble haben nun
aber nicht nur den Grofiteil des Privatvermogens aufgefressen, das als
Sicherheit fiir kiinftige Kredite bereit gestellt werden konnte, sondern
auch das Vertrauen in jede Art der Sicherstellung oder Gewihrleistung
eines Kredites vernichtet. Damit war, wie auch Soros (2008) betont, das
Platzen der Immobilienblase und die dadurch bei den Subprime-Krediten
ausgeloste Krise im Finanzsektor der Anstof§ fiir das Platzen der Schul-
den-Bubble. Das massenpsychologische Phinomen erster Ordnung des
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stindig weiter wachsenden unterirdischen Schuldenhaufens war damit
an seinem Endpunkt angekommen und schlug ins Gegenteil. , A sixty-
year period of credit-expansion based on the United States exploiting its
position at the center of the global financial system and its control over the
international reserve currency has come to an end.“ (Soros 2008, S. 122.)
An diesem Wendepunkt stellt sich die berechtigte Frage, wie es an den
internationalen Finanzmairkten, mit der Weltwirtschaft und der inter-
nationalen Politik weitergehen wird und welcher neue subtile Trend im
Untergrund die Markte und die Gesellschaft in Zukunft antreiben wird.
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Durch das Platzen der Schulden-Blase befindet sich die gesamte Welt
in der grofiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise seit der Great De-
pression in den 1930er-Jahren. Das Damoklesschwert der Rezession tiber
der amerikanischen und europiischen Wirtschaft, die rasant gestiegenen
Lebensmittel-, Energie- und Rohstoffpreise sowie die prall gefiillten
Kassen der asiatischen und arabischen Staatsfonds, die ithre Einkaufstour
im Westen erst begonnen haben, sorgen fiir machtige Impulse, welche
die Gesellschaft nachhaltig verindern werden: Festgefiigte Strukturen
werden erschiittert, Verinderungsprozesse in der Wirtschaft werden
beschleunigt. Eine hektische Suche nach neuen Profitméglichkeiten hat
begonnen. Soros meint in seinem Ausblick tiber die Folgen der Krise fiir
das Finanzsystem und die Weltwirtschaft, dass es diesmal nicht erneut zu
einer Great Depression kommen wird, weil die Notenbanken und ande-
ren Regulierungsorgane der Mirkte das Finanzsystem diesmal vor dem
Zusammenbruch bewahren werden. ,,History does not repeat itself. The
banking system will not be allowed to collapse as it did in 1932 exactly
because its collapse then caused the Great Depression.“ (Soros 2008, S. 81.)
Allen Beteiligten scheint klar zu sein, dass das Bankensystem nicht kolla-
bieren kann und darf. Dieses Fehlen von ernsthaften Konsequenzen und
einschneidenden Folgen erklart unter anderem auch die Sorglosigkeit der
Menschen wihrend des euphorischen Aufschwungs. Gleichzeitig weist
Soros aber darauf hin, dass die aktuelle Finanzmarktkrise nicht mit den
vielen kleineren Krisen, die seit den 8Qer-Jahren die Markte immer wieder
erschuttert haben, zu vergleichen ist. Die Schulden-Krise hat das gesamte
weltweite Finanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs gebrachtund
die daraus entstandenen Schwierigkeiten, unter anderem die Rezession
in den USA und Europa, konnen nur mit grofiten Anstrengungen bewil-
tigt werden. Auch wenn es bis Anfang Juni 2008 an der Entwicklung der
internationalen Finanzmirkte gemessen so ausgesehen haben sollte, als
wiirde die Krise abebben und als wire das groffie Desaster schon vorbei
und man konne optimistisch in die Zukunft blicken, wird diesmal nicht
so wie bei den kleineren Krisen des letzten Vierteljahrhunderts nach ei-
ner kurzfristigen Ubergangsperiode des Schrumpfens der Kreditmirkte
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sofort wieder eine Periode des raschen wirtschaftlichen Aufschwungs,
getrieben durch billiges Geld und neue, noch ,kreativere Formen der
Ausweitung des Kreditsystems, folgen.

Die weitreichenden Konsequenzen, welche die aktuelle Finanz-
marktkrise und deren Bewiltigung mit sich bringt, sieht Soros (2008) in
der Beendigung der langen Ara politischer und wirtschaftlicher Stabilitit
unter der Fihrung der USA als Weltmacht und des amerikanischen Dol-
lars als unumstrittene internationale Leit- und Reservewahrung. Gleich-
zeitig steht damit eine lange Zeitperiode der Instabilitit nicht nur an den
Finanzmirkten, sondern auch in Politik, Gesellschaft und Wirtschaft
bevor, die den Perspektiven von Soros zu Folge voraussichtlich eine neue
politische und wirtschaftliche Weltordnung hervorbringen wird. Der
neue Trend, der die Finanzmirkte in der bevorstehenden lingerfristigen
Periode der Instabilitit antreiben wird, liegt erstens in der wirtschaftli-
chen Stirke des asiatischen Raums, mit den Vorreitern China und Indien,
zweitens den Spekulationen mit Rohstoffen, Energie, Lebensmittelprei-
sen und so weiter, sowie drittens in einer Abneigung zahlreicher Staaten
gegentber dem Dollar als Leit- und Reservewahrung.

Der gleichzeitige Tiefschlag der US-Auflenpolitik in Verbindung
mit den Folgen der durch das Platzen der Schulden-Bubble ausgelosten
aktuellen Finanzmarktkrise, also eine Kombination aus politischer und
sowohl wirtschaftlicher als auch finanzieller Krise, beschleunigt den
Prozess des Entstehens einer neuen Weltordnung.

Schon in seinem Buch ,,Die Vorherrschaft der USA — eine Seifen-
blase“ schildert Soros (2004), wie sich das Streben der Bush-Administra-
tion nach der Weltherrschaft Amerikas, zum Beispiel mit den exzessiven
Ubertreibungen im ,,Kampf gegen den Terror®, zu einem gefihrlichen
Irrweg nach dem Muster des Boom-Bust-Modells entwickelte. Die kol-
lektive Euphorie, die das amerikanische Volk nach den Terroranschligen
im 11. September 2001 einte, und die daraus entstandene bedingungslose
Loyalitit der Amerikaner zu ihrem Prisidenten schlugen mit der Zeit
in Wut und Arger um. Die Menschen erkannten nach den vielen Fehl-
schligen der Bush-Administration, daf} sie von ihrem Prisidenten, der
die ,Gunst der Stunde zur Legitimierung seines ansonsten nur schwer
gegentber dem UN-Sicherheitsrat, dem eigenen Volk und der gesamten
westlichen Welt argumentierbaren Krieges gegen die ,, Achse des Bosen®
nutzte, auf das Schlimmste geblendet und manipuliert wurden. Dieser
mit massenpsychologischen Hebeln inszenierte ,legitimierte Kreuzzug
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der Amerikaner®, der als Test auf dem Weg zur Welt-Vorherrschaft ge-
plant war, endete fiir Bush gemaf} der Vorhersage des Boom-Bust-Zyklus
ebenso in einem Desaster, wie die im euphorischen Aufschwung aufge-
bauten Spekulationsblasen an den Borsen durch ihr Platzen unter be-
stimmten Rahmenbedingungen Finanzmarktkrisen hervorrufen.

5.1 Das Versagen der Selbstregulierung
der Markte

Durch die zunehmende Globalisierung und Liberalisierung der Fi-
nanzmarkte und der Wirtschaft seit Mitte der 70er-Jahre, Auslo-
ser war unter anderem die Bewaltigung der Erdolkrise 1973, konnte das
Kapital zwischen den Landern immer freier fliefen. Die strenge Regu-
lierung der Finanzmirkte durch die Aufsichtsbehorden, einer Vereini-
gung der Finanzmarktbehorden der westlichen, industrialisierten Welt,
machte mit fortschreitender Entwicklung dem aus der 6konomischen
Gleichgewichtstheorie abgeleiteten Dogma der Selbstregulierung der
Mairkte Platz. ,The belief that markets tend rowards equilibrium has
given rise to policies which seek to give financial markets free rein. I call
these policies market fundamentalism ...“ (Soros 2008, S.74). Durch die
im Laufe der Zeit immer weitere Lockerung der Marktregulierung durch
die Aufsichtsorgane und die dadurch fehlenden Barrieren bei den Kapi-
talfliissen wurde immer mehr Kapital im Zentrum der Finanzwelt, dem
Finanzplatz USA, angesaugt und von da neu verteilt. Gleichzeitig mit
dieser Entwicklung erhielt die amerikanische Regierung einen Freibrief,
ohne ernsthafte Konsequenzen immer hohere Staatsschulden anhiaufen
zu konnen und so viel Geld drucken zu konnen, wie sie benotigte. Das
chronisch angehiufte Budgetdefizit stieg immer weiter an und erreichte
im dritten Quartal 2006 einen Hochststand von 6,6 Prozent des ame-
rikanischen Bruttoinlandsproduktes. Damit entwickelten sich die US-
Wirtschaft und der Konsum der Amerikaner zu den treibenden Kraf-
ten der Weltwirtschaft. ,,There was a symbiotic relationship between the
United States, which was happy to consume more than it produced, and
China and other Asian exporters, which were happy to produce more than
they consumed. The United States accumulated external debt; China and
others accumulated currency reserves.” (Soros 2008, S. 97.)

Die grofite Gefahr fiir die Wirtschaft ging aber von den sich selbst
iiberlassenen Finanzmirkten aus, denn die aus dem okonomischen
Paradigma abgeleitete Idee, das Risikomanagement der Mirkte den
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Marktteilnehmern zu iberlassen, erwies sich als grober Irrweg. Die
Entkopplung der Finanzmairkte von der Realwirtschaft und die man-
gelnde Wachsamkeit und Kontrolle der Aufsichts- und Regulierungs-
behorden fihrte zu einem Vergessen der Folgen der Entwicklungen in
der Finanzwelt fiir die Wirtschaft. Jedesmal, wenn die USA oder die
Welt von einer Finanzmarktkrise bedroht waren, wurden einfach die
Regulierungen und Kontrollen durch die Aufsichtsorgane erneut und
immer weiter gelockert, um das System vor dem Zusammenbruch zu
bewahren und den Motor der Wirtschaft am Laufen zu halten. Dadurch
wurde ein Selbstverstirkungsprozess in Gang gesetzt, dem durch die
geplatzte amerikanische Immobilienblase und das Subprime-Desaster
sowie das dadurch ausgeloste Platzen der Schulden-Bubble ein Ende ge-
setzt wurde.

Die amerikanischen Haushalte waren so schwer verschuldet, dass der
Konsum notwendigerweise einbrechen musste und die US-Wirtschaftan
denRande einer Rezession gedringt wurde. Es gab vergleichsweise kaum
einen anderen Staat, der so wie die USA auf einen reibungslosen Kredit-
fluss angewiesen war. Denn im Vergleich zu anderen Volkern waren die
Amerikaner absoluter Leader, wenn es um die Finanzierung der eigenen
Konsumausgaben auf Pump ging. Gerade weil die florierende Wirtschaft
durch den enormen Schuldenberg getrieben war, der sich iiber Jahrzehnte
im Untergrund angesammelt hatte und durch immer neue Schlupflocher
ausgeweitet worden war, zuletzt eben durch die noch weiter gelockerten
Kreditmarktbedingungeninden USA wihrend des euphorischen Booms,
welche die faulen Kredite und die darauf folgende Krise erst ermoglicht
hatten, war es jetzt besonders bitter, dass die Schulden-Bubble platzte.
Eine Studie von Greenlaw etal. (2008) errechnete, dass alleine die in Folge
der Krise bei den Subprime-Krediten erfolgten Einschrankungen bei der
Vergabe von Krediten an Haushalte und Unternehmen im Volumen von
etwa 910 Milliarden Dollar einen geschitzten Einbruch des Wirtschafts-
wachstums in den USA um 1,3 Prozentpunkte bedeuten wiirde. Exper-
ten in der Finanzwelt gingen unterdessen von Restriktionen im Bereich
von 2 Billionen US-Dollar aus, einer Summer die ungefihr sieben Pro-
zent der gesamten Verschuldung privater und offentlicher Haushalte in
Amerika entspricht.

Zusitzlich werden die ohnehin schon um mehr als 15 Prozent gefal-
lenen Immobilienpreise in den USA tber die nichsten Jahre nochmals
um einen mindestens so hohen Prozentsatz weiter absacken. Dadurch
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werden in Zukunft Kredite und Hypotheken generell wesentlich schwe-
rer sowie nur zu schlechteren Konditionen verfiigbar sein und strikteren
Kontrollen unterliegen.

5.2 Umstrukturierung der Finanzwelt

ie enormen Verluste aus dem falsch kalkulierten Risiko an den Kre-

ditmarkten wihrend des euphorischen Aufschwungs, welcher der
aktuellen Finanzmarktkrise vorausgegangen war, zwangen die grofiten
amerikanischen Finanzinstitute zur Beschaffung von frischem Kapital,
was einen Ausverkauf der US-Bankeninstitute an auslindische, vorwie-
gend asiatische und arabische Staatsfonds zur Folge hatte.

Wihrend bei fritheren Finanzmarktkrisen eine Vielzahl der infizier-
ten, bankrott gewordenen Banken einfach vom Markt verschwanden, so
wie das beispielsweise bei der Great Depression der Fall war, oder von
anderen Unternehmen geschluckt wurden, wurde durch das Platzen der
Schulden-Bubble die grofite Umstrukturierung in der Finanzwelt seit
den 30er-Jahren eingeleitet. Zahlreiche staatlich gefiihrte Vermogens-
fonds niitzten die ,glinstige“ Gelegenheit und erwarben Beteiligungen
an den angeschlagenen westlichen Finanzinstituten, wie etwa Banken,
Borsenbetreibern oder anderen Finanzdienstleistern, weil sie diese Un-
ternehmen durch die Krise fiir stark unterbewertet hielten. Und die Fi-
nanzunternehmen brauchten diese Geldspritzendringender dennje,denn
die Hilfemafinahmen durch die Notenbanken reichten nicht annihernd
aus, um die riesigen Locher in den Bilanzen, welche die Krise hinterlassen
hatte, zu stopfen. Bald schon wiirden US- Finanzinstitute nicht mehr den
Amerikanern gehoren, sondern Staatsfonds aus dem asiatischen Raum
und dem Nahen Osten. Uber die Folgen dieser Entwicklung fiir die in-
ternationale Politik, die Weltwirtschaft, die US-Wirtschaft und vor allem
die Gesellschaft kann vorlaufig nur gemutmafit werden.

Staatsfonds gibt es schon seit Jahrzehnten, doch noch nie ist das Ver-
mogen der von Lindern wie Russland, Norwegen, Saudi Arabien, Ku-
wait, China und Singapur bestiickten Fonds so schnell gewachsen wie in
den letzten Monaten und Jahren. Von den rund 3000 Milliarden Dollar,
welche diese Fonds verwalteten, waren trotz der jiingsten Kaufwelle bis
Mitte 2008 erst insgesamt 150 Milliarden in das westliche Finanzsystem
geflossen (vgl. Abb. 31). Mit der Ausbreitung der aktuellen Finanzmarkt-
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krise wurden das Tempo und das Volumen der Beteiligungen von Staats-
fonds noch weiter forciert.

Die Retter in der Not
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Abb. 31. Investitionen von Staatsfonds am Finanzsektor (Frankfurter
Allgemeine, 10.12.2007)

Der Singapur Staatsfonds, der Kuwait Investment Authority und der
saudi-arabische Groflaktionir Prinz Alwaleed bin Talal kauften sich An-
teile im Volumen von 22 Milliarden Dollar am grofiten amerikanischen
Finanzinstitut Citigroup. Die staatliche Temasek Holding aus Singapur,
die Korean Investment Corporation, die Kuwait Investment Authority
und diejapanischen Mizuho Corporate Bank erwarben Beteiligungen von
mehr als zehn Milliarden US-Dollar am Investmenthaus Merill Lynch.
Der chinesische Staatsfonds China Investment Company (CIC) kaufte
sich mit einer zehn-prozentigen Beteiligung bei Morgan Stanley ein. Der
GIC Staatsfonds aus Singapur und ein weiterer Investor aus dem Nahen
Osten stiegen bei der Schweizer Groflbank UBS mit mehreren Milliar-
den Franken ein. Auflerdem weiteten die Kuwait Investment Authority,
die staatlich kontrollierte China Development Bank und die Temasek
Singapur-Holding ihr Engagement bei westlichen Finanzunternehmen
durch die Beteiligung an der britischen Groflbank Barclays aus. Neben
dem Einkauf bei westlichen Unternehmen nahmen die arabischen und
asiatischen Staatsfonds gleich auch noch zahlreiche Prestige-Immobilien
der Finanzmetropole New York mit in ihren Besitz. So schnappte sich
das Abu Dhabi Investment Council das Chrysler Building, eine Ikone
der amerikanischen Kultur und ein Symbol des Landes der unbegrenz-
ten Moglichkeiten. Ein Dubai Fonds langte etwa beim General Motors
Building zu.

Zusitzlich zum Ausverkauf der US-Finanzinstitute an auslindische
Investoren wurde das Geschiftsmodell der Investmentbanken von der
Finanzmarktkrise vernichtet. Drei der fiinf grofiten und traditionsreichs-
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ten amerikanischen Investmenthiuser, Bear Stearns, Lehman Brothers
und Merill Lynch, waren bereits von der Bildfliche verschwunden, und
die tibrigen beiden, Goldman Sachs und Morgan Stanley, mussten eben-
falls den Wind aus den Segeln nehmen. Uberlegungen, ihr Geschiftsmo-
dell in das einer ,normalen® Geschiftsbank zu transferieren, standen auf
der Tagesordnung. Mit dem dadurch ermoglichten direkten Zugang zu
den Geldtopfen der US Notenbank und den Einlagen von Privatkunden
wiirden sie bessere Rahmenbedingungen erlangen, um mit den massiven
Verlusten und dem von der Finanzkrise hinterlassenen Desaster in Thren
Bilanzen fertig zu werden. Gleichzeitig miissten sie damit aber wie alle an-
derenBanken auchin Zukunft Geldmittel fiir die von ihnen abgewickelten
Geschifte bei der Federal Reserve hinterlegen. Milliardenspekulationen
und grofle Firmeniibernahmen ohne die Hinterlegung von Sicherheiten,
mit denen die Investmentbanken bisher enorme Gewinne eingefahren
hatten und mit denen sie sich zuletzt allerdings auch in den Abgrund ma-
novriert hatten, wiren damit in Zukunft nicht mehr méglich. Die Ara der
Investmentbanken, in der die fiinf grofiten US-Investmenthiuser fiir die
Dauer eines viertel Jahrhunderts nicht nur den amerikanischen, sondern
auch den weltweiten Finanzhandel dominierten, war zu Ende.

Gleichzeitig wurde die durch die Globalisierung und Liberalisie-
rung ausgeloste Entwicklung der Ansammlung des Vermogens aus aller
Welt im amerikanischen Zentrum der Finanzwelt durch das Platzen der
Schulden-Bubble umgekehrt. ,, A recession in the United States and the re-
silience of China, India, and the oil-producing countries will reinforce the
decline in the power of the United States. A significant part of the mone-
tary reserves currently held in the United States government bonds will be
converted into real assets. This will reinforce and extend the current com-
modity boom and create inflationary pressures. The decline of the dollar
as the generally accepred reserve currency will have far-reaching political
consequences and raise the specter of a breakdown in the prevailing world
order.“ (Soros 2008, S. 124.) Viele Lainder der Welt waren nicht mehr be-
reit, ihre Wahrungsreserven vorwiegend in US-Dollar zu halten. Immer
mehr Staaten, darunter vor allem die Linder im arabischen Raum und in
Asien, entkoppeln ithre Wihrung vom amerikanischen Dollar. Gleich-
zeitig bekommt der Euro immer mehr Ansehen. Einige fiihrende erdol-
fordernde Staaten, darunter vor allem die Staaten des arabischen Raums,
proklamieren schon seit mehreren Jahren die Umstellung des Olmarktes
vom amerikanischen Dollar auf den Euro. Mit dieser Entwicklung wird
der amerikanischen Regierung der Freibrief fir das sorglose Drucken
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frischen Geldes und die immer weitere Anhiufung neuer Staatsschulden
entzogen. Trotzdem wird es keiner anderen Wahrung, auch nicht dem
Euro oder dem chinesischen Yuan, so schnell gelingen, den US-Dollar
abzulosen. Der Euro ist noch immer eine Wihrung ohne eigenen Staat,
es gibt zwar eine Notenbank aber keinen zentralen Finanzminister in der
Euro-Zone. Und der aulenpolitische und militarische Druck der USA ist
international noch immer so grof}, dass dadurch subtiler aber massiver
geldpolitischer Einfluss auf zahlreiche andere Lander in weiten Teilen der
Welt durch die amerikanische Regierung ausgetibt werden kann.

5.3 Notwendige MaBBnahmen zur Bewaltigung
der Finanzmarktkrise

amtliche Interventionen seitens der Zentralbanken zur Stabilisierung

der Finanzmirkte blieben bisher nur ein Tropfen auf den heiflen Stein,
welche diese durch pathologisches Wachstum entstandene Situation nicht
unter Kontrolle bringen konnten. Sie verhalfen nur an der Oberflache zu
vortibergehend hoherer Liquiditat, vermochten aber nicht die eigentliche
Ursache der Finanzmarktkrise, den tiber Jahrzehnte angehauften Schul-
denberg der Staaten, der Unternehmen und der privaten Haushalte ab-
zutragen oder zu bekimpfen. Es gab zahlreiche Okonomen, die das Kri-
sen-Management der Notenbanken mit den Leitzinssenkungen und dem
»market of last resort“ an den Kreditmarkten (TAF, TSLF, PDCF) in der
aktuellen Finanzmarktkrise heftig kritisierten und auch die Konjunk-
turprogramme zur Wiederbelebung der Wirtschaft stieffen auf geteilte
Meinungen. Teilweise wurde vehement dafiir pladiert, den Markten ihren
ynormalen Lauf“ nehmen zu lassen. Man hitte eine Rezession das System
einfach bereinigen lassen sollen, wodurch die Mehrheit der ,kranken®
und ,,vom Tumor befallenen® Unternehmen vom Markt entfernt worden
wire, was die Voraussetzung fiir einen neuen Aufschwung mit einem
gesunden Wachstum geschafften hitte. Eine Rezession bringt allerdings
auch immer das Sterben zahlreicher gesunder Unternehmen mit sich und
fuhrt unter anderem durch die massiven Arbeitsplatzverluste und den
schrumpfenden Wohlstand zu sozialen und politischen Spannungen.

Die Empfehlungen von Soros (2008) fiir die geeigneten Mafinahmen
zur bestmoglichen Bewiltigung der Finanzmarktkrise gingen aber dank
seiner langjahrigen Erfahrung und seiner vorausschauenden Sichtweise
noch viel weiter.
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Der ,market fundamentalism“ als fehlgeschlagenes Paradigma
muss abgelost werden und die Regulierungs- und Aufsichtsbehor-
den miissen wieder die Kontrolle iiber die Mirkte erlangen. Dazu
benotigen sie allerdings detaillierte Informationen tiber die Kapital-
struktur der Banken und Unternehmen sowie das darin enthaltene
Risiko und ein besseres Verstindnis tiber die Funktionsprinzipien
der Finanzinnovationen der letzten Jahre. Jene Innovationen, die auf
falschen Annahmen und Voraussetzungen basieren und den Irrglau-
ben bzw. die verzerrten Meinungen der Anleger verstiarken, miissen
entsorgt und jene, die zur Absicherung gegen verschleiertes Risiko
dienen, erhalten werden.

Die Aufsichtsbehorden miissen im euphorischen Aufschwung an
den Finanzmairkten schirfere Kontrollmechanismen einsetzen,
mit hirteren Strafen bei Verstofen gegen die Regulierungen dro-
hen und eine hohere Wachsamkeit und Aufmerksamkeit bei der
Kreditschopfung, also der Umsetzung von Kreditwachstum in
Wirtschaftswachstum, walten lassen. Das erfordert auch die kri-
tische Beobachtung der dem Wachstum in der Finanzwirtschaft ge-
gentiberstehenden Zuwichse im realen Wirtschaftswachstum. Die
dabei streng im Auge zu behaltenden Indikatoren umfassen nicht nur
die aus den 6konomischen Theorien hervorgehenden Kriterien wie
das Geldmengenwachstum an den Mirkten, die Arbeitsmarktdaten,
die Nachfrage und den Konsum, die Inflation, die Leitzinsen und
viele andere fundamentale und statistische Wirtschaftsdaten, son-
dern auch die aus der Behavioral Finance abgeleiteten Indikatoren,
das Investor Sentiment und die ,,Social Mood“ sowie das Vertrauen
in das Finanzsystem und die Realwirtschaft, denen die verantwortli-
chen Geldpolitiker bisher nur wenig Aufmerksamkeit schenkten.
Handlungsbedarf besteht nicht erst dann, wenn der euphorische Auf-
schwung schon eingesetzt hat und die einzelnen Indikatoren sprung-
haft in irrationale Hohen zeigen. Der spitere folgenschwere Absturz
kann nur verhindert werden, wenn im euphorischen Aufschwung das
Wachstum unter Kontrolle gehalten wird. Der grofle Okonom Lio-
nel Robbins brachte in seinem Werk , The Great Depression® (1934)
die Problematik um die Pravention von Finanzmarktkrisen mit den
Worten zum Ausdruck, dass die Verhiitung des Booms die einzig
wirkungsvolle Methode ist, um eine Depression zu verhindern.
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Dazu miissen die Regulierungsorgane auch ihre Autoritit bei der
Kontrolle des Verschuldungsgrades und der Fremdkapitalauf-
nahme bei Banken, Unternehmen und Privatpersonen wieder gel-
tend machen. Diese Mafinahme wird zwar zweifelsohne sowohl das
Wachstum und die Grofie als auch die Ertrige der Finanzindustrie
schmilern, aber genau das liegt im 6ffentlichen Interesse und dient
dem Wohle der Gesellschaft. Es ist nicht zu verantworten, dafl die
Notenbanken und Regierungen mit dem Geld der Steuerzahler fiir
die Verluste in der Finanzwelt gerade stehen miissen, welche die Fi-
nanzmanager, Bankiers, Spekulanten und andere Marktteilnehmer
mit ihrer unersittlichen Gier nach Reichtum zu verantworten ha-
ben.

Als weitere konkrete Mafinahme in der durch das Platzen der Im-
mobilienblase ausgelosten Schulden-Krise schligt Soros vor, so
viele iiberschuldete Haushalte wie nur irgendwie moglich vor der
Zwangsvollstreckung ihrer Hauser und Immobilien zu bewahren.
Denn die Zwangsversteigerungen, Verpfindungen und Rauswiirfe
aus den Eigenheimen fithren in einem Riickkopplungsprozess zum
Wertverlust anderer Hiuser und Realititen in der Nachbarschaft, der
dann zu einer drastischen Verschlechterung der Vermogenslage die-
ser bisher noch zahlungsfihigen Eigentiimer fiihrt. Durch diese Ent-
wicklung werden immer mehr Kredite uneinbringlich, immer mehr
Haushalte insolvent und die Finanzinstitute schreiben aufgrund
der zusitzlich notwendig gewordenen Wertberichtigungen in ihren
Bilanzen weitere Verluste. Dort wo Zwangsvollstreckungen unaus-
weichlich sind, sollte das Hauptaugenmerk der Behorden darauf ge-
richtet sein, dass fir diese Eigentumsobjekte moglichst rasch wieder
verantwortungsbewusste Kiufer gefunden werden, welche die Hau-
ser bewohnen und instand halten, anstatt sie unbewohnt stehen und
verfallen zu lassen.



6. Diskussion

In den vorausgegangenen Kapiteln habe ich einen Einblick in die Dy-
namik und die Abldufe der euphorischen Booms sowie der panischen
Reaktionen der aktuellen Finanzmarktkrise nach dem Zusammenbruch
der Schulden-Bubble erliutert und die dabei ablaufenden massenpsycho-
logischen Phinomene untersucht. Wie ein roter Faden zieht sich dabei
die Frage, warum die Menschen die Massenpsychologie an den Finanz-
mirkten nicht verstehen, durch die Forschungsarbeit. Die richtige und
sehr einfache Antwort auf diese Frage ist, dass die Akteure selbst Teil
der massenpsychologischen Phinomene sind. Als alleinige Erkenntnis ist
das fir die Praktiker aber nicht zufriedenstellend. Durch die Analyse der
Zusammenhinge ist es mir jedoch gelungen, einige wichtige Hinweise zu
finden, die den Akteuren in der Wirtschaft den Blick auf die verborgene
massenpsychologische Dynamik er6ffnen. Die zusammengestellte Liste
stellt dabei keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Die gute Absicht — Entkopplung von Motiv und Wirkung
Ausgangspunkt des Entstehen einer Spekulationsblase am Finanz-

markt, die gemifl dem Boom-Bust-Modell notwendigerweise zum
Platzen gebracht wird und unter der Voraussetzung eines lange genug an-
haltenden euphorischen Booms im Aufschwung zu einer Finanzmarkt-
krise fithren kann, ist ein Displacement, das zu einem Strukturbruch und
zueiner Verschiebung der Profite fiihrt. Hervorgerufen werden diese Dis-
placements unter anderem von Innovation bzw. einer Vorgehensweise,
die der weltbekannte dsterreichische Okonom Joseph Alois Schumpeter
in seinem bertthmten Werk , Kapitalismus, Sozialismus und Demokra-
tie“ (1942/2005) als ,,schopferische Zerstorung® der vorhandenen Situ-
ation beschrieb, hinter denen anfinglich gute Absichten stehen und mit
denen sich neue Gewinnmaoglichkeiten er6ffnen. Dabei werden die Res-
sourcen aus bisherigen Aktivititen einer neuen Verwendung zugefiihrt,
wodurch es zu einer Verschiebung der Profite kommt. Wenn immer mehr
Marktteilnehmer an den fetten Gewinnen partizipieren wollen, ist ein
Wendepunkt erreicht und die gute Absicht kehrt sich ins Gegenteil um.
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Die gute Absicht bleibt damit nur so lange Bestandteil der Entwicklung,
solange das damit verbundene Risiko nicht durch eine tibermiflige Inan-
spruchnahme ausgereizt wird.

Im Ubrigen hat Schelling schon 1978 in seinem zukunftsweisenden
Werk ,Micromotives and Macrobehavior” diese Entkopplung von Motiv
und Wirkung erklirt: Der Zusammenhang zwischen den beobachteten
Massenphanomenen an den Finanzmairkten und den dahinter stehenden
Verhaltensweisen muss nichts mit den urspriinglichen Absichten zu tun
haben. Ein anschauliches Beispiel hierfiir ist der bank run, bei dem jeder
einzelne Kunde die Absicht hat, sein mithsam erspartes Geld abzuheben.
Wenn aber eine grofle Zahl von Kunden das Finanzinstitut stiirmt und
gleichzeitig das Ersparte abziehen will, kann eine kollektive Dynamik
entstehen, bei der die Bank in den Untergang getrieben wird. Kein ein-
zelner Akteur hatte jedoch diese Absicht im Sinn.

Lange aber wurde diese Entwicklung, wie sie Schelling beeindru-
ckend darstellte, von den Anlegern an den Mirkten nicht verstanden. Erst
die intensive Forschung im Bereich der Massenpsychologie in den letzen
Jahren hat den Gegensatz zwischen dem selbstbeherrschten, rationalen
und schopferischen Individuum und den chaotischen, irrationalen Uber-
treibungen in den Verhaltensweisen im Kollektiv an den Finanzmarkten
aufgezeigt, sowohl im euphorischen Aufschwung als auch in der pani-
schen Reaktion des Borsencrashs. ,When securities and other assets are
being sold on a massive scale, behavior which appears rational for the indi-
vidual creates a danger to the entire community. Attempts made by indi-
viduals to save themselves contribute to everyone’s downfall.“ (Pelzmann
2003, S.19.) Obwohl das Verhalten und die Handlungen jedes Einzelnen
fir sich betrachtet vollig rational erscheinen mégen und auf bestimmten
Priferenzen oder ckonomischen Vorteilen der Akteure beruhen kénnen,
erzeugen sie dennoch gemeinsam eine Dynamik, welche die durch gegen-
seitige psychologische Ansteckung und Suggestion entstandene gleichge-
schaltete Masse von Anlegern in eine gemeinsame Richtung laufen lasst
und sie auf diese Art und Weise in den Untergang treibt. ,,/nstead of the
usual interpretation of the efficient market hypothesis in which traders
extract and incorporate consciously (by their action) all information con-
tained in the markert prices, we propose that the market as a whole can
exhibit an “emergent” behavior not shared by any of its constituent. In
other words, we have in mind the process of the emergence of ... behavior
at a macroscopic scale that individuals at the microscopic scale have no
idea of.“ (Sornette und Johansen 1997, S. 420.)
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In der Finanzwissenschaft und in der Wirtschaftswissenschaft wird
aber noch immer versucht, die beobachtbaren Phinomene an den Finanz-
mirkten auf Makroebene zu erkliren oder durch isolierte individuelle
Entscheidungen und Verhaltensweisen basierend auf Fundamental-
daten zu begriinden. Aber das eigene Verhalten beeinflusst das der an-
deren Marktteilnehmer und umgekehrt, der eigene Erfolg am Finanz-
markt hingt vom Verhalten der anderen ab. Wenn also eine Vielzahl von
Marktteilnehmern mit einem Mal dasselbe will, kommt es zu irrationalen
Ubertreibungen. Die Beschrinkung auf individuell begriindete Verhal-
tensweisen (micromotives) oder ausschliefflich auf die beobachtbaren
kollektiven Verhaltensmuster (macrobehavior) fithrt also zu keiner ange-
messenen Erklirung und keinem Verstindnis der an den Finanzmarkten
ablaufenden Ansteckungsprozesse. ,, These situations, in which people’s
behavior or people’s choices depend on the behavior or the choices of other
people, are the ones that usnally don’t permit any simple summation or
extrapolation to the aggregates.“ (Schelling 1978/2006, S. 14.) Nur die Un-
tersuchung der Interaktionen zwischen Mikro- und Makroebene fithrt
zu einer angemessenen Beschreibung der Zusammenhinge.

Access: Zugang zu unbekannten Risiken
Durch das Displacement, das die Innovationen bzw. kreativen Zersto-

rungen hervorrufen, wird einer groflen Zahl von Menschen der Zu-
gang zu einem Markt er6ffnet, dessen Risiko sie nicht kennen und auch
nicht verstehen. Getrieben von Gier und Euphorie und geblendet von der
Aussicht auf hohe Profite sowie vom Triumph und schnellen Reichtum
anderer Marktteilnehmer werden sie vom Sog der anderen erfasst und
laufen in die neue, ithnen unbekannte Situation hinein. Damit sind In-
novationen sowie die ,kreative Zerstérung* ein Teil jener Dynamik, die
unter den notwendigen Voraussetzungen fur die Wirtschaftszyklen mit
euphorischem Boom und depressivem Abschwung verantwortlich zeich-
net.

Die durch die schopferische Zerstorung der Geschiftsmodelle ver-
ursachte Euphorie ermdglichte das ungehemmte Wachstum der New
Economy. Die moderne Informationstechnologie revolutionierte die
Geschiftswelt. Alles, was mit Dot.com in Verbindung gebracht werden
konnte, bekam ein Qualitatssiegel aufgedriickt und dieses stand als Syno-
nym fiir garantierten Profit und Erfolg. Immer mehr und mehr Unter-
nehmer und Anleger dringten in das neue, vielversprechende Geschift
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mit der Informationstechnologie und nahmen Kredite zur Finanzierung
auf. Ebenso wie der Triumph des Erfolgs, die Euphorie, breiteten sich
auch die Kredite aus. Ein durch die Expansion von Krediten und Schul-
den getriebener Boom war im Entstehen. Euphorie, Kreditausweitung
und wachsende Schulden ergaben ein sehr instabiles, hoch explosives Ge-
misch, das knapp nach der Jahrtausendwende ,,explodierte®.

Die Innovation in der US Immobilienblase bestand in der Absiche-
rung der Risiken aus den gewihrten Krediten durch die Verbriefung und
Kombination mit den Risiken aus anderen Anlageformen. Die gute Ab-
sicht hinter der Absicherung durch die Verbriefung lag darin, das Risiko
zu staffeln und in mehrere Ebenen zu untergliedern sowie es geografisch
zu streuen. Als aber immer mehr Hypotheken an eigentlich zahlungs-
unfihige Hauseigentliimer vergeben wurden, deren Sicherung nur in den
laufend steigenden Immobilienpreisen begriindet war, entwickelten sich
diein Kombination mit Risiken aus anderen Kreditformen und Anlagein-
strumenten verbrieften und weiterverkauften Papiere zu einer Luftblase,
die beim Platzen der US Immobilienblase im Subprime-Desaster endete.
Weil eine grofle Masse von Anlegern mit den neuen Finanzinstrumenten
fette Gewinne machen wollten, kam es zur Ausreizung der Innovation,
wodurch es statt einer Streuung zu einer Steigerung und Multiplikation
desRisikos kam. , Asit turned out, they increased the risks by transferring
ownership of mortgages from bankers who knew their customers to inves-
tors who did not.“ (Soros 2008, S. X VII.) Niemand hatte das Worst-Case-
Szenario in Erwigung gezogen oder erwartet, dass die in den innovativen
Anlageinstrumenten zusammengeschniirten Kredite und Hypotheken
alle gleichzeitig ausfallen konnten.

Kurzer Zeithorizont und unrealistischer Optimismus
Die Marktteilnehmer halten sich bei der Beurteilung der gegebenen Si-

tuation an den Finanzmarkten und den damit verbundenen Risiken
nicht an die Gesetze der Wahrscheinlichkeitstheorie. Fiir die Integration
dieser psychologischen Forschungsergebnisse aus der menschlichen Ur-
teils- und Entscheidungsfindung in Situationen der Unsicherheit in die
Okonomie, deren Ausgangspunkt die ,,Prospect Theory* war, wurde
Daniel Kahneman, der seit 1993 die Eugene-Higgins-Professur fiir Psy-
chologie an der Woodrow Wilson School fur 6ffentliche und internati-
onale Angelegenheiten der Princeton University innehat, 2002 mit dem
Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet. Anstatt dessen
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leiten die Marktteilnehmer aus den beobachteten Mustern der erst kurz
zurtiickliegenden Vergangenheit, den kiirzlich gemachten eigenen oder
fremden Erfahrungen sowie den Beobachtungen der Folgen und Kon-
sequenzen im Verhalten anderer die zukiinftige Trendentwicklung ab.
Die Anleger gehen dabei aber von einer viel zu rationalen Vorstellung der
Mirkte aus und vergessen dabei vollkommen die Zusammenhinge mit
dem Umfeld, die Komponente Zufall und vor allem die Entkopplung der
Kursentwicklungen an den Borsen von den Fundamentaldaten der Wirt-
schaft. Durch die zu optimistische Interpretation des vom Displacement
ausgelosten Strukturbruchs entstehtin Kombination mit den Verfithrun-
gen durch die neuen Profitmdéglichkeiten ein Biotop fiir ungehemmtes,
euphorisches Wachstum. Es sind nicht der Charakter oder die Person-
lichkeit der Marktteilnehmer im Umgang mit Risiko, die zu irrationalen
Ubertreibungen am Finanzmarkt fithren, sondern es ist der Einfluss der
Situation. Die Entscheidungen, Handlungen und Reaktionen von Markt-
teilnehmern konnen nur im Kontext des Umfelds, in dem sie getroffen
werden und in dem die Erwartungen gebildet werden, verstanden wer-
den. Zu diesem Umfeld gehoren auch die anderen Anleger.

In Ubertragung auf das Verhalten von Anlegern an den Finanzmirk-
ten besagt die Prospect Theory erstens, dass die Marktteilnehmer einen
kurzen Zeithorizont haben und beim Spekulieren nicht von langfristigen
Endresultaten, die sie durch ihre Anlageentscheidungen und Aktivititen
erzielen konnen, angetrieben werden, sondern von den an bestimmten
Richtwerten gemessenen kurzfristigen Gewinnen und Verlusten relativ
zueinander, also von sofortigen und unmittelbaren Veranderungen im
Reichtum und dem Wohlergehen. Nur eine kleine Zahl von Menschen
besitzt ein Naturell, das sie zu langfristigem und vorausschauendem
Denken befihigt. Fiir den Grofiteil der Marktteilnehmer zihlt jedoch
der schnelle Erfolg und die kurzfristig zu erreichende Belohnung. Zu-
satzlich besitzen sie in ithren Denkweisen einen Bias, kurzfristige Trends
aus der Vergangenheitin die Zukunft zu projizieren. ,,For example, inves-
tors may extrapolate short past histories of rapid earnings growth of some
companies too far into the future and therefore overprice theses glamorous
companies without a recognition that, statistically speaking, trees do not
grow to the sky. Such overreaction lowers future returns as past growth
rates fail to repeat themselves and prices adjust to more plausible valua-
tions.“ (Shleifer 2000, S. 11.) Um derartige Desaster wie in der aktuellen
Finanzmarktkrise fiir die Zukunft zu verhindern, miissen unter anderem
die Bonussysteme in der Finanzwelt so gestaltet werden, dass die Markt-
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teilnehmer zur Einnahme eines langfristigen Zeithorizonts gezwungen
werden.

Zweitens stiitzt sich die Theorie von Kahneman auf die Verwendung
von Heuristiken durch die Marktteilnehmer. Heuristiken helfen dem
Menschen dabei, den Alltag durch geringeren Aufwand bei der Informa-
tionssuche und Informationsverarbeitung 6konomischer (ohne Wahr-
scheinlichkeitsberechnung und Kosten-Nutzen-Rechnung) zu bewilti-
gen, indem die gerade verfiigbaren Informationen aus den eigenen Er-
fahrungen und der Struktur des Umfelds im Kontext der Anforderungen
einer angemessenen Vorgehensweise schnell, einfach, leicht durchschau-
bar und robust beurteilt werden und so die Handlungsalternativen se-
quentiell aussortiert werden. Kahneman und Tversky (1974) beschreiben
in threm Artikel ,,Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases®
drei der Heuristiken (Reprasentativitatsheuristik, Verfiigbarkeitsheuris-
tik, Verankerungsheuristik) die Menschen in neuen, ihnen unbekannten
Situationen bentitzen, um aus mehreren Alternativen die thnen 6kolo-
gisch rationalste Vorgehensweise auszuwihlen. Wie solche Heuristiken
funktionieren, beschreiben Gigerenzer und Gaissmaier (2006) am Bei-
spiel der Vorgehensweise eines Flugzeugpiloten, wie er im Cockpit sei-
nes Flugzeugs das Risiko eines Zusammenstofies mit einem anderen, sich
nahernden Flugzeug evaluiert. Natiirlich konnte er die Wahrscheinlich-
keit einer Kollision aus den ihm zur Verfiigung stehenden physikalischen
Daten berechnen, aber das dauert viel zu lange und selbst wenn er das Er-
gebnis rechtzeitig ermittelt hitte, wire es wahrscheinlich schon zu spit,
um noch reagieren zu kénnen. Deshalb bentitzt der Pilot eine viel einfa-
chere Faustregel und sucht sich einen Kratzer in der Windschutzscheibe
und beobachtet, ob sich die Position des herannahenden Flugzeugs relativ
zum Kratzer verindert. Bleibt die Position konstant, besteht sofortiger
Handlungsbedarf und der Pilot muss ein Ausweichmanover starten.

Beispielsweise wird bei der Reprisentativititsheuristik die Wahr-
scheinlichkeit, mit der ein Objekt oder Subjekt zu einer bestimmten Ka-
tegorie gehort, durch das Ausmafl seiner Ahnlichkeit mit der Katego-
rie bestimmt. Zur Erklirung der Funktion der Vorgehensweise bei der
Bentitzung der Reprisentativititsheuristik mochte ich ein Beispiel aus
meiner Studienzeit an der Johannes-Kepler-Universitat Linz erliutern:
Wenn man dortam Campus einen jungen Menschen mit Anzugund Kra-
watte traf, ordnete man ihn automatisch in die Kategorie der Jurastuden-
ten ein. Studenten mit Jeans und T-Shirt wurden sofort den technischen
Studienrichtungen zugewiesen. Neue Studenten, die man nicht kannte,
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wurden also gemifl der Ahnlichkeit ihres dufferen Erscheinungsbildes
mit den aus eigenen oder fremden Erfahrungen abgeleiteten Stereoty-
pen den Fakultiten zugeordnet. Wenn die Merkmale des Subjekts oder
Objekts also repriasentativ fiir die fragliche Kategorie sind, bildet sich
die subjektive Meinung, dass die Person oder der Gegenstand mit hoher
Wahrscheinlichkeit dieser Kategorie angehort. Zu den systematischen
Fehlern aufgrund der Beniitzung der Reprisentativititsheuristik geho-
ren vor allem die nicht, oder nur ungentigend bentitzten Informationen,
beispielsweise tiber die zugrunde liegende Hiaufigkeitsverteilung in der
Population, oder das aufer Acht lassen des Zufalls.

In Ergidnzung dazu bedient sich das menschliche Gehirn bei der Be-
urteilung der Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses mittels Verfiigbar-
keitsheuristik der Leichtigkeit, mit der 2hnliche Beispiele in Erinnerung
gerufen werden konnen. ,,/n addition to familiarity there are other fac-
tors, such as salience, which affect the retrievability of instances. For ex-
ample, the impact of seeing a house burning on the subjective probability
of such accidents is probably greater than the impact of reading about a
fire in the local paper. Furthermore, recent occurrences are likely ro be
relatively more available than earlier occurrences. It is a common expe-
rience that the subjective probability of traffic accidents rises temporarily
when one sees a car overturned by the side of the road.“ (Kahneman und
Tversky 1974, S. 1127.) Diese Feststellung widerspiegelt auch zwei bereits
oben genannte Mechanismen des Verhaltens von Anlegern an Finanz-
mirkten. Erstens ihre Vorgehensweise, aus einem relativ kurzen Verlauf
der Entwicklung in der Vergangenheit die zuktnftige Entwicklung der
Kurse und Werte vorhersagen zu wollen. Zweitens, dass direkt bei an-
deren Marktteilnehmern beobachtbaren Verlusten und Gefahren, aber
auch Gewinnen und Erfolgen grofiere Aufmerksamkeit im Rahmen der
Risikoevaluation des einzelnen geschenkt wird, als den Gefahrensigna-
len oder Profitversprechen aus den Medien. Einen weiteren Bias bei der
Verfiigbarkeitsheuristik stellt die Uberschitzung der Wahrscheinlichkeit
haufiger Ereignisse dar.

Die letzte der drei bekanntesten Faustregeln menschlicher Entschei-
dungen ist die Verankerungsheuristik bei der ein numerischer Startwert,
der sich entweder aus der Formulierung des Problems oder einer einfa-
chen kurzen Berechnung aus der gegebenen Situation ergibt, solange an-
gepasst wird, bis die endgiiltige Antwort vorliegt. Kritischen Einfluss auf
das Ergebnis bei dieser Faustregel in Form von systematischen Fehlern
haben dabei einerseits der Startwert, weil unterschiedliche Anfangswerte
beim selben Problem zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren, und an-
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dererseits subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Dieser Effekte
kann am Beispiel der Schitzung des Produkts einer aufsteigenden (1 x 2 x
3x4x5x6x7x8)bezichungsweise absteigenden (8 x 7 x 6 x5 x4 x 3 x 2
x 1) Zahlenfolge durch High-School-Schiiler innerhalb von fiinf Se-
kunden verdeutlicht werden. Um schnell zu einer Antwort zu kommen,
werden die ersten paar Multiplikationen durchgefithrt und dann wird
ausgehend von dieser Referenz der Endwert durch Extrapolation oder
Anpassung geschitzt. Weil der so ermittelte Referenzwert bei der auf-
steigenden Zahlenfolge kleiner ist als bei der absteigenden, wurden die
Ergebnisse in der Gruppe, welche das Produkt der aufsteigenden Zah-
lenfolge schitzen musste, mit einem Durchschnitt von 512 niedriger ge-
schitzt, als in der anderen Gruppe, wo der Mittelwert bei 2250 lag. Das
korrekte Ergebnis wire 40 320.

Diese vom Menschen verwendeten Heuristiken sind zwar im All-
gemeinen sehr niitzlich, weil schnell und einfach, allerdings fithren sie
auch zu systematischen, manchmal sogar schwerwiegenden Fehler. Ein
solcher Bias ist die systematische Uberschitzung der Fihigkeit, kiinftige
Ereignisse realistisch zu beurteilen. ,,One of the most robust findings in
the psychology of prediction is that people’s predictions tend to be optimis-
tically biased. By a number of metrics and across a variety of domains,
people have been found to assign higher probabilities to their attainment
of desirable ontcomes than either objective criteria or logical analysis war-
rants.“ (Armor und Taylor, In: Gilovich et al. [Eds.] 2002, S. 334.) Diesen
intuitiven Bias in Richtung einer optimistischen Grundhaltung der Men-
schen beim Auswahlen ihrer Vorgehensweisen beschreibt Pelzmann (In:
Neumann [Hrsg.] 2007, S.10) anhand folgenden Beispiels: ,,80 Prozent
aller Firmengriinder glanben daran, dass sie sich am Markt behaupten
konnen. Tatsdchlich sind schon nach fiinf Jahren 75 Prozent wieder vom
Markt verschwunden. Fiir die Volkswirtschaft ist das ein starker Motor.
Obne diesen bias zum Optimismus gibe es die wirtschaftliche Dynamik
kaum in diesem MafSe.”

An Finanzmirkten kommt dieser unrealistische Optimismus un-
ter anderem bei der Einschitzung neuer Gewinnmoglichkeiten, die sich
aus der Verschiebung der Profite durch das Displacement ergeben, zum
Tragen. Dieser iibertriebene Optimismus fithrt zu einer Unterschitzung
des Risikos der Situation. Untersuchungen der Psychologen Lefebvre
und Adams-Webber zeigten, dass Menschen in biniren, wertneutralen
oder informationsarmen Situationen im Schnitt eine Tendenz zum po-
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sitiven Pol gegeniiber dem negativen Pool von 0,618 zu 0,382 aufweisen
(Prechter 1999). Ein weiteres Beispiel fir den tibertriebenen Optimis-
mus der Menschen an den Finanzmairkten fand Calderon (1993) in sei-
nen Untersuchungen tiber die Vorhersage von Unternehmensgewinnen
durch Analysten. In seinem systematischen Vergleich der Vorhersagen
von Analysten mit den tatsichlichen Earnings Reports zeigte sich, dass
die Analysten zwar in der Lage waren, Perioden steigender oder fallender
Unternehmensgewinne verniinftig vorherzusagen, ihre absoluten Schit-
zungen fur die Unternehmensgewinne lagen aber konstant tiber den spa-
ter explizit realisierten Profiten.

Ein Grofiteil der Menschen ist von Grund auf optimistisch eingestellt
und muss sich zwingen, die rosarote Brille abzunehmen, sodass in jeder
Situation nicht nur ein optimistisches Best-Case-Szenario basierend auf
der Opportunititsliste erstellt wird, sondern auch ein pessimistisches
Worst-Case-Szenario, welches simtliche Komponenten der Gefahren-
liste berticksichtigt, in Betracht gezogen wird.

Subtile, schleichende Ausbreitung der Wirkung

Wegen der internationalen Vernetzung der Finanzmirkte und Oko-

nomien, der unermesslichen Komplexitit der Realitit sowie der un-
tiberblickbaren Vielfalt des menschlichen Verhaltens und Handelns be-
darf es einer systematischen Vorgehensweise, um von den individuellen
Verhaltensweisen und Marktereignissen auf die beobachtbaren Massen-
phinomene schlieflen zu konnen. ,, 7o make that connection we usually
have to look at the system of interaction between individuals and their
environment, that is, between individuals and other individuals or bet-
ween individuals and the collectiviry.“ (Schelling 1978/2006, S. 14.) Die
Komplexitit der Finanzmarkte wird vom Grofiteil der Marktteilnehmer
aber nicht durchschaut und die zu bearbeitende Informationsmenge ist
nicht bewaltigbar. Deshalb machen Menschen in solchen Situationen von
stark vereinfachenden Denkmustern Gebrauch. Heuristiken, lineare Zu-
sammenhinge und ein kurzer Zeithorizont sind aber nicht angemessen
in so einem Umfeld. Die Riickkopplungsschleifen im System, zirkulire
Prozesse, die Aufschaukelung der Situation, die gegenseitigen Beeinflus-
sungen bzw. Zusammenhinge zwischen Fundamentaldaten, Behavioral
Data und Finanzmirkten und so weiter konnen damit nicht richtig ab-
gebildet werden. Beispielsweise nehmen Anleger so nur die einmalige,
kurzfristige Wirkung ihrer Handlung, ihres Verhaltens oder der von
ithnen getroffenen Entscheidung wahr. Dieser vermeintlich einmalige
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Effekt hat aber ganz wesentlichen Einfluss auf das Verhalten anderer Ak-
teure und kann dadurch Teil eines massenpsychologischen Phinomens
erster Ordnung werden, das sich im Untergrund, und damit fiir den Ein-
zelnen nicht offensichtlich wahrnehmbar, schleichend formt und zu einer
immer grofleren Bedrohung werden kann. Diese subtilen, schleichenden
Phinomene, die von den Marktteilnehmern erzeugt werden, werden von
Thnen aber nicht bewusst wahrgenommen oder verstanden. So fragten
beispielsweise die Bankiers wihrend der Schulden-Blase, wo denn die
Schulden iiberhaupt sind. Damit werden auch die Risiken und die Gefahr,
die von thnen ausgehen, nicht erkannt, was in weiterer Folge dazu fihrt,
dass auch im euphorischen Boom oder in der Finanzmarktkrise, beides
Massenphianomene zweiter Ordnung, von den Marktteilnehmern falsch
reagiert wird.

Der tiber einen langen Zeitraum durch die Ausweitung des Kredit-
systems stetig angewachsene unterirdische Schuldenstrom und das dabei
entstandene hochexplosive Gemisch sowie die durch das Platzen der Blase
ausgeloste aktuelle Finanzmarktkrise sind ein beeindruckendes Beispiel
dafiir, wie das mangelnde Verstindnis tiber das Entstehen von und die Zu-
sammenhinge zwischen massenpsychologischen Phinomenen erster und
zweiter Ordnung die Finanzmirkte an den Rande des Zusammenbruchs
fuhren kann.

Unkenntnis psychologischer Ansteckung
n den 6konomischen Theorien der Finanzmirkte wird nur von einer
finanziellen Ansteckung durch die physischen Geldflusse zwischen un-
terschiedlichen geografischen Regionen bzw. Segmenten und Branchen
der international vernetzten Finanzmirkte und Okonomien gesprochen.
Die Dynamik euphorischer Aufschwiinge und panischer Reaktionen an
den Mirkten wird jedoch mafigeblich von der gegenseitigen psychologi-
schen Ansteckung mitbestimmt, die von den Marktteilnehmern aber nicht
richtig verstanden wird und fir die sie keine passende Erklarung haben.
Die Ursache dafiir liegt zum Teil darin, dass der Grofiteil der Men-
schen nur die biologische Ansteckung im Rahmen von Infektionserkran-
kungen kennt, bei denen es im direkten Kontakt mit dem Virus zu einer
Ansteckung kommt. Fiir viele dieser Erreger besitzt die Medizin aufler-
dem ein geeignetes Mittel zum Schutz vor der Infektion oder ein Rezept
zur Bekimpfung der Symptome bzw. Heilung, sodass man sich tiber das
Risiko oder die Folgen keine groflen Gedanken machen braucht. Eine
Ausnahme davon stellt derzeit beispielsweise der HI-Virus dar.




6. Diskussion

Psychologische Ansteckung findet hingegen in den Kopfen der An-
leger statt und unterscheidet sich in zwei wesentlichen Punkten von der
biologischen Ansteckung:

1. So wie die Stirke des individuellen menschlichen Immunsystems
durch eine Reihe von Faktoren aus Person und Situation bestimmt
wird, hingt auch der Schwellenwert der psychologischen Anste-
ckung vom Individuum und dem Umfeld ab. Im Unterschied zur
biologischen Ansteckung steigt bei der psychological contagion die
Wahrscheinlichkeit einer Ansteckung jedoch sprunghaft an, wenn
die Aktivitit ein kritisches Minimum (critical mass) erreicht hat, wo-
durch ein Selbsterhaltungs- und Selbstverstirkungsprozess ausgelost
wird, der immer mehr Menschen anfillig macht und schliefflich an-
steckt. Damit hat am Finanzmarkt die Anzahl der bereits angesteck-
ten Marktteilnehmer bzw. die erwartete Anzahl an Teilnehmern 141
wesentlichen Einfluss auf den individuellen Schwellenwert der An-
steckung des einzelnen Anlegers.

2. Bei der psychologischen Ansteckung kommt es durch den mehrma-
ligen Kontakt mit dem Erreger zu einer Senkung des individuellen
Schwellenwertes, wodurch die Anfilligkeit fiir eine Ansteckung
erhoht wird. Damit schligt die Ansteckung nicht mit einem Mal
zu, sondern sie wird Uber einen je nach den im Umfeld gegebenen
Rahmenbedingungen kiirzeren oder lingeren Zeitraum angebahnt.
Auf diese Art und Weise schlittert der einzelne Anleger in die Anste-
ckung, die ihn zu bestimmten Handlungen und Entscheidung oder
einer gezielten Aktivitit bewegt. Sie bahnt sich langsam an und wird
dann plotzlich akut. Der einzelne Marktteilnehmer ist jedoch davon
tiberzeugt, dass er sein Vorgehen nach ,freiem Willen“ selbst ent-
schieden hat. Tatsichlich wurde ihm das Verhalten aber im Sog der
anderen Marktteilnehmer vom Umfeld suggeriert, was letztendlich
zu seiner Gleichschaltung mit den anderen geftihrt hat.

Verkannter Einfluss des Investor Sentiments

ie Marktteilnehmer glauben viel zu sehr an die Gultigkeit der 6kono-

mischen Theorien iiber die Finanzmirkte. Es wird versucht, die Situ-
ation auf einer rationalen intellektuellen Ebene zu verstehen. Dabei wird
auch angenommen, dass die Markte in allen Situationen von Fundamen-
taldaten und rationalen Entscheidungen getrieben werden. Das gilt aber
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nicht bei Displacements und exogenen oder endogenen Schocks, die fur
Unsicherheit und Orientierungslosigkeit, ingstliche oder euphorische
Erregung sowie Anfilligkeit fiir Suggestion durch das Umfeld bei den
Marktteilnehmern sorgen. Unter solchen massenpsychologischen Rah-
menbedingungen werden die Finanzmirkte vom Investor Sentiment, das
sind die im Sog des Umfelds unter den Anlegern entstehenden Meinun-
gen, Erwartungen, Einschitzungen und Stimmungslagen, gesteuert. Die
Marktteilnehmer schenken dabei tiber Mundpropaganda verbreiteten
Gertichten, Meinungen und Informationen mehr Glauben als Funda-
mentaldaten und rationalen Erklirungen, wodurch die Meinungen und
Reaktionen der Anleger als treibende Krifte der Miarkte in den Vorder-
grund ricken. Die Zahl der Marktteilnehmer, die auf Fundamentaldaten
schauen, nimmt ab, und die Zahl derer, die sich am Verhalten und den
Meinungen der anderen orientieren, nimmt zu. Diese Entwicklung, die
dem Grof3teil der Marktteilnehmer allerdings nicht richtig bewusst ist,
hat zwei Ursachen:

1. Der Irrglaube und die verzerrten Meinungen der Marktteilnehmer
(Investor Sentiment) haben unter bestimmten Voraussetzungen auch
die Fihigkeit die Fundamentaldaten zu verandern (Soros 2008). So
entsteht das trigerische Bild als wiirden die Finanzmarkte von den
Fakten und Daten gesteuert nach einem Gleichgewicht streben. Die
durch den Absturz des Investor Sentiment verstirkte Abwirtsspirale
an den internationalen Finanzmairkten nach dem Platzen der Schul-
den-Bubble spiegelt diesen Vorgang beeindruckend wieder.

2. Euphorie und Panik machen blind fiir rationales Denken. ,,7he mind
is particularly vulnerable to other-directed reactions and contagious
responses in the course of excitement, euphoria, over-optimism, fren-
zies, and stampedes, panicking. It is in these settings and situations
that crowd response substitutes for individual reasoning. These are
situations and circumstances when the mind is unwilling to control
itself.“ (Pelzmann et al. 2005, S.440.) Das limbische System tber-
nimmt in solchen Situationen die Steuerung des Individuums. Prech-
ter (1999) fihrt in seinem Buch tiber Socionomics zahlreiche Situati-
onen an Finanzmirkten sowie im gesellschaftlichen und politischen
Kontext an, in denen logisch durchdachte, rationale Entscheidungen
vollkommen durch Reaktionen basierend auf der Steuerung durch
die Aktivitat des limbischen Systems ersetzt werden. Die Steuerung
der Marktteilnehmer durch das limbische System wihrend euphori-
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schen Booms oder in von Panik gekennzeichneten Krisen an Finanz-
mirkten wurde auch durch neurowissenschaftliche Untersuchungen
belegt. Peter Bossaerts (2007), einer der fithrenden Forscher auf dem
Gebiet Neuroeconomics und Neurofinance, einer Disziplin welche
die Gehirnforschung mit der Wirtschaftsforschung beziehungsweise
der Finanzmarktforschung verbindet, hat in seinen Untersuchungen
gezeigt, dass diejenigen Hirnregionen, die fiir mathematisch-logi-
sche Fertigkeiten eingesetzt werden, bei schnellen Investitionsent-
scheidungen unter Zeitdruck gar nicht erst aktiviert werden. Anstatt
dessen stehen in einer solchen unbekannten und neuen Situation
ohne Erfahrungswerte an den Finanzmirkten die Regionen, in de-
nen die Beobachtung und Analyse des Verhaltens anderer Akteure
gesteuert wird, im Vordergrund: Die aus dem Verhalten der anderen
Marktteilnehmer gewonnenen Informationen werden verwertet, um
die eigenen Investitionsentscheidungen zu treffen. Dabei geht es laut
Bossaerts viel mehr um soziale Fertigkeiten und menschliche Inter-
aktionen als um rationales und logisches Denken.

Exemplarisch kann der Fall des britischen Hypothekenfinanzierers
Halifax Bank of Scotland (HBOS) aus der aktuellen Finanzmarktkrise
angefiithrt werden, wo die Steuerung der Borsenkurse durch verzerrte
Meinungen und falsche Erwartungen anstelle von Fundamentaldaten
explizit beobachtet werden konnte. Spekulanten versandten per E-Mail
manipulierte Informationen tber angebliche Liquiditits- und Refinan-
zierungsprobleme bei dem Finanzinstitut an eine gezielte Auswahl von
Marktteilnehmern, mit dem Hinweis, dass die Informationen auch bald
tiber die Medien an die Offentlichkeit gelangen wiirden. Wer im Spekula-
tionsgeschift darauf wartet, dass alarmierende Neuigkeiten allen bekannt
werden, verliert in der Regel einen Haufen Geld. Die Unsicherheit und
die ingstlichen Erregung aufgrund der bisherigen Ereignisse rund um
die Finanzmarktkrise suggerierte den Anlegern, nicht gentigend Zeit zu
haben, um alle notwendigen Schritte zur Verifikation der Richtigkeit der
Informationen durchfithren zu konnen. Deshalb verkauften sie ihre An-
teile am Unternehmen sofort, ohne lange dariiber nachzudenken. Als der
Fluchtweg signalisiert war, folgten die anderen Anleger in Scharen, ohne
den Beschwichtigungen und Erklirungen des Managements von HBOS
Beachtung zu schenken. Die Borsennotierung brach binnen weniger Tage
um fast ein Finftel ein. Die Urheber der Gertichte setzten indes gezielt
auf Verkaufsoptionen fiir die HBOS-Aktie und landeten Berichten der
britischen Finanzaufsicht zu Folge, welche die Ermittlungen in diesem
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Fall bereits aufgenommen hatte, mit diesem betriigerischen Coup einen
Gewinn von ungefihr 130 Millionen Euro innerhalb einer Woche. Und
das blof§ durch die Verbreitung eines falschen Geriichts.

Verschiebung der Risikowahrnehmung

m euphorischen Boom kommt es zu einer Verschiebung in der Risi-

kowahrnehmung der Marktteilnehmer. In situations-of-uncertainty,
die mit Ahnungslosigkeit und gesteigerter affektiver Ubererregung ver-
bunden sind, nimmt der Einfluss des Verhaltens anderer Menschen auf
die eigenen Handlungen zu und die Bertcksichtigung von Fakten und
Fundamentaldaten nimmt ab. Aufgrund der fehlenden Erfahrungswerte
im Umgang mit der neuen Situation sowie der beschrinkten Kapazitat
und fehlenden Zeit zur vollstindigen Informationsbewiltigung und Ab-
wagung der Gefahren und Chancen evaluiert ein Grofiteil der Marktteil-
nehmer das Risiko einfach am Verhalten anderer Akteure. Wenn diese
aus der Situation unbeschadet herauskommen oder sogar Erfolg vorzei-
gen, wird diese Vorgehensweise vom einzelnen als sicher erachtet. Nur
etwa fiinf bis zehn Prozent der Marktteilnehmer haben auch in solchen
undurchschaubaren Situationen ein gesundes Risikobewusstsein, das sie
erfolgreich und sicher die gegebenen Umstinde bewaltigen lassen. Die
euphorische oder dngstliche Erregung macht die Mehrheit der Anleger
allerdings blind fur das tatsichliche Risiko das die Situation in sich birgt.
Durch die neue, unbekannte Situation wird im Korper so viel Adrenalin
ausgeschiittet, dass alle Zweifel ausgeschaltet werden. Bekannte Beispiele
hierfiir sind die Massenbewegungen wihrend der Zeit des Nationalsozi-
alismus oder auch der euphorische Boom der New Economy, des asiati-
schen Wirtschaftswunders oder der US Immobilienblase.

Dem einzelnen ist das Risiko manchmal bewusst, aber sobald er in
der psychologischen Masse untertauchen kann, nimmt er das Risiko
nicht mehr richtig wahr. Durch die Dynamik der Massenreaktion tritt
die Risiko-Regel (Pelzmann 2001) in Kraft, die Risikoevaluation lauft
uber die Orientierung an anderen Marktteilnehmern. Damit nimmt in
der Masse die Blindheit gegeniiber Risiko exponentiell zu. Das ist an Fi-
nanzmairkten jedoch fatal. Selbst professionelle Fondsmanager und ins-
titutionelle Vermogensverwalter liefern immer wieder den Beweis dafiir,
dass auch sie dem Trugschluss dieser vermeintlich sicheren Evaluation
des Risikos unterliegen. Shleifer (2000) begriindet das damit, dass diese
Kapitalmanager auch nur Menschen sind, die denselben Irrtiimern unter-
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liegen konnen wie der einfache unwissende Marktteilnehmer. Zusitzlich
sind sie so wie die privaten Anleger dem Druck ausgesetzt, die Erwar-
tungen des Umfelds, bei den Fondsmanagern und Vermogensverwaltern
insbesondere jene der Geldgeber, deren Vermogen sie verwalten, erfiillen
zu missen, um im psychologischen Wettstreit mit den anderen nicht ins
Hintertreffen zu geraten und dadurch entweder den Job oder noch viel
schlimmer das Ansehen zu verlieren. ,,For example, professional mana-
gers may choose portfolios that are excessively close to the benchmark that
they are evaluated against, such as the S&P 500 Index, so as to minimize
the risk of underperforming this benchmark. They may also herd and se-
lect stocks that other managers select, again to avoid falling behind and
looking bad.“ (Shleifer 2000, S.12.) Keiner kann es sich leisten, bei der
Hausse am Finanzmarkt nicht zu den groflen Gewinnern zu zihlen oder
in der Krise zu den Verlierern zu gehoren.

Ausgelost durch das Displacement entsteht an den Finanzmairkten
eine psychologische Masse von Marktteilnehmern, in der es mit Fort-
schreiten der Entwicklungsphasen, die alle eine andere Zusammenset-
zung aus immunen, anfilligen und angesteckten Akteuren besitzen
(Fenzl 2007), zu einer Verschiebung in der Risikowahrnehmung und
Risikoevaluation kommt.

1. Inder Initiationsphase, in der es noch nicht gentigend andere Markt-
teilnehmer im Umfeld zur Orientierung gibt und wo noch keine
besonders stark ausgeprigte euphorische oder angstliche Erregung
vorhanden ist, gehoren zu den angesteckten Akteuren zwei Gruppen
von Anlegern. Erstens diejenigen, die sich aus purer Verzweiflung,
die bereits eingefahrenen Verluste aus vorangegangenen Fehlspeku-
lationen wieder ausgleichen zu miissen, blind in das Risiko der fiir
sie undurchschaubaren Situation stiirzen. Zweitens eine Kategorie
von Marktteilnehmern, die anhand von tibertragbaren Erfahrungen
aus fritheren, dhnlichen Situationen und dem gelernten Umgang mit
Risiko die Gefahrensignale richtig einschitzen kann. Diese Anleger
sind ausreichend vorbereitet und wissen auf was sie sich einlassen und
wann es wieder Zeit ist, die Bremse zu ziehen und auszusteigen. Die
immunen Marktteilnehmer haben ausreichende Handlungsalterna-
tiven und ihre durchaus berechtigten Zweifel tibersteigen die Gier
nach schnellem Reichtum. Aus mangelndem Interesse meiden sie das
unbekannte und thnen zu grof} erscheinende Risiko. Die fir die An-
steckung anfilligen Akteure warten noch ab und lassen zuerst andere
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Anleger vorauslaufen, damit sie an ihnen das Risiko wahrnehmen
und evaluieren kénnen.

2. Inder Propagationsphase wird die Orientierung an Fakten und Fun-
damentaldaten durch die Orientierung an den anderen im Umfeld
verdrangt. Durch die Riickkopplung der euphorischen oder angstli-
chen Erregung kommt es zur Aufschaukelung der Situation. Im Sog
deranderen werdenimmer mehranfillige Teilnehmer angesteckt. Das
Risiko wird nur mehr an den bei anderen beobachtbaren Folgen und
Konsequenzen wahrgenommen und evaluiert. Beim Erreichen der
kritischen Masse wird schliellich ein Selbsterhaltungs- und Selbst-
verstairkungsprozess in Gang gesetzt. Je mehr angesteckte Marktteil-
nehmer es gibt bzw. erwartet werden, desto stiarker wird die affektive
Erregung und desto hoher wird die Anfilligkeit der anderen, weil
der individuelle Schwellenwert durch den immer wieder kehrenden
direkten oder indirekten Kontakt mit dem Erreger bzw. der vorge-
zeigten Aktivitdt gesenkt wird. Immun fiir die Ansteckung sind die
Akteure jener Gruppe von vormals angesteckten Anlegern, die nach
dem Erfolg in der Initiations- bzw. anfinglichen Propagationsphase
rechtzeitig wieder ausgestiegen sind und die Gewinne mitgenommen
haben, sowie jene Marktteilnehmer, die gentigend andere Handlungs-
alternativen haben und das ihnen unbekannte Risiko lieber meiden.

Vernebelung der Risiken durch Profite

as anfinglich kalkulierbare Risiko der innovativen Finanzinstru-

mente wird wiahrend des euphorischen Aufschwungs an den Finanz-
mirkten durch die Profitgier der Anleger immer weiter ausgereizt und
schliefflich dadurch, dass eine grofie Masse von Marktteilnehmern an den
fetten Gewinnen Teil haben will, immer weiter verschoben und gezielt
verschleiert, bis schlussendlich der Zusammenhang zwischen den Profi-
ten und den damit verbundenen Risiken vollkommen vernebelt wird. Die
Euphorie und die Aussicht auf groflen Profit wiahrend des Aufschwungs
fihren zu einem defizitiren Risikobewusstsein. Solange immer weiter
hohe Gewinne eingefahren werden, fragt niemand nach, woher die Profite
eigentlich kommen und auf wessen Kosten sie gehen. Mit der Fortdauer
des euphorischen Booms werden immer hohere Risiken eingegangen, um
das Fliefen der Profite weiter zu gewihrleisten. Das Fehlen von Strafan-
drohungen und die Tatsache, dass keine einschneidenden Konsequenzen
zu befiirchten sind, weil die Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die
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»Lender of Last Resort“ ohnehin einen Kollaps der Finanzwelt und eine
Rezession mit allen zur Verfigung stehenden Mitteln verhindern wiir-
den, begiinstigen diese Entwicklung. ,,Ethnographic evidence (Sober and
Wilson, 1998), evolutionary theory (Boyd et al., 2003), and laboratory
studies (Febr and Gdchter, 2002) indicate that the maintenance of social
norms typically requires a punishment threat, as there are almost always
some individuals whose self-interest tempts them to violate the norm.
Norm obedience sometimes vanishes quickly in the absence of a credible
punishment threat.“ (Spitzer et al. 2007, S. 185.) Zu einem dhnlichen Er-
gebnis kam auch eine Untersuchung von Joshua D. Greene und seinen
Mitarbeitern (2004).

Besonders interessant bei der aktuellen Finanzmarktkrise war, dass
die Managements der Finanzinstitute ihre Unternehmen mit einem der
traditionellsten Bankgeschifte die es gibt, nimlich den Hypothekarkre-
diten, an den Rand des Abgrundes und teilweise dariiber hinaus manov-
riert hatten. Und zwar nicht wegen einer unglicklichen Verkettung von
auflergewohnlichen Umstidnden und Zufillen im Kreditsystem, sondern
schlicht und einfach aufgrund striflichen menschlichen Versagens auf
breiter Ebene. Bankmanager schitzten die Risiken falsch ein, Rating-
Experten und Analysten driickten beide Augen zu und die Vorstinde der
Unternehmen behaupteten, dass sie gar nicht tiber die ,,iblen” Machen-
schaften Bescheid wussten. Die Finanzinstitute waren nicht die Opfer
der internationalen Finanzmarktkrise, sondern die eigentlichen Titer
und Verursacher des Chaos an den Mirkten. Pelzmann (2008) beschreibt
ausfiihrlich in ihren Fallanalysen iiber die Verschleierung von Risiken,
wie es zu dieser fatalen Entwicklung im Vorfeld der Kreditmarktkrise
kommen konnte und listet die Merkmale des verwendeten defizitiren
Risiko-Managements auf:

Erstens wurden bei Profiten keine Fragen gestellt oder zugelassen.
Die Frithwarnsysteme schlugen nur bei Verlusten Alarm, nicht aber bei
unerklarlichen Profiten. Diese fielen zwar in Berichten der internen Re-
vision auf, aber die Manager reagierten nicht, weil sie dann Profite verlo-
ren hitten. Zweitens waren in den unternehmensinternen Berichtsketten
Defizite und Liicken vorhanden. Drittens waren die CEOs und Financial
Officers davon iberzeugt, dass ihre Risikomodelle bestens funktionier-
ten, da doch einschligige Computermodelle installiert waren, die sich
allerdings nur zu oft als Technikspielereien erwiesen. Viertens setzten
die Risiko-Trager alles daran, nicht vom Radar ihrer Vorgesetzten erfasst
zu werden. Zudem lockerten die eingefahrenen Gewinne die Sicherun-
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gen bei den Vorgesetzten, sodass sich das Risiko unentdeckt weiter ent-
wickeln konnte. Flinftens waren die Leithammel fiir Risiko-Warnungen
in den Unternehmenshierarchien wihrend der Jahre der Exzesse immer
weiter abgestiegen, wodurch ihr Einfluss mit jedem Jahr des leichten
Gewinns abnahm und ihre Warnsignale wirkungslos verhallten. Zudem
gingen steigende Gewinne Hand in Hand mit sinkendem Einfluss der
Warnungen und geringerer Beachtung von Gefahren. Das fragwiirdige
Risiko-Management fithrte wihrend des euphorischen Aufschwungs zu
einem Selektionsprozess in den Finanzinstituten, bei dem nur Beforde-
rungen fir Fihrungskrifte mit ausgeprigtem Appetit nach Gewinnen
vorgesehen waren. Sechstens waren die Bonus-Systeme der Banken, Ver-
sicherungen und Investmenthiuser asymmetrisch konzipiert, sodass Er-
folge belohnt wurden, wihrend Gefihrdungen, Misserfolge und Regel-
Ubertretungen keine negativen Konsequenzen nach sich zogen.

Der Einzelne macht oft die Befolgung von Regeln und Normen ers-
tens vom Ausmaf} der Strafandrohung oder den zu erwartenden Sankti-
onen und zweitens, und das ist wesentlich interessanter, von der Einhal-
tung dieser Regeln durch andere Menschen abhingig, wie Untersuchun-
gen von Fischbacher, Gichter und Fehr (2001) zeigten. ,Humans are
unique among all species in the extent to which they regulate social life
through compliance with social norms. Such norms constitute standards of
behavior that are based on widely shared beliefs on how individuals onght
to behave in a given situation. [...] The dissolution of obedience to prevail-
ing norms occurs because people often comply with social norms condi-
tional on others’ compliance. ... Thus, even a minority of noncompliers
can trigger a process that induces widespread defection from prevailing
norms.“ (Spitzer et al. 2007, S. 185). Menschen nehmen also bestimmte
Verhaltensweisen als sicher wahr, wenn sie diese bei anderen beobachten
konnen und dabei keine Anzeichen fiir Gefahren, Verwundungen, Sank-
tionen oder Strafen erkennen, unabhingig davon, ob dabei Regeln und
Normen iibertreten werden. Aus den Ergebnissen des von Spitzer, Fisch-
bacher, Herrnberger, Gron und Fehr (2007) durchgefiihrten Verhaltens-
experiments, bei dem im experimentellen Setting die neuronalen Aktivi-
taten mittels funktionaler Magnetresonanz (fMRI - functional magnetic
resonance imaging) aufgezeichnet wurden, ldsst sich ableiten, dass Men-
schen nur dann ein ausgepriagtes Risikobewusstsein entwickeln, wenn
die eigene Gier, angetrieben durch die psychologischen Verstirker der
Situation (z. B. verlockende Kauf-Empfehlungen, Verfithrungen, Kataly-
satoren) und des Umfelds (z. B. euphorische Erregung, erfolgreiche an-
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dere Marktteilnehmer), von threm Gegenpol, dem eigenen Misstrauen
und den Zweifeln, die durch strenge, vom Umfeld auferlegte Kontrollme-
chanismen und drohende Sanktionen gestirkt werden und die psycholo-
gischen Verstirker aus dem Umfeld dimpfen (z. B. durch Angst, Panik,
Verluste anderer), in Schach gehalten wird.

RV = f (Person x Umfeld x Zielsetzung)

_f Gier y Verstirker Umfeld
“/\ Misstrauen und Zweifel = Abschwicher Umfeld

x Zielsetzung)

Das Risikoverhalten (RV) eines Menschen ist also eine Funktion aus
Gier und Misstrauen bzw. Zweifeln der Person und den Verstirkern und
Abschwichern im Umfeld, zu denen die aktuellen Rahmenbedingungen
der gegebenen Situation gehoren.

Die Auswirkungen der Verstirker und Dimpfer des Umfelds auf
die Risikofreudigkeit der Menschen ldsst sich in alltiglichen Situationen
beobachten. Ein konkretes Beispiel der Daimpfung von Gier durch An-
drohungen von Sanktionen aus dem Umfeld berichtete die Presse/Econo-
mist am 14. 11. 2007. Nach einem tagelangen Hohenflug des japanischen
Yen kam es am Dienstag den 13. November zu der gewtlinschten Kurs-
korrektur, nachdem der japanische Premier Yasuko Fukuda tags zuvor
angedroht hatte, dass die japanische Regierung notigenfalls mit Markt-
interventionen gegen Spekulanten vorgehen wiirde. Die Strafandrohung
schlug deshalb wie eine Bombe am Devisenmarkt ein, weil die japanische
Regierung normalerweise bei Interventionen extrem zurtickhaltend ist.
Weitere Beispiele fiir auflergewohnliche Situationen, wo die Einhaltung
von Normen und Richtlinien durch die Gier der Menschen aufler Kraft
gesetzt wurde, gab es in der Vergangenheit noch zur Gentige, wie etwa
bei der Steuerhinterziehungsaffire in Deutschland im Jahr 2008, bei den
Skandalen um die Abgeordneten des EU-Parlaments bei den missbrauch-
lichen Verrechnungen von Reisespesen und Taggeldern im Jahr 2004 so-
wie den Veruntreuungen von Mitarbeitergehiltern und Zulagen im Jahr
2007.

6.1 Offene Fragen

Durch die Forschung der letzten Jahrzehnte liegen einerseits eine Fiille
von Erkenntnissen und einschlagiger Literatur iiber Finanzmarkte
und andererseits eine Vielzahl von Untersuchungen und Erkenntnissen
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uber die Massenpsychologie vor. In diesem Buch habe ich diese beiden
Gebiete zusammengefiihrt und bin zu einer Fille von noch unzureichend
geklarten bzw. offenen Fragen gekommen, die ein neues, fruchtbares und
spannendes Terrain fiir die nichsten Forscher in der Wirtschaftspsycho-
logie eroffnen.

Das Konzept der subtilen, schleichenden, nicht offensichtlich wahr-
nehmbaren Massenphidnomene erster Ordnung und der sichtbaren psy-
chologischen Massenphinomene zweiter Ordnung liefert ein besseres
Verstandnis fiir den Zusammenhang zwischen der Schulden-Bubble, also
dem im Untergrund angehiuften Schuldenberg, und den beobachtbaren
euphorischen Booms und panischen Reaktionen an den Finanzmirkten.
Die vielen Spekulationsblasen und die von ihnen hervorgerufenen klei-
neren Finanzmarktkrisen des letzten viertel Jahrhunderts waren alle zu-
sammen sichtbare Massenphinomene zweiter Ordnung, die aus dem un-
terirdisch flieffenden Schuldenstrom genahrt und durch Displacements
oder externe Schocks ausgelost wurden. Die Folgen der geplatzten US
Immobilienblase und das dadurch ausgeloste Subprime-Desaster haben
aber zum Platzen der Schulden-Bubble gefiihrt. Der Schulden-Boom
schligt ins Gegenteil tiber und der unterirdische Schuldenstrom dringt

an die Oberfliche.

Dashierdurchgefiihrte Experimentliefert Hinweise zum Umgangder
Marktteilnehmer mit unerprobten Risiken von neuen, ithnen unbekann-
ten Situationen, die durch Displacements oder externe Schockereignisse,
dieunter den Marktteilnehmern fiir Unsicherheit, Orientierungslosigkeit
und dngstliche oder euphorische Erregung sorgen, hervorgerufen werden
und fiir die sie keine Erfahrungen haben. Diese Anhaltspunkte sind ein
zentraler Baustein zum besseren Verstindnis der massenpsychologischen
Dynamik von spekulativen Booms und panischen Reaktionen an den
Finanzmairkten. Die Forschungsergebnisse zeigten, dass die Menschen
wissen wollen, was gespielt wird. Wenn sich Menschen nicht auskennen
und eine Situation nicht durchschauen, dann nimmt die Zahl derer ab,
die sich an Fakten und Fundamentaldaten orientieren, wihrend die Zahl
jener zunimmt, die sich nach dem Verhalten der anderen richten.

Die Ergebnisse meiner Untersuchungen und Analysen fithren zu fol-
genden offenen Fragen, deren Klirung eine Fiille weiterer Forschungsar-
beiten in der Wirtschaftspsychologie notwendig macht:




6.1 Offene Fragen

Risikowahrnehmung und Risikoevaluation: Auf welche Art und
Weise wird das Risiko an den Finanzmirkten von den Anlegern
wahrgenommen und wie wird das Risiko evaluiert? Welche Strate-
gien haben die Marktteilnehmer zur Bewiltigung unbekannter Ri-
siken in Situationen der Unsicherheit bei fehlenden Erfahrungen, so
wie sie zum Beispiel bei Displacements bzw. exogenen oder endoge-
nen Schocks ausgelost werden? Welcher Zusammenhang besteht da-
bei zwischen den realen Fundamentaldaten und den Wahrnehmun-
gen der Marktteilnehmer? Welchen Einfluss haben Erfolg und Tri-
umph bzw. Verlust und Bankrott von Anlegern auf die Meinungen,
Erwartungen und Verhaltensweisen der anderen Anleger? Wie sind
die Charakteristiken einer Situation an den Finanzmirkten, wenn
auf Gefahren nicht durch Warnungen und Berichte reagiert wird,
sondern Risiken durch Beobachtung der Folgen und Konsequenzen
bei anderen wahrgenommen werden? Auf welche Art und Weise ma-
chen sich die Marktteilnehmer dabei die Rationalitit der anderen zu
Nutze?

Investor Sentiment: Was sind die entscheidenden Faktoren und Pha-
nomene, die das Investor Sentiment mafigeblich beeinflussen und
verindern? In welchem Zusammenhang steht das Investor Sentiment
mit dem vorherrschenden Trend an den Finanzmarkten? Unter wel-
chen Rahmenbedingungen haben die verzerrten Meinungen, der Irr-
glaube und die im Umfeld geformten Erwartungen der Anleger die
Fihigkeit, die Fundamentaldaten zu beeinflussen? Kann das Investor
Sentiment zur Fritherkennung irrationaler Ubertreibungen an den
Finanzmairkten genutzt werden?

Psychologische Ansteckung: Welche Komponenten legen fest, wie
viele andere Marktteilnehmer mit der Aktivitit bereits infiziert sein
miussen, damit es zur psychologischen Ansteckung kommt? Welcher
Zusammenhang besteht zwischen der kritischen Masse an erwarteten
Teilnehmern bzw. bereits angesteckten Akteuren, den Rahmenbedin-
gungen und dem auslosenden Ereignis bei massenpsychologischen
Phinomenen? Warum sind Anleger in einigen Situationen immun fiir
psychologische Ansteckung und in anderen hochst anfallig? Gibt es
wie bei der biologischen bzw. medizinischen Ansteckung auch einen
Schutz vor der psychologischen Ansteckung oder ein Rezept zu ihrer
Bekimpfung?
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6. Diskussion

4. Konzept massenpsychologischer Phinomene erster und zweiter
Ordnung: Welche Frithindikatoren gibt es zur Erkennung massen-
psychologischer Phinomene erster Ordnung? Unter welchen Rah-
menbedingungen entstehen sie und auf welche Art und Weise werden
deren Energie und Treibstoff angehauft? Welche Vorboten signali-
sieren, dass der Ndhrboden erster Ordnung stark genug mit Energie
und Treibstoff angereichert wurde, um ein Massenphianomen zweiter
Ordnung hervorzubringen? Konnen massenpsychologische Phano-
mene erster und zweiter Ordnung gesteuert bzw. kontrolliert wer-
den, und wenn ja, auf welche Art und Weise?

5. Ausbreitung massenpsychologischer Phinomene: Es ist zu erfor-
schen, wie die Ausbreitungsmechanismen und Ausbreitungspfade
massenpsychologischer Phinomene an Finanzmirkten, zu denen
finanzielle und gegenseitige psychologische Ansteckung sowie psy-
chologische Aufschaukelung zahlen, Giber positive Feedbackschleifen
und Riickkopplungen miteinander verbunden sind. Wie beeinflussen
sich die einzelnen Faktoren gegenseitig und auf welche Art und Weise
verstirken sie sich zu einer sich immer schneller drehenden Spirale?
Warum fiihren einige Displacements oder externe Schocks zu Rohr-
krepierern und andere entwickeln eine Dynamik bis zur Erreichung
der kritischen Masse von angesteckten Marktteilnehmer und fithren
zu einer selbsterhaltenden und selbstverstirkenden massenpsycholo-
gischen Kettenreaktion?

6. Katalysator: Oft spielen Katalysatoren eine beschleunigende Rolle
bei Spekulationsblasen, ausgehend vom ausreichend vorhandenen
Treibstoff erster Ordnung als Nahrboden bis zur massenpsychologi-
schen Kettenreaktion. Mit welcher Dynamik fithrt die Wirkung des
Katalysators innerhalb des begrenzten Zeitrahmens zu ausreichender
psychologischer Erregung und Beschleunigung unter den anfinglich
angesteckten Marktteilnehmern? Wie tragt der Katalysator zur Sen-
kung des individuellen Schwellenwertes fiir die psychologische An-
steckung unter den Anlegern bei?

7. Krisenmanagement: Auf welche Artund Weise und in welchem Aus-
maf soll eingegriffen werden? Unter welchen Gegebenheiten fithrt
das Eingreifen in Krisenzeiten zu einer Verstirkung bzw. Aufschau-
kelung des massenpsychologischen Phinomens erster Ordnung?




6.1 Offene Fragen

Von den bisherigen 6konomischen Modellen und psychologischen
Forschungsergebnissen werden diese Fragen gar nicht oder nur unbefrie-
digend beantwortet. In der Realitit der Finanzmarkte sind die Antwor-
ten aber wesentlich komplexer und weitaus schwieriger zu finden. Eine
intensive und angestrengte empirische Forschung in der Massenpsycho-
logie ist der Schlissel zur Kliarung dieser offenen Problemstellungen.
Damit eroffnen sich unerschopfliche Moglichkeiten fiir spannende und
interessante Arbeiten in der Wirtschaftspsychologie. Hunderte empiri-
sche Forschungsarbeiten werden notwendig sein, um dem Geheimnis auf
die Spur zu kommen, warum die Menschen die Massenpsychologie, ins-
besondere an den Finanzmirkten, nicht verstehen.
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