
Am weltweiten Aktienmarkt
schwankendieKurse, die euro-
päische Zentralbank stellt den

Banken kurzfristige Liquidität von
mehr als einhundertMilliarden Euro
zur Verfügung, die US-amerikani-
sche Notenbank senkt den Diskont-
satz. Spätestens wenn dann noch
Banken wie am Wochenende die
SachsenLB auf die Schnelle gerettet
werden müssen, ist jedermann klar,
dass wir in einer Finanzkrise ste-
cken. DasWort „Risiko“ ist plötzlich
in aller Munde. Aber wie werden Ri-
siken gemessen, und in welcher
Form gehen sie in die Preisbildung
an den Finanzmärkten ein?
Rekapitulierenwir zunächst noch

einmal die grundsätzlichen Zusam-
menhänge. Ursache oder zumindest
Auslöser der heutigen Turbulenzen,
darüber sind sich die Beteiligten ei-
nig,war die amerikanischeHypothe-
kenkrise: Systematisch zu laxe Prü-

fungenbei derVergabevonHypothe-
kendarlehen für Privatpersonen ha-
ben das Risiko in den Kreditportfo-
lios der beteiligten Banken in die
Höhe getrieben.Weil dann dieWert-
steigerungen der Immobilien, an die
man sich in den letzten Jahren ge-
wöhnt hatte, ausblieben, ist eine
Reihe dieser Kredite notleidend ge-
worden: Sie können von denKunden
nicht mehr bedient werden, und die
Immobilien stellen keine ausrei-
chende Besicherungmehr dar.
Durch einige Mechanismen der

modernen Finanzmärkte breitet sich
das Problem rasch aus. Die Banken
haben Kreditrisiken an spezielle
Fonds verkauft, an denen wiederum
andereBankenund Investoren betei-
ligt sind – häufig, ohne die Risiken
einschätzen zu können. Und bis
heute bleibt unklar, wer in welchem
Umfang problematische Kredite im
Portfolio hat.
Die größte Befürchtung ist, dass

im Extremfall Insolvenzen von Ban-
ken und Kreditgebern drohen –
siehe den Beinahe-Kollaps der Sach-
senLB und zuvor die Probleme bei
der IKB. Aus diesem Grund unter-
nehmen die Notenbanken viel, um
den Märkten zusätzliche Liquidität
zur Verfügung zu stellen, etwa in
Form kurzfristiger Kredite. Im nor-
malen Geschäftsbetrieb wäre dies
kaum erforderlich: Banken und an-
dere Akteure auf dem Kapitalmarkt
transferieren laufend Kapital unter-
einander. Auch schlechte Risiken
bleiben so liquide – nur eben zu un-
günstigeren Konditionen.
Ökonomisch spannend an der Si-

tuation ist nun die Frage, warum die
Preisbildung am Kapitalmarkt für
die Beteiligten aus dem Gleichge-
wicht gerät. Wieso gehen die Preise
für bestimmteFinanzprodukte plötz-
lich so in den Keller, dass der Markt
praktisch austrocknet? Wie lassen
sich derartige Reaktionen durch die
Modelle, mit denen Kapitalmärkte
beschrieben werden, erklären? Nach
der gängigen Theorie, dem „capital

asset pricing model (CAPM)“, und
verwandten Ansätzen werden auf
dem Kapitalmarkt Anlagemöglich-
keiten gehandelt, die durch Risiken
und Renditen charakterisiert sind.
Durch diesen Handel stellen einige
Marktteilnehmer anderen Liquidität
in verschiedensten Formen zur Ver-
fügung. Auch die Preisbildung für
den Handel mit Fremdkapital findet
auf diesem Markt und nach diesen
Gesetzmäßigkeiten statt.
Mit anderen Worten: Die Markt-

teilnehmer schätzendieWahrschein-
lichkeit dafür, dass siemit ihrenAnla-
gen Probleme bekommen, und ver-
langen entsprechende Preise. Dieses
Verfahren lässt sich mit einer Lotte-
rie vergleichen, die eine bestimmte
Zahlungs- und Risikocharakteristik
aufweist. Statistiker weisen diesen
Lotterien in ihrem Standardmodell
bestimmte Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen zu.

Das alles funktioniert relativ ratio-
nal, solange es gewisse Vorstellun-
gen darüber gibt, wie groß diese
Wahrscheinlichkeiten jeweils sind.
Das Problem an den Kapitalmärkten
scheint nun derzeit darin aber ge-
rade zu bestehen, dass Ungewissheit
über dieseWahrscheinlichkeiten be-
steht. Damit stellt sich für den Statis-
tiker die Frage: Wie fließt die Un-
kenntnis von Wahrscheinlichkeiten
indie EntscheidungenderMarktteil-

nehmer ein, und welche Ansätze
stellt die ökonomische Theorie hier-
für bereit?
Schon 1921 unterschied der Öko-

nom Frank Knight zwischen „mess-
barer Unsicherheit“, die wir heute
als Risiko bezeichnen, und „nicht
messbarer Unsicherheit“. Im selben
Jahr differenzierte John Maynard
Keynes zwischen den Wahrschein-
lichkeiten selbst und „Beweisgewich-
ten“ aus der Informationsmenge für
ihre Einschätzung.
Tatsächlich ist es für die meisten

Entscheidungsträger ein großer Un-
terschied, ob die Unsicherheit eines
Ereignisses im Wurf eines Würfels
besteht oder im ungewissen Aus-
gang eines Verfahrens, dessen Spiel-
regeln ihm unbekannt sind. Derzeit
sieht es jedoch so aus, dass viele
Marktteilnehmer ihre Situation eher
mit Letzterem vergleichen. Das gibt
einen Anhaltspunkt dafür, warum
die Marktteilnehmer zurzeit schein-
bar so irrational reagieren.
Entscheidend für die Frage, ob be-

kannte undunbekannteWahrschein-
lichkeiten unterschiedlich behan-
delt werden müssen, ist die Einstel-
lung des Entscheidungsträgers ih-
nen gegenüber: Unbekannten Risi-
ken kann ein Entscheider natürlich
subjektiveWahrscheinlichkeiten zu-
ordnen, um sodas Problemzu umge-
hen. Leonard Savage hat 1954 ge-
zeigt, dass einVorliegen solcher sub-
jektiven Wahrscheinlichkeiten statt

vermeintlichobjektiver nicht proble-
matisch wäre, wenn sich ein Ent-
scheider bei beiden an den gleichen
Grundregeln orientieren würde.
Aber tut er das?
Spannend sind in diesem Zusam-

menhang die Untersuchungen von
Daniel Ellsberg. Er zeigte 1961mit sei-
nen Zwei- und Dreifarbenproble-
men, auch als Ellsberg-Paradox be-
zeichnet, dass sich diese
Grundregelnbei bekann-
ten und unbekannten
Wahrscheinlichkeiten
deutlich unterscheiden.
In einem Experiment

zogenes diemeistenPro-
banden systematisch
vor, eine gewinnverspre-
chende rote Kugel aus einer Urne
mit 30 roten und 30 schwarzen Ku-
geln zu ziehen, anstatt dies bei einer
Urne mit 60 roten und schwarzen in
unbekannter Mischung zu versu-
chen. In einem zweiten Experiment
legte er Teilnehmern eine Urne mit
30 gelbenKugeln sowie 60 roten und
schwarzen in unbekannter Mi-
schung vor. Bei einer ersten Wahl
stellte er wieder eine Präferenz für
„Gewinn bei Gelb“ (mit bekannter
Zahl vonKugeln: 30) gegenüber „Ge-
winn bei Schwarz“ (unbekannte
Zahl) fest. In einem zweiten Durch-
gang zogen dieselben Teilnehmer
den „Gewinn bei Schwarz oder Rot“
(60 Kugeln) einem „Gewinn bei Rot
oder Gelb“ vor (unbekannte Zahl).

Die Probanden bevorzugten also
systematisch Urnen mit bekanntem
Mischungsverhältnis gegenüber sol-
chen mit unbekanntem. Ellsberg
prägte den Begriff der Ambiguität
(eigentlich: Mehrdeutigkeit) für die
Unkenntnis von Wahrscheinlichkei-
ten.DasHauptergebnis seinerUnter-
suchungen bestand darin, dass Ent-
scheidungsträger Situationen syste-

matisch meiden, in de-
nen ihnen die Wahr-
scheinlichkeiten unbe-
kannt sind. Mit ande-
ren Worten: Entschei-
der verhalten sich „am-
biguitätsavers“.
Diese Ambiguitäts-

aversion geht jedoch in
die gängigen Kapitalmarktmodelle
wegen enormer methodischer und
empirischer Schwierigkeiten nicht
ein: Die erforderlichen Parameter
können kaum beobachtet, bestimmt
und gemessen werden.
Die Ergebnisse Ellsbergs wurden

mittlerweile oft reproduziert und
können als gesichert gelten. Gegen-
über der Ursprungsthese einer
grundsätzlichen Abneigung gegen-
über Unkenntnis von Wahrschein-
lichkeiten („Ambiguitätsaversion“)
hat sich mittlerweile jedoch eine
noch differenziertere Sichtweise er-
geben, die ein besonderes Licht auf
die Eskapaden des Kapitalmarktes
wirft. Der Nobelpreisträger Daniel
Kahneman, sein Kollege Amos Tver-

sky und andere haben in den letzten
fünfzehn Jahren herausgefunden,
dass ein wesentlicher Einflussfaktor
für die Einstellung gegenüber Ambi-
guität die Wahrnehmung der eige-
nen Qualifikation eines Menschen
in einer konkreten Situation ist. Die
Selbsteinschätzung der eigenen
Kompetenz bestimmt also die Ambi-
guitätseinstellung.
Untersuchungen haben ergeben,

dass Entscheidungsträger Unkennt-
nis von Wahrscheinlichkeiten sogar
bevorzugen, wenn sie sich in einem
Bereich besonders kompetent füh-
len. Jeweniger dies der Fall ist und je
weniger sie in die eigenen Einschät-
zungen und Fähigkeiten in der kon-
kreten Situation vertrauen, desto
stärker meiden sie die Unkenntnis,
desto stärkerwird also ihreAmbigui-
tätsaversion.
Anders als die allgemeine Risiko-

einstellung ist also die Einstellung
gegenüber Ambiguität zeitlich stark
variabel: Die Ambiguitätsabneigung
steigt in dem Maße, in dem ein Ent-
scheidungsträger seiner eigenen
Kompetenz für die Einschätzung ei-
ner Situation nicht länger traut.
Unkenntnis von und Unsicher-

heit überWahrscheinlichkeiten kön-
nen also auf zwei Arten einen inte-
ressanten Beitrag zur Erklärung der
Kapitalmarktsituation leisten: Wenn
Marktteilnehmer Risiken zuneh-
mend schwieriger einschätzen kön-
nen, führt erstens diese zuneh-

mende Ambiguität selbst zu Bewer-
tungsproblemenundÜbertreibungs-
tendenzen.Verstärkendkommtzwei-
tens hinzu, dass die Marktteilneh-
mer ihre Ambiguitätsaversion kurz-
fristig erhöhen, wenn sie das Ver-
trauen in die eigene Kompetenz in
Krisensituationen nach und nach
verlieren. Dies ist auch aus Perspek-
tive der ökonomischen Theorie be-
sonders bedeutsam, weil die glei-
chen Marktteilnehmer ihre gesamte
Risikoneigung insgesamtnach gängi-
ger Einschätzung nur deutlich lang-
fristiger verändern.

AmKapitalmarktwerden – unabhän-
gig vonWahrscheinlichkeit undAm-
biguität – Erwartungen über zukünf-
tige Entwicklungen und das Verhal-
ten andererMarktteilnehmer gehan-
delt. StabilisierendwirkenBerechen-
barkeit und Sicherheit von Institutio-
nen und Einschätzungen, während
Ungewissheit und schwindendes
Vertrauen bekanntlich Stabilisie-
rungstendenzen und -versuchen ent-
gegenwirken. Die Unkenntnis von
Wahrscheinlichkeiten beeinflusst
die Handlungen der Marktteilneh-
mer. Eine gesteigerte Ambiguitäts-
wahrnehmung der Marktteilnehmer
kann selbstverstärkend wirken. Ob-
wohl Ambiguität in entscheidungs-
theoretischen Modellen heute lau-
fend berücksichtigt wird, gilt dies
fürdie verbreitetenKapitalmarktmo-
delle, die für die Erklärung der Preis-
bildung herangezogen werden, bis-
lang noch kaum.
Neben die bekannten Mechanis-

men der Bereitstellung kurzfristiger
Liquidität undderBetonungvonVer-
trauen und Stabilität tritt in einer
„Ambiguitätskrise“ ein weiterer As-
pekt: Es ist förderlich für den Abbau
derAmbiguität, wenn derMarkt sys-
tematischmit verlässlichen Informa-
tionen darüber versorgt wird, wel-
che Marktteilnehmer tatsächlich zu
welchem Grad im Risiko stehen und
welche nicht. Die Abwesenheit sol-
cher Informationen wird immer von
vielenAkteuren so interpretiertwer-
den, dass „es in Wahrheit noch
schlimmer aussieht“.
Die Schwierigkeit besteht nun da-

rin, dass es für den einzelnen Kredit-
geber in jedem Fall vorzuziehen ist,
zu betonen, man sei nicht oder nur
zu geringem Ausmaß von dem Pro-
blem betroffen. Insofern besteht ein
gewisser Zielkonflikt zu einem ge-
ordneten Ambiguitätsabbau durch
vermehrte, wahrheitsgemäße Infor-
mationen: Die Stellungnahme „Bei
uns gibt es kein Problem“ kann sich
im Verlauf der Zeit als falsch erwei-
sen, während die Auskunft „Wir ha-
ben ein Problem“ zuverlässig ist.
Dies wissen aber die Marktteilneh-
mer. Daher ist es häufig kontrapro-
duktiv, Problemeherunterzuspielen.
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Die große Unbekannte
Die gängige Theorie der Finanzmärkte berücksichtigt nur gut einschätzbare Risiken – deswegen tut sie sich schwer mit der Beschreibung von Krisen

Unbekannte Gefahren wiegen schwer
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Ist alles noch schlimmer als gedacht?
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