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Die Krise und das Bauchgefühl 
Wo liegen die tieferen Ursachen der Finanzkrise? Robert J. Shiller, Wirtschaftswissenschaftler 

der Yale-Universität und Bestseller-Autor, sprach auf dem diesjährigen Schroders Secular 

Market Forum über irrationales Anlegerverhalten und seine Folgen.

Seit Jahren stoßen die Vertreter der 
Behavioral Economics, die wirtschaft -
liches Verhalten vorrangig unter psy-
chologischen Gesichtspunkten unter-
suchen, auf wachsendes Interesse. 
Dennoch betrachten Wirtschaft s-
wissenschaft ler die Marktteilnehmer 
noch viel zu oft  als rational handelnde 
Wesen, die ökonomische Entschei-
dungen nach objektiver Abwägung 
von Vor- und Nachteilen treff en. Sie 
sind daher oft  nicht in der Lage, 
drohende Wirtschaft skrisen vorherzu-
sehen. Letzten Endes lässt sich auch 
die aktuelle Krise auf Entscheidungen 
der Marktteilnehmer „aus dem Bauch 
heraus“ zurückführen: So die Th esen, 
die Yale-Professor Robert J. Shiller auf 
dem Schroders Secular Market Forum 
2009 vertrat. Im Zentrum des Vortrags 
standen die „Animal Spirits“ – ein 
Begriff , der auf den Ökonomen John 
Maynard Keynes zurückgeht und 
etwa mit Intuition oder Bauchgefühl 
zu übersetzen ist. Die „Animal 
Spirits“ können, so Shiller, unter fünf 
Aspekten analysiert werden: Vertrauen, 
Fairness, Arglist, Geldillusion und 
Geschichten. 

Vertrauen ist ein zentraler Aspekt 
der Entscheidungsfi ndung. Wer sich 
entscheiden muss, entwickelt Prog-
nosen über die Folgen seines Handelns. 
Die vorhandenen Informationen 
reichen aber oft  für ein objektives 
Urteil nicht aus. Vertrauen ersetzt 
dann die rationale Abwägung. Dies 
gilt für Einzelpersonen, aber auch für 
Märkte: Vertrauen (oder ein Mangel 
daran) ist ansteckend. Übertriebenes 
Vertrauen führt dazu, dass die Markt-
teilnehmer überinvestiert sind und 
die Anlagemärkte zu teuer werden. 
Ein Vertrauensumschwung kann den 
Boom jedoch schnell ins Gegenteil 
verkehren. So in der aktuellen Krise, 
als ein plötzlicher Vertrauens-
verlust die Kreditmärkte abrupt zum 
Stillstand brachte.

Das Konzept der Fairness ist laut 
Shiller von den Ökonomen bislang 
zu wenig beachtet worden. Dabei kann 
der Anspruch, fair zu bleiben, in vielen 
Fällen eine – ökonomisch – rationale 
Entscheidung behindern. Ein Beispiel 
sind Beschränkungen bei der Fest-
setzung von Löhnen und Gehältern, 
die wirtschaft liche Entscheidungen 
wesentlich beeinfl ussen.

Arglist bedeutet, dass eine wirt-
schaft lich handelnde Person sich zwar 
den Regeln gemäß korrekt verhält, 
dem Geschäft spartner gegenüber aber 
notwendige Informationen verschweigt. 
Arglistiges Handeln ist eine typische 
Erscheinung des Booms: Neue Gele-
genheiten entstehen, Innovationen 
werden nicht vollständig verstanden, 
und wachsende Zuversicht führt dazu, 
dass die Marktteilnehmer ihre Vorsicht 
außer Acht lassen. Arglist erscheint so 
als negative Begleiterscheinung des 
Vertrauens und trägt nach Ende des 
Booms dazu bei, dass das Vertrauen im 
Markt schlagartig abnimmt. Ruinöse 
Geschäft spraktiken stehen auch in einem 
Zusammenhang mit einem allgemeinen 
Kulturwandel – ein Aspekt, der in 
er klassischen Wirtschaft swissenschaft  
gern übersehen wird.

Wenn die Marktteilnehmer die 
Folgen von Infl ation und Defl ation 
für ihre Anlageentscheidungen nicht 

richtig einschätzen, spricht man von 
einer Geldillusion. Während der Welt-
wirtschaft skrise 1929 vergrößerte ein 
Rückgang der US-Konsumentenpreise 
um 25 % bestehende Kreditschulden 
im vergleichbaren Umfang und führte 
zu Insolvenzen, da die Einnahmen 
und Profi te nicht mehr ausreichten, 
die realen Kreditkosten zu decken. 
Aktuell ist es noch nicht soweit, so 
Shiller, doch reichen die bisherigen 
Maßnahmen aus?

Geschichten bewegen Märkte

Indem er den Begriff  der Geschichten 
in die Diskussion einführt, entfernt 
sich Shiller besonders weit von den 
herkömmlichen ökonomischen Th eo-
rien. Das menschliche Bewusstsein 
entwickelt sich entlang von Geschichten, 
die allgemeines Interesse hervorrufen 
(„Human Interest Stories“). Geschichten 
dienen dazu, Wissensinhalte im Gehirn 
zu organisieren und mit Sinn zu ver-
sehen. Erfolgsgeschichten – etwa der 
Aufstieg des Immobilienmagnaten 
Donald Trump – sind in Boom-Phasen 
beliebt, in Zeiten des Abschwungs wird 
besonders das Scheitern thematisiert. 

Geschichten schaff en oder vernichten 
Vertrauen; mithilfe der Medien können 
sie sich wie eine Epidemie verbreiten 
und Volkswirtschaft en und Finanz-
märkte bewegen. Oft  nähern sich 
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Zuviel oder zuwenig Vertrauen? Beides kann Märkte aus dem Gleichgewicht bringen.
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unterschiedliche Märkte aufgrund 
gemeinsamer Geschichten in ihrer 
Entwicklung an. Damit dienen Ge-
schichten nicht länger der Vermittlung 
von Tatsachen: Sie werden selbst 
zur Tatsache. In seiner früheren Veröf-
fentlichung „Irrationaler Überschwang“ 
konnte Shiller zeigen, wie wichtig 
Geschichten über junge Leute, die in 
den späten 1990er Jahren mit Internet-
aktien quasi über Nacht ein Vermögen 
machten, für die Entwicklung der 
Internetblase waren.

Geschichten vom Anbruch einer 
„neuen Ära“ können einen Wirtschaft s-
boom auslösen, der jedoch nicht nach-
haltig ist. Nach dem Zusammen-
bruch dienen Geschichten zur 
warnenden Erinnerung – doch sobald 
sie in Vergessenheit geraten, sind 
Unternehmen, Anleger und Konsu-
menten schnell bereit, unter dem 
Motto „Diesmal ist alles anders!“ neue 
Risiken einzugehen.

Story ohne Happy End: 

der US-Häusermarkt

Die aktuelle Krise bietet, so Shiller, ein 
perfektes Beispiel dafür, wie typische 
menschliche Verhaltensweisen die Ent-
wicklung der Wirtschaft  beeinfl ussen. 
Im Vorfeld der Krise haben es viele 
Ökonomen demnach versäumt, die 
Wirkungskraft  der kursierenden Ge-
schichten zu beachten, sich stattdessen 
auf rein quantitative Analysen zurück-
gezogen – und wurden vom plötzlichen 
Wirtschaft seinbruch überrascht. 

 Auslöser der Krise waren unhaltbar 
hohe Bewertungen am Häuser- und 
Aktienmarkt. Der US-Häusermarkt 
erlebte sogar die größte Blase seiner 
Geschichte. Hinter dieser Entwicklung 

standen Geschichten von Hauskäufen 
als der bestmöglichen Investition und 
Befürchtungen hinsichtlich einer 
drohenden Landknappheit. Shiller wies 
darauf hin, dass vergleichbare Ängste 
bereits im Los Angeles der 1880er Jahre 
zu einem Immobilienboom geführt 
hatten. In den vergangenen Jahren 
zeigte der Gleichlauf der Immobilien-
preise in London und Los Angeles, 
dass zwei Orte mit ganz unter-
schiedlichen Bedingungen von einer 
gemeinsamen Geschichte („Die Häuser-
preise werden immer weiter steigen!“) 
getrieben wurden. Die bedenkenlose 
Vergabe von Hypotheken an Kunden, 
die sich aufgrund ihrer Vermögens-
situation normalerweise nie ein Haus 
hätten leisten können, ist für Shiller 
ein typischer Fall von Arglist in einem 
boomenden Markt.

Die Verantwortung der Politik

Regierungen spielen in Krisenzeiten 
eine wichtige Rolle – nicht nur durch 
ihre Wirtschaft s- und Finanzpolitik, 
sondern auch durch die Art und 
Weise, wie sie das Vertrauen der Märkte 
(wieder) herstellen. In der aktuellen 
Krise, so Shiller, waren die Regierungen 
der USA und Großbritanniens be-
müht, aufk ommende negative Ge-
schichten, z. B. über einen drohenden 
Bankencrash, einzudämmen und für 
Vertrauen zu werben. Dies scheint aus 
Sicht Shillers weitgehend gelungen, 
wenngleich mangels ökonomischer 
Th eorien auf eher pragmatische und 
intuitive Weise. Regierungen managen 
Vertrauen, betonte Shiller, aber die 
akademische Volkswirtschaft  zieht es 
weiterhin vor, diese Tatsache zu 
ignorieren. 
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Robert J. Shiller ist Arthur-M.-
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2000 sagte er in seinem Buch 

„Irrational Exuberance“ (dt.: Irratio-

naler Überschwang) das Ende der 

Internetblase voraus. Mit Wirt-

schafts-Nobelpreisträger George 

A. Akerlof veröffentlichte er 2009 

„Animal Spirits“ (dt.: Animal Spirits: 
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