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Vorwort

Die verheerende Finanzkrise des Jahres 2008 hat viele Worte bewirkt, aber 
keine ausreichenden Veränderungen dahingehend, wie die Finanzmärkte auf-
gebaut sind, wie wir sie wirtscha!swissenscha!lich verstehen und wie sie regu-
liert werden. Habgier, Korruption, Handelsungleichgewichte, Nachlässigkeit 
der Behörden und Panik – alle häu"g als Gründe angeführt – lösen für sich 
genommen Verhalten aus. Im Mittelpunkt der Krise stand das Unvermögen, 
die Märkte in einer Weise zu verstehen und zu gestalten, die das vom Finanz-
handel freigesetzte menschliche Verhalten angemessen kontrolliert. Was 2008 
und in der Zeit davor geschah, verlangte Urteile, abgegeben von Menschen, 
die der menschlichen Psychologie unterworfen sind. Dieses Buch will genau 
diese Urteile verstehen – in dem institutionellen Kontext, in dem sie getro#en 
werden, und wie sie sich miteinander verbinden und eine Krise auslösen.

Einen großen Teil des Jahres 2007, kurz vor der Krise, verbrachte ich mit der 
Durchführung einer Reihe ausführlicher Forschungsinterviews mit führenden 
Finanziers in Boston, Edinburgh, London, Paris, New York und Singapur. Was 
sie mir über den Kontext ihrer Entscheidungs"ndung erzählten und über die 
Urteile, die sie tre#en mussten, lege ich in diesem Buch vor. Ihre Antworten 
lassen darauf schließen, dass herkömmliche ökonomische Betrachtungsweisen 
– darunter die jüngste Entwicklung der Verhaltensökonomik – nicht erfassen, 
was das Wesentliche am Geschehen in den Finanzmärkten ist und warum sie 
Krisen auslösen.

Die Unsicherheit, die die von mir Befragten schilderten, verstehe ich als die 
vorrangige Erfahrung in den Finanzmärkten. Dadurch biete ich eine alternative 
Möglichkeit für das Verständnis der Märkte, die der Rolle des Narrativs und der 
Emotionen sowie der Art und Weise, wie diese im gesellscha!lichen Kontext das 
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Vorwort

Urteilsvermögen beein!ussen, Priorität einräumt. Durch meine Beobachtungen 
habe ich festgestellt, dass die Finanzmärkte zwangsläu"g gefährlich begeisternde 
Geschichten, problematische psychische Zustände und eigenartige Gruppenpro-
zesse erzeugen, in denen das realistische Denken grundlegend gestört ist. Von 
diesem Standpunkt aus lege ich dar, dass die Finanzmärkte in ihrer gegenwärtigen 
Organisation von Natur aus instabil sind. Zudem rege ich an, dass wir sie nur 
dann sicherer machen können, wenn wir verstehen, wie und warum Finanzanlagen 
starke Emotionen auslösen und erzählerische Überzeugungen in Gang setzen, 
die das menschliche Urteilsvermögen stören.

Das katastrophale Ausmaß der Krise und ihre Auswirkungen machen sich 
derzeit in nervösen Staatsanleihenmärkten und massiven Kürzungen seitens der 
Regierungen bemerkbar. Ungeachtet dessen gibt es leider starke Anzeichen für die 
Tendenz, nichts aus dem Geschehenen zu lernen und so schnell wie möglich zum 
gewohnten Tagesgeschä# und auch zum gewohnten Verständnis zurückzukehren. 
Das hauptsächliche Ziel dieses Buches ist es, einen Schlussstrich unter dieses 
gewohnte Verständnis zu ziehen und zukun#sweisende Wege aufzuzeigen. Im 
abschließenden Kapitel empfehle ich, dass diejenigen, die Schlüsselpositionen in 
Netzwerken des Finanzsektors innehaben, und diejenigen, die die Finanzmärkte 
regulieren, versuchen müssen, zusammenzuarbeiten und – so wie es in Südafrika 
nach der Apartheid umgesetzt wurde – ohne Strafandrohung Untersuchungen 
zu den Geschehnissen vor 2008 durchzuführen. Man muss aus Erfahrungen 
lernen und erkennen, dass eine ganz andere Regulierung und Selbstregulierung 
nötig ist als die, die wir bislang haben, um die Finanzmärkte und das Verhalten 
in ihnen sicher zu machen.

Zentrale Konzepte

In den Wirtscha#swissenscha#en wird wie in vielen anderen Wissenscha#en 
zunehmend anerkannt, dass Emotionen von viel größerer Bedeutung sind, als 
man früher glaubte. So, wie sie bisher Eingang in das wirtscha#swissenscha#li-
che Denken gefunden haben, wird man dem Phänomen jedoch nicht gerecht. 
Die in diesem Buch aufgezeigte theoretische Neuerung soll die Rolle der dyna-
mischen psychischen Zustände und ihren Ein!uss auf die Denkprozesse dar-
legen und dadurch zeigen, wie sie systematisch Vorlieben, erwartete Resultate 
und Entscheidungs"ndungen in dynamischer und pfadabhängiger, jedoch 
nicht linearer Weise modi"zieren können.

Die zentralen Konzepte, die ich für dieses Buch entwickelt habe, lassen sich 
nicht so präzise und elegant de"nieren und ausdrücken wie in der Mathematik. 


