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Das der Mensch die Schlisselgrofie ist, auf die es zukunftig ankommen wird, verandert auch
im Risikomanagement (RM) die Spielregeln substanziell: Risiken sind nicht wie am Roulette-
tisch zu verteilen, ist Unsicherheit ein Kontinuum, das von wohldefiniert bis vollkommen
unbekannt reicht, und haben auch erkannte Risiken grof3e Potenziale. Das RM, der grundle-
genden Tatsache kaum Bedeutung schenkt, dass wir per definitionem in die Zukunft blicken,
wenn wir Uber Risiken nachdenken, ist nicht Teil der Losung, sondern das Problem, liefern
Terrorismus, Pleiten an Finanzmérkten und das Scheitern komplexer Projekte die Beweise
dafiir, dass Akteure keine Glicksrader im Kopf haben. Weil3 niemand, wie unglaublich das
Unwabhrscheinliche ausfallen kann, und hat niemand wirklich Erfahrung mit komplexen Risi-
ken, schreibt sich eine im Idiom der Wahrscheinlichkeitstheorie verfasste Erfolgsgeschichte
nicht mehr dadurch fort, dass Fragen zum Wesen von Risiko nicht gestellt werden.

An der Realitat ist ein Paradigma zerbrochen, das tber Jahrzehnte perfektioniert wurde: Die
Welt als Uhrwerk. Menschen als voll vorhersagbares Radchen im Getriebe. Entscheider als
Uhrmacher. Ist beim Rechnen mit dem Unvorhergesehenen fast sicher unbekannt, was zu
messen ist und wie Messungen exakt zu erfolgen haben, ist ein Selbstbild, das eng mit der
Féahigkeit zur Kontrolle durch statistische Kennzahlen verbunden ist, ein ernstes, systemati-
sches Handicap. Weicht das Gefuhl der Sicherheit einer neuen Unsicherheit, weil angenom-
mene Ereignisketten nicht in dem Sinne vollstandig sind, dass sie alle denkbaren Mdoglichkei-
ten abdecken, ist eine Theorie in Anschlag zu bringen, die auch neue Faktoren in Szenarien
einbezieht. Als experimenteller (erkenntnisgewinnender) Prozess ist modernes RM im Ergeb-
nis offenes Spiel. Warum die Theorie strategischer Spiele (Spieltheorie) nach 60 Jahren der
Kern jeder Risikotheorie ist, wird im Beitrag grob skizziert.

1. Die Entschlusselung der Wirtschaft wird schwieriger

Das Modellbauer mit immer raffinierteren aber stets baugleichen Prognosen hart am Limit
fahren, wundert nicht wirklich. Der Markt ist ein launischer Spieler: Er schreibt nichts in eine
durch Modelle pré-determinierte Richtung nur weiter fort. Er setzt auf Vielfalt und wehrt sich
gegen die Standardisierung durch Musterldsungen. Austariert zwischen widergelagerten Inte-
ressen, sind Ereignisse mehr oder weniger gelungene Kompromisslésungen. An Fahigkeiten,
Maglichkeiten und Umfelder angepasst, missen Akteure ihre eigenen Strategien (Problemlo-
sungen) finden. Dabei wird die Zukunft ein hoher Grad an Volatilitat kennzeichnen, ohne dass
wir in der Lage sein werden, spezifische Ereignisse exakt benennen zu kénnen, weil es in ei-

ner global vernetzten Welt kein Endspiel im groRen Spiel zur Veranderung der Spiele gibt.



Kann das Erfillen formaler Anforderungen nur ein Mindeststandard des zu erreichenden RM
sein, ist das Prinzip fragwirdig, dass alles das, was Risiko sein kann, durch Modelle abgegrif-
fen wird, welche die Exaktheit der Natur kopieren: Ist alles eine Frage des richtigen Bauplans,
wenn Absicht den reinen Zufall verdrangt, kann es nicht Sinn und Zweck von RM sein, es
unter dem Paradigma von Wiener Prozess und Normalverteilung mathematisch nachvollzieh-
bar zu machen. Ist die Zahl potenzieller Bedrohungen allein durch die Phantasie ihrer Tréger
begrenzt, ist RM in komplexen Szenarien zu denken. Dabei ist der Bruch des mit Zufallspro-
zessen (Standardszenarien) vorausgesetzten Rahmens ganz natirlich, suchen Akteure nach
Ldsungen, die fir sie akzeptabel sind. Prophetisch sind Aristoteles Worte: ,,Es ist wahrschein-
lich, dass das Unwahrscheinliche geschieht®, ist im Analysekorper von RM im Status Quo fur

Motive, Erwartungen und Risikobereitschaft kein Platz.

2. Munzen, Wurfel und Glicksrader

Die antike Welt ist nicht die moderne Welt. Die Erfindung der Wahrscheinlichkeitsrechnung
im 17. Jahrhundert hat alles verandert. Pascal l0ste die Frage: Wie sind die Gewinnchancen
von zwei Spielern verteilt, wovon einer schon vorgelegt hat? Mit einer Kalkulationshilfe fur
Glucksspieler wurde der undurchschaubare Wille der Gotter durchschaubar. An die Stelle von
Aberglauben, Schicksal und Glick traten Modelle von Miinzen, Wirfeln und Glicksradern.
Durch Ereignisse, die voneinander unabhéngig sind, wurde das UnumstoRliche und Konstante
der Natur der groRBe Vereinfacher. Mit Wahrscheinlichkeiten, die beim Minzwurf mit Kopf
oder Zahl die Welt des Mdglichen quantifizieren, waren die Risiken der Zukunft durch analy-

tische Einsichten wie am Roulettetisch im Casino zu verteilen.

Als perfekte Zukunftsmaschine blieb die Wahrscheinlichkeitsrechnung nicht auf die Spielsa-
lons der Renaissance beschrankt. Vernunftgeleitetes RM begann mit einer doppelten Erkennt-
nis. Zum einen ist die Wahrscheinlichkeitsrechnung durch die strenge Logik der Mathematik
ein Mechanismus, der aus sich heraus stérungsfrei funktioniert. Zum anderen ist sie benutzer-
freundlich: Die Physik von Munzen, Wiirfeln und Gliicksradern ist die Schablone, die mit der
Systematisierung von Information die einfachen Schemata zur Interpretation vom Zufall
gleich mitliefert. Anwendungen der Wahrscheinlichkeitsrechnung im Wirtschaftsleben lieRen
nicht lange auf sich warten. Eine erste Anwendung waren Lebensversicherungspolicen, in
deren Kalkulation nun das Alter des Policenehmers und seine Lebenserwartung eingehen

konnte. Durch verbindliche Kriterien zur Entscheidungsfindung wurden auch subtile Grenzen



Uberschritten. So stellten Jesuiten (trotz des kanonischen Zinsverbots) mit als erste den Zu-
sammenhang zwischen Zinshéhe und Risiko her, als sie 30% Zinsen bei Krediten in China
mit hoheren Ausfallwahrscheinlichkeiten und Entfernung zum Kreditnehmer rechtfertigten.

Dass die Zukunft Gber einem im Wesentlichen als bekannt vorauszusetzenden Definitionsbe-
reich kalkulierbar ist, weil in riskanten Situationen Entscheidungen durch Zahlen vergleichbar
sind, hatte die Wirkung eines Windkanals. Generationen von Mathematikern entwickelten den
Risikobegriff der Renaissance zur rationalen Risikoanalyse der Gegenwart fort. Heute ist Ri-
siko Uber mathematische, finanzielle, juristische und ethische Argumentation berechenbar, be-
wertbar, zurechenbar und zumutbar. Und dennoch: Das reine Glicksspiel, in dem es im Un-
terschied zur Entscheidung keine spielentscheidenden Faktoren durch Verbundrisiken gibt,
lasst die probabilistische Argumentation, die unsere Gesellschaft nach so dynamisch antreibt,
seltsam fremd erscheinen. Sie lautet: Sehr kleine Eintrittswahrscheinlichkeiten lassen ein Ri-
siko nach der Produktformel von Wahrscheinlichkeit mal Schadenspotenzial auch bei sehr
groRen Schadenspotenzialen als hinreichend klein und damit akzeptabel erscheinen.

3. Was ist normal?

Auch wenn probabilistische Techniken stiirmisch voranschreiten; es gibt einen faden Beige-
schmack. Das Pascal in der Wahrscheinlichkeitsrechnung nur eine Moglichkeit sah, um die
Zukunft durch eine sehr einfachen Klasse von Spielen vorherzusagen, deuten Grenzen beim
Erkenntnis- und Erklarungswert an. Eine Systematik, die heute mit Statistik und Wahrschein-
lichkeit die Spiele des reinen Zufalls ,,Eins-zu-Eins* auf die Spiele des Marktes tbertragt, ist
ein zweischneidiges Schwert: Prognosen beruhen auf Beobachtungen der VVergangenheit. Im
Prognosezeitraum missen die Bedingungen gleich bleiben. Durch mechanistische Vorstellun-
gen Uber Wechselwirkungen produziert ein definierter Satz von Eingangsgrélien einen vor-
hersagbaren Satz von Ausgangsgrofien. Reine Gliicksspiele sind in dem Sinne ,,Spiele gegen
die Natur*, dass eine alle moglichen Zukunftslagen auflistende Wahrscheinlichkeitsverteilung

Uber Ereignisse (Spielausgange) entscheidet, die vom Verhalten der Spieler unabhéangig ist.

Das beim Spiel gegen die Roulettemaschine die Befindlichkeit der Umwelt (Mitspieler) keine
Rolle spielt, weil der reine Zufall als nicht vorhersehbarer Bestandteil des Spiels alles regelt,
da er mit dem Spiel in rdumlichen und zeitlichen Grenzen verfiighbar und wiederholbar ist,
charakterisiert Rouletterisiken als Zustandsrisiken. Sind Mdinzen, Wirfel und Gliicksréader

nicht im Spiel, wird alles anders. Das Pulver komplizierter (aber nicht komplexer) Modelle,



die den reinen Zufall nachbilden, wird schnell feucht, wenn Spieler in einer Risikosituation
zum Beispiel fur ein und dieselbe Alternative verschiedene Wahrscheinlichkeitsverteilungen
fiir den Eintritt von Ereignissen ansetzen. Hier ist die Zukunft nicht als Zufallsexperiment ab-
zubilden. Dabei folgen Verhaltensrisiken nicht statistischen Kennzahlen, weil den Spielern

der Glaube fehlt, dass eine einzige fur Prognosen gultige Wahrscheinlichkeitsverteilung gibt.

Auch wenn Prognosen heute immer mehr sogenannter harter (statistisch messbarer) Faktoren
beigemischt werden, der de facto Sachverhalt verandert sich nicht: Ein Prozedere, das Risiko
durch die Abstinenz von inhaltlichen Aspekten als monolithische Lehre denkt, ist und bleibt
hochvoraussetzungsreich. Es passt nicht zusammen, dass Zufallsexperimente der Umwelt mit
Wahrscheinlichkeitsverteilungen als Schablone ein bestimmtes Muster aufdriicken und das
die Quelle von Risiken die zunehmende Unvorhersagbarkeit der Umwelt ist. Der Wert der
Wahrscheinlichkeitsrechnung verflichtigt sich schnell, wird bei der Jagd nach formelhaften

Wahrheiten tbersehen, dass ,,Spiele gegen die Natur” die Ausnahme und nicht Regel sind.

Das sich Prognostik wie Roulette hartnackig Heraklits: ,,panta rhei (alles flieRt)*“ widersetzt,
beschreibt recht gut, dass mit RM, das technisch-naturwissenschaftliche Lésungen liefert, ver-
bundene Unbehagen. Prognostiker und Roulettespieler steigen stets in den selben Fluss: Was
fir den einen mit der anzusetzenden Verteilung die abgeschlossene Menge zukiinftiger Zu-
stédnde ist, ist fir den anderen der Kessel zum Auffangen der Kugel. Mit klar abgegrenzten
Bereichen flr zufallige Ereignisse, spielen Prognostiker wie Roulettespieler einfache Spiele.
Durch musterhafte Spielplane ist die Umwelt, die ihre Spiele hart aber fair spielt, ein leicht
durchschaubarer Gegner. Hat der Bildschirm des Computers heute die Kristallkugel der Sehe-
rin zu den Zeiten von Aristoteles ersetzt, wenn mit Glucksspielen eine naive Sicht auf alle

maoglichen Spiele kopiert wird?

4. Die unsichtbare Hand in Fesseln

Es kann sein, was nicht sein darf, ist das Dilemma, das Wahrscheinlichkeitsrechnung ins RM
tragt, wenn mit Milinzen, Wirfeln und Glicksradern als Risiken essentialisierende Grof3en wie
von Geisterhand aus dem schwer handhabbaren Komplexen (Nicht-Linearen) das mathema-
tisch noch handhabbare Komplizierte (Lineare) wird. Sieht man die eher mageren Ergebnisse
von RM, ist zu fragen: Reicht das Denken in Gllcksspielen (Wahrscheinlichkeiten) aus?

Tragt man der Tatsache Rechnung, dass im Lichte moderner (ganzheitlicher) Theoriebildung



als die wirkliche Quelle von Gefahren nicht eine fehlende, sondern die perfektionierte Beherr-

schung erkannt ist, steht die Frage im Raum: What is the name of the game that people play?

RM ist heute in einer ahnlichen Situation wie die Physik am Beginn des 20. Jahrhunderts.
Damals versagte die Physik von Newton mit ihrer exakten Berechenbarkeit und zuverldssigen
Vorhersage. Die Werke des groRen Meisters waren nicht mehr nur auszulegen. Kelvin irrte,
als er glaubte, dass das zukinftige Weltbild der Physik in der 6-ten Stelle nach dem Komma
begraben liegt. Neue Befunde erzwangen durchgreifende Korrekturen einer wohletablierten
Theorie: Was nicht mehr passte, konnte nicht mehr weggelassen oder nicht gewertet werden.
Planck, Einstein und Heisenberg schufen neue, revolutiondre Modelle. Der Dualismus von
Teilchen und Welle und die Unscharferelation sind die bekanntesten Beispiele dafur, wie vor-

laufig neue Blickwinkel das Weltbild der Physik eine zeitlang wieder ordnen konnten.

Der Preis fir mehr Erkenntnis und Erklédrung von Relativitats- und Quantentheorie ist be-
kannt: Das Bild der Welt als exaktem Uhrwerk wurde abgeldst. Newtons Physik war nicht wi-
derlegt, vielmehr wurden ihre Grenzen deutlich. Weil nicht mehr galt, dass am Sternenhimmel
(im GroRen) die selben Kréfte wirken wie unter den Atomen (im Kleinen), war den Physikern
das Modell abhanden gekommen, das bedenkenlos auf alles angewendet werden konnte. Be-
sonders die Quantenphysik, die dem Zufall in der bis dahin streng deterministischen Physik
einen Platz schuf, hat das Geschehen in der Physik erst revolutioniert und dann weitestgehend
geprégt, mit wichtigen Ausstrahlungen auch in andere Wissenschaften. Heute rihrt die Physik

mit dem Nachdenken tber den Zufall an tiefen philosophischen wie auch lebensnahen Fragen.

Das viele Gleichungen im RM heute noch nach den Prinzipen der mechanistischen Physik
von Newton gebildet werden, muss erschrecken. Zu einfach (und doch nicht trivial) wird so
die Erklarung, warum RM zu vielen wirklich wichtigen Fragen schweigen muss oder besser
schweigen sollte: Es kann nicht sein, dass Modelle, die mit viel Statistik nicht die Ideen den
Fakten sondern die Fakten den Ideen anpassen, lediglich im engen Spektrum ihrer Instrumen-
te funktionieren. Genauso wenig darf sein, dass eine Prognose, die nicht passt, mit mehr tech-
nischen Raffinement durch eine Prognose ersetzt wird, die passt, ohne dass die wirklichen
Griinde dafur interessieren mussen. Hier lohnt der Hinweis, dass es der Sinn und Zweck eines
Spiels ist, mehr Uber Objekte zu erfahren, ihre Beschaffenheit, ihre Struktur, ihre Beziehun-
gen: ja: sogar ihre Existenz, formuliert Arrow (Nobelpreis Wirtschaft 1972) scharf: ,,Die Bei-

trage von Naturwissenschaftlern zur Okonomie sind nicht immer aber meist trivial®.



5. Die Suche nach RegelméaRigkeiten

Uber den richtigen Umgang mit Zahlen (Prognosen) ist nachzudenken. Es ist einzusehen, dass
Unwagbarkeiten nicht routinemaRig durch das Paradigma von Wiener Prozess und Gausscher
Normalverteilung mit Form und Struktur zu unterlegen sind, weil Naturgesetze eine héartere
und klarere Realitat besitzen als die meisten der Objekte, um die es im RM geht. Was ist Zu-
fall, wenn der Gegner mitdenkt?, Wo beginnt bei Kurschwankungen die Kausalkette und wo
endet sie, besteht der Unterschied zwischen einer fallenden Miinze und einem schwankenden
Kurs doch darin, dass die Miinze in einem sehr einfachen Kontext fallt und Kursschwankun-
gen durch nicht exakt eingrenzbare zeitliche und raumliche Wirkungen in einem komplexen
Umfeld stattfinden?

Das Zufallsexperimente aus RM kein Zukunftslabor machen, muss interessieren. Der Mach-
barkeitsglauben, der nicht zuletzt erst dadurch entsteht, dass sich schwierige Zusammenhénge
recht gut in Formeln verstecken lassen, hat heute dramatische Grenzbedingungen. Derivate
sind ein Beispiel dafur: Sieht man die Milliardenverluste vom LTCM-Funds, haben diese
malgeschneiderten Produkte, die das Financial Engineering mit der berihmten Black&Scho-
les-Formel durch eine aus der Thermodynamik entliehene partielle Differentialgleichung mus-
terhaft exakt bewertet, nicht das Image einer neuartigen Risikoabsicherung, sondern den Ma-

kel einer extrem riskanten Spekulationsform, welche die Mérkte destabilisiert.

Was sind die Regelméligkeiten (wiederkehrenden Muster), womit sich dir Méarkte zumindest
etwas realitatsnéher (ereignisgenauer) vorhersagen lassen? Warum kénnen Modellbauer nicht
annehmen, dass das fur Kausalmodelle zentrale Prinzip erfillt ist, dass zu modellierende Phé-
nomene ein Produkt aus einer endlichen Anzahl von letzten Ursachen (exogenen Variablen)
und konstanten Gewichtungen dieser Ursachen ist? Warum ist es zu wenig, mit immer neuen
Kunststlicken fiir den ,,homo oeconomicus® nur anders zu beschreiben, was war? Anders ge-
fragt: Warum interessiert es Vulkane nicht, was Seismologen messen, wohl aber Akteure, die

an Markten mit Informationen handeln, umso mehr, was Prognostiker zu messen glauben?

Sieht beim WTC-Desaster mit 3000 Opfern und 40 Mrd. $ Schaden als das wirklich Erschre-
ckende, dass durch kalkulierendes Verhalten ein Ereignis erstmals die Dimension einer Na-
turkatastrophe erreichte, sind Sinnfragen zum RM ein Muss. Das Geflecht von Zustands-,

Aktions- und Bedingungsrisiken macht Techniken, die ausschliellich Zustandsrisiken ausfor-



schen, nur bedingt abwehrbereit. L&sst sich bei einer gewissen Distanz zu eingespielten Deu-
tungsmustern viel mehr messen (qualitativ quantifizieren), als man gemeinhin glaubt, kann:
»wWhat we can’t measure we can’t manage* als wohl bekanntester Euphemismus fir Perspek-
tivlosigkeit, auch dadurch, das Messbarkeitsargumente nur Ofter wiederholt werden, nicht
mehr rechtfertigen, dass mit Zustandsrisiken mit hohem Aufwand nur Minirisiken exakt be-

wertet werden. Wie ist mit den Annahmen und Folgerungen von Modellen umzugehen?

Schlégt ,,man made risk” durch die von Prognostikern so geftirchteten ,,surprises* (systemati-
schen Verhaltensanomalien) immer 6fter ,,nature made risk* auch im wenig spektakuldren
Kleinen (Tagesgeschéaft), ist RM, das technisch-naturwissenschaftliche Losungen anstrebt,
und das Management von Risiko nicht dasselbe. Ist das, was sich heute bewéhrt, morgen viel-
leicht ein Nachteil und ist eine Option, die gestern noch nicht existierte, heute vielleicht die
beste Wahl, ist RM auf Informationsversorgung durch ein Beziehungsnetz angewiesen, das
umso unverldsslicher arbeit, je unverlasslicher die bewertungsrelevanten Hintergrind (Infor-
manten) eingeschatzt werden konnen. Hier wird der Ernstfall zum Unfall des Denkens, mis-
sen Modelle ins Nichts rutschen, die durch isolierte Befunde Deutungsmuster liefern, die in
Bezug auf ihren Gegenstand nichts erklaren. Wie lange ist, erst zu reagieren, wenn die Katast-
rophe passiert ist, noch tolerierbar, treibt Erfolge auf allen Spielfeldern doch gerade die

Kunst, Fehler nicht zweimal zu machen?

6. Unvollkommenheiten im Kern der (Finanz)Theorie

Sind die Ursachen zu erkennen, die Erfolge einstellen und bedrohen, kann sich RM nicht still-
schweigend auf die Optimierung des Normalfalls reduzieren. Es gilt nicht mehr der einfache
Zusammenhang: Risiko wird dadurch zum Ertragsbringer, weil mit Risiken verniinftig umge-
gangen werden kann, wenn sie betragsmaRig und von der Eintrittswahrscheinlichkeit her be-
stimmbar sind. Stellt das Ermessen von Risiken ein neuartiges Problem dar, wenn die Wahr-
scheinlichkeiten fiir den Eintritt von Ereignissen nur schwer erfassbar sind, weil die notige
Menge historischer Daten, die zu ihrer Schatzung notwendig sind, nicht vorhanden sind, ist
ein Entscheider, der denkt, dass die Landschaft, die er vor der Kurve sieht, dieselbe ist wie

nach der Kurve nicht Teil der Losung, sondern das Problem.

Muss die Quantifizierung uber die Notwendigkeit entscheiden, ein Risiko durch RM zu redu-
zieren und die Qualifizierung die Ansatzpunkte fiir eine Risikostrategie und flr ein konkretes

Handeln liefern, missten zum Beispiel die zur Zeit als das ,,non plus ultra“ geltenden Value at



Risk-Modelle (Value at Risk = Wert auf dem Spiel), die angeben wie viel Geld man im
»worst case“ verlieren kann, neben ihren Mdglichkeiten auch fir ihre Grenzen sensibilisieren.
Das Gegenteil ist der Fall: VaR-Modelle werden auf breiter Front eingesetzt, obwohl der An-
satz auf normale Zeiten beschrankt ist, weil mit der Normalverteilung der Kernbaustein sonst
zu krass von der Realitat abweicht. Ist weniger wichtig, ob ein Ansatz iber den Reduktionis-
mus seiner VVorgéanger hinauskommt, weil wichtig ist, ob durch neue Modelle Manager besser
vorbereitet entscheiden, liegt das mit VaR-Modellen auch weiterhin Betriibliche offen.

Durch eine fir VaR-Modelle typische Aussage wie: Mit einer Anlage kann eine Bank mit
einer Wahrscheinlichkeit von 99% nicht mehr als 10 Millionen Euro verlieren (es besteht also
eine Wahrscheinlichkeit von 1% mehr als diesen Betrag zu verlieren) ist ohne viel Formeln
und statistische Details problemlos und vor allem gut kommunizierbar dem Risiko seine Spit-
ze genommen. Doch: Liegt in dieser Einfachheit nicht die Gefahr? Muss man fragen: Was ist
genau der schlimmste Fall? Was heil3t genau eine Wahrscheinlichkeit von 99%? Was passiert
genau mit dem 1%, das VVaR-Modelle nicht erfassen?, ist zu fragen: Wird statt mehr in Szena-
rien zu denken, auch mit VaR-Modellen nicht weiter nur in mathematischen Einbahnstralen
gedacht? Ja mehr noch: Werden Ablaufe nur anders routinisiert, wird vielleicht sogar die Fa-
higkeit verschttet, sich abseits der Routinen etwas vorzustellen zu konnen. Soll ein Modell,
das heute ein Triumph ist, sein Verfallsstadium nicht zu friih erreichen, dirfen die Wirfel also

nicht zu fruh fallen!

Sind nicht Modelle, sondern der Umgang mit ihnen das Problem, sind Standarderklarungen
fir magere Ergebnisse, die ihre Ursachen darin haben, dass Annahmen und Grenzen von Mo-
dellen ignoriert werden, so fatalistisch wie sie auch gefahrlich sind. Ohne das Verstandnis von
Risiko als etwas Komplexem, scheint mit VaR-Modellen nur ein weitere Klasse von Model-
len nicht in der Lage zu sein, diese universelle Tatsache zu erklaren. Im Schutz eines méchti-
gen Kalkils wird Passivitat gerechtfertigt. Anomalien sind weiter vernachléssigbare Kuriosi-
taten, obwohl sie fundamentale Méangel der herrschenden Theorie aufdecken. Was ist das
Fundament von Modellen, die im Komfortablen der Stochastik eingebettet, den Blick auf das
Wesentliche nicht triiben? Anders gefragt: Wann ist es kein Glasperlenspiel, eine hinreichen-
de Komplexitat von Prozessen zu unterstellen, damit sich auf der fundamentalsten Ebene der
Analyse die hypothetischen Welten und die Realitét nicht zu weit voneinander entfernen?
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Dass ein Uhrwerk nicht dadurch besser lauft, dass x % der Zahnréder nur ausgewechselt wer-
den, weist die Richtung flir Antworten auf diese fur Modellbauer zukunftig zentralen Fragen:
Sie mussen sie sich umstellen, ist die Differenz zwischen System und Umwelt stets neu einzu-
richten, gibt es durch quasi aus dem Nichts auftauchende Ereignisse offensichtlich Bereiche,
die nicht von den Gesetzen des reinen Zufalls beherrscht werden. Das es auch in der sozialen
Welt Muster und Strukturen gibt, deren Bedeutung man entschlisseln und mathematisch aus-
dricken kann, bringt die Netzwerkmetapher ins Spiel: Mit Menschen als Knoten und Links
als Beziehungen sind Netze die Trager von Vielfalt. Netze erklaren die ungleichgewichtige
und undurchsichtige Ausweitung von Chancen als eigenstdndigen Phanomenbereich. Hochst
storanféllig durch Sabotage, menschliches Versagen und extreme Naturereignisse, sind Netze
durch Konflikt und Kooperation Spielfelder, die sich stdndig neue konfigurieren. Wer die
Symmetrien versteht, kann seine Spiele mit neuen Strategien verandern oder fur gegebene

Strategien neue Anwendungen finden.

7. Was erklart die Welt?

Liefern geénderte Verhéltnisse neue Einsichten, die andere Sichtweisen bedingen, ist die in-
tensive Auseinandersetzung mit neuen Modellen, die nicht bei gewohnten Erklarungen stehen
bleiben, vorprogrammiert. Dies gilt fir RM: Es sind nicht die eleganten, schlanken und per-
formanten Modelle der Stochastik zu kopieren. Steht die Frage im Raum: Was sind die Ursa-
chen von Risiko und was ist seine Natur?, ist der Markt nicht als ,,black box* anzunehmen.
Nachvollziehbar und differenziert ist zu modellieren, wie das Spiel der Kréfte funktioniert.
Kennt niemand den ndchsten Zug und ist er dennoch zu tun, ist es zu wenig, mit einem feinen
Theoriebesteck nur an der Oberflache des wirklich Wichtigen kratzen zu kdnnen. Das kom-
plexe (interaktive) Zusammenhange nicht auf griffige und alltagstaugliche Formeln zu redu-

zieren sind, ist das Dilemma: Es ist nicht aufzulésen. Mit ihm ist umzugehen.

Was am Beispiel der VaR-Modelle vage angedeutet wurde, lasst sich mit der Black&Scholes-
Formel zur Bewertung von Optionen scharf formulieren. Sie kopiert Eins-zu-Eins das mecha-
nistische Weltbild von Newton in RM. Es gilt das Prinzip: ,,Jeder weil} alles (Informations-
symmetrie)“. Dies ist im Spiegel der Realitat kontraproduktiv. Hier herrscht das Prinzip: ,,Je-
der glaubt alles zu wissen (Informationsasymmetrie)®. Das weiche (statistisch nicht-mess-
baren) verhaltensbedingte Faktoren die offene Flanke von RM im Status Quo sind, heif3t im
Umkehrschluss: Es wird schwieriger mit reiner Mathematik und begrifflicher Essentialisie-

rung auf direktem Weg zur Wahrheit (dem Kern von Risiken) vorzustoRen.
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Ist in vernetzten Systemen Information der Rohstoff aller Entscheidungen und der Handel mit
Information der Treiber von Entwicklung, ist eine Sicht fragwurdig, die mit einem Szenario,
das durch Informationssymmetrie ausbeutbare Situationen ausschlie3t, nur Gleichgewichtssi-
tuationen einfangt, wo Akteure ihr Bestes erreichen, ohne Kollateralschdden zu verursachen.
Warum soll in Situationen ungleicher Machtverteilung (Informationsstande) der Uberméchti-
ge (Informationsinsider) ein bergrof3er Philantrop sein, damit die Interessen aller Akteure
zum Ausgleich gebracht werden kdnnten und ein dementsprechend befriedigender Allgemein-

zustand erreichbar ware?

Das Umwelten durch geschicktes Informationsmanagement geordnet werden, macht das Bild
des fairen Spielers zur Karrikatur. Rechtzeitige Verfugbarkeit und optimaler Einsatz von In-
formation entscheiden Uber Erfolg oder Misserfolg. Der Spieler, der an einen allseits akzep-
tierten Interessenausgleich (Informationssymmetrie) glaubt, ist aus dem Spiel. Als Handel mit
Information ist Risiko eine spezifisch ausgepragte Informationsstruktur. Resultiert der Wert
von Information fiir jeden Spieler aus dem nur ihm bekannten Zweckbezug und versucht jeder
Spieler seine Ziele mit seinen Mitteln (Strategien) bestmdglich zu realisieren, werden die
Spiele nach eigenen Regeln und nicht nach einem Meta-Spielregelsystem gespielt. Sind wich-
tige Zusammenhédnge zu erkennen, dominieren nicht systembedingte, sondern kenntnisbe-
dingte Faktoren. Durch Munzen, Wurfel und Gliicksrader (das heif3t: Physikalismus) ist hier
nichts modellierbar. Das entscheidende Indiz dafir lautet: Mechanistische Systeme sind struk-

turbildend. Soziale Systeme sind regelgenerierend (informationserzeugend).

8. Die Messbarkeit der Dinge

Es klingt fast trivial: Im modernen RM sind Verhaltensmodelle in Anschlag zu bringen, weil
Finanzmarkte als sich entwickelnde (lebende) Systeme nicht von ihrer Umgebung zu trennen
sind, sollen sie weiter existieren. Ist die Berufungsinstanz nicht mehr die klassische Physik, ist
als Krisis der Abbildung das Moment zu markieren: Akteure haben mehr Handlungsalternati-
ven als es ihnen Standardmodelle zugestehen wollen. Das Verhalten des Menschen, der seine
Entscheidungen trifft und umsetzt, wie er will, lauft nicht in einem unveranderlichen aprio-
risch vorgegebenen Raum ab, den von inhaltlichen und anwendungsbezogenen Bedeutungen

freie Wahrscheinlichkeitsverteilungen exakt abzirkeln.
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Das ,,homines oeconomici sich nicht so verhalten, wie es die Axiome der Wahrscheinlich-
keitsrechnung postulieren, ist mit dem Heisenbergschen Schnitt in der Physik vergleichbar:
Sind nicht Abl&ufe, sondern Inhalte zu studieren, muss zum Teil von RM werden, was die
Quantenphysik unter dem Postulat einer ,,beobachtererzeugten Realitat” einflihrte. Je nach
Sicht der Dinge, gibt es in der Quantenphysik eine schlechte und eine gute Nachricht. Hier ist
die schlechte Nachricht: Die Frage, wie, beziehungsweise, ob tberhaupt, der Ubergang vom
»Sowohl-Als-Auch® der Quantenwelt zum ,,Entweder-Oder* der Alltagswelt verstanden wer-

den kann, ist als unldsbar bleibendes Messbarkeitsproblem der Quantenphysik bekannt.

Hier ist die gute Nachricht: Der Beobachter ist als Teil des Geschehens auch auf der Hohe des
Geschehens. Damit steht ein Universalprinzip dafir, dass Uber die Grundlagen einer Theorie
genauso zu reden ist, wie Uber deren Konsequenzen, die an der Realitdt zu messen sind. Im
Lichte moderner Theoriebildung ist das bei Wirtschaftstheoretikern so beliebte Schlupfloch
verschlossen, dass die Theorie schon richtig und nur das Verhalten der Menschen falsch sei.
Falsch ist die seit Rousseau legitimierte Uberzeugung: ,,Lassen wir zuerst die Tatsachen bei-
seite, sie tragen zur Frage nichts bei“, die im RM ihren Niederschlag etwa dadurch findet,
dass einerseits operativ dringende aber fur die zukinftige Entwicklung nicht wichtige Ent-
scheidungen strategisch wichtige aber nicht dringende Entscheidungen verdrédngen und ande-
rerseits leicht fassbare Strategien (LOsungen) nicht Strategien (Problemlésungen), sondern

operatives Geschaft sind.

Sollen Probleme nachhaltig geltst werden, missen informationsokonomische Aspekte (Ver-
haltensrisiken) in RM eingewebt werden, muss RM zukuinftig wie das Fundament eines Hau-
ses die Mdglichkeiten begrenzen, was auf dem Fundament gebaut werden kann, ohne dabei
aber die Form des Gebaudes rigoros festzulegen. Ubertrigt man die Konsequenzen des Mess-
barkeitsproblems der Quantenphysik in RM, ist der Ubergang zu intelligentem RM markiert.
Es ist, wie es ist: Dass das Nicht-Quantifizierbare einfach nicht quantifizierbar ist, essentiali-
siert das, was nicht nur in Expertenzirkeln brisant und kontrovers diskutiert wird, in einer
schlichten Frage wie zum Beispiel: Wie viel Kunststiicke kénnen vom ,,homo oeconomicus*

noch verlangt werden?

Auch wenn zum Beispiel die Konsequenzen von Basel Il als momentaner Status eines sich
fortschreibenden Prozesse noch nicht voll zu entflechten sind; es ist klar: Muss sich eine The-

orie zukinftig in der Praxis beweisen, ist der Glaube schlicht falsch, dass Ergebnisse umso
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Klarer und eindeutiger ausfallen missen, je detaillierter und raffinierter die statistischen Mess-
verfahren werden. Ist RM also schon deshalb kein statistisches Messbarkeitsproblem, weil bei
noch grolieren Datenmengen es noch schwieriger wird, die richtigen Schlussfolgerungen zu
ziehen, verbessern Diskussionen um Scheingenauigkeiten praktische Problemldsungen nicht
wirklich. Auch wenn die letzten Zeilen philosophisch erscheinen; sie sind es nicht: Es muss
wieder mehr Philosophie ins RM einziehen, steht durch Basel Il die essentielle Frage im
Raum: Kann RM durch noch prazisere statistische Messungen tberhaupt verbessert werden?

Auch wenn es fur die ,,Reinen”, die RM im Status Quo unabléssig weiter entwickeln, ,,noch*
gewohnungsbedrftig ist: Der traditionelle Darstellungsmodus wird sich verandern. Ist mit
dem Menschen ein Potenzialtrager von Spielmacherqualititen die zeitgendssische Risikoquel-
le, ist RM nicht mit einer schwierigen Rechenaufgabe zu vergleichen wie etwa die Losung der
Schrodinger-Gleichung fur das Eisenatom. Ist die wirklich wichtige Frage: How we know
what isn’t?, ist das gegen Kritik scheinbar immunisierende Argument, dass Standardmodelle
die einzige praxisrelevante (weil gut rechenbare) Alternative sind, eine schwache Verteidi-
gung: Bestandserhaltung eines Systems kann nicht zentrales Anliegen sein, ist zu gewichtig,

dass RM, so wie es heute betrieben wird, wichtigen Phanomen hilflos gegentber steht!

9. Physiker und Okonomen miissen sich treffen

Wann haben Modelle noch Vorbildfunktion durch Lésungen, wo nur wenig Information (Fun-
damentaldaten) in Form von Anfangsbedingungen in das System einzugeben sind, um viel In-
formation in Form zeitlicher Entwicklung herauszubekommen? Warum ist das groRe Wunder
der Finanzmathematik, dass es iberhaupt mathematisch einfache Strukturen und Gesetze gibt,
ein grofler Mythos, liefert die statistische Auswertung ausgewahlter Zeitreihen doch keine
Einsichten in wirklich wichtige Zusammenhénge? Oder anders gefragt: Warum braucht RM

durch die Position, die der Akteur einnimmt, ein besseres Verstandnis seiner Grundlagen?

Die moderne Theoriebildung ist eindeutig. Nach dem Ganzheitlichkeitsparadigma sind Mo-
delle ,,state of the art”, die zum Beispiel in der Biologie lebender Organismen verwurzelt sind.
Hier wird ein offenes System von Konzepten und Regeln angestrebt, wo sich auch Gegensétz-
liches vereinigen lasst. Hier werden Befunde nicht im oft kaum zu bersetzenden Idiom der
Mathematik vorgetragen, weil als Teil der Losung zu erklaren ist, unter welchen Bedingungen
gilt, was berechnet wird. Hier wird eine Mathematik zum Hilfsmittel, die Netzwerke aufspart

und abbildet. Ihre Rahmentheorie ist die Theorie strategischer Spiele (Spieltheorie).
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10. Basiswissen Spieltheorie

Am Bild, dass man es im RM nicht mit den Launen der Natur, sondern mit mehr oder weniger
kihl kalkulierenden Akteuren (Spielern) zu tun hat, ist anzusetzen: Ist strategisches Verhalten
vorauszusetzen, ist der Markt keine amorphe Masse stupider vor sich hin optimierender Ak-
teure. Denkt das Objekt mit, sind die Grenzen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie schnell
erreicht: Eine menschenleere Makromaschine, die auf wundersame Weise alles perfekt koor-
diniert, liefert Lésungen, mit den sich die Akteure oft selbst schaden. Was ist der Kern zu-

kunftsfahiger Modelle, die neben besseren Vorhersagen auch tiefere Einsichten liefen?

Vergleicht man zum Beispiel die Black&Scholes-Modelle, die durch allgemeingtltige Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen jedwede Form von tatsdchlichem Entscheidungsverhalten rigoros
eliminieren, mit Spielmodellen, die Schwankungen, Instabilitaten, Verzweigungen, Konflikte
und Kooperation dadurch in den Griff zu bekommen versuchen, das sie in Rechnung stellen,
dass das, was fur einen Spieler als Zufall erscheint, das Resultat strategischen (willentlichen)
Verhaltens anderer Spieler sein kann, ist die Frage von grundsatzlicher Natur: Wie weit darf

die Praxis den sie beschreibenden (Denk)Modellen voranschreiten?

Verdrangt Absicht den klinisch reinen Zufall, sind Entscheidungen (Risiken) nicht nur in har-
te (statistisch messbare) Fakten sondern auch in die weichen (statistisch nicht-messbaren)
Faktoren zu zerlegen, die diese Fakten (Kennzahlen) produzieren. Hier ist Spieltheorie die
Systematik zur Beschreibung und Vorhersage von Verhalten. Dabei erweitert Spieltheorie das
simple Modell vom ,,homo oeconomicus®, weil mit Spielern und Spielen die Beziehungen
zwischen den Teilen und dem Ganzen auf ihrem Grund liegen, wenn Entscheidungssituatio-

nen durch Spiele facettenreich abzubilden sind, um sie mathematisch streng zu I6sen.

10.1 Geschichte

Die Geschichte der Theorie strategischer Spiele (Spieltheorie) als Wissenschaft beginnt 1944.
Mit dem Buch ,,Games and Economic Behavior* lieferten Neuman&Morgenstern, den Be-
weis, dass strategisches Verhalten (6konomische Optimierung, Kooperation in Gruppen, Kon-

flikte) in einem einheitlichen formalen System mathematisch modellierbar und lGsbar ist.

Mit der Spielmetapher als universaler Denkfigur zum Strukturieren komplexer Zusammen-

hénge liegen die Wurzeln von Spieltheorie aber in der Antike: Nach der griechischen Mytho-
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logie wurde die Aufteilung des Weltalls zwischen Zeus, Poseidon und Hades durch ein W(r-
felspiel entschieden. Das babylonische Talmud kennt in der Spielmetapher wurzelnde Vor-
schriften zur fairen Aufteilung des Vermdgens von Mann und Frau. Die katholische Kirche
institutionalisierte frih das Spiel von Advocatus Dei und Advocatus Diaboli, um Konflikte

bei der Heiligsprechung zu I6sen.

Ins 18. Jahrhundert datieren die ersten mathematische Analysen von Gesellschaftsspielen wie
etwa: Schach, Mihle, Bridge und Dame. Mathematiker wie: Cournot, Zermelo und Borel ver-
fassten wichtige Bucher tiber Kartenspiele. In der modernen Spieltheorie sind Gesellschafts-
spiele nachrangig. Heute sind Anwendungsgebiete etwa: Entscheidungen tber Preise, Mengen
und Marktzutritt, Verhandlungen, Auktionen, Vertragsgestaltung, Anreizsysteme, Zurech-
nungsverfahren, Standortfragen, Politik und Militar. Speziell im RM sind zum Beispiel als
Bereiche zu nennen: Accounting, Controlling, Rating, ART-Produkte, Corporates, Complian-

ce, Intangible Assets und Konfliktmanagement im weitesten Sinne.

Als universales Konzept strahlt Spieltheorie auch in die Naturwissenschaften aus wie etwa in
die Quantenphysik und Evolutionsbiologie. In der Quantenspieltheorie werden Superposition
(Uberlagerung zweier oder mehrerer Quantenzustande) und Verschrankung (aus wechselwir-
kenden Teilsystemen zusammengesetzter Quantenzustand) von Anfangszustanden der Spieler
sowie von Spielziigen und Strategien studiert. Dabei hebt die Quantenversion zum Beispiel
das Prisoner’s Dilemma (su) auf. Die wissenschaftliche Anerkennung der Spieltheorie erfolg-
te 1994 mit den ersten Nobelpreisen an Nash, Harsanyi, Selten. Dabei ist der englische Ter-
minus Game Theory weniger vieldeutig als der deutsche Begriff Spieltheorie. (Game ist mit

strategischem Spiel, Gamble mit Gliicksspiel und Play mit kindlichem Spiel zu ibersetzen)

10.2 (Spiel)Philosophie

Im Spiel lernen wir, uns mit Menschen (Umwelten) auseinander zu setzen. Das Schiller sagt:
,Der Mensch spielt nur, wo er in voller Bedeutung des Worts Mensch ist, und er ist nur da
ganz Mensch, wo er spielt” verbindet die spezifische Qualitat des Menschlichen direkt mit der
Féahigkeit zum Spiel. Die Geschichte liefert die Zeugnisse fur die Spielleidenschaft des Men-
schen: Es gibt einen Drang fir Gedankenspiele, mit der Option, die dabei entdeckten Mdg-
lichkeiten des Handelns umzusetzen. Bis auf wenige Hasadeure ist der Mensch ein eher vor-
sichtiger Spieler: Im Regelfall weil er, Rahmenbedingungen (Spielregeln) wohl einzuschat-

zen, wenn er Chancen austestet und gegebenenfalls versucht, Grenzen zu tberschreiten.
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Abldufe in Mérkten erklart die Spielmetapher umfassend, weil jeder Akteur versucht, das
Verhalten der Mitspieler vorherzusagen, um einen Vorteil zu erzielen. Im Gedankenspiel fin-
den die Testlaufe statt, um das Denkbare mit dem Machbaren zu verzahnen. Hier quantifizie-
ren Spiele die Vielfalt, ohne sie per definitionem zu determinieren. Spiele im Sinne der Spiel-
theorie sind dagegen abstrakt formulierte Entscheidungssituationen fur rational handelnde
Akteure (Spieler): Als vereinfachtes Abbild der wahrgenommenen Realitat postulieren Spiele
eine gewisse Ordnung. Spielmodelle sind ein Orientierungsranmen auf Zeit. Dabei biindelt ein
Spielmodell als mathematisches Konstrukt das in einer Situation als wesentlich Erachtete in

einem formalen Rahmen.

Poker ist ein (Bei)Spiel fur eine Beschéaftigung, die nur scheinbar trivial und spielerisch ist.
Als bestimmte Denkweise liefert Poker Schlissel zum Verhalten. Auch Wettbewerbsszena-
rien (Konflikt/Kooperation) erfordern eine bestimmte Denkweise. Namlich: Die rationale
Kalkulation der Konsequenzen (Chancen/Risiken), die auf einem konsistenten Wertesystem
(etwa: mehr ist besser als weniger) basiert. Dabei hangt bei Poker und Wettbewerb das Er-
gebnis fir jeden einzelnen Akteur von seinen Handlungen und den unabhangigen Handlungen
der anderen ab. (Man spricht hier von interdependenten Entscheidungssituationen und strate-
gischem Entscheidungsverhalten)

Das sich Spiele als Modell fur reale Ablaufe eigenen tiberrascht nicht: So muss ein Pokerspie-
ler versuchen, zu ergrunden, ob hinter einem hohen Gebot des Gegenspielers ein gutes Blatt
steht oder ob der Gegenspieler nur blufft. Ein Schachspieler hat, fasst er einen Zug ins Auge,
alle moglichen Gegenziige zu priifen und muss zu jedem der Gegenziige mindestens eine bes-
te Antwort spielen konnen. Ein Gliicksspieler hat dagegen nur seine Gewinnchancen im Ver-
gleich zum Einsatz abschéatzen. Schlielst man zum Beispiel eine Lebensversicherung ab, kann
dies als eine Wette darliber aufgefasst werden, ob man vor dem Ablauf einer bestimmten Frist
stirbt. Der Versicherer hélt dagegen. Er wettet, dass man innerhalb dieser Zeit nicht stirbt: Um

das Spiel zu gewinnen, muss man das Leben verlieren.

Dass in Spielen die Spielrdume und nicht die Regeln das eigentlich Wichtige sind, ist das Ent-
scheidende. Dabei weicht das Spielerische, sieht man die hinter Poker und Schach stehenden
Einsichten in das Grundlegende von Konflikten. Zu nennen sind: Macht als Problem und Ga-

rant von Spielen/ den Zweck tragt das Spiel in sich selbst/ Spieler wahlen ihre Spiele selbst/
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zum Spiel gehdren Enttduschungen/ strategische (verhaltensbedingte) Risiken sind ein Aus-
druck von vergebenen oder zukinftig entgehenden Chancen/ nur bornierte Spieler reduzieren
den Spielraum auf die Regeln. Dass ohne die Sicherheit im richtigen Spiel zu sein, der Erfolg
ungewiss ist, macht Wirtschaften zu einem ,,high-stackes game®. Ist die wirklich wichtige
Frage: What is the name of the game that people play?, sind auf dem Spielfeld ,,Markt* Spiel-
symmetrien richtig zu verstehen: Kénnen sich Spieler mit Go (dem klassischen Denkspiel des
Ostens) ein grolRes Terrain sichern, wohingegen sie mit Schach (dem klassischen Denkspiel
des Westens) gleich ganz gewinnen wollen, heil3t notwendige analytische Vorbereitung zum

Beispiel zu wissen, welchem Typ von Spiel ein Spieler folgen kénnte.

Das Spieler nicht immer ,,honest agents* sind, Spiele nicht immer hart aber fair gespielt wer-
den und in Spielen oft mehrere Akteure (Spieler) verschiedene Ziele mit verschiedenen Mit-
teln verfolgen, markiert das Unergrundliche der Spiele, die der Markt spielt. Als Denkmodelle
sind Spiele als erste Anndherungen an komplexe Zusammenhénge (offene Spielausgénge)
keine ,,simple heuristic that make us smart®. Spiel ist ein Erklarungsprinzip, das selbst nur in
gewissen Grenzen erklarbar ist. Dabei ist Spiel eine ernste Angelegenheit, weil es ein be-
grifflicher Rahmen ist, wo bestimmte Regeln gelten, die ihrerseits das bestmogliche Spieler-
verhalten bestimmen und je nach Verstandnis und folgerichtiger Anwendung der Regeln, ein
Spieler die eigenen Gewinnchancen optimieren kann. Dabei ist Spieltheorie eine ernst Ange-

legenheit, weil es um die mathematische Modellierung von Konflikt und Kooperation geht.

Etwas technischer formuliert, hat ein Spiel zwei Komponenten: Eine Zufallskomponente, wel-
che nicht vorausberechnet werden kann und dem Spieler nicht bekannt ist und eine determi-
nistische, dass heilt genau berechenbare Komponente, welche in den Regeln des Spiels ent-
halten sind. Dabei verhalt sich jeder in einer Spielsituation involvierte Akteur strategisch (ab-
wégend), weil er die Aktionen und Reaktionen der Mitspieler mit ins Kalkul zieht. Dabei sind
Spieler: Nationen, Konzerne, Aktionére aber auch Glicksspieler im wahrsten Sinne des Wor-

tes, die beim Roulette dem Glick mit Mathematik nachhelfen wollen.

10.3 Logik

Strategische Entscheidungen (Spielzlige) resultieren in verschiedenen Spielausgédngen (Aus-
zahlungen). Dabei ist ein Zug strategisch, versucht ein Spieler die Erwartungen der anderen
Spieler Uber sein Verhalten so zu korrigieren, dass die anderen Spieler auf Grund der geénder-

ten Erwartungen Uber sein Verhalten ihr Verhalten so verandern, dass sich ein ansonsten un-
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gunstiger Spielverlauf zum eigenen Vorteil verandert. Eine Strategie eines Spielers ist dage-
gen ein Spielplan, nachdem der Spieler seine Auswahlmaoglichkeiten fiir jeden Spielzug be-
stimmt. (Er muss alle mdglichen Spielverlaufe in seine Uberlegungen miteinbeziehen, seien
sie auch noch so unwahrscheinlich). Spieltheorie hat das Ziel, in einer Spielsituation fir jeden
Spieler die optimale (bestmdgliche) Strategie zu bestimmen. Dabei ist eine Spiellésung eine
Handlungsempfehlung. Sie spezifiziert Handlungen und Auszahlungen, die unter bestimmten
Verhaltensannahmen beobachtbar sind. Bekannte einfache Grundspiele sind zum Beispiel:

Prisoners’ Dilemma, Battle of Sexes, Chicken und Dove&Hawk.

Fur ein gegebenes Spiel (Spielmodell), liefert Spieltheorie das formale Instrumentarium zur
Beschreibung und Vorhersage von Verhalten. Aus Sicht der Spieler gibt es nur ,,das Spiel®.
Sie kénnen sich nicht Uber die Spielregeln hinwegsetzen. Sie sind darauf festgelegt, wahrend
des Ablaufs des Spiels bei den im Spielmodell essentialisierten Vorstellungen zu bleiben (Das
heil3t, Spieler missen konsistent entscheiden). Dabei schauen Spieler mit dem Spielmodell in
eine fur wahrscheinlich gehaltene Zukunft und schlieBen zur Lésung des Spiels von dort aus
zuriick. (Sie machen sich klar, welche Folgen eine Entscheidung voraussichtlich haben wird,
und verwenden diese Erkenntnis, um die beste Entscheidung(en) zu treffen). So ist eine Spiel-
I6sung eine Menge optimaler Strategien. Dabei ist ,,backward induction“ die technische Um-
setzung des universellen Prinzips ,,respice finem (bedenke das Ende)*“: Es ist von allen mogli-
chen Spielausgangen (auch von den ungunstigsten) auszugehen, ist darauf zu achten, welcher

Spieler jeweils am Zug ist und was der Spieler dabei weilR.

10.4 Darstellung (formal)
Ein einfaches Spiel T'=(Q,S,u) ist wie folgt beschreibbar: Q={1,....,n} ist die Menge der

Spieler. Jeder Spieler ieQ kann aus seiner Strategienmenge S; eine Strategie s; €S; wahlen.
Die Menge aller moglichen Strategienkombinationen aller Spieler s=(s,,....,s,) ist der Strate-

gienraum S=_><QSi . Die Spielregeln legen fest, welches Ereignis e(s) aus der Strategienwahl

se S resultiert und was die Informationen der Spieler sind.

Jeder Spieler hat eine Nutzenfunktion (Auszahlungsfunktion) u;, (u,:S—>%R;s—u,(s)). Sie
bewertet das Ereignis e, das aus der Ausfuhrung des Strategienvektors (der Strategien) s resul-
tiert (e=e(s)). Sie bestimmt die Auszahlung an die Spieler (u=u(s)=(u,(s),....,u,(s)) wird

eine Strategienkombination seS gespielt. Dabei tragen die Auszahlungen der Spieler den
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strategischen Aspekt des Spiels, weil die Spieler auf Grund des Wissens uber die Préferenzen
ihrer Mitspieler Rickschlisse auf deren Verhalten ziehen konnen. Die Grundstruktur eines

Spiels (/) muss allen Teilnehmern bekannt sein (,,common knowledge*“-Prinzip).

Ein Ldsungskonzept fur ein Spiel (/) ist entweder eine Strategie aus dem Strategienraum S
oder ein Auszahlungsvektor u. In Fall I wird angegeben, welche Strategie ein Spieler optima-
lerweise in diesem Losungskonzept wahlen sollte. In Fall 11 werden die Auszahlungen an die

Spieler betrachtet, die sich als Lésung des Spiels ergeben.

10.5 Darstellung (graphisch)

Typische Darstellungsformen fir Spiele sind die Normalform (Matrixform) und die Extensiv-
form (Spielbaum). Dabei geben die Werte in der Spielmatrix die Ergebnisse fur jeden Spieler
zu jeder zulassigen Strategienkombination in Nutzenwerten an. Bei der Extensivform sind die
Ergebnisse der Strategienkombinationen den entsprechenden Enden des Spielbaums zugeord-
net. Die Extensivform hat den Vorteil, dass die Entscheidungsmadglichkeiten der Spieler voll-

stdndig dargestellt werden und der Ablauf des Spiels chronologisch verfolgt werden kann.

10.6 Losungskonzepte

Grundsatzlich gilt: Je restriktiver die Spielregeln (einfacher die Spiele) sind, desto einfacher
sind Losungskonzepte zu entwickeln. So bezieht sich das Minimax-Theorem als durch von
Neumann 1928 als erstes bewiesenes Losungskonzept auch nur auf einfache Zwei-Personen-
Nullsummenspiele wie etwa Schach. Hier scheinen die Spieler in einem direkten Interessen-

gegensatz zu stehen.

Der Durchbruch datiert auf das Jahr 1951: Nash bewies, dass auch Nicht-Nullsummenspiele
mindestens ein Gleichgewicht haben. Er untersuchte, welche Ldsung sich ergibt, wenn alle
Spieler unabhangig voneinander, ohne die Strategien der anderen Spieler zu beobachten, nur
aus der Kenntnis der Struktur des Spiels eine rationale Prognose Uber das Spielergebnis an-
stellen. Dabei ist die Idee des Nash-Gleichgewichts (NG), dass jeder Spieler eine Strategie
wahlt, die auf die gegebene Strategienwahl aller anderen Spieler seine ,,beste Antwort® ist

(die eigene Auszahlung maximiert). Mit s_; fur den (n-1)-Vektor (s;,....,S; ;,S,1,--,S,) ISt
ein NG ein Strategienvektor s=(s,,....,S,) mit der Eigenschaft, dass fur jeden Spieler je Q

gilt: Sei s;eS; eine beliebige andere Strategie, so gilt: u; (s;,s_;)>u;(s;,s ;).
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Wie das Prisoners’ Dilemma (s u) zeigt, sind im NG die Erwartungen aller Spieler erftllt: Ihre
Strategienwahl ist optimal, weil kein Spieler eine Steigerung seines aus dem Spiel gezogenen
Nutzens erreichen kann, folgen alle Spieler ihrer Gleichgewichtsstrategie. Der breiten An-
wendbarkeit des NG steht der Nachteil gegeniiber, dass Spiele viele NG haben kénnen. Dies
fihrte zur Entwicklung verfeinerter Losungskonzepte wie etwa: Teilspielperfektheit, Perfekt-
heit und Sequentialitat. Sie klassifizieren (reduzieren) die Menge der NG, in dem unterschied-

liche Kriterien an die Plausibilitat von NG angelegt werden.

Das NG ist die Theorie der Spieltheorie. Per Axiomatisierung von Strategien werden Spiell6-
sungen formal dargestellt. So hat zum Beispiel das Netzwerkphdnomen des Spontanen in der
Spieltheorie seine Entsprechung dadurch, dass es in vielen (Matrix)Spielen keine optimale
Strategie (Gleichgewichtssituation) in reinen Strategien (s) wohl aber optimale Lésungen in
gemischten Strategien (Wahrscheinlichkeitsverteilungen) gibt. Dabei ist zu beachten, dass das
NG wohldefinierte Spiele 16st. Es liefert keine verlasslichen VVorhersagen im Generellen - Mit
der richtigen Strategie (dem NG) kann also das falsche Spiel gespielt werden. So ist das NG
als Ausgangspunkt zum besseren Verstandnis der zeitlosen strategischen Prinzipien, die Spie-

le steuern und verandern, der Angelpunkt jeder modernen Risikotheorie.

10.7 Ein erstes (Bei)Spiel

Graphik 1: Prisoners’ Dilemma
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Zwei Verdachtige sind in Einzelhaft. Sie haben ein Kapitalverbrechen begangen, kénnen aber
nicht tberfuhrt werden. In getrenntem Verhor konnen sie Gestehen (Strategie: s,,/s,,) oder
Schweigen (Strategie: s,,/s,,). Gestehen beide, werden sie als Gestandige mit 4 Jahren Haft

nicht zur Hochststrafe verurteilt. Schweigen beide, werden sie wegen Waffenbesitz zu 2 Jah-
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ren Haft verurteilt. Gesteht einer, bleibt er straffrei. Der andere wird mit 7 Jahren zur Hochst-

strafe verurteilt. Die obige Graphik zeigt das Spiel in der Normal-/Extensivform.

Die Regeln des Spiels (Szenarios) liefert der skizzierte Sachverhalt: Die Spieler miissen un-
abhangig voneinander entscheiden. Absprachen sind wegen der Einzelhaft nicht moglich.
Damit ist klar: Flr die Spieler ist Gestehen wechselseitig die beste Strategie — Gesteht der
Spieler 1, steht er besser da, unabhdngig vom Verhalten von Spieler 2 (das gleiche gilt fur

Spieler 2). Man erhalt als NG mit (s,;,S,,) ein Strategienpaar, wo kein Spieler ein Interesse

hat, von seiner Strategie abzuweichen, solange der andere Spieler seiner NG-Strategie folgt.

Hier ist das Dilemma: Obwohl beide Spieler wissen, dass Schweigen die beste Strategie ist,
setzt sich die kooperative Losung (S;,,S,,) nicht durch. Dabei ist Prisoners’ Dilemma (wie

alle Basisspiele) kein Kunstprodukt der Spieltheorie. Viele komplexe Situationen im Alltag
haben die Struktur des Prisoners’ Dilemma. Die ganze Welt besteht aus Gefangenendilemma-
ta: Steuern hinterziehen, Vorteilsnahmen, Schwarzfahren — Solange die anderen bezahlen,
funktionieren diese Verhaltensmuster. Bezahlt niemand mehr, sind alle bestraft. An Finanz-
maérkten erklart das Prisoners’ Dilemma den Wettlauf zu immer komplexeren Anlagestrate-
gien (Welcher Spieler wird die kooperative Strategie spielen, das heift: eine Anomalie nicht
ausbeuten, wenn er annehmen muss, das die Mitspieler genau dies tun, das heil3t: die nicht-
kooperative Strategie spielen werden). In den modernen Wissenschaften essentialisiert das
Prisoners’ Dilemma dann auch eine der wichtigsten Fragestellungen berhaupt. Namlich das

(Zusammen)Spiel von Individuum und Gemeinschaft.

10.8 Typologie

Nach Zahl der Spieler lassen sich Zwei-/Mehr-Personen-Spiele unterscheiden. Bei Zwei-Per-
sonen-Spielen wird zwischen Null-/Nicht-Nullsummenspielen differenziert. Erstere sind strikt
kompetitive Spiele: Dem Zugewinn an Nutzen des einen Spielers steht ein gleich groRer Nut-
zenverlust des anderen Spielers gegenuber. Der Gegensatz heil3t Nicht-Nullsummenspiel.

Nach der Zahl der Entscheidungszeitpunkte (Spielperioden) lassen sich einfache/wiederholte
Spiele sowie Superspiele einerseits und statische/dynamische Spiele andererseits klassifizie-
ren. Einfache Spiele haben nur eine Entscheidung pro Spieler, wobei alle Entscheidungen
gleichzeitig zu treffen sind. Wiederholte Spiele haben eine endliche Zahl aufeinanderfolgen-

der Entscheidungen (Spielperioden) in gleichen Spielsituationen (Basisspiel). Bei Superspie-
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len ist die Zahl der Spielperioden unendlich. Treffen Spieler Entscheidungen simultan, ist das

Spiel statisch. Entscheiden Spieler nacheinander, ist das Spiel dynamisch.

Anhand des Wissens von Spielern (ber die Situation werden Spiele mit vollstandiger/unvoll-
stdndiger Information unterschieden. Sind allen Spielern die Strategienmengen (Zugmaglich-
keiten), Informationsstdande und die Auszahlungen (Nutzenwerte) aller Spieler bekannt, liegt
ein Spiel mit vollstandiger Information vor. Andernfalls hat man ein Spiel mit unvollstandiger
Information. Kann jeder Spieler immer alle Handlungen der Gegenspieler beobachten, liegt
ein Spiel mit vollkommener Information vor. Ist dies nicht der Fall, hat man ein Spiel mit
unvollkommener Information. Vergisst kein (ein) Spieler seine Handlungen in der Vergan-
genheit hat man ein Spiel mit vollstandiger (unvollstdndiger) Erinnerung. Enthélt das Spiel
Zufallsziige (keine Zufallsziige) ist es stochastisch (deterministisch): Prisoners’ Dilemma ist
ein Spiel mit unvollkommener Information, weil die Spieler ihre Handlungen (Strategien)
wechselseitig nicht beobachten kénnen. So muss etwa Spieler 2 an einer Informationsmenge
3 (als schattierte Ellipse dargestellt) entscheiden. Hier weil3 er nur, dass er sich an einem

Element von 3={x, y}befindet, nicht aber an welchem.

Anhand der Nicht-Zul&ssigkeit/Zulassigkeit bindender Absprachen wird zwischen nicht-ko-
operativen/kooperativen Spielen unterschieden. Nicht-kooperative Spiele schlieRen verbindli-
che Absprachen (Vertrage) aus: Verhaltenszusagen sind unglaubwirdig (,,cheap talk®). Si-
chern (spiel)exogene Instanzen die Durchsetzung von Vereinbarungen, stehen die Spieler in
einer kooperativen Situation. Dabei ist kooperatives Verhalten aber keine genuine Eigenschaft
kooperativer Spiele: Der Unterschied zwischen kooperativem/nicht-kooperativem Spieltyp
liegt in der Motivation (dem Nutzenkalkdl), das der Interaktion der Spieler zu Grunde liegt.

In der kooperativen Spieltheorie tritt der Begriff der Strategie hinter den Begriff der Koalition
zurilick. Da Koalitionsbildungen Macht und Einfluss thematisieren, sind Verhandlungssituati-

onen Gegenstand: Ein kooperatives Spiel ist ein Tripel A=(Q,B,V). Dabei ist Q={L,2,....,n}
eine Menge (Spieler), B={S,T,....} istein System von Teilmengen von Q (zuléssige Koaliti-
onen) und V :B - p(R®) (Potenzmenge). Mit B=gp(Q) ist V(S)cR" (SeB) der Anreiz
zur Koalitionsbildung fir SeB . Dabei kann S durch Kooperation tber die Nutzenvektoren

aus V(S) verfugen. Gegenstand von Verhandlungen ist die Auswahl eines Nutzenvektors, wo-

bei jeder Spieler versuchen wird, seine eigene Koordinate so grol? wie moglich festzulegen.
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10.9 Ein zweites (Bei)Spiel

Die Ultimatum-Spiele sind ein Indiz fur die begrenzte Aussagekraft, die dem Ideal des ,,homo
oeconomicus“ zukommt: Es sind Ublicherweise zwei Spieler involviert. Ein dritter Spieler
fungiert als Schiedsrichter (Experimentleiter). Er Gbergibt einem Spieler einen Geldbetrag (x).
Dem anderen Spieler Ubertragt er ein Art Vetorecht. Dabei ist der erste Spieler aufgefordert,
dem anderen Spieler einen beliebigen Teilbetrag von (x) anzubieten, der groRer als Null ist.
Der zweite Spieler kann diesen Betrag annehmen oder nicht annehmen. Akzeptiert er das An-
gebot, so erhélt er die betreffende Summe. Der erste Spieler behélt den Restbetrag. Lehnt er

aber ab, zieht der Schiedsrichter den Gesamtbetrag ein. Beide Spieler gehen leer aus.

Was ist die Losung des Spiels? Aus spieltheoretischer Sicht ist zu erwarten, dass bei sich rati-
onal verhaltenden Spielern der zweite Spieler ein Interesse daran hat, jeden auch noch so klei-
nen Geldbetrag anzunehmen. (etwas zu haben, ist besser als nichts zu haben). Ebenso ist zu
vermuten, dass der erste Spieler, dies wohl wissend, dem zweiten Spieler nur einen sehr Klei-
nen Geldbetrag anbieten wird. Das sich dieses Ergebnis, werden Ultimatum-Spiele mit Pro-
banden im Labor gespielt, im Regelfall nicht einstellt, widerspricht rationalem Verhalten:
Fairness, Gleichheit, Wut und Rache scheinen kiihles Kalkulieren, Egoismus und Opportu-
nismus zu ersetzen. Die Spieler l6sen eine Bewertungsaufgabe nicht so, wie es eine Theorie
erwartet (selbst gut abzuschneiden geht nicht immer auf Kosten anderer). Der ,,homo sapiens*
verhalt sich nicht wie sein Kunstwesen ,,homo oeconomicus®. Er will fair behandelt werden.
Ist das nicht der Fall, geht er Kompromisse ein. Das Backen eines Kuchens und die Auftei-
lung des Kuchens sind also nicht dasselbe. Sieht man im Schiedsrichter die Institution
»~Markt", ist er intelligenter als seine Teilnehmer und gleicht deren irrationales Verhalten aus.

10.10 Neuere Entwicklungen

Die nicht-kooperative/kooperative Spieltheorie kann als traditionelle Spieltheorie bezeichnet
werden. Zwei wichtige neuere Entwicklungen sind evolutiondre/experimentelle Spieltheorie.
Sie wurzeln in den Beobachtungen, dass Spieler sich auf Grund psychologischer Einflussfak-
toren nicht so entscheiden, wie es das NG der nicht-kooperativen Spieltheorie vorschreibt.
Dabei treibt die Entwicklung von experimenteller/evolutionérer Spieltheorie das Interesse an

der Modellierung von Lernen und beschrénkt rationalem Verhalten.

Experimentelle Spieltheorie simuliert Spiele mit Probanden im Labor: Beobachtetes Verhal-

ten wird mit Aktionen verglichen, die Spieltheorie prognostiziert. Abweichungen von Theorie
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und Experiment fuhren dazu, dass Spielmodell zu verbessern. Das viele Unternehmen Expe-
rimental Economic Labs betreiben, um zu Uberschaubaren Kosten die Marktfahigkeit von
Strategien (Produktdesigns) zu uberprifen zeigt das Potenzial von Laborexperimenten. Das
Experimente signifikant bestétigen, dass auf Finanzmérkten durch spekulative Einflisse (Spe-
kulationsblasen) der Preis vergleichsweise weit vom Fundamentalwert abweichen kann, ist flr

die traditionelle (nicht-strategische) Finanzmarkttheorie ein wenig erfreuliches Ergebnis.

Evolutionére Spieltheorie ist der Sammelbegriff fur evolutionsbiologische Modelle. Hier grei-
fen spieltheoretische Uberlegungen (die Verhaltensstrategien) an biologischen Phanomenen
wie Partnersuche und Revierkdmpfe in Tierpopulationen. Ein bekanntes Basisspiel ist das
Dove&Hawk-Spiel. Hier handeln Tauben und Falken zwar nicht rational, erfolgreiche Strate-
gien setzen sich jedoch durch, weil nur das Tier mit der hochsten Auszahlung (Nahrung) tber-
lebt und seine Strategie weiter vererben kann. Dabei ist Fitness (als Eigenschaft einer Strate-
gie zu denken) die einheitliche Wahrung, in der evolutiondrer Erfolg gemessen wird. Die Stra-
tegie mit der hochsten Fitness setzt sich im Uberlebenskampf durch. Die fitteste Strategie ist

diejenige, die eine Population immun gegen eine Invasion moglicher Alternativen macht.

Das ein Mammutbaum etwas Wunderbares ist, er aber in Wirklichkeit ein Verlierer der Evo-
lution ist, mag als Analogie verdeutlichen, dass keine Strategie schliel3lich irgendwann einmal
funktioniert, wenn man nur lange genug optimiert. In der evolutiondren Spieltheorie ist die
Unterscheidung von Spielertyp und Spielstrategie dann auch bedeutungslos: Beide fallen zu-
sammen. Statt der Frage, welches Verhalten optimal ist, wird untersucht, welches Verhalten
(welcher Verhaltenstyp) sich in einer Spielsituation durchsetzt (iiberlebt), und ob beim Auf-

einandertreffen verschiedener Verhaltensmuster ein NG zwischen diesen Mustern resultiert.

10.11 Ein drittes (Bei)Spiel

An Finanzmarkten erklart evolutionére Spieltheorie durch quasi-rationales Verhalten Anoma-
lien wie etwa: das Volatilitdten groRer als vorhergesagt sind, das Ubertriebene Erwartungen zu
aufgeblasenen Preisen flihren und das durchschnittliche Verluste und Gewinne haufiger vor-

kommen als sie auf Grund der klassischen Theorie zu erwarten sind.

Mit Uberlebenskampfen im Tierreich als Metapher sind Finanzmarkte als eine Population von
heterogenen Spielern beschreibbar, die unterschiedliche Strategien einsetzen. Die Bedeutung

jeder Strategie im Populationsmix bemisst sich an der Grof3e des in ihr investierten Kapitals.
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Im Wettbewerb von Anlagestrategien um das Kapital, verbinden biologische Muster wie:
Auslese, Mutation und Vererbung das Verhalten von Anlegern mit Lernprozessen und Inno-
vationsschiiben. Die Allokation von Kapital folgt den Gesetzen der natirlichen Auslese. Die
durch Kauf-/Verkaufsentscheidungen bestimmte Kursbildung ist der Selektionsmechanismus.
Was zéhlt ist der Erfolg der Strategien bei der Auslese durch den Finanzmarkt. Welche Anla-
gestrategien konnen in einer Umgebung Uberleben, die Unsicherheiten pragen und Erschutte-
rungen treffen?, Welche Strategien Uberleben langfristig, wenn zu Beginn mehrere Strategien

existieren?, Wie reagieren Handler auf exogene Schocks von au3en?

Zur Losung dieser Fragen werden Héndler als Organismen betrachtet, die ihr Verhalten zur
Maximierung ihrer Fitness der Umwelt und den Strategien der Mitspieler anpassen. Dabei
folgen Handler nicht komplizierten Berechnungen sondern einfachen Regeln. (Ob Strategien
nach einem finanzmathematischen Modell, durch psychologisch-heuristische Uberlegungen
oder einfach durch Zufall generiert werden, spielt keine Rolle, weil es nicht um den Erfolg
des einzelnen Investors, sondern um den Erfolg von Strategien durch Lernen geht). Sind diese

Regeln zukunftsféhig, vergréRern sie ihr Gewicht im Markt.

Eine Konstellation von Strategien ist erfolgreich (evolutionar stabil), ist sie robust gegen das
Eindringen neuer Strategien (Mutanten). Werden Strategien dabei dominant, kann ihnen das
zum Verhangnis werden (Ohne schwache Strategien, kénnen auch erfolgreiche Regeln keine
Profite mehr erzielen). Sie verschwinden so wie Raubtiere (Hawks) aussterben, wenn es keine
Beutetiere (Doves) mehr gibt. Dabei ist eine evolutiondr stabile Strategie (ESS) ein modifi-
ziertes NG, weil kein Mutant mit einer anderen Strategie in einer Population tberleben kann,
wenn alle anderen Spieler sich an die ESS halten. Dabei ist ein biologischer Vererbungspro-
zess unterstellt, bei dem die Vermehrungswahrscheinlichkeit um so groRer ist, je groRRer die

Auszahlung (Nahrung) ist.

Ein die traditionelle Finanztheorie nicht bestatigendes Ergebnis evolutionérer Spieltheorie ist
zum Beispiel: Das Postulat: ,,Niemand kann den Markt schlagen® gilt nicht (Weil es in einer
heterogenen Population immer Strategien gibt, die Gberdurchschnittlich gut abschneiden, kann
es Strategien geben, die permanent eine hohere Rendite als der Marktindex generieren) Dies
erklart, warum es zum Beispiel immer wieder dieselben Fonds sind, die Uberdurchschnittlich

gut abschneiden.
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10.12 Zur Aussagekraft

Das komplexe Spiele empirisch oft nicht eindeutig feststellbare Strukturen haben, liegt in der
Natur der Sache: Gelten im Regelfall unwdagbare psychologische Vorbehalte, gibt es a priori
nicht das Spiel, dass fur alle Spieler verbindlich ist (Nur riickblickend betrachtet erscheint der
Verlauf von Ereignissen immer folgerichtig, gleich wie sich mdgliche Szenarien vorher dar-
gestellt hatten). Als eine direkte Implikation des flr Spieltheorie typischen ,,modelling by
example® ist somit zunéchst einmal nach einem Modell zu suchen, das mit einer minimalen
Kombination von Annahmen eine strategische Situation noch hinreichend prazise beschreibt.
Ist die ,,Kunst®, dass richtige Spiel zu spielen, ist die Folge, dass Spiele zu analysieren sind,
die in keinem Lehrbuch stehen. Jongliert Entscheidungsfindung mit den Elementen: Alterna-
tiven, Situation und Ergebnis, sind die besten Spieler somit nicht diejenigen die Spieltheorie
lernen, sondern diejenigen, die auf Grund spieltheoretischer Uberlegungen ihre Gegner ver-

stehen und optimale Strategien auf diese zuschneiden.

Resultiert die Attraktivitat einer Strategie (Spiellésung) aus dem Vergleich zu einer theoreti-
schen Losung, relativiert sich die zuweilen harte Kritik der empirischen Leere. Zum einen ist
eine Theorie, die es nicht immer schafft zu einer prézisen Vorhersage zu kommen, nicht da-
durch missspezifiziert, dass 6konometrische Modelle nur in der Lage sind, nach Punktldsun-
gen und nicht nach einer Menge moglicher Losungen zu suchen. Zum andern ist Spieltheorie
aber auch kein inhaltsleeres ,,story telling“, kann post hoc gerade nicht jeder Ablauf als ein
Spiel gedeutet werden, dass so und nicht anders verlaufen musste, sind Aussagen darlber zu
machen sind, welche Spielregeln in welchen Situationen moglich, erwartbar oder auch vorzu-
schlagen sind. Zu erkennen, wie kritisch sich Annahmen auf Ergebnisse wirken kénnen, ist
das Entscheidende: Ob ein Spielmodell passig ist oder nicht, ist vor dem Hintergrund zu beur-
teilen, ob sich entweder die Ergebnisse empirisch schlecht bestétigen oder die Spezifikation

als unplausibel erscheint.

Das Spiel der Gotter Griechenlands zur Verteilung der Welt, verbindet zum Beispiel direkt
»story telling” im Sinne der Spieltheorie und héchst aktuelle Fragen: Das Zeus den Himmel
und die Erde, Poseidon das Wasser und Hades die Unterwelt erhielten, wollten Poseiden und
Hades als Verlierer des Wirfelspiels nicht akzeptieren. Sie beschuldigten Zeus, die Wiirfel
manipuliert zu haben. In moderner Lesart haben durch die Manipulation des Wiirfels Verhal-
tensrisiken die Zustandsrisiken des Spiels verdrangt. Dem Moment, dass nur ein kleiner Teil

der Risiken, um die es im RM wirklich geht, Zustandsrisiken sind, ist im Lichte der ungel6s-
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ten Probleme von RM zukiinftig Rechnung zu tragen. Das Entscheider, die spieltheoretischen
Uberlegungen folgen, genau dies tun, muss schwer wiegen. Stellt man der schlichten Definiti-
on von Zufall durch Miinzen, Wirfel und Glicksrader von RM im Status Quo einmal die er-
staunlich modern klingende (komplexe) Definition der Brider Grimm im Deutschen Worter-
buch gegeniber: ,,Zufall ist das unberechenbare Geschehen, dass sich unserer Definition und
unserer Absicht entzieht”, kann man mit den Bridern Grimm ganz im Sinne moderner (ganz-

heitlicher) Theoriebildung fragen: Was ist Risiko (Strategie), wenn der Gegner mitdenkt?

11. Geometrie strategisches RM

Dass: (1.) durch Spiele ein dispositives mathematisches Konstrukt der Gegenstand ist, (2.) die
als elementar geltenden Bausteine: Spieler, Information, Strategie, Auszahlung und Regeln
fundamental zur Beschreibung von Verhalten sind und (3.) Spielmodelle die Pluralitat von
Risiko dadurch vollstandig darstellen, weil man nicht sicher sagen kann, welche Kombination
der Bausteine sich in einer konkreten Situation auf Grund der Erfahrungshintergrinde der
Spieler wie realisieren wird, charakterisiert Spieltheorie (4.) als eine benutzerdefinierte Prob-
lemldsungsmethode. Hier ist das Entscheidende: Als Konstituenten eines zum Management-
modell fortzuentwickelnden Denkmodells spezifizieren Spielbausteine nur die Minimalanfor-
derungen fur ein strategisches Risiko-Management-System (RMS), das dass selbstbestimmte

unternehmerische RM und das eingeforderte regulative RM zusammenfihren muss.

Graphik 2: Bausteine Spielmodell Graphik 3: Bausteine RMS
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Die Lesart der Graphik oben links ist: Die Spieler und ihre Strategiewahl bestimmen mit Aus-
zahlungen (Mal3 des Erwiinschtseins von Spielausgéngen) die Auspragung der Spielergebnis-
se. Das anzulegende Informationskonzept erfasst das Wissen der Spieler. Eine Strategie eines
Spielers ist ein Plan passender Handlungsschritte, der in jeder Spielsituation (Informationsla-



28

ge) vorschreibt, welche Alternative der Spieler zu wéhlen hat. Die Spielregeln erfassen die im
Spiel liegenden Mdglichkeiten der Spieler. Die Logik der Spielmetapher erfasst die Spieldy-

namik (neue Informationslagen) aus sich heraus.

Das Integrative von Spiellésungen zeigt die Graphik oben rechts durch ein zweistufiges
(Lern)Verfahren. Dabei identifiziert das RMS (ber das Wissen der Spieler die zur Darstellung
der Situation relevanten Faktoren kontextbezogen (Stufe 1). Das Strategiekonzept fixiert das
zum Erreichen des Spielziels geeignete Instrumentarium (Stufe I1). Dabei hei3t mit der Wabhl
der Bausteine ein einheitliches Denkmodell der Situation aufzustellen, dass Spiele (Risiken)
durch Spielmodelle (formalisierte Denkmodelle) vor dem sich entwickelnden Ganzen, uber-
schaubar und transparent, durch ein nicht weiter reduzierbares Schema abgebildet werden.

Graphik 4: Strategiepraktik Spieltheorie
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Die Grafik oben illustriert Spieltheorie als Strategiepraktik (Vorgehensmodell). Dabei haben
spieltheoretische Analysen das Vorgehensmuster: Design, Lésung, Simulation. Dabei wird
mit der Frage: Was ist das richtige Spiel? Risiko kontextsensibel strukturiert. Mit der Frage:
Was ist die Spiellésung? wird mit dem Nash-Gleichgewicht Risiko Uber ein stabiles Bezie-
hungsmuster zwischen den Spielern qualitativ quantifiziert. Mit der Frage: Was ist die richtige
Strategie? wird das Design und die Lésung durch Simulationen getestet und gegebenenfalls
angepasst. In Summa findet durch Spieltheorie, die nicht sofort in die Anwendung von Ma-
thematik rund um das Nash-Gleichgewicht springt, die fiir modernes RM zentrale (qualitati-

ve) Frage ihre Antworten: Wie sind Risiken berechen- und verantwortbar zuzuweisen?
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12. Mehr Zeit und Raum fur Spiele lassen

Das die Bank of Canada in 2001 schreibt: ,,Integriertes RM wird verstanden als standiger,
pro-aktiver und systematischer Prozess zum Verstandnis, Management und zur Kommunika-
tion von Risiken aus einer organisationsweiten Perspektive. Ziel ist das Treffen strategischer
Entscheidungen, die zum Erreichen einer Wertsteigerung des Unternehmens beitragen®, stellt
sperrige Hindernisse im Gebdude von RM im Status Quo auf. Wie kdnnen Strategien (Prob-

lemldsungen) gefunden, formuliert und kommuniziert sowie erfolgreich umgesetzt werden?

Ist RM als Problemldsungsansatz zu begreifen, ist aus vielen Griinden mit dem Unvorherge-
sehenen zu rechnen: Sind an (Finanz)Markten Stérungen nicht Blitzschldge in der Natur, weil
nichts einfach geschieht, wenn alles absichtsvoll gestaltet wird, ist nur bedingt mit dem Phy-
sikalismus der klassischen Mechanik zu arbeiten. Missen Widerspriiche zur strengen wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Formulierung als Freiheitsgrade systemischer Zusammenhénge
stehen bleiben kdnnen, ist das Bild falsch, dass ein stabiles Gleichgewicht die Mérkte einsteu-
ert: Es gibt kein Pendel, das nach exogenen Schocks immer wieder zu seinem Ruhepunkt zu-
rickfindet. Sind Markte in stdndiger Bewegung, gibt es keine Strategie, die nur dadurch funk-
tioniert, dass man nur lange genug optimiert. Ist vorherzusagen, wohin sich Gleichgewichte
verschieben und wie lange es dauert, bis neue Gleichgewichtslagen erreicht werden, kann

nicht optimiert werden, wo keine Konsistenz herrscht.

Ist mit der unerklarten Herkunft von Risiken uber die tiefen Spannungen eines physikalischen
Weltbildes nicht mehr hinwegzusehen, ist das Problem ernst zu nehmen, die Geltung der Fi-
nanzmathematik einsehbar zu machen: Ist die Frage nach dem Sinn einer Analogie, die in we-
sentlichen Teilen nicht funktioniert, gestellt, ist das Missverstdndnis der eigenen Aufgabe
Thema. Das Lorenz alles (iber seine Gans ,,Martina* wissen konnte, weil sie nicht mit ihm
Uber seine Fragen sprechen konnte, mag auch im RM ein stiickweit erklaren, dass schwierigen
Problemen nicht dadurch auszuweichen ist, dass man sie in einem Glaubensakt essentialisiert,
der mit Minzen, Wirfeln und Glicksradern alles linearisiert. Wie sind mit der Kenntnis der
eigenen Fahigkeiten (Verhaltensrisiken) und der Kenntnis des eigenen Umfeldes (Zustandsri-
siken), die zwei entscheidenden Kréfte fir nachhaltige und langfristige Erfolge, in Einklang

zu bringen?

Die Darstellung der Funktionen von Spielen bezogen auf ihre Akteure erfasst die Ursache und
Natur von Risiko umfassend. Wie in einem Spiel ist in sich stdndig neu verschaltenden (Fi-
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nanz)Netzen zundchst einmal von allen moglichen Szenarien (Zukunftsbildern) auszugehen;
auch von den unwahrscheinlichsten. Wie in einem Spiel darf ein Entscheider durch kurzfristi-
ge Optimierung in eine per Wahrscheinlichkeitsverteilung pré-determinierte Richtung nicht
hinter das Denkbare und vor allem auch Machbare zuriickfallen, ist zum Beispiel mit dem
Messbarkeitsproblem umzugehen, das Basel 11 als Anreizproblem fur umfassende Ansétze ins
RM tragt. Kann es sich keine Bank leisten, dass die guten Risiken abwandern, ist auf Grund
der Verschiebung von vergangenheitsorientierten Kennzahlen hin zu zukunftsorientierten

Bewertungskriterien zu experimentieren, auszuprobieren; kurzum: zu spielen.

Sind Fragen wie: Was sind risikosensitive Rating-Systeme? und: Wie sind im Gemenge psy-
chologischer und technischer Faktoren die Anreize zu setzen? untrennbar miteinander ver-
knupft, wird es zukinftig nicht ausreichen, dass Banken bei einer sich weiter individualisie-
renden Aufsicht das Augenmerk weiterhin auf einseitig ausgelegte risikoreduzierende Tech-
niken konzentrieren. Welche Informationen liefern Wahrscheinlichkeiten wirklich, ist die
natlrliche Grenze der Analyse die prinzipielle Unergriundlichkeit von Verhalten und nicht
eine Mangel an im Prinzip verfugbarem Detailwissen? Oder anders gefragt: Welche Rolle
spielen neben sicher auch weiterhin wichtigen Standardmethoden (Checklisten, Expertensys-
temen, Scoringverfahren, komplizierte statistische Verfahren) zukiinftig Verhaltensrisiken
(Moral Hazard, Adverse Selection, Hidden Action), ist einerseits das Kernstlick eines Rating
die Sammlung und Auswertung von Informationen mit dem Ziel, bestmdglich die ex-ante
Wahrscheinlichkeit zu ermitteln, mit der ein Schuldner seinen Verbindlichkeiten zukinftig
nachkommen wird und ist andererseits davon auszugehen, dass die Aufsicht nicht honorieren
wird, dass Banken mit immer ausgeklugelteren Risiko-Management-Systemen die Eigenkapi-

talunterlegung nur optimieren?

Gehort zu den qualifizierenden Beschreibungen von Risiko zum Beispiel die Vernetzung vie-
ler Risiken, die Dringlichkeit und ihre Relevanz, die Bekanntheit und die Beherrschbarkeit
sowie die genauen Ursache-Wirkungs-Beziehungen, welche die Gefahr tber das Risiko mit
dem moglichen Schaden koppeln, ist zukinftig im RM als entdeckendem, experimentellen
System (Problemlésungsmechanismus) mehr Zeit und Raum fur (Gedanken)Spiele zu lassen:
Man muss bestimmte Spielziige (Risikopfade) in einem Spiel analysieren und fragen: Welche
Strategien fiihren zum Gewinnen des Spiels? Man muss fragen: Welches Spiel soll nach wel-
chen Spielregeln wie gespielt werden? Beides erweitert den traditionellen Darstellungsmodus

erst um das Moment notwendiger spezifischer Problemldsungen. Dabei ist bei optimierten
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Selbstwahlschemata (konsensfahigen Spielmodellen) die fur den Analytiker zentrale Frage:
Gibt es ein Gleichgewicht, dass kein Spieler in Frage stellt? anders gestellt als sie die Stan-
dardtheorie zu stellen vermag, wenn sie etwa mit den so zentralen Martingalen nur nach dem

Ausgang fairer Spiele fragt.

Im Lichte der von der Bank of Canada noch eher vage vorgetragenen zukinftigen Entwick-
lungen gibt RM, das spieltheoretische Uberlegung nutzt, die Richtung vor. Es behélt die Deu-
tungshoheit, weil die differenzierte Auseinandersetzung mit Verhaltensrisiken das Synonym
fiir strategische Voraussicht (Risikoprophylaxe) ist: Nur in einem Spielkontext zeigt sich, ob
(und wie) Risiken durch Verhaltenssteuerung beeinflussbar sind. Hier sind Aktionsparameter
etwa: Anreize, Glaubwiirdigkeit und Reputation. Auf der fundamentalen Ebene der Kernbau-
steine von Spielen ist die Variation der Spielregeln ein probates Mittel. Hier lenkt den Blick
weg von Kennzahlen hin zu Werten und Eigenschaften das wichtige Detail: Nur bei ,,Spielen
gegen die Natur® fallen Risiko(Spiel)Modelle und Standard(Risiko)Modelle zusammen. Da-
bei sind spieltheoretische Uberlegungen in dem Sinne (r)evolutionar, dass sie helfen zu er-

kennen, wo RM verbesserungsbedirftig und wie RM verbesserungsfahig ist.

13. Glasperlenspiel oder mehr?

Bestandserhaltung des Systems kann nicht Ziel von RM sein. Experimentelle Praxis, techni-
sches Know How und strategisches Denken missen sich erganzen, lauft RM ohne Mikrofun-
dierung offensichtlich Gefahr zum Glasperlenspiel zu werden. Spieltheorie ist die Rahmen-
theorie gegen systematische Verklrzungen: Sie liefert die Schemata, um Spiele (Risiken) in
ihre Kernbausteine zu zerlegen. Das Auswahlproblem des Spielmodells konzentriert direkt
auf die dringendste aller Fragen: Wie sind die richtigen Strategien zu finden und die richtigen
Entscheidungen zu treffen. Dabei sind gut tberblickte Spiele das Pendant fiir notwendige ana-
Iytische Vorbereitung auf der fundamentalsten Ebene, treibt das Denken in (Spiel)Szenarien
das Goethe Wort: ,,So eine Arbeit wird eigentlich nicht fertig, man muss sie fur fertig erkla-

ren, wenn man nach Zeit und Umsténden das Mdgliche getan hat™.

Dass die Spiele, die das Geschehen (Spontane) an den Markten treiben, nur im Ausnahmefall
einfach durchschaubare Spiele sind, mag ein stuckweit erklaren, das Spieltheorie mehr ist als
nur ein mathematischer Ansatz. Stehen die Verhaltensmuster der Spieler bei der Suche nach
einer Losung (und nicht die Losung selbst) im Vordergrund, ist Spieltheorie eine zu praxis-

tauglichen Modellen ausbauféhige Denklogik (Graphik 2/Graphik 3): Einerseits ist durch die
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Triade: Design, Analyse, Simulation darstellbar, wie Strategie von der Entwicklung bis zur
Umsetzung zu organisieren ist. Andererseits wird durch die Mdglichkeiten und Grenzen der
Steuerung von Prozessen abbildende Spielmodelle das Verstandnis von RM geférdert und
gefordert. Im Idealfall ist ein ,,gutes” Spielmodell empirisch basiert, theoretisch fundiert und
kohdrent, erzeugt Mehrwert und wirkt sich auf Entscheidungen aus. Ist das Modell erstellt,
muss es einen Uberprufbaren, transparenten Prozess liefern, der Management, Kontrolle und

Verstandnis von Risiken und RM verbessert.

Das sich durch spieltheoretische Uberlegungen der Bogen weit spannen lasst, ist das eine. Das
Spieltheorie mit Axiomatisierung von Strategie am Schnellsten auf ein Niveau fihrt, wo stra-
tegisches RM in einem formalen Rahmen umsetzbar ist, ist das andere. Beides, das erst richtig
zusammen passt, wenn Spieler Spieltheorie nicht in dem Sinne lernen, dass sie immer nach
einem vorhergesagten Gleichgewicht spielen, sondern ihre Gegner verstehen und optimale
Reaktionsstrategien auf diese zuschneiden, ist natirlich noch keine praktische Innovation:
Konzeptionell kann viel misslingen, sind Risken durch Spielmodelle nicht mehr so einfach
aus ihren Beziehungen zu lésen. Eine Strategie ist nur so gut, wie weitsichtig sie entwickelt
und wie konsequent sie gewollt und umgesetzt wird. Mathematische Traditionen und das Be-
haarungsvermdgen wohletablierter Prozeduren sind natiirliche Hindernisse, die zur Uberwin-

dung des Strategiedefizits nicht einfach auf dem Weg zu rdumen sind..

Und dennoch: Fordert modernes RM eine tiefes Verstandnis und dezidiertes Wollen, sind es
spieltheoretische Uberlegungen, die oft erst die Bereitschaft fordern, tiber Grundsétzliches
neu nachzudenken. ABS-Transaktionen sind nur ein Beispiel daftr, das Absicherungstechni-
ken, die als Losung alle vorstellbaren Zwischenfalle systematisch ausschlieRen, mit dem Un-
gewissen naiv umgehen: Ist ein Reaktionsverbund von bis zu acht Spielern zu koordinieren,
muss bei einer Klientel, die immer weniger bereit ist, schlechte Risiken mitzufinanzieren,
einfach interessieren, dass Standardmodelle Entscheidern weniger Handlungsalternativen ein-
raumen als sie wirklich haben. (Bei)Spiele auf der Makroebene die simultane (strategische)
Betrachtung externer und interner Aspekte erfordern, sind zum einen die Aushéhlung des Sta-
bilitatspaktes (Maastricht 1992, Amsterdam 1997), was das spieltheoretische Bild der ,,Aus-
beutung® der Kleinen durch die GroRen (vice versa) nahezu perfekt beschreibt. Zum anderen
darf eine Geldpolitik, die nach der Auffassung der amerikanischen Notenbank zukiinftig nach

einem Risikomanagementansatz zu betreiben ist, nicht zu Moral Hazard-Problemen fiihren.
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Wie geht man mit Verhaltensrisiken um? Die klassische Theorie verfeinert Standardmodelle,
um sich, provokativ gesagt, mit konzeptionellen Problemen nicht auseinandersetzen zu mus-
sen. Die moderne Theorie kann mit Verhaltensrisiken umgehen, um den Preis von Modellen,
die, vorsichtig gesagt, gewohnungsbedurftig sind. Erinnert man nur an die Worte von Arrow,
ist eine Theorie, die sich dadurch mit (und) Kontext entwickelt, weil die Genauigkeit der
Sprache eine prazise Beschreibung strategischer Situationen erlaubt, aber die einzige Alterna-
tive, durch die strategisches RM im Schmelztiegel der Formalisierung Kraft und Gestalt ge-
winnt. In diesem Sinne ist bei der kritischen Auseinandersetzung mit neuen Modellen das
wirklich Wichtige, dass sich der tatsachliche Wert von Spieltheorie bei der Umsetzung der ge-
samten Theorie (Graphik 4) in die Praxis erweisen muss. Hier erhellt die Aussichten, dass
spieltheoretische Uberlegungen die scharfste Waffe beim Kampf mit der Ungewissheit sind.
Dass diese Waffe stumpf (zum Glasperlenspiel) wird, wenn Spieltheorie zu schnell auf tech-

nisches Raffinement beim Nash-Gleichgewicht reduziert, liegt auf der Hand.

14. 60 Jahre Spieltheorie

Dass die Mehrzahl der Risiken nicht Zustandsrisiken, sondern Verhaltensrisiken sind, macht
es leicht, die Summe von 60 Jahren Spieltheorie zu ziehen: Was als Analyse der Motive von
Pokerspielern begann, ist heute der Kern moderner Theoriebildung — Mit dem Spiel ist etwas
zum Erklarungsprinzip avanciert, das selbst immer ein stlickweit unerklart bleibt. Dabei liegt
die wahre Bedeutung von Spieltheorie in der Tatsache, dass sie in vielen Bereichen Anwen-

dung gefunden hat.

Ist RM zu einer benutzerdefinierten Problemlésungsmethode zu entwickeln, fihrt der Sach-
verhalt, dass Standardmodelle von erschreckend kurzer Halbwertzeit sind, in naturlicher Wei-
se auf das Feld der Spieltheorie. Sagt Pasteur: ,,Der Zufall begunstigt nur den vorbereiteten
Geist®, ist der Sprung in die Anwendung naturwissenschaftlich-technischer Losungen nicht
Teil der Losung, sondern das Problem. Auch wenn es ,,noch* als gew6hnungsbedurftig er-
scheint: Es wird Zeit, die in Spielanalysen liegenden Potenziale zu nutzen. Ist alles eine Frage
des richtigen Bauplans, ist besser vorbereitet sein die beste Strategie. Ist ohne die Sicherheit
im richtigen Spiel zu sein der Erfolg ungewiss, ist Spieltheorie der konzeptionelle und metho-
dische Rahmen, der die Sicherheit erhoht, im richtigen Spiel zu sein. Ist nicht schon viel
(wenn nicht sogar alles) gewonnen, wenn spieltheoretische Uberlegungen helfen, rechtzeitig

die Bedingungen zu erkennen, unter denen man Risiken nicht eingehen sollte?
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