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Risikoaversion ist eine der zentralen
Annahmen der Wirtschaftswissen-
schaften, aberaucheine grundlegende
Eigenschaft menschlichen Verhaltens.
Trotz umfangreicher Forschung ist
wenig Uber Nutzenfunktionen oder
Uber die Grinde flir unterschiedliche
Risikopréferenzen von Individuen oder
Gesellschaften bekannt.

Im Tierreich scheint risikoaverses
Verhalten einen evolutionaren Vorteil
zu begriinden. FUr den Mensch ist an-
zunehmen, dass &hnliche Prinzipien
Giltigkeit besitzen. Im Rahmen unserer
Forschung haben wir ein einfaches
bindres Auswahlmodell entwickelt, in
dem sich der Grad der Risikoaversion
in zufalligen Umweltzustanden mit je-
weils vorhandenen systematischen
Risiken und einem ungeplanten Ver-
halten der Individuen als Folge einer
evolutiondr dominanten Strategie ein-
stellt. Abstrahiert weist jedes Indivi-
duum einer Gesellschaft ein zufalliges
Verhaltensmuster bezUtglich seiner Ent-
scheidungen auf, und Kinder verhalten
sich exakt so wie die Eltern. Das Ver-
halten, das mehr Nachkommen erzeugt,
verbreitet sich daher stérker in der
Population. In jedem Szenario ist das
optimale Verhalten verschieden, und
die Risikoaversion in dem Modell ist
Folge natlrlicher Auswahl- und An-
passungsprozesse sowie des Grades
des systematischen Risikos, dem die
Individuen ausgesetzt sind. Ein hdhe-
res systematisches Risiko flihrt zu einer
héheren Risikoaversion. Durch Ande-
rungen der Umwelt (Schocks) kann
sich in der Folge auch die Risikoaver-
sion &ndern, sie ist somit zeitvariabel
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und auch je nach Gesellschaft unter-
schiedlich.

Wenn es sich bei diesem Modell auch
um eine grobe mathematische Verein-
fachung und allenfalls um eine Karikatur
der Realitat handelt, lassen sich den-
noch die Implikationen fur die Finanz-
und Realwirtschaft potenziell empirisch
Uberprifen. Die Schwierigkeit besteht
darin, Szenarien zu finden, in denen
Entscheidungen der Individuen allein
durch den adaptiv evolutionaren Pro-
zess und nicht durch kognitive Entschei-
dungen getroffen werden.

Risikoaverses Verhalten
passt sich systematischen
Risiken an.

Vereinfachend untersuchen wir Aktien-
méarkte entwickelter Volkswirtschaf-
ten, die Marktteilnehmer sind durch
ihre individuellen Portfolios jeweils
systematischen und unsystematischen
Risiken ausgesetzt. Wie aus Sharpes
CAPM bekannt, ist fur eine Gesell-
schaft jedoch nur das systematische
Risiko relevant, da der Einzelne sein
unsystematisches Risiko Uber die Ka-
pitalmérkte transferieren kann. Uner-
wartete Schocks, wie beispielsweise
eine schwere Finanzkrise oder eine
globale Rezession, stellen hier das
systematische Risiko dar, das auf die
Risikopréferenzen Einfluss nimmt. So
lassen sich die Modellaussagen zu-
mindest indirekt testen, beispielsweise
durch Vergleich der Risikoeinstellung
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unterschiedlicher Gesellschaften. Jene
Gesellschaften, die unter den Schocks
stérker leiden, sollten entsprechend
risikoaverser sein.

Um die abstrakte Ebene zu verlas-
sen, kann man die Risiken der export-
orientierten deutschen Wirtschaft ver-
gleichen mit den Risiken einer nach-
frageorientierten Okonomie wie den
USA. Intuitiv ist ersichtlich, dass es
unterschiedliche Risikopraferenzen
zwischen den Marktteilnehmern ge-
ben sollte und dass sich die Risiko-
praferenzen im Zeitablauf &ndern kon-
nen. Auf globalen Mérkten sollte sich
das Landerrisiko diversifizieren lassen,
aber dem Modell zufolge kdnnen glo-
bale Schocks dazu fihren, dass sich
die Risikopréferenzen auf globaler Ebene
andern.

Far die Politik leiten wir daraus ab,
dass es wichtig ist, die Funktionsfahig-
keit des Versicherungssektors und der
Kapitalmérkte zu gewahrleisten, insbe-
sondere um den Risikotransfer zu er-
maoglichen. Ein Versagen im Umgang
mit systematischen Risiken fuhrt dazu,
dass die Risikoaversion ansteigt. Die
Ublichen Folgen wéren héhere Risiko-
prémien der Anleger, steigende Finan-
zierungskosten der Unternehmen und
somit langsameres Wachstum. Letzt-
endlich kann man schlieBen, dass fort-
wahrende Markteingriffe, wie beispiels-
weise eine umfangreiche quantitative
Lockerung, selbst zu einer Quelle syste-
matischen Risikos werden kénnen.

Quelle: Zhang, R./Brennan, T.J./Lo, A. W. (Dec. 2014):
The origin of risk aversion. In: Proceedings of the
National Academic of Sciences of the United States
of America 111 (50), S. 17777-17782.
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