
Mitten in der Wirklichkeit

Menschen besser zu verstehen.“
Mit diesem Leitgedanken hat es Mal-

mendier weit gebracht. Sie ist eine der
weltweit führenden Spezialisten für ver-
haltensorientierte Wirtschaftsforschung
(„Behavioral Economics“). Dieser For-
schungszweig versucht, die Modell- und
Theoriewelt der Ökonomen mit dem tat-
sächlichen Verhalten von echten Men-
schen in Einklang zu bringen. Etwa, in-
dem es Bezüge zur Psychologie herge-
stellt werden.
Die verhaltensorientierte Wirtschafts-

forschung ist eine der erfolgreichsten
neuen Forschungsrichtungen innerhalb
der VWL – und zugleich eine der subver-
sivsten. Sie stellt das Menschenbild infra-
ge, auf demdasTheoriegebäude derVWL
seit mehr als 100 Jahren fußt: die Idee
des „Homo oeconomicus“, der rational
und egoistisch seinen Nutzen maximiert.
Dass dieses Menschenbild ein Irrglau-

be ist, weist Malmendier in ihren For-
schungsarbeiten immerwieder nach.Wir
sind demnach noch nicht einmal in der
Lage, im Fitnessstudio den optimalen
Vertrag zu wählen. Als Kunde geben wir
außerdem bei Ebay systematisch zu hohe
Gebote ab, als Manager bieten wir uns in
Übernahmeschlachten um Kopf und Kra-
gen. Und Erlebnisse aus der Kindheit prä-
genwirtschaftliche Entscheidungen noch
nach Jahrzehnten.

Anders als viele ihrer Kollegen forscht
Malmendier nicht im Labor, sondern
mitten in der Wirklichkeit – sie hat sich
auf Feldstudien mit Daten aus dem rea-
len Leben spezialisiert. Ihre Forschungs-
ergebnisse erscheinen in den besten
Fachzeitschriften der Welt und werden
tausendfach von Kollegen zitiert.
Eines ihrer ersten Papiere drehte sich

um Selbstüberschätzung von Managern:
Chefs, die sich selbst für einen tollen
Hecht halten, lassen sich in ihrer Hybris
zu Fehlinvestitionen hinreißen, lautete

die These von Malmendier
und ihrem Co-Autoren Geof-
frey Tate. Die Arbeit, 2005
im „Journal of Finance“ er-
schienen, ist mit mehr als
1 000 Zitationen heute ihre
erfolgreichste Arbeit.
Doch eine Zeitschrift zu

finden, die das Papier veröf-
fentlicht, war ein „harter
Kampf“, erinnert sich Mal-
mendier. Denn unternehme-
rische Entscheidungen mit
Charaktereigenschaften zu
erklären war damals tabu.
„Wir haben reihenweise ne-

gative Kommentare erhalten. Viele Gut-
achter haben uns erklärt, wie dumm wir
sind“, erinnert sie sich. „Wenn ich ein
bisschen dünnhäutiger gewesen wäre,
hätte ich das Handtuch geworfen.“
Aber ein berühmter Kollege sprach ihr

immerwieder Mut zu: der Nobelpreisträ-
ger George Akerlof. „Der hat mir immer
gesagt: Ulrike, warte noch ein bisschen,
die Leute haben das einfach noch nicht
verstanden.“ Olaf Storbeck

Die deutsche Berkeley-Professorin Ulrike Malmendierwill
den Menschen so verstehen, wie er ist – und verändert das
gängige Menschenbild der Wirtschaftswissenschaftler.

U
lrike Malmendier ist die wohl
einzige Ökonomie-Professorin,
auf deren Veröffentlichungsliste
lateinische Titel auftauchen.

Denn die deutsche Volkswirtin, die seit
2008 Professorin auf Lebenszeit an der
amerikanischen Eliteuniversität Berkeley
ist, hat in Bonn einst neben Ökonomie Ju-
ra studiert – und über römisches Recht
promoviert. Später legte die 39-Jährige in
Harvard einen Doktor in Volkswirtschafts-
lehre nach. Und so stammen auch Arbei-
tenwie „De foeminis iuris prudentia inbu-
tis“ (Über juristisch geschulte Frauen)
oder „Societas publicanorum“ (Staatliche
Wirtschaftsaktivitäten in den Händen pri-
vater Unternehmer) aus ihrer Feder.
Das ist mehr als eine Skurrilität. Ohne

ihr Jura-Studium wäre Malmendier als
Ökonomin vielleicht nie so weit gekom-
men. Es war der Kontrast zur Rechtswis-
senschaft, der sie die Schwächen der
ökonomischen Standard-Theorie erken-
nen ließ. In der VWL herrschte ein Bild
vor, dass vom Menschen als vollständig
rationalem Akteur ausging. Bei den Juris-
ten dagegen ging es um Menschen, die
Fehler machen. „Da spielt es eine große
Rolle, ob der Täter kalkuliert gehandelt
hat oder sich von Gefühlen hat hinreißen
lassen“, sagt sie. So sei ihr der Gedanke
gekommen, der ihre Forschung prägt:
„Auch Ökonomen sollten versuchen, den

‚Auch
Ökonomen
sollten
versuchen, den
Menschen
besser zu
verstehen.‘Ulrike Malmendier
Berkley-Ökonomin

Steffen Roth ist ein Unikum in der
deutschen Ökonomenszene. Denn
der 42-Jährige setzt in Lehre und

Forschung auf einen Ansatz, der an vie-
len anderen Wirtschaftsfakultäten längst
aus dem Fokus gedrängt worden ist: die
ordnungspolitische Ideengeschichte. In
seinem Seminar an der Uni Köln lässt er
daher Hayek lesen, dazu Eucken, Bucha-
nan und andere große liberale Denker –
und zwar Originalartikel, keine einge-
dampften Zusammenfassungen, wie es
sonst üblich ist. „Mit Merksätzen kann
man zwarWissen wiedergeben, aber kei-
ne kreativen Denkprozesse anstellen“,
begründet Roth seinen Ansatz.
Für die Studenten ist das ungewohnt,

viele flüchten nach der ersten Sitzung.
Doch die meisten bleiben – und sind be-
geistert, endlich gefordert zuwerden.
Nachdem die Finanzkrise die Disziplin

zum Umdenken gezwungen hat, könnte
Roth zum Trendsetter werden für eine
Renaissance der Ideengeschichte. Die
hatten kritische Forscher zuletzt oft ge-
fordert, so etwa der Nobelpreisträger
Amartya Sen im Handelsblatt-Interview.
„Ich sage nicht, dass man den alten

Denkern andächtig folgen soll und ihre
Schriften quasi-religiös wörtlich nehmen

muss“, sagt Roth. Doch er glaubt, dass
sich auch heute noch vieles aus der Ide-
engeschichte lernen lässt – etwa über die
Finanzkrise: „Vor allem, dass es immer
Krisen gab und gibt – und dass sie eigent-
lich jedes Mal als einmalig angesehen
wurden“, sagt Roth. Aus diesem Grund
kritisiert er auch die derzeitige Krisenpo-
litik der Europäer: Zu oft würden Regeln
gebrochen mit dem Hinweis auf eine
scheinbare Ausnahmesituation.
Dass Politiker bescheiden seien sollten

ob ihrer eigenen Einflussmöglichkeiten,
ist für ihn der zentrale Punkt. Da hält er
es mit den großen liberalen Denkern wie
etwa James Buchanan und Friedrich Au-
gust von Hayek, die Roths Denken am
meisten geprägt haben.
Seit zehn Jahren ist er Geschäftsführer

des ehrwürdigen Kölner Instituts für
Wirtschaftspolitik, einst gegründet vom
ideellen Vater der Sozialen Marktwirt-
schaft, Alfred Müller-Armack. Die ord-
nungspolitische Tradition des Instituts
setzt Roth fort: Seine wirtschaftspoliti-
schen Analysen, die er regelmäßig als
Gastbeitrag oder als Studie veröffent-
licht, sind stets pointiert und unmissver-
ständlich – und für die Politiker meist
eher ungemütlich. Hans Christian Müller

Steffen Roth verhilft der ökonomischen
Ideengeschichte zu einer Renaissance. Die hatte
die Disziplin zuletzt sträflich vernachlässigt.

Zurück in die Zukunft

Steffen Roth:
Lehren ziehen aus
den Theorien der
großen Denker.

Beiläufige Begegnungen änderten die
Sicht von Moritz Schularick funda-
mental. „Wer in einem Handels-

raum einer Bank gestanden und sich mit
den Händlern unterhalten hat,weiß, dass
es weder vollkommene Informationen
noch rationale Erwartungen, noch effi-
ziente Märkte in Reinform gibt“, sagt der
37-Jährige. Das sei ein „völlig verengtes
Makroweltbild“, das es in den meisten
Hörsälen gäbe – aber nicht in der Wirk-
lichkeit.
Es war der Handelssaal der Deutschen

Bank in Frankfurt, auf dem Schularick
Händlern begegnete. Nach dem VWL-Stu-
dium in Paris, London und Berlin trat er
bei Deutscher Bank Research 1999 seine
erste Stelle an. „NorbertWalter, der dama-
lige Chefvolkswirt, hat mir vor allem eines
eingeimpft: Vergiss die Dogmen.“ Schul-
arick hat sie längstvergessen. Der Kontrast
zwischen der Realität und der Theorie sei
so groß gewesen, dass er diese Lücke er-
forschen wollte. Also verließ er bereits
nach drei Jahren Praxiserfahrung die

Banktürme und ging zurück an die Uni.
Dort lehrt und forscht er, zunächst in

Berlin, seit Monatsbeginn in Bonn, über
die Rolle von Kreditblasen und die Bezie-
hung zwischen Finanzmarkt und Real-
wirtschaft. Die Standard-Modelle gingen
davon aus, dass die Banken und der Fi-
nanzsektor keine aktive Rolle für den
Wirtschaftsverlauf spielten, kritisiert er.
„Verträge werden immer erfüllt, Zah-
lungsprobleme gibt es nicht, daher kom-
men diese Modelle auch ohne Geld aus.“
Zu diesen Annahmen fallen dem Profes-
sor nur Attribute ein wie „hanebüchen“,
„zu theorieverliebt und empirieblind“.
Vor allem die Zentralbanken fordert er

zum Umdenken auf: Neben der Inflation
müssten sie die Stabilität des Finanzsys-
tems beachten. All das hätten seine Leh-
rer, wie Niall Ferguson aus Harvard,
schon lange gefordert. Seine Generation
von wirtschaftshistorisch arbeitenden
Ökonomen habe aber einen Vorteil: Die
Finanzkrise beweise, „dass wir recht hat-
ten mit unseren Zweifeln“.

Schularicks Forschung stößt jedoch an
Grenzen. Viele Daten stammen aus den
USA und reichen oft nur zwei oder drei
Jahrzehnte zurück. Trotz solcher Hürden
und der Krise des Fachs blickt er optimis-
tisch nach vorn. In derWissenschaft kom-
me es immer dann zu einer Neuorientie-
rung, wenn unübersehbar sei, dass alte
Modelle ihre wirklichkeitserklärende
Kraft verloren hätten. Und das ist zwei-
felsohne der Fall. Dorit Heß

Der WirtschaftshistorikerMoritz Schularick hat in der Praxis
einer Bank Erfahrungen gesammelt – und eine Lücke zur
Theorie entdeckt. Die will er empirisch erklären.

Moritz Schularick:
Angriff auf die
Zentralbanken.

Von der Bank in die Hochschule

Ulrike Malmendier: Den Menschen nehmen, wie er ist.
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