Irrationalitiiten und Anomalien als Bestimmungs-
faktoren wihrungspolitischer Entscheidungen

Von Beate Reszat, Hamburg

Spieltheoretische Ansédtze wahrungspolitischer Kooperation betonen den
strategischen Aspekt dieser Problematik. Aufgrund der Interdependenz der
Volkswirtschaften westlicher Industrieldnder ist es wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern demnach nur vergonnt, ein optimales Ergebnis zu
erzielen, wenn sie bei der Wahl ihrer Strategie die Reaktionen der Akteure
in anderen Lindern mitberiicksichtigen. Kooperation kann im Ergebnis den
Nutzen aller Beteiligten erhéhen!, doch sieht sie sich aufgrund des anarchi-
schen Charakters internationaler Beziehungen? vor erhebliche Hindernisse
gestellt. Die Situation ist wiederholt mit dem Gefangenendilemma vergli-
chen worden. Dort stehen individuelle und kollektive Rationalitat in Wider-
spruch zueinander, und es kommt trotz offensichtlichen Vorteils einer
Zusammenarbeit nicht dazu.

Die Verhaltensannahmen, die diesen Ansitzen zugrundeliegen, sind aller-
dings wenig befriedigend. Das gilt insbesondere fiir das dort verwendete
Entscheidungskriterium, das Rationalitdt der Akteure bei vollstdndiger
Information unterstellt. Werden dagegen sogenannte Anomalien und Irra-
tionalitdten in die Analyse einbezogen3, ergibt sich, wie sich zeigen wird, ein
breites Spektrum denkbarer Konstellationen und Handlungsalternativen,
das die Wihrungspolitik nicht in der Ausweglosigkeit enden lassen muB.

Im folgenden wird wiahrungspolitische Kooperation als Problem von Ent-
scheidungen in kleinen Gruppen interpretiert. Fiir derartige Gruppen kann,

1 Siehe beispielsweise Canzoneri, Gray (1983), Cooper (1985), Oudiz, Sachs (1984)
sowie die Beitrége in Buiter, Marston (1985). Eine Ausnahme bildet die Analyse von
Rogoff (1985), der darauf verweist, daBl Kooperation unter Umstdnden auch konter-
produktiv sein kann.

2 Internationale Beziehungen sind in dem Sinne anarchisch, daB hier keine liberge-
ordnete Instanz existiert, die eine Vereinbarung durchsetzen und fiir ein Ergebnis
garantieren kann. Vgl. allgemein zu einer Diskussion freiwilliger Kooperation sowie
zu dem im folgenden angesprochenen Gefangenendilemma Taylor (1976).

8 Einen Uberblick tiber von der Rationalitdtsannahme abweichende Verhaltens-
weisen allgemein geben beispielsweise Frey, Eichenberger (1989).
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wie entscheidungstheoretische Experimente und Erfahrungen lehren,
gerade nicht von der Rationalititsannahme ausgegangen werden. In dem
hier betrachteten Zusammenhang sind dabei vor allem zwei Aspekte
bedeutsam: Zum einen gilt es zu beriicksichtigen, dall die Akteure unter
Unsicherheit handeln. Zum anderen beschrankt sich ihr Trachten und Stre-
ben unter Umsténden nicht allein darauf, gesamtwirtschaftlichen Zielen —
wie sie in einer makrookonomischen Analyse im allgemeinen formuliert
werden — zu dienen. Beides kann dazu fithren, daB ein unterstelltes Politik-
dilemma aufgehoben wird und Kooperation letztendlich doch zustande-
kommt.

I. Wie ein Dilemma fiir die Wihrungspolitik entsteht

Spieltheoretische Ansidtze internationaler Kooperation! gehen in der
Regel von einer statischen Welt zweier Lander aus, deren Reprédsentanten
unter symmetrischen wirtschaftlichen Ausgangsbedingungen und symme-
trischen wirtschaftspolitischen Priferenzen handeln. Sie verfiigen lber
vollstdndige Information und sind rationale Nutzenmaximierer, die in ihren
Entscheidungen zwar voneinander abhéangen, aber nicht miteinander kom-
munizieren konnen. Beide sehen sich bereits im eigenen Land vor Konflikte
gestellt: Thre Instrumente reichen nicht aus, um einen optimalen Wert fiir all
ihre Ziele zu realisieren. Beide treten nur ein einziges Mal in Aktion, und
zwar gleichzeitig. Damit hat keiner von ihnen Gelegenheit abzuwarten, wie
sich der jeweils andere verhdlt, um dann seine Entscheidung zu treffen. Sie
stellen allerdings gewisse Voriiberlegungen an und versuchen herauszufin-
den, welche ihrer Strategien sich unter jeder denkbaren Vorgehensweise des
anderen als optimal erweisen wird.

Der SchluB, zu dem sie gelangen, 148t sie im sogenannten Nash-Gleichge-
wicht enden, einer Situation, in der unter gegebenen Modellannahmen jeder
von ihnen einen vergleichsweise geringen Nutzen realisiert, obwohl zahlrei-
che Konstellationen denkbar wiren, in denen einer oder sogar beide weitaus
besser abschneiden konnten. Jene Konstellationen aber kénnten ihnen kein
optimales Ergebnis garantieren. Zwar gibe es im Prinzip beispielsweise
auch die Moglichkeit, wenn schon nicht gemeinsam, so doch in gleichgerich-
teter Anstrengung die Summe ihrer beider Nutzen zu maximieren, doch ent-
spriche dieses kollektive Optimum nicht dem individuellen. Jeder miite
sich dann darauf verlassen, daf3 der jeweils andere seine Entscheidung nicht

4 Vgl. fiir einen Uberblick iiber verschiedene Ansatze statischer und dynamischer
Kooperation Reszat (1986). ‘
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auf letzte Sekunde doch noch einmal tiberdenkt und unter Ausnutzung der
»,Gutglaubigkeit” seines Gegenspielers versucht, sich zu dessen Lasten noch
besser zu stellen. Dieses Risiko wollen sie nicht eingehen.

Die Situation wird oft mit dem Gefangenendilemma verglichen: Zwei
Straflinge, die eines gemeinsamen Verbrechens verdichtig sind, werden
getrennt verhort und vor folgende Wahl gestellt. Gesteht keiner von beiden,
wird man sie notgedrungen mangels Beweisen freilassen. Gestehen beide,
werden sie eine — wenn auch moderate — Gefangnisstrafe erhalten. Bricht
dagegen nur einer sein Schweigen und der andere nicht, so wird der, der
gestanden hat, freigelassen und erhélt zudem noch eine Belohnung. Der, der
geschwiegen hat, aber wird zu der hochsten Strafe, die méglich ist, verur-
teilt. Die Strategien und Ergebnisse der Spieler lassen sich in einer Auszah-
lungsmatrix zusammenfassen, in der jeder Alternative ein hypothetischer
Wert, der ihren jeweiligen ,Nutzen® reprisentiert, zugeordnet ist (vgl.
Abbildung 1):

Spieler 2
nicht gestehen gestehen
nicht gestehen 2, 2) 0, 3)
Spieler 1
gestehen (3, 0) 1, 1)

Abbildung 1

Aus der Abbildung wird deutlich, daB3 kein Spieler eine Chance hat, die
fir ihn beste Losung zu realisieren. Gesteht einer, in der Hoffnung, dadurch
nicht nur heil davonzukommen, sondern zusétzlich auch noch die in Aus-
sicht gestellte Belohnung zu erhalten, so droht dem anderen damit beson-
ders groBes Ungemach. Um das abzuwenden, wird jener ebenfalls gestehen
wollen und beide werden letztlich wenig gewinnen. Vorstellbar wire aber
auch, dafl beide versuchen, ein gemeinsames Optimum zu erreichen, und
nicht gestehen. Da sie aber nicht miteinander in Verbindung treten und sich
nicht absprechen konnen, miifiten sie dazu einander ,,blind“ vertrauen. Das
tun sie nicht, sondern gehen lieber ,,auf Nummer Sicher*. ‘

Das ist zweifelsohne ein Dilemma. Nur, ist diese Metapher auch geeignet,
um daran die Probleme internationaler Wahrungspolitik zu diskutieren?
Um das zu beantworten, wird es unumgénglich, auf die Ausgangsbedingun-
gen der Entscheidung nédher einzugehen. Bis hierher war es nicht erforder-
lich, die Art des Politikproblems und die Ziele und Instrumente der Akteure
im einzelnen zu beschreiben®. Es gentigte zu unterstellen, daB das kollektive
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Optimum dem individuellen unterlegen ist und Rationalitit bei vollstdndi-
ger Information herrscht, um ein Dilemma heraufzubeschwoéren. Die Wahl
der Modellparameter und Reaktionsfunktionen der politischen Entschei-
dungstriager und der Nutzenwerte, die den Strategien im einzelnen zugeord-
net sind, war dabei offensichtlich stirker von dem Wunsch geleitet, das
anschauliche Bild von einer Zwangslage, das das Nash-Gleichgewicht
zeichnet, auf die hier behandelte Fragestellung zu tibertragen, als von der
Analyse konkreter Politikkonstellationens.

Gerade in der Wihrungspolitik befinden sich die Akteure aber oft durch-
aus in keinem Zwiespalt zwischen individueller und kollektiver Rationali-
tdt. Um ein Beispiel dafiir zu geben, betrachte man die hypothetische Aus-
zahlungsmatrix der Zentralbanken zweier Liander, die sich einer — fiir beide
unliebsamen Storung auf den Devisenmirkten gegeniibersehen (Abbildung
2). Beide stehen vor der Entscheidung, zu intervenieren oder nicht, wobei
angenommen wird, daBl sie die gré3te Wirkung erzielen, wenn sie gleich-
zeitig vorgehen, sich also kooperativ verhalten. Greift nur eine von ihnen
ein, so ist der Effekt entsprechend geringer.

Spieler 2
intervenieren nicht intervenieren
intervenieren 2, 2) 0, 1)
Spieler 1
nicht intervenieren (1, 0) 0, 0)

Abbildung 2

Ferner wird unterstellt, daB jede Intervention dadurch, daB sie einen
graduellen Verlust an geldpolitischer Kontrolle im Inland mit sich bringt,
zudem mit einer Art von Kosten verbunden ist?. Sie bedarf also sorgféltiger
Abwigung. Fiir eine Zentralbank, die allein handelt, wiegen die Nachteile

5 Offensichtlich ist die einzige Annahme, die in dieser Hinsicht getroffen wurde,
die, dafl beide Lander das gleiche Instrument unter gleichen Ausgangsbedingungen
einsetzen. Dabei kann es sich um ein geld- oder fiskalpolitisches Instrument handeln,
oder auch um ein ganzes Biindel von MaBnahmen, das auf ein entsprechendes, eben-
falls nicht naher spezifiziertes Zielbiindel gerichtet ist. Vgl. hierzu beispielsweise
Oudiz, Sachs (1984), Steinherr (1984).

6 Vgl. zu diesem Punkt ausfiihrlicher beispielsweise Reszat (1990). Eine allgemeine
Kritik an dem Konzept des Nash-Gleichgewichts findet sich beispielsweise bei
Mirowski (1986), S. 252 ff. :

7 Hier wird angenommen, daf} in- und auslidndische Finanzaktiva keine vollkom-
menen Substitute sind und daB sich die Wirkungen von Devisenmarktinterventionen
auf das inldndische Geldangebot nicht vollstindig sterilisieren lassen. Vgl. dazu bei-
spielsweise Mussa (1981).

7 Kredit und Kapital 1/1992
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die Vorteile vollstindig auf. In dem Fall profitiert liberhaupt nur die andere
Zentralbank davon, die ihr Instrument nicht einsetzen muf. Allerdings
konnte auch sie sich besser stellen, wenn sie sich zur Kooperation ent-
schlosse.

In dieser Situation erscheint der Anreiz fiir eine Zusammenarbeit iber-
wiltigend. Beide Zentralbanken kénnen dadurch ihren Nutzen maximieren.
Es gibt keinen Unterschied zwischen individueller und kollektiver Rationa-
litdt und ein Dilemma entsteht nicht. Was spricht dagegen, von einer derar-
tigen Konstellation auszugehen? Ist das nicht eine Situation, die sich so oder
dhnlich in der Praxis haufig findet? Und analytisch ein eindeutiger Fall. —
Oder?

II. Rationalitat

Vor einigen Jahren wurden Studenten in einem Laborexperiment vor ein
dhnliches Entscheidungsproblem wie das in Abbildung 2 gestellt® und auf-
gefordert, sich fiir eine Strategie zu entscheiden. Uberraschenderweise
beschlossen die meisten von ihnen, nicht zu kooperieren. Der Grund fiir
dieses scheinbar ,irrationale”“ Verhalten wurde in einem Phénomen gese-
hen, das in der englischsprachigen Literatur unter dem Begriff ,Social
Comparison* bekannt ist: Ein Spieler, der sich in diesem Spiel bereitfindet
zu kooperieren, kann letztlich nicht vdllig ausschliefen, daB sich sein
Gegenspieler — aus welchem Grund auch immer — nicht doch unkooperativ
verhdlt. In dem Fall wiirde er sich zwar absolut, verglichen mit der Aus-
gangssituation, nicht schlechter stellen, doch seine relative Position ver-
schobe sich zu seinen Ungunsten — ein Aspekt, der zumindest im Experiment
fir viele den Ausschlag gab.

Social Comparison bedeutet nichts anderes als das Gefiihle wie Neid und
MifBgunst entscheidungsbestimmend sein kénnen. Wie ist es denn aber mit
anderen Regungen wie Sympathie, Furcht oder Aggression? Und was ist
etwa mit gesellschaftlichen Normen? Sollte ihnen keine Bedeutung beige-
messen werden? Gibt es zudem nicht auch Phinomene wie Wunschdenken
und Willensschwiche, die den eigentlichen Interessen entgegenstehen, aber
ebenfalls das Verhalten beeinflussen??

8 Sie wurden zwar nicht aufgefordert, auf den Devisenmirkten zu intervenieren,
doch wurde das Entscheidungsproblem, mit dem sie konfrontiert wurden, in ver-
gleichbarer Form und mit einer entsprechenden Auszahlungsmatrix formuliert. Siehe
Dawes (1988), S. 178 ff.

9 Vgl. fiir eine allgemeine Diskussion dieser und anderer Aspekte individueller Ent-
scheidungsfindung z.B. Elster (1989).
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Die meisten Okonomen wiirden, wenn sie gefragt werden, durchaus zuge-
stehen, daBl derartige Aspekte im tagtaglichen Leben eine grofie Rolle spie-
len. Gleichzeitig wiirden sie sie aber als ,irrational”“ abtun und darauf
bestehen, dal} sie in einer Analyse wirtschaftspolitischer Strategien mit
wohldefinierten Ziel-Mittel-Relationen nichts zu suchen haben. Dabei
dringen sich unmittelbar zwei Fragen auf: Erstens, was ist rational? Und
zweitens, gibt es Hinweise darauf, daB — ob rational oder nicht — andere
Faktoren als die beobachteten oder erwarteten Abweichungen wirtschaft-
licher Daten von ihren Zielwerten wihrungspolitische Entscheidungen
beeinflussen?

Die zweite Frage ist schnell beantwortet. Eine Vielzahl von Anlédssen hat
gezeigt, dal es auf internationaler Ebene nicht selten auBerékonomische
Faktoren sind, die das Ergebnis wirtschaftspolitischer Entwicklungen
bestimmen. Man denke nur an nationale Ressentiments, die einen Politiker
davon abhalten, internationalen Vereinbarungen zuzustimmen. Oder auch
an die personlichen Beziehungen, die auf der anderen Seite oft zum Motor
einer internationalen Zusammenarbeit oder zu derem wichtigsten Stiitz-
pfeiler werden. Die Errichtung des Europdischen Wiahrungssystems und der
Erfolg mancher Wirtschaftsgipfel bieten deutliche Beispiele hierfiir. Aber
ist das noch rational? Oder wissen die Politiker nicht was sie tun?

Das Verhalten der Studenten in dem obigen Beispiel wird vor allem des-
halb als irrational empfunden, weil sich in der Auszahlungsmatrix kein
Hinweis darauf findet, warum sie so reagieren. Nun 148t sich allerdings zei-
gen, wie aus dieser scheinbaren Irrationalitdt durchaus nachvollziehbare
und erkldarbare Entscheidungen werden, sobald es gelingt, die eigentliche
Situationseinschatzung und -bewertung der Akteure einzufangen. Ein Weg,
das ,,Spiel“ in dieser Hinsicht zu verdndern, besteht darin zuzulassen, dall
der Vorteil, den der eine aus einer Konstellation zieht, als Argument in die
Nutzenfunktion des anderen eingeht — und zwar als negatives Argument, um
dem Social-Comparison-Effekt Rechnung zu tragen?®.

Abbildung 3 zeigt die Auszahlungsmatrix der Zentralbanken mit entspre-
chend modifizierten Werten. Der Nutzen, den jede Alternative hier beinhal-
tet, ergibt sich aus dem Wert, den sie urspriinglich in Abbildung 2 fiir einen
Spieler hatte, abzliglich dem, was sein Gegenpart dabei erhielt. Durch diese
Modifikation wird die kooperative Strategie eindeutig zur unterlegenen.
Wird die Sorge um eine relative Verschlechterung und eine nicht zu vermei-
dende Ausnutzung durch den jeweils anderen miterfal3t, erscheint es pléotz-
lich ,rational®, nicht zu intervenieren. Eine Zentralbank also, die fiirchtet,

10 Vgl. auch Dawes (1988), S. 180.

7%
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der ,Beggar-my-neighbour* Politik einer anderen hilflos zusehen zu miis-
sen, sobald sie einmal Bereitschaft zur Zusammenarbeit gezeigt hat, und
sich dadurch — gemessen an rein wirtschaftlichen Zielen ungerechtfertigter
— Kritik im eigenen Land auszusetzen, findet hier ein Argument, nicht zu
kooperieren.

Spieler 2
intervenieren nicht intervenieren
intervenieren 0, 0) (-1, 1)
Spieler 1 o
nicht intervenieren (1, -1) (0, 0

Abbildung 3

Damit ist aber auch dieses Beispiel nicht eindeutig. Je nach Art der Nut-
zenfunktionen kann es rational sein zu kooperieren oder auch nicht. Offen-
sichtlich hat Rationalitdt hier wenig mit der Maximierung 6konomischer
Ziele gemein oder auch nur mit dem, was landlaufig als ,gesunder Men-
schenverstand“ bezeichnet wird. Was steckt dann dahinter?

Der Rationalitdtsbegriff der Spieltheorie — die sogenannte von-Neumann-
Morgenstern-Rationalitdt — ist in gewissem Sinne ,,neutral“: Er geht davon
aus, dafl ein Entscheidungstriger in jeder Situation einer Vielzahl von
Alternativen gegeniibersteht, die sich objektiv und eindeutig beschreiben
lassen. Je nachdem, welche Strategie er wihlt, fiihrt jede dieser Alternativen
zu einem Ergebnis, das seinen Praferenzen entspricht. Der Akteur ist in der
Lage, jeder Alternative bzw. jedem Ergebnis, zu dem seine Strategie fir
diese Alternative fiihrt, eine Eintrittswahrscheinlichkeit zuzuordnen. Sein
erwarteter Nutzen ist dann gleich der Summe der mit ihren Wahrscheinlich-
keiten gewichteten Ergebnisse.

Das Gefangenendilemma ist insofern ein Spezialfall, als die Spieler hier
unter Sicherheit handeln, es fiir jede Konstellation also nur ein mogliches
Ergebnis gibt.

Eine Reihe von , Axiomen" legt fest, wodurch Rationalitdt unter diesen
Umstdnden charakterisiert ist. Danach verhalt sich ein Akteur rational,
wenn er, grob gesagt, nicht gegen die Gesetze von Wahrscheinlichkeit und
Logik verstoftll. Er sollte vor allem in der Lage sein, fiir jede der vorhande-
nen Alternativen anzugeben, ob er sie einer anderen vorzieht oder nicht oder

11 Siehe fiir eine besonders eingédngige Diskussion dieser Axiome Dawes (1988) und
zu einer Behandlung des von-Neumann-Morgenstern-Nutzens allgemein Schoemaker
(1982).
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ob er der Wahl zwischen beiden gleichgiiltig gegeniibersteht. Seine Prife-
renzordnung sollte transitiv und unabhéangig von irrelevanten Alternativen
sein!2,

Rationalitdt so definiert dient vor allem dazu, widerspriichliches Verhal-
ten zu vermeiden. Die Nutzenwerte, die auf diese Art ermittelt werden, ent-
sprechen nicht unbedingt persdnlichen Vorstellungen; sie sind MeBgrdofien
fir die Rangfolge von Alternativen, nicht mehr. Da diese MeBgrofien eine
Kombination aus quantifizierten Priferenzen (Bediirfnissen, Notwendig-
keiten, Restriktionen) und (subjektiven oder objektiven) Eintrittswahr-
scheinlichkeiten darstellen, sind die Entscheidungen, die darauf beruhen,
manchmal sehr weit von dem entfernt, was ein auBlenstehender Betrachter
erwarten wiirde. Das gilt erst recht fiir den Fall, daB der Betrachter ein Oko-
nom ist, der, wie fiir die Wahrungspolitik, nur von eindimensionalen, auf die
Abweichungen wirtschaftlicher Daten von einem vorgegebenen Wert
gerichteten Préaferenzen ausgeht.

Auf der Suche nach einem Ausweg aus dem Dilemma, in das die Theoreti-
ker die Wahrungspolitik gebracht haben, sind somit zwei Aspekte zu unter-
scheiden. Auf der einen Seite kann es sein, dal} die theoretischen Ansétze die
Situation zwar anndhernd zutreffend beschreiben, die Politiker sich jedoch
der Zwickmiihle, in der sie sich befinden, nicht bewuBlt sind, weil sie die
Situation schlichtweg falsch beurteilen. Sie verstoBen gegen die erwédhnten
Axiome und verhalten sich ,irrational®, und dabei kann es durchaus sein,
daB sie die Aussichten einer Kooperation oder den Nutzen, der damit ver-
bunden ist, glinstiger beurteilen als er sich ,,objektiv* darstellt.

Auf der anderen Seite aber besteht auch die Moglichkeit, daB sie sich nur
aus der Sicht eines Beobachters ,,anomal” verhalten und nur scheinbar den
Axiomen zuwider handeln, weil es dem AuBlenstehenden nicht gelingt, ihre
wahren Beweggriinde auszumachen. Wenn der von-Neumann-Morgenstern-
Nutzen ein Konstrukt aus Nutzenwerten oder Auszahlungen auf der einen
und Wahrscheinlichkeiten auf der anderen Seite ist, so betrifft die Frage der
HIrrationalitdt”“ mehr den Bereich der Wahrscheinlichkeiten, die der ,,Ano-
malien“ dagegen eher den der Auszahlungen!3. Beides soll im folgenden
naher untersucht werden.

12 Machina spricht in diesem Zusammenhang von ,separability across mutually
exclusive events”. Siehe Machina (1989), S. 1627f.

13 Diese Unterscheidung ist nicht ganz eindeutig. Beispielsweise ist die spéter dis-
kutierte Unfihigkeit zur Gleichgiltigkeit eine eindeutige Verletzung eines von-Neu-
mann-Morgenstern Axioms und nicht das sichtbare Zeichen nichtbeachteter Motive.
Dennoch stellt sich hier nicht die Frage, wie Wahrscheinlichkeiten bestimmt werden,
da es in diesem Fall iiberhaupt nicht mdglich ist, etwas liber Wahrscheinlichkeiten
auszusagen.
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III. VerstoBe gegen die von-Neumann-Morgenstern-Rationalitat

Wie beschrieben, entsteht das Gefangenendilemma bei vollstindiger
Information. In einer Theorie internationaler Beziehungen gibt es a priori
keinen Grund, diese Annahme aufrechtzuerhalten. Das bedeutet, dafB} die
Entscheidungstriger, um sich rational zu verhalten, den erwarteten Ergeb-
nissen ihrer Politik unter verschiedenen Konstellationen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zuordnen miissen. Weist dann eine zutreffende Beurteilung
dieser Konstellationen immer noch auf ein Dilemma hin - was nicht sein
muB, da die Wahrscheinlichkeitsgewichtung selbst die Werte in der Auszah-
lungsmatrix in entsprechender Weise verdndern mag —, so bietet jede
Abweichung der subjektiven von den objektiven Wahrscheinlichkeiten die
Moglichkeit, doch noch zu einer Kooperation zu kommen. Aus der Entschei-
dungstheorie sind zahlreiche Griinde fiir eine verzerrte Beurteilung von
Situationen bekannt, die insbesondere fiir das Verhalten in kleinen Gruppen
bedeutsam sind. Fiir die Wahrungspolitik von besonderem Interesse sind
unter anderem Phdnomene wie das der Praferenzumkehr, des ,Framing“
und des ,,Anchoring*14.

Préaferenzumkehr 148t sich am besten anhand des folgenden klassischen
Experiments beschreiben. Versuchspersonen werden mit zwei Gliicksspie-
len bekannt gemacht!®: Das eine — die P-Wette genannt — bietet eine relativ
hohe Chance, einen kleinen Geldbetrag zu gewinnen. Das andere — die
$-Wette — eroffnet dagegen die Moglichkeit, sehr viel mehr zu erhalten,
allerdings mit deutlich geringerer Wahrscheinlichkeit. Die Personen werden
gebeten, sich fiir ein Spiel zu entscheiden. Zusétzlich werden sie aufgefor-
dert, einen Betrag zu nennen, der ihr jeweiliger Preis dafiir wéare, dal} sie
darauf verzichten, dieses oder das andere Spiel zu spielen.

Im Ergebnis ordnet ein GroBteil der Personen, die der P-Wette den Vorzug
geben — und das ist in der Regel die Mehrzahl —, der $-Wette einen héheren
Betrag als Ausgleichszahlung zu. Das wird als eindeutiger Versto3 gegen
die Transitivitdt gewertet. Politikentscheidungen weisen nicht selten eben-
solche Widerspriiche auf. Sie fallen, wie etwa die Entwicklung zu einer
Europédischen Wahrungsunion und die wechselnde Haltung einzelner Staa-
ten in diesem , Spiel“ zeigtl®, manchmal gerade dann zugunsten einer Zusam-
menarbeit, wenn niemand es aus den vorangegangenen Verhaltensweisen
erwarten wiirde.

14 Siehe bspw. Dawes (1988) und die verschiedenen Beitrdge in Hogarth, Reder (1986).

15 Sjehe zu einer Diskussion dieses Phianomens Grether, Plott (1979).

16 Vgl. in diesem Zusammenhang etwa die Haltung Grof3britanniens zum Beitritt zu
dem Wechselkursmechanismus des EWS. Siehe z.B. Reszat (1990).
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Ein anderes Phénomen ist das des , Framing"”. Dabei werden Entschei-
dungen davon beeinflufit, wie sich ein Problem darstellt!?. So ist es bei-
spielsweise nicht unwichtig, ob die positiven oder die negativen Seiten einer
Alternative herausgestrichen werden oder ob ein Problem so formuliert
wird, daB die Entscheidungstréiger dabei als Gewinner oder Verlierer daste-
hen. Wie sich gezeigt hat, besteht im allgemeinen Risikoaversion, wenn es
darum geht zu gewinnen, wahrend bei drohenden Verlusten die Risikofreu-
digkeit zunimmt. Verluste werden demnach nicht so einfach ,hingenom-
men“ wie Gewinne. Auch hierfiir gibt die Wahrungspolitik Beispiele. Man
denke nur an Festkurssysteme, in denen Lander mit schoner RegelméBigkeit
eine Abwertung der eigenen Wiahrung ablehnen, weil das auf Politikversa-
gen deuten konnte, gleichzeitig jedoch die Aufwertung der Wihrungen
anderer begriiBen, wodurch es letztlich — weil sich auch die ,,Gewinner*
nicht dagegen strduben — doch noch zu einer Kursanpassung kommt.

Eine Erscheinung, die fiir die Wahrungspolitik eine besondere Bedeutung
hat, ist die Neigung, sich an einem Referenzpunkt zu orientieren (Ancho-
ring)!8. Der gebrduchlichste ,,Anker” fiir Entscheidungen ist der Status Quo.
Er kann aber auch ein Durchschnittswert sein, ein Umstand, der — aus was
fir Grinden auch immer — besonders im Gedéchtnis haftet oder ein Exper-
tenurteil. Je unsicherer die Situation ist, desto grofer ist die Bedeutung, die
derartigen Richtwerten zukommt. Vorschlige, Zielzonen fiir die Wiahrungs-
politik zu formulieren und jene offiziell anzukiindigen, um dadurch die
Erwartungsbildung zu beeinflussen, sind in gewisser Weise ein Versuch, den
w»Anchoring” Effekt auszunutzen. Ihm erliegen allerdings nicht nur Markt-
teilnehmer sondern auch die Politiker selbst. Das etwa 148t ihre manchmal
deutliche Orientierung am Tagesgeschehen um vieles verstdndlicher er-
scheinen.

Die Wirkungen, die allgemein von derartigen Verhaltensweisen auf das
Ergebnis internationaler Politik ausgehen, haben bislang wenig Beachtung
gefundenl?. Beobachtete oder unterstellte Abweichungen von dem, was ein
AufBlenstehender als rational empfinden wiirde, sind aber nicht nur auf Dis-
krepanzen zwischen subjektiver und objektiver Wahrscheinlichkeit zurtick-
zufiihren. Manchmal wirkt eine Wahl ,,anomal®, weil sich die Beweggriinde
dafiir in einer quantitativen Analyse nicht erfassen lassen. Und manchmal
bleibt den Akteuren liberhaupt keine Wahl.

17 Vgl. auch Machina (1987), S. 141 1f.

18 Vgl. etwa Einhorn und Hogarth in Hogarth, Reder (1986), S. 46, sowie Dawes
(1988), S. 124 1f.

19 Eine Ausnahme aus der Theorie der internationalen Politik allgemein bilden die
Arbeit von Jervis (1976) und die Diskussionen, die jene ausgeldst hat.
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IV. Anomalien in der Wiahrungspolitik

Oft hat es den Anschein, als ob Politiker nicht einmal versuchen, ein opti-
males Ergebnis zu erreichen. Die Griinde fiir ein solches ,Versagen® sind
vielfaltig. So mogen nationale Anschauungen und Wertvorstellungen oder
personliche Charaktereigenschaften und Motive dafiir den Ausschlag geben.
Einen dieser Aspekte versucht das von-Neumann-Morgenstern-Konzept
selbst einzubeziehen — die individuelle Einstellung gegentiber Risiken. Doch
auch das gelingt nur unzureichend: In Fillen von Unentschlossenheit, in
denen es einem Akteur schlichtweg nicht moéglich ist, zwischen zwei Alter-
nativen zu wihlen??, fliihrt es nicht weiter:

Jemand mag unentschlossen sein, weil es ihm aufgrund persénlicher Ver-
anlagung zuwider ist, Entscheidungen zu treffen. Er mag aber auch davor
zuriickschrecken, weil er einfach zu wenig Informationen hat, um iiber-
haupt etwas liber die Zukunft aussagen und die Konsequenzen seiner Ent-
scheidung tiberblicken zu konnen. Nicht Unsicherheit, sondern Unwissen-
heit ist dann sein Problem. Seine Unentschlossenheit hat in diesem Fall
nichts mit Gleichgiltigkeit zu tun. Gerade daf} die Folgen zweier Alterna-
tiven unter Umstdnden so schwer wiegen, mag zur Handlungsunfihigkeit
fiihren. Das manchmal jahrelange Hadern um den Beitritt eines Landes zu
einem Wihrungssystem gibt ein beredtes Beispiel aus der Politik hierfiir.

Die Frage dreht sich letztlich um das alte Problem, ob die Entscheidungen
der Akteure ihre Priaferenzen widerspiegeln oder nicht2!. Ist Unentschlos-
senheit die Folge unzureichender Information, so ist das sicherlich nicht der
Fall. Hier kennen die Entscheidungstrager selbst nicht einmal ihre Préfe-
renzen. Doch, sogar im Gefangenendilemma, in dem die Akteure unter voll-
standiger GewiBheit handeln, stehen die Nutzenwerte in der Auszahlungs-
matrix offensichtlich nicht fiir das, was die Spieler tatsichlich wollen:
Weder ist es wirklich ihr Wunsch, als Folge ihres eigenen MiBtrauens im
Geféngnis zu enden, noch kann selbst in dem gilinstigsten Fall, daBl beide
schweigen, ohne weiteres davon ausgegangen werden, dal sie die Aussicht,
nicht belohnt zu werden, tatsdchlich priferieren. Sie sind hier eher ein
Opfer der Umstédnde als Herren tiber ihr Geschick.

Auf der anderen Seite gibt es Grenzen fir die Verwirklichung von Préfe-
renzen, die das menschliche Aufnahmevermégen und Unzuldnglichkeiten in
der Informationsbeschaffung und -verarbeitung setzen. Sie stehen im Mit-
telpunkt des Konzeptes der ,Bounded Rationality”. Jenes geht davon aus,

20 Vgl. Sen (1982), S. 61.
21 Siehe zu dem folgenden Sen (1982), S. 62£f.
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daf} die Akteure in der Regel weder iiber die Gelegenheit, noch tiber die Mit-
tel und Fahigkeiten verfiigen, alle Aspekte einer Entscheidung kennenzuler-
nen und zu Uberdenken. Als Ausweg verzichten sie darauf zu optimieren
und beschrianken sich auf ,satisficing“22, d.h. sie entwickeln Regeln und Ver-
fahren, die den Informationsprozell abkiirzen und vereinfachen und ihnen
ihre Wahl erleichtern. Statt eines globalen suchen sie nur noch nach einem
»lokalen“ Nutzenmaximum?3.

Lokale Nutzenmaximierung kann aber nicht nur in begrenzten Féhigkei-
ten, sondern auch in kurzsichtigem Verhalten oder Willensschwiche
begriindet sein. Politiker, die im eigenen Land auf Stimmenfang aus sind,
méogen z.B. versucht sein, international fiir eine Strategie zu pléddieren, die
national auf breite Zustimmung stoBt, obwohl sie wissen miiiten, dafl dar-
aus auf lange Sicht mehr Schaden als Nutzen erwichst. Auf der anderen
Seite mag die Kurzsichtigkeit aber auch im Auge des Betrachters liegen, der
die langfristigen Vorziige einer Politik nicht erkennt. Und schlieBlich
besteht auch noch die Moglichkeit, dafi sich die Verfolgung wirtschaftlicher
Ziele der allgemeinen AuBenpolitik eines Landes unterzuordnen hat, die
tber das eigentliche ,globale* Maximum entscheidet, demgegeniiber wie-
derum die Wiahrungspolitik fiir sich genommen nur fiir ein lokales Optimum
garantieren kann.

Ein weiterer Grund dafiir, daBl Entscheidungen nicht die Prédferenzen der
Akteure widerspiegeln, sind soziale Normen. Wie jede andere menschliche
Gemeinschaft haben westliche Industriestaaten in ihrem Umgang miteinan-
der Verhaltensweisen, , Tabus“ und ,Rituale“ entwickelt, die dem Egois-
mus, aber auch bestimmten Formen der Zusammenarbeit, Grenzen setzen?4.
Argumente wie Fairnell und Gerechtigkeit, Ehre und , Korpsgeist“ spielen
auch in der internationalen Politik eine Rolle25, Sofern es sie betrifft, kommt
daran auch die Wirtschaftspolitik nicht vorbei.

Normen, die die Wahlméglichkeiten der Akteure einschrianken, stellen
allgemein einen wichtigen Teil der Regeln eines , Spiels“ dar. So kann ein
Gefangenendilemma nicht entstehen, wenn die Straflinge einem Ehren-
kodex gehorchen, der besagt, dall man den anderen grundsétzlich nicht im
Stich 14Bt26. Ebensowenig kann es eintreten, wenn beide einer Gemeinschaft

22 Vgl. beispielsweise March (1988), S. 36.

23 Siehe hierzu und zu dem folgenden Elster (1988).

2¢ Vgl. zu der duflerst lesenswerten Sicht eines Anthropologen zu diesem Thema
Shweder in Hogarth, Reder (1986) und fiir einen allgemeinen Uberblick iiber die Rolle
sozialer Normen in Verhandlungsprozessen Elster (1989).

25 Vgl. beispielsweise Schelling (1980), S. 92.

26 Vgl. Sen (1982), S. 64.
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wie der Mafia angehoéren und wissen, daf sie ihr Leben verwirken, wenn sie
gestehen?’. Besondere Beachtung verdient auch das Prinzip der Reziprozi-
tat. Wiederholt sich eine Situation fortlaufend, so haben die Akteure die
Moglichkeit, voneinander zu lernen und aus ihrem Verhalten bei fritheren
Gelegenheiten etwas iiber ihre gegenseitigen Absichten zu erfahren. In
diesem Fall mag es sich auszahlen, Gleiches mit Gleichem zu vergelten und
auf der Basis ,,Wie Du mir, so ich Dir“ zu kooperieren28,

Fiir die Beziehungen der Staaten untereinander ist zwischen Normen auf
nationaler und auf internationaler Ebene zu unterscheiden. Nationale
»Tabus* und ,Rituale“ kénnen den Kooperationsprozel sehr wohl behin-
dern?8. Sie sind zumeist der Grund dafiir, dafl eine Zusammenarbeit, selbst
wenn sie wirtschaftlich erforderlich erscheint, vom Standpunkt eines ein-
zelnen nicht unbedingt als nutzbringend erachtet wird. Auf internationaler
Ebene dagegen erleichtern Standards das Miteinander, sofern sie sich in
institutionellen Bindungen und Konventionen niederschlagen. Dadurch,
daB sie Gewohnung und Vertrauen schaffen und die Vorhersehbarkeit der
Politik erhohen, fordern sie die Bereitschaft, sich an gemeinsame Abkom-
men zu halten. Manchmal hat es gar den Anschein, als ob allein die Sorge
um die Reputation ein Land dazu bewegt, zu einer Vereinbarung zu stehen
und einen einmal erreichten Grad an Zusammenarbeit nicht um eines kurz-
fristigen Vorteils willen zu gefdhrdens3®,

V. SchluBfolgerungen

Irrationalitdten und Anomalien bieten — zumindest aus der Sicht der
Theorie — noch weitgehend unausgeschopfte Spielrdume fiir eine Koopera-
tion der Staaten. Ob die Wahrungspolitik in einem Dilemma steckt oder
nicht, hdngt damit von einer Vielzahl von Faktoren ab. Untersuchungsbe-
diirftig ist zum einen, inwieweit etwa — um in der Sprache der Nutzentheorie

27 Siehe auch Keohane (1984), S. 73£. zu diesem Beispiel.

28 Dieser Aspekt fand weithin Beachtung nach einem Computerspiel, das zu diesem
Ergebnis fiihrte. Vgl. Axelrod (1984). -

29 Ein Beispiel ist vielleicht die Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank, die
sich als die ,heilige Kuh* deutscher Wirtschaftspolitik interpretieren 146t.

30 Theoretische Ansétze internationaler Kooperation haben allerdings gezeigt, daf
dieser Ausweg aus dem Dilemma iiber eine Sorge um die Reputation der Staaten zu
einer Politik fiihrt, die in der Regel nicht zeitlich konsistent ist und damit langfristig
nicht optimal. Gliicklicherweise scheinen sich Politiker dieses Einwands nicht
bewulBt zu sein, denn Reputation stellt - man denke etwa an die Wihrungsbeziehun-
gen innerhalb der Group of Seven — ein herausragendes Motiv fiir Bemlihungen um
eine Aufrechterhaltung der Zusammenarbeit dar. Vgl. zu dem theoretischen Argu-
ment beispielsweise den Beitrag von Oudiz und Sachs in Buiter, Marston (1985).
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zu bleiben - durch subjektive Wahrscheinlichkeiten verzerrte Beurteilungen
zu einer Kooperation oder Konfliktsituation beitragen und inwieweit sie
zum Beispiel auch bewuBt als Instrument der Politik eingesetzt werden.

Auf der anderen Seite gilt es aber auch, die Motive der Entscheidungstra-
ger und die Beschrinkungen, denen sie unterworfen sind, néher in Augen-
schein zu nehmen. Die Einsicht, daB} die Interdependenz der Staaten die
Geld- und Wihrungspolitik zu einem strategischen Problem werden 148t,
tragt fir sich genommen wenig zur Erkenntnis bei. Sie rechtfertigt vor allem
nicht die ausschlieBlich mathematische, verallgemeinernde Behandlung
dieses Themas. Eine Analyse des Einzelfalls und der Konstellationen, unter
denen Wahrungspolitik konkret betrieben wird, wird sich, will man zu fun-
dierten Aussagen iliber Chancen und Hindernisse auf dem Weg zu einer
internationalen Kooperation gelangen, wohl nicht umgehen lassen.
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Zusammenfassung

Irrationalititen und Anomalien als Bestimmungsfaktoren
wihrungspolitischer Entscheidungen

Wihrungspolitische Kooperation von Industrieldndern wird in der Theorie oftmals
mit einer Art Gefangenendilemma gleichgesetzt: Obwohl eine Zusammenarbeit fiir
alle Beteiligten von Vorteil wire, ist die Versuchung groB, sich nicht an Absprachen zu
halten und eine Free-Rider-Position anderen gegeniiber einzunehmen. Die Verhaltens-
annahmen, die dem zugrundeliegen, sind allerdings wenig geeignet, die Natur inter-
nationaler Beziehungen auch nur im Ansatz zutreffend zu charakterisieren. Vollstan-
dige Information und von-Neumann-Morgenstern-Rationalitdt in den Entscheidun-
gen sind in der Wirklichkeit eher die Ausnahme als die Regel.

Wird internationale Politik als Problem der Entscheidungsfindung in kleinen
Gruppen interpretiert, stellen sich die Aussichten fiir eine Kooperation weitaus giin-
stiger dar. Eine solche Sicht rechtfertigt die Einbeziehung von Anomalien und Irra-
tionalitdten. Aufmerksamkeit verdienen vor allem zwei Aspekte: die Unsicherheit,
unter der die Akteure handeln, und die Motive und Zwénge, von denen sie sich leiten
lassen. Wird der Nutzen einer Kooperation anders eingeschétzt als er sich ,,objektiv*
darstellt, lassen sich VerstéBe gegen die von-Neumann-Morgenstern-Rationalitét
nicht ausschlieflen. Und sind die Beweggriinde fiir eine Entscheidung andere als ein
Beobachter von auflen erwarten wiirde, mag jenem eine Politikerentscheidung nicht
ynormal* erscheinen. Beides eroffnet ein weites Spektrum von Konstellationen und
Handlungsalternativen, die einen Ausweg aus dem Dilemma weisen.

Summary

Irrationalities and Anomalies as Determinants
of Monetary Policy Decisions

Monetary policy cooperation among industrial countries is often deemed to repre-
sent a kind of dilemma not unknown to prisoners: Although cooperation would be
advantageous for all concerned, the temptation is great that commitments given are
not honoured and that a free-rider position is adopted in dealings with others. Howe-
ver, the behavioural assumptions are hardly suitable for describing, if only with a
modest degree of accuracy, the nature of international relations. Complete informa-
tion and von-Neumann-Morgenstern rationality in decision-making rather represent
the exception to the rule.
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Where international politics is interpreted as a problem encountered by small
groups in decision-making, the prospects for cooperation present themselves in a
much more favourable light. Such an interpretative approach would justify the inclu-
sion into the model of anomalies and irrationalities. There are especially two aspects
that deserve attention: the uncertainty associated with the actions of agents on the
one hand and the motives and constraints agents accept as guidance for their actions
on the other. Where the usefulness of any collaborative scheme is rated higher or
lower compared to what it “objectively” is, disregard of the Neumann-Morgenstern
rationality cannot be precluded. And where decisions are motivated by factors other
than those outside observers would expect, such outside observers may consider this
to be an “anomaly”. Both would open up a wide spectrum of conditions and options
for action that point to a way out of the dilemma.

Résumé

Facteurs déterminant les décisions de politique monétaire:
irrationalités et anomalies

La cooperation politique monétaire des pays industrialisés est souvent comparée
dans la théorie & une sorte de dilemne de prisonnier. Bien que tous les participants
profiteraient d’'une collaboration, ils sont souvent tentés de ne pas respecter les con-
ventions et essaient de prendre une position de free-rider vis-a-vis des autres. Les
suppositions de comportement sont cependant peu adéquates pour caractériser cor-
rectement la nature des relations internationales. L’information compléte et la ratio-
nalité de Neumann-Morgenstern dans les décisions constituent en réalité plutét I'ex-
ception que la régle.

Si I'on interpréte la politique internationale comme un probléme de prise de déci-
sion en petits groupes, les perspectives d'une coopération se présentent de maniere
nettement plus propices. Une telle vue justifie I'intégration d’anomalies et d’irrationa-
lités. Deux facteurs méritent avant tout notre attention: I'incertitude dans laquelle les
acteurs agissent et les motifs et contraintes par qui ils se laissent guider. Si 'avan-
tage d’'une coopération n’est pas estimée comme elle se présente «objectivement», on
ne peut pas exclure des infractions a la rationalité de Neumann-Morgenstern. En
outre, si les mobiles d'une décision ne coincident pas avec ceux qu'un observateur de
I'extérieur attendrait, il se peut que n’importe quelle décision politique paraisse ne
pas étre «normale». Ces deux considérations ouvert un large éventail de situations et
d’alternatives d’actions qui indiquent une issue au dilemne.
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