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OLAF STORBECK | BERKELEY

Ulrike Malmendier weiß: Sie hat wenig Zeit
für ihren Vortrag. Deshalb redet sie schnell,
sehr schnell. Sie gestikuliert dabei viel mit
den Händen, und wenn ihr ein Aspekt beson-
ders wichtig ist, dann stürmt sie zur Lein-
wand und unterstreicht auf der Powerpoint-
Folie die entscheidenden Worte mit dem Fin-
ger. Bis der Moderator dezent darauf hin-
weist, dass ihr nur noch eine Minute bleibt.
Höchstens. „Oh, my God“, sagt sie, über-
springt ein halbes Dutzend Folien und trägt
den Rest noch schneller vor.

Um Subprime-Kredite geht es an diesem
Sonntagnachmittag Anfang Januar auf der
Jahrestagung der „American Economic As-
sociation“ (AEA) in San Francisco. Ulrike
Malmendier redet aber nicht über ihre ei-
gene Forschung. Sie kommentiert nur den
Vortrag eines Kollegen. Jeder, der bei der
AEA eine neue Studie präsentiert, bekommt
einen „Discussant“ zur Seite gestellt. Meist
macht der es sich leicht, fasst die Kernaussa-
gen der Studie zusammen und kratzt ansons-
ten etwas an der Oberfläche herum.

Nicht so Ulrike Malmendier. Ganz tief
hat sie sich in die Arbeit des Kollegen hinein-
gedacht, hat eine Fülle von Verbesserungs-
vorschlägen entwickelt und trägt sie mit ei-

ner Verve vor, die viele ihrer Kollegen nicht
mal bei der eigenen Arbeit an den Tag legen.

Typisch Malmendier. Halbe Sachen sind
nichts für die 35-jährige Deutsche. Seit gut
zwei Jahren hat sie eine unbefristete Profes-
sorenstelle an der amerikanischen Eliteuni
Berkeley. Als die „New York Times“ 2007
US-Ökonomen befragte, auf welche Nach-
wuchsforscher man achten sollte, fiel Mal-
mendiers Name oft.

Hauptgrund für die steile Karriere ist
wahrscheinlich ihre enorme Begeisterungs-
fähigkeit. Natürlich, Malmendier ist extrem
intelligent, kreativ, exzellent ausgebildet
und ehrgeizig. Das aber sind auch viele ihrer
Kollegen. Doch kaum jemand berauscht sich
so sehr an der Forschung wie Malmendier.
„Ich würde Geld dafür bezahlen, dass ich
meinen Job machen darf“, sagt sie.

Das führt zu Ergebnissen, die Malmen-
dier schon früh viel Renommee einbrach-
ten. 2005 wies sie nach, dass viele Manager
an Selbstüberschätzung leiden und dadurch
systematisch Fehlentscheidungen treffen.
Die Studie, die im „Journal of Finance“ er-
schien, begründete quasi einen ganz neuen
Forschungszweig – empirisch hatte sich zu-
vor niemand mit der Selbstüberschätzung
von Managern auseinandergesetzt.

Noch bekannter ist eine Arbeit, die sie

2006 im „American Economic Review“ ver-
öffentlichte. Malmendier hatte Kundenda-
ten von Fitnessstudios ausgewertet und fest-
gestellt: Sehr viele Kunden entscheiden sich
für die falschen Verträge. Fast alle wählten
Jahresverträge, obwohl sie mit Zehner-Kar-
ten deutlich günstiger weggekommen wä-
ren. Das kratzte sehr am gängigen Bild vom
rationalen Konsumenten, der stets optimale
Entscheidungen trifft.

Die Frage, wie Menschen aus Fleisch und
Blut entscheiden und welche Fehler sie da-
bei machen, zieht sich wie ein roter Faden
durch Malmendiers Forschung – die 35-Jäh-
rige hat sich voll auf „Behavioral Econo-
mics“ spezialisiert. Überzeugte Theoretiker
argwöhnen häufig, dass sich nur die For-
scher auf verhaltensorientierte Wirtschafts-
forschung konzentrieren, die schlecht in Ma-
thematik sind und daher die abstrakten Mo-
delle nicht verstehen. Auf Malmendier trifft
dieser Vorwurf ganz sicher nicht zu – ihr
VWL-Diplom hat sie im Theorie-Mekka
Bonn gemacht, und bis heute ist sie dort ih-
ren akademischen Lehrern als exzellente
Studentin in Erinnerung.

„Als ich zur Promotion in die USA gegan-
gen bin, war ich fest entschlossen, mich auf
Vertragstheorie zu spezialisieren“, erzählt
sie. Für Harvard entschied sie sich, weil dort

Oliver Hart lehrt, einer der führenden Köpfe
dieser mathematisch komplexen Disziplin.

Eher zufällig geriet sie als Doktorandin in
Harvard dann in Seminare zu „Behavioral
Economics“. Und war absolut fasziniert.
„Das, was ich vorher gemacht hatte, kam mir
plötzlich vor wie ein abstraktes Glasperlen-
spiel – intellektuell zwar extrem anspruchs-
voll, aber nicht nützlich zum Verstehen von
menschlichem Verhalten“, erinnert sie sich.

Nicht nur wissenschaftlich war die Pro-
motion in Harvard für Malmendier weichen-
stellend. Im Doktorandenprogramm lernte
sie ihren heutigen Mann Stefano DellaVigna
kennen. Inzwischen sind beide Ökonomie-
Professoren in Berkeley. „Europa vermisse
ich sehr“, gesteht Malmendier. „Wenn ich
die Forschungsumgebung und die sonstigen
Arbeitsbedingungen mitnehmen könnte,
würde ich sofort zurückkommen.“

Seit einigen Monaten ist das aber noch un-
wahrscheinlicher als ohnehin schon, denn
Malmendier ist Mutter geworden. Wegen ih-
res Sohns hat sie jetzt ein weiteres Argu-
ment, in Amerika zu bleiben. „Es ist hier viel
einfacher, Kind und Karriere zu verbinden.“

Werdegang:Die 1973geboreneUlrikeMal-
mendiermachtnachdemAbitur eineBank-
lehrebei derDeutschenBank inAachen.An-
schließendstudiert sie inBonnparallel Jura
undVolkswirtschaftslehre.Nach Jura-Pro-
motion inBonngeht sie nachHarvardund
machtdort ihrenDoktor in VWL.2002wird
sieAssistant Professor anderStanfordUni-
versity. Vier Jahre späterwechselt sie an
dieUniversity ofCalifornia, Berkeley,wo sie
heute eineProfessorenstelle auf Lebens-
zeit hat.

Forschung:UlrikeMalmendier hat sich
auf verhaltensorien-
tierteWirtschafts-
forschung („Beha-
vioral Econo-
mics“) speziali-
siert. Sie unter-
sucht,wieMen-
schen inder
Realitätökono-
mischeEnt-
scheidungen
treffen.

NICOLEWALTER | BERLIN

Seit dem Beginn der Wirtschafts-
krise stehen sie im Rampenlicht, wer-
den vor Fernsehkameras und Radio-
mikrofone gezerrt und von Unterneh-
mern umschmeichelt. Wirtschafts-
ethiker und -philosophen sind ge-
fragt wie selten zuvor. Passen Markt
und Moral zusammen? Macht der
von Gier bestimmte Kapitalismus
die Menschen kaputt? Wer trägt die
Verantwortung, wenn der Markt in
die Krise führt?

Die Antworten, die die Wirt-
schaftsethiker darauf geben, hängen
offenbar auch stark davon ab, ob sie
in den USA oder in Europa lehren. Sie
reichen von der Aussage, dass der Ka-
pitalismus die Menschen gut und tu-
gendhaft mache, bis zur Feststellung,
dass man den Markt zivilisieren
müsse, weil freie und gleiche Bürger
wichtiger seien als der freie Markt.

Die eine Extremposition nimmt
Deidre McCloskey ein, Ökonomin,
Historikerin und Philosophin an der
University of Illinois in Chicago.
„Wir müssen den modernen Kapitalis-
mus nicht bremsen oder verändern,
damit er gut wird“, ist sie überzeugt.
„Im Gegenteil, Kapitalismus kann tu-
gendhaft sein. Er ist besser als irgend-
eine Alternative“, sagt die glühende
Verfechterin der Tugendethik, die
den Charakter der Menschen in den
Mittelpunkt stellt.

Nach Ansicht von McCloskey prä-
gen sieben von ihr „bürgerlich“ ge-
nannte Tugenden das Wirtschaftsle-
ben: Vertrauen, Hoffnung, Liebe, Ge-
rechtigkeit, Mut, Mäßigung und vo-
rausschauende Klugheit. „Der Kapi-
talismus macht uns zu besseren Men-
schen, weil wir in ihm nur mit diesen
Tugenden überhaupt Erfolg haben
können“, ist McCloskey überzeugt.
Nur mit diesen Eigenschaften lasse
sich auch das Aufkommen der indus-
triellen Revolution erklären.

Die Gier und Skrupellosigkeit vie-
ler Manager und Lobbyisten, die die
Krise offenlegt, lassen die Forscherin
nicht an ihrem Konzept zweifeln.
„Gier ist universell und zeitlos und
hat absolut gar nichts mit dem moder-
nen Kapitalismus zu tun.“ Die bis zur
Krise verbreitete „Gier ist gut“-
These lehnt sie ab. Die meisten Ge-
schäftsleute seien doch „ehrlich und
bescheiden“.

McCloskeys Kollegin Nancy Folbre
von der University of Massachusetts
Amherst, die mit McCloskey auf der
Jahrestagung der „American Econo-
mic Association“ im Januar in San
Francisco in einer Diskussionsrunde
saß, sieht schon etwas mehr Hand-
lungsbedarf, wenngleich auch sie den
Kapitalismus nicht grundsätzlich in-
frage stellt. „Die Deregulierung der Fi-
nanzmärkte hat einen zerstöreri-
schen Opportunismus gefördert, der
die Wirtschaft jetzt ernsthaft destabi-
lisiert.“ Generell sei es immer offen-
sichtlicher geworden, dass das indivi-
duelle Verfolgen eigener Interessen
auf Märkten zu negativen Ergebnis-
sen führe. „Es ist eben nicht so, dass
Wirtschaftswachstum uns automa-
tisch Gesundheit, Glück und Tugend
bringt.“ Als Lösung sieht die Professo-
rin neue Institutionen, die die rich-
tige Balance herstellen zwischen Ei-
geninteresse und der Sorge für an-
dere. Diese könnten aber nicht die
Ökonomen alleine schaffen, es seien
alle Sozialwissenschaftler gefragt.

In den vergangenen Jahrzehnten
war solche fächerübergreifende Zu-
sammenarbeit die große Ausnahme.

Zwar hatten früher Adam Smith, John
Stuart Mill, Jeremy Bentham, Karl
Marx und Friedrich August von
Hayek die ökonomische Analyse mit
philosophischen Fragen verknüpft –
in der modernen Wirtschaftswissen-
schaft war das aber selten geworden.
Unter dem Eindruck der Krise interes-
sieren sich Ökonomen, Ethiker, politi-
sche Philosophen und Soziologen
jetzt wieder füreinander.

In Europa hinterfragen viele Sozial-
wissenschaftler die Marktwirtschaft
weit stärker als in den USA. „Hier ha-
ben die Menschen ein anderes Grund-
verständnis vom Wirtschaftssystem.
Sie sind weniger bereit als die US-
Amerikaner, das Rauf und Runter in
der Ökonomie zu akzeptieren“, sagt
Christoph Lütge. Er lehrt an der Uni-
versität Braunschweig und ist Schü-
ler des Münchener Ordnungsethikers
Karl Homann. In einem neuen For-
schungsprojekt will Lütge diese Un-
terschiede herausarbeiten.

Während McCloskey und Folbre
eher wie Philosophen arbeiten, über-
trägt Lütge ökonomische Methoden
auf die Wirtschaftsethik. Für sein For-
schungsprojekt wertet er so empiri-
sche Daten mit den Methoden der
Ökonometrie aus, um sie anschlie-
ßend theoretisch zu analysieren.

Einige kulturelle Unterschiede fal-
len Lütge auf den ersten Blick auf: So
würden zum Beispiel in China ähnli-
che Fragen nach der Vereinbarkeit
von Markt und Moral und nach der so-
zialen Komponente der Marktwirt-
schaft gestellt wie in Europa. Wäh-
rend sich die US-Forscher oft mit ethi-
schen Fragen in Unternehmen ausei-
nandersetzen und diese in empiri-
schen Fallstudien untersuchen.

Lütge selbst vertritt die These,
dass in der Marktwirtschaft die Re-
geln so gewählt werden müssten,
dass Manager, Politiker und Konsu-
menten die richtigen Anreize bekom-
men: „Wenn sie für moralisch korrek-

tes Verhalten belohnt werden, statt ge-
genüber ihren Wettbewerbern be-
nachteiligt zu werden, dann werden
sie auch entsprechend handeln.“ Die
Regeln, so wie sie heute seien, setzten
die falschen Anreize. „Die staatliche
Aufsicht und die internen Konzernre-
visionen haben in vielen Fällen ver-
sagt“, sagt Lütge. Er vertraut darauf,
dass der öffentliche Druck jetzt dazu
führt, dass etwa neue, bessere Finanz-
marktregeln gefunden werden.

Wer aber schafft die neuen Regeln,
die ethisch intakte Anreize setzen?
Lütge baut darauf, dass diese schritt-
weise gefunden werden, indem im-
mer mehr Menschen ihnen zustim-
men. Erste Anzeichen dafür hat er
ausgemacht: „Jetzt bildet sich zum
Beispiel ein Konsens heraus, dass Vor-
standsgehälter publik sein sollten
und Finanzprodukte transparent ge-
macht werden.“

So viel Vertrauen in die Selbsthei-
lung des Marktes hat Peter Ulrich
nicht. Der Gründer des Instituts für
Wirtschaftsethik an der Hochschule
St. Gallen vertritt einen Forschungs-
ansatz, den er „integrative Wirt-
schaftsethik“ nennt.

Der freie Markt könne nie eine frei-
heitliche Gesellschaft garantieren,
die reine ökonomische Rationalität
könne nie die ganze ökonomische Ver-
nunft sein, ist Ulrich überzeugt. „Die
normative Logik des Vorteilstauschs
ist keineswegs identisch mit der der
Zwischenmenschlichkeit, also dem
Kern der ethischen Vernunft“, argu-
mentiert der Wissenschaftler.

„Die Gesichtspunkte, die für das
gute Leben und Zusammenleben zäh-
len, insbesondere die Gerechtigkeit,
können nicht auf Effizienz reduziert
werden.“ Manager, Unternehmen
und Politiker stünden „im Brenn-
punkt konfligierender Interessen, die
aber alle für sich legitim sind“.

Ulrich hat in einem Forschungs-
projekt über „Standards guter Unter-

nehmensführung“ verschiedene Cor-
porate-Governance- und Corporate-
Social-Responsibility-Regeln unter-
sucht – zum Beispiel den deutschen
Corporate-Governance-Kodex und
das EU-Grünbuch über die soziale
Verantwortung von Unternehmen.

Er stellte fest: Vor allem mit Blick
auf Managergehälter und Standort-
entscheidungen berücksichtigen
diese Regeln meist nur das Eigeninte-
resse der Unternehmen – nicht aber
die Interessen der Mitarbeiter, Konsu-
menten, Anwohner und Steuerzahler.
Sie gingen von einer Harmonie aller
Interessen aus, die es in der Realität
überhaupt nicht gebe. „Es braucht ei-
nen kulturellen Wandel, damit sie ver-
stehen, dass sie nicht nur den eigenen
Vorteil suchen können. So etwas dau-
ert aber in der Regel eine Generation
lang“, so Ulrich.

Das Konzept der „Sozialen Markt-
wirtschaft“ sieht der St. Gallener Pro-
fessor daher skeptisch. „Das ist ein
Etikettenschwindel. Die soziale Ver-
antwortung der Unternehmen in der
Marktwirtschaft wird ausgeblendet.“

Die Wirtschaft müsse in eine hö-
here, gesellschaftspolitische Ord-
nung eingebunden werden, lautet
eine von Ulrichs Kernforderungen.
Denn: „Die bürgerlichen Grund-
rechte für freie Menschen müssen
über das Nutzenkalkül gestellt wer-
den.“
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OLAFSTORBECK | DÜSSELDORF

Es ist das größte Konjunkturpro-
gramm in der Geschichte der

Menschheit: 787 Milliarden US-Dol-
lar nimmt die amerikanische Regie-
rung in die Hand, um die Wirt-
schaftskrise zu bekämpfen.

Wird der Milliarden-Regen so
wirken, wie US-Präsident Barack
Obama versprochen hat? Über
diese Frage tobt unter Makro-Öko-
nomen eine Debatte, die von Wo-
che zu Woche heftiger wird. Die
Antwort hängt entscheidend davon
ab, welchen Forscher man fragt und
welches Makro-Modell er benutzt.

Volkswirte, die
die US-Regierung
beraten, sind der
Meinung: Das Geld
ist gut angelegt.
Für jeden Dollar,
den der Staat aus-
gebe, werde das
Bruttoinlandspro-
dukt um 1,60 Dol-
lar steigen, prog-
nostizieren die Obama-Ratgeber
Christina Romer und Jared Bern-
stein. Bis Ende 2010, so schätzen sie,
dürften dadurch drei bis vier Millio-
nen neue Jobs entstehen.

Ein vierköpfiges Forscherteam
der Universitäten Stanford und
Frankfurt am Main dagegen greift
diese Zahlen in einer neuen Studie
jetzt massiv an. Die Vorhersage sei
viel zu optimistisch. Die Regie-
rungsökonomen hätten veraltete
Prognose-Modelle benutzt und un-
realistische Annahmen über den
künftigen Kurs der amerikanischen
Geldpolitik getroffen. Moderne key-
nesianische Modelle, die auf dem
aktuellen Stand der Forschung
seien, lieferten geringere Effekte
für Wachstum und Beschäftigung,
schreiben John Cogan, John Taylor
(beide Stanford), Tobias Cwik und
Volker Wieland (beide Frankfurt).

Grundlage der Zahlen von Ro-
mer und Bernstein ist unter an-

derem ein Makro-Modell der Noten-
bank Fed für die US-Wirtschaft. Die-
ses aber ist nach Ansicht der Kriti-
ker aus Stanford und Frankfurt über-
holt – vor allem, weil es nicht be-
rücksichtigt, dass Menschen auf In-
terventionen des Staates reagieren
und ihre Erwartungen sowie ihr Ver-
halten an die Politik anpassen.

Dieses Argument geht auf den
Chicagoer Ökonomen Robert Lu-
cas zurück und bescherte ihm den
Nobelpreis. Dem „alten“ Keynesia-
nismus entzog es argumentativ den
Boden. Keynesianisch orientierte
Makro-Ökonomen haben die „Lu-
cas-Kritik“ aufgegriffen und die ver-
änderten Erwartungen der Men-
schen in ihre Modelle integriert.
Dieser Ansatz wird „new keynesian
macro“ genannt und hat sich seit
rund zehn Jahren etabliert.

Die Debatte über die Wirkung
von Obamas Konjunkturpaket ist
mehr als ein abstrakter Methoden-
streit unter Wissenschaftlern. Sie
hat erhebliche Folgen für die
Schlüsse, die die Modelle nahele-
gen. So treffen Romer und Bern-
stein eine Annahme über die künfti-
gen US-Zinspolitik, die laut Cogan
& Co. in den neueren Modellen in
die wirtschaftliche Katastrophe füh-
ren würde.

Konkret geht es darum, dass die
Regierungsberater davon ausge-

hen, die Fed werde die Leitzinsen
für immer auf dem heutigen Niveau
von null einfrieren. Das würde be-
deuten, dass die Realzinsen bei hö-
herer Inflation negativ blieben.

Wenn die Menschen ihre Erwar-
tungen und Entscheidungen anpas-
sen, würde dies über kurz oder lang
zu Hyperinflation führen, argumen-
tieren die Kritiker. Nur weil Romer
und Bernstein genau das ausklam-
merten, würde das in ihrer Simulati-
onsrechnung nicht passieren. In mo-
derneren Modellen aber würden
„die Inflationserwartungen aus der
Verankerung gerissen, und das
Preisniveau würde explodieren“.

Verhindern lasse
sich das nur, wenn
die Notenbank ir-
gendwann die Zin-
sen wieder erhöhe.
Cogan & Co. unter-
stellen in ihren eige-
nen Berechungen,
dass die Fed spätes-
tens 2011 die Null-
zinspolitik aufgibt –

und attestieren Obamas Konjunk-
turpaket unter diesen Prämissen
viel geringere Wachstumseffekte.

Für ihre Prognosen benutzen sie
ein neu-keynesianisches Ma-

kro-Modell, das die Notenbank-
Volkswirte Frank Smets (EZB) und
Rafael Wouters (Belgische National-
bank) 2007 im „American Econo-
mic Review“ veröffentlicht haben.
Es gilt derzeit in der Marko-For-
schung als eines der Referenzmo-
delle und kann den Verlauf der ame-
rikanischen Konjunktur in den letz-
ten Jahrzehnten recht gut erklären.

Steigende Staatsausgaben füh-
ren darin anders als im alten Fed-
Modell nicht dazu, dass die Wirt-
schaftsleistung überproportional
stark wächst. Ein zusätzlicher Dol-
lar Staatsausgaben erzeugt nur ei-
nen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts von 40 Cent und nicht wie bei
Romer und Bernstein um 1,60 Dol-
lar. Im Fachjargon ausgedrückt: Der
Multiplikator ist mit 0,4 deutlich
kleiner als eins.

Allerdings: Nicht alle neu-keyne-
sianischen Makro-Ökonomen se-
hen einen so geringen Wirkungs-
grad von Konjunkturpolitik. So be-
zifferte ein Forscherteam um den
Spanier Jordi Galí in einer 2007 im
„Journal of the European Economic
Association“ veröffentlichten Stu-
die den Multiplikator für die US-
Wirtschaft auf 1,74. Galí gilt als ei-
ner der weltweit führenden Makro-
Ökonomen; und er wandte eine an-
dere, etablierte Methode an – die so-
genannte Vektorautoregression, bei
der man lange Zeitreihen analy-
siert, ohne sie in einen engen Theo-
rierahmen zu pressen.

Welcher Forscher hat am Ende
recht? Seriös kann man das erst in ei-
nigen Jahren beurteilen. Bis dahin
kann man aus der Debatte eines ler-
nen: Vorsicht vor einfachen makro-
ökonomischen Wahrheiten!UNSERE THEMEN

Im Rausch der Forschung

SERIE: JUGEND
FORSCHT
In der VWL findet ein
Generationswechsel
statt. Wir stellen die
neuen Köpfe vor.
Heute: Ulrike
Malmendier,
deutsche Professorin
an der US-Eliteuni
Berkeley.

Wie viel Wachstum bringen
787 Milliarden Dollar?

UlrikeMalmendier

„NewKeynesian versus Old
Keynesian Government
SpendingMultipliers“ von John
Cogan, Tobias Cwik, John Taylor
und VolkerWieland, Arbeitspa-
pier (Februar 2009)

Kostenloser Download überwww.
handelsblatt.com/oekonomie

Markt versus Moral
Die Finanzkrise verschafft Wirtschaftsethikern Auftrieb – dabei blicken Amerikaner anders auf die Misere als Europäer

WISSENSWERT

Mit diesemBeitrag endet die Serie „Jugend
forscht“.
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„Das Konzept der Sozialen

Marktwirtschaft ist ein

Etikettenschwindel.“
P. Ulrich, Wirtschaftsethiker, St. Gallen


