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„Der Fehler des rationalen Modells liegt nicht in seiner Logik, sondern darin, dass es ein besonde-

res menschliches Gehirn voraussetzt. Wer könnte aber ein Gehirn entwerfen, das den Erfordernis-

sen dieses Modells entspräche? Da müsste ja jeder von uns alles vollständig und auf einmal wissen 

und verstehen!“1 

1 Einleitung 

Wir leben in einer komplexen Welt und werden jeden Tag von einer unglaubli-

chen Anzahl von Informationen überflutet. Die rationale Entscheidungstheorie 

nimmt an, dass Menschen all diese Informationen verarbeiten und auf ihrer Basis 

objektiv Entscheidungen treffen können. Die menschliche Fähigkeit zur Informa-

tionsverarbeitung ist jedoch quantitativ beschränkt und die notwendigen Vereinfa-

chungen um das Leben effizienter zu meistern, können in Abweichungen von der 

Rationaltheorie oder ihren Annahmen resultieren. Diese Abweichungen können 

bei allen Urteilen und Entscheidungen des täglichen Lebens geschehen, besonders 

relevant sind sie jedoch in risikobehafteten Urteils- und Entscheidungssituationen. 

Die allgemeine Erkenntnis der Irrationalitäten des menschlichen Entscheidungs-

verhaltens basiert auf einer Vielzahl anekdotischer, experimenteller und psycho-

logischer Erkenntnisse, sowie abstrahierenden Entscheidungsmodellen. Diese 

Erkenntnisse sind bisher mit Hinsicht auf das Risiko Management jedoch kaum 

systematisch betrachtet und eingeordnet worden. 

Zentrales Ziel dieser Diplomarbeit ist es daher, die für das Risiko Management 

aus dem individuellen, irrationalen Urteils- und Entscheidungsverhalten erwach-

senden relevanten Erklärungsansätze und Theorien zu identifizieren, diese im 

menschlichen Urteils- und Entscheidungsprozess einzuordnen und so ein fundier-

tes, theoretisches Gerüst zu schaffen. Eine umfassende Darstellung des theoreti-

schen Gerüsts, wie sie als Grundlage weiterer Forschung und zur wertgenerieren-

den Anwendung der Erkenntnisse im individuellen und unternehmerischen Risiko 

Management benötigt wird, liegt bislang nicht vor.  

Ein Einblick in die Implikationen des dargestellten Theoriengerüsts wird am Ende 

dieser Diplomarbeit zur Erklärung des Verhaltens auf Versicherungsmärkten ge-

nutzt. Da der Einfluss verhaltenswissenschaftlicher Theorien für Versicherungs-

märkte in einem weitaus höheren Maße erforscht ist, als für das unternehmerische 

Risiko Management, wird für Unternehmen betrachtet, durch welche Vorgehens-

                                                           
1 Kahneman in Bernstein 2004, S. 357. 
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weisen sie Risiken aus Urteils- und Entscheidungsfehlern erkennen und minimie-

ren können.  

Die Betrachtung beginnt mit der Beschreibung der Grundzüge des Risiko Mana-

gements (Kapitel 2) und der rationalen Entscheidungstheorie (Kapitel 3). An-

schließend wird die Basis jeder Entscheidungsfindung, nämlich die Wahrneh-

mung und Beurteilung von Informationen, in Kapitel 4 betrachtet. Kapitel 5 be-

schreibt die menschliche Vorgehensweise bei der Entscheidungsfindung und da-

bei den Einfluss psychologischer Bedürfnisse. Aus den im Schwerpunkt dieser 

Arbeit stehenden Erkenntnissen zur Informationswahrnehmung, -bewertung und 

Entscheidungsfindung werden anschließend Implikationen für den Versiche-

rungsmarkt (Kapitel 6) und für das Risiko Management von Unternehmen (Kapi-

tel 7), welches durch das Urteils- und Entscheidungsverhalten der ausführenden 

Personen bestimmt wird, abgeleitet. Kapitel 8 fasst die Ergebnisse dieser Diplom-

arbeit zusammen.  
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2 Risikobegriff und Risiko Management 

2.1 Risikobegriff und Risikoarten 

2.1.1 Risikobegriff 

Der Begriff ‚Risiko’ beschreibt grundsätzlich Situationen in denen Unsicherheit 

bezüglich des Ergebnisses herrscht. Allgemein wird Risiko als Varianz des Er-

gebnisses vom Erwartungswert definiert.2 Durch die Definition von Risiko als 

Abweichung vom Erwartungswert stellen sowohl positive, als auch negative Ab-

weichungen vom Erwartungswert Risiko dar.  

Oftmals findet diese allgemeine Definition von Risiko jedoch keine Anwendung. 

Risiko kann als erwarteter Verlust aus einer Situation definiert werden, d.h. dass 

eine Erhöhung des erwarteten Verlusts auch das Risiko erhöht. Der Risikobegriff 

besitzt häufig diese negative Konnotation, man spricht dann vom Downside Risk. 

Der Begriff Risiko wird aber auch für die Schwankungsbreite und –häufigkeit um 

den Erwartungswert benutzt. Umso größer die Schwankungsbreite bzw. Varianz, 

umso unsicherer bzw. riskanter wird das Ergebnis erachtet.3 Kann man für ein 

Risiko den Erwartungswert berechnen und auch durch Maßnahmen des Risiko 

Managements reduzieren, spricht man auch von objektiven Risiken.4 

2.1.2 Risikoarten 

Ein Ansatz zur Kategorisierung von Risiken, denen Unternehmen ausgesetzt sind, 

besteht in der Einteilung in Preisrisiken (price risks), Kreditrisiken (credit risks) 

und Reine Risiken (pure risks).5  

Preisrisiken (price risks) beschreiben dabei die Unsicherheit bezüglich der Ent-

wicklung der Einkaufs- und Verkaufspreise. Unter Kreditrisiken (credit risks) 

versteht man insbesondere die aus Forderungen und Verbindlichkeiten erwach-

senden Risiken für Unternehmen. Reine Risken (pure risks) stehen im Mittelpunkt 

des Risikomanagement vieler mittlerer und großer Unternehmen. Zu den reinen 

Risiken gehört das Risiko, dass Vermögensgegenstände des Unternehmens durch 

                                                           
2 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 1f. 
3 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 1f. 
4 Vgl. Klotmann 2003, S. 18. 
5 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 4f. 
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externe Einwirkungen Wert verlieren oder das Unternehmen schadenersatzpflich-

tig wird.6 

Das Risikoprofil von Haushalten lässt sich in sechs Kategorien darstellen. Auf der 

Einkommenserzielungsseite steht das Einkommensrisiko, und auf der Einkom-

mensverwendungsseite sammeln sich die Risiken aus medizinischen Ausgaben, 

Kreditverpflichtungen, dem Besitz physischer Vermögensgegenstände, als auch 

dem Besitz von Finanzvermögen und dem Problem der Langlebigkeit.7 

2.2 Risiko Management 

Gutes Risiko Management setzt sowohl für Unternehmen als auch für Individuen 

ein sinnvolles Vorgehen voraus. Das Vorgehen im Risiko Management kann in 

fünf Schritte gegliedert werden: 

1. Identifizierung der signifikanten Risiken 

2. Einschätzung der Verlustwahrscheinlichkeiten und –höhe 

3. Entwicklung und Auswahl von Risiko Management-Methoden 

4. Implementierung der ausgewählten Risiko Management-Prozesse 

5. Regelmäßige Überwachung des Erfolgs und der Angemessenheit der Risi-

ko Management-Maßnahmen8 

 

Insbesondere in großen Unternehmen ist es jedoch sinnvoll Risiken nicht isoliert 

in einer Abteilung oder einer Tochtergesellschaft, sondern ganzheitlich bzw. in-

tegriert für das gesamte Unternehmen zu betrachten. Im Rahmen des Integrated 

Risk Management-Ansatzes spielen Einzelrisiken nicht die entscheidende Rolle, 

sondern ihr Beitrag zum Gesamtrisiko des Unternehmens.9 

Das grundsätzliche Vorgehen beim Integrierten Risiko Management ähnelt dabei 

dem zuvor beschriebenen für das ‚isolierte’ Risiko Management. 

Erster Schritt auf dem Weg zur Aufsetzung eines Integrierten Risiko Manage-

ments ist die Erfassung aller relevanten Risiken des Unternehmens. Im zweiten 

Schritt werden Auftretenswahrscheinlichkeit und Auswirkungen der Risiken ana-

lysiert und insbesondere im Lichte ihrer Interdependenzen und Korrelationen mit 

anderen Risiken betrachtet. Vor diesem Hintergrund soll das Gesamtrisiko, dem 

                                                           
6 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 4f. 
7 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 5f. 
8 Vgl. Harrington / Niehaus 2003, S. 8f. 
9 Vgl. Bloos et al. 2005, S. 11. 
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das Unternehmen ausgesetzt ist, ermittelt und ins Verhältnis zur Risikotragfähig-

keit gesetzt werden.10  

Anschließend wird die optimale Risiko Management-Strategie unter Berücksich-

tigung der Geschäftspolitik, der Kapitalstruktur und der Möglichkeiten zum Risi-

kotransfer, ermittelt. Dies kann gleichzeitige Veränderungen der Geschäftspolitik, 

Kapitalstruktur und des durchgeführten Risikotransfers bedeuten, um Risiken zu 

managen.  

Die ermittelte Risiko Management-Strategie ist abschließend umzusetzen. Insbe-

sondere sind die Verantwortlichkeiten für die Teilbereiche des Integrierten Risiko 

Managements entsprechend zu hinterlegen, und das Risiko Management Konzept 

entsprechend zu kommunizieren.11  

 

In den Kapiteln 3 und 4 folgt die Diplomarbeit dem Prozess des Risiko Manage-

ments in vereinfachter Form. Kapitel 3 betrachtet den Prozess der Identifikation 

und Analyse von Risiken. Von besonderer Bedeutung ist dabei das menschliche 

Vorgehen in Situationen, in denen keine Verlustwahrscheinlichkeiten und –höhen 

vorhanden sind und diese zuerst ermittelt werden müssen. Kapitel 4 betrachtet das 

Entscheidungsverhalten und psychologische Bedürfnisse in Risikosituationen.  

 

                                                           
10 Vgl. Bloos et al. 2005, S. 12f. 
11 Vgl. Bloos et al. 2005, S. 12f. 
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3 Grundzüge der rational-basierten Entscheidungstheorie 

3.1 Rationalität als Grundannahme 

Beobachtungsgegenstand der Mehrheit ökonomischer Theorien ist das einzelne 

Individuum, welches eine rationale Auswahl aus einer Vielzahl von Alternativen 

zu treffen hat.12 Ökonomisches Handeln wird also durch den Grundsatz der Ratio-

nalität geprägt13, wobei rationale Entscheidungen als „bewusste, überlegte, be-

gründbare und verstehbare Entscheidungen für diejenige Handlung aus einer 

Menge von Handlungsalternativen verstanden werden, durch die ein angestrebtes 

Ziel realisiert zu werden verspricht.“14 

Das Entscheidungsproblem ist dabei durch Knappheit am Ressourcen charakteri-

siert, d.h. das Individuum kann nicht alle Alternativen gleichzeitig realisieren, 

sondern muss sich zwischen diesen Alternativen entscheiden.15 Ziel des rationalen 

Entscheidungsprozesses ist es dabei die Alternative zu wählen, die dem Indivi-

duum den höchsten Grad an Bedürfnisbefriedigung verspricht.16 

Die Entscheidungssituation ist dabei nicht zwangsläufig durch vollständige In-

formation, aber zumindest durch das Vorliegen einer Vielzahl klarheitverschaf-

fender und relevanter Informationen gekennzeichnet.17  

Die Entscheidungssituation allgemein wird durch folgende Parameter beschrie-

ben:  

• Die Umweltzustände, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten sicher sind oder 

unter Unsicherheit abgeschätzt werden können, 

• Die Handlungsalternativen und ihre Ergebnisse, die vollständig beschrie-

ben sind, 

• Das Zielsystem des Entscheiders, welches die Handlungsalternativen hin-

sichtlich ihrer Ergebnisse bewertet.18 Dabei wird angenommen, dass das 

Zielsystem durch konstante Präferenzen des Entscheiders charakterisiert 

ist.19 

                                                           
12 Vgl. Kirchgässner 2000, S. 12. 
13 Vgl. Simon 1955, S. 99f 
14 Vgl. Jungermann, H. 1977, S. 9 
15 Vgl. Kirchgässner 2000, S. 12. 
16 Vgl. Unser 1999, S. 10. 
17 Vgl. Simon 1955, S. 99f 
18 Vgl. Unser 1999, S. 10. 
19 Vgl. Simon 1955, S. 100 
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Der Entscheider ist in der Entscheidungssituation in der Lage alle vorliegenden 

Informationen in die oben genannte Struktur zu bringen und an Hand der Ent-

scheidungsregeln sämtliche Berechnungen durchzuführen um entsprechend seines 

Zielsystems die Alternative, die den höchstmöglichen Wert bzw. Nutzen gene-

riert, zu realisieren. 20 

 

Eine moderne Variante die Grundlagen rationalen Verhalten zu beschreiben, die 

sich gleichzeitig an das klassische Modell des strikt eigennutzmaximierenden ho-

mo oeconomicus anlehnt, und rationale Entscheider zu charakterisieren, ist das 

Resourceful, Evaluative, Maximizing Model (REMM), welches in Jensen / Meck-

ling 1994 beschrieben wird.  

Das REMM definiert rationales Verhalten über vier Postulate und ihre Ausprä-

gungen, die folgend dargestellt werden: 

1. Das Individuum interessiert sich für sämtliche Determinanten seiner Um-

welt. Gekennzeichnet durch eine transitive Präferenzordnung21 ist das In-

dividuum bereit Handel und Tausche von materiellen und nicht-

materiellen Gütern einzugehen.  

2. Die individuellen Bedürfnisse des Individuums unterliegen keiner Sätti-

gung: ‚Mehr ist immer besser’ 

3. Sowohl die Zahl bekannter Alternativen, als auch die individuellen Rest-

riktionen (wie Ressourcen, Wissen und mangelnde Gelegenheiten) be-

stimmen den Handlungsraum, in dem das Individuum seinen Nutzen ma-

ximiert und so höchstmögliche Befriedigung seiner Bedürfnisse erfährt.22 

4. Das Individuum erahnt potentielle Veränderungen in seiner Umwelt und 

reagiert darauf mit der Suche und ggf. Erschließung neuer, angepasster 

Handlungsalternativen. Die Zahl der zur Verfügung stehenden Alternati-

ven kann so durch das Individuum vergrößert werden.23 

Jensen / Meckling 1994 “describe people as Resourceful, Evaluative Maximiz-

ers—REMMs, for short—and argue that these three characteristics are effective in 

explaining much (though not all) human behavior.”24  

                                                           
20 Vgl. Unser 1999 , S. 10. 
21 (wenn A gegenüber B bevorzugt wird und B gegenüber C, wird auch C gegenüber A bevorzugt) 
22 Vgl. Jensen / Meckling 1994, S. 5f. 
23 Vgl. Jensen/Meckling 1994, S. 5f 
24 Jensen 1994, S. 42. 
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3.2 Klassische Entscheidungstheorien 

3.2.1 Erwartungswert 

In jeder Entscheidungssituation steht das Individuum vor der Aufgabe unter Be-

nutzung einer Entscheidungsregel die für ihn wertvollste Handlung aus seinen 

Handlungsalternativen zu wählen. Das Problem der Bewertung eines risikobehaf-

teten Objekts wird oft am Beispiel einer Lotterie untersucht. Hierbei handelt es 

sich um eine Lotterie, die unter bekannten Wahrscheinlichkeiten unterschiedlich 

hohe, bekannte Auszahlungen erbringt.25 Damit ist beispielsweise ein unterneh-

merisches Projekt bezüglich der Form mit einer Lotterie vergleichbar.  

Die wohl älteste Form der Bewertung einer unsicheren Lotterie erfolgt über den 

Erwartungswert.26 Der Erwartungswert berechnet sich durch die Multiplikation 

jeder möglichen Auszahlung mit der Anzahl von Situationen, in denen diese Aus-

zahlung zu Stande kommt, wobei die Produkte anschließend aufsummiert werden 

und durch die Anzahl aller möglichen Umweltzustände dividiert werden.27 Oder 

einfacher formuliert als Summe der mit ihren Wahrscheinlichkeiten ip gewichte-

ten Auszahlungen iX der Lotterie: 28  �
=

=
n

i
ii XpEV

1

 

Die Berechnung des Erwartungswertes setzt also die Kenntnis der Auszahlungs-

höhen und -wahrscheinlichkeiten voraus.29 

3.2.2 Erwartungsnutzen 

Die Betrachtung des Erwartungswerts berücksichtigt nicht die persönliche Risiko-

einstellung der Individuen. Die Bewertung einer Lotterie über den Erwartungs-

wert unterstellt, dass zwei Personen einem identischen Risiko bzw. risikobehafte-

ten Projekt wie einer Lotterie einen identischen Wert zumessen. Bernoulli 1954 

bezieht die persönliche Risikoeinstellung von Individuen bei der Bewertung risi-

kobehafteter Projekte ein. Persönliche Merkmale der Individuen, die nicht rele-

vant für die Risikoeinstellung sind, sowie situationsabhängige Faktoren werden 

nicht beachtet.30 

                                                           
25 Vgl. Doherty 2000, S. 19ff. 
26 Vgl. Schoemaker 1982, S. 538. 
27 Vgl. Bernoulli 1954, S. 23. 
28 Vgl. Doherty 2000, S. 21 
29 Vgl. Bernoulli 1954, S. 23. 
30 Vgl. Bernoulli, 1954, S. 24f. 


