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Zeitpräferenz und Zeitkonsistenz:
Zur Rationalität sequenzieller Entscheidungen*
HANS-PETER WEIKARD

Time Preference and Time Consistency:
On the Rationality of Sequential Choice

The paper discusses the problem of discounting, time preference,
and time consistent decision making. While a constant pure rate of
time preference leads to consistent consumption plans, other dis-
counting schemes – like hyperbolic discounting – do not. Using a
so-called money pump argument, time inconsistencies can be
shown to be irrational. The paper also explores the use of a hedonic
utility concept to explain sequential choice behaviour.

Key words: decision theory; discounting; time preference; time
consistency

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag stellt das Problem der Zeitkonsistenz bei
sequenziellen Entscheidungen vor. Es wird festgestellt, dass eine
reine positive Zeitpräferenz rational sein kann, solange die Zeitprä-
ferenzrate konstant ist. Ist dies nicht der Fall, so liegen Zeitinkon-
sistenzen vor. Zeitinkonsistentes Verhalten kann mittels des soge-
nannten money-pump-Arguments als irrational klassifiziert werden.
Es werden verschiedene Modelle zur Erklärung zeitinkonsistenten
Verhaltens vorgestellt. Der Beitrag beschreibt außerdem, wie ein
hedonistischer Nutzenbegriff zur Erklärung sequenzieller Entschei-
dungen beitragen kann.

Schlüsselwörter: Entscheidungstheorie; Diskontierung;
Zeitpräferenz; Zeitkonsistenz

1 Einleitung*

Das Verstreichen der Zeit ist eine prägende Komponente
des Lebens. Entscheidungen betreffen nur selten den Au-
genblick, sondern sind allermeist auf die Zukunft gerichtet.
Alle ökonomischen Aktivitäten, Produktion und Konsum,
Sparen und Investieren, sind Prozesse in der Zeit. Die Zeit-
komponente ist aus dem menschlichen Handeln nicht weg-
zudenken. Allerdings wirft die Berücksichtigung der Zeit in
der ökonomischen Analyse eine Reihe von Problemen auf.
Zu den Hauptproblemen gehört erstens die empirische
Frage, wie der einzelne Entscheider die Zukunft und mögli-
cherweise auch die Vergangenheit berücksichtigt und
zweitens die Frage nach normativen Kriterien (oder Ratio-
nalitätsanforderungen) für intertemporale Entscheidungen.

Die Zeitkomponente ist aus dem menschlichen Handeln
nicht wegzudenken, dennoch ist sie in vielen ökonomischen
Analysen weggedacht worden. In der einfachen walrasiani-
schen Modellwelt wird meist von sicheren Erwartungen und
konstanten Präferenzen ausgegangen. Unter diesen Annah-

                                                                       
* Entscheidungstheoretischen Problemen und Werkzeugen bin ich

zuerst in WILHELM BRANDES' Vorlesungen zur Investitionstheorie
begegnet. Er hat mein Interesse für diese Fragen geweckt und mir
ermöglicht, nach Antworten zu suchen – auch solchen Antworten, die
etwas abseits des ökonomischen main stream liegen. Für Kommentare
zum vorliegenden Aufsatz danke ich ALFONS BALMANN und JUSTUS
WESSELER. – Schriftliche Fassung eines Vortrags im Rahmen der Feier
anlässlich der Emeritierung von Prof. Dr. W. BRANDES am 19.10.2001 in
Göttingen.

men werden alle Entscheidungen gleichzeitig und ein für
alle Mal getroffen. In einem solchen walrasianisches Modell
gibt es zwar eine Zukunft, doch alle Güter – und eben auch
die zukünftigen Güter – werden zu einem Zeitpunkt gehan-
delt, in dem gleichzeitig auch alle zukünftigen Produktions–
und Konsumentscheidungen getroffen werden. Damit wird
in der walrasianischen Ökonomie die Betrachtung der Zeit
extrem reduziert. Die Bedeutung der Zeit für menschliches
Entscheiden und Handeln kann unter der Annahme von si-
cheren Erwartungen und stabilen Präferenzen nicht adäquat
erfasst werden. Um einer wirklichen Betrachtung der Zeit
näher zu kommen, müssen wir diese Annahmen aufgeben.
Wir müssen die Zukunft als unsicher betrachten und die
Präferenzen als wandelbar. Die Unsicherheit der Zukunft
und die zeitliche Struktur zukünftiger Information machen
einen wesentlichen Teil der Bedeutung des Phänomens
„Zeit“ in der ökonomischen Analyse aus. Die Möglichkeit
des Lernens, die Änderung von Präferenzen und die Revi-
dierbarkeit von Entscheidungen verlangen eine Betrachtung
der sequenziellen Aspekte unseres Handelns. Das Investiti-
onsproblem ist nicht mehr nur eine Frage des ob, sondern
insbesondere auch eine Frage des wann; vgl. ODENING
(2001). Das Konsumproblem ist nicht mehr nur eine Frage
nach der richtigen Zusammensetzung des Güterbündels,
sondern insbesondere auch eine Frage des besten Konsum-
pfades; vgl. BRANDES et al. (1997, S. 248 ff.).

Dieser Beitrag betrachtet einen kleinen Ausschnitt aus
dem Problemfeld intertemporaler Entscheidungen. Außer-
halb der Betrachtung bleiben Unsicherheiten, d.h., ich
werde von der Annahme vollkommener Voraussicht ausge-
hen. Allerdings werden Entscheidungen als revidierbar an-
genommen. Bei vollkommener Voraussicht werden Ent-
scheidungen nur dann revidiert, wenn sich Präferenzen än-
dern. Aber auch hier muss ich die Betrachtungen begrenzen.
Ich werde den Fall ausklammern, dass sich die relativen
Vorlieben des Konsums über die Zeit hinweg ändern. Aus-
geklammert wird z.B. die Revision von Entscheidungen,
weil z.B. dem Entscheider heute Wein, morgen aber Bier
besser schmeckt. Ich beschränke die Betrachtungen allein
auf die zeitliche Position des Konsums. Das Phänomen,
dem ich mich zuwenden möchte, ist als Kurzsichtigkeit
(Myopia), Ungeduld oder Willensschwäche beschrieben
worden. Da ist der verschobene Zahnarztbesuch, der Vor-
satz, endlich das Fahrrad zu flicken – aber erst nächste Wo-
che – und der immer wiederkehrende Versuch des Rau-
chers, die letzte Zigarette zu rauchen. Es geht also um Zeit-
präferenzen.

Im folgenden Abschnitt möchte ich zuerst den Begriff der
Zeitpräferenz definieren und dann in Abschnitt 3 die Frage
stellen, ob und unter welchen Bedingungen Zeitpräferenzen
irrational sind. Abschnitt 4 fasst einige empirische Befunde
zur Minderschätzung zukünftiger Erträge zusammen, die
zur Theorie der hyperbolischen Diskontierung geführt ha-
ben. Abschnitt 5 stellt zwei Varianten der Modellierung se-
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quenzieller Entscheidungssituationen vor: eine spieltheore-
tische Modellierung und ein Modell begrenzter Rationalität.
Abschnitt 6 erweitert das Bild des Entscheiders zu einer
Person, die nicht nur für die Zukunft vorsorgt, sondern auch
mit Erinnerungen lebt. Abschnitt 7 ist ein kurzes Schluss-
wort.

2 Was ist Zeitpräferenz?

Wenn es in der Volkswirtschaft einen positiven Zins gibt,
dann muss für künftige Güter heute ein geringerer Preis ge-
zahlt werden als für heutige Güter. Zukünftige Güter sind
weniger knapp und damit weniger wert als heutige. Um
Kosten und Erträge, die zu verschiedenen Zeitpunkten an-
fallen, vergleichbar zu machen, wird das Verfahren der Dis-
kontierung verwendet, das den geringeren Wert zukünftiger
Güter berücksichtigt. Zur Veranschaulichung betrachten wir
den Konsumpfad c0, c1  einer Person über zwei Perioden.
Bei gegebenem Einkommen y0, das in Periode 0 zur Verfü-
gung steht, wird ein Teil x0 sofort konsumiert und ein Teil
y0 – x0 gespart, der mit dem Faktor 1 + r verzinst für den
Konsum der Periode 1 zur Verfügung steht. Aus Abbildung
1 ist ersichtlich, dass bei positivem Zins r > 0 die Grenzrate
der Substitution zwischen gegenwärtigen und zukünftigen
Gütern kleiner als –1 ist, zukünftige Güter also geringer ge-
schätzt werden. Diese Art der Minderschätzung zukünftiger
Güter beruht auf ihrer leichteren Verfügbarkeit in der Zu-
kunft und tritt auch dann auf, wenn die Nutzenfunktion u(c)
zeitinvariant ist1). Eine Nutzenfunktion ist genau dann zeit-
invariant, wenn für alle Perioden t und s gilt:
ct = cs  ut(ct) = us(cs).

Unser Interesse gilt hier aber gerade dem Fall einer sich
ändernden Nutzenfunktion, d.h. der Konsumnutzen erhält in
verschiedenen Perioden ein unterschiedliches Gewicht2).

Konsumpfad bei positivem Zins

45o

c0

c1

x0 y0

Steigung (1+r)

x0(1+r)

Abbildung 1

Bei Ungeduld oder Kurzsichtigkeit stiftet zukünftiger
Konsum einen geringeren Nutzen als gegenwärtiger Kon-
sum (vgl. Abb. 2). Die entsprechende Indifferenzkurve ist
                                                                       

1) Bei zeitinvarianter Nutzenfunktion werden stets monetär bewertete
Güter, nicht aber der Nutzen diskontiert; vgl. WEIKARD (1999, 33 f.).

2) Es wird allerdings weiterhin angenommen, dass die einzelnen
Zeitsegmente u1, ..., ut, ... der Nutzenfunktion dieselben Präferenzen
bezüglich der zu einem Zeitpunkt konsumierten Güter repräsentieren.

an jeder Stelle steiler als die zu einer zeitinvarianten Nut-
zenfunktion gehörende (vgl. Abb. 3). Für den konstanten
Konsumpfad A ist dann die Grenzrate der Substitution klei-
ner als –1. Die Steigung der Indifferenzkurve auf Punkten
gleichen Periodenkonsums kann als Maß für Ungeduld die-
nen. Diese Minderschätzung zukünftigen Konsums wird als
reine Zeitpräferenz bezeichnet. Ich werde „Zeitpräferenz“
im Folgenden stets im Sinne von reiner Zeitpräferenz ver-
wenden.

Diskontierung zukünftigen Nutzens

c
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u

Abbildung 2

Positive reine Zeitpräferenz in einer zinslosen Wirtschaft
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Abbildung 3

Zeitpräferenz ist eine Eigenschaft des Entscheiders. Mit-
hin ist es eine empirische Frage, in welchem Maße ein Ent-
scheider Zeitpräferenzen hat. Ich möchte diese Frage hier
zunächst nicht weiter aufgreifen3). Alltagserfahrungen legen
allerdings die Annahme einer positiven Zeitpräferenz für
viele Entscheidungssituationen nahe. Oder in den Worten
VON BÖHM-BAWERKs (1889, S. 332): „Es ist (...) eine der
folgenschwersten Erfahrungstatsachen, dass wir künftigen
Lust– und Leidempfindungen, bloß deshalb, weil sie künf-
tige sind und in dem Maße, als sie einer entlegeneren Zu-
kunft angehören, eine geringere Würdigung entgegenbrin-
gen (...).“
                                                                       

3) In Abschnitt 4 werden einige empirische und experimentelle
Arbeiten zur Frage der Diskontierung genannt.
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Eine positive Zeitpräferenz wird in der Literatur als Kurz-
sichtigkeit oder Ungeduld beschrieben4). VON BÖHM-
BAWERK (1889, S. 332) spricht von einer systematischen
Unterschätzung zukünftiger Bedürfnisse. Mit dieser Wort-
wahl wird implizit behauptet, dass Entscheider mit positiver
Zeitpräferenz nicht rational sein können. Ungeduld, Kurz-
sichtigkeit und systematische Unterschätzung führen im
Allgemeinen wohl kaum zur bestmöglichen Entscheidung.
Wir müssen also zunächst die Frage stellen, ob die Minder-
schätzung der Zukunft rational sein kann.

3 Ist eine positive Zeitpräferenz irrational?

„Über Geschmack soll man nicht streiten.“ Wenn jemand
die Wahl zwischen einem Apfel und einer Orange hat und
den Apfel wählt, bloß weil es ein Apfel ist, ist das keine ir-
rationale Wahl. Genau so wenig scheint es eine irrationale
Wahl zu sein, den heutigen Apfel dem morgigen Apfel vor-
zuziehen, bloß weil es der heutige ist. Das Prinzip der Kon-
sumentensouveränität erlaubt hier beliebige Präferenzen.
Die Forderung der Rationalität richtet sich nicht an den In-
halt, sondern nur an die Struktur der Präferenzen. So wird
im Allgemeinen die Transitivität der Präferenzen verlangt.
Wer einen Apfel einer Birne vorzieht und eine Birne einer
Orange, der muss auch einen Apfel einer Orange vorziehen.
Begründen lässt sich diese Anforderung mit dem soge-
nannten money-pump-Argument. Wer die Transitivitätsbe-
dingung verletzt, kann nach einer Reihe von Tauschge-
schäften, die für sich genommen alle vorteilhaft erscheinen,
am Ende schlechter dastehen als zu Beginn. Die Frage nach
der Rationalität positiver Zeitpräferenz ist daher, ob sie für
den Entscheider zu suboptimalen Ergebnissen führen kann.

Betrachten wir dazu ein Beispiel. George AKERLOF
(1991) berichtet, dass er als Gastprofessor in Indien von
seinem Freund Josef STIGLITZ gebeten wurde, einen Koffer
aufzugeben, den dieser beim Rückflug nicht mitnehmen
konnte5). Einen Koffer in die USA zu verschicken, ist in In-
dien keine leichte Sache und George nahm an, dass er dafür
einen ganzen Tag brauchen würde. Er beschloss, den Koffer
am nächsten Tag zu schicken. Am nächsten Morgen gab es
jedoch ein paar andere Dinge zu erledigen. George schätzte,
dass es kein großer Schaden sein würde, wenn Joe einen
Tag länger auf den Koffer würde warten müssen und be-
schloss, den Koffer am folgenden Tag zu schicken. Am fol-
genden Morgen jedoch ergab sich die gleiche Entschei-
dungssituation und George verschob noch einmal das Ab-
schicken des Koffers, wie auch an den folgenden Tagen
über einige Monate, bis er selbst zurückflog und den Koffer
mitnehmen konnte. Was war passiert?

Die Entscheidung, das Abschicken des Koffers zu ver-
schieben, ist an jedem einzelnen Tag für sich genommen
eine richtige Entscheidung. Dennoch ergibt sich insgesamt
ein völlig unbefriedigendes Ergebnis. Nehmen wir an, die
Kosten des Verschickens seien einmalig c, die Opportuni-
tätskosten eines Tages. Den Ertrag beziffert George auf x
für jeden Tag, an dem Joe den Kofferinhalt nutzen kann. Es
gibt keinen Grund anzunehmen, dass der Nutzwert des Kof-

                                                                       
4) Vgl. z.B. FISHER (1930, 80), PIGOU (1920, 25) oder STROTZ (1958).
5) GEORGE AKERLOF, JOSEF STIGLITZ und MICHAEL SPENCE haben im

Oktober 2001 den Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften erhalten.

fers an verschiedenen Tagen unterschiedlich sei, oder etwa
mit der Zeit geringer werde. Allerdings schätzt George die
Kosten des Verschickens heute größer ein als die Kosten
des Verschickens morgen, da die heutigen Aufgaben wich-
tiger und dringender erscheinen als die morgigen. Er dis-
kontiert zukünftige Kosten mit einem Faktor  (0 <  < 1).
Das Entscheidungsproblem lässt sich als ein Maximie-
rungsproblem formulieren. Bei seiner heutigen Entschei-
dung maximiert George

(1) V(t) = (T – t) x – c t,

wobei t die Zeit des Verschiebens bezeichnet und T die
Zeit, nach der der Koffer ohnehin seinen Besitzer erreicht.
Die Vorteilhaftigkeit einer Verschiebung um t Tage ergibt
sich aus

(2) V(t) – V(0) = – t x + (1 – t ) c.

Unterstellen wir zur Illustration die Parameterwerte
c = 201, x = 2 und  = 0,99, dann ist der Gewinn des Ver-
schiebens um einen Tag (1 – ) c = 2,01, der Verlust ist
x = 2. Mithin ist das Verschieben auf den nächsten Tag tat-
sächlich vorteilhaft. Wird das Verschicken um 2 Tage ver-
schoben, dann wiegt der Gewinn des Verschiebens (1 –
 2) c = 3,9999 den Verlust 2x = 4 schon nicht mehr auf.
Nach dieser Kalkulation scheint es also doch richtig zu sein,
das Verschicken des Koffers zu verschieben, und zwar um
genau einen Tag. Und hierin liegt das Problem. Das
Verschieben auf den nächsten Tag ist richtig unter der
Bedingung, dass der Koffer am nächsten Tag auch
tatsächlich abgeschickt wird. Da es am nächsten Tag aber
richtig ist, das Verschicken um einen weiteren Tag zu
verschieben, war es schon am Beginn nicht richtig zu
warten, da diese Bedingung nicht erfüllt ist. Man kann einen
Entscheider, der eine unangenehme, aber unabwendbare
Aufgabe verschiebt, aber nicht voraussieht, dass er sie auch
später verschieben wird, als naiven Entscheider bezeichnen.
Ein vorausschauender Entscheider kann die kommende Ent-
scheidungssituation antizipieren und wird sich dafür ent-
scheiden, die Sache sofort zu erledigen6). Beide Entscheider
können aber das beste Ergebnis, genau einen Tag zu warten,
nicht erreichen, solange es keinen Mechanismus der Selbst-
bindung gibt. Die Erfüllung der Bedingung erfordert einen
Selbstbindungsmechanismus, d.h. Selbstdisziplin, soziale
Kontrolle oder geeignete institutionelle oder technische
Vorkehrungen.

Das alte Sprichwort: „Verschiebe nicht auf morgen, was
Du heute kannst besorgen.“ richtet sich an Entscheider, de-
nen kein ausreichender Selbstbindungsmechanismus zur
Verfügung steht. Bei hinreichender Selbstdisziplin führt
dies aber, wie im Beispiel, nicht notwendigerweise zur bes-
ten Handlung.

Das vorliegende Problem ist zeitinkonsistentes Verhalten.
Der ursprünglich optimale Plan wird an jedem neuen Tag
revidiert. Zeitinkonsistenz ist aber nicht notwendigerweise
ein Problem der Diskontierung. STROTZ (1955) zeigt, dass
Diskontierung zu konsistenten Konsumplänen führt, solange
die Diskontrate über die Zeit hinweg konstant ist. Die Min-
derschätzung der Zukunft führt dann beispielsweise bei ei-

                                                                       
6) Vgl. O'DONOGHUE und RABIN (1999, 104).
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nem cake eating problem zu abnehmendem Konsum. Der
Konsumpfad selbst wird aber im Laufe der Zeit nicht ver-
ändert. Im vorliegenden Beispiel kommt die Zeitinkon-
sistenz dadurch zustande, dass auf Kosten und Erträge un-
terschiedliche Diskontraten angewendet werden.

Zeitinkonsistenzen, nicht die Diskontierung, können als
das eigentliche Rationalitätsproblem intertemporalen Ent-
scheidens angesehen werden. Diskontierung mit konstanter
Diskontrate, auch exponentielle Diskontierung genannt,
führt zu zeitkonsistentem Verhalten. Wer die Rationalität
positiver Zeitpräferenz in Frage stellen will, muss stärkere
Anforderungen stellen als die Konsistenz der Entscheidun-
gen. Tut man dies, dann geraten Rationalitätsanforderungen
mit dem Prinzip der Konsumentensouveränität in Konflikt.
Was könnte man dem entgegnen, dem (heute) der heutige
Apfel besser schmeckt als der morgige?

4 Empirische Befunde und hyperbolische Diskontierung

Alltagsbeobachtungen scheinen zu zeigen, dass Entscheider
das Angenehme vorzuziehen und das Unangenehme zu ver-
schieben suchen. Ob positive Zeitpräferenz vorliegt, ist
dennoch empirisch nicht leicht zu erfassen, da solches Ver-
halten auch durch die Erwartung besserer Umstände in der
Zukunft oder durch Unsicherheit erklärt werden kann.
OLSON und BAILEY (1981) wägen die verschiedenen Ein-
flussfaktoren gegeneinander ab und kommen zu dem
Schluss, dass die reine Zeitpräferenzrate positiv ist. Einen
direkten empirischen Zugang zur Zeitpräferenzrate ermögli-
chen experimentelle Studien, in denen verschiedene Ein-
flüsse auf die Wahlhandlungen kontrolliert werden können.
Der Befund aus Experimenten intertemporaler Wahl zeigt
aber nicht nur eine Minderschätzung der Zukunft, sondern
auch Zeitinkonsistenzen7). Der Befund ist, dass die relative
Bevorzugung früheren Konsums mit zeitlichem Abstand
abnimmt. THALER (1981) gibt das folgende Beispiel. Je-
mand hat die Wahl zwischen a = (x, heute) und b = (y, mor-
gen), wobei y > x. Wird aufgrund von Ungeduld a gewählt,
dann sollte, gegeben die Wahl zwischen c = (x, in 30 Ta-
gen) und d = (y, in 31 Tagen), auch c gewählt werden. Tat-
sächlich zeigen Experimente, dass die Wahl dann aber zu-
meist auf d fällt; vgl. THALER (1981).

Das beobachtete Verhalten – die Wahl von a aus {a, b}
und d aus {c, d} – ist mit der üblichen exponentiellen Dis-
kontierung unvereinbar. Bezeichnen wir die Zeitpräferenz-
rate mit , dann ergibt sich aus der Vorzüglichkeit von a
gegenüber b:

(3) U(x) > U(y) .

Bei exponentieller Diskontierung, d.h. bei konstantem 
folgt aus (3):

(4) U(x) t > U(y) t+1.

Zeitkonsistenz erfordert also die Wahl von c aus {c, d},
wenn a aus {a, b} gewählt wird. Nur die relative, nicht die

                                                                       
7) Einen umfassenden Überblick gibt AINSLIE (1992), dessen

Experimente mit Tauben (1974) Ausgangspunkt für eine Reihe weiterer
Studien waren. WEITZMAN (2001) leitet abnehmende Diskontraten aus
einer Befragung von mehr als 2000 Ökonomen ab.

absolute zeitliche Position der Güterbündel zählt bei ihrer
Bewertung8).

BENZION, RAPOPORT und YAGIL (1989) zeigen, dass das
tatsächliche Verhalten bei intertemporaler Wahl durch eine
mit der Zeit abnehmende Zeitpräferenzrate beschrieben
werden kann. Die Bewertung von Konsumpfaden erfolgt
gemäß einer hyperbolischen Diskontierung. Allgemein er-
gibt sich der Nutzenindex U eines Pfades x0, x1, ..., xn  als

(5) U( x0, ..., xn ) = t
n
t txu0 )( ,

wobei u die (zeitinvariante) Bewertungsfunktion und 
die Diskontierungsfunktion ist. Zur Ableitung von  be-
trachten LOEWENSTEIN und PRELEC (1992) zwei Güterbün-
del x0, y , wobei y > x und  > 0, so dass gerade

(6) u(x) = u(y) .

Bei einer Verzögerung des Konsums um t ergibt sich we-
gen der abnehmenden Diskontrate

(7) u(x) t < u(y) t+ .

Das Warten auf das größere Güterbündel erscheint in
größerem zeitlichen Abstand lohnender. Oder anders for-
muliert, auf das größere Güterbündel kann man später län-
ger warten als gegenwärtig, d.h., Indifferenz kann durch
eine Verlängerung der späteren Wartefrist erreicht werden:

(8) u(x) t = u(y) kt+ ,

mit k > 0.

LOEWENSTEIN und PRELEC (1992) zeigen, dass die Glei-
chungen (6) und (8) eine hyperbolische Form der Dis-
kontierungsfunktion  implizieren:

(9) t = /)1(
1
t

,

für positive Parameter ,  9). Dabei wird der Grad der
Abweichung von der zeitkonsistenten exponentiellen Dis-
kontierung vom Parameter  erfasst (vgl. Abb. 4) und für

0 ergibt sich die exponentielle Diskontierung t = e– t.

Exponentielle und hyperbolische Diskontierung

hyperbolischer Pfad

exponentieller Pfad

t

1

0

Abbildung 4

                                                                       
8) Vgl. auch KOOPMANS (1960) und FISHBURN und RUBINSTEIN (1982).
9) Vgl. dazu auch Theorem 5.1 in SHEFRIN (1998).
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Bei geeigneter Wahl der Parameter erklärt die hyperboli-
sche Diskontierung das Wahlverhalten in Situationen, wie
sie von THALER (1981) beschrieben werden. Allerdings
führt eine hyperbolische Diskontierung zu Zeitinkonsisten-
zen. Wenn Herr Unbedacht aus {a = (x, heute),
b = (y, morgen)} a wählt und aus {c = (x, in 30 Tagen),
d = (y, in 31 Tagen)} d wählt, mit y > x, dann verhält er sich
zeitinkonsistent. Die Irrationalität dieses Verhaltens folgt
aus dem money-pump-Argument. Nehmen wir an, Herr Un-
bedacht erhält zu Beginn c. Da er eine Präferenz für d ge-
genüber c hat, ist er bereit, gegen einen kleinen Aufpreis c
gegen d zu tauschen. Nach 30 Tagen nun hat sich die Op-
tion d in die Option b verwandelt. Da Unbedacht a gegen-
über b vorzieht, ist er nun bereit, gegen einen kleinen Auf-
preis b gegen a zu tauschen. Er erhält also nach zwei vor-
teilhaft erscheinenden Tauschhandlungen x nach 30 Tagen
und damit das gleiche, was ihm schon zu Beginn zustand.
Allerdings hat er dafür zwei Zahlungen geleistet.

5 Zwei Modelle intertemporalen Entscheidens

Im Verlauf der Zeit steht ein Entscheider vor verschiedenen
Entscheidungssituationen. Eine spätere Situation wird in
aller Regel davon abhängen, welche früheren Entscheidun-
gen getroffen worden sind. Die Entscheidungen werden
stets gemäß gegenwärtiger Präferenzen getroffen. Probleme
zeitkonsistenten Verhaltens können dann als sequenzielle
nicht-kooperative Spiele modelliert werden, bei denen der
Entscheider zu verschiedenen Zeiten durch eine Reihe von
Spielern repräsentiert wird.

Betrachten wir noch einmal das unangenehme Entschei-
dungsproblem, einen Koffer entweder heute aufzugeben
oder die Sache auf den nächsten Tag zu verschieben. Aus
der Perspektive eines jeden Tages ist es besser, wenn der
Koffer am nächsten Tag geschickt wird. Das heißt aber
nicht, dass ein Verschieben tatsächlich besser ist; denn dies
hängt davon ab, wie man sich am folgenden Tag verhalten
wird. Ein naiver Entscheider vernachlässigt diese Bedin-
gung und vergleicht nur die Ergebnisse, wenn der Koffer
heute oder morgen geschickt wird. Der vorausschauende
Entscheider wird sein zukünftiges Verhalten antizipieren.
Abbildung 5 zeigt ein 4-stufiges Spiel, dessen Lösung durch
Rückwärtsinduktion gefunden werden kann. Am vierten Tag
besteht ein Anreiz zum Verschieben (v). Daher würde der
Koffer am dritten Tag geschickt (s). Das voraussehend ist v
am zweiten Tag vorteilhaft. Ein rationaler Entscheider, der
weiß, dass er auch in Zukunft rational sein wird, wird daher
zu Beginn s wählen. Den Koffer sofort abzuschicken, ist das
einzige teilspielperfekte Gleichgewicht dieses Spiels. Die
beste Lösung (aus der Sicht des ersten Tages) kann nicht
erreicht werden, solange nicht das Spiel verändert wird.
Man wird daher versuchen, die Anreizstruktur des Spiels so
zu verändern, dass nach einmaligem Verschieben ein weite-
res Verschieben nicht mehr attraktiv erscheint. Wer am ers-
ten Tag das Verschicken des Koffers verschiebt, kann z.B.
dem Empfänger das Versprechen geben, ihn am nächsten
Tag zu schicken, oder er kann bereits das Taxi für den
nächsten Morgen bestellen. Dadurch verändern sich die
Kosten so, dass sich ein weiteres Verschieben nicht mehr
lohnt.

Die spieltheoretische Modellierung intertemporaler Ent-
scheidungssituationen erklärt einerseits, was beim naiven
Entscheider schief geht, wenn er nach einer Reihe guter
Entscheidungen schlecht dasteht; und sie erklärt, wie das
Problem durch Befolgen einer Regel – wie z.B.: „Ver-
schiebe nicht auf morgen …“ – oder durch das Einführen
neuer Anreize gelöst werden kann. Diese Lösungen setzen
jedoch einen vorausschauenden Entscheider voraus, der die
zukünftigen Entscheidungssituationen antizipieren kann.
Die Annahme perfekter Vorausschau verlangt jedoch zuviel
vom Entscheider. In bestimmten Situationen ist es plausib-
ler anzunehmen, dass der Entscheider heute die späteren
Entscheidungssituationen nicht genau kennt bzw. auch gar
nicht versucht, alle Details einer Situation zu erfassen.
Schwächt man die Modellannahmen bezüglich des Ent-
scheiders derart ab, dann spricht man von Modellen be-
grenzter Rationalität.

Schicken und verschieben?
Spieltheoretische Modellierung
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Abbildung 5

Im zweiten Teil dieses Abschnitts möchte ich ein Modell
sequenzieller Entscheidungen mit begrenzter Rationalität
vorstellen. Ein Modell dieser Art kann, wie wir sehen wer-
den, eine fruchtbare Alternative zum Modell der hyperboli-
schen Diskontierung bieten.

In Abschnitt 4 habe ich über THALERs (1981) Befund be-
richtet, dass in Experimenten regelmäßig zeitinkonsistente
Entscheidungen beobachtet werden. Wird aus a = (1000
DM, heute) und b = (1003 DM, morgen) a ausgewählt,
dann fällt die Wahl zwischen c = (1000 DM, in 30 Tagen)
und d = (1003 DM, in 31 Tagen) gleichwohl oft auf d.
Diese Wahl ist zeitinkonsistent, aber kompatibel mit einer
hyperbolischen Diskontierung. Der Erklärungsansatz der
hyperbolischen Diskontierung ist zwar konsistent mit den
empirischen Befunden und erklärt insofern die beobachteten
Daten, er erklärt aber nicht, wie der Entscheider bei seiner
Entscheidung vorgeht. Das einfache Modell begrenzter Ra-
tionalität, das ich nun vorstelle, ist ein Blick in die black
box des Entscheidungsprozesses; vgl. RUBINSTEIN (1998)
und (2001).

Die Optionen, die der Entscheider vergleicht, unterschei-
den sich in der Höhe und dem Zeitpunkt der Auszahlung.
Bei der Auswahl sind also zwei Kriterien relevant. Grund-
sätzlich wird ein höherer Betrag einem niedrigeren vorge-
zogen und ein früherer Zeitpunkt einem späteren. Sind die
Alternativen so gestaltet, dass eine in bezug auf beide Krite-
rien vorzuziehen ist, dann ist die Auswahl unproblematisch.
Ist dies nicht der Fall, dann müssen beide Kriterien gegen-
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einander abgewogen werden. Diese Abwägung geschieht
aber nicht, indem Beträge und Zeiten in die individuelle
Diskontierungsfunktion eingesetzt werden. Es ist viel eher
plausibel anzunehmen, dass der Entscheider versucht, die
Situation zu vereinfachen. Das gelingt immer dann, wenn
Ähnlichkeiten hinsichtlich eines Merkmals festgestellt wer-
den. Sind sich die in Frage stehenden Alternativen hinsicht-
lich eines Merkmals ähnlich, dann kann die Entscheidung
einfach nach Maßgabe des anderen Merkmals getroffen
werden. Empirische Befunde, wie die aus THALERs Experi-
menten, lassen sich mit einer solchen Theorie begrenzter
Rationalität erklären. Bei der Wahl zwischen
a = (1000 DM, heute) und b = (1003 DM, morgen) gibt es
keine Dominanz. b ist in Bezug auf den Betrag, a in Bezug
auf den Zahlungszeitpunkt vorzuziehen. Der Entscheider
sucht daher nach Ähnlichkeiten bei einem Merkmal. Dabei
erscheinen die Beträge 1000 DM und 1003 DM etwa gleich
zu sein, während zwischen dem Heute (jetzt) und dem Mor-
gen (später) ein deutlicher Unterschied gemacht wird. Das
Entscheidungsproblem vereinfacht sich also zu einer Wahl
zwischen heute und morgen; entsprechend wird Alternative
a ausgewählt. Bei der Wahl zwischen c = (1000 DM, in 30
Tagen) und d = (1003 DM, in 31 Tagen) findet der begrenzt
rationale Entscheider eine Ähnlichkeit beim Kriterium des
Zahlungszeitpunktes. Die Entscheidung wird dann so ver-
einfacht, dass allein der Auszahlungsbetrag entscheidet,
mithin fällt die Entscheidung auf Alternative d.

Das Modell begrenzter Rationalität erklärt den experi-
mentellen Befund ebenso wie das Modell der hyperboli-
schen Diskontierung. Im Theorievergleich weist das erstere
aber zwei Vorzüge auf. Erstens liefert das Modell begrenz-
ter Rationalität ein intuitiv plausibles Bild des Entschei-
dungsprozesses. Zweitens sind die beobachteten Zeitinkon-
sistenzen nicht mit der Rationalitätsannahme vereinbar. Das
Modell begrenzter Rationalität zeigt explizit, wie und wa-
rum die Rationalitätsannahme eingeschränkt wird. Im Mo-
dell der hyperbolischen Diskontierung bleiben diese Fragen
offen.

6 Empfindungsnutzen, Erinnerungsnutzen und
Vorfreude

Das Nutzenkonzept der modernen Ökonomik bezieht sich
auf die Wahlentscheidungen der Individuen. Die Wahlent-
scheidungen ihrerseits sind Ausdruck der individuellen Prä-
ferenzen. „Nutzen“ ist in diesem Sprachgebrauch nichts als
eine numerische Repräsentation der Präferenzordnung des
Entscheiders. Damit hat sich die moderne Theorie weit von
BENTHAM (1789) entfernt, der Nutzen als das Aggregat von
Wohlbefinden und Schmerz aufgefasst hatte. BENTHAMs he-
donistischer Nutzenbegriff könnte uns aber auch heute wei-
terhelfen, Entscheidungsverhalten zu verstehen. Gegen den
verbreiteten Einwand, das Niveau des Wohlbefindens könne
– im Gegensatz zu Wahlhandlungen – nicht beobachtet
werden, verweisen KAHNEMAN, WAKKER und SARIN (1997)
auf medizinische und psychologische Untersuchungen zur
Schmerz– und Wohlbefindensmessung. Ein Resultat aus
verschiedenen dieser Untersuchungen ist, dass die Dauer
einer Episode bei einer späteren Bewertung weniger ins
Gewicht fällt als die Spitzenwerte des Schmerzes oder

Wohlbefindens am Ende der Episode. Patienten, die sich
einer Darmspiegelung unterziehen mussten, empfanden
diese im Rückblick als weniger schmerzhaft, wenn am Ende
der Behandlung die Instrumente nicht sofort entfernt wur-
den, sondern erst nach einer weiteren Minute. Die Verlän-
gerung des Leidens, wenn auch auf niedrigerem Niveau,
führt in der rückblickenden Wahrnehmung zu einer Verbes-
serung10). Die Erinnerungen sind nun aber ein wichtiger
Einflussfaktor bei zukünftigen Wahlentscheidungen. Es
kann daher in manchen Situationen dazu kommen, dass aus
den verfügbaren Optionen nicht die beste ausgewählt wird,
sondern eine, die in der Summe mehr Schmerzen bereitet
oder weniger Wohlbefinden verursacht als eine mögliche
Alternative.

Aus normativer Perspektive sollten Entscheidungen so
getroffen werden, dass sie zum besten Resultat für den Ent-
scheider führen. Wie etwa das eben erwähnte Beispiel zeigt,
ist dies aber nicht immer der Fall. Die beobachtete Wahl
entspricht womöglich nicht den „eigentlichen“ Präferenzen
des Entscheiders, z.B. die Dauer eines Schmerzes möglichst
zu verkürzen. Der Auswahlnutzen kann also vom gefühlten
oder empfundenen Nutzen mehr oder weniger stark
abweichen. Ein genauerer Blick auf BENTHAMs hedonisti-
sches Nutzenkonzept scheint daher lohnend.

EDGEWORTH (1881, S. 101) stellt sich ein psychophysi-
sches Messgerät vor, einen Hedonimeter, der kontinuierlich
das Wohlbefinden eines Individuums aufzeichnet. Die
Summe des Wohlbefindens sei dann die durch die Fläche
zwischen dieser Wohlbefindenskurve und der Nulllinie ge-
geben. Dieses Gesamtwohlbefinden lässt sich für eine ge-
nauere Betrachtung in verschiedene Bestandteile zerlegen.
Nur ein Teil des Wohlbefindens ist primärer Empfindungs-
nutzen, also Nutzen, der gegenwärtig und direkt auf Wech-
selwirkungen zwischen Individuum und Außenwelt beruht.
Weitere Bestandteile des Wohlbefindens gründen sich auf
Erinnerungen und Erwartungen (vgl. ELSTER und
LOEWENSTEIN, 1992). Ohne primäre Empfindungen kann es
weder Erinnerungen noch Erwartungen geben, diese können
daher als sekundär bezeichnet werden. Die reduzierte Psy-
chologie des Entscheiders in der Ökonomik wird damit zum
besseren Verständnis des Entscheidungsverhaltens etwas
angereichert. Der Nutzen zu jedem Zeitpunkt besteht aus
primärem Empfindungsnutzen, Erinnerungsnutzen, der sich
aus vergangenen Empfindungen ableitet und Vorfreude, ei-
nem Nutzen, der sich aus zukünftig erwarteten Empfindun-
gen ergibt.

Ich will im Folgenden anknüpfend an die Überlegungen
von ELSTER und LOEWENSTEIN (1992) zeigen, unter wel-
chen Bedingungen es dazu kommt, dass angenehme Ereig-
nisse vorgezogen und unangenehme möglichst verschoben
werden. Wir betrachten dazu ein einfaches 2-Perioden Mo-
dell mit zwei Ereignissen, über deren Reihenfolge zu ent-
scheiden ist. Die Ereignisse seien ein Abendessen im besten
französischen Restaurant der Stadt und eine Pizza aus dem
Schnellrestaurant. Die primären Empfindungsnutzen der
beiden Ereignisse seien 3 und 1. Betrachtet man allein die
primären Empfindungsnutzen, dann ist es gleich, ob man
heute Pizza und morgen französisch essen geht oder umge-
                                                                       

10) KAHNEMAN, WAKKER und SARIN (1997) nennen noch weitere
Beispiele, die diese systematische „Wahrnehmungsstörung“ bestätigen.
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kehrt. Berücksichtigt man Erinnerung und Vorfreude, dann
ergibt sich ein komplexeres Bild. Man muss zunächst zwei
Effekte unterscheiden, die als Konsum– und Kontrasteffekt
bezeichnet werden11). Der Konsumeffekt beinhaltet, dass
man Gutes in guter und Schlechtes in schlechter Erinnerung
hat. An einen schönen Urlaub oder an eine gute Arbeitsat-
mosphäre erinnert man sich später gern, an Unfälle oder
Misserfolge ungern. Doch die guten Erinnerungen werden
durch den Kontrasteffekt getrübt. Man vergleicht unwill-
kürlich die Erinnerungen mit der Gegenwart, die im Licht
des schönen Urlaubs nun trübe erscheint. Beide Effekte sind
also gegenläufig. Betrachten wir nun unser Beispiel, um
beide Effekte und ihre Rolle bei der Wahl eines Konsum-
pfads zu erläutern.

Zur Auswahl stehen die Konsumpfade A und B mit den
primären Empfindungsnutzen 3, 1  und 1, 3 . Betrachten
wir zunächst den Konsumeffekt. Einen Erinnerungsnutzen
kann man nur in der zweiten Periode empfinden und seine
Höhe hängt von der Höhe des primären Nutzens der ersten
Periode ab. Vorfreude wird nur in der ersten Periode emp-
funden und zwar in Abhängigkeit von dem Nutzen des be-
vorstehenden Ereignisses. Nehmen wir zur Vereinfachung
an, Erinnerungsnutzen und Vorfreude seien proportional
zum primären Nutzen, auf den sie bezogen sind. Wir wäh-
len die Parameter   0 (Erinnerung) und   0 (Vorfreude),
um die Stärke der entsprechenden Konsumeffekte zu be-
zeichnen. In der Tabelle sind die Konsumeffekte für die
Konsumpfade A und B angegeben.

Erinnerungen und Erwartungen beeinflussen aber die
Empfindungen in der Gegenwart auch durch den Kontrast-
effekt. Wie es vorher war oder die Vorstellung, wie es wer-
den wird, bilden einen Referenzpunkt für die Beurteilung
der Gegenwart. Liegt der Referenzpunkt höher (niedriger)
als der primäre Nutzen, dann ist der Kontrasteffekt negativ
(positiv). Ist der primäre Nutzen p und der Referenznutzen r
dann ergibt sich der Kontrasteffekt als  (p – r), wobei

  0 die Stärke des Kontrasteffekts bezeichnet und unter
anderem von der Vergleichbarkeit der Situationen abhängt.
Z.B. wird eine konkrete Erinnerung als Referenzpunkt
normalerweise mit einem größeren  verbunden sein als
eine vagere Vorstellung von der Zukunft. Entsprechend un-
terscheiden wir die Parameter  und ', wenn der Referenz-
punkt in der Vergangenheit bzw. in der Zukunft liegt. Der
Kontrasteffekt für unser Beispiel ist ebenfalls in der Tabelle
angegeben.

Tabelle: Nutzenkomponenten zweier Konsumpfade
A B

t0 t1 t0 t1

primärer Nutzen 3 1 1 3
Konsumeffekt 3 3
Kontrasteffekt '(3 – 1) (1 – 3) '(1 – 3) (3 – 1)
Summe 4 +  + 3  + 2 ' – 2 4 + 3  +  – 2 ' + 2

Aus der letzten Zeile der Tabelle ergibt sich, dass der
Pfad A (das Vorziehen angenehmer Ereignisse) genau dann
dem Pfad B vorgezogen wird, wenn

(10)  –  > 2(  – ').

                                                                       
11) Vgl. TVERSKY und GRIFFIN (1991) und ELSTER und LOEWENSTEIN

(1992).

Ist die Erinnerung stärker als die Vorfreude (  > ), dann
wirkt der Konsumeffekt zugunsten des Pfades A. Der Kon-
trasteffekt wirkt dem entgegen. Wenn  > ', Erinnerungen
also beim Kontrasteffekt stärker wirken als Erwartungen,
dann wird der ansteigende Konsumpfad wahrscheinlicher.
Die oft beobachtete Präferenz für einen steigenden Ein-
kommenspfad lässt sich damit recht plausibel auf den Kon-
trasteffekt zurückführen12).

Diese 2-Perioden Analyse ist sicher unvollständig und
kann kritisiert werden, weil sie die Psychologie des Ent-
scheiders zu sehr vereinfacht. Im Vergleich mit dem neo-
klassischen Entscheider ist die Psychologie eines erinnern-
den und antizipierenden Entscheiders aber bereits recht
komplex. BENTHAMs hedonistisches Nutzenkonzept wird in
der Zukunft sicher eine größere Rolle bei der Erklärung se-
quenzieller Entscheidungen spielen.

7 Schlussbemerkung

WILHELM BRANDES hat in seinen wissenschaftlichen Arbei-
ten (z.B. 1985, 1989 und 1996), aber auch in seiner Lehre,
immer wieder auf die Probleme mit den Rationalitätsanfor-
derungen in ökonomischen Modellen hingewiesen. Die
Modelle bilden nicht das tatsächliche Verhalten der Akteure
ab. BRANDES (1989, S. 52) schreibt: „Die Axiome der Ent-
scheidungstheorie werden beinahe systematisch verletzt“.
Einige Beispiele dafür habe ich in diesem Beitrag diskutiert.
Doch was ist die Antwort der ökonomischen Forschung auf
diese Anomalien? Die Rationalitätsannahme aufzugeben,
kann kein gangbarer Weg für die ökonomische Wissen-
schaft sein; denn dies führt zu ad hoc Modellen, die ihre
Verhaltensannahmen beliebig mit einzelnen Beobachtungen
motivieren. Es kommt meines Erachtens darauf an, die spe-
zifischen Anforderungen zu modifizieren. Informationsver-
arbeitungs– und Entscheidungskosten, Beschränkungen des
Erinnerns und der Voraussicht müssen Berücksichtigung
finden, wenn wir menschliches Handeln verstehen wollen.
Die daraus resultierenden entscheidungstheoretischen Mo-
delle – wie z.B. die Modelle begrenzter Rationalität – sind
komplexer und weniger generell. Damit gilt auch für die
Entscheidungstheorie, was BRANDES (1985, S. 219) für die
Neoklassik formuliert: „Sollte eines Tages das (...) Para-
digma einmal aufgegeben werden müssen, dann ist aller-
dings kaum damit zu rechnen, dass ein ebenso schönes, ele-
gantes Gebäude an dessen Stelle treten könnte.“
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