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AUFSTEIGER

» Hongkongs Wirtschaft ist im Friih-
jahr um 2,0 Prozent zum Vorquartal
gewachsen, nach einem Plus von 0,6
Prozent zum Jahresbeginn. Konsum,
Exporte und Investitionen expandier-
ten kréftig. Fiir das Gesamtjahr erwar-
tet die Regierung nun ein Wachstum
zwischen fiinf und sechs Prozent. FTD

» Tschechische Einzelhdndler haben
ihre Umsitze im Juni um 7,22 Prozent
zum Vorjahr gesteigert — so stark wie
seit mehr als drei Jahren nicht. Mit

der tiberschdumenden Konsumnach-

Revoluzzer unter den Okonomen

frage wéchst die Sorge, dass die Infla-
tion das Drei-Prozent-Ziel der Zentral-

bank tibersteigen konnte.

ABSTEIGER

» US-Verbraucher blicken so skep-

tisch in die Zukunft wie seit einem
Jahr nicht mehr. Der von der Uni-

FTD

versitdt Michigan erhobene Index zum

Konsumklima fiel im August um 71

auf 83,3 Punkte. Analysten machten

vor allem die Probleme am US-Hypo-

thekenmarkt fiir die Stimmungs-
eintriibung verantwortlich.

Kompass
Datenfiihrer durch die Wirtschaft

FTD

Zeit EE= -~

George Akerlof Auf der diesjahrigen
Jahrestagung der US-Volkswirtevereini-
gung hielt der Nobelpreistrager einen
Vortrag, in dem er anfiihrte, dass Men-
schen nicht nur einen eng definierten
Nutzen maximieren, sondern in ihrem
Handeln stark von sozialen Normen be-
einflusst sind. Der volkswirtschaftliche
Mainstream reagierte entsetzt.

Edmund Phelps Der Geehrte nutzte
seinen Vortrag bei der Verleihung des
Nobelpreises im vergangenen Dezem-
ber, um zu kritisieren, welche Annah-
men der 6konomische Mainstream
heute iiber die Rationalitat des Einzel-
nen macht. Jetzt ist der Vortrag in der
renommierten Fachzeitschrift , Ameri-
can Economic Review" erschienen.

.

Dennis Snower In Deutschland gehort
der Prasident des Kieler Instituts flr
Weltwirtschaft zu den fiihrenden Oko-
nomen, die das Bild des Menschen als
Homo oeconomicus skeptisch betrach-
ten. Im Juni veranstaltete er eine Kon-
ferenz, die die Folgen fiir den Arbeits-
markt untersuchte, wenn man von den
Standardannahmen abweicht.

Roman Frydman In diesen Tagen ist
das neue Buch des New Yorker Oko-
nomen erschienen. Zusammen mit
seinem Kollegen Michael Goldberg
argumentiert er, dass die Welt viel zu
komplex und Anderungen zu unvorher-
sehbar seien, als dass Individuen die
Entwicklung von Preisen und Kursen
genau voraussagen konnten.

Von Okonomen bis-
lang kaum zu erkla-
ren: Kursausschlage
wie beim Aktien-
index Dax in der
vergangenen Woche
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Einladung zur Hauptversammliung

Wir laden unsere Aktionére hiermit zu der am Donnerstag, den 27. September 2007,

um 10:00 Uhr, im Hotel NewLivingHome Hamburg, Julius-Vosseler-StraBe 40,

22527 Hamburg stattfindenden ORDENTLICHEN HAUPTVERSAMMLUNG ein.

Tagesordnung (Kurzfassung)

1. Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses der JIL SANDER Aktiengesell-
schaft, des gebilligten Konzernabschlusses, des Lageberichts und des
Konzernlageberichts fiir das Geschéftsjahr vom 1. Februar 2006 bis zum
31. Januar 2007 sowie des Berichts des Aufsichtsrats fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Februar 2006 bis zum 31. Januar 2007

2. Beschlussfassung iiber die Entlastung des Vorstands fiir das Geschéftsjahr
2006/2007

3. Beschlussfassung liber die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das Geschéfts-
jahr 2006/2007

4. Wahl des Abschlusspriifers fiir das Geschéftsjahr 2007/2008

5. Wahlen zum Aufsichtsrat

Grundkapital und Stimmrechte

Im Zeitpunkt der Einberufung betrdgt das Grundkapital der Gesellschaft Euro

6.500.000,00 und ist eingeteilt in 250.000 Stiickaktien, wovon 130.000 Stammaktien

und 120.000 Vorzugsaktien sind. Samtliche Aktien der Gesellschaft, das heif3t die

Stammaktien und geman § 140 Absatz 2 AktG auch die Vorzugsaktien, gewahren ein

Stimmrecht. Die Gesamtzahl der stimmberechtigten Aktien der JIL SANDER Aktien-

gesellschaft zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betragt daher

250.000 Sttick.

Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausibung des Stimmrechts sind

diejenigen Aktionére berechtigt, die sich bei der Gesellschaft unter der nachfolgend

genannten Adresse anmelden und eine in Textform (§ 126b BGB) in deutscher oder
englischer Sprache erstellte Bescheinigung des depotfihrenden Instituts Gber ihren

Anteilsbesitz an die nachfolgende Adresse Ubermitteln:

JIL SANDER Aktiengesellschaft

c/o Deutsche Bank Aktiengesellschaft
- General Meetings -

60272 Frankfurt am Main

Der Nachweis muss sich auf den Beginn des 6. September 2007 (0.00 Uhr) bezie-

hen und der Gesellschaft zusammen mit der Anmeldung spéatestens bis zum Ablauf

des 20. September 2007 unter der oben genannten Adresse zugehen.

Nach Eingang der Anmeldung und des Nachweises des Anteilsbesitzes werden den

Aktionéren Eintrittskarten fur die Hauptversammlung tbersandt. Um den rechtzeiti-

gen Erhaltder Eintritt"skarten sicherzustellen, bitten wir die Aktionare, frihzeitig fir die

Anmeldung und die Ubersendung des Nachweises ihres Anteilsbesitzes an die oben

genannte Adresse Sorge zu tragen.

GemanB § 125 Absatz 1 AktG wird darauf hingewiesen, dass Aktiondre das Stimm-

recht durch einen Bevollméachtigten, auch durch eine Vereinigung von Aktionéren,

ausliben lassen kénnen.

Antriage und Wahlvorschlidge von Aktiondren gemiB den §§ 126 und 127 AktG

Antrage von Aktiondren zu einem bestimmten Tagesordnungspunkt im Sinne von

§ 126 AktG und Wahlvorschlége im Sinne von § 127 AktG sind ausschlieBlich an die

folgende Anschrift der Gesellschaft zu richten:

JIL SANDER Aktiengesellschaft
Christoph-Probst-Weg 4
20251 Hamburg

Geman § 126 AktG zuganglich zu machende Gegenantrage und Wahlvorschlége von

Aktionéren, die unter dieser Adresse eingegangen sind, werden unverzlglich nach

ihrem Eingang unter der Internetadresse www.jilsander.com veréffentlicht. Ander-

weitig adressierte Gegenantrage und Wahlvorschldge werden nicht beriicksichtigt.

Eventuelle Stellungnahmen der Verwaltung zu den Gegenantrdgen werden ebenfalls

unter der genannten Internetadresse veréffentlicht.

Der vollstandige Wortlaut der Einladung zur Hauptversammlung mit der Tages-

ordnung und den Vorschldgen zur Beschlussfassung ist im elektronischen Bundes-

anzeiger vom 20. August 2007 verdffentlicht und ist bei der Zahlstelle der Gesellschaft
unter der Adresse JIL SANDER Aktiengesellschaft, c/o Deutsche Bank Aktiengesell-
schaft, Abteilung General Meetings, 60272 Frankfurt am Main, kostenfrei erhéltlich.

Hamburg, im August 2007
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Mythos der Rationalitdt

tig nehmen werden. Vor dem Hin-
tergrund dieses Wissens steuern die
Menschen den Modellen zufolge ihr
Leben, entscheiden, ob sie arbeiten,
was sie konsumieren, und wie sie
ihr Geld anlegen - und ziehen ihre
Bahn dhnlich einer ballistischen Ra-
kete, die nur hier und da kleine
Kurskorrekturen vornimmt.

Ein plotzlicher Kurssturz an den
Mirkten ohne &dufleren Ausloser
passt da nicht in das Bild — ebenso
wenig wie die groBen Wechselkurs-
bewegungen, die zwischen Dollar,
Euro und Yen regelmRig zu beob-
achten sind. ,Es gibt oft grol3e Aus-
schldge im Wirtschaftsgeschehen,
die mit den gidngigen Modellen ra-
tionaler Erwartungen nicht zu er-
kldren sind“, sagt Nobelpreistridger
Edmund Phelps, der im vergange-
nen Jahr sogar seine Vorlesung bei
der Entgegennahme des Nobel-
preises diesem Thema widmete.

Phelps ist nicht alleine in seinem
Unbehagen. Okonomen aller Cou-
leur hinterfragen zunehmend das
Bild des Individuums als einen nur
von kalter Rationalitdt zielgenau
gesteuerten Roboter — als einen
Homo oeconomicus. So hielt der
US-Nobelpreistrager George Aker-
lof seine ,Presidential Address* auf
der diesjdhrigen Jahrestagung der
renommierten American Econo-
mic Association zu dem Thema, in-
wieweit soziale Normen dasVerhal-
ten von Menschen beeinflussen —
fiir viele Okonomen bislang eine
abwegige Vorstellung. Akerlof zu-
folge lassen sich so empirisch be-
obachtete Arbeits- und Konsum-
oder Investitionsgewohnheiten we-
sentlich besser erkldren als mit der
Standardtheorie. So erkldre das Ge-
rechtigkeitsempfinden, warum es
in der Realitit kaum nominale
Lohnsenkungen gebe, auch wenn
diese in gewissen Situationen nach
dem Lehrbuch zu erwarten seien.

Laut Phelps darf diese Perspek-
tive auch nicht vernachléssigt wer-
den, wenn Okonomen darstellen,

wie der Einzelne seine Entschei-
dungen trifft. ,Ein Individuum ist
nur rational, wenn es seinen sozia-
len Kontext beachtet®, so Phelps.
Auch in den Banken wird immer
héufiger auf Alternativmodelle zu-
riickgegriffen, wenn es darum geht,
Kurse zu prognostizieren. So bezie-
hen sich Fondsmanager und Hiand-
ler inzwischen haufig auf die Leh-
ren von Okonomen, die Erkennt-
nisse aus der Verhaltensforschung
in ihre Modelle einflieBen lassen.
Panikverkdufe wie in den vergange-
nen Tagen lassen sich mit diesen
Ansétzen leicht erkldaren, mit dem
Lehrbuchwissen dage-

So sei es unmoglich, vorab eine
Wabhrscheinlichkeit fiir das Erschei-
nen wichtiger wirtschaftlicher In-
novationen wie etwa dem Internet
zu bestimmen. Durch solche Inno-
vationen aber verdndere sich die
grundlegende Struktur der Wirt-
schaft, was eine prézise Vorhersage
von Preisen oder Kursen unmdéglich
mache. Einzig mit , Trial and Error*
koénnten die Individuen versuchen,
ihr Verhalten optimal an die sich
verdndernde Wirtschaft anzupas-
sen, die meiste Zeit liege dieses
Verhalten aber weit von dem durch
die Lehrbuchmodelle prognosti-

zierten entfernt. Die

gen kaum. ,Die Oko-
nomen konnen viel
von den Psychologen
und Soziologen ler-
nen“, sagt Dennis Sno-
wer, Prasident des Kie-
ler Instituts fiir Welt-
wirtschaft.

Snower hat so auch
Anfang Juni eine hoch-
rangige Konferenz mit
rund 100 Okonomen
aus aller Welt veran-
staltet, auf der er die 7n
Grenzen der Lehr-
buchmodelle fiir die

Erkldrung von Arbeits- ‘7 4
losigkeit auslotete. o

Wohl eher Zufall ist, f%%,&
dass gerade in diesen :

Tagen grofer Markt-
verwerfungen ein neu-
es Buch erscheint, das

Neuheit

Buch ,Imperfect
Knowledge Econo-
mics” von Roman
Frydman und Mi-
chael Goldberg er-
schien letzte Woche
bei Princeton Univer-
sity Press.

-l

Folge: Es gibt lange Pe-
rioden der Uber- oder
Untertreibung  etwa
bei den Wechselkursen
aber auch bei Aktien-
kursen.

Doch auch wenn die
Zahl  der  Kritiker
wichst, hat der wirt-
schaftswissenschaftli-
che Mainstream die
Zweifel am herrschen-
den Modell noch nicht
aufgenommen. Aker-
lofs Vortrag wurde von
US-Okonom Mark
Gertler mit den Worten
kritisiert, der Nobel-
preistrdger sei wohl
»ausgeschert“. Es sei
schwer, Ideen, die vom
Mainstream-Ansatz
abweichen, in hoch-

IMPERFECT
KNOWLEDGE
ECONDMICS

eine weitere Kritiklinie

an dem Bild des rationalen Indivi-
duums inmitten eines reibungslo-
sen Wirtschaftsablaufs 6ffnet: ,Im-
perfect Knowledge Economics*“ von
den beiden US-Okonomen Roman
Frydman und Michael Goldberg.
Die beiden argumentieren, dass die
Welt viel zu komplex und unsicher
sei, als dass die Individuen genaue
Vorhersagen in die weite Zukunft
machen kénnen und daran ihr Ver-
halten ausrichten.

rangigen Fachzeit-
schriften zu veroffentlichen, raumt
auch Frydman ein.

Phelps ist deshalb auch skep-
tisch, ob die Héaretiker eine neue
Revolution unter Volkswirten an-
stollen konnen. Er schitzt den An-
teil der Kritiker an der bisherigen
Praxis auf ,vielleicht ein Prozent“.
Snower ist zuversichtlicher: ,Ich
schétze den Anteil auf viel weniger
als zehn Prozent — aber das wird
sich dndern“, so der Volkswirt.

KONJUNKTUR-WOCHENSCHAU

Stimmungseinbruch voraus

VON SEBASTIAN DULLIEN, BERLIN

n dieser Woche werden die ersten

wichtigen Stimmungsindikato-
ren seit Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen verdffentlicht. Am
Dienstag gibt zundchst das Mann-
heimer Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung (ZEW) den
Index zu den Konjunkturerwartun-
gen fiir Deutschland bekannt. Am
Donnerstag folgt das belgische Ge-
schiftsklima, das als guter Friihin-
dikator fiir den Euro-Raum gilt, am
Freitag die erste Schdtzung zum
Einkaufsmanagerindex fiir die In-
dustrie der Euro-Zone.

Zumindest fiir den ZEW-Index
sollte ein herber Einbruch, mogli-
cherweise sogar unter die Null-Li-
nie, nicht iberraschen. Da der Indi-
kator unter Analysten von Banken
und anderen Finanzinstituten er-
hoben wird, ist er traditionell sehr
anfillig fiir Stimmungsschwankun-
gen an den Finanzmaérkten. Zudem

lautet die dem Index zugrunde lie-
gende Frage, ob die konjunkturelle
Situation in sechs Monaten besser
oder schlechter ist als heute. Da
derzeit eigentlich die Realwirt-
schaft noch sehr gut lduft, aber
durch die Finanzmarktturbulenzen
nun Risiken auftreten, ist kaum zu
erwarten, dass ein groflerer Anteil
der Analysten noch eine Wachs-
tumsbeschleunigung sieht.

Ob dem Einbruch beim ZEW al-
lerdings ein entsprechender deutli-
cher Dampfer bei der Wirtschafts-
aktivitdt folgt, bleibt offen. Zwar ist
leicht zu erklédren, tiber welche Ka-
ndle die US-Subprime-Krise die
deutsche Wirtschaft treffen konnte:
So diirften in den USA nun Haus-
bau und Konsum lahmen, was wie-
derum die deutschen Exporte nach
Amerika belasten diirfte.

Mit welcher Wucht sich dies al-
lerdings im tatsdchlichen Wirt-
schaftswachstum in Deutschland
niederschldgt, ist unklar. Wichtig

wird dabei sei, wie stark sich die in-
terne  Wachstumsdynamik in
Deutschland von jener in den USA
entkoppelt hat. Wenn in Deutsch-
land zunehmend der Konsum zum
Wachstumstreiber wird, ist die
Chance grof3, dass sich eine mode-
rate Konjunkturverlangsamung in
den USA hierzulande kaum be-
merkbar macht, sondern auch In-
vestitionen und Beschiftigung wei-
ter robust zulegen. Je schwicher al-
lerdings die Konsumnachfrage
bleibt, desto gréRer ist das Risiko ei-
nes empfindlichen Dampfers.
Erste Hinweise tiber den Zustand
des Konsums diirften am Donners-
tag die Details zum deutschen Brut-
toinlandsprodukt aus dem Friih-
jahrsquartal geben. Bei der Verof-
fentlichung der ersten Schitzungin
der vergangenen Woche hatten die
Statistiker von einer Schwéche der
Inlandsnachfrage berichtet. Span-
nend ist nun, wie schwach der Pri-
vatverbrauch dabei tatsdchlich war.

www.marco-urban.de; Bloomberg News/Stephen Hilger; AFP; Peter Simon
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TOP PANEL (from left to right)

Revolutionaries among the economists

George Akerlof

At this year's annual meeting of the American Economic Association, the Nobel prize winner gave an address in
which he stated that human beings do not only maximize a narrowly defined gain, but that their actions are also
strongly influenced by social norms. Mainstream economists were appalled.

Edmund Phelps

The scholar used the speech he delivered at the award ceremony of the Nobel prize last December to criticize the
assumptions made by today’s mainstream economists about individuals’ rationality. The speech was recently
published in the renowned professional journal American Economic Review.

Dennis Snower

In Germany, the president of the Kiel Institute for the World Economy is among the leading economists who
regard with skepticism the image of man as homo economicus. In June, he organized a conference that looked at
the consequences that deviations from standard assumptions would bring for the labour market.

Roman Frydman

A few days ago, this New York economist’s latest book was published. Together with his colleague Michael
Goldberg, he argues that the world is far too complex and changes are far too unpredictable for individuals to be
able to accurately forecast price and rate development.

A phenomenon economists have hardly been able to explain: fluctuations like those of the Dax share index last
week.

CAPTION: New Release

Book Imperfect Knowledge Economics.: Exchange Rates and Risk by
Roman Frydman and Michael D. Goldberg, with a foreword by
Edmund S. Phelps, was released last week by Princeton University
Press.

Attack on the Rationality Myth
SEBASTIAN DULLIEN, BERLIN
As panic-selling depresses prices on the stock-market, the assumption of cool and rationally
calculated investors comes under fire. Among those at the forefront of the criticism: Nobel

laureate Edmund Phelps

According to established economic textbook models, the recent downturn in the
market could never have happened. In economists’ standard model, individuals



are not only rational; they also have precise knowledge of economic conditions
and can thus assess which long-term path exchange rates, prices, and
unemployment will take. According to these models, people run their lives and
decide if they want to work, what they consume, and how they invest their
money based on this information — and follow their path rather like a ballistic
missile, making only the occasional course correction.

A sudden drop in the market without an external catalyst doesn’t fit the picture,
and neither do the large exchange-rate movements that can be regularly
observed between the dollar, euro and yen. “There are often large deviations in
economic events that cannot be explained using popular models based on
rational expectations,” says Nobel prize winner Edmund Phelps, whose Nobel
lecture last year addressed this topic.

Phelps is not alone in his unease. Economists of all kinds are increasingly
calling into question the picture of an individual as a coldly rational, pinpoint-
controlled robot — as a homo economicus. Similarly, US Nobel prize winner
George Akerlof’s “presidential address” at this year’s annual conference of the
renowned American Economic Association addressed the theme of the extent to
which social norms influence people’s behavior — for many economists an
absurd idea. According to Akerlof, this is a significantly better explanation of
empirically observed work and consumer or investment habits than the standard
theory offers. This explains, for example, a sense of fairness, and why, in reality,
there are hardly any nominal wage decreases in certain situations, although,
according to the textbook, this would be expected.

According to Phelps, this perspective cannot be neglected when economists
portray how individuals make decisions. “An individual is rational only when he
or she observes his or her social context,” he says.

Alternative models are also increasingly being resorted to in banking, when
attempting to predict markets. Thus, fund managers and traders now often refer
to the teachings of economists who have incorporated insights gained from the
world of behavioral research into their models. Using this approach, panic
selling such as that of the last few days is easily explained — but hardly so using
textbook wisdom. “Economists can learn a lot from psychologists and
sociologists,” says Dennis Snower, president of the Kiel Institute for the World
Economy.

Snower, for example, arranged a high-ranking conference for around 100
economists from around the world at the beginning of June, at which he sounded
out the limitations of the textbook model for explaining unemployment.



It is most likely a coincidence that, just as we are in the midst of a large market
deviation, a new book is released opening yet another line of criticism against
the image of the rational individual within a smooth-running economic process:
Imperfect Knowledge Economics by the US economists Roman Frydman and
Michael Goldberg. The two argue that the world is far too complex and insecure
for individuals to be able to make precise predictions into the distant future and
adjust their behavior accordingly.

So, for example, it is impossible to determine in advance the probability of the
appearance of important economic innovations such as the Internet. However,
such innovations alter the fundamental structure of the economy, which makes a
precise prediction of prices or exchange rates impossible. Individuals can
attempt to adapt to the constantly changing economy solely by trial and error.
Most of the time, such behavior lies far removed from that predicted by the
textbooks. The consequence: there are long periods of exaggerated swings
around exchange rates, and also around share prices.

However, even if the number of critics is growing, the economic mainstream has
not yet begun to doubt the leading model. Akerlof’s lecture was criticized by US
economist Mark Gertler, who said that the Nobel laureate was “out of line.” It is
difficult to get ideas that depart from the mainstream published in high-ranking
academic journals, admits Frydman.

Thus, Phelps is skeptical as to whether the heretics can bring about a new
revolution among economists. He estimates the proportion of critics of current
practice at “perhaps one per cent.” Snower is more confident: “I would estimate
the proportion at well under ten per cent — but that will change,” says the
economist.





