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Wirtschaft
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Verzweifelter Hindler an der Londoner Borse 2009: «<Wir wissen, dass die Blase platzt, aber wir wissen nicht wann», sagt dazu Hersh Shefrin. Foto: Marcus Bleasdale (VII)

«Der Marktist wie ein wildes Tier»

Der berithmte amerikanische Verhaltensokonom Hersh Shefrin erkliart, warum sich die Finanzmarkte
nicht bandigen lassen. Und warum wir weitere Finanzkrisen akzeptieren miissen.

Mit Hersh Shefrin
sprach Simon Schmid

Wie wiirden Sie heute

10 000 Franken anlegen?

Das hingt vom Zeithorizont ab. Wenn es
um ein langfristiges Investment geht,
wiirde ich Aktien kaufen und ein global
diversifiziertes Portfolio anlegen. Egal,
wie die Kurse momentan stehen.

Tatséichlich? Viele fiirchten sich vor
dem baldigen Crash an der Borse.
Das Platzen der Aktienblase kénnte in
den nichsten ein bis drei Jahren eintre-
ten. Diese ersten drei Jahre sind zwar
psychologisch wichtig. Sie wéren aber
iiberrascht, wie wenig es tatsachlich auf
diesen Anfangszeitraum ankommt, wenn
ein Vermogensaufbau {iiber 15 bis
20]Jahre das Ziel ist. Kurzfristig Risiken
und Kursschwankungen in Kauf zu neh-
men, wird langfristig fast immer be-
lohnt.

Auf Borsenberichte kann man

somit getrost verzichten.

Falls die tiglichen Borsenberichte Sie
stressen, sollten Sie wirklich besser weg-
schauen. Die meisten Anleger tendieren
dazu, auf News iiberzureagieren.

Trotzdem konnte es sich lohnen, die
nichste Kurskorrektur abzuwarten.
Kurzfristig bin ich beziiglich Aktien auch
pessimistisch. Doch diese Einschitzung
ist eigentlich nicht viel wert. Das Wich-
tigste, was wir iiber Aktienblasen wis-
sen, ist Folgendes: Es ist unmaoglich, vor-
auszusagen, wann sie platzen werden.
Das musste auch Nobelpreistriager Ro-
bert Shiller erfahren, der 1996 warnte,
dass die kommenden zehn Jahre de-
sastros sein wiirden.

Stattdessen lief die Borse insgesamt
bis 2006 gut, trotz Dotcom-Blase.
Der grosse Absturz kam erst mit der Fi-
nanzkrise. Zu viel liegt ausserhalb der
Kontrolle der Anleger. Dazu gehéren
auch die Emotionen. Meine eigenen Ge-
fiihle sagen mir im Moment, dass die Ak-
tienmdrkte iiberbewertet sind. Auch
Shillers Methoden legen das nahe. Der
Verstand sagt mir jedoch, dass ich ge-
nauso gut falsch liegen kann.

Ist die Situation heute vergleichbar
mit dem Jahr 2007?

Die Mirkte glauben derzeit, dass die Zu-
kunft sehr reibungslos verlaufen wird.
Dies geht aus den aktuellen Options-
preisen hervor. 2006 und 2007 war dies

jhnlich: Die Investoren fiihlten sich, als
hitte die Marktentwicklung sie bei der
Hand genommen und sehr lange sanft
gestreichelt. Danach kam der Schlag,
spéter folgte die Erholung. Als langfris-
tig orientierter Investor bleibt Thnen
nichts anderes iibrig, als mit diesen
Schlédgen zu leben.

Der Dow-Jones-Index liegt bei
17000 Punkten. Ist das normal?

Die Kurse liegen iiber dem langfristigen
Trend. Es widerspiegeln sich darin auch
liberhohte Erwartungen: Man rechnet
mit einem hohen und konstanten Ge-
winnwachstum der Unternehmen. Das
birgt Enttiduschungspotenzial.

Welche Rolle spielen derzeit

die Notenbanken?

Notenbanker handeln grundsétzlich aus
Eigeninteresse, wie normale Menschen
auch. Sie wollen von Offentlichkeit und

Hersh Shefrin

Der Professor an der
Universitat von Santa
Clara in Kalifornien
gilt als Guru der
Verhaltensokonomie.
Sein Buch «Behavioral
Financey von 2006

ist ein Standardwerk
an den Universitaten.

Finanzmairkten anerkannt und belohnt
werden. Fiir Notenbanker sollte der Auf-
schwung deshalb moglichst frei von
Marktturbulenzen bleiben.

Das gelingt bis jetzt nicht schlecht.

Das Problem ist, dass die Mirkte durch
die tiefen Zinsen regelrecht eingelullt
wurden. In solchen Situationen fillt die
Reaktion auf unvorhergesehene Schocks
- etwa auf einen Staatsbankrott eines
Lands wie Italien - umso heftiger aus.

Sollten Notenbanker wieder
weniger berechenbar werden?

Alan Greenspan war undurchschaubar.
Ben Bernanke versuchte, eine transpa-
rente und voraussehbare Politik zu be-
treiben. In einer rationalen Welt wiirde
diese Strategie wohl funktionieren.
Fraglich sind die Auswirkungen in der
realen Welt, die voller verhaltensékono-
mischer Fallgruben ist. Die Markte sind
anfillig auf iiberméssigen Optimismus.

Die jetzige Federal-Reserve-Chefin,
Janet Yellen, versucht, ihre Politik
noch stirker auf Regeln

abzustiitzen. Sie beschreibt genau,
welche Arbeitsmarktindikatoren

fiir die geldpolitischen Schritte
wichtig sind. Wohin fiihrt der Weg?
Ich bin mir nicht sicher. Grundsitzlich
sehe ich die Gefahr, dass auch die Noten-
banker ihre eigenen Fihigkeiten iiber-
schitzen. Die Basel-3-Regulierungen
stellen ein grosses Fragezeichen dar.
Dass das Finanzsystem durch eine Kom-
bination aus Geldpolitik und Banken-
regulierung wirklich stabilisiert werden
kann, halte ich iiber einen lingeren Zeit-
raum fiir extrem unwahrscheinlich.

Weshalb?

Der Finanzmarkt ist wie ein wildes Tier:
Man kann ihn auf Dauer nicht bindigen.
Gier und Angst lassen sich nicht aus-
schalten. Es sei denn, man wiirde alle
Marktteilnehmer hormonell behandeln.
Wer glaubt, er kdnne Krisen iiber Struk-
turen oder Interventionen unterbinden,
scheitert. Mit schlimmeren Folgen, als
wenn er Krisen als notwendigen Teil un-
serer Welt akzeptiert. Wir werden mit
weiteren Finanzkrisen leben miissen.

Gier und Angst wirken sich

auf die Realwirtschaft aus,

wie der Anstieg der Arbeitslosigkeit
nach der Finanzkrise zeigt.

Die internationale Finanzarchitektur ist
nicht perfekt. Man konnte die Handels-
kosten erh6hen, damit Handler sich be-
stimmte Deals zweimal iiberlegen. Doch
clevere Leute werden immer einen Weg
finden, Regeln zu umgehen.

Hat man auf den Mérkten

aus der Krise gelernt?

Kleinanleger haben heute mehr Angst
vor Aktien als zuvor. 2009 war ein
Schock: Sie dachten, es habe seit der
Grossen Depression der Dreissigerjahre
nichts Derartiges mehr gegeben. Doch
auch die Siebzigerjahre waren iibel.
Nach 10 bis 15 Jahren verschwanden sie
aber aus der Erinnerung.

Auch Finanzprofis sind oft nicht

viel rationaler als Kleininvestoren.
Auch Profis féllen Fehlurteile. Sie glau-
ben zu stark an Korrekturen, wenn sich
ein Kurs in eine bestimmte Richtung ent-
wickelt. So wird auf den Mirkten auch
mehr gehandelt, als eigentlich notig
wire. Ein weiterer Grund ist das iiber-
steigerte Selbstvertrauen der Profis.

Warum?
Gewohnliche Leute denken oft, dass
Finanzprofis wie gute Pokerspieler sind.

Sie wissen genau, wann sie welchen Ein-
satz riskieren miissen und welche Karte
sie in welcher Situation spielen sollen.
Tatsdchlich spielt das Gliick aber auch
bei Profis eine grosse Rolle. Mit hiufi-
gem Kaufen und Verkaufen halten sie die
Illusion ihrer Kunden aufrecht, dass er-
folgreiches Investieren viel mit Konnen
zu tun habe. Sie sichern sich so ihre
eigene Existenzberechtigung.

Welche Berechtigung

hat die Finanzindustrie also?

Sagen wir es so: Die meisten Menschen
haben psychologische Bediirfnisse, die
von ihren finanziellen Zielen abwei-
chen. Warum reisst uns die Fussball-
weltmeisterschaft mit? Weil wir den
Thrill des Wettbewerbs lieben, wenn
Mannschaften gewinnen oder verlieren
konnen. Ahnlich ist es mit dem Finanz-
markt. Die tiglichen Kursschwankungen
- und bedeutende Teile des Handels-
volumens - stammen letztlich aus nicht
-finanziellen Bediirfnissen.

Ist der Finanzmarkt irrational?
Investoren haben psychologische Nei-
gungen, die der Vernunft im Wege ste-
hen. Ich wiirde lieber von Préferenzen
sprechen: Wenn Ihnen der Spieltrieb
jahrlich 0,7 Prozent an Rendite wert ist,
koénnen Sie einen Verwalter fiir Thr Ver-
mogen bezahlen - auch wenn dies nicht
verniinftig wire.

Kann man Geld im Wissen machen,
dass der Markt nicht rational ist?
VerhaltensOkonomische Kenntnisse
konnen die Chancen auf gewinnbrin-
gende Investments erh6hen. Aber man
muss genau wissen, was man macht.
Kaum ein Investor besitzt genug emoti-
onale Reife, um verhaltensokonomische
Strategien konsequent durchzuziehen.

Welche Verzerrung wiegt

am schwersten? Die Vorliebe

fiir grosse Firmen? Fiir

Firmen aus dem Heimatland?

Fiir Gold?

Ich weiss es nicht. Fragen Sie einen An-
lageprofi, der von sich selbst iiberzeugt
ist, wenn Sie eine klare Meinung wollen.
Auch ein Affe mit einem Dartpfeil konnte
Ihnen eine Antwort geben. Aus schierem
Gliick hitte er vielleicht sogar recht! Was
das Gold betrifft: Als Anlageklasse ist das
Metall vorab ein Magnet fiir iiberstei-
gerte Angst. Ich finde das nicht weiter
schlimm. Solange es den Investoren
hilft, ihre Emotionen auszudriicken, sol-
len sie ruhig in Gold investieren.

Neues Ungemach
fiir die UBS
in Frankreich

Die Pariser Justiz hat ein
neues Ermittlungsverfahren
gegen die Schweizer
Grossbank eroffnet - wegen
Anstiftung zum Steuerbetrug.

Oliver Meiler
Paris

Die juristischen Wirren der UBS in
Frankreich sind noch um einen Dreh
komplizierter geworden. Nachdem die
franzosische Justiz bereits wegen illega-
ler Kundenanwerbung ein Verfahren ge-
gen die Bank er6ffnet hatte, liess sie ges-
tern verlauten, sie ermittle auch wegen
des Vorwurfs auf aktive Beihilfe zum
Steuerbetrug fiir den Zeitraum von 2004
bis 2012. Nach Angaben von Ermittlern
wurde angeordnet, dass die Schweizer
Grossbank eine Sicherheit von 1,1 Milli-
arden Euro hinterlegen miisse. Bisher
war diese auf 2,875 Millionen Euro fest-
gelegt. Die Summe von mehr als 1 Milli-
arde Euro miisse die Bank vor dem
30. September iiberweisen, heisst es aus
Justizkreisen.

Die UBS bestitigte gestern Abend ge-
geniiber der Nachrichtenagentur SDA,
dass gegen die Bank ermittelt wird. «Wir
wurden heute bei einer Anhorung in Pa-
ris dariiber informiert, dass in der lau-
fenden gerichtlichen Untersuchung zum
grenziiberschreitenden Geschéft der
UBS AG mit Frankreich eine beispiellose
und ungerechtfertigte Sicherheitsleis-
tung von 1,1 Milliarden Euro verlangt
wird», heisst es in einer Stellungnahme.

Die UBS erachtet sowohl die rechtli-
che Grundlage fiir diesen Betrag als auch
die Berechnungsmethode fiir grundle-
gend mangelhaft. «Wir werden Berufung
einlegen», teilte die UBS mit.

Berater ohne Arbeitslizenz

Seit der Er6ffnung des Dossiers vor zwei
Jahren hat der Finanzpool der Pariser
Staatsanwaltschaft viel Material sammeln
konnen. Konkret geht es um den Ver-
dacht, dass die UBS, die seit 1999 eine
Tochtergesellschaft in Frankreich unter-
hilt, iber Jahre Schweizer Mitarbeiter
ohne franzosische Arbeitslizenz ins
Nachbarland entsandte, damit sie dort
illegal um die Gunst reicher franzosi-
scher Kunden buhlten: von Grossindus-
triellen etwa, Schauspielern, Singern,
Profifussballern, Politikern. Dafiir, so
fanden die Ermittler heraus, soll die Pa-
riser Filiale jeweils exklusive Events ver-
anstaltet haben, an die dann die um-
garnte Klientel eingeladen wurde: Kon-
zerte, Kunstausstellungen, Golfturniere
oder auch Veranstaltungen am Rande
des French Open in Paris.

Zustdndig fiir die Organisation der
Sport- und Kulturevents war einst
Stéphanie Gibaud, eine der Hauptzeu-
ginnen gegen die UBS. Sie beschrieb sich
einmal als «Reiseagentin» fiir die geko-
derten VIP: Luxushotels, Fliige, An-
nehmlichkeiten jeder Art - sie machte al-
les moglich. Als sie sich bei der Hierar-
chie iiber die unlautere Praxis be-
schwerte, wurde sie entlassen. Damit
das System nicht aufflog, traf die Bank
offenbar eine Reihe von Vorkehrungen.
Die Transaktionen Frankreich-Schweiz
sollten nur in einer B-Buchhaltung figu-
rieren, in sogenannten Milchbiichlein,
und keinesfalls in Computersystemen.
Vertrdge wurden vor Ort unterschrie-
ben, oft ohne das Wissen der franzosi-
schen Belegschaft der Bank.

Ehemalige Angestellte von UBS
France beklagten sich denn auch, die
Kollegen aus der Schweiz hitten sich in
den franzosischen Biiros wie die eigent-
lichen Chefs aufgefiihrt, was ihnen wohl
in der Folge zum Nachteil gereichte. Vor
ihren Reisen wurden die Kundenberater
angeblich mit Sicherheitsmaximen aus
einem eigens dafiir erstellten Handbuch
unterwiesen, in dem zum Beispiel stand,
wie man sich zu verhalten hatte, wenn
ein Zo6llner etwa am Genfer Bahnhof zur
Kontrolle schritt: Ratsam war in solchen
Fillen, schnell dreimal das falsche Pass-
wort ins Handy einzugeben, um es zu
blockieren.
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