Der Zufall kann erbarmungslos sein: Freud und Leid an der New Yorker Bérse.

Magie des Geldes

Fiinf Borsenregeln

Wer an das Ende der tiefen Zinsen glaubte, wurde in der jlingsten Vergangenheit eines Besseren belehrt.
Der Anlagenotstand wichst weiter, und viele Anleger fragen sich, ob sie ihr Gliick am Aktienmarkt
versuchen sollen. Von Heinz Zimmermann

1 — Wie bei allen Titigkeiten ergibt sich der
Erfolgan der Borse aus einem Mix aus Kénnen
und Gliick, Misserfolg entsprechend aus Unfi-
higkeit und Pech. Konnen steht stellvertre-
tend fiir viele Qualititen wie Versiertheit im
Anlagegeschift, Kenntnis wirtschaftlicher Zu-
sammenhinge, Einschitzung des Anlagekli-
mas, welche in ihrer Summe in eine Strategie
einfliessen. Die Boérsengewinne wird man
meistens seinem Kénnen zuschreiben, die Ver-
luste hingegen sind Pech. Der Grund dafiir ist
einfach: Welche Entscheidung in einer kon-
kreten Situation richtig oder falsch ist, lisst
sich meistens nur schwer feststellen, ausserim
Nachhinein, wenn es nicht mehr relevant ist.
Deshalb ist die Grenze zwischen Zufall und
Konnen bei Anlageentscheidungen fliessend
und kann stets unschwer zum eigenen Vorteil
interpretiert werden. Skepsis ist angezeigt!
Weil Gliick und Pech an der Bérse einen nicht
genau feststellbaren Anteil am Erfolg darstellen,
ist es besonders schwierig, vom erzielten Erfolg
aufKoénnenzuschliessen.Soentstehenregelmis-
sig falsche Erwartungen und bése Uberraschun-
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gen. Das ist im normalen Leben einfacher. Dem
Walliser Ulrich Inderbinen, der in seinem Leben
371 Mal das Matterhorn bestieg, wird man nebst
einer Portion Gliick kaum bergsteigerisches
Konnen absprechen. Diese vollkommene Ge-
wissheit besteht selbst bei Jahrhundertinvesto-

Der erzielte Anlageerfolg lidsst
nicht auf das Kénnen des
Investors schliessen.

ren wie Keynes, Soros oder Buffett nicht:
Vielleicht haben sie doch einfach tiber lange Pe-
rioden mit ihrer Strategie Gliick gehabt — denn
irgendeine Strategie erweist sich natiirlich rein
statistisch immer als die beste von mehreren
moglichen. Und dassdieam Idngsten iiberleben-
de Strategie hochst erfolgreich ist, vermag nicht
zuerstaunen: Esdiirfte schwierigsein, jahrelang
Geld zu verlieren und dabei zu iiberleben! Dar-
um merke: Wer einen langen und erfolgreichen
Track Record aufweist, muss seine Sache nicht
zwingend besser machen. Eine Strategie (von

moglicherweise mehreren) hat einfach tiberlebt!
Eine vollig andere, aber entscheidende Frage ist
hingegen, ob dies vorauszusehen war.

Buffetts Erfolg als jahrzehntelange Gliicks-
strihne? Das ist tatsichlich ziemlich unwahr-
scheinlich. Die Betonung der Aussage im letz-
ten Abschnittliegt auf dem Wort «selbst»: Der
Zufall kann nie ginzlich ausgeschlossen wer-
den, bei durchschnittlichem Erfolg erst recht
nicht. Aber Zufall gilt als unpopulire Erkli-
rung. Aus der Sozialpsychologie weiss man,
was der Mensch alles erfindet, um dem Zufall
nichtin die Augen blicken zu miissen: Es muss
doch etwas Ubernatiirliches im Spiel sein.
Liestman nichtstets von der jihrlichen Pilger-
reise der Glaubensgemeinschaft zum «Orakel
von Omaha»? Dabei wire ein kiihler Kopf die
bessere Voraussetzung fiir eine Geldanlage.

2 — Gewinne als Gradmesser des Kdnnens
sind auch aus einem anderen Grund gefihr-
lich: Auch Mr Madoff galt lange Jahre als dus-
sersterfolgreicher Investor. Erfolg ldsstsichim
Finanzbereich nicht nur schlecht von Gliick
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unterscheiden, sondern auch von Betrug. Wer
viel verspricht und die ersten Versprechungen
einhilt, dem fliegen nicht nur die Herzen zu,
sondern auch das anlagesuchende Kapital. Das
System perfektioniert hat Charles Ponzi vor
knapp einem Jahrhundert, und wenn auch
sein Leben als Pleitier in einem brasilianischen
Gefingnis endete, bedeutete es nicht das Ende
seines Geschiftsmodells.

Denn wenn immer ein Geschift schneller
wichst als die versprochenen Zinsen, schafft
dies den Nihrboden fiir Ponzi-Pyramiden, die
frither oder spiter zusammenbrechen.
Tiefzinsphasen sind deshalb besonders pride-
stiniert fiir ihr Funktionieren. Regelmissig
werden Renditen {iber der risikolosen Verzin-
sung nicht nur garantiert, sondern anfinglich
auch tatsdchlich ausgeschiittet. Dies schafft
Vertrauen, und das Geschift kommt in
Schwung. Das Wachstum findet irgendwann
ein Ende, und je spiter man einsteigt, umso
grosser ist die Gefahr eines Totalverlustes.

Staatlich regulierte Versicherungs- und
Rentensysteme mit Kkapitalmarktfernen
Leistungsgarantien funktionieren nach dem-
selben Muster. In den Worten der Finanz-
marktaufsicht (Finma): «Im System der beruf-
lichen Vorsorge werden Altersrenten
ausbezahlt, diesich durch vorsichtige Anlagen
am Kapitalmarkt und durch Beitrige allein
nicht finanzieren lassen» (NZZ, 6.9.2014).
Kurzfristig profitiert man natiirlich davon,
langfristig—wenn das Wachstum der beitrags-
zahlenden Bevolkerung abnimmt — fijhrt’s in
die Pleite, wie bei der Pyramide. Deshalb: Man
investiere nur in Dinge, deren zugrundelie-
gende Konstruktion man wirklich durch-
schaut. «<Wunder» bergen hohe Risiken.

3 — Zurlick zur Frage: Sind Gewinne an der
Borse wirklich nur vom Gliick abhingig? Das
wurde nicht behauptet: Nur der Umkehr-
schluss, dass Erfolg auf Kénnen schliessen lisst,
ist unzulissig. Unverkennbar haben mit der
Verbreitung der Portfolio- und Finanzmarkt-
theorie Modelle als Entscheidungsbasis fiir An-
lageentscheidungen an Bedeutung gewonnen,
vor allem fiir institutionelle Investoren. Liefern
sie bessere Anlageerfolge? Modelle sind keine
Geldautomaten; in erster Linie formalisieren
sic das Wissen iiber grundlegende 6konomi-
sche Zusammenhinge und machen diese empi-
risch testbar. So tragen sie dazu bei, die Risiken
sowie die Verarbeitung von Informationen im
Finanzsystem besser zu verstehen.

Wer an der Boérse investiert, muss iiber eine
minimale Risikofihigkeit und Risikobereit-
schaft sowie {iber eine gute Nase verfiigen. Die
Sache mit der Nase wird meist unterschitzt,
denn sie muss nicht nur gut, sondern iiber-
durchschnittlich gutsein. Wer lediglich Geriich-
te und Informationen aufspiirt, auf welche alle
anderen Nasen bereits gestossen sind, oder dar-
aus keine neuen Schliisse ableitet, kann nicht
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mit Erfolg rechnen. Dies wird die meisten Leute
nichtdavon abhalten, sich als iberdurchschnitt-
lich zu betrachten, und das ist auch ganz gut so,
denn der Markt wird im Durchschnitt umso ef-
fizienter bei der Verarbeitung von Informatio-
nen, jemehr Leute sich tiberschitzen. Es handelt
sich um einenrelativen, nichtabsoluten Wettbe-
werb um Informationen: Es ist wie bei Klausu-
ren, wo die Notenskala so angesetzt wird, dass
immer die Hilfte der Klasse eine ungentigende
Note erhilt. Genau dieses Um-die-Wette-Ren-
nen findet an der Borse bei der Verarbeitung pri-

Uberschitzen Sie sich ruhig,
irgern Sie sich {iber die
Dummbheit der Massen.

vater Informationen statt. Die Hilfte wird leer
ausgehen, aber der Durchschnitt wird dafiir um-
so hoher ausfallen. Die Logik des Spiels besteht
darin,dasssich exantealleals iiberdurchschnitt-
lich betrachten. Darum: Uberschitzen Sie sich
ruhig, drgern Sie sich tiber die Dummbheit der
Massen — Sie erweisen damit der Allgemeinheit
einen Dienst, wenn auch nicht unbedingt sich
selbst. Der Allgemeinheit schaden Sie bloss,
wenn Sie dafiir fremdes Geld verwenden.

Ein wichtiger Unterschied besteht aller-
dings zwischen Klausur und Borse: Bei Letzte-
rer kann man sich nimlich von vornherein
dem Wettbewerb entzichen und sich eine Vier
(den angenommenen Durchschnitt) gutschrei-
ben lassen. Weniger abstrakt: Die durch-
schnittliche Performance der Borse lisst sich
immer nahezu gratis erwirtschaften, indem
man in einen passiven Marktindex investiert.

4—Das zentrale Thema der Kapitalanlage liegt
im Umgang mit Risiken. Der Grundsatz lautet
bekanntermassen: Diversifikation. Man denkt
dabei meistens an Einzeltitel, Staaten oder Wih-
rungen. Aber in einer globalen Wirtschaft sind
vermehrt ganze Sektoren makroSkonomischen
oder regulatorischen Einfliissen unterworfen,
so dass die Diversifikation auch diese Dimensi-
on zu beriicksichtigen hitte. Aber man kann es
auch iibertreiben: Es ist wenig sinnvoll, nur zur
Risikodiversifikation in ein Anlagesegment zu
investieren,daseinennichtinteressiertund des-
sen Ertragsquellen man nicht versteht. Pflegen
Sie die Mode bei Ihrer Garderobe, nicht bei der
Geldanlage. Fiir die reine Risikoreduktion ist es
effizienter, einen Teil des Vermd&gens in risikoar-
me Geldmarktfonds zu investieren.

Es gibtauch Missverstindnisse bei der Diver-
sifikation, insbesondere im Zusammenhang
mit der Linge des Anlagehorizonts. Wenn ich
plane, in einem halben Jahr eine Immobilie zu
erwerben und dazu meine Wertschriften zu
verkaufen, werde ich diese kaum in Aktien in-
vestieren. Das sihe anders aus, wenn der Ver-
kauf in zehn oder zwanzig Jahren geplant wi-
re. Bedeutet dies, dass Aktien iiber einen

lingeren Planungshorizont ein tieferes Risiko
aufweisen? In gewisser Weise ja, in anderer
Hinsicht nein. Hiufig wird ein zeitlicher Diver-
sifikationseffekt geltend gemacht—dasAufund
Ab der Bérse gleiche sich langfristig aus. Man
beachte: Diversifikation bedeutet, dass ein Risi-
ko auf mehrere Einzelrisiken aufgeteilt wird;
ein Portfolio wird auf mehrere Teilsegmente
(Mirkte, Sektoren, Titel) alloziert.

Ein zeitlicher Diversifikationseffekt wiirde
beim Dollar-cost averaging vorliegen: Eine zu er-
werbende Investition wird nicht an einem einzi-
gen Datum getitigt, sondern tranchenweise in
zeitlichen Abstinden. Aber bei einer Ausdeh-
nung des Anlagehorizonts verhiltes sich anders:
Die Risiken werden kumuliert, nicht unterteilt.
Jedes Borsenjahr ldsst sich mit dem zufilligen
Wurf eines Wiirfels vergleichen: Man erh6he die
Zahl der Wiirfe und addiere die Augenzahlen.

Entsteht der Eindruck, dass die kumulierte
Augenzahl bei zehn Wiirfen ein kleineres Risiko
reprisentiert als bei einem einzigen Wurf?
Natiirlich hingtdies von der Risikodefinition ab.
Im einfachsten Fall ist es die Abweichung des
schlechtesten und des besten Ergebnisses vom
Durchschnitt; dann nimmt das Risiko mit der
Anzahl Wiirfe zu. Betrachtet man die Standard-
abweichung, nimmt das Risiko ebenfalls zu —
aber nur mit der Quadratwurzel der Anzahl
Wiirfe. Eben doch nicht linear, sondern unter-
proportional! Man kénnte sich weiter fragen, ob
die Marktschwankungen langfristig wirklich
dem Zufallsmechanismus eines Wiirfels folgen
oder nicht viel mehr zyklischer Natur sind.

Ein langer Zeithorizont bietet eine wesent-
lich grossere Flexibilitit als ein kiirzerer, Feh-
ler oder Fehlerwartungen zu korrigieren und
die Strategie — moglicherweise auch den Le-
bensstandard — anzupassen. So ldsst es sich
rechtfertigen, bei einem langen Horizont
einen hoheren Teil des Vermdgens in Aktien
zu investieren: aber nur in Verbindung mit
einer langfristigen Finanzplanung! Als grobe
Richtschnur fiir die Aufteilung des Vermdgens
zwischen Anleihen und Aktien halte ich es mit
der «Fiinf-plus-Regel»: Die prozentuale Akti-
enquote ergibt sich aus der Fiinf plus der Zahl
der Jahre bis zur geplanten Pensionierung.

5 — Diese Richtschnur ldsst vicles ausser Acht:
vor allem, dass man bei der Beschiftigung mit
der Borse Erfahrungen sammelt, ja vielleicht
sogar daran Spass hatund gerade im Zeitpunkt
der Pensionierung nicht auf langweiligen An-
leihen sitzen mochte. Hier wire jedoch zu emp-
fehlen, das Hobby strikt von der Finanzpla-
nungzu trennen. Oder wie Keynes es formuliert
hat, drei separate Kassen zu fithren: eine fiir die
tiglichen Ein- und Auszahlungen, eine fiir die
sichere Vorsorge und eine fiir die Borsenspeku-
lation. Und Keynes war ein hdchst erfolgreicher
Investor, ohne jeden Zweifel.

Heinz Zimmermann ist Ordinarius fiir Finanzmarkt-
theorie an der Universitit Basel.
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