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Finanz und Wirtschaft

Finanzmarkte aus sozialwissenschaftlicher Sicht

Borsen sind faszinierende

Von André Wuerth

Wer in den vergangenen Jahren in Aktien
anlegte und dabei dem Buy-and-hold-An-
satz (kaufen und halten) in den {iblichen
Mirkten folgte, findet sich heute mit ho-
hen Verlusten konfrontiert. Dabei basiert
dieser Ansatz auf empirisch besonders
erhirteten Befunden, die sich in zwei
Wortern zusammenfassen lassen: Diver-
sifikation und Anlagedauer.

Diversifikation und Dauer werden also
durch 6konomische Theorien, die auf eine
betrachtliche und jahrzehntealte Erfahrung
zuriickgreifen, gestiitzt. Eine These, die da-
bei ganz besonders hervorsticht, besagt,
dass die gingigen Aktienmirkte effizient
sind. Das heisst, dass Informationen effi-
zient und verniinftig verarbeitet werden
und nur mehr eine zufillige Preisbildung
moglich ist. Zufillig bedeutet dabei, dass
die an den Mérkten ankommende Informa-
tion kein systematisches Muster aufweisen
kann. In der Konsequenz sind Mérkte, also
Indizes wie der SMI, der Dow Jones etc., so
gut wie nicht zu schlagen beziehungsweise
nur durch Zufall zu tbertreffen, und dann
aber nicht systematisch. In der Folge bin-
den Banken und andere institutionelle In-
vestoren ihre Anlagen oder Fonds eng an
solche Indizes. Nur folgerichtig ist dann
die Argumentation in Baissen. Sie lautet:
Verluste sind hinzunehmen, und zwar mit
der empirischen Zusicherung als Trost,
dass Aktienanlagen langfristig einen durch-
schnittlichen Ertrag von 8 bis 12% p. a. auf-
weisen, mit einem den Obligationen ent-
sprechenden Risiko.

Altes Denken in neuen Fonds

Kursverluste sind demnach markt-
spezifischen Risiken zuzuschreiben. Die
Krux ist jedoch, dass, wenn die Verluste
kurzfristig immer grosser werden, diese
rational-mathematischen =~ Ansdtze am
menschlichen Befinden vorbeirechnen.
Der Mensch macht emotional nicht mit.
Um es positiv zu sagen: Es denken alle
langfristig, solange die Markte steigen.

Mit Blick auf die Krise im Schweizer
Dreiséulensystem entsteht denn auch der
Eindruck, dass Marktverluste unausweich-
lich sind und akzeptiert werden miissen —
eine Argumentation, die basierend auf den
etablierten Ansitzen auch Sinn macht. Al-
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lerdings reagiert die Finanzindustrie auch
innovativ; sie kreiert zum Beispiel Hedge
funds. Und wie {iblich, wenn Begriffe
popularisiert werden, werden sie auch
verschlissen. So ist im Grunde wenig klar,
was unter Hedge funds zu verstehen ist.

Ziemlich klar diirfte hingegen sein, dass
die dahinter stehenden Denkmuster, die
Kursverluste gerade verhindern sollten,
etwa die gleichen geblieben sind wie fiir
die traditionellen Produkte. Dabei ginge es
darum, die Basis der erwdhnten Ansitze
kritisch zu ergénzen. In diesem Sinne sind
die Borsenjahre 2000 bis 2003 eine gross-
artige, ja geradezu die ideale Chance, das
finanzmarkttheoretische Instrumentarium
zu verbessern. Die entsprechende Entwick-
lung ist neuerdings auch auszumachen, un-
ter anderem im Rahmen von Projekten des
Schweizerischen Nationalfonds.

In den Baissejahren ist die Frage nach
der Verantwortung fiir die Portefeuille-
verluste immer driickender geworden,
doch die Reaktion ist unterschiedlich:
Waihrend in grossen Instituten in der Regel
ein paar Kopfe rollen, sind viele KMU
iiberhaupt von der Bildfldche verschwun-
den; diejenigen, die {iberlebt haben, begin-
nen an der Effizienz und der Rationalitét
der Anleger zu zweifeln.

Die Baisse als Chance

Antworten liefert nur sachliches, kon-
struktives Hinterfragen, und das Ergebnis
lautet: Nichts durchdringt Finanzmirkte
mehr als Kommunikation, denn ganz be-
sonders Finanzmarkte werden von grund-
legenden sozialen Phdnomenen wie Angst,
Gier, Erwartungen, Meinungen, Hoffnun-
gen, Gerlichte, Informationen etc. durch-
wirkt. Nicht Mathematik hilft, sondern
das Begreifen von Finanzmaérkten als
Kommunikationssysteme. In der Konse-
quenz gilt es, geeignete Messinstrumente
zu entwickeln, um aus dieser Erkenntnis
Nutzen zu ziehen.

Wie diese Messinstrumente aussehen,
ist Thema der Vorlesung «Finanzmirkte
als Kommunikationssysteme, eine sys-
temtheoretische Analyse» an den beiden
Hochschulen Universitit Ziirich/IPMZ
und Fernfachhochschule Schweiz FFHS.
Finanzmarkte werden mit sozialwissen-
schaftlichen Werkzeugen analysiert und
gemessen. Das Schliisselwort dabei heisst
Operationalisierung, was bedeutet, dass
das Beobachtungsobjekt in konkrete, mess-
bare Einheiten zerlegt wird.

Die erste Stufe dieser Art von Reduk-
tion der Komplexitit von Finanzmaérkten
findet tiber die drei Strukturebenen Mikro,

— Am Ende des Tages zahlt nur die Performance
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Meso und Makro (hier jeweils reduziert
auf Mensch, Institution, Gesellschaft) statt.
Die Makroebene beriicksichtigt Daten wie
Arbeitslosigkeit, Teuerung etc., Agenda-
Setting (vorhergehendes Besetzen von
offentlichen Kommunikationsrdumen) so-
wie Systemeinfliisse aus Politik und Kul-
tur (11. September, Wahlen, Naturereig-
nisse wie der Hurricane «Isabel», Next-
door giant, also das Ausrichten auf fith-
rende Kommunikationsrdume usw.). Auch
gehoren Wirkkréfte wie Vertrauen, Risiko
und 6ffentliche Meinung dazu.

Komplexitit reduzieren

Die zweite Strukturebene (Meso) um-
fasst die an den Finanzmérkten agierenden
Institutionen (Banken, Nationalbanken,
Regierungen, Pensionskassen, Investoren,
kotierte Unternehmen, Borsen etc.) mit
ihren eigenen Beziigen zur Umwelt. Es
interessiert also, wie diese Institutionen
gewisse Informationen oder Handlungen
privilegieren oder diskriminieren, was sich
unter anderem in entsprechender Corpo-
rate governance, Analysten- und Quartals-
kommunikation beziehungsweise generell
in der Investor-relations-Kommunikation
dussert. In einem weiteren Sinn geht es
hier also um Unternehmenskommunika-
tion, die Ausdruck des Firmen-Selbst-
verstdndnisses ist (Binnenrationalitét).

Auf der Mikroebene (Mensch) wird un-
ter anderem auf die Behavioral finance
und dort besonders auf die Prospect theory
zurlickgegriffen. Ein Vordenker dieser
Theorie erhielt 2002 den Nobelpreis fiir
Okonomie, und zwar bezeichnenderweise
als Psychologe (Daniel Kahneman). Mit
dieser Ernennung trug Stockholm zu
einem Paradigmawechsel in der Finanz-
marktforschung bei. Weitere Sphiren, die
beim Menschen untersucht werden, kon-
nen unter «Information processing» zusam-
mengefasst werden. Dabei interessiert,
wie Menschen Informationen verarbeiten
und bewerten. Dazu wird auf die Attribu-
tions-, die Kognitions- und in einem spezi-
fisch kommunikationswissenschaftlichen
Sinne die Rezeptionstheorie zuriickge-
griffen. Damit werden zwei Ziele verfolgt:
Erstens soll das Hauptproblem der So-
zialpsychologie und der Behavioral fi-
nance, ndmlich der enge Geltungsbereich
wegen zur Hauptsache klinischer For-
schungsanlagen, entschérft werden. Zwei-
tens sind eben gerade diejenigen Phéno-
mene von Interesse, die die klassischen
O0konomischen Theorien nicht zu fassen
vermdgen und von diesen entsprechend als
Anomalien abgetan werden.

In der zweiten Stufe werden diese drei
Ebenen miteinander verbunden. Um das
Ganze dabei anschaulicher zu machen,
wird in den Vorlesungen der Sachverhalt
mit Fallbeispielen verdeutlicht. Dabei wer-
den spezifische Beziehungen (relationale
System-Umwelt-Beziehungen) betrachtet
und besonders das sich dndernde Rollen-
verstindnis einbezogen. Rollen bilden
nimlich das zentrale Bindeglied zwischen
der Mikro-, der Meso- und der Makro-
ebene. Ein gutes Beispiel ist etwa die Rolle
von Analysten, die teils im Bdrsenboom
contre coeur Empfehlungen abgaben, das
iibersteigerte Selbstwertgefiihl von Spit-
zenmanagern (in fritheren Jahren Swissair,
CSG, ZFS, aktuell Nyse) oder die Buch-
haltungsprobleme im Jahr 2002 (Enron,
Worldcom, Rentenanstalt). Aber auch die
Rollen der Nationalbanken beziehungs-
weise deren spezifische Aussagen und
Nichtaussagen sind zu bewerten. Zum
Beispiel dusserte sich US-Notenbankchef
Alain Greenspan im Friihling 2003 zur
Deflation, was am Obligationenmarkt eine
kréftige Preissteigerung ausloste, die im
Juni schmerzhaft korrigiert wurde.

Weder effizient noch zufillig

Ziel des ganzen Ansatzes ist nicht eine
neue oder bessere Art von Wahrheits-
findung, sondern mehr Performance. Mit
den Fallbeispielen soll lediglich verdeut-
licht werden, dass Finanzmarkte weder ef-
fizient noch zufillig sind. Es wirken Ein-
flisse in tdglich sich &ndernden Bezie-
hungen, die aber auf systematischen Mus-
tern basieren. Solche lassen sich aufspiiren
— vorausgesetzt, Finanzmérkte werden als
Kommunikationsysteme verstanden. Das
erlaubt, in Situationen wie dieses Jahr
zum Beispiel am 15. oder am 30. Oktober
bzw. am 6. und am 7. November, als die
amerikanischen Mairkte markante An-
fangsgewinne preisgaben, obwohl gute
Makrodaten und ausgezeichnete Quar-
talsergebnisse veroffentlicht wurden, ge-
winnbringend zu handeln.

Das Ziel ist eine bessere Performance
fiir institutionelle und private Anleger. Die
Nagelprobe sind nicht irgendwelche intel-
lektuellen Verstrickungen im Elfenbein-
turm, sondern die Praxis (AS fiihrt vier
verschiedene Portefeuilles, deren Ab-
schneiden stets {iberpriift werden kann).
Taglich muss sich das AS-Messinstru-
ment, das die drei Strukturebenen mit weit
iiber 500 Kategorien operationalisiert und
relational verbindet, bewahren, denn am
Abend zdhlt nur die Performance — in
Aktien und in Obligationen.

| Man schreibt uns

«Der Siidanflug als Marketing-Chance»

FuW Nr. 99 vom 13. Dezember «Siidanwohnern einen Barendienst leisten»

In einem Gespréch mit der FuW-Redaktion
wurde mir von der offenbar gehduften Zahl
(auch bosartiger) E-Mails von Betroffenen
des Siidanflugs an die FuW berichtet. Ich
bedaure diese Entwicklung und werde
alles in meiner Kraft Stehende tun, um die
Angelegenheit wieder in geordnete Bah-

nen zu lenken. Gleichzeitig ist es mir ein
Anliegen, auf eine mit dieser Thematik
verbundene Moglichkeit der Leserbindung
anzusprechen. Die «Ziirichsee-Zeitung»
hat sich zu einer Vorwirtsstrategie in dem
Sinne entschieden, als sie die Thematik
breit abdeckt und in den Kommentaren

auch klar gegen den Siidanflug Stellung
nimmt. Sie druckt sogar jeden Leserbrief
ab — so lange er die Regeln des Anstands
und die Wahrung des Personlichkeitsschut-
zes beriicksichtigt.

Ich bin mir bewusst, dass sich eine sol-
che Strategie nicht eins zu eins auf eine
Fachzeitung wie die FuW {iibertragen lésst.
Dennoch vermute ich, dass im Raum Wol-
lerau, Freienbach, Schindellegi, Rappers-
wil, Jona, Egg, Forch, Zumikon und Gock-
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hausen einige FuW-Leser wohnen, die die
Berichterstattung in dieser Sache genau
verfolgen. Kommt hinzu, dass in diesem
Gebiet wegen der eher hohen Kaufkraft
tendenziell ein attraktives Potenzial an
neuen FuW-Lesern vorhanden ist.

Aus diesem Grund mochte ich folgen-
den Vorschlag unterbreiten: Zwei Unter-
nehmer aus diesem Gebiet wiirden gerne
in einem Gesprach einige Hintergriinde
iiber die politische und wirtschaftliche
Situation darlegen. Dank der guten Vernet-
zung sind wir in der Lage, der FuW eine
umfassende Dokumentation zur Verfii-
gung zu stellen. Zudem wére es moglich,
im Sinne eines leserbindenden Vorgehens
eine gewisse weitergehende Unterstiitzung
anzubieten. Ich denke da an die Weiterver-
breitung von Publikationen aus dem Hause
der FuW {iber unser Netzwerk oder andere
addquate Massnahmen. Andy Bantel

Kommunikationsberater, Gockhausen

| Personen

BDO Visura, Solothurn: Auf den 1. Ja-
nuar wurden zu Partnern ernannt: Hans-
peter Baumann, Daniel Burkhard, Franco
Ghilardelli, Bernard Rosset (unter gleichzei-
tiger Beforderung zum Direktor und Nieder-
lassungsleiter Genf), Fritz Riifenacht, Peter
Steuri; weitere Niederlassungsleiter wur-
den Andreas Berger (Marly), unter Beforde-
rung zum Direktor, André Féssler (Bern)
und Urs Rindlisbacher (Ziirich-Oerlikon).
Ebenfalls zu Direktoren befordert wurden
Jorg A. Auckenthaler und Roland Burger.

AUSLANDKOMMENTAR

Bushs
Provokation

Von Sandra Louven

In der Sache iiber-
rascht die Entschei-
dung aus Washing-
L[ ton kaum. So
konnte  niemand
ernsthaft daran
zweifeln, dass die
Verbiindeten Ame-
rikas — allen voran
Grossbritannien —
in der Vergabe von
Wiederaufbauprojekten im Irak bevor-
zugt wiirden. Europa selbst verfahrt
mit seiner Entwicklungshilfe nicht an-
ders: Sie wird oft an die Zusage der
Empfinger gebunden, mit dem Geld
beim Spender einzukaufen.

Vollkommen iiberfliissig war jedoch
die offene Provokation einzelner Léan-
der. «Die kindische Rachsucht von
Bush», meint Adam Posen vom Insti-
tute for International Economics,
zwinge die betroffenen Nationen, ent-
sprechend zu reagieren. Frankreich
priift gegenwirtig, ob der Ausschluss
einzelner Lander die Regeln der Welt-
handelsorganisation verletzt. Die ndm-
lich sehen vor, dass die Vergabe von 6f-
fentlichen Auftragen nicht zu nationa-
ler Diskriminierung fiihren darf.

Der Erfolg einer Beschwerde vor der
WTO ist jedoch unwahrscheinlich.
Washington hat sich dagegen gleich
zweifach abgesichert, indem es zum ei-
nen anfiihrt, dass die Vertrige vom ira-
kischen Staat vergeben werden, der
kein WTO-Mitglied ist. Zum anderen
hat das Pentagon die Sicherheitsinteres-
sen der USA als Grund fiir die Lander-
auswahl angegeben. Wenn diese Inte-
ressen gefdhrdet sind, greifen die
WTO-Regeln nicht.

Aber auch ohne WTO-Entscheid
konnte das neuerliche transatlantische
Zerwiirfnis weitreichende Folgen ha-
ben. In Zeiten massiver terroristischer
Bedrohung ist die internationale Koor-
dination nétiger denn je. Diese Zusam-
menarbeit fingt bei der Kontrolle von
Geldwéscherei an und hort bei der ge-
genseitigen militdrischen und geheim-
dienstlichen Abstimmung auf. Stindig
aufs Neue belastete diplomatische Be-
ziehungen gefdhrden jedoch diese bis-
lang recht gut funktionierende Zusam-
menarbeit. So koénnten Deutschland
und Frankreich jetzt zum Beispiel den
amerikanischen Wunsch boykottieren,
Nato-Truppen im Irak einzusetzen, um
dadurch das US-Militér zu entlasten.

Auch in den internationalen Handels-
beziechungen offenbart die amerikani-
sche Regierung ihre Priferenz fiir ein-
same Entscheidungen. Das Ende der
amerikanischen Stahlzodlle sollte nicht
dariiber hinwegtduschen, dass Washing-
ton die Grenzen nach Gutdiinken gegen
Importe abschottet. In diesem Jahr ist
das so geschehen fiir Weizen aus Ka-
nada, Halbleiter aus Siidkorea und
jungst fiir Textilien aus China. Weitere
Handelsstreitigkeiten — zum Beispiel
iiber die amerikanischen Steueroasen
fiir Unternehmen — stehen bereits auf
der Tagesordnung.

Mit seiner isolationistischen Politik
sorgt Prisident George W. Bush dafiir,
dass andere Staaten in ihrer Opposition
gegen die Vereinigten Staaten niher zu-
sammenriicken. Auch der Europa-
besuch des international hoch geachte-
ten Ex-Aussenministers James Baker
wird daran nicht viel dndern. Seine Mis-
sion beschriankt sich darauf, sicherzu-
stellen, dass dem Irak Auslandsschul-
den in Milliardenhohe erlassen werden.
Russland und Frankreich haben bereits
signalisiert, dass sie trotz ihrer Verérge-
rung iiber die Nichtbeachtung fiir Wie-
deraufbauvertrage dazu bereit sind.

Der Schaden, den die USA mit der
selektiven Auftragsvergabe angerichtet
haben, ist aber grosser. Sie haben ihre
europdischen Partner fiir deren man-
gelnde Gefolgschaft im Irakkrieg abge-
straft wie Schuljungen. Solche Erfah-
rungen brennen sich nicht nur in das
Gedichtnis von Politikern. Sie schaden
auch dem Ansehen der grossten Wirt-
schaftsnation in der Offentlichkeit.




