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Schlagabtausch der Professoren zu sinnvollem Anlageverhalten

Da man den Markt nicht schlagen kann, soll doch wenigstens mit Spass angelegt werden. Der Random Walk tut dann
den Rest. Oder geht es um die Unterscheidung von kurz- und langfristigen Performance-Treibern?

Zufall, Mean Reversion und lustvolles Anlegen

Vier Ratschliige, wie Anleger investieren sollten. Von R. Eichenberger und M. Portmann

In Replik auf einen in der NZZ
erschienenen Text von Erwin
Heri stellen Eichenberger und
Portmann ihre Vorstellung von
einem sinnvollen Anlageverhal-
ten vor und verweisen auf das

«Gesetz» des Random Walk.

Immer wieder erscheinen in der NZZ
Beitrdge zu Anlagestrategien, die vor-
aussetzen, dass Aktienmérkte nicht ei-
nem Zufallspfad (Random Walk) folgen
und deshalb durch kluge Aktienselek-
tion oder Timing geschlagen werden
konnen. Erst jingst (NZZ 29.4.14)
argumentierte Erwin Heri in einem
breit angelegten Aufsatz, dass Aktien-
indizes langfristig «unter grossen
Schwankungen steigen, wobei sie stets
zu einem Mittelwert zuriickkehren»,
und «sich jeweils entstehende Abwei-
chungen vom langfristigen Trend iiber
die Zeit korrigieren» wiirden. Nach ein-
gehender Diskussion folgert er: «Offen-
sichtlich existiert ein langfristig wirken-
der Mean-Reversion-Effekt, der viel-
leicht im Widerspruch steht zur reinen
Theorie der Markteffizienz.»

Schein-Mean-Reversion

Falls das zutreffen wiirde, hitte das
schwerwiegende Konsequenzen fiir An-
leger und Anlageberater: Wenn der
Markt so ineffizient wire, lohnten sich
Strategien basierend auf Timing und ge-
zielter Aktienselektion. Was also ist die
Evidenz, die Erwin Heri bietet? Er
fiihrt zwei Belegstiicke an: Am Schwei-
zer Aktienmarkt entwickelten sich die
Aktienkurse seit 1925 bis heute um
einen klaren, langfristig positiven
Trend. Zweitens steigt geméass wissen-
schaftlichen Analysen die optimale Ak-
tienquote eines Portfolios mit steigen-
dem Anlagehorizont.

Beide Beobachtungen sind absolut
richtig, nur widersprechen sie nicht im
Geringsten der Random-Walk-These.
Heri zeigt eine Kursgrafik, welche den
Eindruck vermittelt, der Schweizer Ak-
tienindex schwanke langfristig um einen
Trend. Allerdings wurde bei der Beob-
achtung die Kausalitét vertauscht. Es ist
gerade das Wesen einer ex post be-
stimmten Regressionslinie, sich immer
den Daten anzupassen, indem einige

«Wenn

In der Duplik auf die Kritik von
Eichenberger und Portmann er-
ldutert Heri nochmals seine The-
sen und unterstreicht die Bedeu-
tung der Regulierung fiir viele
institutionelle Anleger.

Es muss Ausdruck eines schon fast zyni-
schen Missverstidndnisses sein, wenn
einer der Protagonisten der Effizienz-
markt-Hypothese in unserem Land ver-
dédchtigt wird, nun plotzlich irgend-
welche Ineffizienzen gefunden zu ha-
ben. Organisierte Finanzmirkte sind
(informations)effizient, und fiir Herrn

Beobachtungen iiber und einige unter
der Trendlinie zu liegen kommen. Nicht
die Kurse passen sich dem Trend an,
sondern der Trend den Kursen, weshalb
das kein Beleg fiir die Existenz von
Mean Reversion ist.

Beim Random Walk sind die Verén-
derungen in den verschiedenen Peri-
oden statistisch voneinander unabhén-
gig, wobei sich Erwartungswerte und
Varianzen dndern konnen. Zum Bei-
spiel lasst die Random-Walk-Hypothe-
se auch fiir einen in einer Periode sehr
stark gestiegenen Index keine Progno-
sen fiir die Folgeperiode zu. Heri bringt
keinerlei Evidenz fiir das Vorliegen von
statistischen Abhéngigkeiten und Mean
Reversion, welche Prognosen ermog-
lichte. Die Erkenntnis, dass nach spora-
disch auftretenden Kursspriingen von
unbekannter Magnitude in unbestimm-
ter Zeit eine Normalisierung zu einem
ex ante nicht bekannten Trend statt-
findet, diirfte fiir die meisten Anleger
wenig hilfreich sein.

Auch die zweite Beobachtung von
Heri, dass der optimale Aktienanteil
eines Portfolios mit der Haltedauer stei-
gen soll, ist konsistent mit dem Random
Walk. Uber die letzten Jahrzehnte wie-
sen Aktien pro Jahr sowohl hohere Ren-
diten als auch hohere Risiken als Anlei-
hen auf. Wenn man Aktien nur kurz
hilt, ist es statistisch nicht unwahr-
scheinlich, schlechter zu fahren als mit
Obligationen. Je linger man aber Ak-
tien hélt, desto grosser wird die Wahr-
scheinlichkeit, dass ihre Gesamtrendite
hoher als diejenige von Obligationen
ist. Das ist schlicht eine Folge des Geset-
zes der grossen Zahl. Entsprechend
steigt auch bei Vorliegen eines Random
Walk der optimale Aktienanteil mit der
anvisierten Haltedauer.

Eine umfassende 6konomische Lite-
ratur zu den unterschiedlichsten Mérk-
ten und Zeithorizonten sowie die Ana-
lyse von spezifischen Ereignissen wie
dem Januar-Effekt vermochten bisher
keinen Konsens beziiglich der Zweifel
an der Random-Walk-Hypothese und
der Existenz von Mean Reversion her-
beizufiihren. Auch die von Heri prisen-
tierten Belege vermogen die Bedeutung
der Mean Reversion nicht zu stédrken.
Was aber kann man nun all den An-
legern und ihren Beratern empfehlen?

Gemiss der Theorie effizienter
Mirkte ist der Markt nicht zu schlagen,

denn auf Finanzméirkten versuchen un-
zidhlige Akteure, die kiinftigen Kurse
vorauszusagen und durch geschicktes
Kaufen und Verkaufen Gewinne zu er-
zielen. Die heutigen Kurse spiegeln all
diese Aktivitdten und damit alle heute
verfiigbaren Informationen und Erwar-
tungen. Die Kurse bewegen sich nur,
wenn neue Informationen verfiigbar
werden oder die Anleger sie neu inter-
pretieren. «Neu» heisst dabei immer
auch «nicht prognostizierbar». Folglich
ist auch die Kursentwicklung nicht pro-
gnostizierbar und muss zufillig sein,
halt eben ein Random Walk. Dummer-
weise gilt das auch in realen, nicht vollig
effizienten Mairkten. Auch die fiir sie
typischen Phdnomene wie Moden, Pani-
ken oder Herdenverhalten sind kaum
vorhersagbar.

Viele Anleger und Berater glauben
trotzdem, sie konnten systematisch den
Markt schlagen. Sie sollten aber zweier-
lei bedenken: Zum einen schlagen — bei
Vernachlédssigung der Transaktionskos-
ten — selbst bei rein zufélliger Marktent-
wicklung die Hilfte der aktiven Anleger
den Markt. Ein Viertel der Anleger
schlidgt den Markt zwei Jahre hinterein-
ander, ein Achtel drei Jahre, und knapp
jeder tausendste Anleger sogar 10 Jahre
hintereinander. Solche Gliickspilze er-
liegen oft einer Kontrollillusion. Sie
meinen, sie hitten ein System entdeckt,
mit dem sie den Markt schlagen kon-
nen. Dabei bedeuten ihre zufélligen Er-
folge tiberhaupt nichts fiir die Zukunft.
Die ebenso vielen Pechvogel hingegen,
die mehrere Jahre hinter dem Markt zu-
riickbleiben, vertrauen ihr Vermoégen
oft Beratern an, die dann mit 50%
Wahrscheinlichkeit den Index schlagen.
Solche Anleger entwickeln leicht eine
Beratergldubigkeit.

Vielleicht gibt es tatsdchlich Men-
schen, die Marktentwicklungen richtig
prognostizieren konnen. Aber ganz si-
cher sind sie sehr selten. Deshalb ist es
viel wahrscheinlicher, einer Kontroll-
illusion zu unterliegen als selbst ein sol-
ches Marktgenie zu sein. Genauso ist es
auch wahrscheinlicher, dass ein Anlage-
berater kein Superprognostiker, son-
dern ein ganz normaler Mensch oder ein
Scharlatan ist. Das ist so éhnlich wie mit
der Wiedergeburt. Selbst wenn ab und
zu einmal Menschen wiedergeboren
werden sollten, gibt es sehr viel mehr
Leute, die nur meinen oder sagen, sie

seien wiedergeboren worden. Beratern,
die Marktentwicklungen vorhersagen,
sollte man deshalb etwa so stark ver-
trauen wie angeblich Wiedergeborenen.

Lust und Fehlglaube

Was also tun? Ganz einfach. Man muss
die Theorie der Markteffizienz und des
Random Walk konsequent zu Ende
denken. Man kann den Markt nicht
schlagen — aber man kann auch nicht
schlechter als der Markt sein, abge-
sehen von den Transaktionskosten. Un-
sere Anlagestrategie ist deshalb das
«lustvolle Investieren»: Machen Sie an
der Borse, was Thnen Spass macht, es
kostet nichts.

Aktien von gut gefiihrten, hochprofi-
tablen Firmen oder aus Erfolgsldndern
bieten keine besseren risikobereinigten
Renditen als Aktien von schlecht ge-
fiihrten Firmen oder aus Krisenldndern.
Denn all die positiven und negativen
Erwartungen stecken schon in den heu-
tigen Aktienpreisen. Deshalb muss man
nicht tiberlegen, welches besonders gute
oder schlechte Firmen, Branchen und
Lénder sind, sondern, wo man gerne
investiert. Dabei gelten vier Regeln:
Erstens, einmal gekaufte Papiere lange
halten, um Transaktionskosten zu mini-
mieren. Also gut iiberlegen, auf welche
Anlagen Sie langfristig Lust haben.
Zweitens, moglichst personliche Geliis-
te ausleben. Wenn viele Anleger die
gleichen Geliiste ausleben, treibt das die
Kurse der betreffenden Papiere nach
oben und damit die Renditen nach
unten. Drittens, Risiken gut diversifizie-
ren. Bei allzu lustvollem Anlegen dro-
hen Klumpenrisiken. Viertens, nur in
liquide, borsengehandelte Papiere in-
vestieren. Abseits der Borse drohen Ge-
biihrenfallen und Scharlatane.

Glauben Sie trotzdem noch, Sie
konnten den Markt schlagen — vielleicht
sogar dank so etwas wie Chartanalyse?
Macht nichts. Ob Chartanalyse, Voodoo
oder Swiss Banking: Solange Sie sich an
die obigen Regeln halten, sind die er-
warteten Renditen gleich. Also Haupt-
sache, Sie haben Spass dabei.

Prof. Reiner Eichenberger ist Ordinarius fir Theorie
der Wirtschafts- und Finanzpolitik an der Universitat
Freiburg sowie Forschungsdirektor des Crema.

Dr. Marco Portmann ist Oberassistent am Departe-
ment fiir Volkswirtschaftslehre in Freiburg.

die Welt doch nur so einfach ware

Auf die Bediirfnisse institutioneller Anleger Riicksicht nehmen. Von Erwin W. Heri

und Frau Jedermann lohnt es sich im
Zweifelsfall nicht, nach irgendetwas an-
derem Ausschau zu halten. Punkt. Die
Autoren des obigen Textes und ich
scheinen uns da vollig einig zu sein. Es
steht mehr oder weniger so in beiden
Texten.

Das war aber mitnichten das Thema
des jiingst in der NZZ erschienenen
Textes. Das Thema war hingegen, dass
die kurze Frist mit ihren chaotisch an-
mutenden Strukturen und dem infor-
mations- und geriichtegetriebenen
«Ldarm» andere Rendite- und Perfor-
mance-Treiber hat als die lange Frist
(bei welcher wir uns im Mehr-Jahre-, um
nicht zu sagen: Jahrzehnte-Bereich be-
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finden). Das Thema war ferner, dass
Regulierer nicht im kurzfristigen Wirr-
warr verloren gehen sollten, sondern
sich die Prozesse der langen Frist — z. B.
Mean Reversion — ansehen und in die-
sem Licht tiber sinnvolle Regulierungen
nachdenken sollten.

Es ist nicht neu, dass die Anlageseite
institutioneller Anleger (z. B. von Pen-
sionskassen) der Verpflichtungsseite
Rechnung tragen sollte. Wenn die Pas-
sivstrukturen von langfristigen Uber-
legungen getrieben sind, dann sollte
dies auf der Aktivseite nachvollzogen
werden konnen. Ferner sollten die ent-
sprechenden Anlagerestriktionen dann
nicht vor allem von kurzfristigen Uber-
legungen (jahrlichen Volatilitdten, kurz-
fristigen Deckungsgraden, Rechnungs-
legungsprinzipien fiir die Quartalsab-
schliisse usw.) dominiert sein. Genau
dies wiirde die Existenz langfristiger
Mean Reversion nahelegen, auch wenn
wir noch nicht en détail verstehen, wie
der Ubergang von der kurzen zur lan-
gen Frist funktioniert.

Rein mit «Spass-orientiertem Geld-
anlegen» — wie die Herren Eichenber-
ger und Portmann meinen — wird man
einen solchen Gesinnungswandel aber
kaum herbeifiihren. Sonst wiirde ich
einmal ein Meeting der Anlagekommis-

sion einer Pensionskasse empfehlen,
wenn die Aktienmérkte einmal wieder
20% korrigiert haben, die Medien und
die entsprechenden Gurus wieder ein-
mal den finalen Untergang herauf-
beschworen, der Deckungsgrad wie
Schnee in der Sonne schmilzt, aber
gleichzeitig wegen der langfristigen An-
lagestrategie und wegen des Rebalan-
cing die Aktienquoten erhoht werden
miissten. Ich weiss nicht genau, wie die
Damen und Herren Stiftungsréte, pari-
tatisch zusammengesetzt aus Arbeit-
nehmern und Arbeitgebern, dann auf
das Spass-Argument reagieren.

Im Ubrigen wiirde ich darum bitten,
legitime Vereinfachungen wie die Ver-
wendung einfacher Trendlinien zur II-
lustration der Argumente nicht argu-
mentativ einfach umzudrehen. Vor al-
lem dann nicht, wenn die Vereinfachung
im Text deutlich gemacht und mithilfe
einer Fussnote die Verwendung erldu-
tert wird. Es lohnt sich, auch bei Zei-
tungsartikeln die Fussnoten zu lesen.

Erwin Heri ist Professor fiir Finanztheorie an der Uni-
versitdt Basel, er war friiher Finanzchef der Winterthur-
Versicherungsgruppe und u. a. wahrend vieler Jahre
Vorsitzender der Anlagekommission der Bundes-
pensionskasse (Publica). Er berét auch heute noch ver-
schiedene Pensionskassen in Anlagefragen.

EU hat weniger

Defizitsiinder
Briisseler Empfehlungen

Die EU-Kommission empfiehlt
die Einstellung der Verfahren
gegen sechs «Defizitsiinder»,

die Abhilfe geschaffen haben.

Frankreich folgt «nur teilweise»
dem Stabilitédtspakt.

René Holtschi, Briissel

Mit der Uberwindung der akuten Phase
der Krise im Euro-Raum haben auch die
jahrlichen finanz- und wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen der EU-Kommis-
sion an die Mitgliedstaaten etwas an
Dramatik verloren. In der jiingsten, am
Montag veroffentlichten Ausgabe ha-
ben auf den ersten Blick sogar die posi-
tiven Nachrichten iiberwogen. Sechs
Mitgliedstaaten (Belgien, Dianemark,
Osterreich, die Niederlande, die Slowa-
kei und Tschechien) haben das Staats-
defizit 2013 wieder unter die Limite von
3% des Bruttoinlandprodukts (BIP) ge-
senkt, und der Fehlbetrag diirfte auch
2014/15 unter dieser Marke bleiben. Die
Niederlande haben das Ziel sogar ein
Jahr friiher erreicht als von der EU ver-
langt. Deshalb beantragt die EU-Kom-
mission dem Rat der Finanzminister
(Ecofin), an seiner Junisitzung die gegen
diese sechs Staaten laufenden Defizit-
verfahren einzustellen.

Italien unter Beobachtung

Folgen die Finanzminister dieser Emp-
fehlung, wird die Zahl der «Defizit-
siinder» in der EU auf 11 sinken, nach-
dem sie im Friihjahr 2011 noch 24 betra-
gen hatte. Finnland wiederum wird zwar
den Referenzwert fiir die Staatsver-
schuldung von 60% des BIP im laufen-
den Jahr gewissermassen «geplant»
iberschreiten. Doch weil dies auf Bei-
trage an die Euro-Hilfsprogramme zu-
riickzufiihren ist, hat es keine «diszipli-
narischen» Folgen.

Auch bei der tiber den engen Bereich
der Staatsfinanzen hinausgehenden
Uberwachung makrodkonomischer
Ungleichgewichte hilt die Kommission
derzeit keine neuen Schritte fiir notig.
Besonders im Fokus gestanden sind hier
Italien, Slowenien und Kroatien, bei
denen die EU-Kommission im Mérz aus
unterschiedlichen Griinden ein «exzes-
sives» makrookonomisches Ungleich-
gewicht festgestellt hatte. Doch alle drei
Staaten hétten der Kommission natio-
nale Reformprogramme vorgelegt, die
die Herausforderungen adéquat ange-
hen wiirden, sagte der EU-Wirtschafts-
kommissar Olli Rehn vor den Medien.
Deshalb sehe man davon ab, die Einlei-
tung von Verfahren vorzuschlagen. Hin-
gegen werde die Kommission die Um-
setzung der versprochenen Reformen
genau verfolgen. In Italien geht es vor
allem um den Abbau der Staatsver-
schuldung von iiber 130% des BIP und
die Starkung der Wettbewerbsfihigkeit.

«Zm kompliziert»

Ein zweiter Blick in die Details der ein-
zelnen lidnderspezifischen Empfehlun-
gen zeigt allerdings, dass viele Staaten
noch viel zu tun haben. So heisst es zu
Frankreich, dessen Haushaltsstrategie
entspreche «lediglich teilweise» den
Anforderungen des EU-Stabilitéts-
pakts. Thre Detailgenauigkeit reiche
nicht aus, um die Einhaltung der 3%-
Defizitlimite 2015 glaubwiirdig zu ge-
wihrleisten. Frankreich wird deshalb
aufgerufen, die Massnahmen weiter zu
konkretisierten, um das Erreichen des
Defizitziels sicherzustellen.

Die Empfehlungen an die EU-Staa-
ten sind Teil der im Gefolge der Schul-
denkrise stark ausgebauten finanz- und
wirtschaftspolitischen ~ Uberwachung
(Europiisches Semester). Rehn rdumte
ein, dass diese unter dem Eindruck der
Krise ziemlich kompliziert ausgefallen
sei. In der neuen Legislaturperiode solle
man sich deshalb um eine Straffung und
Vereinfachung bemiihen. Zypern und
Griechenland sind derzeit von dieser
Ubung ausgenommen, weil sie im Rah-
men ihrer Hilfsprogramme ohnehin ge-
nauer iiberwacht werden.



