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schnelle Indikation zu geben,
dann bist du sicher.*“

Mittlerweile gehort es fiir ithn
zum Tagesgeschéft, binnen Se-
kundenfrist Millionen von Euro
zu transferieren. Fir den Um-
stand, dass er es hierbei bereits
weit gebracht hat, besitzt Sailer,
der seine langen Haare zu einem
Zopf gebunden trdgt, eine Erkla-
rung, mit der er aus Unterschie-
den im beruflichen Werdegang ei-
nen Vorteil macht, was die eigene
Befdhigung angeht. , Also, rein op-
tisch pass ich nicht in die Vorstel-
lung eines klassischen Invest-
mentbankers. Vielleicht ist das
auch ein Grund, warum ich so er-
folgreich und so weit gekommen
bin. Weil ich doch ein bisschen
anders bin als die anderen. Ich hab
auch nicht unbedingt die klassi-
schen Statussymbole, die ein Ban-
ker braucht - abgesehen jetzt ein-
mal von meiner Uhr.“

Die habituelle Eignung fiir den
Wertpapierhandel, die er sich sel-
ber zuschreibt, schien ihn ver-
gleichsweise lange zu tragen. , Vor
Lehman®, wie bei Sailer die Zei-
tenwende der Bankenkrise heif3t,
habe es keine Probleme gegeben.
Er glaubte, den Markt wie seine
Westentasche zu kennen. Als sich
vor zwei Jahren bereits die ersten
Engpésse auf den Finanzmérkten
zeigten, hat er seine Portfolios so-
weit im Wert reduziert, dass er

Verluste um ein Vielfaches gerin-
ger halten konnte, als wenn er die
vormalige Anlagengréfe beibe-
halten hitte. Sich selbst rechnet
Sailer diese Art Schadensbegren-
zung als professionellen Umgang
mit den Wechselfillen des Fi-
nanzhandels an. Die Bank aller-
dings erwartet Rendite, weshalb
es seither keine Bonuszahlungen
mehr fiir ihn gab. Sailer versucht,
darauf mit einem gewissen
Gleichmut zu reagieren: ,Bonus
ist schén und gut, meine Rech-
nungen zahl ich mit dem Fixge-
halt.“ Nach Lehman jedoch stellt
sich eine tiefe Verunsicherung bei
ihm ein. Niemand habe damit ge-
rechnet, dass es zu solch einem
dramatischen Einbruch kommen
wiirde, der in Robert Sailers Sicht
selbst September Eleven weit in
den Schatten stellt. ,Die Zeiten
haben sich gedndert. Ich kann
jetzt mit einem Ticket, mit dem
ich frither hundertfiinfzig Millio-
nen gemacht habe, vielleicht drei-
Rig Millionen machen, und das ist
schon viel. Es geht nicht mehr,
weil auch die Liquiditét fehlt. Fri-
herhabich zweihundert, dreihun-
dert, vierhundert Millionen Euro
am Stiick handeln kénnen. Da hab
ich einen Héndler angerufen und
gesagt: Ich brauch ein Offer fiir
dreihundert Millionen, und hab’s
(er schnipst mit den Fingern) so
einfach bekommen. Jetzt miissen
wir {iber fiinf, sechs Ecken gehen,

um den Markt nicht komplett auf-
zuscheuchen.“

Fir die Turbulenzen, die er seit-
her durchzustehen hat, sieht Sai-
ler zwei verantwortliche Akteure
am Werk. Zum einen die Ameri-
kaner. Hinter dem Entschluss der
US-Notenbank, anstelle von Leh-
man Brothers Merrill Lynch zu
stlitzen, vermutet er ein Komplott
gegen Europa. ,Ich glaube, dass
Lehman viel stdrker in Europa ex-
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ganzen Debakel. Sie hitten wissen
miissen, worauf sie sich eingelas-
sen haben. ,Wenn ich heute etwas
kaufe, und vorgestern war in der
Zeitung, dass es eine schlechte Bi-
lanz bringen wird und sonst auch
Probleme hat, und ich kaufe das
trotzdem, und einen Tag spéter
habe ich einen Default, dann kann
ich dem Verkéufer, von dem ich es
habe, nicht sagen: ,Hallo, du hét-
test mich informieren miissen.‘

poniert war, darum Den Banken
hat man gesagt: 99 Die Zeiten haben sich  selbst hilt er zugu-
,Okay, wir kénnen  gegndert. Ich kann jetzt te, dass vor der Fi-
Lehr‘nan fallen las- mit einem Ticket, mit nanzknge kal'llp]e-
sen. Ich glaub, . . mand die Risiken
dass das bewusst demichfriherhundert-  hape abschitzen
gesteuert worden fiinfzig Millionen ge- kénnen: ,Es war

ist. Weil die CDO-
Transaktionen und
die ABS-Transak-
tionen - das waren
jaEuropéer, die das
gekauft haben. Im Grunde genom-
men haben die Amerikaner ihre
schlechten Assets gut verpackt
und haben’s den Europédern ange-
dreht, und die Européder haben’s
gekauft. Natiirlich war da auch im-
mens viel Liquiditdt vorhanden,
und die Leute haben sich drauf ge-
stiirzt, ohne wirklich bis ins Detail
zu wissen, was sie eigentlich ge-
kauft haben. Und das ist uns, und
vor allem den Deutschen, massiv
auf den Kopf gefallen.”

Zum anderen seien die institu-
tionellen Anleger schuld an dem

macht habe, vielleicht
dreiBig machen, und das
ist schon viel. €6

wirklich eine ein-
malige Sache in
der Historie, dass
der Kapitalmarkt
so zum Erliegen
gekommen ist. Man kann das den
Bankern nicht vorwerfen. Weil
das Szenario, das wir jetzt in den
letzten zwei Jahren erlebt haben,
was ganz Spezielles ist. Das hat
sich keiner vorstellen kénnen.“
Wenn Sailer auf diese Weise vor
allem auch sich selbst von jeder
Verantwortung entlastet, so offen-
bart sich im Eingestdndnis, mit
der Krise tiberfordert gewesen zu
sein, auch ein personliches Cha-
rakteristikum. Sailer, der gerne
mit seinem professionellen Jagd-
instinkt renommiert, ist in Wirk-

lichkeit ein Gehetzter, dem das
Scheitern dicht auf den Fersen ist.
Zwar glaubt er, bereits von neuem
Witterung aufnehmen zu kénnen,
da die Mairkte langsam wieder
funktionieren und grofiere Anla-
gepositionen Gewinne verspre-
chen. Doch steht hinter allem die
stdndige Angst, zu versagen oder
eine wichtige Transaktion zu ver-
passen. Schon kleinste Fehler
oder ,Nichterreicher konnten
ihn den Arbeitsplatz kosten, wie
er plotzlich mit der Wortwahl ge-
wohnlicher Arbeitnehmer fort-
fahrt. Getrieben vom Anspruch,
zu den Besten zu gehoren, lduft er
tatsdchlich einer Existenzangst
davon, die ihn manchmal wie die
Aussicht auf ein drohendes Un-
heil iiberkommt. Entlastung ver-
spricht seine Vorstellung, nach
der die Welt der schnellen Gewin-
ne und rapiden Verluste nur eine
Episode in seinem Leben darstellt:
,Also, wenn ich ganz ehrlich bin,
hoffe ich, dass ich in zehn Jahren
irgendwo ein kleines Lokal habe
oder einen kleinen Biobauernhof,
und da komplett was anderes ma-
che, sag ich Thnen. Weil irgend-
wann steht’s einem bis hier oben!*

Das Buch ,Strukturierte Verantwortungslosig-
keit. Berichte aus der Bankenwelt” der Soziolo-
gen Sighard Neckel (Professor an der Uni Wien)
und Claudia Czingon (Projektassistentin) um-
fasst 31 Portrats von Bankern und Bankerinnen
und erscheint im Juni bei Suhrkamp.

Die Moral wira

Der Finanzmarktdkonom
Thorsten Hens tiber das
Risiko am Finanzmarkt,
legitimierte Gier und
die drohende
Nachhaltigkeitshlase.

Von Peter Illetschko

STANDARD: Kennen Sie den Film
»Wall Street” aus den 1980er-Jah-
ren?

Hens: Ja. Der Film ist groBartig. Es
ging damals um die Anfange der
Deregulierung des Aktienmarktes.
Der Film zeigt, wie externe Fi-
nanzinvestoren, die ein Unterneh-
men feindlich tibernehmen, die
stillen Reserven des Unterneh-
mens ,heben®.

STANDARD: Wissen Sie, dass Oliver
Stone nun aus aktuellem Anlass
den 2. Teil des Films drehte, ,Wall
Street 2, wieder mit Michael Dou-
glas als Finanzhai Gordon Gecko?
Stone soll nun gesagt haben, dass
Gier nun ganz legal ist und es so
zur Finanzkrise kam. Was sagen
Sie dazu?

Hens: Diese Einschédtzung ist so
falsch nicht. Ein gutes Beispiel da-
fiir sind die Bonuszahlungen fiir
Bankmanager, die an Aktien oder
Optionen gekniipft sind. Gier wird
dadurch legal. Man hat bei diesen
Entlohnungssystemen blofy ver-
gessen, dass Manager in Geldinsti-
tuten dann noch ganz andere An-
reize zusitzlich sehen konnten,
némlich Bérsenkurse zu manipu-
lieren. Ihr Ziel ist dann nur noch
der rasche Profit. Langfristiger
Erfolg ist dann sekundér. Die
Schlussfolgerung ist klar: Je mehr
Geld angeboten wird, dort wo es
eigentlich um intrinsische Motive
ging, um reines Interesse und
nicht vorrangig um Geld, desto ex-
trinsischer, profitorientierter den-
ken die Beteiligten. Die Moral
wird durch das Geld zerstort.

STANDARD: Extrinsisch ist aber nur
ein schénes Wort fiir ein ganz ba-
nales Gefiihl, oder?

Hens: Man kann auch schlicht
Gier dazu sagen. Das haben die
Wissenschafter, die das Bonusmo-
dell erfunden haben, nicht be-
dacht. Die Vorgeschichte dieses

Fehlers ist bekannt: Die Okonomie
war eine Sozialwissenschaft und
istin den 1950er- und 1960er-Jah-
ren mathematisiert worden. Man
hatte die Hoffnung, eine Natur-
wissenschaft daraus zu machen,
mit Rechnungen alles erkldren zu
konnen. Damit man rechnen
kann, muss man Annahmen tref-
fen. Das ist dann natiirlich hdufig
falsch gelaufen, weil man die Psy-
chologie der Akteure, die mathe-
matisch nur schwer fassbar ist,
nicht beriicksichtigt hat.

STANDARD: Was genau miisste man
berticksichtigen?

Hens: Viele Menschen haben eine
schwankende  Risikowahrneh-
mung. Sie werden nach kurzfris-
tig guten Markten zu optimistisch
und nach kurzfristig schlechten
Markten zu pessimistisch. Sie le-
gen dann ausschlieflich prozy-
klisch an. Da kann man psycholo-
gisch gegensteuern. Wir haben et-
liche Experimente zu Entschei-
dungen unter Risiko und Unsi-

Thorsten Hens warnt vor zu vielen Emotionen an der Borse.

durch das Geld zerstort”

cherheit durchgefiihrt. Und mit
den gewonnenen Erkenntnissen
beraten wir Privatbanken beim
Kundenmanagement, damit hier
der Umgang mit Risiko keine
Uberraschung mehr ist. Damit die
Bank z. B. weifl: Kun-
de A ist eher dngstlich,
Kunde B sehr optimis-
tisch und mutig.

STANDARD: Was genau
tun Sie im Rahmen ei-
ner solchen Beratung?
Hens: Wir beginnen
mit einem Diagnose-
test wie beim Arzt. Wir checken
nicht den Kreislauf, wir stellen
Fragen, geben Einschédtzungen ab
und erstellen ein Profil nach zwei
Dimensionen, namlich ob Kunden
sehr rational oder eher emotional
anlegen. Ob sie viel Sachverstand
haben oder Laien sind. Der néachs-
te Schritt ist: Die Kunden lernen
in einem Trainingsmodul, was
Renditen oder Risiken bedeuten.
Typische Fehler darf man da ganz
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Wo ist das
Geld?

bewusst machen. Dann wird er-
klart, warum die Handlung nicht
verniinftig war und wie man bes-
ser agieren konnte. Im letzten
Schritt wird ein Risikoprofil er-
stellt, das festhalt, wie es um die
Risikofdhigkeit und
Risikobereitschaft be-
stellt ist, und daraus
wird ein Anlagevor-
schlag abgeleitet.

STANDARD: Wenn es
derartige Tools gibt,
um Fehler zu vermei-
den, stellt sich die Fra-
ge: Warum machen Anleger immer
wieder alte Fehler?

Hens: Spekuliert wird, Fehler wer-
den gemacht, weil wir Menschen
sind. Rational kann man das nur
unbefriedigend erkldren: Seit
1635, seit der Tulpenblase, gibt es
immer wieder Spe-
kulationsblasen,
nach deren Platzen
man immer wieder
solche Fragen stellt
und die Antworten
beim nachsten
Hype vergisst. Das
war immer so -
nach der Blase we-
gen der Massen-
produktion Ende
der 1920er-Jahre, der Internetbla-
se oder jetzt nach der Immobilien-
blase, die deshalb so folgenschwer
war, weil in den USA 50 Prozent,
in Europa sogar 75 Prozent des
Vermoégens in Immobilien ange-
legt sind.

STANDARD: Welche Rolle spielen
Medien?

Hens: Interessant an der Tulpen-
blase ist, dass kurz davor die ers-
ten Zeitungen gegriindet wurden.
Ein Verstarker beim Entstehen ei-
ner Blase, beim Entstehen unrea-
listischer Vorstellungen: Tulpen-
zwiebeln wurden im Wert von
zwei bis drei Hausern gekauft, weil
man hoffte, sie spéter noch teurer
weiterzuverkaufen. Oder erinnern
Sie sich an die Immobilienblase in
Japan in den 1990er-Jahren. Da
wurde der Garten des kaiserlichen
Palastes in Tokio mit dem Wert von
ganz Kalifornien gleichgesetzt.

STANDARD: Was kommt nach der
derzeitigen Krise? Kurze Erholung
und dann die ndchste Blase?

99 Prinzipiell sollte
man heute aber bei
Regulativen nicht
Joseph Schumpeter ver-
gessen. Er sagte, dass es
immer wieder Prozesse
schopferischer Zersto-
rung geben muss. €6

Hens: Es wird immer wieder sol-
che Hypes geben, die mehr oder
weniger gefdhrlich sind. Die
néchste Blase sehe ich aber schon
kommen, die Nachhaltigkeitsbla-
se. Im Zusammenhang mit Um-
welt und Klima werden exzessiv
Fantasien entstehen, von denen
nicht alle tibrigbleiben werden.

STANDARD: Wie kann man dem ent-
gegenwirken?

Hens: Man konnte in den Zeitun-
gen davor warnen und in Analy-
sen schreiben, dass Anleger hier
aufpassen sollten. Aber es gibt na-
ttirlich auch die Uberlegung, sol-
che Blasen nicht mehr zuzulas-
sen. Wie man die genau verbieten
mochte, weill ich nicht. Prinzi-
piell sollte man aber bei Regulati-
ven nicht Joseph Schumpeter ver-
gessen. Er sagte, dass es immer
wieder Prozesse
schopferischer
Zerstérung geben
muss. Am Ende ei-
ner Blase blieb ja
auch meist etwas
ibrig. Ob es das
Internet war - oder
vielleicht ~ nach
dem ndchsten
Hype ein energie-
freundlicher An-
trieb fiir das Auto. Deswegen bin
ich gar nicht so sehr fiir scharfe
Regulierungen. Andererseits
fithrte die Deregulierung aber, wie
man aus der jiingsten Vergangen-
heit weif}, auch in die Katastro-
phe. Ein Dazwischen muss es ge-
ben, zum Beispiel Bonussysteme
von Bankmanagern, die vom lang-
fristigen Erfolg abhéngen.

Thorsten Hens ist Professor fiir Finanz-
marktékonomie an der Uni Ziirich.

Er forscht tiber Behavioural Finance und
ist Griindungspartner der Behavioural
Finance Solutions GmbH.
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