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IKONEN DER
FINANZINDUSTRIE

Robert C. Merton wurde am * 31. Juli 1944 in New York geboren. Merton ist Professor
der Okonomie an der MIT Sloan School of Management und der Harvard University.
1997 erhielt er den Nobelpreis in Wirtschaftswissenschaften.

Wihrend einer Konferenz von Dimen-
sional Fund Advisors in Frankfurt hat-
te Detlef Glow, Leiter der Fondsanalyse
von Lipper fiir die Region EMEA, die
Gelegenheit, fiir Mein Geld ein Inter-
view mit Professor Robert C. Merton
zu fiihren.

WIE SEHEN SIE DIE DERZEITIGEN

Esist allerdings moglich, die Entschei-
dungstréiger der entsprechenden Ins-
titutionen, also das Management und
die Aktionére, haftbar zu machen und
somit eine Selbstschutzfunktion zu
etablieren, da niemand sein Privat-
vermogen verlieren méchte.

WIE SOLLTEN INVESTOREN

BESTREBUNGEN, DIE FINANZ-
MARKTE ZU REGULIEREN?

MERTON: Finanzinstitute sind anders
als andere Unternehmen. Thre Vermo-
gensgegenstidnde und Verbindlichkei-
ten sind im Normalfall aufeinander
abgestimmt, aber in manchen Fillen
kann das Risiko auf der einen oder
anderen Seite stark zunehmen, weil
ein Marktteilnehmer gezwungen ist,
ein bestimmtes Wertpapier zu kaufen
oder zu verkaufen. Dies kann dann zu
einer starken Verdnderung in der Be-
wertung des Wertpapiers fithren, was
gleichzeitig auch dessen Risikobewer-
tung verdndert. Diese Verdnderung
des Risikos kann dann dazu fiihren,
dass sich der Vermogensgegenstand
bewertungstechnisch komplett von
der entsprechenden Verbindlichkeit,
die er besichern sollte, 16st. Dies fiihrt
dann zu den Problemen, die wir in der
Vergangenheit gesehen haben.

Auch mit den neuen Regulierungen
werden die Risiken nur auf dem Papier
abgesichert, ohne dass dabei bertick-
sichtigt wird, was passiert, wenn eine
Gegenpartei ausféllt. Sollte der Ernst-
fall eintreten, ist es wichtig, dass neben
dem Finanzsystem auch die Kunden
geschiitzt werden. Dies hat aber zur
Folge, dass auch die Investoren ge-
schiitzt werden, denn es ist nicht mog-
lich, diese beiden Gruppen zu trennen.
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DAS RISIKO IN IHREN
PORTFOLIEN MESSEN?

MERTON: Diese Frage ist nicht so ein-
fach zu beantworten, denn es gibt ver-
schiedene Arten von Risiko, die zum

Teil an den Vorgaben des individuellen
Investors hdngen. Fiir einen Privatan-
leger, der fiir seine Rente spart, ist das
grofte Risiko, dass sein Vermogen am
Ende nicht ausreicht, um ein Zinsein-
kommen zu erwirtschaften, das seine
Lebenshaltungskosten abdeckt. So-
mit sind fiir diesen Anleger nicht die
Schwankungen des Portfoliowertes,
sondern die Schwankungen des dar-
aus resultierenden Einkommens die
relevante GroBe. Anders formuliert:
Wihrend der Portfoliowert gleich-
bleibt, kénnen die daraus erzielten
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Zinsertrédge stark schwanken. Wir er-
leben in dem derzeitigen Niedrigzin-
sumfeld gerade eine solche Situation,
in der viele Anleger ihre Portfolien
anpassen miissen, um die von ihnen
bendtigten Ertrage zu erzielen. Um ihr
Ziel zu erreichen und das jeweilige Ri-
siko beurteilen zu kdnnen, brauchen
Investoren ein klar definiertes Spar-
ziel. Hierbei ist es auch wichtig, dass
die Investoren das Ziel in der fiir sie
relevanten Wahrung festlegen, denn
was niitzt es, wenn man sein Ziel zum
Beispiel in US-Dollar erreicht, aber sei-
ne Kosten in Euro bezahlen muss. In
einem solchen Fall kann es passieren,
dass die Wahrungsbewegungen dazu
fiihren, dass der Investor, trotz eines
gewissen Vermogens, seine Verbind-
lichkeiten oder seinen Lebensunter-
halt in der Zielwdhrung nicht mehr
bedienen kann. In dem beschriebenen
Fall kommt es fiir den Investor darauf
an, ein stabiles regelm4Riges Einkom-
men in der richtigen Wahrung zu er-
zielen und nicht einen stabilen Wert
seines Vermogens.

Wenn wir iiber das allgemeine Markt-
risiko sprechen, glaube ich, dass die
herkdmmlichen Risikomalfie wie zum
Beispiel die Volatilitdt vollig ausrei-
chend sind. Bei der Auswahl dieser
Risikomale ist jedoch wichtig, dass
die gewdhlte Kennzahl auch zu dem
Risiko des jeweiligen Wertpapiers
passt, also die echten Risikofaktoren
des Papiers erfasst.

Grundsitzlich sollten Investoren mog-
liche Risiken niemals unterbewerten,
denn wie die Finanzkrise uns gezeigt
hat, kénnen die Auswirkungen eines
vernachldssigten Risikos dramatische
Folgen fiir ein Portfolio haben.

»
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VIELE PORTFOLIOMANAGER
SCHAUEN AUF DIE GLEICHEN
RISIKOPARAMETER. GLAUBEN
SIE, DASS DIESES VERHALTEN
EIN SYSTEMATISCHES RISIKO
FUR DIE FINANZINDUSTRIE
SEIN KANN?

MERTON: Es kann immer zu Risiken
fithren, wenn sich zu viele Menschen
beziehungsweise Marktteilnehmer
nach den gleichen Parametern aus-
richten und ein sogenanntes Herden-
verhalten zeigen. Das heil3t aber nicht,
dass die Herde immer nur das Falsche
macht, denn die Entscheidungen der
Masse kénnen durchaus richtig sein.
Heutzutage werden Investmentstra-
tegien im Nachhinein dafiir gefeiert,
wenn sie eine andere Meinung als die
Masse hatten und diese dann auch
noch zutreffend war. Diesen ,,Prophe-
ten“ dann in der Zukunft zu folgen,
kann sehr gefdhrlich sein, denn wer
weild, ob sie beim niachsten Mal auch
wieder richtig liegen. Ich glaube nicht
an die ,Contrarian-Theorie“, denn
kleine Unterschiede bei der Einschit-
zung konnen grolle Auswirkungen
haben und so im Portfolio zum Erfolg
oder Misserfolg fithren.

Meiner Erfahrung nach werden In-
formationen immer in verschiedenen
Schichten présentiert, so dass eigent-

lich niemand zur gleichen Zeit alle In-
formationen besitzt. Der Markt, oder
besser die Borse, ist dann der Ort, an
dem alle diese Informationen zusam-
menkommen und wo sich aufgrund
der unterschiedlichen Informations-
lage und den daraus resultierenden
Kauf-/Verkaufsorders dann ein Preis
fiir das jeweilige Papier bildet. Das
heiflt, dass die Borse der Ort ist, wo
die Bewertung eines Unternehmens
aus Sicht der Marktteilnehmer am
ehesten die Realitdt widerspiegelt.
Bei diesem Prozess kann ein irrratio-
nales Herdenverhalten zu erheblichen
Fehlbewertungen fiihren und stellt
damit ein nicht vernachlédssigbares
Risiko dar.

Allerdings kann der Markt hier als kor-
rektivwirken, denn die Unternehmen
reagieren auf steigende beziehungs-
weise fallende Preise mit einer ent-
sprechend hohen/niedrigen Ausgabe
von Wertpapieren. Konkret bedeutet
dies, wenn die Zinsen fallen, kommen
die Unternehmen oftmals leicht und
glinstig an Fremdkapital und begeben
entsprechend mehr Unternehmensan-
leihen. Das gleiche gilt fiir den Aktien-
markt, wenn die Méarkte steigen und
sich ein freundliches Klima fiir Aktien
einstellt, wagen mehr Unternehmen
einen Borsengang als in einem nega-
tiven Marktumfeld.

ROBERT C. MERTON - Nobelpreistrager der »
Wirtschaftswissenschaften

Detlef Glow (li.) im Interview mit ROBERT C. MERTON (re.) «

IN LETZTER ZEIT WIRD VIEL
UBER DAS THEMA AKTIVES
VS. PASSIVES INVESTIEREN
GESPROCHEN. KONNEN
AKTIVE MANAGER IHRER
ANSICHT NACH UBERHAUPT
NOCH EINEN MEHRWERT
FUR ANLEGER SCHAFFEN?

MERTON: Passives Investieren be-
deutet, dass der Investor einfach einen
Markt oder Index kauft. Das ist soweit
in Ordnung, denn viele Mérkte sind
effizient und stellen somit ein gutes
Investment dar.

Allerdings glaube ich, dass aktive Ma-
nager sehr Mehrertrége erzielen, wenn:

1. der Markt nicht effizient ist und
sich diese Schwichen in der Allokati-
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on des Portfolios nutzen lassen. Diese
Ineffizienzen entstehen zum Beispiel
daraus, dass verschiedene Markt-
teilnehmer automatisch auch unter-
schiedliche Ansichten zu den einzel-
nen Wertpapieren haben und diese
durch ihre Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen zum Ausdruck bringen.

2. der aktive Manager keinen Res-
triktionen unterliegt und er so den
Marktteilnehmern Dienstleistungen
wie zum Beispiel Swaps oder Wertpa-
pieranleihen anbieten kann, mit de-
nen sich Zusatzertrige erzielen lassen.

WIE FUHLTEN SIE SICH, ALS DAS
NOBELPREISKOMITEE SICH BEI
IHNEN MELDETE, UM IHNEN MIT-
ZUTEILEN, DASS SIE DEN NOBEL-
PREIS FUR WIRTSCHAFTSWISSEN-

TITELSTORY

SCHAFTEN ERHALTEN WURDEN?

MERTON: Ich hatte nicht erwartet,
fiir meine Arbeit einen Nobelpreis zu
erhalten, aber die Medien hatten be-
reits dariiber spekuliert. Als der Anruf
des Nobelpreiskomitees kam, war ich
gerade auf dem Weg zum Flughafen.
Ich kann Thnen sagen, dass ich tiber
diese Nachricht im ersten Moment
schockiert war. Aus heutiger Sicht
kann ich sagen, dass der Gewinn des
Nobelpreises ein unbeschreibliches
Gefiihl ist, das bis heute, also seit 17
Jahren, anhilt. Was mich nach dem
Gewinn am meisten {iberrascht hat,
war, wer mich plotzlich alles treffen
wollte, um mit mir zu reden, nachdem
ich den Nobelpreis gewonnen hatte.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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