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Kapitalismus in der Kritik

«Heute ist der
Finanzsektor
viel zu gross
und zu instabil»

Paul Woolley hat mit Finanzgeschiften ein
Vermogen gemacht. Jetzt lasst er an der
London School of Economics erforschen,
warum die Mirkte verriickt spielen —und
was man dagegen unternehmen kann

NZZ am Sonntag: Sie sind als Vermé-
gensverwalter reich geworden. Jetzt
kritisieren Sie den eigenen Berufsstand
heftig. Woher dieser Sinneswandel?

Paul Woolley: Seit ich vor vier Jah-
ren mit meinem Institut zu diesem
Abenteuer aufbrach, habe ich nur ein
Ziel: die Finanzmarkttheorie neu zu
schreiben und die Art, wie heute an
den Bérsen gearbeitet wird, zu veran-
dern. Das tont verriickt. Aber wir
miissen:endlich begreifen, was wirk-
lich an den Finanzmarkten passiert.
Wer sich diese Miithe macht, merkt,
dass fast alles schieflduft.

Was lduft schief? .

Die Investoren setzen auf kurzfris-
tige Bewegungen am Markt und glau-
ben, damit hohere Rendite erwirt-

schaften zu konnen, als wenn sie lang-
fristig anlegen wiirden. Sie halten An-
lagen fiir eine kurze Dauer, wihrend
die Kurse steigen, und verkaufen sie,
sobald es runtergeht. Das bringt nur
den Akteuren der Finanzindustrie
etwas. Sie generieren Gebiihren, weil
ihr Bonus daran gemessen wird. Aber
die Renditen, die etwa Pensionskassen
mit kurzfristigem Verhalten erzielt
haben, lagen in den letzten zehn Jah-
ren nahe null! Kurzfristige Momen-
tum-Strategien sind eine Katastrophe.

Warum ist das ein Problem?

Die Marktpreise fiir Aktien, Obli-
gationen, Rohstoffe oder Immobilien
stimmen nicht mehr mit den realen
Werten der Anlagen iiberein. Sie sind
vollig verzerrt. Entweder schiessen sie

«Es traf mich wie ein Schlag: Die Kap

iiber und es gibt Preisblasen, oder sie

| kollabieren fast ohne ersichtlichen

Grund. Die Volatilitét ist riesig.

Haben Sie konkrete Beispiele?

Seit Investmentfonds in Rohstoffe
investieren, stellen sie einen riesigen
Flurschaden an. Plotzlich haben gros-
se Anleger kumuliert 500 Milliarden
Dollar in Rohstoffe geleitet, die sie gar
nicht brauchen. Fiir die Investment-
fonds ist es nur ein Spiel. Sie 16sen

damit aber riesige Preisschwankungen
aus, und die verzerrten Preise wieder-
um geben falsche Signale an Produ-
zenten und Konsumenten der Roh-
stoffe. In Grossbritannien hat der
starke Anstieg der Rohstoffpreise die
Inflation auf das Doppelte erhoht.

Erkennen Sie noch andere Symptome
als Blasenbildung?

Die Hiufigkeit, mit der Kapitalanla-
gen umgeschichtet, also gekauft und

italmarkte funktionieren nicht mehr»: Paul Woolle in seinem Londoner Haus in Kensington. (26. Septen

verkauft werden, ist ineffizient. In
Grossbritannien krempeln Pensions-
kassen, die eigentlich einen langen
Anlagehorizont haben sollten, ihr
Portefeuille einmal pro Jahr komplett
um. In den 25 Jahren, in denen Ihr
Vorsorgevermdgen angelegt ist, wird
es 25 Mal ausgewechselt. Das verur-
sacht enorme Kosten und dient nur
den Banken und Fondsmanagern, wel-
che die Wertpapiere verkaufen und
kaufen. Die werden reich, nicht Sie!
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«Die Finanzindustrie
hat verstanden, dass
sie mit dem heutigen
System unendlich viel
Geld verdienen kann.»

Was ist vor vier Jahren passiert, dass
Sie die Seite gewechselt haben?

Als Vermogensverwalter habe ich
zwanzig Jahre lang damit verbracht,
Fehlbewertungen an den Mérkten aus-
zunutzen. Wir haben dann gekauft
und verkauft, wenn der Preis fiir eine
Aktie oder Anleihe nicht mehr mit
den fundamentalen Daten iiberein-
stimmte. Um die Jahrtausendwende
kam dann die Internet-Blase, und wir
verloren 40 Prozent unserer verwal-
teten Vermogen. Die Investoren zogen
Gelder ab, weil wir uns weigerten, in
Firmen zu investieren, die unserer
Ansicht nach nichts wert waren. Zwei
Jahre lang hatten wir eine schlechtere
Performance als die Fonds, die iiber-
teuerte Internet-Aktien hielten. Nach
dem Platzen der Blase standen wir
aber viel besser da als alle anderen,
und das Kapital flog uns wieder zu.

Welchen Schluss zogen Sie daraus?

Es traf mich wie ein Schlag: Die
Kapitalmirkte funktionieren nicht
mehr. Denn wir handelten rational
und optimal. Und das Resultat war ein
komplettes Chaos mit gefdhrlichen
Folgen. Ich beschloss, nicht in Rente
zu gehen, sondern ein Institut zu
griinden, das diesem Problem auf den
Grund geht, und zu versuchen, die
Funktionsweise des Finanzsystems zu
reformieren. Das Interesse an unserer

Paul Woolley

Fieber steigt wieder

Derivate-Flut ohne Ende

Der 71-jahrige Englander hat seine Kar-
riere in der Londoner City jung begon-
nen: Frisch von der Schule direkt in den
Aktienhandel. Weitere Stationen waren
der Internationale Wahrungsfonds, die
Bank Barings sowie der Vermogensver-
walter GMO. 2007 hat er der renom-
mierten London School of Economics
einen Lehrstuhl zur Erforschung von
dysfunktionalen Kapitalméarkten gestif-
tet. Woolley lebt im Stadtteil Kensington
und in der Grafschaft Hertfordshire.
Seine Leidenschaft sind antike Bticher.
Er sammelt Erstausgaben von Abenteu-
erromanen und von Klassikern der Wirt-
schaftsliteratur. Den beiden Séhnen hat
er frih gesagt: «Geht nicht in die City!»
Sie haben den Rat befolgt. (bis./jac.)

Arbeit ist riesig. Punkte, die wir kriti-
sieren, tauchen in Papieren von Regu-
lierungsbehodrden, Regierungen, Uni-
versititen oder Institutionen wie dem
Internationalen Wihrungsfonds auf.

Der Markt funktioniert schon, aber die
Anleger verhalten sich irrational. War-
um suchen Sie den Fehler nicht dort?
Es ist zu einfach, wie in Krimis den
Butler fiir die Leiche verantwortlich
zu machen. Tatsache ist: Alle handeln
aufgrund ihrer Vorstellung, wie die
Finanzmirkte funktionieren. Das trifft
auf Praktiker genauso zu wie auf Aka-
demiker, auf Regulierungsbehérden
oder Rating-Agenturen. Doch was,
wenn dieses Verstiandnis falsch ist?
Dann tun alle potenziell das Falsche.
Die Finanzindustrie hat verstanden,
dass mit dem System unendlich viel
Geld zu verdienen ist. Dabei bestiinde
ihre Kernaufgabe nur darin, eine In-
frastruktur fiir die Realwirtschaft zu
bieten. Geld soll von den Sparern da-
hin gelenkt werden, wo es gut inves-
tiert werden kann. Heute aber schopft
die Finanzbranche enorm hohe Ren-
diten ab und bereichert sich auf Kos-
ten der Realwirtschaft. Das gefahrdet
das System. Die Finanzindustrie ist
eine zerstorerische Kraft geworden.

Sind Sie gegen die freie Marktwirt-
schaft?

Bestimmt nicht. Ich bin fiir den
freien Markt und fiir den Kapitalis-
mus. Doch die Richtung, in die wir
gehen, wird das Ende des Kapitalis-
mus sein, wenn wir nicht umdrehen.

Braucht es auch staatliche Verbote?
Ja. Reine Finanzinvestitionen in
Rohstoffe gehoren verbannt. Weiter
sind Finanztransaktionen zu besteu-
ern, oder man sollte zumindest Steu-
erbefreiungen fiir Finanzakteure auf-
heben. So stirbt das kurzfristige Tra-
ding schnell. Aber ich bin iiberzeugt:
Wir miissen erst die Finanztheorie
neu schreiben und danach die Regeln
fiir den Kapitalmarkt neu festlegen.

Die Theorie sagt, dass in einem effi-
zienten Finanzmarkt alle Akteure ratio-
nal handeln, alle relevanten Informa-
tionen in den Preisen reflektiert sind
und niemand iiberdurchschnittliche
Gewinne erzielen kann. Was mdéchten
Sie umschreiben?

Das Kernproolem ist, dass die
wenigsten Anleger selber am Markt

Leitfaden fitr institutionelle Anleger

.

Volatilitatsindex VIX als Mass fiir
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investieren, sondern diese Aufgabe an
Banker und Vermdgensverwalter dele-
gieren. Die Vermittler verfolgen aber
eigene Interessen, die komplett anders
sind als jene der Kapitaleigentiimer.
Sie maximieren ihre eigenen Gebiih-
ren und Boni, und wenn sie sich ver-
rennen, muss der Staat die Bank retten.

Wie reagieren Ihre ehemaligen Kollegen
auf Ihre Kritik?

Viele wissen genau, wie viel Gliick
sie haben. Die Party dauert an, denn
die Maxime heisst weiter: Solange du
Geld verdienst, tust du etwas Gutes,

denn wenn sich etwas verkaufen lisst,
ist es auch sinnvoll. Dieses Paradigma
mag fiir andere Branchen stimmen,
nicht aber fiir die Finanzindustrie.
Dass nur der Vermittler der Produkte
verdient, der Kunde aber verliert, ist
hisslich. Heute ist der Finanzsektor
viel zu gross und zu instabil.

Wie sehr miisste der Sektor schrumpfen?
Ein Drittel der heutigen Grésse
wiirde ausreichen. Das Problem ist,
dass der Finanzsektor unendlich
wachsen kann. Alle anderen Branchen
haben Wachstumsgrenzen. Mit der

Ausnahme von Imelda Marcos wollet
die Leute meistens nur eine begrenzt
Anzahl Schuhe besitzen.

Was meinen Sie damit?

Es gibt nur eine begrenzte Anzahl
von Aktien, Obligationen, Immobilier
oder Rohstoffen. Doch die Banken
bauen darauf Finanzderivate wie Fu-
tures, Optionen, Indexprodukte, Kre-
ditausfallversicherungen, strukturiert
Produkte in unbegrenzter Zahl auf.
Das Ganze ist wie ein Krebsgeschwii
Natiirlich haben die einzelnen Pro-
dukte jeweils Vorteile - doch in der
Summe wirken sie enorm schidlich.

London wie Ziirich sind Finanzzentren
Wie wollen Sie Politiker dazu bringen,
auf Arbeitsplitze und Steuereinnahme
aus dieser Branche zu verzichten?

In Grossbritannien stammten vor
der Finanzkrise 40 Prozent des Brut-
tosozialproduktes aus dem Finanz-
sektor. 2012 aber werden wir viele
Banken mit neuem Kapital retten
miissen. Ich versuche schon gar nicht
Politiker von meinen Ideen zu iiber-
zeugen. Ich will institutionelle Anle-
ger dazu bringen, einfache Regeln zu
befolgen und so die Wende herbeizu-
fithren. Wenn sie sich dem Kasino
verweigern, stirbt ein Teil der Bran-
che automatisch ab. London und Zii-
rich werden auch dann noch wett-
bewerbsfihige Finanzsektoren haben.
Interview: Charlotte Jacquemart und
Chanchal Biswas
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{eitfaden fiir institutionelie Anleger

Paul Woolley hat 10 Regeln formuliert,
die helfen sollen, der Gebiihren-Treiberei
der Banken einen Riegel vorzuschieben.

Regell
Investieren Sie nur aufgrund von kinfti-
gen, langfristigen Dividenden-Strémen.

egal 2

HEFZEL 2

Schichten Sie jéhrlich maximal 30 Pro-
zent lhres Portfolios um.

Ex

Regel 3
Verstehen Sie, dass die Theorie der effi-
zienten Mérkte heute diskreditiert ist.

Regeld
Setzen Sie auf stabile Benchmarks wie
das Wirtschaftswachstum.

egels
Zahlen Sie Vermogensverwaltern keine

Provisionen, deren Hohe von der Perfor-
mance abhéngt. *

Regel 6 -
Investieren Sie nicht in alfernative Anla-
gen wie Hedge-Funds oder Rohstoffe.

Regel7

Mandatierte Vermogensverwalter mis-
sen ihre Strategie transparent machen.

Regel 8
Investieren Sie nur in Produkte, die an
offentlichen Bérsen gehandelt werden.

Regel9 ‘
Stellen Sie-sicher, dass Bank- und Trans-
aktionsgebiihren offengelegt werden.

Regel10

Informieren Sie &ffentlich dartiber, dass
Sie diesen Regeln folgen.




