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Anreizsystem der
Banken war
nicht verniinftig.»

«Wer die Zukunft
verbessern will, dar
kein Traumer seiny

Ernst Fehr ist zuversichtlich, was die Entwicklung der europdischen Wirtschaft
angeht. Der renommierte Ziircher Verhaltensékonom liber Wege aus der Krise,
langsame Politiker, gierige Banker und den Forschungsstandort Schweiz.

Ernst Fehr, wirtschaftliche Akteure handeln
rational, als homo oeconomicus, so die The-
orie. In letzter Zeit haben aber eher Gier und
Angst dominiert.

Gier oder Angst stehen nicht im Wider-
spruch zum homo oeconomicus, son-
dernbeschreiben bestimmte Motive, die
sich aber auch negativ auswirken kon-
nen. Ein Investmentbanker, der einen
Anreiz hat, mit riskantem Verhalten
kurzfristig hohe Gewinne zu erzielen,
weil er dadurch einen hohen Bonus kas-
siert, wird das hdufig tun. Die Verluste
aus dem zu hohen Risiko realisieren sich
fiir das Unternehmen erst Jahre spéter,
wenn er bereits weitergezogen ist. Der
Banker hat sein Ein-
kommen maximiert,
sichalsorational ver-
halten — aus Sicht
des Unternehmens
ist es allerdings nicht
rational, solche An-
reize zu setzen.

«Das

Die Banken haben sich

also in den letzten Jahren sehr irrational
verhalten.
Die Anreizsysteme der Banken waren
tatsdchlich nicht verniinftig konzipiert.
Sie haben kurzfristiges Gewinndenken
begiinstigt, nicht die langfristige Wert-
erhaltung fiir das Unternehmen.

Haben die Banken daraus gelernt?

Sie arbeiten daran. Man sollte die Bezah-
lung der Manager nicht vom Jahres-
gewinn oder dem absoluten Aktienkurs
des Unternehmens abhéngig machen.
Fiir borsenkotierte Firmen sollte die

Messlatte sein, wie sich der Aktienkurs
des Unternehmens in Relation zu
einer grosseren Anzahlvon vergleichba-
renFirmen entwickelt. Wennder Aktien-
kursbeieinem solchen Vergleichrascher
nachobengehtalsbeidenanderen,dann
ist das eine Leistung, die belohnt wer-
den soll. Aber das wird in 95 Prozent der
Fille nicht so gemacht.

Warum nicht? Das ware doch im Interesse
einer Firma.

Wenn man es gut erkldrt und der An-
sprechpartner ein Minimum an mikro-
okonomischem Wissen hat, wird das
auch verstanden. Leider fehlt es aber
manchmal — auch in den Beratungs-
firmen — an diesem Wissen. Nunbraucht
es eine grosse Anstrengung, um den
Markt umzuerziehen.

Sie forschen seit 20 Jahrenin der Verhaltens-
6konomie. Welches sind aus Ihrer Sicht die
wichtigsten Erkenntnisse?

Psychologie beeinflusst Marktverhalten,
auf individueller Ebene wie auf der
Gruppenebene. Unsere Experimenteha-
ben gezeigt, dass die Krifte von Angebot
und Nachfrage hiufig nicht ausreichen,
umdie Preisbildung zu verstehen, sondern
dass Fairnessgedanken eine wichtige
Rolle spielen. Stehen Vertragspartner in
einer langfristigen Beziehung, dndert
sich der Preis meist nicht so schnell, wie
erlaut Theorie eigentlich miisste. Mark-
te funktionieren manchmal fundamen-
tal anders, als es das Lehrbuch sagt:
Preise sind starr, Lohne unflexibel. Und
das hat Konsequenzen, zum Beispiel
Arbeitslosigkeit, siehe USA und Europa.

Was miisste passieren, um aus der gegen-
wartigen Krise herauszukommen?

Esfehlt das Vertrauenin die Profitabilitét
von langfristigen Investitionen. Ver-
trauen ist aber ganz entscheidend von
psychologischen Kréften geformt.

Und das Vertrauen ist angeschlagen.

Aus verschiedenen Griinden. In Europa
ist ein Zusammenspiel aus Markt- und
Politikversagen dafiir verantwortlich.
Der Markt hat erst nach zehn Jahren ge-
merkt, dass die Griechen nicht so gute
Schuldner sind wie die Deutschen — eine
massive Form des Marktversagens.

Wie konnte das passieren?
DaskannichThnenauchnicht beantwor-
ten. Aber Tatsache ist: Genauso wenig
wie heute konnte man 2003 glauben,
dass die Griechen gleich gute Schuldner
wie die Deutschen sind. Trotzdem
geschah das. Und das Politikversagen
besteht darin, dass bei der Konstruktion
des Euronicht sichergestellt worden ist,
dass die Budgetdisziplin in den einzel-
nen Lindern eingehalten wird.

Und auch darin, dass man schon seit Mona-
tenimmer neue Krisengipfel abhalt ...

Aber das ist immer so in der Politik, das
konnen Sie nicht &ndern. Deshalb muss
die Politik Institutionen schaffen, die
schnell reagieren kénnen, zum Beispiel
Notenbanken. Sie konnen von heute auf
morgen eingreifen. Ein schénes Beispiel
ist die Schweizer Nationalbank, die
hervorragend auf den starken Franken
reagiert hat. Selbst hier hat allerdings die
Politik reingespielt, denn erst als der
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Wirtschafts-
wissenschafter
Ernst Fehr ist Giber-
zeugt, dass Markt
d Staat keine a
egensatze sind.
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politische Konsens da war, konnte sie
glaubwiirdig eine Untergrenze fiir den
Euro-Franken-Kurs festlegen.

Aber in der EU liegt die Verantwortung fiir
eine Krisenldsung vor allem bei der Politik.
Das stimmt. Man miisste die Notenbank
auchin diesem Fall zum Akteur machen.
Wiirde die Européische Notenbank ver-
kiinden, sie sei bereit, fiir die Anleihen
sdmtlicher Staaten zu garantieren,
miisste sich keiner Sorgen machen, sein
Geld nicht zuriickzubekommen. Das
wiirde die negative Spirale brechen. Bei
Spanien oder Portugal beispielsweise ist
es ja nur die Angst vor dem Bankrott,
welche die Zinsen in die Hohe treibt —
und damit erst die wirkliche Bankrott-
gefahr erzeugt.

Das ware der Befreiungsschlag?

Es wire ein verniinftiger Weg, der aber
auch mit glaubwiirdigen Sanierungs-
und Einsparungsmassnahmenim Staats-
budget verkniipft werden miisste. Vor
allem Deutschland jedoch hat Angst vor
einer inflationdren Entwicklung, die
allerdings sonst niemand sieht. Und soll-
te sie entstehen, miisste die Notenbank
ihren Kurs wechseln und die Geldmenge
wieder reduzieren.

Die sich weltweit verbreitenden Demos, die
mit «Occupy Wall Street» in New York be-
gonnen haben, scheinen vom Wunsch nach
Fairness und Solidaritat gesteuert. Kénnte
daraus etwas Neues entstehen?

Ehrlich gesagt glaube ich das nicht, das
wird wohl bald voriiber sein. Wichtigist,
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Ein Pionier

Ernst Fehr (55) gehort zu den wichtigsten Wirtschaftswissen-
schafternin der Schweiz. Er ist ein Pionier der Verhaltens-
6konomie und stellt mit seinen Forschungen regelmassig die
Lehrbuchmeinungen der Wirtschaft in Frage. Fehr ist Profes-
sor der Mikro6konomik und experimentellen Wirtschafts-
forschung an der Universitat Zirich. Ausserdem hat er die
Stiftung «Excellence Foundation Zurich for Economic and
Social Researchy gegriindet, um hochkaratige Wissenschafter
nach Zurich zu bringen, und betreibt mit seinem Bruder die
Firma Fehr Advice, die Unternehmen berat, um nachhaltig
erfolgreicheres Wirtschaften zu fordern. Der Vorarlberger lebt
seit 17 Jahren in der Schweiz und wohnt mit seiner Frau und
zwei Kindern in Zdrich.
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«lch will in Zirich eine der weltweit
besten Unis aufbauen.»

dass die Politik die richtigen Schliisse
ziehtund institutionelle Verdnderungen
einleitet, damit eine solche Krise nicht
mehr passieren kann. Die Schweizer
Politik geht mit der Erh6hung der Eigen-
kapitalanteilebeiden Bankenindierich-
tige Richtung.

Wie grundsatzlich ist die aktuelle Krise?
Esist eine sehr gefédhrliche Situation. Die
Politik hat sich dem Bankenproblem
viel zu spét zugewendet. Man hétte den
Griechenvon Anfang an einen Schulden-
schnitt geben, fiir institutionelle Refor-
men sorgen und die Banken rekapitali-
sieren miissen. Interessantistja, was die
Islinder mit ihren Schulden gemacht
haben. Die haben einfach gesagt, wir
zahlen nicht. Das war rechtswidrig, und
alle ausldndischen Sparer haben dort ihr
Geld verloren. Aberkriht heute ein Hahn
danach? Nein! Und es geht Island lang-
sam wieder besser. Die Griechen hin-
gegen, die sichbemiihen, sind die Bésen,
derweil die Isldnder trotz ihrer Unver-
schimtheit gut dastehen. Da wird mo-
ralisch mit zweierlei Ellen gemessen.

Ist es vorstellbar, dass in zwei Jahren wieder
Business as usual herrscht, oder stehen wir
vor einer Zeitenwende?

Ich glaube, wenn die Politik richtig
reagiert, kann es in drei, vier Jahren
wieder sehr gut ausschauen.

Liegt es nur an der Politik?

Esbraucht ein Zusammenspiel zwischen
Politik und Okonomie. Solange wir die
richtigen regulatorischen Massnahmen
treffen, sind Mérkte eine wunderbare
Einrichtung. Die westliche Welt geniesst
seitdem19.Jahrhundert einenungeahn-
ten Wohlstand. Vorher hat die Mensch-
heit wihrend Tausender von Jahren in
volliger Armut gelebt. Aber die Markt-
wirtschaft braucht gute Institutionen,
damit sie funktioniert. Zum Beispiel die
Vertragsdurchsetzung. Wenn man rein-
gelegt wird, kann man zu einem Richter
gehen und das einklagen. Das ist eine
Staatsleistung, ohne die die Marktwirt-
schaft nie so funktionieren wiirde, wie
sieestut. Markt und Staat sind keine Ge-
gensitze, sie sind miteinander verzahnt.
Sie haben Jobangebote von Berkeley und
dem Massachusetts Institute of Technology
ausgeschlagen. Haben Sie sich damit nicht
eine grossere Karriere verbaut?

Alsdiese Angebote kamen, warich schon
erfolgreich. Undichfand,ichbrauchedie
Amerikaner nicht, umerfolgreich zu sein.
Stattdessenist inmir der Ehrgeiz erwacht,
in Ziirich eine der weltweit besten Uni-
versititen aufzubauen. Die Vorausset -
zungen sind ideal. Bei den Wirtschafts-
wissenschaften versuchen wir das mit
einer Stiftung. Die « Excellence Founda-
tion» soll ein Scharnier zwischen Wirt-
schaft, Wissenschaft und Politik sein,
um wissenschaftliche Erkenntnisse
schneller in die Praxis zu bringen.

Und das klappt?

In den letzten Jahren haben wir mehrere
international hochkardtige Wissen-
schafter hier neu angestellt. Und wenn
man mal eine gewisse Masse an guten
Leuten erreicht hat, dann wollen weitere
gute Leute hierherkommen. Die neuen
Professoren haben umgehend neue For-
schungsgelder angezogen. Dasbedeutet:
mehr Stellen, mehr Forschung, mehr
intellektueller Stimulus. Das Geld kam
tibrigens hauptséchlich aus der EU.

Warum gerade Ziirich?

Die Schweiz hat bereits gute Université-
ten und kann darauf aufbauen. Gegen-
tiber den Amerikanern sind wir noch im
Hintertreffen, aber Deutschland etwa
steht viel schlechter da. Keine einzige
Universitdt in Deutschland kann meines
Erachtens der Uni Ziirich oder der ETH
das Wasser reichen. Hinzu kommen der
enorm hohe Lebensstandard in Ziirich,
die exzellente Infrastruktur, gute Gehil-
ter. Wenn die Leute mal hier sind, wol-
len sie nicht wieder weg.

In lhrer Motivation liegt auch ein gewisses
Weltverbesserungselement. Offenbar haben
Sie sogar mal mit der Theologie geliebaugelt.
Warum ist daraus nichts geworden?
Theologie hilft leider wenig bei der Welt -
verbesserung. Die Okonomie hingegen
liefert Instrumente, die es mir erlauben,
moglichst prazise Antworten zubekom-
men, wie ich konkret Dinge verbessern
kann. Wer die Welt verbessern will, darf
kein Trdumer sein — er muss klare, empi-
risch abgesicherte Antworten auf prézi-
se Fragen geben konnen.

Sie sind Anwarter auf einen Nobelpreis.
Bisher erhielten Sie ihn noch nicht. Setzt Sie
das auch ein bisschen unter Druck?

Vielleicht kommt er, vielleicht nicht. Am
besten ist, gar nicht gross daran zu den-
kenund das zu tun, was man sowieso tun
mochte.

Wie legen Sie lhr Geld an? Mit Ihrem Wirt-
schaftswissen sind Sie bestimmt sehrerfolg-
reich ...
... ingriechischen Staatsanleihen! (lacht)
Nein, aber trotzdem katastrophal. Es
interessiert mich einfach zu wenig. Seit
Jahren will ich mein Geld anlegen, aber
es war mir immer wichtiger, das ndchs-
te wissenschaftliche Projekt voranzu-
treiben. Wenn Sie unbedingt einen Tipp
wollen: Ich wiirdein einen breit gestreu-
tenIndex, beispielsweise den Swiss Mar-
ket Index, investieren und das Geld mog-
lichst lange liegen lassen.
Interview: Ralf Kaminski, Reto E. Wild
Bilder: Gerry Nitsch

Der Wirtschaftswissenschafter Ernst Fehr disku-
tiert mit dem Philosophen und Autor Richard
David Precht («Wer bin ich - und wenn ja, wie
viele» ) am Gottlieb-Duttweiler-Institut tber
Okonomie und Philosophie. Die Debatte wird vom
Schweizer Fernsehen aufgezeichnet und am

13. November um 11 Uhr auf SF 1in der «Stern-
stunde Philosophie» ausgestrahlt (mit mehreren
Wiederholungen in der folgenden Woche).

i
In seinem
Forschungslabor in
Zirich untersucht
Ernst Fehr das Ver-
halten von Wirt-
schaftsakteuren.
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