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Il FEHLER

Fehler diirfen sein

Menschen sind nicht perfekt. Sie machen
Fehler. Interessant sind dabei zwei unter-
schiedliche Fehlerquellen. Der eine Fehler
lasst sich als Fehler erster Art oder als Al-
pha-Fehler bezeichnen, der andere als Feh-
ler zweiter Art oder als Beta-Fehler. Der Al-
pha-Fehler entsteht, weil man etwas tut,
das man bei genauerer Kenntnis der Fol-
gen eigentlich nicht hatte machen dir-
fen. Dazu gehort die Flasche Wein, die man
abends zu viel trinkt. Am Morgen danach
spricht der Kater ein klares Urteil. Der Beta-
Fehler entsteht, weil man etwas nicht
macht, das man bei genauerer Kenntnis
der Folgen hatte tun sollen. Dazu gehort
der Verzicht, eine Einladung zu einer Feier
anzunehmen. Spatestens wenn alle Gaste
von einer Jahrhundert-Party mit einer tol-
len Stimmung schwarmen, diirfte man ah-
nen, etwas Einmaliges verpasst zu haben.

Bereits hier zeigt sich, dass das Leben mit
dem Alpha-Fehler zwar riskanter, aber
auch spaRiger ist als das Leben mit dem
Beta-Fehler. Wer aus lauter Sorge vor dem
Alpha-Fehler nichts wagt, gewinnt auch
nichts. Er wird eines Tages aufwachen und
feststellen, dass er zu oft einen Beta-Fehler
begangen hat und zu viele Moglichkeiten
im Leben ungenutzt hat verstreichen las-
sen. Wer sein Bett nicht verlasst, vermei-
det den Alpha-Fehler, verzichtet aber auf
ebenso unendlich viele Freuden des tag-
lichen Lebens: no risk no fun, ohne Risiko
kein Spal3, ohne Risiko kein Fortschritt.

Wo wiirde die Menschheit heute stehen,
hatte es nicht immer wieder risikofreudige
Tiftler, Erfinder und Entdecker gegeben,
die sich nicht mit dem Status Quo zufrie-
den gaben, sondern ohne Scheu vor dem

Alpha-Fehler zu neuen Ufern aufbrachen,
so wie Kolumbus, der Indien suchte und
Amerika fand?

Nicht nur im Alltag begehen Menschen
zwangslaufig jeden Tag des Ofteren so-
wohl Alpha- wie auch Beta-Fehler. Auch
im Geschaftsleben und bei Anlageent-
scheidungen passiert es immer wieder,
dass man aktiv wird, wo man besser pas-
siv geblieben ware und genau so, dass man
passiv bleibt, wo man hatte aktiv werden
sollen. Borsianer argern sich tagtaglich, ge-
kauft zu haben, was in der Folge an Wert
verliert und nicht gekauft zu haben, was an
Wert gewinnt. Investitionsentscheidungen
sind ein standiges Abwdgen von Alpha-
und Beta-Fehlern. Wer sich vor dem Alpha-
Fehler fiirchtet, ist ein Angsthase und wird
an der Borse kaum erfolgreich sein. Wer
den Beta-Fehler vermeiden will, wird in der
Regel zu viel riskieren und ab und zu auf die
Nase fallen.

Es geht also nicht darum, Fehler um jeden
Preis vermeiden zu wollen, sondern darum,
die Summe von Alpha- und Beta-Fehlern zu
minimieren. Mehr noch: das Anlageverhal-
ten dhnelt einem Dreisprung. Am Anfang
lockt die Rendite. Risiken und damit der Al-
pha-Fehler stéren angesichts steigender
Kurse nicht. Irgendwann folgt ein Absturz.
Nun werden Anleger angstlich. Sie war-
ten ab. Lieber als Aktien oder Wertpapiere
zu kaufen, nehmen sie einen Beta-Fehler
in Kauf. Aber schlielRlich merken sie, dass
sie damit wenig bis keine Rendite erzielen.
Also beginnt sich langsam erst wieder die
Neugier zu regen und schlieBlich siegt die
Gier, bei riskanteren Anlagen einzusteigen.
Besonders eindriicklich lasst sich das
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Il FEHLER

Wechselspiel vom Fehler erster und zwei-
ter Art bei der aktuellen Finanzmarktkrise
beobachten. Jahrelang haben Kapitalgeber
unbesehen der hohen Risiken und nur mit
Blick fur die attraktiven Renditen ihr Geld
investiert. Sie haben Aktien, Fondsanteile,
Immobilien und Rohstoffe gekauft. Heute
wissen sie, dass sie mit ihren Anlageent-
scheidungen einen Alpha-Fehler gemacht
haben. Die Blasen sind geplatzt. Borsen-
kurse, Haus-, Energie- und Metallpreise
sind eingebrochen. Vermégen haben welt-
weit Milliarden, wenn nicht gar Billionen
von Franken an Wert verloren. Viele Anle-
ger mussten schmerzhaft erfahren, dass es
besser gewesen wadre, einen Beta-Fehler in
Kauf zu nehmen und das Kapital nicht so ri-
sikoreich anzulegen.

So tragisch der Alpha-Fehler fiir die einzel-
nen Investoren heute ist, so positiv hat er
sich in den letzten Jahren fiir die Weltwirt-
schaft insgesamt ausgewirkt. Die in diesen
Tagen so leichtfertig mit der Moralkeule
erschlagene Gier der Anleger nach hohen
Renditen hat namlich nicht nur schlechte
Noten verdient. Sie hat auch dafiir ge-
sorgt, dass den Kapitalmarkten mehr als
genug Geld zur Verfligung stand, um auch
riskante Projekte zu finanzieren. Natur-
lich wissen wir heute, dass zu viel Kapital
auch schlecht investiert wurde. Fur diesen
Alpha-Fehler zahlen derzeit viele Anleger
weltweit einen hohen Preis. Daflir aber er-
lebten die Kapitalmarkte eine Zeit, in der
es kaum einen Beta-Fehler gab. Nahezu
jede innovative oder kreative Idee lief8 sich
realisieren und konnte so ihren Beitrag zur

Stimulierung des weltweiten Wirtschafts-
wachstums leisten. Anders formuliert: die
Gefahr eines Alpha-Fehlers wurde — wie
wir heute wissen —immer leichtfertiger in
Kauf genommen, aber als Belohnung fir
das risikoreiche Verhalten wurde der Beta-
Fehler kleiner und kleiner.

Als Ergebnis erlebte die Weltwirtschaft
eine Phase des stiirmischen, dynami-
schen Wachstums. Alles in allem waren die
letzten vierzig Jahre die 6konomisch er-
folgreichste Periode der Menschheitsge-
schichte. Natiirlich waren politische Ereig-
nisse ausschlaggebend, wie die lange Zeit
ohne grofe Kriege, das Zusammenwach-
sen Europas, das Ende des Ost-West-Kon-
flikts, sowie die Reintegration Chinas und
Russlands in die Weltwirtschaft. Dazu ha-
ben aber auch die Finanzmarkte beige-
tragen, die fiir die neuen Transport- und
Energiesysteme, den Ausbau der Verkehrs-
infrastruktur und die modernen Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien
das notwendige Kapital in geniligender
Menge und zu giinstigen Konditionen be-
reitstellten.

Die Finanzmarktkrise hat das Verhaltnis
von Alpha- und Beta-Fehlern komplett ver-
andert. Offensichtlich dominiert nun welt-
weit die Angst vor einem Alpha-Fehler das
Anlageverhalten. Kapitalgeber sind ge-
brannte Kinder. Sie wollen in keinem Fall
das Risiko eingehen, Projekte zu realisie-
ren, die sich im nach hinein als Nieten er-
weisen. Lieber als Aktien zu kaufen, hor-
ten sie Bargeld oder legen sie ihr Kapital

in risikofreien Staatsanleihen an. Was fir
den einzelnen rational und sinnvoll sein
mag, wird als allgemeines Anlegerverhal-
ten in der Summe zu einem makrodkono-
mischen Risiko.

Wenn kaum jemand noch etwas wagt,
geht zwar der Alpha-Fehler gegen Null,
dafiir aber schnellt der Beta-Fehler nach
oben. Viele und darunter eben auch viele
sehr gute Projekte werden nicht mehr rea-
lisiert. Es kommt zu einer Kapitalverknap-
pung, oft zu einer Kreditklemme und in der
Summe zu steigenden Finanzierungskos-
ten. Kleine und mittelstandische Firmen
kénnen ihre zum langfristigen Uberleben
notwendigen Investitionen nicht mehr
fremd finanzieren. Das wird die Wachs-
tumsdynamik der Weltwirtschaft spiirbar
verlangsamen.

Mit Pessimisten, die offenbar bereit sind,
den Preis des Beta-Fehlers zu bezahlen, die
lieber Bargeld horten und nichts riskieren,
wird sich die Rezession in der die Weltwirt-
schaft und wohl auch die Schweiz stecken,
nicht so rasch iberwinden lassen. Fir den
nachsten Aufschwung braucht es neugie-
rige Pioniere, denen der Preis des Beta-Feh-
lers zu hoch wird, die sich einen Deut um
den Alpha-Fehler scheren und die den Mut
haben, voranzugehen, anstatt fatalistisch
abzuwarten.

Eine gedinderte Fassung dieses Beitrags ist am 29.
November 2008 in ,,Finanz und Wirtschaft“ er-

schienen.
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