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Die Schweiz müsse die Zuwanderung
selbst steuern. Mit diesem Argument
«verkaufte» die SVP die Masseneinwan-
derungsinitiative –undmeintedamit na-
türlich, die Zuwanderung müsse mar-
kant reduziert werden. Während man
sich über die Reduktion streiten kann,
steuert die Schweiz die Zuwanderung
überdiePersonenfreizügigkeit schon seit
Längerem selbst. Im Grundsatz darf
kommen, wer einen Arbeitsvertrag be-
sitzt. Das führt in guten konjunkturellen
Zeiten zu starker Zuwanderung, in
schwächerenmüsste sie abnehmen.
Genau das ist 2014 geschehen. Ge-

mäss den neusten Zahlen des Bundes-
amts für Statistik ist der Wanderungs-
saldo – der sich aus der Zuwanderung in
die minus der Abwanderung aus der
Schweiz ergibt – im Vorjahresvergleich
12,5% auf 76200 Personen gesunken.Die
leicht schwächere Konjunktur hat sich
negativ auf dieZuwanderungausgewirkt.
Mit der Personenfreizügigkeit lässt sich
die Zuwanderung steuern –nachdenBe-
dürfnissen der Wirtschaft. 2014 wuchs
die Bevölkerung 1,2% auf 8,2 Mio. Perso-
nen; gut drei Viertel des Zuwachses ent-
fielen auf denWanderungssaldo.
Das mahnt für die Umsetzung der

Masseneinwanderungsinitiative zu
grösster Vorsicht. Das Risiko ist hoch,
dass die verlangten Kontingente, an den
Bedürfnissen der Wirtschaft gemessen,
zu restriktiv ausfallen und dasWachstum
noch mehr bremsen. Ganz abgesehen
davon, dass Kontingente nicht mit der
Personenfreizügigkeit vereinbar sindund
so noch einmal negativ wirken würden.

Kaum steuerbar ist dagegen die Alte-
rung der Bevölkerung, die sich unge-
bremst fortsetzt – eine Trendwende ist
nicht absehbar. Allein in den drei Jahren
von 2012 bis 2014 stieg die Zahl der über
65-jährigen und älteren Personen in der
Schweiz 4,8%, während die Gesamtbe-
völkerung in derselben Zeitspanne 2,5%
wuchs. In der betrachteten Periode stieg
der Anteil der älteren Bevölkerung von
17,4 auf 17,8%.
DiePolitik allerdingsweigert sich, dar-

aus die Konsequenzen zu ziehen: Statt
diesem Umstand über ein höheres Ren-
tenalter Rechnung zu tragen, will der
Ständerat die AHV gar noch ausbauen.
Der Entscheid führt exakt in die falsche
Richtung, die notleidende AHV lässt sich
nicht über einen Ausbau sanieren. Das
gilt selbstverständlich auch für die gera-
dezu absurde linke Ausbauinitiative
«AHVplus».
Die Alterung der Bevölkerung – und

hier schliesst sich der Kreis – lässt sich le-
diglich über die Zuwanderung etwas ver-
langsamen. Das ist in der Schweiz denn
auchgeschehen:OhnedieZuwanderung
der vergangenen Jahre würde die AHV
längst tiefrote Zahlen schreiben. Die Zu-
wanderer sind eher jung und meist gut
ausgebildet, sie werden in der AHV Net-
tozahler bleiben. Eine zu restriktive Be-
schränkungderZuwanderungamBedarf
derWirtschaft vorbei schadet damit nicht
nur demWachstumunddemWohlstand,
sondern auch der Altersvorsorge – dieser
Effekt geht in der politischen Auseinan-
dersetzung meist vergessen, bewusst
oder unbewusst.

Weniger Zuwanderung
Schwächere Konjunktur senkt Wanderungssaldo. Peter Morf

Psychologie des Fed-Entscheids
Die Marktreaktion auf den Entscheid der US-Notenbank, den Leitzins unverändert zu belassen, zeigt, dass die Investoren
auf ein neues mentales Modell setzen: den Konjunkturausblick. teodoro d. CoCCa

Das Hauptereignis der letzten Tage am Finanz-
markt war der Entscheid des Federal Reserve
vom17.September, denLeitzinsunverändert zu

belassen. Die Marktreaktion auf diesen Entscheid er-
laubt einen analytischen Rückschluss auf aktuellemen-
tale Modelle des Finanzmarktes. Als mentales Modell
werden in derVerhaltensökonomie kognitive Repräsen-
tationen von Problemsituationen verstanden. Es sind
Abbilder der Wirklichkeit, das heisst, sie werden auf-
grund äusserer Eindrücke aufgebaut, und sie ermögli-
chen es den Menschen, ihre Umwelt durch Schaffung
logischer Wirkungszusammenhänge zu strukturieren
und sich in ihr zurechtzufinden.
Schien bis anhin das gängige Denkmodell darin zu

bestehen, niedrige Zinsen zu bejubeln und bei jeder
Andeutung einer baldigen Zinserhöhung inTrübsinn zu
verfallen, hat sich das kollektive Reaktionsmuster bei
ZinsentscheidungendesFednunerstmals verändert. Im
Rückblick muss die Marktreaktion so interpretiert wer-
den, dass eine Zinserhöhungdurch das Fed als positives
Signal gewertet wordenwäre, weil damit der Glaube der
Zentralbank an die nachhaltige Erholung der amerika-
nischenWirtschaft bekräftigt worden wäre.
Der bis anhin liquiditätsabhängige «Patient» (der

Finanzmarkt) scheint damit erfolgreich therapiert wor-
den zu sein. Das Pech des Fed ist aber nun, dass der Pa-
tient kurz vor der vermeintlich letzten Therapiesitzung
erfährt, die Therapie werde doch noch verlängert. Das
vermittelt das Gefühl, dass der Therapeut nicht an die
Heilung des Patienten glaubt, und stürzt Letzteren in
eine neue Depression. Daraus leitet sich ab, dass die
Fed-Entscheidung vom 17.September von den Investo-
ren erstmals seit langer Zeit gemäss völlig neuen kogni-
tivenMustern wahrgenommenwurde.

Strukturbruch im Denkprozess
DieFed-Entscheidungwurdenichtmehr imLichte einer
mehr oder weniger akkommodierenden Geldpolitik ge-
wertet (altes mentales Modell), sondern neu als kon-
junktureller Ausblick des Fed betrachtet (neues menta-
lesModell). Grundsätzlich sindbeidementalenModelle
völlig rational und nachvollziehbar; es geht hier ledig-
lich um die Feststellung, dass in der aggregiertenWahr-
nehmung der Marktteilnehmer das neue mentale Mo-
dell nun offensichtlich höher gewichtet wird.
Eigentlich entspricht damit diementale Entwicklung

desMarktes genaudem,wasdasFedwohl seit Jahrenals
grösste Herausforderung überhaupt sehen muss: den
Markt affektiv von der chronischen Abhängigkeit von
Liquiditätsspritzen zu lösen und ihm die Zuversicht
zu vermitteln, auf eigenen («konjunkturellen») Beinen
stehen zu können. Genau dies hat das Fed – bewusst
oder unbewusst – seit dem17.September erreicht, denn
ab jetzt würde ja jede Zinserhöhung als Bestätigung
dafür gesehen, dass die Notenbank eine robuste US-

Wirtschaft erwartet. Die positive Marktreaktion am
25.September auf die am Vorabend von der Fed-Vor-
sitzenden Janet Yellen geäusserte Aussicht auf eine bal-
dige Zinserhöhung würde in diese Sichtweise passen.
Solche Strukturbrüche in den Denkprozessen, wie wir
sie gerade jetzt erleben, sorgen allerdings in der An-
fangsphase aufgrund der auftretenden kognitiven Dis-
sonanzennaturgemäss fürVerunsicherung, bis dasneue
Denkmuster fest verankert ist.
Hätte das Fed seinenEntscheid auf dieMarktpsycho-

logie abgestützt, hätte es die Leitzinserhöhung an der
September-Sitzung aus rein psychologischer Sicht wohl
durchführenmüssen.Der realwirtschaftlicheEffekt einer

Zinserhöhung um z.B. 0,25 Prozentpunkte wäre wohl
vernachlässigbar gewesen. Das damit initiierte psycho-
logische Signal wäre hingegen für dieMeinungsbildung
desMarktes relevant gewesenundhätte leicht eine posi-
tive Informationskaskade auslösen können. Es kann die
Frage aufgeworfen werden, inwieweit das Fed die Reak-
tion der Finanzmärkte überhaupt berücksichtigen soll,
denn schliesslich muss es realwirtschaftliche Faktoren
steuern und nicht jede noch so kleine sentimentale Re-
gung des Marktes zum Problem stilisieren. Gerade die
vergangenen Jahre habenaber gezeigt, dassdieWechsel-
wirkungenzwischenFinanzmarkt,Notenbankpolitikund
Realwirtschaft eng sind. So gesehen ist es eine Notwen-
digkeit für jede Notenbank, die Psychologie der Märkte
in ihr Kalkül zu integrieren, um die Transmissionsme-
chanismen ihrer Instrumente besser zu beeinflussen.

Das argumentative Korsett sprengen
Mit demVerweis auf die Berücksichtigung globaler Un-
gleichgewichte im Communiqué des Fed kommt noch
eine weitere Problematik für die zukünftige Entschei-
dungsfindung hinzu, denn mit der Öffnung der Per-
spektive auf globale Faktoren stellt sich die Frage, wann
überhaupt ein geeigneter Zeitpunkt für den Zinsschritt
kommen kann. Je weiter die Perspektive geografisch ge-
fasst wird, desto wahrscheinlicher ist es, dass irgendwo
ein schwarzer Fleck das Gesamtbild trübt. Aus diesem
selbstgeschaffenen argumentativen Korsett muss das
Fed so schnell wiemöglich herausfinden.

Gefährlich ist die Kehrseite des neuenmentalenMo-
dells. Eine weitere Lockerung der monetären Rahmen-
bedingungen würde zusehends als Eingeständnis ge-
wertet werden, dass die bisherigen geldpolitischen
Massnahmen nicht gewirkt haben und die Sorgen über
die konjunkturelle Entwicklungweit grösser sindals bis-
her angenommen. Dieser Verlust des Vertrauens in die
Wirksamkeit vonZinsentscheidungenwürdedas eigent-
lichemarktpsychologische Desaster des Fed darstellen.
Besonders labil wäre die Marktverfassung in diesem

Fall darum, da weder das alte noch das neue mentale
Modell zur Erklärung der Zusammenhänge reichen
würden. Werden aus den Vorstellungen resultierende
Erwartungen zu häufig von der Realität widerlegt, folgt
ein Verlust mentaler Modelle, was zu erhöhter Verunsi-
cherung führt. Diese Gefahr besteht durchaus, wenn
man berücksichtigt, dass sich Notenbanken auf doch
sehr unbekanntem Terrain bewegen und die Wirksam-
keit der ultralockeren Geldpolitik nicht gewiss ist.

Das Herdenverhalten steuern
Ein wesentliches Verhaltensmuster ist dabei der gera-
dezu unwiderstehliche Zwang, für jede – noch so zufäl-
ligen – Marktreaktion eine Erklärung zu finden. Da dies
vielen so geht, werden assoziative Argumentations-
ketten nicht zuletzt dank der modernen Medienwelt
tausendfach nachgebetet, was die Bereitschaft weiter
erhöht, sie als plausibel zu akzeptieren.
So war eines der dominierenden mentalen Modelle

der vergangenen beiden Jahre die allseits propagierte
«Alternativlosigkeit» von Aktien. Wie so oft mag die
dazu passende Argumentationskette durchaus auch
rationale Elemente enthalten, in ihrer Absolutheit zeigt
sie aber, wie einseitig Denkraster werden können. Wir
fokussieren in unserer (Erklärungs-)Not auf einen
Aspekt und fühlen uns bestätigt, wenn andere den glei-
chen Aspekt betonen, obwohl sie letztlich genauso rat-
los sind wie wir selbst.
Damit wird an den Märkten durch die koordinative

Wirkung eines allseits akzeptierten mentalen Modells
Herdenverhalten verstärkt. Den Notenbanken kommt
nun in der Steuerung dieser Herdenbewegung eine
immer wichtigere Bedeutung zu, da ihre neuerdings
«ultratransparente» Kommunikationspolitik jeden Ana-
lysten zwingt, jedes veröffentlichteWort fast mit Beses-
senheit zu analysieren, zu hinterfragen und zu inter-
pretieren. Die Notenbanken werden dabei als oberste
Instanzen gesehen, die aufgrund eines besseren Daten-
zugangs die Zukunft besser einschätzen können als die
Marktteilnehmer – ein ebenfalls zu hinterfragendes
mentalesModell.

Teodoro D.Cocca, Professor fürWealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universität in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

«Das Signal einer
Zinserhöhung hätte
eine positive
Informationskaskade
auslösen können.»

Mark dittli
Chefredaktor
zum Thema
VW-Skandal

Hybris
Wenn immer ein Konzern nach der
Weltherrschaft greift, wird’s gefährlich.
Das ist die erste Lektion aus dem Ab-
gasskandal umVolkswagen. Der Auto-
hersteller wollte Toyota von derWelt-
spitze verdrängen – und hat dabei sei-
nenmoralischen Kompass verloren.
DasMuster ist in der Schweiz be-

kannt: Die UBS wollte unterMarcel
Ospel einen Platz amTisch der Gros-
sen ergattern – und fuhr derart gegen
dieWand, dass sie imHerbst 2008 von
Bund undNationalbank gerettet wer-
denmusste.Wer erinnert sich an die
Hunter-Strategie der Swissair-Gruppe
in den späten Neunzigerjahren? Oder
an die Zeit, als ABB unter Percy Bar-
nevik danach strebte, die «General
Electric Europas» zu werden? Als die
Zürich-Versicherung unter Rolf
Hüppi in die globale Topliga aufstei-
gen wollte? Alles Beispiele vonHybris,
von Hochmut, der in Tränen endete.

Die zweite Lektion: DieTopmanager
können sich stetsmit demArgument
aus der Affäre ziehen, sie hätten von
denVerfehlungen nichts gewusst.Der
CEO vonVW,MartinWinterkorn, trat
«im Interesse des Unternehmens» zu-
rück, sagte jedoch öffentlich, er sei
sich keines Fehlverhaltens bewusst
und trage ergo keine Schuld.
Dieses Argument ist grundfalsch.

WennTopmanager der Selbstüber-
schätzung verfallen und die Losung
ausgeben, dieWeltspitze zu erobern,
schaffen sie bewusst schädliche An-
reize. Eine «Do, whatever it takes»-
Mentalität macht sich breit, die Beleg-
schaft marschiert geschlossen in eine
Richtung, Kritiker imHaus verstum-
men.Wenn dann noch eine autokrati-
sche Führungskultur herrscht, die
keineWiderrede duldet, ist der Gift-
cocktail perfekt. Das war beiVW nicht
anders als bei UBS vor acht Jahren.
Insofern tragen dieVerantwortli-

chen sehr wohl Schuld: Sie haben in
ihremUnternehmen bewusst ein
Umfeld geschaffen, das derart horren-
des Fehlverhalten erst ermöglicht hat.


