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Vorwort

Im Juli 1997 riefich Peter Bernstein an und sagte zu ihm, ich wiirde nach New York kommen
und mich freuen, mit ihm zu Mittag zu essen. Ich hatte auch noch einen Hintergedanken.
Sein Buch Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street und das Journal of Port-
folio Management, das er gegriindet hatte und dessen Herausgeber er war, gefielen mir ganz
ausgezeichnet. Ich hoffte auf eine kleine Chance, dass er die Einfithrung fiir die zweite Aus-
gabe von Langfristig Investieren schreiben wiirde.

Seine Sekretirin vereinbarte ein Treffen im Circus auf der Upper East Side, das zu seinen
Lieblingsrestaurants gehorte. Er kam mit seiner Frau Barbara und trug ein Exemplar der
ersten Ausgabe meines Buchs unter dem Arm. Als er auf mich zukam, fragte er, ob ich es
signieren wiirde. Ich sagte »natiirlich«, und antwortete, es wire eine Ehre fiir mich, wenn er
ein Vorwort fiir die zweite Ausgabe schreiben konnte. Er lichelte. »Natiirlich!«, rief er. Dann
fuhrten wir eine Stunde lang ein hochst faszinierendes Gesprich iiber das Publizieren, aka-
demische und professionelle Trends in der Finanzszene und auch dariiber, was uns beiden
an Philadelphia und an New York am besten gefiel.

An dieses Gesprich dachte ich zuriick, als ich im Juni 2009 erfuhr, dass er im Alter von
90 Jahren verstorben war. In den 12 Jahren seit unserer ersten Begegnung war er produktiver
gewesen als je zuvor, hatte drei weitere Biicher geschrieben, darunter sein bekanntestes, The
Remarkable Story of Risk. Trotz der bemerkenswerten Geschwindigkeit, die er beibehielt, fand
er immer Zeit, bei den nichsten beiden Ausgaben meines Buchs sein Vorwort zu aktualisie-
ren. Als ich seine Worte in der vierten Ausgabe las, war mir klar, dass diese Einsichten, Frus-
trationen und Belohnungen eines Langfristanlegers heute noch so relevant sind wie vor fast
zwei Jahrzehnten, als er sie schrieb. Ich kann Peter keine grofiere Ehre erweisen, als seine
Weisheit hier noch einmal wiederzugeben:

Manche Menschen empfinden die Arbeit des Datensammelns als todlangweilig. Ande-
re sehen sie als Herausforderung. Jeremy Siegel hat eine Kunstform daraus gemacht.
Man kann das Ausmalf3, die sprachliche Klarheit und die schiere Freude nur bewun-
dern, mit denen Professor Siegel Beweise liefert, die seine Argumente fiir langfristige
Aktieninvestments stiitzen.

Aber dieses Buch liefert viel mehr, als der Titel verspricht. Sie lernen nebenbei auch viel
iiber Wirtschaftstheorie, garniert mit der faszinierenden Geschichte der Kapitalmdrkte
und der US-Volkswirtschaft. Indem er die Geschichte mit maximalem Effekt nutzt,
verleiht Professor Siegel den Zahlen ein Leben und eine Bedeutung, die sie in einem



Vorwort

weniger fesselnden Setting niemals hitten. Zudem setzt er sich mutig mit allen histori-
schen Episoden auseinander, die seiner These widersprechen konnten. Er bleibt in die-
ser Auseinandersetzung siegreich — einschliefSlich der verriickten Jahre in den 1990ern.
Mit dieser vierten Ausgabe setzt Jeremy Siegel seinen frohlichen und bemerkenswerten
Weg fort, Werke von grofsem Wert iiber das Thema zu schaffen, wie man am Aktien-
markt am besten investiert. Seine Beitrige iiber Behavioral Finance, Globalisierung
und ETFs haben das bisherige Material mit neuen Einsichten und wichtigen Themen
bereichert. Im ganzen Buch hat er Aktualisierungen, wertvolles Faktenmaterial und
iiberzeugende neue Argumente hinzugefiigt, die fiir langfristige Aktienengagements
sprechen. Ob Sie im Bereich des Investierens ein Anfiinger oder ein erfahrener Profi
sind — Sie werden beim Lesen dieses Buchs viel lernen.

Jeremy Siegel ist nie zurtickhaltend, und seine Argumente in dieser Ausgabe demonst-
rieren, dass er nichts an Kiihnheit verloren hat. Der interessanteste Aspekt im ganzen
Buch ist die doppelte Schlussfolgerung, was gute und schlechte Nachrichten betriff.
Einerseits rechtfertigt die globalisierte Welt heute hohere Kurs-Gewinn-Verhdiltnisse
(KGVs) als friiher. Aber das ist nicht nur ein Segen, denn hohere KG Vs bedeuten, dass
die durchschnittlichen Gewinne in Zukunft niedriger ausfallen werden als friiher.

Ich werde mich mit dieser Prognose nicht auseinandersetzen, aber man hitte Ahnli-
ches auch iiber andere Gegebenheiten in der Vergangenheit sagen konnen, tragische
wie gliickliche. Eine der wichtigen Lektionen aus der Geschichte lautet, dass kein wirt-
schaftliches Umfeld dauerhaft bestehen bleibt. Wir haben nicht die geringste Ahnung,
welche Probleme oder Siege in ferner Zukunft liegen, also in 20 Jahren oder mehr, und
welchen Einfluss diese Krifte auf angemessene KG Vs haben werden.

Das ist in Ordnung. Professor Siegels wichtigste Bemerkung iiber die Zukunft geht
iiber diese kontroverse Prognose hoherer KGVs und niedrigerer realisierter Gewinne
hinaus. »Obwohl diese Renditen vielleicht geringer sein werden als in der Vergangen-
heit«, schreibt er, »gibt es iiberwiltigende Griinde zu glauben, dass Aktien das beste
Investment fiir alle bleiben werden, die stetige, langfristige Gewinne suchen.«
»Uberwiiltigende Griinde« ist eine Untertreibung. Die Risikoprimien von Aktien miis-
sen langfristig intakt bleiben, wenn das System tiberleben soll. Im kapitalistischen System
konnen und sollten Anleihen langfristig keine hohere Rendite bringen als Aktien. Anleihen
sind Vertrdge, die man vor Gericht einklagen kann. Aktien versprechen ihren Eigentiimern
gar nichts — Aktien sind riskante Investments, die einen starken Glauben an die Zukunft
erfordern. Aktien sind also nicht per se »besser« als Anleihen, aber wir verlangen von Akti-
en eine hohere Rendite als Kompensation fiir die hoheren Risiken. Wiirde man von Anlei-
hen langfristig eine hohere Rendite erwarten als von Aktien, wiren auch die Kurse so, dass
Risiko keine Belohnung brichte. Das ist eine unhaltbare Situation. Aktien miissen »das
beste Investment fiir alle bleiben, die stetige, langfristige Gewinne suchen«, sonst wiirde
unser System enden, und zwar nicht mit einem Wimmern, sondern mit einem Knall.«



Einfiihrung

Die vierte Ausgabe von Langfristig Investieren wurde 2007 geschrieben. Weil viele meiner
gleichaltrigen Kollegen in den vergangenen Jahren das Tempo ihrer Forschungsarbeiten re-
duziert hatten, wurde ich oft gefragt, warum ich so hart an einer weiteren Ausgabe dieses
Buchs arbeitete. Mit ernstem Gesicht antwortete ich: »Ich glaube, dass in den letzten sechs
Jahren einige wichtige Dinge passiert sind.«

In der Tat gab es einige solche Ereignisse! In den Jahren 2008 und 2009 kam es zur
tiefsten wirtschaftlichen Rezession und zum schlimmsten Borseneinbruch seit der Grofden
Rezession in den 1930er-Jahren. Die Storungen waren so umfassend, dass ich die Arbeit an
dieser Ausgabe unterbrach, bis ich mir ein besseres Bild von den Ursachen und Folgen der
Finanzkrise gemacht hatte, von der wir uns noch immer nicht ganz erholt haben.

Folglich habe ich diese Ausgabe stirker verindert als irgendeine der fritheren. Nicht weil
die Schlussfolgerungen der fritheren Ausgaben revidiert werden mussten. Der Anstieg des
US-Aktienmarkts auf neue Rekordhochs 2013 bekriftigt sogar die zentrale Aussage dieses
Buchs: dass Aktien in der Tat das beste langfristige Investment fiir diejenigen sind, die deren
kurzfristige Volatilitit auszuhalten lernen. Die langfristige Realrendite eines diversifizierten
Depots aus Stammaktien blieb praktisch unverindert bei den 6,7 Prozent, die schon in der
ersten Ausgabe von Langfristig Investieren genannt wurden, wo die Renditen bis einschlief3-
lich 1992 untersucht wurden.

Die Konfrontation mit der Finanzkrise

Wegen der schweren Auswirkungen der Finanzkrise war ich der Meinung, dass die Ereignis-
se der letzten Jahre das Hauptthema dieser neuen Ausgabe sein miissen. Folglich habe ich
zwei Kapitel hinzugefiigt, in denen die Ursachen und die Folgen des finanziellen Zusam-
menbruchs geschildert werden. Kapitel 1 stellt die wichtigsten Schlussfolgerungen meiner
Forschungen iiber Aktien und Anleihen vor und zeigt, wie Anleger, Geldmanager und Aka-
demiker Aktien im letzten Jahrhundert betrachtet haben.

Kapitel 2 beschreibt die Finanzkrise und weist, wo das gerechtfertigt ist, die Schuld daran
den CEOs der riesigen Investmentbanken, den Regulierern und dem Kongress zu. Ich lege
die Serie fataler Fehler dar, die dazu fiihrte, dass Standard & Poor’s, die grofite Rating-Agen-
tur der Welt, ihr begehrtes AAA-Rating an Subprime-Hypotheken vergab, verbunden mit der
idiotischen Aussage, sie seien so sicher wie US-Staatsanleihen.

11
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Kapitel 3 analysiert die auferordentlichen Auswirkungen der Finanzkrise auf die Finanz-
mirkte: den noch nie dagewesenen Anstieg des »LIBOR-Spreads«, der die Kapitalkosten der
Banken misst, den Zusammenbruch der Aktienkurse, der zwei Drittel ihres Werts vernichte-
te, und die Tatsache, dass die Renditen kurzfristiger US-Staatsanleihen zum ersten Mal seit
den finsteren Tagen der 1930er-Jahre auf null und sogar darunter fielen.

Die meisten Okonomen glaubten, unser System aus Einlagensicherung, Margin-Erfor-
dernissen und finanziellen Regulierungsmafinahmen habe die genannten Ereignisse prak-
tisch unmoglich gemacht. Der Einfluss der Krifte, die zur Krise fiithrten, war den Ereignissen
bemerkenswert dhnlich, die nach dem Aktien-Crash 1929 eintraten, nur dass diesmal nicht
Aktien, sondern hypothekengesicherte Wertpapiere die Hauptschuld trugen.

Obwohl die Fed klaglich daran scheiterte, die Krise vorherzusagen, ergriff Chairman Ben
Bernanke nie gesehene Mafnahmen, um die Finanzmirkte offen zu halten, indem er sie mit
Liquiditit tiberschwemmte und die Garantie fiir Kredite und kurzfristige Einlagen in Billio-
nenhohe tibernahm. Diese Aktionen bliesen die Bilanz der Fed auf fast vier Billionen Dollar
auf. Das war das Fiinffache des Niveaus vor der Krise und warf viele Fragen auf, wie die Fed
diesen Anreiz wieder abwickeln wollte.

Die Krise verinderte auch die Korrelation zwischen den Asset-Klassen. Die Korrelation
zwischen den Aktienmirkten dieser Welt stieg deutlich, was die Diversifikationsgewinne des
globalen Investierens reduzierte, wihrend US-Staatsanleihen und der Dollar zu »sicheren«
Assets wurden, was eine ungeahnte Nachfrage nach staatlich garantierten Schuldverschrei-
bungen ausldste. Alle Rohstoffe, einschliellich Gold, litten wihrend der schlimmsten Pha-
sen des wirtschaftlichen Abschwungs, aber die Edelmetalle erholten sich, weil man befiirch-
tete, die expansive Politik der Zentralbank werde zu hoherer Inflation fiithren.

In Kapitel 4 geht es um langfristige Themen, die unser wirtschaftliches Wohlergehen be-
treffen. Wihrend des Wirtschaftsabschwungs stieg das US-Haushaltsdefizit auf'1,3 Billionen
Dollar, das relativ zum BIP hochste Niveau seit dem Zweiten Weltkrieg. Die Verlangsamung
des Produktivititswachstums loste Befiirchtungen aus, die Verbesserung des Lebensstan-
dards werde sich markant verzégern oder sogar zum Stillstand kommen. Das wirft die Frage
auf, ob unsere Kinder die erste Generation sein werden, deren Lebensstandard unter den
ihrer Eltern sinken wird.

In diesem Kapitel werden die Ergebnisse fritherer Ausgaben aktualisiert und erweitert,
und zwar unter Verwendung der neuesten Daten der Bevolkerungskommission der UN so-
wie der Produktivititsprognosen der Weltbank und des IWF. Ich berechne die Verteilung der
globalen Produktion der bedeutendsten Linder und Regionen der Welt nun bis zum Ende
des 21. Jahrhunderts. Diese Analyse liefert starke Hinweise auf eine bestimmte Schlussfolge-
rung: Obwohl die entwickelten Linder das Alter fiir den Eintritt in den Ruhestand erhéhen
miissen und medizinische Versorgung staatlicherseits angeboten wird, werden solche Stei-
gerungen moderat ausfallen, wenn das Produktivititswachstum in den Schwellenlindern
stark bleibt.



Einfithrung

Weiteres neues Material in der fiinften Ausgabe

Obwohl die Finanzkrise und ihre Folgen das Hauptthema dieser fiinften Ausgabe sind,
habe ich auch noch andere bedeutende Anderungen vorgenommen. Ich habe nicht nur
alle Charts und Tabellen bis 2012 aktualisiert, sondern auch das Kapitel iiber Aktienbe-
wertung erweitert, um so wichtige neue Prognosemodelle wie die CAPE Ratio und die
Bedeutung von Gewinnmargen als Determinante zukiinftiger Aktienrenditen zu analy-
sieren.

Kapitel 18, »Marktvolatilitit«, analysiert den »Blitzcrash« vom Mai 2010 und dokumen-
tiert, wie sich die mit der Finanzkrise verbundene Volatilitit mit der Bankenkrise der 1930er-
Jahre vergleichen lasst. Kapitel 19 zeigt, dass man sich mit dem Befolgen einer einfachen
technischen Regel wie dem gleitenden 200-Tage-Durchschnitt — wieder einmal — vor dem
schlimmsten Teil der jiingsten Baisse hitte schiitzen kénnen.

In dieser Ausgabe geht es auch darum, wie die bekannten saisonalen Anomalien, zum Bei-
spiel der »Januar-Effekt«, der »Effekt der kleinen Aktien« und der »September-Effekt« in den
vergangenen beiden Jahrzehnten iiberlebt haben, seit sie in der ersten Ausgabe dieses Buchs
beschrieben wurden. Zum ersten Mal habe ich auch eine Beschreibung des »Liquiditits-In-
vestierens« aufgenommen und erklire, wie es die »Gréfen-« und »Value«-Effekte erginzen
kann, die von Forschern als wichtige Determinanten der Renditen einzelner Aktien erkannt
worden sind.

Abschlieffende Bemerkungen

Durch die enorme Beachtung, die Langfristig Investieren gefunden hat, fithle ich mich geehrt
und geschmeichelt. Seit der Veroffentlichung der ersten Ausgabe vor fast 20 Jahren habe ich
in der ganzen Welt Hunderte Vortrige iiber die Mirkte und die Wirtschaft gehalten. Ich habe
den Fragen genau zugehort, die aus dem Publikum kamen, und ich habe iiber die vielen
Briefe, Anrufe und E-Mails der Leser nachgedacht.

In den vergangenen Jahren gab es zweifellos einige auflergewohnliche Ereignisse an den
Kapitalmirkten. Sogar diejenigen, die noch immer an die langfristige Uberlegenheit von
Aktien glaubten, wurden wihrend der Finanzkrise auf eine harte Probe gestellt. 1937 schrieb
John Maynard Keynes in Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes: »In-
vestieren auf der Basis wirklich langfristiger Erwartungen ist heute so schwierig, dass es
kaum praktikabel ist.« Heute, 75 Jahre spdter, ist es nicht einfacher.

Wer aber Aktien die Treue hielt, wurde noch immer belohnt. Niemand hat jemals
langfristig Geld verdient, indem er gegen Aktien oder das zukiinftige Wachstum unserer
Wirtschaft wettete. Ich hoffe, dass diese Ausgabe diejenigen bestirkt, die zwangsldu-
fig zu zweifeln beginnen, wenn der Pessimismus Okonomen und Investoren wieder
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Einfiihrung

einmal im Griff hat. Die Geschichte beweist auf tiberzeugende Weise, dass Aktien fiir
diejenigen, die langfristige Gewinne anstreben, die beste Investition sind und bleiben
werden.

Jeremy J. Siegel
November 2013
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1. Das Argument fiir Aktien
Historische Fakten und mediale Fiktionen

Die Fiktion der »neuen Ara« — dass »gute Aktien (oder »Blue Chips«) unabhdingig vom fiir sie
bezahlten Preis eine verniinftige Investition sind — war im Prinzip nur eine Rationalisierung
der allgemeinen Kapitulation vor dem Gliicksspielfieber unter dem Namen »Investment«.
Benjamin Graham und David Dodd

Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse'

Die Investition in Aktien ist zu einem nationalen Hobby und zur nationalen Besessenheit
geworden. Frei nach Marx ist sie die Religion der Massen.

Roger Lowenstein

A Common Market: The Public’s Zeal to Invest*

Langfristig Investieren von Siegel? Das kann man heute nur noch als Tiirstopper verwenden.
Ein Investor, der im Mirz 2009 bei CNBC anrief®

»Jeder sollte reich sein«

Im Sommer 1929 interviewte der Journalist Samuel Crowther John Raskob, einen leitenden
Finanzmanager bei General Motors und fragte ihn, wie ein typischer Mensch durch Investi-
tionen in Aktien Wohlstand aufbauen konne. Im August dieses Jahres verdffentlichte Crow-
ther Raskobs Vorstellungen im Ladies’ Home Journal. Sein Artikel trug die kithne Uberschrift
»Jeder sollte reich sein«.

In diesem Interview behauptete Raskob, Amerika stehe am Beginn einer gewaltigen in-
dustriellen Expansion. Er sagte, mit der Investition von nur 15 Dollar pro Monat in gute
Stammaktien konnten Anleger erwarten, ihr Vermogen in den folgenden 20 Jahren stetig
bis auf 80.000 Dollar anwachsen zu sehen. Eine solche Rendite, 24 Prozent pro Jahr, hatte
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es noch nie gegeben, aber in der Atmosphire der Hausse in den 1920er-Jahren schien es
plausibel, ohne Anstrengung ein grofles Vermégen anhiufen zu konnen. Aktien versetzten
Anleger in Aufregung, und Millionen Amerikaner steckten ihre Ersparnisse in den Markt,
auf der Suche nach schnellen Gewinnen.

Am 3. September 1929, wenige Tage vor der Veréffentlichung von Raskobs Plan, erreichte
der Dow Jones Industrial Average ein historisches Hoch von 381,17 Punkten. Sieben Wo-
chen spiter brach der Aktienmarkt zusammen. In den folgenden 34 Monaten gab es den
schlimmsten Einbruch der Aktienkurse in der Geschichte der USA.

Am 8. Juli 1932, als das Gemetzel endlich vorbei war, stand der Dow Industrials bei 41,22
Punkten. Der Marktwert der grofiten Unternehmen der Welt war um unglaubliche 8¢ Pro-
zent gesunken. Millionen Investoren hatten die Ersparnisse eines ganzen Lebens verloren,
Tausende Investoren, die Aktien auf Kredit gekauft hatten, wurden in den Bankrott gezwun-
gen. Die USA steckten in der schlimmsten wirtschaftlichen Depression ihrer Geschichte.

Jahrelang machte man sich tiber Raskobs Ratschlag lustig und prangerte ihn an. Es hiefs,
er reprisentiere den Wahnsinn derjenigen, die glauben, der Markt kénne endlos steigen und
die Dummbheit derer, die die enormen Risiken von Aktien ignorierten. Senator Arthur Ro-
binson aus Indiana machte Raskob 6ffentlich fiir den Aktiencrash verantwortlich, weil dieser
ganz normale Leute dazu gedringt hatte, Aktien zum Hochstkurs zu kaufen.* 1992, 63 Jahre
spiter, warnte das Magazin Forbes Investoren vor der Uberbewertung am Aktienmarkt. Die
Titelzeile lautete: »Popular Delusions and the Madness of Crowds«. In einem Riickblick auf
die Geschichte der Marktzyklen bezeichnete Forbes Raskob als den »schlimmsten Straftiter«
unter denen, die den Aktienmarkt als garantierte Wohlstandsmaschine sahen.’?

Die allgemeine Meinung lautet, dass Raskobs tollkithner Rat den Wahnsinn reprasentiert,
der die Wall Street regelmiflig iiberrollt. Aber ist das ein faires Urteil? Die Antwort ist ein
klares Nein. Langfristiges Investieren in Aktien war eine Gewinnstrategie, egal ob man mit
einem solchen Investitionsplan an einem Markthoch begonnen hatte oder nicht. Wenn man
den Wert des Portfolios eines Investors berechnet, der 1929 Raskobs Rat befolgt und geduldig
jeden Monat 15 Dollar am Markt angelegt hatte, erkennt man, dass man schon nach weniger
als vier Jahren besser dastand als jemand, der die gleiche Summe in kurzfristige Staatsanlei-
hen (Treasury Bills) angelegt hatte. 1949 wire das Depot fast gooo Dollar wert gewesen. Die
Rendite liegt bei 7,86 Prozent pro Jahr, mehr als doppelt so hoch wie die Rendite von Staats-
anleihen. Nach 30 Jahren wire das Depot auf iiber 60.000 Dollar angewachsen und die Jah-
resrendite auf12,72 Prozent gewachsen. Obwohl diese Renditen nicht so hoch waren wie von
Raskob prognostiziert, betrug die Gesamtrendite des Aktiendepots iiber 30 Jahre mehr als
das Achtfache der Rendite langfristiger und das Neunfache der Rendite kurzfristiger Staats-
anleihen. Wer nie Aktien gekauft und den grofen Crash als Rechtfertigung seiner Vorsicht
genannt hatte, lag nun weit hinter Investoren, die geduldig Aktien angesammelt hatten.®

Die Geschichte von John Raskobs beriichtigter Vorhersage illustriert ein wichtiges The-
ma in der Historie der Wall Street. Hausse- und Baissephasen fithren zu sensationellen Ge-
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schichten iiber unglaubliche Gewinne und vernichtende Verluste. Dennoch haben geduldi-
ge Aktienanleger, die in der Lage waren, {iber die erschreckenden Schlagzeilen hinaus zu
blicken, immer besser abgeschnitten als diejenigen, die Zuflucht in Anleihen oder anderen
Assets suchten. Selbst so unheilvolle Ereignisse wie der grofse Aktiencrash 1929 oder die Fi-
nanzkrise 2008 widerlegen die Uberlegenheit von Aktien als langfristige Investitionen nicht.

Asset-Renditen seit 1802

Abbildung 1.1 ist der wichtigste Chart in diesem Buch. Sie zeigt, wie sich der reale (inflati-
onsbereinigte) Wohlstand eines fiktiven Anlegers Jahr fuir Jahr entwickelt hat, der in den
letzten beiden Jahrhunderten einen Dollar in (1) Aktien, (2) langfristige Staatsanleihen, (3)
kurzfristige Staatsanleihen, (4) Gold und (5) in die amerikanische Wihrung investiert hat.
Diese Renditen werden reale Gesamtrenditen genannt. Sie beinhalten Einkommen aus dem
Investment (wenn es Einkommen gab), plus Kapitalgewinne und -verluste, gemessen in kon-
stanter Kaufkraft.

Die Renditen sind in einer logarithmischen Skala abgebildet. Okonomen verwenden die-
se Skala zur Beschreibung langfristiger Daten, weil derselbe vertikale Abstand tiberall im
Chart dieselbe prozentuale Verinderung reprisentiert. In einer logarithmischen Skala bildet
die Neigung der Trendlinie eine konstante inflationsbereinigte Rendite ab.

Die jdhrlichen inflationsbereinigten Gesamtrenditen sind in der Abbildung ebenfalls
aufgefithrt. In den 210 Jahren, die ich untersucht habe, lag die Realrendite eines breit di-
versifizierten Aktiendepots bei 6,6 Prozent pro Jahr. Das bedeutet, dass ein durchschnittli-
ches diversifiziertes Aktienportfolio, zum Beispiel ein Index-Fonds, seine Kaufkraft in den
vergangenen beiden Jahrhunderten alle zehn Jahre nahezu verdoppelt hat. Die Realrendite
testverzinslicher Wertpapiere lag weit niedriger. Bei langfristigen Staatsanleihen waren es im
Schnitt 3,6 Prozent pro Jahr, bei kurzfristigen nur 2,7 Prozent.

Die durchschnittliche Realrendite von Gold betrug nur o,7 Prozent pro Jahr. Langfristig
blieben die Goldpreise nur knapp iiber der Inflationsrate. Der Dollar hat seit 1802 im Schnitt
1,4 Prozent pro Jahr an Kaufkraft verloren, aber seit dem Zeiten Weltkrieg verlief die Abwer-
tung deutlich schneller. In Kapitel 5 werden wir die Details dieser Renditereihen untersuchen
und sehen, wie sie konstruiert sind.



Das Argument fuir Aktien

$1.000.000 $704.997
Annualisierte Aktien ’
Asset-Klasse
Rendite " a
$100.000 | agtien 6,6%
langfr. Staatsanleihen 3,6%
$10.000 4 kurzfr. Staatsanleihen 2,7%
Gold 0,7%
US-Dollar -1,4% $1778
$1.000 langfr. ae]
' Staatsanleihen .-~
e S L St A
$100 -
kurzfr.
Staatsanleihen
$10
Gold 54,52
6 Y /J\"\-\/
$0,10 -
$0,05
US-Dollar
$0,01

1802 1822 1842 1862 1882 1902 1922 1942 1962 1982 2002

Abbildung 1.1: Reale Gesamtrenditen von US-Aktien, langfristigen und kurzfristigen Staatsanleihen, Gold
und Dollar, 1802—2012

Ich habe in Abbildung 1.1 die beste statistische Trendlinie der realen Aktienrenditen einge-
zeichnet. Die Stabilitit der Realrenditen ist erstaunlich. Die Renditen im 19. Jahrhundert wei-
chen nicht wesentlich von denen im 20. Jahrhundert ab. Beachten Sie, dass die Aktien tiber
und unter der Trendlinie oszillieren, letztlich aber zum Trend zuriickkehren. Okonomen
bezeichnen das als Riickkehr zum Mittelwert. Das besagt, dass auf Zeitriume mit iitberdurch-
schnittlichen Renditen in der Regel Phasen mit unterdurchschnittlichen Renditen folgen —
und umgekehrt. Keine andere Asset-Klasse — Aktien, Rohstoffe oder der Dollar — zeigt eine
solche Stabilitit der langfristigen Renditen wie Aktien.

Kurzfristig sind Aktienrenditen allerdings sehr volatil. Das liegt an Gewinnschwankun-
gen, Zinsen, Risiken und Unsicherheit und auch an psychologischen Faktoren wie Optimis-
mus, Pessimismus, Angst und Gier. Dennoch sind diese kurzfristigen Marktschwankungen,
die Investoren und die Finanzpresse so stark beschiftigen, im Vergleich zur breiten Auf-
wirtsbewegung der Aktienrenditen irrelevant.
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Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werde ich untersuchen, wie Okonomen und Investo-
ren den Investmentwert von Aktien im Lauf der Geschichte gesehen haben und wie sich die
grofen Hausse- und Baissephasen sowohl auf die Medien als auch auf die Ansichten profes-
sioneller Investoren auswirken.

Historische Perspektiven von Aktien als Investments

Im gesamten 19. Jahrhundert galten Aktien als Spielwiese fiir Spekulanten und Insider, nicht
aber fiir konservative Anleger. Erst im frithen 20. Jahrhundert bemerkten Forscher, dass Ak-
tien unter bestimmten ckonomischen Bedingungen auch fiir Anleger, die nicht aus diesen
traditionellen Lagern stammen, geeignete Investments sein konnen.

In der ersten Hilfte des 20. Jahrhunderts glaubte Irving Fisher, Professor an der Yale Uni-
versity und zudem ein extrem erfolgreicher Investor, Aktien seien Anleihen in Phasen mit
hoher Inflation tiberlegen, in deflationiren Phasen aber wahrscheinlich unterlegen. Diese
Meinung wurde damals zur allgemeinen Uberzeugung.’

Edgar Lawrence Smith, ein Finanzanalyst und Investment-Manager in den 1920er-Jahren,
untersuchte historische Aktienkurse und widerlegte diese These. Smith bewies als Erster,
dass der Wertzuwachs eines diversifizierten Aktiendepots nicht nur bei steigenden, sondern
auch bei fallenden Rohstoffpreisen die Performance von Staatsanleihen iibertraf. Smith ver-
offentlichte seine Studien 1925 in einem Buch mit dem Titel Common Stocks as Long-Term
Investments. Im Vorwort schrieb er:

Diese Studien sind ein Bericht iiber das Scheitern. Die Fakten stiitzen eine vorgefasste
Theorie nicht ... (diese Theorie besagt), dass sich hochwertige Anleihen in Zeiten (sin-
kender Rohstoffpreise) als die besseren Investments erwiesen haben.®

Smith stellte fest, dass Aktien ein wesentlicher Teil des Depots eines Investors sein soll-
ten. Bei der Untersuchung der Aktienrenditen seit dem Biirgerkrieg fand er heraus: Es ist
recht unwahrscheinlich, dass ein Investor lange Zeit warten muss (Smith verstand darunter
sechs, maximal 15 Jahre), ehe er seine Aktien mit Gewinn verkaufen kann. Smith kam zu der
Schlussfolgerung:

Wir haben herausgefunden, dass es bei Stammaktien-Bestinden eine Kraft gibt, die
stindig zu einer Steigerung des Werts tendiert. ... Wenn man nicht das extreme Pech
hat, am Hochpunkt einer nennenswerten Aufwdirtsbewegung zu investieren, sind die
Phasen, in denen der durchschnittliche Marktwert unter dem Einstiegswert liegt, von
relativ kurzer Dauer. Sogar in solchen Extremphasen scheint es sich allein um ein
zeitliches Risiko zu handeln.’
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Smith’ Schlussfolgerung war nicht nur in historischer, sondern auch in perspektivischer Hin-
sicht zutreffend. Es dauerte nur knapp mehr als 15 Jahre, um das Geld wieder zu gewinnen,
das man am Hoch 1929 investiert hatte, nach einem Crash, der viel schlimmer war als alle,
die Smith untersucht hatte. Und seit dem Zweiten Weltkrieg ist der Erholungszeitraum von
Aktien sogar noch kiirzer. Auch einschlieflich der jiingsten Finanzkrise, die zur schlimms-
ten Baisse seit den 1930er-Jahren fiihrte, war der Zeitraum von fiinf Jahren und acht Mo-
naten zwischen August 2000 und April 2006 der lingste, bis ein Investor den Wert seines
urspriinglichen Investments (einschliellich reinvestierter Dividenden) wieder erreicht hatte.

Der Einfluss von Smith’ Arbeit

Smith schrieb sein Buch in den 1920er-Jahren, am Beginn einer der stirksten Haussephasen
unserer Geschichte. Seine Schlussfolgerungen sorgten sowohl in akademischen als auch in
Investorenkreisen fiir eine Sensation. Das angesehene Wochenmagazin The Economist stellte
fest: »Jeder intelligente Investor und Aktienhindler sollte Mr. Smith’ hochst interessantes
kleines Buch studieren, sollte persénlich die Tests und deren hochst iiberraschende Resultate
untersuchen.«"

Smith’ Ideen kamen schnell iber den Atlantik und sorgten in Grof3britannien fur vie-
le Diskussionen. John Maynard Keynes, der grofe britische Wirtschaftswissenschaftler und
Schépfer der Theorie von den Konjunkturzyklen, des Paradigmas spiterer Okonomen-Gene-
rationen, rezensierte Smith’ Buch mit viel Engagement. Keynes schrieb:

Die Ergebnisse sind erstaunlich. Mr. Smith findet heraus, dass sich Stammaktien als
die langfristig deutlich besten Investments erwiesen haben, nicht nur bei steigenden,
sondern auch bei fallenden Preisen. ... Diese reale Erfahrung in den USA in den ver-
gangenen 50 Jahren liefert einen anschaulichen Beleg, dass das Vorurteil der Anleger
und der institutionellen Investoren zugunsten »sicherer« Anleihen und gegen Stamm-
aktien, von denen selbst die besten einen »spekulativen« Beigeschmack haben, zu einer
relativen Uberbewertung von Anleihen und zu einer Unterbewertung von Stammak-
tien gefiihrt hat.”

Die Stammaktien-Theorie des Investierens

Smith’ Schriften gewannen an akademischer Glaubwiirdigkeit, als sie in angesehenen Ma-
gazinen wie Review of Economic Statistics und Journal of the American Statistical Association
ver6ffentlicht wurden.”” Smith erwarb sich internationale Aufmerksambkeit, als Siegfried
Stern eine ausfithrliche Studie iiber die Renditen von Stammaktien in 13 europiischen Lin-
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dern veréffentlichte, vom Beginn des Ersten Weltkriegs bis einschliefdlich 1928. Sterns Stu-
die zeigte, dass der Vorteil von Investments in Stammaktien im Vergleich zu Anleihen und
anderen Finanzinvestitionen noch viel stirker war als an den amerikanischen Mirkten."
Forschungen, die die Uberlegenheit der Aktien demonstrierten, wurden als Stammaktien-
Theorie des Investierens bekannt.™

Das Markthoch

Smith’ Studien verinderten auch die Meinung des berithmten, in Yale lehrenden Okonomen
Irving Fisher. Er sah Smith’ Arbeit als Bestitigung seiner eigenen, schon lange vertretenen
Ansicht, Anleihen seien in einem von unsicherer Inflation geprigten Umfeld als sichere
Investments iiberbewertet. 1925 fasste Fisher Smith’ Erkenntnisse mit diesen vorausschau-
enden Bemerkungen iiber das Anlegerverhalten zusammen:

Es sieht also so aus: Der Markt iiberbewertet die Sicherheit »sicherer« Wertpapiere und
zahlt zu viel fiir sie. Er tiberbewertet das Risiko »riskanter« Wertpapiere und zahlt
zu wenig fiir sie. Er zahlt zu viel fiir unmittelbare und zu wenig fiir zeitlich entfernte
Gewinne, und er verwechselt die Stetigkeit des Geldzuflusses aus einer Anleihe mit der
Stetigkeit eines Realeinkommens, den sie nicht hat. Was die Stetigkeit des Realeinkom-
mens oder die Kaufkraft betrifft, ist ein diversifiziertes Stammaktien-Depot Anleihen
iiberlegen.”

Irving Fishers »dauerhaft hohes Niveau«

Professor Fisher, Vater der Kapitalmarkttheorie, den viele fiir den gréften US-Okonomen
halten, war nicht nur Akademiker. Er analysierte und prognostizierte die Bedingungen an
den Finanzmirkten, schrieb Dutzende Newsletter iiber Themen von Gesundheit bis zu
Investitionen und griindete auf Basis einer seiner eigenen patentierten Erfindungen eine
hochst erfolgreiche Kartierungsfirma. Er stammte zwar aus einem bescheidenen Umfeld,
aber 1929 lag sein personliches Vermégen bei iiber zehn Millionen Dollar, was in heutiger
Kaufkraft mehr als 100 Millionen Dollar entspricht.*®

Irving Fisher glaubte wie viele andere Okonomen in den 1920er-Jahren, dass die Griin-
dung des Systems der Federal Reserve 1913 entscheidend war, um das Ausmaf} wirtschaft-
licher Schwankungen zu reduzieren. Tatsichlich waren die 1920er-Jahre ein Zeitraum mit
bemerkenswert stabilem Wachstum, weil die Instabilitit 6konomischer Variablen wie der
Industrieproduktion und der Produzentenpreise deutlich reduziert war. Das trieb die Preise
riskanter Assets wie Aktien nach oben. Wie wir im nichsten Kapitel sehen werden, gibt es
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eine bemerkenswerte Ahnlichkeit zwischen der Stabilitit der 1920er-Jahre und den zehn
Jahren vor der Finanzkrise 2008. In beiden Zeitrdumen gab es nur moderate Schwankungen
der Konjunkturzyklen und grofes — spiter zerstortes — Vertrauen, die Fed sei in der Lage, den
Konjunkturzyklus abzumildern, wenn nicht sogar zu eliminieren.

Die Hausse der 1920er-Jahre trieb Millionen Amerikaner an den Aktienmarkt, und Fis-
hers eigener finanzieller Erfolg sowie sein Ruf als Borsenprophet sicherten ihm in Anleger-
und Analystenkreisen eine grofle Anhingerschaft. Die Bérsenturbulenzen Anfang Oktober
1929 erhohten das Interesse an seinen Aussagen massiv.

Marktbeobachter waren nicht {iberrascht, dass sich am Abend des 14. Oktober 1929, als
Irving Fisher im Builder’s Exchange Club in New York City ankam, um dort beim Monats-
treffen der Purchasing Agents Association eine Rede zu halten, im Versammlungssaal viele
Menschen dringten, darunter Nachrichtenreporter. Die Angst der Anleger war gestiegen, seit
Roger Babson, ein Geschiftsmann und Bérsenprophet, Anfang September einen »schreck-
lichen Crash der Aktienkurse« vorhergesagt hatte.” Fisher hatte Babsons Pessimismus zu-
riickgewiesen und angemerkt, Babson rechne schon seit einiger Zeit mit einer Baisse. Aber
das Publikum wollte von dem grofen Mann beruhigt werden, der schon so lange Aktien
propagiert hatte.

Die Zuhorer wurden nicht enttiuscht. Nach einigen einfithrenden Bemerkungen sprach
Fisher einen Satz aus, der, zu seinem grofiten Bedauern, spiter eine der am hiufigsten zitier-
ten Aussagen in der Geschichte der Aktienmairkte wurde: »Die Aktienkurse, so verkiindete
er, »haben, wie es aussieht, ein dauerhaft hohes Niveau erreicht.«*

Am 29. Oktober, zwei Wochen nach Fishers Rede, brachen die Aktien zusammen. Sein
»hohes Niveau« verwandelte sich in einen bodenlosen Abgrund. In den drei folgenden Jah-
ren gab es den vernichtendsten Borsenzusammenbruch der Geschichte. Trotz Fishers vieler
Errungenschaften waren sein Ruf und die These zerstort, Aktien seien ein verniinftiger Weg
zum Aufbau von Wohlstand.

Eine radikale Meinungsdanderung

Der Zusammenbruch der Wirtschaft und des Aktienmarkts in den 1930er-Jahren hinterliefs
eine unausléschliche Narbe in der Psyche der Investoren. Die Stammaktien-Theorie des In-
vestierens wurde aus allen Ecken attackiert, und viele lehnten schliefRlich die Idee ab, Aktien
seien fundamental verniinftige Investments. Lawrence Chamberlain, ein Autor und bekann-
ter Investmentbanker, stellte fest: »Stammaktien als solche sind Anleihen als langfristige
Investments nicht iiberlegen. Hauptsichlich deshalb, weil sie gar keine Investments sind.
Sie sind Spekulationen.«"

1934 schrieben der Investmentfonds-Manager Benjamin Graham und David Dodd, Fi-
nanzprofessor an der Columbia University, Security Analysis (deutscher Titel: Die Geheimnisse
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der Wertpapieranalyse). Das Buch wurde zur Bibel der Value-orientierten Methode der Aktien-
und Anleihenanalyse. Mit seinen vielen Auflagen hatte es prigenden Einfluss auf Studenten
und Borsenprofis.

Unmissverstindlich beschuldigten Graham und Dodd Smith’ Buch, die Hausse-Manie
der 1920er-Jahre angetrieben zu haben, indem er darin plausibel klingende, aber triigerische
Theorien vorbrachte, um den Kauf von Aktien zu rechtfertigen.

Sie schrieben:

Die Selbsttauschung des durchschnittlichen Spekulanten muss aber ihr Element der
Rechtfertigung haben. ... In der Hausse der »New Era« war die rationale Basis der
Bericht iiber langfristigen Wertzuwachs diversifizierter Investitionen in Stammaktien.
(Es gibt) ein kleines und recht oberflichliches Buch, aus dem die Theorie der » New
Era« entsprungen sein konnte. Es heifst Common Stocks as Long-Term Investments
von Edgar Lawrence Smith, verdffentlicht 1924.%

Ansichten tiber Aktienrenditen nach dem Crash

Nach dem groflen Crash liefRen Medien und Analysten am Aktienmarkt und an denen, die
sich fiir Aktien als Investments aussprachen, kein gutes Haar. Dennoch gab es bei der For-
schung tiber Indizes von Aktienmarktrenditen in den 1930er-Jahren einen starken Schub.
Alfred Cowles I1I., Griinder der Cowles Commission for Economic Research, stellte nach der
Marktkapitalisierung gewichtete Indizes bis zuriick zum Jahr 1871 zusammen, die alle an der
New York Stock Exchange gehandelten Aktien umfassten. Seine Indizes der Gesamtrenditen
umfassten reinvestierte Dividenden und sind mit der heutigen Methode, Aktienrenditen zu
berechnen, so gut wie identisch. Cowles bestitigte die Resultate, zu denen Smith vor dem
Aktiencrash gelangt war, und kam zum Ergebnis, Aktien seien meist unterbewertet und er-
moglichten es Investoren, mit entsprechenden Investitionen iiberlegene Renditen zu erwirt-
schaften.”

Nach dem Zweiten Weltkrieg verdffentlichten Wilford J. Eiteman und Frank P. Smith,
beide Professoren an der University of Michigan, eine Studie tiber die Renditen aktiv ge-
handelter Industrieunternehmen und fanden heraus, dass man durch regelmifige Kiufe
von 92 Aktien, ohne jede Berticksichtigung des Zyklus am Aktienmarkt (man nennt diese
Strategie »cost averaging«), Renditen von 12,2 Prozent pro Jahr erreichen konnte, weit mehr
als mit Anleihen. Zwolf Jahre spiter wiederholten sie die Studie mit denselben Aktien. Dies-
mal waren die Renditen sogar noch hoher, trotz der Tatsache, dass sie keine Anpassungen
beziiglich neuer Aktien oder neuer Branchen vorgenommen hatten, die in der Zwischenzeit
aufgetaucht waren. Sie schrieben:
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Wenn ein Stammaktien-Portfolio, das mit so offensichtlich dummen Methoden wie
den in dieser Studie verwendeten zusammengestellt worden ist, eine jihrliche Gesam-
trendite von 14,2 Prozent erreicht, kann ein Kleinanleger mit begrenztem Wissen iiber
die Marktbedingungen seine Ersparnisse in eine diversifizierte Liste von Stammaktien
investieren und dabei einigermafSen sicher sein, dass ihm dies nach gewisser Zeit die
Sicherheit seines Kapitals und eine angemessene Jahresrendite gewdhrleisten wird.?

Viele lehnten die Studie von Eiteman und Smith ab, weil der untersuchte Zeitraum den gro-
en Crash von 1929 bis 1932 nicht enthielt. Aber 1964 erforschten Lawrence Fisher und James
H. Lorie, zwei Professoren an der University of Chicago, die Aktienrenditen einschliefRlich
des Crashs 1929, der Weltwirtschaftskrise und des Zweiten Weltkriegs.” Sie fanden heraus,
dass Aktien signifikant hohere Renditen boten (9,0 Prozent pro Jahr) als alle anderen Invest-
ments im Zeitraum der 35 Jahre von 1926 bis 1960. Sie bezogen sogar Steuern und Transak-
tionskosten in ihre Berechnungen ein und kamen zu dem Fazit:

Viele werden vielleicht tiberrascht sein, dass die Renditen bestindig so hoch waren. ...
Die Tatsache, dass viele Personen Investments mit deutlich niedrigeren Durchschnitts-
renditen wihlten, spricht fiir die im Grunde konservative Einstellung dieser Investo-
ren und das Ausmaf$ ihrer Besorgnis iiber das mit Stammaktien verbundene Risiko.?

Zehn Jahre spiter, 1974, verdffentlichten Roger Ibbotson und Rex Sinquefield in einem
Artikel mit dem Titel »Stocks, Bonds, Bills and Inflation: Year-by-Year Historical Returns
(1926—74)« eine noch ausfiihrlichere Studie iiber Renditen.” Sie gaben an, der Studie von
Lorie und Fisher viel zu verdanken, und bestitigten die Uberlegenheit von Aktien als Lang-
frist-Investments. Thre zusammenfassenden Statistiken, die in Jahresberichten veréffent-
licht werden, werden oft zitiert und dienen hiufig als Rendite-Maf3stab fiir die Wertpapier-
branche.?

Die grofse Hausse 1982-2000

Die 1970er-Jahre waren weder fiir Aktien noch fiir die Wirtschaft eine gute Zeit. Steigende In-
flation und wesentlich hshere Olpreise fiihrten in den 15 Jahren von Ende 1966 bis Sommer
1982 zu negativen realen Aktienrenditen. Aber als die strikte Geldpolitik der Fed die Inflation
bandigte, fielen die Zinsen markant, und der Aktienmarkt startete seine grofdte Hausse aller
Zeiten, wihrend der sich die Aktienkurse mehr als verzehnfachten. Von einem Tief bei 790
Punkten im August 1982 aus stiegen die Aktien scharf an, und der Dow Industrial Average
stieg bis Ende 1982 auf ein neues Rekordhoch von iiber 1000 Punkten und tibertraf somit die
Hochs von 1973, die er fast zehn Jahre zuvor erreicht hatte.
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Viele Analysten waren zwar skeptisch, dass der Anstieg anhalten konnte, aber manche
waren sehr optimistisch. Robert Forman, Prisident und Chairman von E. F. Hutton, ver-
kiindete im Oktober 1983, wir seien »am Beginn eines neuen Aktien-Zeitalters«, und sagte
kiithn voraus, der Dow Jones konne bis zum Ende des Jahrzehnts mindestens 2000 Punkte
erreichen.

Aber sogar Forman war zu pessimistisch. Der Dow Industrials stieg im Januar 1987 iiber
2000 Punkte und dann auf iiber 3000 Punkte, kurz bevor Saddam Hussein im August 1990
in Kuwait einmarschierte. Der Golfkrieg und eine Rezession am Immobilienmarkt l6sten
eine Baisse aus, die aber ebenso kurzlebig war wie der Crash im Oktober 1987.

Iraks Niederlage im Golfkrieg leitete eines der groflartigsten Jahrzehnte in der Geschichte
des Aktienmarkts ein. Die Welt erlebte den Zusammenbruch des Kommunismus und eine
geringere Gefahr globaler Konflikte. Der Transfer der Ressourcen von Militirausgaben zum
inlindischen Konsum ermoglichte es den USA, das Wirtschaftswachstum bei gleichbleibend
niedriger Inflation zu steigern.

Als die Aktienkurse stiegen, hielten nur wenige die Hausse fiir dauerhaft. 1992 warnte
Forbes Investoren in der Titelgeschichte »The Crazy Things People Say to Rationalize Stock
Prices«, Aktien steckten »mitten in einer spekulativen Kaufpanik«, und zitierte Raskobs
dummen Ratschlag, am Markthoch 1929 zu investieren.”

Aber solche Vorsicht war nicht angebracht. Nach dem erfolgreichen Kampf gegen die In-
flation 1944 senkte die Fed die Leitzinsen, in der Folge stieg der Dow Anfang 1995 iiber 4000
Punkte. Wenig spiter verteidigte BusinessWeek die Dauerhaftigkeit der Hausse mit einem
Artikel am 15. Mai 1995 mit der Uberschrift »Dow 5000? Don’t Laugh«. Der Dow iiberwand
diese Barriere im November und erreichte elf Monate spiter 6ooo Punkte.

Ende 1995 veranlasste der bestindige Anstieg der Aktienkurse viele weitere Analysten,
Alarm zu schlagen. Michael Metz von Oppenheimer, Charles Clough von Merrill Lynch und
Byron Wien von Morgan Stanley duflerten starke Zweifel tiber die Grundlagen der Hausse.
1995 schrieb David Shulman, Chef-Aktienstratege bei Salomon Brothers, einen Artikel mit
der Uberschrift »Fear and Greed«, in dem er das aktuelle Bérsenklima mit dem ihnlicher
Aktienmarkt-Hochs 1929 und 1961 verglich. Shulman schrieb, intellektuelle Unterstiitzung
sei eine wichtige Zutat dauerhafter Haussephasen. Er erwihnte die Arbeiten Edgar Smith’
und Irving Fishers in den 1920er-Jahren, die Fisher-Lorie-Studie und mein 1994 versffent-
lichtes Buch Langfristig Investieren.?® Aber diese Pessimisten erzielten nur wenig Wirkung,
weil die Aktienkurse weiterhin stiegen.

Warnungen vor Uberbewertung

1996 erreichten die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse im S&P-500-Index den Wert 20, deutlich
hoher als der Durchschnitt in der Nachkriegszeit. Weitere Warnungen wurden geduflert.
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Roger Lowenstein, ein bekannter Autor und Finanzjournalist, schrieb im Wall Street Jour-
nal:

Die Investition in Aktien ist zu einem nationalen Hobby und zur nationalen Besessen-
heit geworden. Die Menschen verunglimpfen vielleicht ihre Regierung, ihre Schulen,
ihre verwohnten Sportstars. Aber der Glaube an die Borse ist fast universell. Frei nach
Marx ist sie die Religion der Massen.”

Floyd Norris, leitender Finanzredakteur der New York Times, reagierte auf Lowensteins Kom-
mentare im Januar 1997 mit einem »In the Market We trust« betitelten Artikel.** Henry Kauf-
man, der Guru von Salomon Brothers, dessen Aussagen tiber den Anleihenmarkt dort in den
1980er-Jahren hiufig einen starken Einfluss hatten, erklirte, »die tibertriebene finanzielle
Euphorie wird immer deutlicher sichtbar«, und er zitierte die Aussagen von Optimisten, die
dhnlich klangen wie Irving Fishers Auferung, Aktien hitten ein dauerhaft hohes Niveau
erreicht.®

Warnungen vor dem Ende der Hausse kamen nicht nur aus den Medien und von der
Wall Street. Wissenschaftler untersuchten diesen unerwarteten Anstieg der Aktienkurse
immer griindlicher. Robert Shiller von der Yale University und John Campbell aus Har-
vard schrieben eine gelehrte Studie, die zeigte, dass der Markt signifikant tiberbewertet
war, und legten sie Anfang Dezember 1996 dem Board of Governors der Federal Reserve
vor.*?

Als der Dow iiber 6400 Punkte stieg, duflerte Alan Greenspan, Chairman der Federal
Reserve, in einer Rede vor dem jahrlichen Abendessen des American Enterprise Institute am
5. Dezember 1996 eine Warnung. Er fragte:

Wie kénnen wir wissen, wann irrationaler Uberschwang die Asset-Preise unangemes-
sen nach oben getrieben hat, die dann unerwarteten und langen Riickgdngen unterlie-
gen, wie es im vergangenen Jahrzehnt in Japan der Fall war? Und wie beziehen wir
diese Einschitzung in die Geldpolitik ein?

Seine Worte hatten einen elektrisierenden Effekt, und der Ausdruck irrationaler Uber-
schwang wurde zur bekanntesten AuRerung wihrend Greenspans Amtszeit als Chairman
der Fed. Die japanischen und die europdischen Mirkte fielen dramatisch, als seine Worte auf
den Computer-Monitoren auftauchten, und am nichsten Morgen eréffnete die Wall Street
deutlich niedriger. Aber die Anleger gewannen ihren Optimismus rasch wieder zuriick, und
die Aktien in New York schlossen nur mit moderaten Verlusten.
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Das Spitstadium der grofien Hausse, 1997-2000

Von da an ging es nur noch nach oben. Der Dow stieg im Februar 1997 iiber 7000, im Juli
iiber 8ooo Punkte. Sogar »Married to the Market«, Newsweeks vorsichtige Titelgeschichte,
die eine Hochzeit an der Wall Street zwischen Amerika und einem Bullen zeigte, trug nichts
dazu bei, den Optimismus der Investoren zu dimpfen.*

Die Borse wurde zu einer immer wichtigeren Beschiftigung fiir Amerikaner mit mittle-
rem oder hoherem Einkommen. Wirtschaftsbiicher und Zeitschriften blithten auf, und die
Wirtschafts- und Borsensender, allen voran CNBC, fanden ein riesiges Publikum. Elektroni-
sche Ticker und Borsenkanile im Fernsehen waren in Kantinen, Bars und sogar in den Loun-
ges der bedeutenden Wirtschaftsschulen im ganzen Land zu sehen. Flugpassagiere konnten
11.000 Meter iiber dem Meeresspiegel auf Monitoren auf der Riickseite des Vordersitzes mi-
nutenaktuelle Dow- und Nasdaq-Indizes sehen.

Die explosionsartige Verbreitung der Kommunikationstechnologie verlieh dem ohnehin
schon steigenden Markt noch zusitzlichen Auftrieb. Das Internet gab den Anlegern die Mog-
lichkeit, iiberall auf der Welt in Kontakt mit den Mirkten und ihren Depots zu bleiben. In
Internet-Chatrooms, auf Finanz-Websites und in E-Mail-Newslettern hatten Investoren Zu-
griff auf eine Fiille von Informationen in unmittelbarer Reichweite. Aufgrund der enormen
Popularitit von CNBC sorgten bedeutende Investmenthiuser dafiir, dass alle ihre Broker
den Sender im Fernsehen oder auf ihren Computern sahen, damit sie ihren Kunden einen
Schritt voraus waren, die wegen der neuesten Borsennachrichten anriefen.

Die Hausse-Psychologie schien gegen finanzielle und 6konomische Schocks immun zu
sein. Die erste Welle der Asien-Krise sorgte am 27. Oktober 1997 fiir einen Rekordverlust
von 554 Punkten. Die Borse wurde voriibergehend geschlossen. Aber auch das konnte dem
Aktien-Enthusiasmus der Anleger wenig anhaben.

Im folgenden Jahr konnte die russische Regierung ihre Staatsanleihen nicht bedienen,
und Long-Term Capital Management, nach allgemeiner Meinung der bedeutendste Hedge-
fonds der Welt, war in spekulative, nicht handelbare Positionen im Wert von mehreren Bil-
lionen Dollar verwickelt. Diese Ereignisse lieffen den Dow Industrials um fast 2000 Punkte
oder 20 Prozent abstiirzen, aber nach drei schnellen Leitzinssenkungen der Fed stiegen die
Kurse wieder. Am 29. Mirz 1999 schloss der Dow bei mehr als 10.000 Punkten und stieg
dann auf ein Rekordhoch von 11.722,98 Punkten am 14. Januar 2000.

Das Markthoch

Es war so, wie es so oft am Hohepunkt einer Hausse geschieht: Die diskreditierten Pessi-
misten ziehen sich zuriick, wihrend die Optimisten, deren Egos durch die kontinuierliche
Aufwirtsbewegung gestirkt sind, immer kithner werden. 1999 veréffentlichten die beiden
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Okonomen James Glassman und Kevin Hassett ein Buch mit dem Titel Dow 36.000. Sie be-
haupteten, der Dow Jones Industrial Average sei trotz seines raketenartigen Anstiegs noch
immer krass unterbewertet und seine wahre Bewertung liege dreimal héher, also bei 36.000
Punkten. Zu meiner groRen Uberraschung behaupteten sie, die theoretische Begriindung
ihrer Analyse stamme aus meinem Buch Langfristig Investieren. Sie schrieben: Da ich bewie-
sen hitte, dass Anleihen auf lange Sicht ebenso riskant seien wie Aktien, miissten die Akti-
enkurse auf das Dreifache steigen, wenn ihre Renditen ebenso hoch sein sollten wie die der
Anleihen. Dabei ignorierten sie, dass man dazu Aktien mit inflationsgesicherten Anleihen
vergleichen muss, deren Renditen damals deutlich héher waren.*

Trotz der Aufwirtsbewegung des Dow Industrial fand die wirkliche Aktion bei den an der
Nasdaq gelisteten Technologieaktien statt. Dazu gehoérten Aktien wie Cisco, Sun Microsys-
tems, Oracle, JDS Uniphase und andere Unternehmen ebenso wie eine wachsende Gruppe
von Internetaktien. Von November 1997 bis Mirz 2000 stieg der Dow Industrials um 40 Pro-
zent, der Nasdag-Index aber um 185 Prozent, und der Dotcom-Index aus 24 Online-Firmen
stieg fast um das Zehnfache von 142 auf 1350 Punkte.

Die Technologieblase platzt

Am 10. Mirz 2000 erreichte nicht nur die Nasdaq ihren Hochststand, sondern auch viele
Internet- und Technologieaktienindizes. Sogar ich als langfristiger Optimist schrieb, dass
Technologieaktien zu licherlichen Kursen gehandelt wurden, und prognostizierte einen Zu-
sammenbruch.*

Als die Investitionen in Technologie unerwartet sanken, platzte die Blase und eine gewal-
tige Baisse begann. Bei den Aktienkursen kam es zu einem Rekordverlust von insgesamt
neun Billionen Dollar, Der S&P-500-Index fiel um 49,15 Prozent. Dieser Verlust war héher
als der zwischen 1972 und 1974 und der schlimmste seit der Groflen Depression. Die Nasdaq
fiel um 78 Prozent, der Dotcom-Index um mehr als 95 Prozent.

So wie die Hausse die irrationalen Optimisten entstehen lief}, brachte die Baisse scharen-
weise Pessimisten zurtick. Im September 2002, als der Dow bei etwa 7500 Punkten stand,
kurz vor dem Baissetief bei 7268 Punkten, brachte Bill Gross, der legendire Griinder von
PIMCO, des grofiten Investmentfonds der Welt, ein Papier mit dem Titel »Dow 5000« her-
aus. Darin schrieb er, trotz des schlimmen Absturzes stiinden Aktien bei Weitem noch nicht
so tief, wie sie aufgrund der 6konomischen Fundamentaldaten stehen sollten. Es war er-
staunlich, dass innerhalb von zwei Jahren ein angesehener Prognostiker sagte, der angemes-
sene Wert des Dow liege bei 36.000 Punkten, wihrend ein anderer behauptete, er sollte bis
auf 5000 Punkte fallen.

Die Baisse beendete die Faszination des Publikums fiir Aktien. In TV-Geriten an 6ffentli-
chen Orten lief nicht mehr CNBC, sondern Sport und Geriichte aus Hollywood. Ein Barbesit-
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zer driickte das anschaulich aus: »Die Leute lecken ihre Wunden und wollen nicht mehr {iber
Aktien reden. Jetzt geht es wieder um Sport, Frauen und darum, wer das Spiel gewonnen
hat.«3

Die sinkende Borse liefd viele Profis Aktien zutiefst skeptisch sehen, aber Anleihen schie-
nen auch keine attraktive Alternative zu sein, weil ihre Renditen unter vier Prozent gesunken
waren. Die Investoren fragten sich, ob es auch auflerhalb der Welt von Aktien und Anleihen
attraktive Investments gibt.

David Swenson, seit 1985 Hauptverantwortlicher fiir das Vermégen der Yale University,
schien die Antwort auf diese Frage zu liefern. Am Hohepunkt der Hausse schrieb er ein Buch
mit dem Titel Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to Institutional
Investment. Darin setzte er sich fiir die Eigenschaften »nicht traditioneller« (und oft illiqui-
der) Assets wie Private Equity, Venture-Kapital, Immobilien, Bauholz und Hedgefonds ein.
Folglich erlebten Hedgefonds, Investment-Pools, die ihr Geld so investieren kénnen, wie
auch immer die Manager es fiir richtig halten, einen Boom.” Von nur 100 Milliarden Dollar
1990 stiegen die Assets der Hedgefonds bis 2007 auf tiber 1,5 Billionen Dollar.

Aber der Kapitalzufluss zu den Hedgefonds trieb die Preise vieler unkonventioneller As-
sets bis auf Hohen, die man nie zuvor gesehen hatte. Jeremy Grantham, erfolgreicher Ver-
mogensverwalter bei GMO und frither ein grofler Fiirsprecher unkonventionellen Investie-
rens, stellte im April 2007 fest: »Nach diesen Bewegungen sind viele diversifizierende und
exotische Assets extrem iiberteuert.«*

Vorzeichen der Finanzkrise

Nach dem Zusammenbruch der Technologieaktien stieg der Aktienmarkt von seinem Tief
(7286 Punkte am 9. Oktober 2002) exakt fiinf Jahre spiter fast auf das Doppelte (14.165 Punk-
te am 9. Oktober 2007). Im Gegensatz zum Hoch des Technologiebooms, als der S&P-500
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 30 aufwies, gab es am Markthoch 2007 keine gene-
relle Uberbewertung. Das KGV lag deutlich niedriger, nimlich bei 16.

Aber es gab Zeichen, dass nicht alles in Ordnung war. Der Finanzsektor, der wiahrend
der Hausse zum grofdten Sektor des S&P-500 geworden war, hatte sein Hoch im Mai 2007
erreicht, und die Aktien vieler grofler Banken, zum Beispiel die von Citi und die von Bank-
America, waren schon das ganze Jahr tiber gefallen.

Viele omingse Entwicklungen kamen vom Immobilienmarkt. Nachdem sich die Immo-
bilienpreise in den zehn Jahren zuvor fast verdreifacht hatten, erreichten sie im Sommer
2006 ihr Hoch und begannen zu sinken. Plétzlich gab es bei Subprime-Hypotheken grofie
Zahlungsprobleme. Im April 2007 meldete New Century Financial, ein bedeutender Emit-
tent von Subprime-Hypotheken, Insolvenz an, und im Juni informierte Bear Stearns seine
Investoren, dass die Bank die Riickzahlung ihres High-Grade Structured Credit Strategies
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Enhanced Leverage Fund einstellte, eines Fonds, dessen Name ebenso kompliziert ist wie die
von ihm gehaltenen Wertpapiere.

Zunichst ignorierte die Borse diese Entwicklungen, aber am 9. August 2007 stellte BNP
Paribas, die grofite Bank Frankreichs, die Tilgungen ihrer Hypothekenfonds ein, und an
den Aktienmirkten in der ganzen Welt kam es zu einem deutlichen Einbruch. Die Aktien
erholten sich, als die Fed die Fed Funds Rate bei einer Notfallsitzung im August um weitere
50 Punkte und bei der reguliren Sitzung im September um weitere 50 Basispunkte senkte.

Aber 2008 wurden die Probleme mit den Subprime-Papieren nicht geringer. Bear Stearns
musste immer mehr Subprime-Hypotheken zurticknehmen und in der eigenen Bilanz ver-
buchen. Die Bank bekam Finanzierungsprobleme, und der Aktienkurs stiirzte ab. Am 17.
Mirz 2008 unternahm die Federal Reserve einen Versuch, Bear Stearns vor dem bevorste-
henden Bankrott zu retten, und arrangierte den Verkauf simtlicher Assets von Bear Stearns
an JPMorgan, zum Preis von zwei Dollar je Aktie (der spiter auf zehn Dollar erh6ht wurde),
also fast 99 Prozent unter dem Kurshoch von 172,61 Dollar, das im Januar 2007 erreicht
worden war.

Der Anfang vom Ende fiir Lehman Brothers

Aber Bear Stearns war nur der Appetithappen fiir diese Baisse, und der Hauptgang kam
schon wenig spiter. Lehman Brothers, in den 1850er-Jahren gegriindet, hatte eine reiche
Firmengeschichte, hatte grofde Unternehmen wie Sears, Woolworth, Macy’s, und Studebaker
an die Borse gebracht. Die Profitabilitit stieg enorm, seit die Investmentbank 1994 selbst
an die Borse ging. 2007 verdffentlichte Lehman im vierten Jahr in Folge Rekordgewinne.
Die Netto-Einnahmen stiegen auf 19,2 Milliarden Dollar, fast 30.000 Mitarbeiter waren fiir
Lehman titig.

Aber ebenso wie Bear Stearns war auch Lehman Brothers in den Subprime-Markt invol-
viert, zudem in andere mit hohen Krediten finanzierte Immobilien-Investments. Der Akti-
enkurs war von iiber 40 auf 20 Dollar gesunken, als Bear Stearns im Mirz mit JPMorgan
fusioniert wurde. Lehman war bekannt fiir die Finanzierung grofer Immobiliengeschifte
und verbuchte hohe Gebiihren, wenn Investoren zu immer hoheren Preisen kommerziell
genutzte Immobilien verkauften und refinanzierten. Im Juli hatte Blackstone, ein weiteres
grofles Investmenthaus, das im Juli 2007 an die Borse ging, Sam Zells Equity Office Property
fur 22,9 Milliarden Dollar gekauft und hohe Gebtiihren dafiir kassiert, fast alle Vermogensge-
genstinde zu verkaufen, bevor die Borse kollabierte.

Trotz des Chaos am Subprime-Markt war Lehman zuversichtlich. Viele Analysten waren
iiberzeugt, dass kommerzielle Immobilien vom Uberangebot am Hiusermarkt nicht betrof-
fen seien. Tatsichlich stiegen die Preise kommerzieller Immobilien nach dem Hoch des Ge-
samtmarkts noch weiter. Begiinstigt durch sinkende Zinsen erreichte der alle bérsennotier-
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ten Immobilientrusts enthaltende Dow-Jones-Reit-Index sein Hoch im Februar 2008, vier
Monate nach dem Gesamtmarkt und mehr als ein Jahr nachdem die grofen Geschiftsban-
ken ihre Kurshochs markiert hatten.*

Im Mai, kurz nach dem Preishoch der kommerziell genutzten Immobilien, finanzier-
te Lehman einen riesigen, 22 Milliarden Dollar umfassenden Anteil an Archstone-Smith
Trust, in der Hoffnung, dessen Vermdégenswerte verkaufen zu konnen, so wie Blackstone es
ein paar Monate zuvor getan hatte.* Aber bei dieser Reise nach Jerusalem horte die Musik
im Sommer 2008 auf zu spielen. Blackstone bekam den allerletzten Stuhl, Lehman musste
stehen bleiben. Am 15. September 2008, als Lehmans CEO Richard Fuld darum kiampfte, in
letzter Minute einen Kiufer zu finden, meldete Lehman Brothers, ein Investmenthaus, das
iiber 150 Jahre gediehen war, Insolvenz an. Das war die grofite Firmenpleite in der Geschich-
te der USA, und Lehman verzeichnete Verbindlichkeiten in Hohe von 613 Milliarden Dollar.
So wie der grofe Crash 1929 die Grof3e Depression der 1930er-Jahre ausloste, leitete das Ende
von Lehman Brothers 2008 die grofite Finanzkrise und den tiefsten Konjunktureinbruch
ein, den die Welt seit fast 100 Jahren gesehen hatte.



2. Die grofse Finanzkrise 2008
Ursachen, Auswirkungen und Folgen

Was die GrofSe Depression betrifft, haben Sie recht. Wir waren daran schuld.
Das tut uns sehr leid. Aber dank Ihnen werden wir das nie wieder tun.

Ben Bernanke bei der Feier des 9o. Geburtstags

von Milton Friedman am 8. November 2002

Die Woche, die die Weltmarkte erschiitterte

Es war zwar erst Mittwoch, der 17. September, aber ich hatte schon eine sehr anstrengende
Woche hinter mir, in der ich versucht hatte, eine Erklirung fiir die Umwilzungen an den Fi-
nanzmadrkten zu finden. Am Montag wurden die Investoren von hoheren Eréffnungskursen
der Aktien tiberrascht, obwohl am Sonntag die Nachricht iiber die Insolvenz von Lehman
Brothers bekannt geworden war. Dabei handelte es sich um den gréfiten Bankrott in der
Geschichte der USA. Ohne finanzielle Hilfe der Regierung hatte Lehman Brothers, ein 150
Jahre altes Investmenthaus, das die Grof3e Depression iiberlebt hatte, diesmal keine Chance.

Aber dieser hoffnungsvolle Handelsbeginn wurde rasch durch Gertiichte gekontert, dass
wichtige Firmen die Borsenauftrige von Lehman-Kunden nicht abwickeln wiirden. Das ver-
setzte die Markte in einen Zustand der Angst.! Als sich die Gewinne vom Montagmorgen in
Verluste verwandelten, griff an den Finanzmirkten Furcht um sich. Die Anleger fragten sich:
Welche Assets waren noch sicher? Welche Firma wiirde als Nichste insolvent werden? Und
konnte man diese Krise in den Griff bekommen? Die Risikopramien stiegen massiv, weil
sich die Kreditgeber aus allen Markten zuriickzogen, mit Ausnahme von US-Staatsanleihen.?
Am Ende dieses Tages war der Dow Industrials um mehr als 500 Punkte gefallen.

Am nichsten Tag attackierten Spekulanten AIG, das grofite und profitabelste Versiche-
rungsunternehmen der Welt. Der Aktienkurs von AIG, der ein Jahr zuvor fast 6o Dollar
erreicht hatte, fiel unter drei Dollar. Am Freitag der Vorwoche hatte die Aktie noch einen
Schlusskurs von tiber zehn Dollar aufgewiesen. AIGs Zusammenbruch lief} die Aktienkurse
massiv abstiirzen, aber einige Spekulanten setzten darauf, dass die Fed nicht riskieren konn-
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te, noch ein grofles Finanzunternehmen untergehen zu lassen. Sie sollten Recht behalten.
Im Lauf des Tages stabilisierte sich der Markt. Tatsdchlich gab die Fed nach Handelsschluss
bekannt, dass sie AIG einen Kredit von 85 Milliarden Dollar gewihrt hatte, um einen weite-
ren, den Markt erschiitternden Bankrott zu verhindern. Die Entscheidung der Fed, AIG zu
retten, war eine dramatische Wende, denn Chairman Ben Bernanke hatte die Bitte des Versi-
cherungsriesen um einen Kredit von 40 Milliarden Dollar erst eine Woche zuvor abgewiesen.

Aber die Krise war bei Weitem noch nicht vorbei. Nach Handelsschluss am Dienstag kam
vom 36 Milliarden schweren Reserve Primary Money Market Fund eine hochst omingse Mel-
dung: Weil die von diesem Fonds gehaltenen Lehman-Wertpapiere nichts mehr wert waren,
werde Reserve seinen Investoren pro Dollar nur 97 Cent auszahlen.?

Obwohl andere Geldmarktfonds ihren Kunden versicherten, keine Lehman-Kredite im
Bestand zu haben und alle Auszahlungen zum vollen Wert vorzunehmen, war klar, dass
diese Erklirungen kaum dazu beitragen konnten, die Angste der Anleger zu beseitigen. Bear
Stearns hatte den Investoren sechs Monate zuvor mehrfach versichert, alles sei in Ordnung,
bis die Fed die Firma zwang, mit JPMorgan zu fusionieren. Auch Richard Fuld, der Chair-
man von Lehman, sagte den Anlegern noch eine Woche vor dem Insolvenzantrag, alles sei
in Ordnung, und beschuldigte Leerverkdufer, den Preis seiner Aktie nach unten zu treiben.

Konnte sich die Grofie Depression wiederholen?

An diesem Mittwoch ging ich nach dem Mittagessen zuriick in mein Biiro und blickte auf
meinen Bloomberg-Monitor. Ja, die Kurse sanken wieder, und das tiberraschte mich nicht.
Was mir auffiel, war die Rendite kurzfristiger US-Staatsanleihen. Eine an diesem Tag durch-
gefithrte Auktion dreimonatiger Titel war so stark tiberzeichnet, dass die Investoren den
Zinssatz auf 0,06 Prozent driickten.

Ich hatte die Mirkte seit fast 50 Jahren sehr genau beobachtet, wihrend der Krise der
Sparkassen in den 1970er-Jahren, des Crashs am Aktienmarkt 1987, der Asienkrise, der von
Long-Term Capital Management ausgeldsten Krise, des russischen Staatsbankrotts, der At-
tentate vom 1. September und vieler anderer Krisen. Aber ich hatte noch nie gesehen, dass
Investoren derart in Staatsanleihen flohen. 75 Jahre zuvor, wihrend der Grof3en Depression,
waren die Renditen der kurzfristigen Staatsanleihen letztmals in Richtung null gefallen.*

Ich blickte wieder auf den Bildschirm vor mir, und ein kalter Schauer lief mir iiber den
Riicken. War das die Wiederholung einer Phase, von der wir Okonomen dachten, sie sei fiir
immer vorbei? Konnte das der Beginn der zweiten »Groflen Depression« sein? Konnten
Politiker eine Wiederholung dieser finanziellen und 6konomischen Katastrophe verhin-
dern?

In den folgenden Monaten entwickelten sich die Antworten auf diese Fragen. Die Fede-
ral Reserve startete massive Programme, um eine weitere Depression zu verhindern. Aber
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die Kreditausfille nach Lehmans Bankrott verursachten die weltweit schwerste Wirtschafts-
krise und den schirfsten Absturz der Aktienkurse seit der Grofden Depression. Und die
Erholung von der »Grofden Rezession« war die langsamste in der Geschichte der USA. Viele
fragten sich, ob die Zukunft der US-Wirtschaft jemals wieder so strahlend aussehen wiirde,
wie es den Anschein hatte, als der Dow Industrials im Oktober 2007 iiber 14.000 Punkte
stieg.

Die Ursache der Finanzkrise

Die Grofle Mifligung

Der wirtschaftliche Hintergrund der Finanzkrise 2008 war die »Grofle Mifigung«, wie
Okonomen die bemerkenswert lange und stabile Wirtschaftsphase vor der Groflen Rezessi-
on nannten. Die Volatilitit entscheidender 6konomischer Variablen, zum Beispiel die vier-
teljahrlichen Verinderungen des realen und nominalen BIPs, ging im Zeitraum zwischen
1983 und 2005 um die Hilfte zuriick, verglichen mit dem durchschnittlichen Niveau seit
dem Zweiten Weltkrieg.> Obwohl man einen Teil dieser Stabilitit der steigenden Bedeutung
des Dienstleistungssektors und Fortschritten bei der Inventarkontrolle zuschrieb, die den
»Inventarzyklus« abmilderten, fithrten viele den Riickgang der 6konomischen Volatilitit auf
die steigende Effektivitit der Geldpolitik zuriick, die vor allem wihrend der Amtszeit Alan
Greenspans als Chairman der Fed von 1986—2006 zum Ausdruck kam.

Erwartungsgemifl sanken wihrend der Groflen Mifigung die Risikoprimien vieler Fi-
nanzinstrumente markant, weil die Anleger glaubten, schnelle Aktionen der Zentralbank
wiirden jeder schweren Erschiitterung der Wirtschaft entgegenwirken. In der Tat verstirkte
die Rezession 2001 die Meinung an den Finanzmirkten, die Wirtschaft sei nun stabiler. Im
historischen Vergleich verlief diese Rezession sehr gemafligt, trotz des Platzens der riesigen
Tech-Spekulationsblase 2000 und der Zuriickhaltung der Konsumenten nach den Terroran-
schligen am 1. September.

Die ungewothnliche 6konomische Stabilitit vor der Rezession war den 1920er-Jahren sehr
dhnlich, dem ruhigen Zeitraum vor dem Aktiencrash 1929 und der Grofsen Depression. Die
Standardabweichung der Verinderungen der Industrieproduktion war zwischen 1920 und
1929 nicht einmal halb so hoch wie in den vorangegangenen 20 Jahren. Ahnliches geschah
wihrend der GroRen Mifigung. In den 1920er-Jahren schrieben viele Okonomen, darunter
Irving Fisher von der Yale University, die hohere Stabilitit der Federal Reserve zu, wie es
Okonomen auch vor der jiingsten Finanzkrise taten. Und in den 1920er-Jahren glaubten die
Investoren auch, die im Jahrzehnt zuvor gegriindete Fed werde die Wirtschaft im Fall einer
Krise »stiitzen« und jede Abwirtsbewegung mildern.
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Leider kann der gestiegene Appetit auf riskante Assets in einem stabilen wirtschaftlichen
Umfeld die Grundlage fiir eine schwerere Krise in der Folgezeit sein. Ein Nachlassen der
wirtschaftlichen Aktivititen, das man in normalen Zeiten gut tolerieren kénnte, kann hoch
verschuldete Anleger leicht iiberfordern, weil sie kaum ein Polster gegen einen Marktriick-
gang haben.

Manche Okonomen halten den Zyklus sinkender Risikoprimien und steigenden Fremd-
kapitaleinsatzes fiir den Hauptgrund wirtschaftlicher Schwankungen. Hyman Minsky, Pro-
tessor fiir Wirtschaftswissenschaften an der Washington University in St. Louis, formulierte
die »Hypothese der finanziellen Instabilitit«®. Er glaubte, dass lange Phasen der wirtschaftli-
chen Stabilitit und steigender Asset-Preise nicht nur Spekulanten und »Momentum«-Inves-
toren anziehen, sondern auch Schwindler, die Schneeballsysteme einrichten und normale
Investoren in die Falle locken, die von Aufwirtsbewegungen des Marktes profitieren wollen.
Minskys Thesen fanden bei den meisten Okonomen kaum Beachtung, weil er sie nicht klar
formuliert hatte. Aber Minsky hatte starken Einfluss auf viele, auch auf den verstorbenen
Charles Kindleberger, Professor fiir Wirtschaftswissenschaften am MIT, dessen fiinf Aus-
gaben von Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises eine grof3e Leserschaft
fanden.

Subprime-Hypotheken

Im Gegensatz zu 1929, als tiberbordende Kreditaufnahmen bei stark steigenden Aktien-
kursen zur Finanzkrise beitrugen, war der Hauptgrund der Finanzkrise 2008 das rapide
Wachstum von Subprime-Hypotheken und anderen mit Immobilien verbundenen Wertpa-
pieren, die ihren Weg in die Bilanzen sehr grofder und stark verschuldeter Finanzinstitute
fanden. Als der Immobilienmarkt die Richtung wechselte und die Kurse dieser Wertpapiere
abstiirzten, gerieten verschuldete Firmen in eine Krise. Manche gingen bankrott, andere
wurden zu Fusionen mit stirkeren Firmen gezwungen und wieder andere waren darauf
angewiesen, dass ihnen die Regierung Kapital zur Verfiigung stellte, um ihr Uberleben zu
sichern.’

Viele Investoren begriifiten diese Hypothekenpapiere mit hoherer Verzinsung, weil sie
dachten, die Grofle MdRigung und das »Sicherheitsnetz« der Federal Reserve habe ihre Plei-
terisiken signifikant reduziert. Aber die starke Vermehrung dieser Wertpapiere beschleu-
nigte sich, als die groflen Rating-Agenturen wie Standard & Poor’s und Moody’s an diese
Subprime-Hypotheken ihre hochsten Bewertungen vergaben. Das erméglichte, dass Hypo-
thekenpapiere im Volumen von etlichen Milliarden Dollar weltweit an Pensionsfonds, Kom-
munen und andere Organisationen verkauft werden konnten, die nur an festverzinslichen
Wertpapieren hochster Qualitit interessiert waren. Und auch viele Firmen von der Wall
Street, die hohere Renditen suchten, liefen sich von den AAA-Ratings verfiihren.
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Manche nehmen an, die Investmentbanken hitten die Rating-Agenturen dazu gedringt,
diesen Wertpapieren Ratings von Investmentqualitit zu geben, damit die Banken den Kreis
potenzieller Kiufer ausweiten konnten, aber in Wirklichkeit wurden ganz dhnliche statisti-
sche Techniken angewendet wie bei der Bewertung anderer Wertpapiere. Leider waren diese
Techniken kaum dazu geeignet, die Ausfallrisiken in einem Immobilienmarkt zu analysie-
ren, an dem die Preise weit tiber die fundamentalen Werte hinaus stiegen.

Der entscheidende Rating-Fehler

Abbildung 2.1 zeigt die Hiuserpreise seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs, real und infla-
tionsbereinigt. Der Zeitraum von 1997-2006 war von einem beschleunigten Anstieg der
Immobilienpreise geprigt — real und inflationsbereinigt. In diesen Jahren stiegen die Hiu-
serpreise, gemessen am Case-Shiller-Index, der 20 Grof3stidte umfasst, beinahe um das Drei-
fache. Die realen Hiuserpreise stiegen um 130 Prozent, weit stirker als in den 1970er-Jahren
und tibertrafen den bisherigen Rekordanstieg unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg.

Vor dem Boom am Hiusermarkt basierten konventionelle Hypotheken auf 8o Prozent
des Werts einer Immobilie, und die Bonitit des Kreditnehmers war wichtig fiir den Glau-
biger. Der Grund dafiir ist, dass der Preis eines bestimmten Hauses und sogar der Durch-
schnitt der Hiuserpreise in bestimmten geografischen Regionen um mehr als 20 Prozent
fallen koénnen, was sich negativ auf den Wert der Sicherheiten des Glaubigers auswirken
wiirde.

Aber was wire, wenn man Hypotheken aus verschiedenen Regionen in Form eines Wert-
papiers biindeln kénnte, das die Risiken lokaler Immobilienpreise deutlich reduziert? Dann
sollte der Preis der Assets, auf die sich das Papier bezieht, eher wie die nominale Preisserie in
Abbildung 2.1 aussehen, die — bis 2006 — kaum eine Abwirtstendenz gezeigt hat. Tatsichlich
gab es vor 1997 nur drei Jahre, in denen der nominale landesweite Hiuserpreis-Index ge-
sunken war. Zwei dieser Riickginge lagen unter 1,0 Prozent, der dritte, vom zweiten Quartal
1990 bis zum zweiten Quartal 1991, betrug 2,8 Prozent. Daher hatte es auf Basis der histori-
schen Daten seit dem Zweiten Weltkrieg keinen Zeitraum gegeben, in dem der landesweite
Immobilienpreis-Index auch nur annihernd den Riickgang um 20 Prozent erreichte, der
notwendig gewesen wire, um die Sicherheiten einer Standard-Hypothek abzuwerten.®?
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Abbildung 2.1: Nominale und reale Hiuserpreise in den USA, 1950—2012

Standard & Poor’s, Moody’s und andere Rating-Agenturen analysierten diese historische
Reihe der Hauserpreise und fithrten die iiblichen statistischen Tests durch, die das Risiko
und die Renditen dieser Wertpapiere messen. Auf der Basis dieser Studien berichteten sie,
der Wertverlust von Sicherheiten in einem landesweit diversifizierten Hypotheken-Portfolio
liege praktisch bei null. Die fiir Risikomanagement zustindigen Abteilungen vieler Invest-
mentbanken stimmten dieser Schlussfolgerung zu.

Ein ebenso wichtiges Fazit dieser Analysen lautete: Solange die Immobilie als Sicherheit
einer Hypothek praktisch immer mehr wert sein wird als die Hypothek, ist die Bonitit des
Kreditnehmers fiir den Glaubiger nicht von Bedeutung. Wenn der Kreditnehmer seine Ver-
pflichtungen nicht erfiillt, kann der Gliubiger die Immobilie iibernehmen und sie zu einem
Preis verkaufen, der iiber dem Volumen der Hypothek liegt. Daher stempelten die Rating-
Agenturen »AAA« auf diese Wertpapiere und ignorierten die Bonitit des Hauskaufers. Diese
Annahme lieferte den Impetus fiir den Verkauf von Subprime-Hypotheken und anderer »un-
konventioneller« Hypotheken im Volumen von mehreren hundert Milliarden Dollar. Dabei
gab es kaum eine oder gar keine Kredit-Dokumentation, wenn der Kredit mit einem Pool
geografisch diversifizierter Hypotheken abgesichert war.



