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Wetterleuchten

an den Finanzmarkten?
N

So viel Unruhe und Unsicherheit auf einmal
gab es selten an den internationalen Finanz-
markten. Wo man hinschaut kriselt es. Muss
man beflurchten, dass die lange Hausse an den
Aktienmarkten unter der Last der Probleme
zusammenbricht? Immerhin dauert sie nun
schon mehr als neun Jahre. Es ist der zweit-
langste Aufschwung der Nachkriegszeit. Der
Dax hat sich in dieser Zeit mehr als verdrei-
facht. Ware es da nicht an der Zeit fur eine
Konsolidierung?

Solche Befiurchtungen sind verstandlich. Wer
will schon in den Verdacht geraten, den Hals
nicht voll genug zu bekommen? Andererseits
ist es nicht mehr als ein lieb gewonnenes Vor-
urteil, dass Aufschwiinge bei Aktien an Alters-
schwache sterben.

Wenn man sich die Entwicklung der deutschen
Borse in den letzten funfzig Jahren anschaut
(siehe Grafik), dann deutet nichts auf ein zykli-
sches Auf und Ab nach dem Muster der sieben
fetten und der sieben mageren Jahre hin. Die
Borse geht vielmehr relativ gleichméaBig nach
oben. Uber die gesamte Zeit hinweg, das heiBt
einschlieBlich auch aller vortubergehenden
Ruckschlage, ist der Index im Durchschnitt um
Uber 8 Prozent p.a. gestiegen. Das ergibt eine
beachtliche Rendite fur den Anleger. Sie wird
Uber eine so lange Zeit von keiner anderen As-
setklasse erreicht. Das ist im Ubrigen nicht nur
ein deutsches Phanomen. Auch in den USA
wurden bei Aktien hohe Renditen erreicht.
Dort gibt es auch langere Statistiken. Danach
betrug der jahresdurchschnittliche Ertrag in den
letzten 200 Jahren im Schnitt um die 6 Pro-
zent.

Das heiB3t nicht, dass es nicht auch immer wie-
der Ruckschlage gab. In Deutschland kann
man in der Nachkriegszeit drei groBere Krisen
zéhlen. Die erste war die Baisse von 1987, in
der der Dax in kurzer Zeit um 41 Prozent an
Wert verlor. Die EinbuBen wurden aber schnell

(in zwei Jahren) wieder aufgeholt. Die zweite
Krise war schwerer. Sie ereignete sich Anfang
der Jahrtausendwende, als der Dax Uber drei
Jahre um Uber 70 Prozent abstlrzte. Das war
bisher der groBte Einbruch. Es dauerte fast
acht Jahre, bis die Verluste aufgeholt waren.
Das hat den Anlegern richtig wehgetan und
war mit ein Grund fur die Abneigung der
deutschen Bevoélkerung gegen Risikopapiere,
die bis heute andauert.

Der dritte groBe Kursriickgang kam schlieBlich
in der groBen Finanzkrise 2008/2009, als der
Dax Uber 50 Prozent verlor. Erst nach funf Jah-
ren war das Kursniveau vom Marz 2009 wieder
erreicht.

Wer an den jeweiligen Hohepunkten vor den
Krisen Geld in Aktien investierte, musste lange
Zeit mit Verlusten in seinem Depot leben. Die
Erfahrungen dieser Jahre sollten jeden dazu
bewegen, groBere Geldsummen nie zu einem
einzigen Zeitpunkt in den Aktienmarkt zu in-
vestieren. Wer regelmaBig anlegt (etwa durch
monatliche Sparplane) wird durch Krisen we-
sentlich weniger betroffen.

Zeigt dies nicht, dass Aktien doch krisenanfal-
lig sind? Naturlich sind Anlagen in Dividenden-
papieren nicht risikolos. Ertrage bekommt nur
der, der auch bereit ist, Risiken einzugehen. Je
hoher die Ertrage, desto hoher auch die Risi-
ken. Andererseits entstanden die Einbriche
nicht durch Ubertreibungen an den Aktien-
markten. Sie waren vielmehr die Folge von
fundamentalen volkswirtschaftlichen Fehlent-
wicklungen. 1987 waren es wahrungspolitische
Verwerfungen, auf die die Zentralbanken
nicht angemessen reagierten. Im Jahr 2000 wa-
ren es die Exzesse der New Economy, die zu ei-
ner Blase in der Wirtschaft fuhrten. Das strahl-
te naturlich auch auf die Aktienmarkte aus.

In der Subprime-Krise 2008 waren es Fehlent-
wicklungen auf dem amerikanischen Immobili-

12/2018 Kreditwesen-592

Dieser Atrtikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



enmarkt, die letztlich zum Zusammenbruch
des Bankhauses Lehman Brothers fihrten und
die Aktienkurse in den Keller schickten. Natur-
lich gab es in all den Fallen auch Fehlspekulati-
onen am Aktienmarkt. Aber sie waren nur
Randerscheinungen. Die erste und wichtigste
Ursache waren volkswirtschaftliche Ungleich-
gewichte, die sich dann auch am Aktienmarkt
spiegelten. Die Finanzmarkte waren nicht der
Bosewicht. Sie waren letztlich nur der Ort, an
dem sich die volkswirtschaftlichen Probleme
austobten.

Daraus folgt: Wer Angst vor einem gréBeren
Absturz der Aktienkurse hat, sollte nicht auf
Fehlentwicklungen an den Aktienmarkten
schauen oder die lange Dauer der Kursauf-
schwiinge, sondern auf volkswirtschaftliche
Ungleichgewichte. Dort sitzt das Grundubel,
nicht an den Markten selbst.

Naturlich gab es in der Vergangenheit auch
Krisen, die auf die Aktienmarkte selbst zurtick-
zuftuhren waren. Das waren aber jeweils klei-
nere Ereignisse, bei denen die Kursverluste
nicht so groB waren und nicht so lange dauer-
ten. Sie wurden auch nicht als groBere Krisen
empfunden. Siehe etwa den Einbruch 2015/
2016, der schon ein Jahr spater vergessen war.
Oder der beruhmte Kursriickgang im August
2011, der schon 2012 wieder Geschichte war.
Solche ,kleineren Unfalle” gibt es immer wie-
der. Sie sind der Preis fur die Unsicherheiten
der Markte. Mit ihnen muss man leben und
mit ihnen kann man leben. Wer klug investiert
und Aktien als Langfristanlage nutzt, wird da-
mit kein groBeres Problem haben.

Kann es heute eine groBere Krise geben?
Wenn man sich das fundamentale Umfeld der
Markte anschaut, dann sieht es nicht danach
aus. Die wirtschaftliche Situation ist nicht mehr
so gut wie im letzten Jahr. Sie weist aber auch
keine groéBeren Ungleichgewichte auf. Die
Konjunktur lauft auf globaler Ebene mit or-
dentlichen Wachstumsraten. Die derzeitige
Schwachephase ist auf Europa und Japan be-
schrankt. Sie wird — auch wenn es schlecht
lauft — nicht zu einer gréBeren Rezession flh-
ren.

Die Preise steigen nur maBvoll. Es sieht nicht
danach aus, dass die Inflation auBer Kontrolle
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gerat. Die Zentralbanken stehen Gewehr bei
FuB und fuhren die Liquiditat vorsichtig zu-
rick. Die Federal Reserve in den USA erhoht
auch schon kréaftig die Zinsen. Der Markt sieht
das aber als eine Normalisierung und als Zei-
chen einer Gesundung nach der GroBen Fi-
nanzkrise an. Er reagiert nicht negativ.

Sorgen machen allerdings die protektionisti-
schen Tendenzen in der Welt und die Gefahr
eines Handelskrieges. Das erinnert fatal an die
Zeit der groBen Weltwirtschaftskrise vor bald
neunzig Jahren. Unbehagen geht auch von
dem populistischen Umschwung in Italien aus,
der das Thema Eurokrise wieder auf die Tages-
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ordnung gebracht hat. Hinzu kommt, dass die
steigenden Zinsen zusammen mit der Aufwer-
tung des US-Dollar Gift fur einige Schwellen-
und Entwicklungslander ist. Siehe die jungsten
Probleme in Argentinien, der Turkei oder zum
Teil auch in Brasilien. Das erinnert an die Schul-
denkrisen in den 80er Jahren und auch an das
JTaper Tantrum” 2012, als die Federal Reserve
den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
bekannt gab.

SchlieBlich sind die geopolitischen Probleme
im Zusammenhang mit Korea, Iran und ande-
ren Landern des Nahen Ostens zu nennen. Es
gibt daher gentigend Grunde fur gréBere und
kleinere Schwankungen an den Aktienmarkten.
Wer traden kann, findet in dieser Situation
gute Gewinnmdoglichkeiten. Langfristinvesto-
ren sollten sich warmer anziehen, durch Diver-
sifikation Risiken aus dem Portfolio nehmen
und ihre Erwartungen den gednderten Ver-
haltnissen anpassen. 2018 wird nicht noch ein-
mal so gut wie 2017.
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