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VORWORT

an konnte meinen, Jahre nachdem die Spekulationsblasen geplatzt
M sind, die zu der weltweiten Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009

gefiihrt hatten, missten wir in einer merklich anderen Welt ,nach
den Blasen" leben. Man kdnnte meinen, die Menschen héatten ihre Lektion
gelernt und wirden sich nicht mehr auf expandierende Mérkte stiirzen, wie
es so viele vor der Krise taten und dadurch die einsetzenden Blasen ver-
schlimmerten. Doch die Indizien fir Blasen hdufen sich seit der Krise. An
den Aktien- und Anleihemérkten der Vereinigten Staaten und einiger ande-
rer Lander haben die Bewertungen hohe Niveaus erreicht und in vielen
Landern steigen die Preise von Wohnimmobilien rasant. All dies geschah
und geschieht, obwohl die Erholung von der Finanzkrise weltweit enttau-
schend ausfiel. Es geschieht trotz der zunehmend angespannten internati-
onalen Lage — mit Kriegen im Gazastreifen, im Irak, in Israel, Syrien und der
Ukraine — und trotz der Welle mdoglicherweise disruptiver nationalistischer
Gefiihle und politischer Polarisierung in den Vereinigten Staaten, in Europa
und in Asien.

Wahrend ich dies schreibe, hat der Internationale Wahrungsfonds gera-
de eine Warnung ausgegeben, dass die Immobilienmérkte in Asien, Europa,
Lateinamerika, Australien, Kanada und Israel tberhitzt sind." Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich gab eine dhnliche Warnung aus.?

Die blasentrachtige und augenscheinlich instabile Situation bietet Anlass
flr eine gewisse Besorgnis, wenn auch grundsatzlich nicht so extrem wie
damals, als die erste Auflage des vorliegenden Buches vor dem Uberteuerten
und anfélligen Aktienmarkt warnte (siehe das unten abgedruckte Vorwort
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aus dem Jahr 2000) oder als die zweite Auflage vor dem Uberteuerten und
anfélligen Immobilienmarkt warnte (siehe das unten abgedruckte Vorwort
aus dem Jahr 2005).

Bis dieses Buch den Weg in die Hidnde der Leser findet, konnte die Markt-
lage schon wieder ganz anders aussehen. Markte kénnen sich sehr schnell
dndern und die optimistischen Preise, die wir derzeit (im Oktober 2014)
sehen, machen Prognosen schwer. Im Vergleich zu der Zeit bis zur Verdof-
fentlichung des Buches und bis es auch wirklich gelesen wird, mag die
derzeitige Preisbildung nicht lange halten. Aber ich schreibe fir kiinftige
Leser, in mehreren Jahren. Wenn sie das Buch lesen werden, ist die Markt-
lage in der Mitte des zweiten Jahrzehnts des 21. Jahrhunderts nur eines von
vielen im Buch beschriebenen Beispielen — Beispielen fir breiter angelegte
Tendenzen und Ungewissheiten.

Das heilt, die Themen der ersten Auflage sind — mit einer gewissen
Aktualisierung — heute immer noch relevant und werden es wahrscheinlich
immer sein. Als die erste Auflage des Buches im Jahr 2000 erschien, versi-
cherte ich nachdrcklich, dass die damalige Aktienblase zwar auRerordent-
lich grol3, aber nichts grundlegend Neues sei. Kapitel 8 der vorliegenden
Ausgabe, ,Neue Zeitalter und Blasen in aller Welt", beschreibt detailliert, wie
oft es an der Borse schon dhnliche, wenn auch kleinere oder ortlich begrenz-
te, Booms und Crashs gegeben hat. Eines war allerdings wirklich relativ neu:
das weltweite Ausmal des Bérsenbooms, von dem wir heute wissen, dass
er Anfang 2000 seinen Hohepunkt tberschritt. In der ersten Auflage be-
zeichnete ich ihn als ,Millenniumboom®, weil er kurz vor Beginn des neuen
Millenniums stattfand. Nachdem er nun voriber ist, kdnnten wir auch getrost
von der ,Millenniumblase” sprechen. Aber der Boom beziehungsweise die
Blase war nicht wirklich groRer als ihr Pendant, das 1929 seinen Hohepunkt
Uberschritt. Solche wirklich groRen Blasen kommen zwar selten vor, aber
einmalig in der Geschichte war die Millenniumblase nicht.

In der zweiten Auflage (2005) legte ich gro3en Wert darauf, dass der
landesweite Aufschwung der Hauserpreise in den Vereinigten Staaten, der
Ende der 1990er-Jahre begonnen hatte, der grof3te aller Zeiten oder zumin-
dest seit 1890 - ab da lagen mir Zahlen vor — gewesen sei. Trotzdem be-
richtete das neue Kapitel, das in jene Auflage aufgenommen wurde, von
friiheren Hauserblasen beziehungsweise Blasen der Grundstiickspreise in
friheren Jahrhunderten. In friiheren Jahrhunderten bezogen sich Immobilien-
spekulationen namlich eher auf Grundstticke fiir den Bau von Farmen oder
Wohnhausern. Auerdem &nderte sich in der zweiten Hélfte des 20. Jahr-
hunderts etwas Wesentliches: Die Bedingungen fir Hypothekendarlehen
auf Wohnhauser wurden massiv gelockert. Diese Lockerung und das Ausmaf



des weltweiten Immobilienbooms (den wir nach dem Zusammenbruch der
Immobilienpreise im Jahr 2006 in vielen Regionen getrost als Blase bezeich-
nen dirfen) waren einzigartig. Wir kdnnten vom Boom der Besitzergesellschaft
sprechen, denn er hing mit einem entsprechenden Slogan zusammen, mit
dem George W. Bush im Prasidentschaftswahlkampf 2004 fir seine Pléne
warb, den verbreiteten Besitz von Eigenheimen, Aktien und sonstigen Geld-
anlagen zu fordern. (Den derzeitigen Borsenboom, der von 2009 bis zu dem
Zeitpunkt im Jahr 2014 reicht, zu dem ich dies schreibe, werde ich in Anleh-
nung an einen Begriff, den Bill Gross [damals bei PIMCO] im Jahr 2009
populédr machte, als ,Boom der neuen Normalitét" bezeichnen.)

Aber eigentlich ist an diesen Blasen nichts Neues - nichts grundsatzlich
Neues. Sie sind Wiederholungen des ungefahr gleichen Phanomens: Durch
Mundpropaganda verbreiten sich Storys von einem neuen Zeitalter und es
kommt zur massenhaften Begeisterung flir eine bestimmte Art von Geld-
anlage.

Die verbesserte Informationstechnologie kann die Dynamik dieser Be-
geisterung beschleunigen. Auch die Verdnderung des Anlageverhaltens spielt
eine Rolle. In den letzten Jahren machte sich der zunehmende Einfluss in-
ternationaler und institutioneller Investoren stark bemerkbar, die in Einfa-
milienhauser investieren. Aber das grundsatzliche Phdnomen der Blase ist
das Gleiche. In Zukunft werden wir bestimmt noch groRere Blasen erleben,
die jeweils auf eine neue, andere Geschichte von einem neuen Zeitalter
aufbauen, und dann muUssen wir daflr neue Namen erfinden.

Als ich 2013 Kolumbien bereiste, rechnete ich nicht damit, etwas von
Hauserblasen zu héren. Aber immer wieder hérte ich von dem dortigen
erstaunlichen Immobilienboom. Wahrend mich ein Chauffeur in einer Li-
mousine durch den Badeort Cartagena fuhr, zeigte er mir mehrere normal
aussehende Hauser, die kurz zuvor fir Millionen US-Dollar verkauft worden
waren.

Die kolumbianische Notenbank Banco de la Republica gibt auf ihrer
Website Hauserpreisindizes fur drei Grof3stddte an: Bogotd, Medellin und
Cali. Er zeigt, dass die Hauserpreise seit 2004 real (also inflationsbereinigt)
um 69 Prozent gestiegen sind. Das erinnert an das, was die Vereinigten
Staaten erlebt haben: Der S&P/Case-Shiller Ten-City Home Price Index steig
vom Tiefpunkt 1997 bis zum Héhepunkt 2006 um 131 Prozent.

Die Anfélligkeit fir Blasen in Kolumbien und auf der ganzen Welt offenbart,
dass wir diese Phdnomene immer noch nicht verstanden haben. Was ist
eigentlich eine Spekulationsblase? Der ,Oxford English Dictionary” erklart
eine ,bubble” als ,etwas Zerbrechliches, Substanzloses, Leeres oder Wert-
loses; trigerische Vorfihrung. Wird seit dem 17. Jh. hdufig fur irreflihrende
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geschéftliche oder finanzielle Machenschaften verwendet." Das Problem
daran ist, dass ,Vorfiihrung” und ,Machenschaften" eher auf bewusste Er-
zeugung deuten als auf ein verbreitetes gesellschaftliches Phdnomen, das
nicht von einem einzigen Impresario geleitet wird.

Vielleicht wird das Wort ,Blase” zu leichtsinnig verwendet. Eugene Fama
findet das auf jeden Fall. Er ist der bedeutendste Verfechter der Effizienz-
markthypothese und leugnet, dass es Spekulationsblasen gibt. In seiner
Nobelpreis-Rede 2014 erklarte er, das Wort ,Blase" beziehe sich auf ,einen
irrational starken Preisanstieg, der einen vorhersehbaren starken Rickgang
impliziert”* Wenn das wirklich die Bedeutung von ,Blase” ist und wenn
vorhersehbar” bedeutet, dass wir den Zeitpunkt angeben konnen, zu dem
eine Blase platzt, stimme ich ihm zu, dass es wohl kaum stichhaltige Belege
fir die Existenz von Blasen gibt. Aber das ist nicht meine Definition einer
Blase, denn so vorhersehbar sind spekulative Markte nun einmal nicht.

In der zweiten Auflage des vorliegenden Buches versuchte ich, eine bes-
sere Definition von ,Blase" zu liefern, die zu einer aufgeklérteren Verwendung
des Begriffs passt. Diese in Kapitel 1 gegebene Definition beschreibt eine
Situation, in der die Nachricht von einer Preiserhohung die Begeisterung von
Anlegern im Zuge einer Art psychologischer Epidemie anheizt. Das scheint
mir die Kernbedeutung des Wortes in seiner stringentesten Verwendung zu
sein.

Diese Definition deutet implizit bereits an, weshalb es dem ,Smart Money”
so schwerfallt, aus der Spekulation gegen Blasen Gewinn zu ziehen: Die
psychische Ansteckung begtinstigt eine Geisteshaltung, die die Preisanstie-
ge rechtfertigt, sodass man die Beteiligung an der Blase als fast rational
bezeichnen kdnnte. Aber sie ist nicht rational.

Die Story lautet in jedem Land anders, sie spiegelt die dortigen Nachrich-
ten wider, die nicht immer mit den Nachrichten in anderen Landern Gber-
einstimmen. Zum Beispiel besagt die aktuelle Story in Kolumbien offensicht-
lich, dass die Regierung des Landes unter Filhrung des angesehenen Prési-
denten Juan Manual Santos Calderdn die Inflationsrate und die Zinsen auf
das Niveau von Industriestaaten gesenkt und die Bedrohung durch die
FARC-Rebellen so gut wie beseitigt hat, was fiir die kolumbianische Wirt-
schaft eine Vitalitatsspritze bedeutet. Als treibende Kraft einer Hauserblase
reicht diese Story aus.

Storys von einem neuen Zeitalter schrauben die Erwartungen an die
Anlagerenditen hoch, erzeugen aber nicht unbedingt groRes Vertrauen. Die
hohen Erwartungen wahrend der Aufschwungphase einer Blase sind wohl
eher eine Form von Wunschdenken als ein Ausdruck des Vertrauens und
der Zuversicht. Anscheinend besteht in Blasenzeiten eine sozialpsychologische



Neigung zur leichtsinnigen Selbstgefélligkeit, obwohl die Menschen nicht
individuell zu dem Schluss kommen, es bestehe kein Risiko.

Wenn man die Aufmerksamkeit der Menschen auf die Risiken lenkt, sind
sie in der Wachstumsphase von Blasen tatséchlich gar nicht so zuversichtlich.
Abbildung 5.4 zeigt, dass der Valuation Confidence Index zum Allzeithoch
des US-Aktienmarkts Anfang 2000 sogar auRerordentlich niedrig stand. Auf
einer gewissen Ebene waren sich die Menschen der Risiken also durchaus
bewusst. Im Rahmen einer Studie, die Karl Case und ich schon seit Jahren
durchfiihren, legen wir Menschen, die kirzlich ein Haus gekauft haben, die
folgende Frage mit drei Antwortmaoglichkeiten vor: ,\Was bringt es mit sich,
heutzutage in dieser Gegend ein Haus zu kaufen? 1. Ein grof3es Risiko. 2. Ein
gewisses Risiko. 3. Ein geringes oder gar kein Risiko." Die Antworten sind
sehr irritierend. Im Jahr 2004, als der Immobilienmarkt die schnellsten
Preisanstiege verzeichnete, antworteten nur 19 Prozent ,Ein geringes oder
gar kein Risiko". Es ist also nicht so, dass wéhrend der Blase alle gedacht
hatten, die Hauserpreise konnten niemals fallen, auch wenn ihnen das hau-
fig vorgeworfen wird. Und im Jahr 2009, am Tiefpunkt der schwersten
Rezession seit der Grof3en Depression der 1930er-Jahre, wahlte ein noch
geringerer Anteil der Befragten diese Mdglichkeit, ndmlich 17,2 Prozent.*

Anscheinend herrscht in Blasenzeiten weniger die feste Uberzeugung,
die Preise kdnnten niemals fallen, sondern eher ein psychisches Klima, in
dem die Offentlichkeit den Gedanken ausblendet, dass die Preise fallen
konnten. Die Storys vom neuen Zeitalter sind keine festen Uberzeugungen,
sondern nur Gedanken, die im Vordergrund des Denkens stehen und als
Rechtfertigungen fir das Handeln anderer Menschen und das eigene Han-
deln fungieren.

Da Blasen im Prinzip subtile sozialpsychologische Phdnomene sind, las-
sen sie sich gerade aufgrund ihres Charakter nur schwer kontrollieren. Die
seit der Finanzkrise getroffenen regulatorischen MaRnahmen kénnten zwar
zukUnftige Blasen abschwiéchen, doch ob diese Malinahmen ausreichen,
muss sich noch zeigen.

Es gibt keine liquiden Mérkte fir Hauserpreise, an denen Menschen, die
einer Hauserblase skeptisch gegeniiberstehen, diese Blase shorten kénnten.
Wenn dies moglich wére, kénnten ihre Zweifelin die Marktpreise eingepreist
werden. Wie wir in Kapitel 11 sehen werden, ist eine wichtige Grundvoraus-
setzung der Effizienzmarkthypothese nicht erfillt, wenn es schwierig ist,
einen Markt zu shorten. Das sogenannte ,Smart Money" kann zwar seine
Investitionen in Immobilien vollstdndig einstellen, aber danach kann es
keine Schritte unternehmen, die verhindern, dass andere die Preise immer
weiter in die Hohe treiben. Beispielsweise kénnte eine beliebige Gruppe von

13



LAGE

VORWORT 3. AU

-
F=Y

Investoren irgendwo auf der Welt die Hauserpreise in einer bestimmten
Gegend aufirrsinnige Niveaus hinauftreiben, wenn es ihrin den Sinn kdme.
Oder auch grolie institutionelle Investoren, die irgendein Spiel treiben. Es
gibt keine anerkannte Theorie, die besagen wiirde, dass sie das nicht tun
konnten, wenn Leerverkaufe nicht moglich sind. Zwar haben schon viele
versucht, das Shorten von Einfamilienhdusern moglich zu machen, bislang
jedoch mit geringem Erfolg.

Vor ein paar Jahren haben einige mit Hightech ausgeristete institutio-
nelle Akteure wie etwa die Blackstone Group angefangen, in Einfamilien-
hauser zu investieren. Die Prasenz dieser Akteure kdnnte zwar die Dynamik
von Blasen am Immobilienmarkt verdndern, ndmlich die monatlichen Schwan-
kungen dampfen. Die hohe kurzfristige Dynamik der Hauserpreise wird uns
jedoch mit Sicherheit ebenso erhalten bleiben wie lAngerfristige Immobili-
enblasen.

Bei dem Wort ,Blase” kommt einem das Bild einer wachsenden Seifen-
blase in den Sinn, die zwangslaufig ganz plétzlich und unwiderruflich platzt.
Doch Spekulationsblasen gehen nicht so einfach zu Ende. Es kann sogar
vorkommen, dass sie ein Stlick weit schrumpfen, wenn sich die Story dndert,
und sich dann wieder aufblahen.

Es durfte zutreffender sein, solche Episoden als spekulative Epidemien
zu bezeichnen. Bekanntlich kann eine neue Epidemie gerade dann ganz
plotzlich auftreten, wenn eine friihere abklingt — etwa wenn eine neue Form
des Virus auftaucht oder wenn ein Umweltfaktor die Ansteckungsquote
erhdht. So etwas kann auch bei Spekulationsblasen passieren: Irgendwo
kann eine neue Blase entstehen, wenn eine neue Story Uber die Wirtschaft
auftaucht und genug narrative Kraft besitzt, um im Denken der Anleger eine
erneute Ansteckung hervorzurufen.

So war es bei der Hausse der 1920er-Jahre in den Vereinigten Staaten,
die 1929 ihren Hohepunkt tUberschritt. Wir haben diesen Teil der Geschich-
te verzerrt, weil wir uns Blasen als Phasen dramatisch steigender Preise
vorstellen, die an einen Wendepunkt gelangen, ab dem ein plétzlicher,
groRer und endgdiltiger Crash stattfindet. Aber in Wirklichkeit liel ein be-
deutender Aufschwung die realen Aktienkurse in den Vereinigten Staaten
nach dem Schwarzen Donnerstag bis zum Jahr 1930 wieder die Halfte des
Weges zum Hoch von 1929 steigen. Darauf folgten ein zweiter Crash, ein
erneuter Aufschwung von 1932 bis 1937 und ein dritter Crash.

Seit der zweiten Auflage des vorliegenden Buches wird viel Gber das
spezielle Kurs-Gewinn-Verhaltnis diskutiert, das John Campbell von der
Harvard University und ich entwickelt haben und das bereits in der ersten
Auflage vorgestellt wurde: der reale Kurs, geteilt durch den 10-Jahres-Durch-



schnitt des realen Gewinns. Offenbar hat die Presse den Namen tibernom-
men, den ich gelegentlich dafiir benutzte — CAPE (= Cyclically Adjusted
Price-Earnings ratio, zyklenbereinigtes Kurs-Gewinn-Verhéltnis) —, und
daher nenne ich es jetzt auch konsequent so. Dieses Verhéltnis erschien
zwar in allen Auflagen des Buches in der dritten Abbildung des ersten Ka-
pitels, aber die Bezeichnung ,CAPE" kam in friiheren Ausgaben nicht vor.
Man kann diese Kennzahl so sehen, dass das Ubliche Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis, das ja auf dem Gewinn eines Jahres basiert, um den Konjunkturzyklus
bereinigt wird. Plotzliche Ausschldge des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses, die
nach Rezessionen entstehen konnen, weil dann der Gewinn mdglicherwei-
se sehr niedrig ist, werden durch den Durchschnitt der Gewinne lber einen
langen Zeitraum korrigiert.

Wahrend ich dies schreibe, betragt das CAPE in den Vereinigten Staaten
26 und ist damit héher denn je, abgesehen vom Umfeld der bedeutenden
Borsenhochs 1929, 2000 und 2007. Im vorliegenden Buch geht es aber
nicht in erster Linie um die derzeitige Lage der Kapitalmarkte, sondern da-
rum, ein Geflhl fir die wahre Natur und Dynamik dieser Markte zu bekom-
men.

Die aktuelle Auflage des Buches wurde zum Teil durch die Arbeit mit
George Akerlof an unserem gemeinsamen 2009 erschienenen Buch ,Animal
Spirits” angeregt, dessen Titel zu Recht thematische Uberschneidungen mit
JIrrationaler Uberschwang” vermuten lasst. Der alte Begriff ,animalische
Instinkte” (lat. ,spiritus animalis”) bezieht sich auf die Schwankungen der
grundlegenden Triebkraft menschlichen Handelns. Der Volkswirt John
Maynard Keynes, nach dessen Ansicht die Volkswirtschaft grundlegende
psychologische Instabilitaten beinhaltet, hat diesen Begriff wiederbelebt.
Die Schwankungen des irrationalen Uberschwangs und der animalischen
Instinkte sind nach wie vor ein wichtiger Teil unseres Lebens. Und wir mis-
sen unser gesamtes Arsenal an Sozialwissenschaften aufbieten, um sie zu
verstehen.

Der Aufbau des Buches

Die Vorworte der Ausgaben von 2005 und 2000 sind hier abgedruckt, um ein
Gefihl daftir zu vermitteln, wie sich das Buch tber das Auf und Ab der Finanz-
maérkte hinweg entwickelt hat. Das Vorwort von 2005 kam kurz vor dem
Hohepunkt der Blase der Besitzergesellschaft heraus. Das Vorwort 2000
erschien in der ersten Auflage, gerade als der Markt den Héhepunkt der Mil-
lenniumblase erreichte.

Das eigentliche Buch beginnt mit drei einleitenden Kapiteln, die das Auf
und Ab der drei wichtigsten Anlegermarkte in den historischen Zusammen-
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hang stellen: den Aktienmarkt, den Anleihemarkt und den Immobilienmarkt.
Kapitel 2 wurde in die dritte Auflage neu aufgenommen, um den verbreite-
ten Bedenken vor einer moglichen Blase am Anleihemarkt Rechnung zu
tragen. Dank dieser drei Kapitel sehen wir, wie beachtlich die Schwankungen
dieser Mérkte waren und sind, und kdnnen uns ein umfassendes Bild der
Trends an diesen Markten machen.

Teil | behandelt die strukturellen Faktoren, die Marktblasen antreiben. Er
beginnt in Kapitel 4 mit einer Diskussion der beschleunigenden und auslo-
senden Faktoren, die Marktschwankungen hervorrufen: Ereignisse auRerhalb
der Markte, zum Beispiel politische, technologische und demografische.
Dieses Kapitel zahlt die auslosenden Faktoren auf, die vor allem wegen ihrer
Auswirkungen auf die Anlegerstimmung letzten Ende hinter drei Bérsen-
booms der jingeren Vergangenheit standen: des Millenniumbooms 1982-
2000, des Booms der Besitzergesellschaft 2003-2007 und des Booms der
Neuen Normalitdt von 2009 bis heute. Auch heute ist es wichtig, die Be-
schleunigungsfaktoren friherer Aufschwiinge durchzugehen, damit wir die
unterschiedlichen Dinge besser bewerten kdnnen, die in Zukunft Aufschwiin-
ge antreiben konnten.

Teil Il betrachtet kulturelle Faktoren, durch die die Struktur einer Speku-
lationsblase zusatzlich verstarkt wird. Dabei sind die in Kapitel 6 behandel-
ten Nachrichtenmedien von entscheidender Bedeutung, denn sie verstarken
Geschichten, die bei den Anlegern ein Echo hervorrufen — und das haufig
ungeachtet ihrer Stichhaltigkeit. Kapitel 7 analysiert die Theorien von einem
,neuen Zeitalter", die von Zeit zu Zeit spontan aufkommen. In der vorliegen-
den Auflage analysiere ich den Aktienmarkt und den Immobilienmarkt. Wir
werden sehen, dass die Popularitat solcher Theorien von der Aktivitat an
den Mérkten selbst herriihrt, nicht von einer unbeeinflussten Analyse des
wahren Wertes solcher Geschichten. Kapitel 8 wirft einen Blick auf die
wichtigsten Bérsenbooms der Welt im vergangenen halben Jahrhundert
und beschreibt die Theorien von einem neuen Zeitalter, die im Zusammen-
hang mit vielen dieser Booms aufkamen.

Teil lll betrachtet psychologische Faktoren, die hinter dem Verhalten von
Markten stehen. Kapitel 9 erklart, dass die Allgemeinheit den Marktwert
vor allem an psychologischen Ankern festmacht, weil die Wirtschafts- und
die Finanztheorie den Wert so schlecht definieren und weil er so schwierig
zu berechnen ist. Kapitel 10 beschreibt bedeutende Ergebnisse der Sozial-
psychologie und der Soziologie, dank deren wir besser verstehen, weshalb
so viele verschiedene Menschen zur selben Zeit ihre Meinung dndern.

Teil IV geht den Versuchen von Wissenschaftlern und populérwissen-
schaftlichen Autoren nach, Marktblasen rational zu erklaren. Kapitel 11



befasst sich mit der Theorie der Markteffizienz. Kapitel 12 behandelt die
haufig im Laufe von Blasen vorgebrachte Theorie, die Allgemeinheit habe
eben gerade eine wichtige Tatsache erfahren — obwohl diese ,Tatsache”
entweder fragwUrdig oder schon seit einiger Zeit allgemein bekannt ist.

Teil V — Kapitel 13 — befasst sich damit, welche Konsequenzen Spekula-
tionsblasen fur Privatanleger, institutionelle Anleger und Staaten haben. In
dieser Zeit, in der sowohl der Aktienmarkt als auch der Immobilienmarkt
verwundbar sind, liefert es mehrere Rezepte fir dringend nétige politische
Verdnderungen und schlagt Moglichkeiten vor, wie man sich als Privatan-
leger den Konsequenzen einer geplatzten Blase weniger stark aussetzen
kann.

AuBerdem enthélt die vorliegende Ausgabe im Anhang die Uberarbeitete
Version der Nobelpreisrede, die ich im Dezember 2013 in Stockholm gehal-
ten habe. Diese Rede stellt viele Argumente des Buches in einen breiteren
Kontext und enthélt zusétzliche Verweise auf wissenschaftliche Diskussio-
nen einiger hier gezogener grundséatzlicher Schlisse.

Ich habe die Website irrationalexuberance.com eingerichtet, die neue
Informationen im Zusammenhang mit den Themen des Buches préasentieren
sowie einige der Zahlen und Diagramme regelmaRig aktualisieren wird, die
in diesem Buch aufgeflhrt sind.
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m Vorwort zu ersten Auflage des vorliegenden Buches, die nach diesem
IVorwor‘t abgedruckt ist, bezeichnete ich das Buch als Untersuchung des

Millenniumbooms am Aktienmarkt, also des Booms, der in den Jahren vor
dem Jahr 2000 einen groRen Teil der Welt heimsuchte. Einige Leser des
Buches sagten mir, ihrer Meinung nach spreche das Buch ein viel breiter an-
gelegtes Thema an. Und sie hatten recht: In Wirklichkeit geht es in dem Buch
um alle spekulativen Méarkte, um die Anfélligkeit des Menschen fir Irrtimer
und um die Instabilitdten des kapitalistischen Systems.

Als ich vor allem 1999 die erste Auflage schrieb, schien der Boom des
Aktienmarkts unaufhaltsam zu sein. Der S&P 500 Index war 1995 um 34
Prozent gestiegen, 1996 um 20 Prozent, 1997 um 31 Prozent, 1998 um 26
Prozent und 1999 um 20 Prozent. In vielen anderen Lédndern gab es dhnliche
Serien von Kursanstiegen des Aktienmarkts. So viele Jahre hintereinander
mit solchen spektakuldren Zuwachsen konnten kein reiner Zufall sein - zu-
mindest schien es vielen Menschen damals so und auch den Experten, die
diese Ansicht forderten. Der Boom des Aktienmarkts wurde weithin als
Vorbote eines neuen Zeitalters gesehen. Doch mein Buch nahm eine ganz
andere, viel triibere Perspektive auf diesen Bérsenboom ein.

Als das Buch im Méarz 2000 in die Regale kam, hatte ich mir in Yale ein
Sabbatical genommen und brach zu einer ausgedehnten Lesereise durch
zehn Lander auf. Natirlich wusste zu diesem Zeitpunkt noch niemand,
dass der Marz 2000 den Héhepunkt der Borse darstellen wiirde. Die
Gesprache mit vielen Menschen tber die Fehler, die sie meiner Meinung
nach machten, brachten mich auf Ideen, wie ich meine Argumentation
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untermauern kénnte, und jene stelle ich in der vorliegenden neuen Auf-
lage vor.

Manche Erinnerungen an die Art von menschlichen Irrtiimern, die mir auf
dieser Reise begegneten, finde ich noch heute frappierend. Ich weif3 noch, wie
ich in einer Radiotalkshow auftrat und mir eine Frau erklarte, sie wisse, dass
ich falschliege: Der Aktienmarkt befinde sich in einem ausgepragten Aufwarts-
trend und er misse grundsétzlich steigen. Ihre Stimme zitterte und ich fragte
mich, was fir ihre Emotionen verantwortlich war.

Ich erinnere mich auch an einen jungen Mann, der zu zwei meiner Buch-
vorstellungen kam, jedes Mal hinten saf? und hektisch aussah. Warum kam
er zum zweiten Mal und was regte ihn so auf?

Einmal trug ich meine bearishe Marktsicht vor einer Gruppe institutio-
neller Investoren vor und lieR mir danach von einem institutionellen Portfo-
liomanager erkldren, er sei zwar meiner Meinung, aber er werde bei der
Verwaltung seines Portfolios trotzdem alles ignorieren, was ich gerade gesagt
hatte. Er meinte, die Ansichten, die ich gedulert hatte, besédllen letztlich
nicht genug Autoritdt, damit seine Kunden und Kollegen sie ernst ndhmen,
und er kdnne die Zusammensetzung seines Portfolios nicht ausschlief3lich
wegen der offensichtlich eigenwilligen Meinung einer einzigen Person dndern
— obwohl er selbst der gleichen Meinung war.

Doch Uberwiegend erinnere ich mich an Menschen, die fréhlich und mit
offensichtlichem Interesse meinem Vortrag lauschten und mir dann unbe-
kimmert er6ffneten, sie wiirden mir nicht unbedingt glauben. Irgendwie
war eine kollektive Schlussfolgerung bezlglich des Aktienmarkts gezogen
worden und sie hatte das Denken der Menschen voll im Griff.

Nach dem Jahr 2000 endete der Bérsenboom abrupt. Die Aktienmarkte
in den Vereinigten Staaten und in den Landern, in denen die Kurse ebenfalls
gestiegen waren, fielen weit unter die Hochs des Jahres 2000. Als der S&P
500 im Mérz 2003 den Boden erreichte, hatte er real (inflationsbereinigt)
die Halfte seines Wertes verloren. Dieser Ausgang verdnderte die Anle-
gerpsychologie.

Ich erinnere mich an ein Frihstick mit einer Frau und ihrem Mann Ende
2000, als der Markt schon erheblich gefallen war und die Technologie-Ak-
tien Uber 50 Prozent im Minus standen. Sie erzéhlte, sie kimmere sich um
die Geldanlage fir die Familie und in den 1990er-Jahren sei sie ein Genie
gewesen. Er stimmte zu. Doch jetzt, so bekannte sie, sei ihr Selbstwertgefiihl
angeknackst. Ihre gesamte Wahrnehmung des Marktes sei eine Illusion
gewesen, ein Traum. |hr Mann widersprach ihr nicht.

Doch so tief greifend manche Menschen psychologisch auf den Einbruch
des Marktes auch reagiert haben, so scheint die kollektive Begeisterung fir



Aktien doch ausdauernder zu sein, als man meinen kénnte. Insgesamt ge-
sehen scheint der Enthusiasmus noch nicht vortiber zu sein. Der Markt ist
noch nicht so schwer eingebrochen, wie man es aufgrund der extremen
Uberteuerung im Jahr 2000 vorhergesagt htte — jedenfalls noch nicht -,
und die meisten Menschen haben diese intensive psychologische Korrektur
noch nicht erfahren.

Der Aktienmarkt ist nicht auf historische Tiefs gefallen. Das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis des Aktienmarkts in der Definition, die ich in diesem Buch
verwende, liegt, wahrend ich dies schreibe, immer noch bei Mitte 20, also
weit (iber dem historischen Durchschnitt. Uberdies ist es am Hausermarkt
so weit gekommen, dass die medianen Hauserpreise manchmal das Zehn-
fache des Pro-Kopf-Einkommens der K&ufer oder noch mehr betragen. Der
irrationale Uberschwang bleibt uns also durchaus erhalten.

Grob gesagt wollte ich mithilfe dieses Buches seit der ersten Auflage
2000 die verdnderte Denkweise der Menschen verstehen, die letzten Endes
die Mérkte antreiben. Es handelt von der Psychologie der Spekulation, von
dem Rckkopplungsmechanismus, der diese Psychologie verstérkt, vom
Herdenverhalten, das auf Millionen oder gar Milliarden von Menschen Uber-
greifen kann, und von den Konsequenzen eines derartigen Verhaltens fir
die Wirtschaft und fir unser Leben. Auch wenn sich das Buch urspriinglich
direkt auf das aktuelle Wirtschaftsgeschehen konzentrierte, drehte und
dreht es sich noch darum, dass Irrtimer des menschlichen Urteilsvermdgens
dank Selbstzufriedenheit, mangelnder Beachtung von Details und Ubertrie-
benen Vertrauens in das Urteilsvermdgen anderer Menschen selbst die
kligsten Menschen befallen kdnnen, weil sie nicht begreifen, dass die an-
deren keine unabhangigen Urteile féllen, sondern ihrerseits selbst anderen
folgen - dass also Blinde von Blinden gefiihrt werden.

Die angeblich aufgeklarte Meinung, auf die die Menschen ihre wirtschaft-
lichen Urteile griinden, dhnelt oft eher dem ,Mann aus Rauch” aus Aldo
Palazzeschis surrealistischem Roman , Il codice di Perela” aus dem Jahr 1971.
Der Protagonist besteht nur aus Rauch, also sozusagen aus nichts, erwirbt
aber eine 6ffentliche Anerkennung und Autoritét, die Konstrukte der kollek-
tiven Fantasie sind. Dann andert die Offentlichkeit ihre Meinung und beschlief3t,
er sei doch nicht der Born der Wahrheit. Daraufhin 6st er sich vollstédndig
auf. Ereignisse wie in diesem Roman spielen sich auch in der Wirklichkeit
ab: Substanzlose Glaubenssysteme, fllichtige Irrlichter, rufen lang anhal-
tende Schiibe irrationalen Uberschwangs hervor und diese Schiibe treiben
letzten Endes die Weltwirtschaft an.

Bei der Uberarbeitung des Buches fiir die zweite Auflage habe ich versucht,
die Argumentation auszubauen, dass Veranderungen, die durch verdnderte
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Einstellungen, irrationale Uberzeugungen und verinderte Schwerpunkte
der Aufmerksamkeit verursacht werden, eine wichtige Rolle bei der Veran-
derung unseres Wirtschaftslebens spielen, und ich untersuche in der zwei-
ten Auflage die Folgen fir unsere Wirtschaft und unsere Zukunft. Die Bei-
spiele fir solche Verdnderungen habe ich auf aktuellere Ereignisse umgemiinzt.
Vor allem habe ich ein Kapitel Gber den enormen Aufschwung der Immobi-
lienpreise ergénzt, den viele Lander seit Ende der 1990er-Jahre erleben, und
ich habe die Diskussion, die sich durch das gesamte Buch zieht, dahingehend
erweitert, dass sie auch die Immobilienspekulation berticksichtigt. Darliber
hinaus erweitert und verbessert die vorliegende Auflage die grundlegenden
Argumente in mehrere Richtungen. Seit der Erstauflage hatte ich funf zu-
satzliche Jahre, um Uber die Themen des Buches nachzudenken, und die
Forschungen der Verhaltensékonomie, die ich genau verfolge, haben in
dieser Zeit ebenfalls erhebliche Fortschritte gemacht.

Die Themen, die in diesem Buch behandelt werden, sind ernst und bis
heute relevant. In weiten Teilen der Welt vertrauen die Menschen immer
noch zu sehr darauf, dass der Aktienmarkt — und vielerorts auch der Immo-
bilienmarkt — weiterhin extrem gut laufen wird, und diese Gberzogene Zu-
versicht kann zu Instabilitat fihren. Weitere wesentliche Anstiege dieser
Markte konnten letztlich zu noch wesentlicheren Rickgéngen flihren. Dies
konnte die Uble Konsequenz haben, dass durch diese Riickgéange die Zahl
der Privatinsolvenzen betrachtlich zunimmt, was wiederum zu einer Bank-
rottserie unter Finanzinstituten fihren kdnnte. Eine weitere langfristige
Konsequenz kdnnte ein Riickgang des Anleger- und Unternehmensvertrau-
ens sein und vielleicht eine weitere moglicherweise weltweite Rezession.
Dieser extreme Ausgang - eine Situation wie in Japan seit den 1990er-Jah-
ren, nur im groRen Stil — ist nicht unvermeidlich, aber die Gefahr ist viel
ernster als allgemein anerkannt.

Wenn diese Moglichkeiten alarmierend scheinen, sollte man bedenken,
dass wir bereits mit einigen Folgen der unangenehmen Auswirkungen fri-
herer Uiberzogener Zuversicht leben. Die Aktienmarkte vieler Lander fielen
vom Hoch 2000 bis 2002 um die Halfte und sind seither nur leicht zurtick-
gefedert. Die vom boomenden Aktienmarkt angeregten Giberzogenen Inves-
titionen der Unternehmen lieRen in den ersten Jahren des 21. Jahrhunderts
die Investitionsausgaben einbrechen und verursachten eine weltweite Re-
zession.

Der Boom in den 1990er-Jahren schuf eine geschéftliche Atmosphére,
die einem Goldrausch dhnelt, und veranlasste viele Menschen zu verzerrten
geschaftlichen Entscheidungen, deren Ergebnisse noch viele Jahre auf uns
lasten werden. Zur Veranderung der geschéftlichen Atmosphére gehdrten



auch eine Senkung der ethischen Mal3stdbe sowie ein Schwinden des Glau-
bens an Integritat, Ehrlichkeit, Geduld und Vertrauen in Unternehmen.
Nachdem der Markt gefallen war, kam eine Serie von Skandalen ans Licht,
die Verwaltungsrate, Wirtschaftsprifungsunternehmen und Investmentfonds
betrafen.

Letztlich flhrten diese verschwenderischen Jahre bei Regierungen und
Kommunalverwaltungen zu schweren Haushaltsproblemen. Als in den
1990er-Jahren der Aktienmarkt stieg, die Anleger Kapitalertrage ernteten
und die Wirtschaft boomte, stiegen die Steuereinnahmen und vielen Regie-
rungen fiel es schwer, die Ausgabensteigerungen einzuddmmen. Nach dem
Rickgang des Aktienmarkts sanken die Steuereinnahmen wieder und
stlirzten viele Regierungen in schwere Haushaltskrisen. Im Jahr 2002 belief
sich das durchschnittliche Haushaltsdefizit der OECD-L&nder auf drei Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Die Haushaltsdefizite fihrten ihrerseits zu ver-
zweifelten Versuchen, die Ausgaben zu drosseln, was in den jeweiligen
Staaten, Provinzen, Landern und Kommunen unterschiedliche Folgen hatte.

Eine zusétzliche Folge des intensiven Bérsenbooms Ende der 1990er-Jah-
re war der Boom der Immobilienpreise, der um die Jahre 1997 und 1998
begann und sich nach dem Jahr 2000 in vielen Landern der Welt verschérf-
te. Offenbar begann der Anstieg der Hauserpreise etwa um die Zeit im Jahr
1997, als der Aktienboom Theorien Uber ein ,neues Zeitalter” der Wirtschaft
aufblihen lieR, und in vielen Stédten ziehen die Preise trotz der Korrektur
des Aktienmarkts immer noch kréftig an. Die vollstdndigen Konsequenzen
dieser Preisdnderungen sind noch nicht sichtbar.

Spekulationsbedingte Instabilitat scheint in der Weltwirtschaft eine
immer groRere Rolle zu spielen. Wir konzentrieren uns immer eifriger auf
unberechenbare Méarkte. Dabei ist es nicht so, als wiirden die existierenden
Aktienmaérkte nachweislich volatiler werden. Es besteht kein offenkundiger
Trend zu mehr Volatilitdt am Aktienmarkt. Es ist vielmehr so, dass die Zahl
der Marktteilnehmer an diesen Markten wachst und dass die Bandbreite
der spekulativen Méarkte sowie der gehandelten Risiken zunimmt. Jedes
Jahr werden mehr elektronische Markte geschaffen, an denen eine immer
breitere Palette von Risiken gehandelt wird, und sowohlin den Industrie- als
auch in den Schwellenldndern lassen sich immer mehr Menschen dazu
verleiten, an diesen Méarkten teilzunehmen.

Die Menschen werden zunehmend beflirchten, dass ihr Lebensunterhalt
von ihrem Vermdgen abhangt — einem Vermogen, das aufgrund der Verén-
derungen des Marktes immer hochst instabil ist. Auf lange Sicht werden die
Menschen daher mehr auf Marktbewegungen achten. Die Auffassung, der
Preis von Anlagegttern habe fiir unser Leben sehr grofe Bedeutung, gewinnt
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an Boden. Die Menschen meinen zunehmend, sie missten ihr Privateigen-
tum verteidigen, und sie bezweifeln, sie konnten sich auf eine Rettung durch
soziale Einrichtungen verlassen, wenn sich die Dinge zum Schlechten wen-
den. In ihren Augen ist gnadenloser Kapitalismus die Welle der Zukunft.

Flr ein solches Wirtschaftssystem gibt es einen Namen — ,die Besitzer-
gesellschaft” — und Prasident George W. Bush gehort zu denjenigen, die
diesen Begriff gern verwenden. Die Menschen missen ihre eigene Zukunft
in Besitz nehmen und ihre Zukunft in vielerlei Hinsicht wie Grundstucksei-
gentlmer planen. Zwar spricht vieles fir die Besitzergesellschaft, weil sie
das Wirtschaftswachstum fordern kann, aber sie ladt von Natur aus zur
Spekulation ein und durch die Launen der menschlichen Psychologie gefil-
tert erzeugt sie eine Flut von Risiken, die wir irgendwie bewéltigen missen.

Ich kenne die Zukunft nicht und kann das Auf und Ab der Markte nicht
vorhersagen. Ich weil} aber, dass die Menschen — obwohl das Vertrauen seit
2000 wesentlich gelitten hat — immer noch zu viel Vertrauen in die Markte
setzen und zu sehr davon Uberzeugt sind, wenn sie auf die Schwankungen
ihrer Anlagen achten, wirde sie das eines Tages reich machen. Deshalb
treffen sie keine konservativen Vorbereitungen fir den Fall, dass es schlecht
ausgeht.
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as vorliegende Buch ist eine breit angelegte Untersuchung des enor-

men Borsenbooms der jlingsten Zeit unter Berlicksichtigung eines

breiten Spektrums an veroffentlichten Forschungsarbeiten und his-
torischen Belegen. Sein Ausgangspunkt ist zwar die aktuelle Situation, aber
es stellt diese Situation in den Zusammenhang von Bérsenbooms im Allge-
meinen und macht auflerdem konkrete Vorschlége fir politische Veranderun-
gen, die als Reaktion auf diesen und auf andere Booms vorgenommen werden
sollten.

Angesichts der verbreiteten und recht grundséatzlichen Meinungsver-
schiedenheiten Giber den Aktienmarkt ist ein solches Buch heute besonders
dringend nétig. Wenn die Menschen auf einer derart grundlegenden Ebene
verschiedener Meinung sind, liegt das gewohnlich daran, dass sie nur Teile
des Gesamtbildes kennen. Ein sinnvoller Konsens kann jedoch nur erzielt
werden, wenn man alle verfligbaren Fakten auf den Tisch legt. Deshalb habe
ich in diesem Buch versucht, eine viel breitere Palette von Informationen
vorzustellen, als in Schriften tber die Markte normalerweise berlicksichtigt
wird, und ich habe versucht, diese Informationen zu einem detaillierten Bild
des heutigen Marktes zusammenzustellen.

Warum erreichte der US-amerikanische Aktienmarkt zur Jahrtausend-
wende derart hohe Niveaus? Was hat sich gedndert, dass der Markt so
Uberteuert wurde? Was bedeuten diese Verdnderungen fiir die Bérsenaus-
sichten in den ersten Jahrzehnten des neuen Jahrtausends? Sind starke
fundamentale Faktoren am Werk, die den Markt auf dem jetzigen hohen
Niveau halten oder die ihn selbst dann noch weiter in die Hohe treiben, wenn

25



