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Abstract

Die vorliegende Arbeit untersucht die wiederkehrenden Phidnomene historischer Speku-
lationsblasen. Die Phasen der Blasenbildung und des anschliefenden Kursverfalls traten
in der Geschichte bereits 6fter auf. Sie sollen in dieser Arbeit miteinander verglichen wer-
den, um gemeinsame Einflussfaktoren sowie Folgen zu eruieren und die Blasen einander
gegeniiberzustellen. Dies soll als mogliche Vorlage zum Versténdnis kiinftiger Uberbe-
wertungen an Finanzmirkten dienen. Um diese Uberbewertungen verstehen zu kénnen,
werden die theoretischen Grundlagen des Finanzmarktes sowie die neoklassische Theo-
rie der Effizienzmarkthypothese und die Ansétze des Behavioural Finance beschrieben.
Im Weiteren wird ein Uberblick iiber Definitionen und Klassifikationssysteme sowie Ur-
sachen fiir Spekulationsblasen gegeben, gefolgt von einer Vorstellung der wichtigsten
historischen Blasen der letzten vier Jahrhunderte. Anschlieffend wird untersucht, ob die
in der Literatur als am wichtigsten herausgefilterten Faktoren auf die jeweiligen Spe-
kulationsblasen zutrafen. Die Bereiche Preis und Wert, wirtschaftliche Faktoren, Para-
digmenwechsel sowie das Aktien/Gold Verhéltnis werden in diesem Kapitel untersucht.
Die Ergebnisse lassen zu dem Schluss kommen, dass es eindeutige Gemeinsamkeiten
und korrelierende Ursachen gab. Zuletzt beschéftigt sich die vorliegende Arbeit mit den
Folgen und Auswirkungen von Spekulationsblasen, welche fiir jede der in dieser Arbeit
vorgestellten Spekulationsblasen iiberpriift werden. Die Faktoren ,stark fallende Preise®,
SVolatilitat”,  Krisen und Unsicherheitsschocks®, ,Zinsveranderungen sowie ,wirtschafts-
politische Entscheidungen und Folgen* werden untersucht.






“I can calculate the motions of heavenly bodies, but not the madness of people”

Isaac Newton (1721) nach dem Platzen der Siidseeblase
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1 Einleitung

,Die Biorsengewinne sind Koboldschdtze: Bald sind sie Karfunkelsteine, bald
Kobhlen, bald Diamanten, bald Kiesel, bald Morgentau, bald Trinen (...). Wer
in diesem Spiel gewinnen will, muss Geld und Geduld haben, da die Kurse so
wenig bestindig und die Geriichte so wenig begrindet sind; wer die Schlige
aushdalt, ohne tber die Widerwartigkeit zu erschrecken, dhnelt dem Léwen,
der den Donner mit Briillen beantwortet, und nicht der Hirschkuh, die, vom
Donner betdubt, hinwegeilt. Es ist sicher, dass derjenige der die Hoffnung
nicht aufgibt, gewinnt und Geld fir das erhoffte Geschdift behdlt. Infolge der
Wechselfalle machen sich viele ldcherlich, da einige Spekulanten durch Trdu-
me, andere durch Weissagungen, diese durch Illusionen, jene durch Launen
und unzihlige durch Chimdren geleitet werden. ‘!

Dies schrieb im 17. Jahrhundert, als Handel und Spekulation mit Aktien noch keine
hundert Jahre alt waren, der in Amsterdam lebende Spanier José de la Vega im ersten
Buch iiber die Borse. Er wusste schon damals, dass die Psychologie in der Finanzwelt eine
wichtige Rolle spielt. De la Vega beschrieb das Bild der Amsterdamer Borse und hatte
sich selbst fiinfmal ein betrachtliches Vermdgen zusammenspekuliert und es genauso oft
wieder verloren.?

Mit Warenwert spekuliert wurde schon seit den Anfingen des Geldes und der Tausch-
geschifte. Teilnehmer® an einer Transaktion spekulieren damit, nach einem Tausch besser
dazustehen als vor dem Tausch. Sie hoffen beide, dass sie ihren Nutzen weiter steigern
konnen. Der Begriff ,,Spekulation ist immer mit Ungewissheit konnotiert, mit einer An-
spielung auf das damit verbundene Risiko, auf Unsicherheit und Angst, dass die Geschéf-
te nicht so laufen wie erwartet, andererseits auch mit Hoffnung auf eine Besserstellung.
Auf jeden Fall weist das Wort ,Spekulation auf Zukunft hin. Kindleberger (2001) be-
schreibt die reine Spekulation als Kauf zum Wiederverkauf, ohne den Gegenstand vorher

lde la Vega (1688) in Weissenfeld und Weissenfeld (1999), S. 196

2Vgl. Weissenfeld und Weissenfeld (1999), S. 196

3 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass der Lesefreundlichkeit halber im Rahmen dieser Arbeit
auf eine gendergerechte Formulierung verzichtet und nur die ménnliche Form verwendet wird, womit
aber stets auch die weibliche gemeint ist.



zu gebrauchen.?

Der Begriff Spekulation lédsst sich aus dem lateinischen ,speculari herleiten, was so
viel wie ,ausspahen” oder ,yorausschauen® bedeutet.

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Die Borse ist in den vergangenen Monaten beziehungsweise Jahren wieder zu einer sehr
spekulativen und volatilen ,,Achterbahnfahrt* fiir viele Anleger geworden. Die Phasen
der Blasenbildung und des anschliefsenden Kursverfalls traten in der Geschichte schon
ofter auf und sollen in dieser Arbeit miteinander verglichen werden, um Gemeinsamkei-
ten herauszufiltern. Es stellt sich die Frage, ob es gemeinsame Einflussfaktoren gibt, die
zu einer spekulativen Blase® fiihren oder ob doch jede Blase ihren eigenen, unabhingi-
gen Verlauf hat. Des Weiteren sollen die Folgen von Spekulationsblasen analysiert und
miteinander verglichen und sich gleichende Faktoren herausgefiltert werden. Ziel dieser
Arbeit soll es sein, die charakteristischen Ursachen und Auswirkungen bekannter histo-
rischer Blasen einander gegeniiberzustellen, um diese Faktoren als Vorlage fiir kiinftige
Uberbewertungen auf Finanzmérkten anwenden zu kénnen.

1.2 Vorgehensweise

Nachdem anfangs Problemstellung und Ziel der Arbeit erldutert wurden, widmet sich
das zweite Kapitel der theoretischen Grundlage des Finanzmarktes. Es sollen die neo-
klassischen Sichtweisen der Effizienzmarkthypothese sowie die Modelle des Behavioural
Finance und bekannte Einflussfaktoren aufgezeigt werden. Als Einflussfaktoren sind be-
kannte Grofsen und Instrumente der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie vorgestellt,
wie etwa die Geldpolitik, die Konjunktur und Innovationen. Weiters wird ihre Bezie-
hung zum Finanzmarkt erlautert.

Im darauffolgenden dritten Kapitel werden die theoretischen Grundtypen von Speku-
lationsblasen definiert und dargestellt. Es wird anhand von unterschiedlichen Modellen
sowie der Beschreibung des Ablaufes der Spekulationsblase versucht, das Phdnomen der
Spekulationsblase zu erklaren. Auf Erkldrungsmodelle anhand des Mafes der Ratio-
nalitit der Akteure sowie anhand stochastischer Uberlegungen wird eingegangen. Des
Weiteren werden in diesem Kapitel bekannte historische Blasen vorgestellt und erléu-
tert, wie sie ihren geschichtlichen Verlauf nahmen. Beginnend mit der Tulpenmanie des

1Vgl. Kindleberger (2001), S. 32
5Im Rahmen dieser Arbeit werden die Begriffe: ,Spekulationsblase®, ,Bubble®, ,spekulative Blase®,
,Blase, synonym verwendet.



17. Jahrhunderts, einer der ersten gut dokumentierten Spekulationsblasen, {iber die et-
wa zeitgleichen Entwicklungen der Mississippi- und der Siidseeblase, weiters iiber die
Eisenbahnaktien-Hausse des 19. Jahrhunderts, bis hin zu den Spekulationsblasen des
letzten Jahrhunderts, ndmlich der Aktienblase 1929, der Silberspekulationsblase in den
USA und der Aktien- und Immobilienblase in Japan und schlussendlich der Dotcom-
Blase, endet die Aufstellung mit der Subprime-Blase des letzten Jahrzehnts.

Neben typischen Borsen-Phanomenen, auf die teilweise schon in den theoretischen
Grundlagen Bezug genommen wird, sollen im empirischen Teil dieser Arbeit noch wei-
tere Griinde fiir eine Uberbewertung auf einem Markt untersucht werden. Dazu werden
im vierten Kapitel mogliche Ursachen empirisch untersucht. Anhand von geschichtlichen
Uberlieferung und soweit moglich durch Auswertung und Interpretation von historischen
Daten wird gepriift, ob diese auf die im vorangegangenen Kapitel vorgestellten spekula-
tiven Blasen zutreffen. Fiir das vierte und fiinfte Kapitel wurde zur besseren Verstiand-
lichkeit der Ergebnisse grofser Wert auf die graphische Darstellung historischer Daten
gelegt.

Gefolgt werden die Untersuchungen der Ursachen und Phénomene von Auswertun-
gen beztiglich des Zutreffens von bekannten Folgen beziehungsweise Auswirkungen von
Uberbewertungen an Finanzmérkten auf die vorgestellten Spekulationsblasen. Die Me-
thoden der Untersuchung beschrianken sich wie im vorangegangenen Kapitel auf die
Interpretation von historischen Uberlieferungen sowie nach Moglichkeit auf die Auswer-
tung historischer Daten.

Abschliefiend ist eine Ubersicht erstellt worden, welche die zusammengefassten Ergeb-
nisse aufzeigt. Im letzten Teil dieser Arbeit werden diese interpretiert und es wird ein
Ausblick fiir zukiinftige Forschung sowie Nutzung dieser Interpretationen gegeben.






2 Der Finanzmarkt und seine Ein-
flussfaktoren

Bevor néher auf die Ursachen und Auswirkungen von Spekulationsblasen eingegangen
wird, werden in diesem Kapitel die Grundlagen des Finanzmarktes und die Effizienz-
markthypothese erlautert. Des Weiteren werden bestimmte Einflussfaktoren aufgelistet,
welche Auswirkungen auf Finanzmérkte haben.

2.1 Der Finanzmarkt

Der Finanzmarkt ist ein Markt, auf welchem mit Kapitalrechten, Geld beziehungsweise
Wiéhrungen gehandelt wird. Er unterstiitzt auf der einen Seite die Finanzierung von
privaten und offentlichen Investitionen und auf der anderen Seite die langfristige Vermo-
gensbildung von Individuen, privaten und offentlichen Haushalten sowie Unternehmen
und l&asst sich, abhédngig vom Gegenstand des gehandelten Kapitals, in verschiedene
Teilmérkte unterteilen:

Auf dem Geldmarkt werden kurzfristige Kredite und Wertpapiere gehandelt, um den
Liquiditatsbedarf beziehungsweise —iiberschuss zwischen den Marktteilnehmern auszu-
gleichen. Die Laufzeit des Handels betriagt zwischen einem Tag (Tageshandel) und ma-
ximal einem Jahr (Terminhandel).

Der Kapitalmarkt umfasst den Markt fiir langfristige Kredite und den Aktienmarkt.
Er dient Unternehmen, staatlichen Institutionen, aber auch Privatpersonen zur Finanzie-
rung von Investitionen. Unter langerfristigem Kapital werden Aktien, verbriefte Kredite,
wie Anleihen und jegliche andere Formen von Krediten und Investmentfonds, verstan-
den. Kapitalmarkttransaktionen werden entweder an der Borse oder direkt zwischen dem
Emittenten und dem Investor abgewickelt.

Als Devisenmarkt oder auch Wéahrungsmarkt bezeichnet man jenen Markt, auf dem
der Handel mit fremden Wahrungen beziehungsweise jener auf mit Fremdwahrungen



lautende Forderungen, so genannten Devisen, erfolgt. Der Devisenmarkt findet nicht auf
einem fixen Borsenplatz statt, sondern agiert iiber das weltweite Netz von Finanzinstitu-
ten, Industriekonzernen, Notenbanken und dergleichen. Laut der Bank for International
Settlements (BIS) ist der Devisenmarkt, mit einem téglichen Handelsvolumen von iiber
3,2 Billionen US-Dollar, der grofte Finanzmarkt der Welt, wobei das Volumen stetig
weiter am Steigen ist.

Es stellt sich die Frage, wer die handelnden Akteure sind, die am Finanzmarkt mit dem
Geld spekulieren. Neben institutionellen Anlegern, unter denen sich Banken, Versiche-
rungskonzerne sowie Investment- und Pensionsfonds befinden, spekulieren auch Staaten
bis hin zu kleinen Gemeinden und Privatpersonen mit Geld. Auch wenn es den ein-
zelnen Privatpersonen nicht bewusst sein sollte, werden die Einlagen von Sparbiichern,
Versicherungs- und Pensionseinzahlungen oder andere Sparformen von institutionellen
Anlegern teilweise fiir Spekulationen verwendet. Als Ausgleich fiir das Bereitstellen des
Geldes und die Abgeltung des Risikos werden die Einlagen verzinst.%"

Nun lasst sich die Summe aller Anleger als Markt zusammenfassen, wodurch zwei weit-
verbreitete Theorien angewandt werden konnen. Einerseits die Effizienzmarkthypothese
mit ihren rationalen Agenten, andererseits die Lehren des Behavioural Finance.

2.2 Neoklassik: Die Effizienzmarkthypothese und
rationale Agenten

Die Effizienzmarkthypothese ist ein Grundpfeiler der modernen Finanzmarktforschung.
Schon im Jahre 1900 erkannte Bachelier, dass Aktienkurse rein zufélligen Bewegungen
ausgesetzt sind. Und so lange nicht kurstreibende Informationen eine Aktie positiv oder
negativ beeinflussen, schwankt der Kurs der Aktie um den Mittelwert, welcher nach Ba-
chelier (1900) die bestmégliche Vorhersage fiir einen beliebigen Punkt in der Zukunft
darstellt. Dies bedeutet, wenn der Markt im Gleichgewicht ist, ist der aktuelle Kurs die
beste Vorhersage fiir einen Preis in der néchsten Periode. Wenn dem nicht so wére, dann
wiirde der Markt, welcher als Aggregation aller Spekulanten beziehungsweise Anleger
definiert ist, den Preis einer Aktie hoher oder tiefer setzen.® Boness (1964) formuliert
dies folgendermafen: ,past, present, and even discounted future events are reflected in
market price, but often show no apparent relation to price changes“? Die Annahme des
sogenannten ,random walks* sorgte in der damaligen Zeit fiir grofse Aufregung, da bis
dahin immer angenommen wurde, dass Aktienkurse durch rationale Investitionsentschei-
dungen determiniert werden.

6Vgl. Heath et al. (2007), S. 1

7Vgl. OeNB (2010)

8Vgl. Bachelier (1900) in Davis und Etheridge (2006), S. 26
9Boness (1964), S. 17



Unter der Annahme, dass in aktuellen Aktienkursen sédmtliche Erwartungen und In-
formationen eingepreist sind, leitet Samuelson (1965) in seiner Arbeit mathematisch her,
dass die Preisinderungen der Aktien unvorhersehbar sein miissen, was einen Beweis fiir
die Effizienzmarkthypothese darstelle. Er schreibt: in competitive markets there is a
buyer for every seller. If one could be sure that a price would rise, it would have already

risen“10

Ein umfangreicher Uberblick iiber diese Theorie sowie ein weiterer Beweis fiir die-
ses neoklassische Modell wurde 1970 vom US-amerikanischen Wirtschaftswissenschafter
Eugene Fama veroffentlicht, welcher sagt, , (that) investors can choose among the se-
curities that represent ownership of firms’ under the assumption that security prices at
any time ,fully reflect all available information. A market in which prices always ,fully
reflect” available information is called ,efficient®’! Somit ist Fama der Meinung, dass
Finanzmarkte effizient sind, jegliche vorhandene Information, auch iiber zukiinftige Zah-
lungsstrome, in den Kursen unverziiglich eingepreist wird und infolgedessen ein Erzielen
von iiberproportionalen Renditen durch Kursprognosen unmoglich ist. Fama definiert
drei Arten der Effizienzmarkthypothese: die schwache, die mittelstrenge und die strenge
Form.

Die ,schwache Form*“ der Markteffizienz besagt, dass der zukiinftige Aktienkurs weder
aus den vorangegangen Kursen noch aus anderen historischen Daten abgeleitet werden
kann. Somit weisen die historischen Kurse in ihrer Zeitreihe keine Abhéngigkeiten auf,
was wiederum bedeutet, dass kein Muster im Zeitverlauf auftritt. Dies bedingt, dass die
zukiinftigen Bewegungen von Informationen beeinflusst werden, welche noch nicht in der
vergangenen Preisreihe enthalten sind. Daraus lasst sich schliefen, dass die Kurse einem
,sandom walk® folgen. In dieser Form der Markteffizienz konnen mittels der technischen
Analyse, wie zum Beispiel der Chartanalyse, keine Hinweise auf zukiinftige Kursentwick-
lungen gegeben und so keine Uberrendite, der sogenannte ,, Alphafaktor”, erwirtschaftet
werden. Nicht so beim Ergebnis der Fundamentalanalyse, welches den auf Kennzahlen
basierten und errechneten inneren Wert eines Unternehmens und somit den ,fair value®
der Aktie darstellt. Die Fundamentalanalyse kann dem Investor noch immer eine héhere
Rendite als die technische Analyse bescheren.

Andere Informationen — wie zum Beispiel Gewinnprognosen, Geschéftsberichte und
dergleichen — spielen in dieser Form der Markteffizienz keine Rolle. Alle vergangenheits-
bezogenen Daten, wie Preisénderungen oder gehandelte Volumina, werden im Aktien-
kurs sofort widergespiegelt. Wenn somit alle Informationen in den vergangenen Kursen
eingepreist sind, impliziert dies, dass historische Kursdnderungen mit zukiinftigen nicht
in Beziehung stehen. Mathematisch driicken das Buckley et al. (2000) folgendermafen
aus'?:

10Samuelson (1965), S. 41
HFama (1970), S. 383
12Vg]. Buckley, Ross, Westerfield, Jaffe (2000), S. 331



(2.1) P=P_+E(r)+et

Der Preis von heute P, entspricht dem Preis der Vorperiode P,_; zuziiglich einem er-
warteten Gewinn F(7), welcher vom Risiko des Wertpapiers abhéngt, und einem nicht
vorhersagbaren Zufallsfehler ¢;, welcher ein normalverteilter Wert mit einem Erwartungs-
wert von Null ist, wobei E(7) und ¢ laut Steiner und Bruns (2000) zusammengefasst

und folgendermafen dargestellt werden kénnen!s:

(22) Kt—l = Kt + et

In der ,mittelstrengen Form“ der Hypothese iiber die Markteffizienz werden alle 6ffent-
lich zugénglichen aktuellen Informationen unverfilscht und schnell in den Aktienkurs
miteinbezogen, so dass keine iiberméfige Rendite aufgrund dieser Information erwirt-
schaftet werden kann. In anderen Worten: Die Informationen sind jedem Investor o6f-
fentlich zugénglich und somit im Preis widergespiegelt. Um die ,mittelstrenge Form®
der Effizienzmarkthypothese zu testen, miissen die augenblicklichen Wertberichtigungen
des Wertpapiers durch die zuvor unbekannte Information erklarbar sein. Beispiele fiir
Marktinformationen, welche auf den Wertpapierkurs Einfluss haben konnen, sind unter
anderem Bewertungen von Ratingagenturen, aktuelle Geschéftsberichte und Jahresab-
schliisse, Umsatz- und Gewinnprognosen, aber auch Zinsdnderungen auf dem Markt und
Konjunkturprognosen. Somit kann mittels Fundamentalanalyse kein Alpha erwirtschaf-
tet werden, da sich dieses auf alle Marktteilnehmer aufteilt.

In der ,strengen Form® spiegeln sich alle Informationen im Kurs wider, sowohl 6ffent-
liche als auch private. Somit kénnen sogenannte Insiderinformationen ebenfalls im Kurs
enthalten sein und kein Marktteilnehmer kann eine marktiiberdurchschnittliche Rendite
erwirtschaften. Jedoch tauchten hinsichtlich der strengen Form mehrere Anomalien auf,
wodurch Fama seine im Jahre 1970 veroffentlichen Theorien iiberarbeiten musste. In sei-
nem 1991 publizierten Paper , Efficient Capital Markets: II* schreibt er: ,Since there are
surely positive information and trading costs, the extreme version of the market efficien-
cy hypothesis is surely false.“!* Jedoch je geringer die Transaktions- bezichungsweise die
Informationskosten sind, desto effizienter ist der Markt. Dies gilt, wie bereits erldautert,
auch fiir den Finanzmarkt.

Die Effizienzmarkthypothese sagt zusammenfassend aus, dass ein effizienter Markt
keine Uberrenditen zulésst, auch wenn einzelne Akteure einen Informationsvorsprung
haben. Der Grund dafiir liegt darin, dass auch diese einzelnen Vorspriinge bereits einge-
preist sind.

13Vgl. Steiner und Bruns (2000), S. 230
HFama (1991), S. 1575
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