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Abstract: Die Arbeit behandelt die einzelnen KomponentenAlgesirian Asset Management
(AAM)-Ansatzes, welcher Erkenntnisse aus den Sjratedes Value Investierens mit den
Theorien der Osterreichischen Schule der Natiomadkie verbindet. Hierbei werden in
einer ausfihrlichen theoretischen Analyse die veenelen Effekte einer inflationistischen
Geldpolitik aufgezeigt, welche die Preis —und Zingguren massiv verfalscht und Value
Investoren in regelmassigen Abstanden zu Fehliitvastn verleitet. Eine Untersuchung der
Konjunkturzyklen der vergangenen 30 Jahre untermaliee Gultigkeit defAustrian Business
Cycle TheorfABCT). Der Aufsatz verdeutlicht, dass in einéiat moneySystem klassisches
Value Investing zwingend um die Lehren der Ost.uBelerweitert werden muss, um das
Vermogen der Anleger auch in Zeiten von Wirtschais€n und hohen Inflationsraten real zu
erhalten.
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Einflhrende Gedanken — der Value Investor als Ausian Entrepreneur und Austrian
Asset Manager

In einem Paper mit dem Titel ,Ludwig von Mises, éeBenjamin Graham: Value
Investing from an Austrian Point of View" aus deahde 2005 beschreibt Chris Leithner die
zahlreichen Gemeinsamkeiten von Value Investored Mertretern der Osterreichischen
Schule der Okonomie im Hinblick auf die Analyse wairtschaftlichen und finanziellen
Phanomenen und Problemstellungen. Wahrend demadsitrvon 16 Jahren lebten von
Mises, einer der einflussreichsten Okonomen deer@sthischen Schule, welcher im Jahre
1940 in die USA immigriert hatte und Graham, dergmeder der fundamentalen
Wertpapieranalyse und legendarer Value Investomeggsam in Manhattan, New York.
Obwohl die beiden nur wenige Hauserblocks voneieanegbhnhaft waren, kam es nie zu
einem direkten Treffen oder Austausch von IdeenAmsichten (Leithner 2005Y.or diesem
Hintergrund erscheint es durchaus ungewohnlichs dasmhams Fundamentalanalyse viele
Aspekte der Osterreichischen Schule widerspie@slide Ansétze betonen permanent den
Unterschied zwischen Preis und Wert, und vertretiédlig andere Auffassungen hinsichtlich
der Definition von Risiko als der Mainstream an &¢all Street bzw. die neo-klassischen
Okonomen. Ebenso spielen sowohl bei den Value toxas als auch bei den ,Osterreichern®
die Begriffe Zeitprafererlz Zins, Kapital und Unternehmertunentrepreneurship)eine
fundamentale Rolle, um 6konomische Sachverhalteezeerten und zu erklaren.

Die Osterreichische Unternehmertheorie hebt vanaltie essentielle Bedeutung des
Unternehmers in einer Marktwirtschaft hervor, wotheiser tber die besondere Gabe verflugt,
ungenutzte Gelegenheiten ausfindig zu machen (Kird®73). In diesem Zusammenhang
spricht Israel Kirzner, ein ehemaliger Schiler Wises, von alert entrepreneufsund von
einem Prozess der unternehmerischen Auffindueigtrépreneurial discove}y Leithner
beschreibt diesen Sachverhalt mit folgendem Sghmn austrian act of entrepreneurial
discovery occurs when a market participant seeld fards what others have overlookéd”
Folglich kann ein Value Investor, der nach den vBmaham entwickelten Prinzipien

systematisch in unterbewertete Assets investiedt diese zu einem spateren Zeitpunkt zu

! Obwohl Value Investoren nie den Ausdruck Zeitpréifer verwendet haben, spiegelt Grahams Ansatz zur
Bewertung von Assets genau das Osterreichischedfomies Begriffes wider. Siehe Leithner Letter No($6
March 2004)

? Leithner, Chris, , Ludwig von Mises, Meet Benjanf3raham: Value Investing from an Austrian Point of
View” (2005), S.8




einem hoheren Preis gewinnbringend verkauft, alsistAan Entrepreneur” angesehen
werden.

Trotz der vielen Gemeinsamkeiten der beiden Komzdymtont Steffen Krug, dass
reines Value Investing nur dann zu dauerhaftendilvehschnittlichen Renditen fihren kann,
wenn die Preis —und Zinsstrukturen nicht maniptancf. Seit der vélligen Aufhebung der
Golddeckung des Geldes durch das Ende des Brettwod$¥Systems im Jahre 1973 ist es
den Notenbanken hingegen erlaubt, ungedeckte Zwaurgghmittel in theoretisch beliebig
hohen Mengen aus dem Nichts zu erzeugen. Die @gteische Geld -und
Konjunkturtheorie, welche von Ludwig von Mises girem Werk ,Theorie des Geldes und
der Umlaufmittel” (1912) entscheidend gepragt und ¥riedrich A. von Hayek (,Preise und
Produktion* 1931) vervollstandigt wurde, verdeuttidie schwerwiegenden Auswirkungen
einer ungedeckten Geldmengenausweitung auf diséPueid Zinsen in einer Volkswirtschaft.
Krug spricht in diesem Zusammenhang gar vom ,maoeatdSozialismus des 21.
Jahrhunderts®, dessen verzerrte Preis —und Zihksgtan eine korrekte und aussagekraftige
Wirtschaftsrechnung verhindern wiirdei$o mussten namhafte Value Investoren, wie der
Templeton Growth Furidoder Warren Buffetts Berkshire Hathawdgispielsweise wahrend
der Finanzkrise 2007-2009 herbe Verluste verkraftén trotz unzuverlassigen Kennzahlen
weiterhin Uberdurchschnittliche Renditen mit Hilfer fundamentalen Wertpapieranalyse
erzielen zu konnen, muss ein Value Investor aueh Klenntnisse der Osterreichischen Geld
—und Konjunkturtheorie verfiugepAus dem Value Investor wird im fiat money Zeitalder
Austrian Asset Manager(Steffen Krug)®.

Der vom unabhangigen Anlageberater Krug entwick&listrian Asset Management
(AAM)-Ansatz kombiniert die Erkenntnisse des Valngestierens mit der Osterreichischen
Geld —und Konjunkturtheorie, sowie der Osterreiché Unternehmertheorie. Die
vorliegende Arbeit widmet sich zunachst im Teil ArdStrategie des Value Investierens,
indem dem Leser die Anlagephilosophie und die wgsieén Grundprinzipien des Konzeptes
naher gebracht werden sollen. Anschliessend weriteneiner Analyse sogenannte

Linflationsinduzierte Kalkulationsfehlet“aufgezeigt, die klassische Value Investoren inmeh

> Siehe Steffen Krugs ,Austrian Asset Management vestmentstile im Uberblick, www.ifaam-

institut.de/ifaam-methode

* Der Templeton Growth Fund erlebte zwischen Septer#b87 und Marz 2009 einen Kurseinbruch von rund
60%. Quelle: Bloomberg

> Die Aktie von Berkshire Hathaway fiel im Zeitraurwigchen Mitte September 2008 und Anfang Marz 2009
um rund 40%. Quelle: Bloomberg

® Der Begriff stammt von Gregor Hochreiter (,Krank@sld — Kranke Welt: Analyse und Therapie der glehal
Depression 2010), wird in dieser Arbeit allerdimgginem etwas anderen Sachverhalt verwendet.
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oder weniger regelmassigen Abstdnden zu begeheainsch und deswegen wéahrend
Rezessionen ausserordentliche Verluste erleideil. Bebehandelt daraufhin die Ost.
Konjunkturtheorie und verdeutlicht dabei vor allefie Rolle des Bankensektors und der
Zentralbanken bei der Erzeugung von inflationarevorB -undBustzyklen Anhand einer

Analyse von Konjunkturzyklen der vergangenen 30relaWird die Theorie auf ihre

historische Giiltigkeit Uberprift. Der abschliessedeil C verbindet die in den vorherigen
Abschnitten gemachten Erkenntnisse und formuliegt kbnkrete Vorgehensweise eines

Austrian Asset Managers.

TEIL A — Strategien des Value Investierens

A.1.1. Anlagephilosophie

In Warren BuffetsShareholder Letteaus dem Jahre 1992 dusserte sich der legendare
Investor und ehemalige Schuler von Benjamin Graf@genderweise tber die Philosophie
des InvestierensWe think the very term "value investing" is redumtd®#/hat is " investing”
if it isnot the act of seeking value at least sufficient to justify the amount paid? [Hervorh. d.
Verf.] Consciously paying more for a stock than its calimd value - in the hope that it can
soon be sold for a still-higher price - should bbéled speculation (which is neither illegal,
immoral nor - in our view - financially fatteningpesweitern stellte er fest:Whether
appropriate or not, the term "value investing" isdely used. Typically, it connotes the
purchase of stocks having attributes such as arbw of price to book value, a low price-
earnings ratio, or a high dividend vyield. Unfortuely, such characteristics, even if they
appear in combination, are far from determinatiwseta whether an investor is indeed buying
something for what it is worth and is thereforelyroperating on the principle of obtaining
value in his investments.”

Folglich investiert ein Value Investor in gunstigwertete und solide Unternehmen,
deren Borsenkurs unter dem inneren Wert einer Gebalft liegt. Dabei gilt dieser
zusammen mit demargin of safetySicherheitsabschlag) mit als wichtigstes Kriteritiim
die Beurteilung und Bewertung einer Investitionsiiobdeit. Warren Buffett definiert den
inneren Wert als die Summe aller Barmittel, dieesn Unternehmen wahrend seiner

restlichen Geschaftstatigkeitsdauer entnommen werllénnen, diskontiert auf ihren

" Warren Buffett im Marz 1993ttp://www.berkshirehathaway.com/letters/1992.html
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Gegenwartswett Die effektive Ermittlung dieses realen, wirtsdliefien Wertes ist dabei
vollkommen unabhangig vom Boérsenkurs und erfolghaswal einer Untersuchung von
betriebswirtschaftlichen Kennzahlen und allgemeimerkannten Methoden der
Unternehmensbewertung. Die Entscheidungskritefienlie Feststellung des Preises fir eine
Unternehmung sollen dabei mit den Prinzipien eikesservativ kalkulierenden und gut
informierten Geschaftsmannes, welcher einen Wemtcknet, den er flir das gesamte
Geschaftsmodell bezahlen wiirde, im Einklang stéhen

Der bereits in der Einleitung erwdhnte Benjamin Hara (1894-1976), der als
Begrtinder der fundamentalen Wertpapieranalyseugdt Uber das Value Investing bekannte
Biucher wieSecurity Analysis: Principles and Techniq#834, zusammen mit David Dodd)
oderThe Intelligent Investoferstmals publiziert im Jahre 1949) verfasste, fitetstets die in
seinem Verstandnis essentielle Unterscheidung hersdnvestieren und Spekulieren. In
Security Analysigrrenzte er die beiden Handlungen folgendermassepivander ab: An
Investment operation is one which, upon thorougalysis promises safety of principal and
an adequate return. Operations not meeting thegairements are speculativé”Demnach
kann konstatiert werden, dass der primare Fokusndestoren auf den Kauf und das Halten
von Assets, welche die Kriterien der Fundamentdyaeaerfillen und zu adaquaten Preisen
auf dem Markt verfigbar sind, gerichtet sein splt®hingegen der Spekulant vor allem
versucht, Preisschwankungen zu antizipieren ungususzen.

Das Konzept des inneren Wertes impliziert dieksdriTrennung der Begriffe ,Preis”
und ,Wert“, wobei eines der beriihmtesten Zitate Gyaham"price is what is paid [while]
value is what is received® lautet. Daraus resultiert die logische Schlussfelgg, dass Value
Investoren Eugene Famas Effizienzmarkthypotheseealgatsfern ablehnen und stattdessen
die Theorie vertreten, dass der Borsenkurs undndere Wert einer Unternehmung zwar mit
fortschreitender Zeit zueinander konvergieren, edog¢h zu jedem gegebenen Zeitpunkt
Unterschiede zwischen beiden geben kann und sictausla Anlagestrategien und
systematische Uberrenditen erzielen lassen. Irediegusammenhang verwendete Graham in
Security Analysigine Metapher tber Mr. Market, welche dem Leseiptakire Ineffizienzen

der Finanzmarkte veranschaulichen sollte.

& Mario Wolffs Lexikon zum Value Investindrttp://www.valueinvesting.de/lexikon/innerer_wetirh

° Informationsheft der Value Holding AG ,Anlageerfadgrch Value Investing®, Kapitel 1, S.4

1% Graham, Benjamin, , The Intelligent Investor‘(updatgith new commentary by Jason Zweig), 2003, Képite
1,S.18

! Leithner, Chris, “Ludwig von Mises, Meet BenjaminagBam: Value Investing from an Austrian Point of
View” (2005), S.5




Man stelle sich vor, ein Anleger halte einen kleirfnteil an einer Unternehmung,
welcher in etwa einem Wert von 1000 USD entspriéhher der Geschaftspartner ist der
ausserst diensteifrige Mr. Market, welcher jederny &afs Neue den Anleger aufsucht, um
ihm seine Vorstellungen und Einschatzungen tUberWert seiner Anteile mitzuteilen. An
manchen Tagen werden die Bewertungen von Mr. Mazi@nlich plausibel und durch
Entwicklungen und Aussichten des Geschaftsmodedis dnternehmung als durchaus
begrindet erscheinen. Oftmals jedoch sind seineschétzungen auf Grund von
Uberschaumendem Enthusiasmus oder Ubertriebeneat Anglermassen verzerrt, dass sie der
Investor als vollig abwegig zurtickweisen muss. @matbetont in seiner Metapher, dass ein
umsichtiger und verntinftig denkender Geschaftsnmaan nicht auf die Bewertungen und
Prognosen eines ,Mr. Market” verlassen sollte. tBémsen misse der Anleger in der Lage
sein, aufgrund von Geschaftsberichten und einerlioii®g realistischen Einschatzung des
Geschaftsmodells auf die Dbetriebswirtschaftliche d uriinanzielle Situation einer
Unternehmung, und damit letztlich auf den Wert degenen Anteile korrekte Schlisse
abzuleiten. (Benjamin Graham, The Intelligent Inees2003, S. 204f).

Der Investor sollte folglich seine Anteile an ,MWlarket” verkaufen, falls dieser einen
Preis bietet, welcher wesentlich Gber dem inneramt\iegt und gegensatzlich dazu, weitere
Titel erwerben, falls die Marktbewertung deutlicmter Wert erfolgt. Bei diesen
Uberlegungen spielt das Konzept der Sicherheitsenaige sehr wichtige Rolle. Da in die
Ermittlung des inneren Wertes auch viele subjekiigerlegungen und unterschiedliche
Gewichtungen der Kennzahlen hineinfliessen undktgebnis der Berechnungen sogar bei
gleicher Faktenlage zwischen zwei Value Investmaieren kann, ist es wichtig nur solche
Wertpapiere zu erwerben, deren Marktpreis signifikanterhalb des inneren Wertes liegt.
Folglich definiert sich die Sicherheitsmargeargin of safetypls Differenz zwischen dem
beobachteten Marktpreis und dem (durch den Investbjektiv) kalkulierten Wert eines
Investment¥. An dieser Stelle ist es wichtig zu betonen, dissblosse Vorhandensein einer
Sicherheitsmarge lediglich eine notwendige, abanekéinreichende Bedingung fir ein
erfolgreiches Investment darstellt. Sie dient jédals Sicherheitspuffer gegen unvermeidbare
Fehler und/oder falsche Annahmen bei der Beurtgil@mes Geschaftsmodells. Wolff
unterstreicht, dass es fur die Grésse der MargeeKei allgemeine Richtlinien gebe, sondern
dass jeder Value Investor im Laufe der Zeit seigeree Vorgehensweise entwickeln misse,
die sicherlich auch von der Art der Branche bzw: sigezifischen Charakteristika einer

2 Mario Wolffs Lexikon zum Value Investindxttp://www.valueinvesting.de/lexikon/sicherheitsogitm
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Unternehmung abhangAbbildung 1** verdeutlicht das Konzept der Sicherheitsmarge
zeigt beispielhaft auf, dass Uber die Zeit nicht der Aktienkurs, sondern auch der inn
Wert variieren kann.

Abb. 1: Der innere Wert und die Sicherheitsmarg

Verkaufezome
Akﬂenkura‘u'beﬁewemt

| N
*1:3937
| [nnetet :
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Aktankurs unterbewartae

-

Aktlenkurs unterbewerret

Zedt
+ Der innere Wert eines Unternshmenes spiegelt gich lanafristig im Aktienkurs wider.

» Der Aktienlurs sines Unternehmens schwankt um dessen inneren Wert.

« Der innere Wert von Unternshmen steigt langfristig im Durchechnitt um 710 % p.a.

A.1.2. Grundprinzipien

Die Frage, die sich zu Beginn einer jeden Anlagedmgidung stellt, ist sicherlich ¢
nach dem Ziel des Investments. Sir John Templewngr der bekanntesten u
erfolgreichsten Value Investoren, formulierte esseisehr Uberzeuge: “For all long-term
investors, there is only one object- maximum total returns after taxé*. Angesichts der
stark zunehmenden inflationdren Verzerrungen duestorbitante Ausweitungen d
Geldmenge im derzeitigdiat moneyZeitalter (siehe Teil B) erscheint es jedoch seichtig
zu betonen, dass die Maximierung vrealen Renditen das vordergrindige Ziel ei
Anlegers sein sollte. Die starke Fokussierung vielmstitutioneller Investorer
Vermoégensverwalter und Banken relative Performancemasse wird von Value Invest
als nicht zielfihrend abgelehnt. James Mo (2009)stellt in dieser Hinsicht klar, dass ¢
Argument, eine Aktie sei attraktiv, weil sie bilig sei als ihre Peergroup, unter kei
Umstanden als Begndung fir eine Investition aufgefiihrt werden durBtattdessen i

einzig und allein das Verhaltnis von Preis zu mdischem Wert als Hauptkriteriu

B Quelle: Value Holding AG, Informationsheft: ,Anlageolg durch Valu-Investing®
“ Templeton's 22 Principles For Successful Inves@@§5:http://www.sirjohntempleton.o

e
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heranzuziehén. In seinem Buchvalue Investing — Tools and Techniques for Intetig
Investment (2009) formuliert Montier zahlreiche Grundprinzipien fur rf@greiche
Investments, von denen im Folgenden die wichtigatelysiert werden sollen.

Grundsatz 1: Value, Value, Value

Der Preis, der fir eine Anlage bezahlt wird, deterent die Erfolgswahrscheinlichkeit eines
Investments. Es kann davon ausgegangen werdengdgdssnen Titel im Anlageuniversum
gibt, bei welchem die Mdglichkeit einer Uberbewedwzu jedem Zeitpunkt ausgeschlossen
werden kann. Ebenso gibt es nur sehr wenige Asdiets,on so geringer Qualitat sind, dass
sie nicht unter gegebenen Umstanden eine Zeitlantiet bewertet sein konnten. Folglich
kann ein und derselbe Titel je nach Kaufpreis edaxein erfolgreiches Investment sein oder
nicht.

Montier vergleicht in einer empirischen Untersuaiudie Performance von Value-Aktien,
welche durch einen relativ niedrigen Graham & D&I& (aktueller Borsenpreis dividiert
durch den 10jahrigen gleitenden Durchschnitt detrége) definiert sind, mit der
Renditeentwicklung von Growth-Titeln (unter Valuavéstoren spricht man bei einer P/E-
Ratio grosser als 16 von einem uUberbewerteten KssBlie Outperformance von giinstig
bewerteten Value-Titeln (v.a. mit einem G&D P/E vhn -12.5) gegeniber Growth-Aktien
betragt tber 5% p.a. (Abbildung 2, Quelle: Mon#609, Value Investing, S.146). Zahlreiche
andere Studien, welche einfache Bewertungskriteniendas Verhaltnis von Eigenkapital,
Reingewinn oder Cash Flow zu Boérsenkapitalisierneganzogen, um die Outperformance
von Value-Titeln zu testen, ergaben einen Renditgachied von mindestens 5% p.a. In
Abbildung 3 (Quelle: Braun, von Wyss und Miuller,989 sind einige dieser Studien
aufgefihrt, wobei zu betonen ist, dass die Uberitenduf verschiedenen Markten und lber

verschiedene Zeitraume beobachtet werden konnten.

> Montier, James, Value Investing, 2009, S.146

'® Dazu der folgende Kommentar von Graham & Dodd%ersurity Analysis'lt is the essence of our viewpoint
that some moderate upper limit must in every caspléaced on the multiplier in order to stay wittire bounds
of conservative valuation. We would suggest thauakixteen times average earnings is as high eepais can
be paid in an investment purchase of a common sfdttough this rule is of necessity arbitrary ta hature, it
is not entirely so. Investment presupposes denalistivalue, and the typical common stocks value lman
demonstrated only by means of an established,areaverage, earning power. But it is difficult $ee how
average earnings of less than 6% upon the markeeprould ever be considered as vindicating thatepf
(zitiert aus Montier, Value Investing, 2009, S. B21
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Abb. 2: Value und Growth im Vergleich

Real returns over the subsequent decade by purchase G&D F/E (% p.a.) (1871-2008)
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33-18.5 18.5-157 15.7-12 12.-5

Source 3G Global Strategy Hessarch

Abb. 3: Studien zur Value -These
'

Value schlagt Growth

Value-Pramie
Autoren Land Zeitraum Basis' p-a. in %*
Fama/French USA 19291997 BW 57
Jafte, Keim, Westerfield UsSA 1951-1986 RG 5.2
Basu USA 19571971 RG 70
Fama/French USA 1963-1990 RG [ BW 851148
Lakonishok, Shleifer, Vishny USA 19681990 RG/BW/CF 76710,5/11,0
La Porta, Lakonishok et.al. LSA 1971-1992 CF/BW 11,9/123
Chan, Hamao, Lakonishok Japan 1971-1988 RG/CF/BW 4,9/99/14,0
FamaiFrench LS4 19751595 CF 6,7
Japan 19751995 CF 6,6

Europa 19751595 CF 5.2

Femast 19751995 CF 94

FamalFrench Emening 19871995 BW 14,1
Riidisiili Schweiz 1973-1998 RG/BW/ CF 6,9/88/12,8

T BW = Buchwert / RG = Reingewinn { CF = Cash Flow

2 Renditeunterschied Value minus Growth p.a. -
Quelle: Braun, von Wyss & Miller

Grundsatz 2Be Contrarian(Antizyklisches Investiere)

Da der Value Investor gezielt nach Assets mit eim&glichst grossen Sicherheitsma

sucht, handelt er wie ein antizyklischer Anlegesr d@itel erwirbt, welche ,aus der Mod




gekommen sind und gegensatzlich dazu ,Glamourdktie von der Gberwiegenden Anzahl
der Marktteilnehmer gekauft werden, dankend ablébder gar Shortpositionen eingeht).
Dasgupta et al. (2006) verglichen in ihrem Paper Berformance von Aktien, welche
bevorzugt von Institutionellen Grossinvestoren iendUSA gekauft wurden, mit dem
Abschneiden von Assets, welche von den gleicherdfanagern im Zeitraum 1983-2004

verkauft worden sind. Zu den_meistverkauftéiteln gehoérten dabei Uberwiegend wenig

liquide Valueaktien, welche dann jedoch innerhadlh darauffolgenden 12 bis 30 Monate

nach ihrem Verkauf, die meistgekauften Assets unchdichnittlich 17% outperformten

(wahrend die abgestossenen Titel eine Uberrendite M% gegeniber dem US Markt

erzielten, fiel die Rendite der erworbenen Werte &#h). In diesen Zusammenhang passt

auch eine von Sir John Templetons Investment-Weehe'lt is impossible to produce
"l 7

superior performance unless you do something eifiteirom the majority™.

Grundsatz 3Be Patient

Da es sich beim Value Investing um eine Art ,safest” Ansatz handelt, welcher vor allem
aus Griunden der Risiko —und Fehlerminimierung dagdhen von Investments nur bei einer
genugend grossen Sicherheitsmarge (gleichbedeutgndstark unterbewerteten Titeln)
vorschreibt, Ubersteigt die durchschnittliche Hadiger von Value Managern diejenige von
.Mainstream“-Anlegern um ein Vielfaches. Gemass Memhielten erfolgreiche Vertreter
des Value Konzeptes ein Asset im Durchschnitt i#een Zeitraum von ca. 5 Jahren. Im
Gegensatz dazu werden an der NYSE Aktien im Schmitt noch 6 Monate gehalten.
Abbildung 4 (Quelle: Montier 2009, S.150) verdealiti die Entwicklung der
durchschnittlichen Haltedauer tber den Zeitraum ¥820 bis in die Gegenwart, wobei vor
allem seit den 1970er Jahren eine dramatische Abaater Halteperiode sichtbar wird. Es
durfte an dieser Stelle wenig verwunderlich semssdbei so kurzen Halteperioden fur die
meisten Anleger nur das nachstgelegene Quartallnenesse zu sein scheint, und somit
fundamentale Unterbewertungen ebenso wie exorbitaiiertreibungen oftmals ibersehen
oder aber bewusst ausgeblendet werden. Montier 9f2@@testiert hierbei sogar ein
Aufmerksamkeitsdefizitssyndrom beim gemeinen Anlegen den Finanzmaérktéf.
Abbildung 5 (Quelle: Montier 2009, S.150), welchae dkurz —und langfristigen

Einflussfaktoren fir die realen Renditen auf den AlBienmarkten seit 1871 bis in die

 Montier, Value Investing, 2009, S.147
'8 Erwin Heri spricht in einem ahnlichen Zusammenhemy ,Kurzfristpsychose*
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Gegenwart veranschaulicht, dient zusatzlich zunfefgafirst* Motiv als entscheidende

Argument fur Value Investoren, ihre Assets Uber nrehtahre hinweg zu halt
Abb. 4: Durchschnittliche Haltedauer von Aktien ander NYSE

Average holding period for a stock on the NYSE (years)

10 -
g
g -
T 4
& 4
5
4
3
2
1

0 T T T T T T T T T T

1920 1825 1930 1935 1240 1845 1950 1955 1960 1965 1970 15975 1580 1935 1850 1995 2000 2005

Source 5G Global Stratagy Hasearch

Abb. 5: Einflussfaktoren fur die realen Renditen ad dem US Aktienmarkt

Contribution to total real return depends on your time horizon - US data since 1871
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Wahrend in der einjahrigen Betrachtunc% der Gesamtrendite durch Anderungen in

Bewertung (mehr oder weniger zufallige Kursschwargan) bestimmt werden, machen

der 5dJahres Frist die Dividendenrendite sowie das Waahstm zugrundeliegende

Geschéaftsmodell um die 80% der Gesamtertras.
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Grundsatz 4bon’t Forecast

Bereits in Ben Grahams Klassik&ecurity Analysig1934) konstatierte dieser, dass die
Vorhersage von Aktienkursen und/oder von makrotkueohen Faktoren eigentlich kein
Bestandteil der Fundamentalanalyse wéare. Stattddssezentrieren sich Value Investoren
sehr akribisch auf die Bilanz —und Kennzahlenamalgmes konkreten Unternehmens und
bedienen sich dabei lediglich der Regeln der simplethmetik sowie der einfachen verbalen
Logik. Die Methodik ahnelt dabei der subjektivishen Vorgehensweise von Vertretern der
Osterreichischen Schule, die ebenso kompliziertthemaatische Modelle mit aus ihrer Sicht
unrealistischen Annahmen, wie sie in der moderrmatfdfiotheorie tblich sind, entschieden
zurtckweisen. InThe New Speculation in Common Stockss dem Jahre 1958 dusserte sich
Graham folgenderweise Uber die zunehmende Verwendaherer Mathematik in der
Finanzanalyse:ifi 44 years of Wall Street experience and studgvemever seen dependable
calculations made about common stock values, aatedl investment policies, that went
beyond simple arithmetic...Whenever [calculus] isugtt in, or higher algebra, you could
take it as warning signal that the operator is fmyito substitute theory for experience, and
usually also to give speculation the deceptiveguofinvestment®.
Abbildung 6 (Quelle: Montier 2009, S.153) bekréftaje ablehnende Haltung der Value
Investoren gegenuber der Vorhersagekraft von Kdwyuforschern, denen es in den letzten
30 Jahren nicht gelang, auch nur ansatzweise eemedRion richtig zu prognostizieren
(ausgenommen hiervon sind vor allem die Vertretar @st. Schule, die permanent auf die
hohen Risiken des derzeitigen ungedeckten Geldagskenweisen). Als Hauptgrund fur die
Fehlbarkeit der Prognosen kann sicherlich die h#lmmplexitat und Interdependenz
zwischen einer Vielzahl von makrookonomischen M#eéa genannt werden. Zudem
ignorieren die weitestgehend statischen und al# s&urrilen Annahmen fundierten Modelle
samtliche psychologischen und sozialen Komponemtess menschlichen Handeffis In
seinem Buch The Fortune Sellers: The Big Business of Buying a%dlling
Predictions’(1999) setzte sich William Sherden intensiv mit der Exakthvon
makrookonomischen Prognosen auseinander und kaen zlakolgenden Erkenntnissen:

1) Analysten und Konjunkturbeobachter waren in dergdagenheit nicht in der Lage

Wendepunkte im Konjunkturzyklus zu antizipieren.

¥ Graham, Benjamin, “The New Speculation in Commarcks” (1958) in Lowe, The Rediscovered Benjamin
Graham

2% Dieser Aspekt wird in Ludwig von Mises” Klassikéuman Action(erstmals erschienen 1949) bis ins kleinste
Detail analysiert
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2) Die Fahigkeiten der Prognostizierer sind in ihre@aiheit im Durchschnitt wedt
besser noch schlechter als einfaches R
3) Die erhthte Verfeinerung der Modelle in den letztiahrzehnten, bedingt dur
leistungsfahigere  Computer, grossere Daengen und kompliziertel
okonometrische Modelle, konnte die Genauigkeit \derhersagen im Schnitt nic
erhéhen.
Abb. 6: Die Prognose(n)fahigkeit der makro6konomischen Entwickunger
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In diesem Zusammenhang formulierte er bekannte Wertpapieranalyst
Vermogensvewalter Philip Fishe einst sehr treffend:l*believe that economics which de
with forecasting business trends may be considévede abut as far along as was ti

science of chemistry during the Middle A%,

A.1.3. Das alternativRisikokonzer

Die ablehnende Haltung deralue Investoren gegeniiber Prognosen von Okoni
und Analysten bedeutet allerdings keineswegs, desZukunft per se ignoriert wird. Sti
konkrete Vorhersagen zu treffen, wird vor einem ebtment eine ausfiliche
Szenarioanalyse durchgefuhrt, bei welcher vor alidien Widerstandskraft eines Ass
gegenuber allfalligen Krisemsnarien getestet werden < Die Zielsetzung der Analysaus
Value-Scht wird von Bruce Berkowitz, einem amerikanischleondmanag: auf folgende
Weise beschrieben:We spend a lot of time thinking about what coult wrong with a

2! Leithner, Chris, Ludwig von Mises, Meet Benjamin Graham: Value dsting from an Austrian Point
View” (2005), S.12
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company — whether it's a recession, stagflatiomnzimg interest rates or a dirty bomb going
off. We try every which way to kill our best idedswe can’t kill it, maybe we’re on to
something®’. Zusatzlich zur Betrachtung der externen Kriterleedarf es ebenso einer
genauen Analyse der internen Einflussfaktoren. Dagehtéren ein verstandliches
Geschaftsmodell (aus Investorensicht), ein konstaBttragsstrom in der Vergangenfigit
eine genaue Prufung der fachlichen Kompetenz, alehr der Psychologie des Managements,
sowie die Betrachtung der Anreizstruktur innerhdiss Unternehmens. Winschenswerte
Eigenschaften der Geschéftsleitung sind beispigd®vein ehrlicher Umgang mit den
Aktionaren, die rechtzeitige Korrektur von falschHentscheidungéfl aus der Vergangenheit
und ein signifikanter Prozentanteil des Managemantder Firma (Leithner 2005).

In diesem Zusammenhang erscheint es nun als gida8 Risikoverstandnis aus der
Sicht eines Value Investors genauer zu analysiénefihe Intelligent Investoweist Graham
den in der modernen Portfoliotheorie vertretenersadn wonach die Preisvolatilitdt eines
Titels Uber dessen Risikomass bestimmen wirde, cl@etien zurlck. Stattdessen
unterscheidet der Autor zwischen zyklisch bedingRreisschwankungen und tatsachlich
realisierten Verlusten. Folglich stelle die Tatsgatlass der Kurs eines Assets temporar fallen
kénne, alleine fir sich noch kein Risiko dar. Imgéeteil handele es sich hierbei um eine
zeitlich beschrankte Divergenz zwischen Preis un@értWm klassischen Sinne der
Anlagephilosophie der Value Investoren. Geméass &@malkann das Risikokonzept auf
folgende drei Verlustereignisse angewendet werdlgntie Gefahr eines Fehlbetrages durch
einen tatsachlich realisierten Verkauf, 2) eine nifigante Wertminderung des
Geschaftsmodells bedingt durch &ussere oder inBeriélisse oder 3) die Zahlung eines
unverhaltnismassig hohen Preises in Relation zumt B#ees Assets (dieses wird unter vielen
Investoren als mit das grésste Risiko angesehergh@®n 2003, S.120f). Folglich kann das
Konzept der Sicherheitsmarge vor allem als einenFeon Risikomanagement zum Schutz

vor Kalkulationsfehlern und falschen Einschatzungegesehen werden.

2> Montier, James “Bad Business: Thoughts on Fund&h&horting and Value Traps” (erschienen in Mind
Matters (Société Générale Group) am 12.05.2009), S.

> Gemass Benjamin Grahams Regeln der Fundamentadenspyicht man genau dann von stabilen Ertragen
einer Unternehmung, wenn sich diese 1) innerhatdedeten 10 Jahre zumindest verdoppelt haben iohd2y
die Ertrage in diesem Zeitraum um nicht mehr alsustb nicht 6fter als zweimal verringert haben.Hsi€hris
Leithner , Ludwig von Mises, Meet Benjamin GrahaWalue Investing from an Austrian Point of View”
(2005), S.15

2 Montier zufolge leiden viele Fihrungskréafte untamee ,conservative bias“, sprich der Angewohnheit,
lange an den eigenen Ansichten festzuhalten, obdaiScheitern eines Projektes absehbar ist. (Jslimetser
“Bad Business: Thoughts on Fundamental Shorting \daldie Traps” (erschienen in Mind Matters (Société
Générale Group) am 12.05.2009), S.7

————————————
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Abschliessend soll noch auf die Gefahr hingewieserden, die bei Einhaltung des
dritten GrundsatzeBg¢ Patient,S.12) zu grossen Verlusten fuhren kann. Vor allender
Investition in unterbewertete Small —und Mid Capselche von den meisten
Marktteilnehmern aufgrund ihrer oftmals geringemuiditat traditionell wenig Beachtung
finden, kann es zu eingWalue trap® kommen. Der Begriff geht ebenfalls auf Benjamin
Graham zurlck, der auf diese Weise Assets klagsikz bei denen es auch nach einer
langfristigen Halteperiode nicht zu einer Konvergesn Preis und Wert gekommen war
(Montier 2009, S.223). Haufigste Ursachen Wadue trapssind die auf der vorhergehenden
Seite aufgeflihrten Verlustereignisse 2) und 3)dén folgenden beiden Abschnitten sollen
nun die Ursachen flr Fehleinschatzungen von viklassischen Value Investoren untersucht
werden, wobei diese speziell in Rezessionen oftni@ksrdurchschnittlich hohe Verluste

hinnehmen mussten.

A.1.4. Performance wéhrend Rezessionen

Warren Buffett unterstrich einst in den neunziggnren mit einer berihmten Aussage
seine Uberzeugte Ablehnung gegeniber der Verwendomgnakro6konomischen Daten im
Zusammenhang mit der Vermogensanlage. Buffett wveléie: “If Fed Chairman Alan
Greenspan were to whisper to me what the monetigypwas going to be over the next two
years, it wouldn't change one thing | d3'(1994). Angesichts der teils massiven Verluste,
die viele Anleger (zahlreiche Value Investoren aiitgeschlossen) in den Folgejahren durch
das Platzen der Technologieblase um die Jahrtawsewie, sowie im Zusammenhang mit
der Subprimekrise 2007-2009 erleiden mussten, erstles mehr als berechtigt, Buffetts
Haltung kritisch zu hinterfragen. Vertreter der éstichischen Schule der Okonomie betonen
gegensatzlich dazu in der Theorie der KonjunktueaykAustrian Business Cycle Theory
(ABCT)) die entscheidende Rolle von Zentralbanken samt #xpansiven Geldpolitik als
Hauptverursacher von Booamd BusZyklen (siehe B.2.1).

Betrachtet man die Performance von Value-Tffein Relation zu Growth-Aktien
wahrend den gréssten Wirtschaftskrisen der vergearg80 Jahre auf dem US Markt, so lasst
sich eine signifikante Unterrendite von Value-Asséeobachten. Abbildung 7 (Quelle:

Montier 2008, S.127)yerdeutlicht, dass Value-Titel beispielsweise wabreler letzten

% Flaherty, Francis “INVESTING; For Mr.Buffett’s stk The Business is the key”, NY Times, 18 Feb.5199
%6 Montier verwendet in seiner Studie das Verhaltris Preis zu Cash Flow als Kennzahl fur Value und
Growth, wobei sich Value-Assets durch ein tiefeSFPY/erhaltnis auszeichnen.
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Finanzkriseim Durchschnitt a. 17% schlechter abgeschnitten haben als Growtbwere
grosste Underperformanceon Value wurde wéahrend der zweiten Olkrise (1909
verzeichnet.

Abb. 7: Value vs.Growth wahrend Wirtschaftskrisen auf dem US Marki
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Source: SG Equity Research, * YTD
Ungeachtet der Tatsache, dass sich viele Valuetitepateren Aufschwungpha: erholen
konnten, sollte unbedingt festgehalten werden, dessvor allem in der jlngere
Vergangenheit Perioden gegeben hat, in denen We$ets auch nach einer Dekade i
Verluste nicht ausgleichen konnten. Bezeichnendirdest auch der Tatbestandass der
wichtigste amerikanische Aktienindex S&P 500 gedemde 2009 um ca. 2€% tiefer
bewertet war als noch im Marz des Jahres 2000, weglee Analysten in dieset
Zusammenhang auch von einer ,verlorenen Dekadeéchpn. In der Einleitung wurc
bereitsauf die herben Verluste von Buffets Berkshire Hatdnyaund dem Templeton Grow
Fund infolge der Subprimekrise hingewiesen, wobesel beiden Investmentgesellscha
ansonsten als Paradebeispiele fir erfolgreichegeviavesting aufgefiihrt werden. Ohon
viele Value Fonds mittlerweile das Vorkrisenniveaieder erreicht haben, lasst sich

Tatsache nicht leugnen, dass Timing und Antizipation Wirtschaft—und Finanzkrisen fU
erfolgreiches Investieren unabdingbar sind. ScHligs neigt der Marl vor allem wahrend
Baissephasen zu irrationalen Bewertungen, die @damm die Kurse von an und fir si
soliden Unternehmungen mit in die Tiefe reis kbnnen Eine Studie der Bridgewat

Associates zur Performance von Aktien wahrend devs§en Depressn verglich das

*7 Wahrend der S&P 500 am 24.03.2000 mit 1527,26 Runkin neues Allzeithoch feiern konnte, war
Index am 28.12.2009 nur noch mit 1127,53 notiedciNim Marz 2009 lag die Bewertung um 56% unter!
des Niveaus vom Méarz 200®uelle: Yahoo Finance, S&P 500 Historische Kt

e
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Abschneiden von grossen amerikanischen Firmen imblldk auf ihre Ertragsstrome
wéahrend der Krisenjahre. Obwohl die 20 besten Wetamungen mit relativ stabilen
Gewinnen mehr oder weniger unversehrt die Phasel988 bis 1933 uberstanden, wahrend
die 20 schlechtesten Betriebe exorbitante Verlimtmehmen mussten, die fast so gross
waren, wie die Uberschusse vor der Krise, brachambl die Bérsenkurse der solidesten als
auch der unprofitabelsten Firmen um durchschritti6% bzw. 96% ein (Bridgewater Daily
Observations 2009). Dieser Sachverhalt verdeutliadtdss sich die Finanzmarkte in
Baissephasen oftmals von rein psychologischen Hinetreiben lassen, wohingegen
fundamentale Faktoren bei schweren Rezessionenidghmehrere Jahre hinweg nur einen
geringen Einfluss auf die Gesamtrendite austibemé@nNebenbei sei noch erwéhnt, dass
ein ahnlicher Effekt wahrend den meisten vergangd®ezessionen, wenn auch nicht in so
ausgepragter Form, ebenfalls zu beobachten war.

Es kann zudem konstatiert werden, dass aufgrundeigfich unterdurchschnittlichen
Performance von Value-Titeln wéhrend Rezessionen &lem auch vor dem Hintergrund
dessen, dass auch Growthwerte schlechter abschnaldeder Marktindex), viele Value
Investoren systematische Kalkulationsfehler zu begescheinen und sich auf diese Weise in
regelmassiger Haufigkeit hohe Verluste einhandeia.Ursachen fur die Fehleinschatzungen
und zu optimistischen Bewertungen von Geschéftstiesdeind allerdings in Boomphasen
zu suchen, da gerade in Haussemarkten Assets emvarérden, die sich im Nachhinein als
chronisch Uberbewertet herausstellen oder abeAdkeger in eineValue traphineintappt,
aus der er nur durch einen renditemindernden Vérksarich einen realisierten Verlust,
wieder herauskommt. Der darauffolgende Abschnitdlysmnert die Folgen von expansiver
Geldpolitik und kunstlichen Kreditexpansionen aug @ewertungen von Assets und leitet

schliesslich zu den Theorien der Osterreichiscrdml® wber.

A.1.5. Inflationsinduzierte Kalkulationsfehler

Gemass der ABCT wird ein Konjunkturzyklus durchneei Ausweitung der
ungedeckten Geldmenge mittels Kreditexpansion &itge was als Folge hat, dass der Zins
unterhalb das Niveau des bis dahin geltenden fictén“ zinsed® fallt. Streng zu
unterscheiden ist dieser Vorgang dabei von dem .al1Bl. beschriebenen Prozess der

.gesunden” Kapitalakkumulation, welcher durch teldigthes Sparen aufgrund von

® Hochreiter definiert den natiirlichen Zins als eingns, der sich ,aus den freiwilligen Tauschaktesr d
Menschen* herausbildet (Hochreiter 2010, S.130).

————————————
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Anderungen in der subjektiven Zeitpraferenz bei dintschaftsakteuren in Gang gesetzt
wird.

An dieser Stelle erscheint es essentiell zu séh, die ,0sterreichische® Definition
des Inflationsbegriffes naher anzuschauen. Roththafidierte den Terminus in seinem Werk
.Man, Economy and State(2004, 2.Auflage Scholar’s Edition) auf folgendei¥ge it is]
the process of issuing money beyond any increaieeistock of specie’Demnach wére die
.reuerung“, welche im gegenwartigen Sprachgebraatt Synonym fur Inflation”
verwendet wird, lediglich die Folge einer vorausgggenen ungedeckten
Geldmengenausweitung. Die Verwischung dieser begiriffe fihrt gemass Hochreiter zu
einer ,sprachlichen Erblindung* sowohl weiter Teile der Offentlichkeit als aucheler
Anleger, welche die wahre Inflation bei ihren Ehtsidungen unterschatzen und deswegen
auch nicht oder nur unzureichend in der Lage dinelwahren Grinde flr den permanenten
Geldentwertungsprozess ausfindig zu machen. DieerSethatzung der Inflation lasst sich
damit begriinden, dass die Teuerung&falediglich den Anstieg der Konsumentenpreise
misst, wobei jedoch vorgelagerte Kapitalgiter undienBtleistungen Kkeinerlei
Bertcksichtigung finden, ebenso wenig wie Aktierslayr welche als Preise flr
Unternehmensanteile einen durchaus wichtigen Inolikfir Kreditexpansionen darstellen
(siehe B.2.1.4).

Gemass der ABCT sind es jedoch gerade die eberezililien Kapitalgtter, die
infolge eines Inflationierungsprozesses als enstePreis zu steigen beginnen, wahrend die
Konsumentenpreise erst als letztes an der Reilte Aufgrund der zeitlichen Verzégerung
des Ubergreifens der zusatzlichen ungedeckten Geiden auf die Teuerungsrate kénnen
Zentralbanken eine direkte Verbindung zwischen \mr den Geldinstituten verursachten
Inflation und der daraus folgenden hoheren Teuerabgtreiten. Hochreiter konstatiert:

.Liegt die Inflationsrate Uber der Teuerungsrate,irdv darauf verwiesen, dass die

*® Hochreiter, Gregor ,Krankes Geld — Kranke Welt: Aise und Therapie der globalen Depression® (2010),
S.41

* Die Errechnung der Teuerungsrate (der offiziellefiationsrate) weist gravierende theoretische Miagé
welche von einigen Experten wie beispielsweise degibststandigen Wirtschaftsberater John Williams
thematisiert werden. Williams berechnet auf seihatiernetseite www.shadowstats.coneine alternative
Inflationsrate und kritisiert unter anderem folgendanipulierende Elemente im Konsumentenpreisii@éX),
welche diesen kiinstlich tiefer erscheinen las4@rDie geometrische Gewichtungdemnach erhélt eine im
Preis gestiegene Ware ein niedrigeres Gewicht imeWarb;2) Die Interventionsbereinigung: hierbei wird
die Preissteigerung einer Ware ganzlich ignoriedem sie nur als ,voribergehend“ angegeben v@jdDie
Hedonik: technische Neuerungen, die einen deflationistischénfluss haben, erhalten eine zu starke
Gewichtung und wirken so preisdampfend auf denXndg¢ Der Surrogatansatz:eine im Preis gestiegene
Ware wird durch ein billigeres ,Substitut* ersetmpbei sich die Regierungsstatistiker als bemenkens
kreativ erweisen.

————————————
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Inflationierung sich nicht zur Géanze auf die Preisgederschlagt. Liegt hingegen die
Teuerungsrate Uber der Inflationsrate, wird die @&dh an der Preistreiberei den
Unternehmern in die Schuhe geschob@dbchreiter 2010, S.110). Ebenso kritisierte Ludwig
von Mises in Nationalékonomie — Theorie des Handelns und Wigkehs" (1940) die
willkirliche Zusammensetzung und permanente Venamde des Warenkorbes und
vermerkte mit einem leichten Zynismus, dass dagy®&twen einer ,verstandigen Hausfrau®,
die die Preisentwicklung von mehreren Waren, dieimen Haushalt betreffen, Uber die Zeit
vergleicht, nicht weniger ,wissenschaftlich” sds die Vorgehensweise von fortgeschrittenen
Mathematikern, wenn diese einen kinstlichen Indéx &€inen nicht existierenden
Durschschnittsmenschen konstruieren wirden.

Die Effekte der Inflationierung auf das Zinsniveaspwie die systematische
Unterschatzung der wahren Inflation aufgrund ein@t vielen theoretischen Mangeln
behafteten Begriffsdefinition, fihren vor allemfolgenden drei Kalkulationsfehlern:

1. Die systematische Uberbewertung der ProfitatbiMon ProjektenWie bereits erwéhnt,

filhrt eine mittels Kreditexpansion durchgefiihrteflaionierung zu einer_relativéh
Reduktion der Zinsrate auf den Kreditmarkten. Esgiod der nun unterhalb des natirlichen
Niveaus liegende Zinssatz von den Unternehmermeue Grundlage fur die Diskontierung
der erwarteten Ertrage auf Kapitalgtter verwenBaraus resultiert unweigerlich ein relativ
hoherer Net Present Value (NPV) auf Kapitalgiited Bnojekte. Baguié betont zudem, dass
auf diese Art und Weise auch der NPV von Aktienlefren und Immobilien, welche
Kapitalglter abbilden, ebenfalls auf indirektem Wegeigt und die Marktteilnehmer die
Preise samtlicher dieser Assets in die Hohe treiben

Anhand eines Zahlenbeispi&lsoll nun im Folgenden die Wirkung einer Zinsserkwon
5% auf 4% durch die Zentralbank auf den Gegenwarts{PV) des Betriebskapitdfsund
des Anlagekapitals einer Unternehmung veranschdaulerden. Hierbei wird der Wert des

Betriebskapitals (f7«) mit folgender Gleichung definiert:

! Die Zinsen sinken aufgrund einer Kreditexpansiofi ein tieferes Niveau als dies ohmie expansive
Geldpolitik der Zentralbanken (und der folgenden swaitung der Kreditvergabe durch das
Teilreservebankensystem) der Fall gewesen wére.

32 Bagus, Philipp 2007. “Asset prices — An Austriamdpective”, S.4.

* cwik, Paul F. 2008. “Austrian Business Cycle ThednCorporate Finance Point of View”, S.61ff

* Das Betriebskapital wird als Summe aller Aufwendemgdie fiir Gehalter, Werk —und Rohstoffe etc.
aufgebracht werden missen, definiert (Cwik 20081)5. Eine &hnliche Analyse wurde bereits von Fritz
Machlup in “The Rate of Interest as Cost Factor asdapitalization Factor” (1935) durchgeftuhrt.
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wobei Py die direkten Kosten fur Arbeit und Werkstoffe delit i fir den Zins steht und
die Umschlagsgeschwindigkeit des Betriebskapigsasentiert. Entsprechend l&sst sich
prozentuale Veranderung vPwk, wenn i (=5%) zu i"(=4%) wird, wie folgt berechn

. i —i
B
Demnach fuhrt eine Zinssenkung von 5% auf 4% beérai angenommenen t=3 ziner
Reduktion der Kosten des Betriebskapitals von 0@28n Vergleich dazu sind d
Auswirkungen auf das Anlagekapital einer Unternehghnwesentlich grosser. Wenn
annimmt, dass die Kapitalausstattung einer Firmarekonstanten Nettogewinn vor- Pk
Uber die nachsten n Jahre liefert, ergibt sich eiottp Formel flr den diskontiert
Gegenwartswert (PA) der fixen Kapitalausstattur

- - Puw . I +i)"—1
PV = R~ Pu + B—Px , +R—Pv.r PV = Net R x (E. TI* T'n_)
1+ i (1+10)° (141 (1 +i)
' bzw

Die prozentuale Veranderung vPVgg wird durch den kommenden Ausdruck approxim

AN (T+0"y 1+ =1 O
]."l"l-'l{ (f’) ('::I—!r:l” |:‘! {_:-'-IHI_]

Untersuchtman hier wiederrum die Wirku: der vorhin beschriebenen 1%igen Zinssenki

wird ersichtlich, dass der Einfluss umso starker je grosser die Lebensdauer

Kapitalausstattung betragt, was in nachfolgendéella deutlich wirc

Lebensdauer derKapitalausstattung % Veranderung des PWk

n=1 0,962%
n=>5 2,826%
n=10 5,040%
n=20 9,052%

Es lasst sich schlussfolgernd konstatieren, dadgruau der oberen Berechnung
Unternehmen nicht nur wie im ABCT beschrie, ihre Investitionen in KapitalgUte
ausweiten, wenn eine Zinssenkung eintritt, sondaehr noch, gewillt sein werden
maoglichst langlebige Kapitalausstattungen und Rtejezu investieren. Ebenso werc
infolge der relativ gesunkenen Kosten, die Aufwungen fur das Betriebskapital erhéht,

die Expansion der Investitionen in das Anlagekapiiaunterstitzen (Cwik 200¢
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Beide Effekte zusammen tragen zu einem Boom inwden Konsum weiter entfernteren
Sektoren bei, wobei es zu einer Verschiebung des@®ecen von den konsumnahen zu den
kapitalintensiven Industrien kommt. Die Geldmitfét die Investitionen entstammen dabei
aber nicht aus den Ersparnissen einer Volkswirtsceandern werden, dirigiert von einer
Zentralbank, durch eine kinstliche Kreditexpangien Bankinstitute bereitgestellt. Obwohl
im Rechenbeispiel von Cwik allgemein von einer s&ankung” durch die Zentralbank die
Rede ist, handelt es sich préaziser ausgedrickt umzesatzliches Umwandeln von
Verpflichtungen der Notenbank in legale Zahlungthitozw. der Herausgabe neuer,
ungedeckter Banknoten. Die eigentliche kinstlicmediexpansion erfolgt schliesslich tber
das Teilreservebankensystem durch die Vergabe ¥aohulationskrediten® (Mises 1912),
d.h. von Krediten, denen keifgsparnisse zugrunde liegen. Das durchfidasnoneySystem
bereitgestellte zusatzliche Geldangebot resultegetlich in einer relativen Reduktion des
Zinsniveaus auf den Kreditmarkten.

Eine zusatzliche Folge der Kreditexpansion ist Tésache, dass Unternehmen, welche bei
der alten Zinsrate aufgrund eines negativen NPYitnicein Projekt investiert hatten, nun zu
Fehlinvestitionen verleitet werden, weil aufgruret tieferen Kreditkonditionen die gleichen
Projekte auf einmal profitabel erscheinen {R\%0). Diese in den Jahren des kunstlich
erzeugten Booms als gewinnbringend und solide ensehden Firmen verlocken auch
zahlreiche Anleger zur Finanzierung eigentlich msianter Geschaftsmodelle. Im Endeffekt
tragen Investoren Uber ihr auf Kalkulationsfehlnndiertes, verstarktes Engagement auf den
Aktien —und Anleihemarkten zu einer Forderung vehlkvestitionen bei, die erst durch das
unvermeidliche Eintreten einer Rezession als sadcit@arnt werden kdnnen.

2. Die systematische Unterschatzung der Inflatiomeg: Hierbei kommt es bei vielen

Unternehmern zu der zu Beginn des Abschnittes biebemen begriffichen Verwechslung
von Inflation und Teuerung, was zur Folge hat, ddss wahre Inflation aufgrund der
Fokussierung auf den von staatlichen Behdrden lemeten Konsumentenpreisindex um
mehrere Prozent unterschatzt wird. Hochreiter (20¢6rglich die Entwicklung der

umlaufenden Geldmenge (Banknoten, M1, M2 und MS3) EHuroraum wahrend dem

Zeitabschnitt von Juni 1998 bis Mai 2008 (das sagate erste Dezennium der EZB) mit den
Goldreserven der EZB und aller Zentralbanken deo#@nder. Die Ergebnisse werden in

folgender Tabelle zusammengefasst.
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Juni 1998 Mai 2008
Geldmengenaggregat Anzahl Euro/Feinunze Gold Anzahl Euro/Feinunze Gold
Banknoten 781 1831
M1 4054 10933
M2 9224 21688
M3 10788 25657

Aus den Zahlen wird eindrticklich ersichtlich, dassim untersuchten Zeitraum eine massive
Zunahme samtlicher Geldmengenaggregate gegebersdatass sich im Jahre 2008 die
Geldmenge, die durch eine Feinunze Zentralbankgetteckt® war, im Vergleich zu 1998
mehr als verdoppelt hat. Dementsprechend betrugsdldentwertung fur Banknoten 8,9%
pro Jahr, wahrend der jahrliche Kaufkraftverlush w1l und M2 10,4% bzw. ebenfalls 8,9%
ausmachte. M3 entwertete sich mit 9,1% pro Jalinem &hnlichem Ausmass (Hochreiter
2010, S.50ff). Im Vergleich dazu betrug die offlilge durchschnittliche Inflationsrate
(Teuerungsrate gemass dst. Definition) fiir derchkei Zeitraum lediglich 2,1% pro J&hr
Aufgrund der systematischen Unterschéatzung der emamflation bilden viele Unternehmer
vor allem bei der Planung von langfristigen Anséivagen zu geringe Ricklagen und weisen
damit einen zu optimistischen Gewinn aus. Der ddlegjangene Kalkulationsfehler kann
dabei lange in der Bilanz bestehen bleiben, bigdenn Zeitpunkt, an dem die z.B. neue
Maschine tatsachlich angeschafft werden muss untirnehmer realisiert, dass er fur die
Anlage einen deutlich héheren Preis zu entrichtet, hals urspringlich vermutet.
Abschliessend sei noch erwahnt, dass sowohl Gestshite als auch Anleger oftmals einer
.Geldillusion® zum Opfer fallen, indem sie ihren ks vor allem auf nominelle Ertrage
richten und dabei die reale Kaufkraft des Geldeisl@ightsinnige Weise aus den Augen
verlieren (Hochreiter 2010).

3. Die kunstliche Aufbldhung der Finanzkennzahlereser Effekt ist eine direkte Folge der

beiden eben beschriebenen Kalkulationsfehler, webe&u Verzerrungen der Kennzahlen der
Unternehmensbewertung und Profitabilitdit kommt. Bemtrale Ursache liegt dabei in der
systematischen Unterschatzung der operativen Kosteth dem Eingehen eigentlich
unprofitabler Projekte (NPV<0) aufgrund eines iglau tiefen Zinsniveaus bedingt durch
Ausweitungen der ungedeckten Geldmenge. Folge d#éuléationsfehler sind vor allem zu
hoch ausgewiesene Jahresuberschisse, welche auigeidrofitabilitatskennzahlen wie

beispielsweise die EBIT-Marge, die EBITDA-Marge,e dGesamtkapitalrentabilitat, die

* Hochreiter impliziert in seinen Berechnungen, da$s Einloseverpflichtung fir Banknoten bei einer
Zentralbank weiterhin besteht.
*® Quelle: Eurostat Datenbank
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Eigenkapitalrendite (ROE) oder das Return on Imaest (ROI) verzerrend einwirken und
die Unternehmen zum Teil wesentlich profitablerckesnen lassen als sie in Wirklichkeit
sind.

Ebenso betroffen sind auch klassische Value-Kefemnifwie etwa die Price-Earnings Ratio
(PIEY’, das Kurs-Cash Flow-Verhéltnis (KCV) oder das KBrshwert-Verhaltnis, die
infolge zu hoch bilanzierter Gewinne eine zu puesitUunternehmensbewertung ergeben. Vor
allem in Phasen der Hochkonjunktur, welche durcimskiche Kreditexpansion erzeugt
wurde, veranlassen vermeintlich ,gunstig” bewerteBeschaftsmodelle viele Value
Investoren zu fehlgeleiteten Anlagen, die nach derermeidlichen Ende einer Hausse unter
schmerzhaften Verlusten verdussert werden missenAWschnitt B.2.1.4. noch aufzeigen
wird, betrachtet Machlu einen allgemeinen Boom an den Aktienméarkten nsttmdsten
Indikator fur eine durch Inflationierung eingelégeKreditexpansion der Zentralbanken.
Zuvor ist es jedoch wichtig die Osterreichische driee der Konjunkturzyklen (ABCT)
vorzustellen, die den Ablauf eines typischen BoamdBusizyklus analysiert und die Folgen
einer ungedeckten Ausweitung der Geldmenge veran$icht. Mit diesem Vorhaben wird
im Folgenden Teil B eingeleitet, wobei anschliesseie Evidenz der ABCT anhand der
Untersuchung der wichtigsten Rezessionen der vgeyam drei Jahrzehnte aufgezeigt
werden soll. Die Kenntnis der ABCT ist eine ess#l@iVVoraussetzung zur Vermeidung der
drei beschriebenen Kalkulationsfehler, wobei digoBging der Prinzipien der Ost. Schule
die Vermdgensanlage eines Austrian Asset Managessleeidend pragt und so sein Handeln

vom klassischen Value Investing abgrenzt.

*” Graham und Dodd kritisierten bereits “@ecurity Analysis“(1934) die gravierenden Mangel der PE-Ratio
aufgrund der verzerrenden Wirkung der Einjahresiobtung und der hohen Schwankungsanfalligkeit von
Gewinnen in der kurzen Frist. Demnach kénnten Uretiemen in Boomzeiten hohe Gewinnmargen ausweisen
und durch Aufnahme zusatzlicher Schulden die eigeBewinne weiter aufblahen. Der gegenteilige Effekt
wirde in Rezessionen auftreten, wenn die Firmeitpraftark sinken. Zur Glattung dieser verzerrenden
Zyklizitat verwendeten Graham und Dodd deswegets sie durchschnittichen Gewinne der letzten 73abre
(siehe Graham & Dodd PE, S.7 und S.8).

** Machlup, Fritz 2002. ,Borsenkredit, Industriekreditd Kapitalbildung®, S.217.
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TEIL B — Theorien der Osterreichischen Schule

B.2.1. Die Konjunkturtheorie der Wiener Schule (ABC

B.2.1.1. Der gesunde Prozess der Kapitalakkumulatio

Obwohl wichtige Grundziige der ABCT auf David Rimi, einem britischen
Okonomen aus dem frilhen 19.Jahrhundert, zuriickgelvan es vor allem die vom
Osterreichischen Wirtschaftswissenschaftler Ludw@n Mises im Jahre 1912 erstmals
vergffentlichte Habilitationsschrift ,Theorie deef@es und der Umlaufmittel®, die ein in sich
geschlossenes Theorem zur Erklarung immer wiedezkeler Konjunkturzyklen aufstellte.
Die Thesen von Mises, sowie einige spatere Erweigggn von Friedrich A. von Hayek sind
die zentralen Grundpfeiler der Konjunkturtheorie r d&Viener Schule, die im
englischsprachigen Raum auch Aisstrian Business Cycle Thedrygkannt ist.

Die Zielsetzung der ABCT st vor allem die Beanttuog zweier grundlegender
Ph&nomene und Fragestellungen: 1) Weshalb gibh esehr oder weniger regelmassigen
Abstédnden Phasen, in denen die Uberwaltigende Mghier Unternehmer grosse Verluste
erleidet oder gar Konkurs geht und viele Produktendn Abnehmer mehr finden? Dies
erscheint primar deshalb sehr ungewohnlich, deeasedben Geschaftsleuten in den Perioden
vor einer Rezession stets gelungen war, die Wunsdre Konsumenten adaquat zu
befriedigen. Das Phanomen liegt dabei in der Gbeldehnittichen Anzahl an
Firmeninsolvenzen und Fehlbetragen, die das ,nahi@&l Niveau in einer freien
Marktwirtschaft deutlich Uberschreitet. 2) Warunmdsikapitalintensive Industrien (Guter
hoherer Ordnuri) wie das Baugewerbe, der Rohstoffsektor oder dasdinenbau von
regelmassigen  Wirtschaftseinbriichen  wesentlich ketar betroffen als  die
Konsumguterindustrie (Guter erster Ordnung)? Im d&bBegtz dazu verzeichnen die
erstgenannten wesentlich starkere Gewinnzuwachdeend inflationdren Boomphasen.
Folglich muss eine adaquate Konjunkturtheorie aodter Lage sein, die starkere Intensitat,

mit der die KapitalgUterbranchen Wirtschaftszyktemchleben, zu erklaren (Rothbard 1969).

** In seiner Business Cycle Theory beschrieb Ricangader Bankensektor durch eine ungedeckte Erhéteng
Geldmenge erst ein Ansteigen der Preise im Inlamdi damit einen inflationdren Boom, welcher zu hohen
Importiiberschiissen fiihrte, verursachte, und amsseind mangels Goldreserven das Kreditangebot
kontrahieren musste, was eine WirtschaftskriseFalge hatte. Siehe: Rothbard, Murray N. 1969. “Exoit
Depressions: Their Cause and Cure” (Mises Insjitute

“ Diese Einteilung der wirtschaftlichen Giiter geht éen Begriinder der Ost. Schule Carl Menger zurDi.
Guter erhalten dabei eine umso héhere Nummer, jeemae vom unmittelbaren Konsum bzw. der direkten
Zielerreichung entfernt sind.
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Auf den kommeden Seiten sollen nun die verzerrenden Wirkungerereungedeckte
Erhohung der Geldmenge mittels Kreditexpansion ektgdlt werden, wobei die Dynam
eines Boom —un8ustzyklusm Detail analsiert wird.Zuvor erscheint es jedo wichtig sich
zunachst einen ,gesunden“ Prozess der Kapitalaklatrono anzuschauen, welcher
tatsachlichen Ersparnissen ber Hayek formulierte im gleichen Zusammenhang einbkt
treffend: ,Bevor wir erklaren kénen, wie der Marktprozel3 schief gehen kann, misse
erst erklaren, wie er tiberhaupt jemals funktioniekann**.

Huerta @& Soto beschreibt die reale Produktionsstruktur Mksktes als eine
dynamischenProzess, welcher aus einer Reihe ,sehr komplexgtzessiver, zeitliche
Produktionsstadiei® besteh Hierbei betont der Autor, dass die Mehrheit
Produktionsfaktoren nicht fur die Herstellung vamezgegenwartigen Zeitpunkt verfligbal
Konsumguternverwendet wird, sondern der Erzeugung von Gulterth Drenstleistunge
dient, welche erst in den nachsten zwei, drei ogr mehr Jahrerfertiggestellt und
nachgefragt werden.Zur besseren Veranschaulichung der Produktiondst einer
Volkswirtschaft wid hierbei das von Nobelpreistradger Friedrich A:udayek entwickelte
»hayeksche Dreieck" verwendet (Abbildung 8, Quetechreiter 2010, S.13:

Abb. 8: Das hayeksche Dreiec
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Die horizontale Achse beschreibt dabei die Zeitdisie und Dauer eine
Prodiktionsprozesses. Aus der Gré*® wird ersichtlich, dass Giiter hoherer Ordn, das
heisst, Guter, welche die Beduisse der Verbraucher nicht unmittelliafriedigen, zeitlict

*I Aus: Hochreiter, Gregor 2009. ,Wirtschaftskr— Eine Analyse des Institutes fiir Wertewirtschaft4
* Huerta de Soto, Jesu®ID. ,Rezessionen, Reformen der FinanzindustriediedZukunft des Kapitalismus
(LI Paper), S.3

* In Wirklichkeit sind die einzelnen Produktionsstufeatiirlich unterschiedlich lang und lassen siathtr
eindeutig voneinander abgrenzen.
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frher produziert werden als Konsumguter. Die Achieprasentiert beispielsweise die
Zeitdauer zum Bau einer Fabrikanlage oder zur g&dilung eines Forschungsprojektes fur
ein neues Medikament. Es ist zudem anzumerken, dlasgeitdimension auch angibt, wie
lange Kapital gebunden ist, bis die Pay-Back Plasgicht ist (Best 2009). Wahrend der
vertikale Abschnitt den Wert der Produktionsgutér den Konsum symbolisiert und die
einzelnen Wertsteigerungen im Produktionsprozesslewtlicht, kann die Steigung der
Diagonalen als Zinsrate (unter VernachlassigungRis&ofaktors des Kapitals) interpretiert
werden. Beéf illustriert einen Investitionsvorgang anhand eineseinfachten Beispiels:
Wird zu Beginn eines Jahres eine Investition im &myf von $100 im linken Eck des
Dreiecks getatigt, die in genau einem Jahr einéragron $110 (die Hohe des rechten Ecks)
abwirft, hat der Unternehmer in diesem Zeitraune éapitalrendite von 10% erwirtschaftet.
Sowohl fur die Kapitalstruktur als auch fir die @B spielt das Konzept des
Lhaturlichen* Zinsniveaus eine entscheidende Rdkhei bestimmt sich die Zinsrate in einer
freien Marktwirtschaft erstens durch die subjektivZeitpraferenzen der Marktakteure und
zweitens durch die angebotene und nachgefragte éangverleinbarem Geld (Best 2009).
Daraus kann logischerweise geschlossen werden,aitassbsinken der Sparquote auch zu
einem Kkleineren Angebot an verleihbarem Geld filnd sich daraufhin ein harter
Wettbewerb zwischen potentiellen Schuldnern entfactlcher notwendigerweise in hbheren
Zinsraten resultiert. Die direkte Folge davon istigch, dass mehr Akteure gewillt sein
werden, ihre Ersparnisse zu erhdhen, so dass diatleestand wiederrum ein Absinken des
Preises fur Darlehen bewirkt. Auf dem freien Mditktdet sich wie bei jedem anderen Gut
auch hier ein marktraumender Preis, welcher vamallon Vertretern der Ost. Schule als
Jnatirliches Zinsniveau* bezeichnet wird. Der ost@mhische Okonom Eugen Bohm von

Bawerk®

definierte den Zins einst als Marktpreis aus gegetigen Gutern in Abhangigkeit
der zukinftigen Gulter, wobei es stets die subjekH#eitpraferenz eines jeden Individuums
ist, welche die relative Wertschatzung von heutigéomsum im Vergleich zu zukinftigem
determiniert. Das natirliche Zinsniveau spielt eselr wichtige Rolle fur die Kapitalstruktur
von Unternehmungen, da dieses von Geschéftsleusezrdascheidungsgrundlage fur das
Eingehen langfristiger kapitalbindender Projektentli Zudem koordiniert es Konsum —und

Produktionsalternativen und wirkt auch auf die theém Preise innerhalb einer

*“ Best, Ben 2009. “An Austrian Theory of Business Iyt

* In seinem bedeutenden Werk ,Kapital und KapitalziE909) arbeitete Béhm von Bawerk die enorme
Wichtigkeit des Konzeptes der Zeitpraferenz und dasit zusammenhangenden Zinses heraus. Diese seien
ebenso essentiell fur die Entscheidungen von Midtmen, wie auch fur das Produktivitatsniveau eganzen
Volkswirtschaft.
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Volkswirtschaft. Abbildung 9 Quelle: Hochreiter 2010, S.129) illustriert die ek
beschriebenen Zusammenhange zwischen Zeitprafer@mzs unc der HoOhe des
Kapitalstocks.

Abb. 9: Die Relation zwischen Zeitpraferenz und Kapitalstok
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Im Folgenden soll nun untersucht werden, wie sict Absinker der subjektiven
ZeitpraferenZ=Erhdhung der Ersparnis: der Akteure auf di®roduktionsstruktur auswirk
Huerta de Soto (201®eschreibt drei mikro6konomische Prozi, welche letztlich zieiner
Streckung des Produktionsprozesfuhren undfir die Marktteilnehmer wichtige Signa
liefern, um die zuséatzlichen Ersparnisse kol zu investieren.

I.  Aufgrund der Tatsache, dass eine hohere Sparquotener tieferen Nachfrage na
Gutern erster Ordnung fii, sinken die Profite der Konsumguterindustrie inaien
zu denen der anderen Branchen, welche Giiter prunzidie erst in zkunft*® fir
denVerbraucher zuganglich werdeDies lasst sich vor allem damit begrun, dass
deren Profitabilitdt nicht durch dinegative Entwicklung des Konsumgutermari
beeinflusst wird. Es kann generell konstatiert vearddass unternehmerisctProfit
ein zentrales Signal fUr InvestitionsentscheidundgenUnternehmer darst¢, so dass
ein relativ hGherer Erlés in der Kapitalguterindiesviele Geschéftsleute zu Anlag
in langerfristige Projekte anren wird.

II. Ebenso kommt es infolge der Abime der subjektiven Zeitpraferenzen zu e

Reduktion des natirlichen Zinsniveaus (siehe Abj.dd nun das Angebot

verleihbarem Geld zugenommen hiDie Folge davon isteine Erhdéhung de

*® Bei Guternhoherer Ordnungen kann es auch sein, dass mehabre Jergehen miissen, bis diese
Konsumguter auf dem Markt verfligbar sein wer
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Marktpreise fur Investitionsgli, da bei der Berechnung der fitabilitat die
erwartete Kapitalrendite nun mit tieferen Zinsratiskontiert wird als das vorher d@
Fall war. Diese PreiserhOhung fallt dabei umso starker ausygiter das jeweilig
Kapitalgut in der Produktionsstruktur zeitlich vd¢onsum entferntst (siehe S.19).

lIl.  Die dritte Wirkung bezeichnete Hayek einst als ARit-Effekt“*’: dieser beschreibt
den Einfluss von zunehmenden Ersparnissen aufeidldine. Da eine Erhdhung ¢
Sparquote die Nachfrage nach Konsumgitern , kommt es folglich zu einer
Stagnation oder Abnahme der Marktpreise in diesektd®. Geht man nun von eine
gleichbleibenderraktoreinkommen aus, muss dies zu héheren reaterakine bei
den Arbeiternfihren. Entsprechend werden Unternehmer versuckanndn teutr
gewordenen Produktionsfaktor Arbeit durch relativ billigere pitalgite®® zu
substituieren.Es kommt demnach zu einer Wanderung der Arbeitskr&bm
stagnierenden Konsumgutersektor zu den Industnegiche in Gultern hoéher
Ordnung engagiert sin

Die drei beschriebenen Effekte haben eine gleichgerichtetd&kuy, wobei sie zu eine

Streckung des Produktionsprozesses beitragen upitblkatensivere Investitionen forde
Abbildung 10 (Quelle: Hochreiter 2010, S.136) sylgert diesen Sachverh:

Abb. 10: Streckung des Produktionsprozesse— nachhaltiges Wachstun

A

Es kann konstatiert werden, dass dilnvestitionenauch nachhaltig sind, weil <
durch vorhergehende Ersparnisse finanziert undtseom freien Markt ,verlangt® wurder
Die so in Gang gesetzte Produktion von zukiunftigen Konsunmgutsteigert die
wirtschaftliche Wohlfahrt und Entwicklung der gesamOkonomie. Die Tatsache, das

jedem Konsum erst eine Produktion vorausgehen msssyahrscheinlich die wichtigs

*’ Hayek, Friedrich A. 1948The Ricardo Effect” in Individualism and Econon@xrder, S. 250f
*® Beispielsweise Maschineoder Computer, die von Arbeitskraften in vom Kamsweiter entferntere
Sektoren gefertigt werden.
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universelle okonomische Gesetzmassigkeit, die ventrstern der Ost. Schule vehement
propagiert wird. Hingegen herrscht in der breiteffeftlichkeit trotz zahlreicher vergangener
Wirtschaftskrisen und Hyperinflation&h weiterhin die Ansicht, dass man durch pures
Gelddrucken eine Wirtschaft ,stimulieren* kénne.féwund dessen behandelt der folgende
Abschnitt die Auswirkungen von kinstlichen Kredpexsionen auf die freien Markte und

verdeutlicht die folgenschweren Effekte einer itilaistischen Geldpolitik.

B.2.1.2. Kinstliche Kreditexpansion durch GescHuliken

Infolge der Tatsache, dass heutige Geschaftsbamken einen sehr geringen
Prozentsatz ihrer Einlag&hals Barreserve halten miissen, ist es lhnen giesegistattet
Buch —oder Giralgeld, d.h. ,virtuelles Geld“ zu &pfen. Hierbei kommt es zu einer
Ausweitung des Kreditvolumens, welches jedoch nidhtch den Eingang zuséatzlicher
Ersparnisse gedeckt ist. Geméss Huerta de Sotewelidse neu geschopften Kredite auf der
Haben-Seite einer Bankbilanz gegen neue Sichteinlagelche ,aus der Luft* erschaffen
werden, verbucht. Dieser Kreditschopfungsvorgameg, Mises in seinem Werk ,Theorie des
Geldes und der Umlaufmittel“ einst als Zirkulatigredit? bezeichnete, fiihrt zu einer
temporaren Verlangerung der Bilanz einer Geschéifilsb wie in folgendem Beispiel
verdeutlicht wird (Hochreiter 2010, S.65):

o R Caion/ i redmnahimer= 0 Tt
Hierbei hat der Deponent Sichteinlagen, die an fimdsich jederzeit verfigbar sind, im

Umfang von 100 Euro eingelegt. Die Bank halt aleelidlich 10% davon als Reserve und
verleiht die restlichen 90% als Zirkulationskredit einen Kreditnehmer. Hochreiter betont,
dass auf diese Weise 90 Euro Giralgeld inflatiasast geschopft wurden und zwar deshalb,

weil sowohl der Deponent als auch der Kreditnehgstewirtschaften, als ob sie tatsachlich

* Peter Bernholz z&hlt in seinem bedeutenden Werkrétlary Regimes and Inflation* (2006) alleine fiis @0
Jahrhundert 28 Hyperinflationen (=Wachstum der Gedtiinde betragt von einem Monat zum anderen >50%),
wobei das Phdnomen immer nur bei ungedeckten Reidienngen festzustellen war.

*® Der Mindestreservesatz variiert je nach Land undiwbn der jeweiligen Zentralbank bestimmt. Die EZB
schreibt fur Einlagen lediglich eine Reserve von\&% wahrend es bei der FED immerhin 10% sind.

> Huerta De Soto, Jesus 2010. ,Rezessionen, Refod@eRinanzindustrie und die Zukunft des Kapitalisfnu
S5

>? Dieser ist streng zu unterscheiden vom ,Sachkreditiem Kredit, welcher auf realen Ersparnissemiter
Dem Sachkredit liegen Spareinlagen zugrunde, wdeeiSparer im Gegensatz zum Deponenten fir einen
gewissen Zeitraum auf die Verfligungsgewalt seingld€3 verzichtet und dafir Zinsen erhélt.
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Uber 100 Euro bzw. 90 Euro verfigen wirdéWenn nun der Schuldner den it
zugesprochenen Kredit von seinem Konto abhverkirzt sich die Bankbilanz wie fol
(Hochreiter 2010, S.65):

£ E‘If“h.' 3
Barreserve: 10 Euro wnnpﬂmn mﬂﬂm
Forderung an Kunden: 90 Euro ;und:niﬁrad]:nnﬁ.mﬂ'! N0 Bk

Es ist nicht unschwer zu erkennen, dass die Aktiga Bank nicht ausreichen, um 1
Verbindlichkeiten gegenuber dem Deponenten zu lerfiil Die Bank ist folglich
zahlungsunfahigsobald der Kunde von seinem Recht Gebrauch nund mehr als 10 Eur
von seinem Girokonto abhebt

Die Mehrheit® der Okonomen der Ost. Schule kritisidas Teilresen-Bankensystem
in dreifacher HinsichtErstens wird argumentiert, dedie Vergabe von Zirkulationskredite
die Eigentumsrechte deDeporenten verletzt, weil derenSichtdnlagen ohne ihr
Einverstandnis an Dritte verliehen werdIn diesem Zusammenhang schrieb RothbeThis
form of theft is known as embezzlement, h the dictionary defines as “appropriatir
fraudulently to one’s use, asoney or property entrusted to one’s c*. Zweitens wird der
soeben beschriebene Kreditschépfungsprozess alptitaache fiur Wirtschaftszykle
aufgefuhrt weil es hier mittels Kreditexpansion zu einer eaeckten Erh6éhung d
Geldmenge kommt, welchden Marktzins unterhalb seines natirlichen Nivealsinker
lasst.Drittens betont man die Fragilitat und Anfalligkdiés Bankensystems hinsichtlich
Gefahr vonbank runs.Wie im oberen Beispiel veranschaulicht, hangt devéhz eine:
Finanzhauses, Wehes Zirkulationskredite vergi, einzig und allein vom Vertrauen c
Deponenten ab. Sobald diesedoch die zu geringen Akti-Positionen ihrer Bank bewus
werden oder aber die Einleger mehr Cash bendtigervan der Institution als Reser
gehalten wd, kommt es zu einem Sturm der Bankschalter, mezicie Bank in den Konku
stirzt und madglicherweise auch andere Finanzhdaus&edrangnis bringtDie folgenden
Ausfuhrungen konzentrieren sicauf die Folgen von Kreditexpansionen hinsichtlich

Entscheidungen von Konsumenten, Unternehmern wrestiarer

> Die bekannteste@®konomen, die diese Positionen in der Gegenwatteten sind Har-Hermann Hoppe,
Jorg Guido Hilsmann und Walter Bloc“Against Fiduciary Media“ 1998), sowie Jesus Huetta Sotc
(“Money, Bank Credit, and Economic Cycles", Secondi@u 2009).Hingegen setzen sich vor allem Geo
Selgin (“Should we let banks create money?* 200@) bawrence H. White fur einoldgedecktes Teilreser-
Bankensystem ein.

> Rothbard, Murray 2008. “Thelystery of Banking” (Ludwig von Mises Institute, Send Edition) S.88f
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Die inflationistische Geldpolitik einer Zentralbar{giehe B.2.1.3.leitet die oben
beschriebene kunstliche Kreditexpansdurch den Bankensekt@in und sorgt durch eir
relative Senkung definsrate fu zwei folgenschwere Verzerrungen auf den Kapitalresr}
Zum einen erhaltepotentielle Sparer nun weniger als das vorherigertehe Zinsniveau, s
dass es tendenziell zu einem Absinken der Sparguoioéehalb einer Volkswirtschakommit.
Dieser Effekt lasst sich vor allem seit dem Zusammsach des Brett—Wood«Systems und
dem damit verbundenem Ender letzten Wahrung mit Goldbindumg Jahre 197 relativ
deutlich beobachten. Abbildung *° illustriert die Entwicklung der Sparquote in denA
von 1970 bis 2007.

Abb. 11: Sparquotein Prozert vom verfiigbaren Monatseinkommen (USA 197(- 2007)

Percent of Disposable Personal Income
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144 E ===~ July 31, 2007, Revisicn
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Die Grafik verdeutlicht, dass dErsparnisse vor allem seit den 1980er Jahren vedtdirk
abgenommen haben und sich kurz vor dem AusbruchSdbprim+-Krise 2007 sogar ir
negativen Bereich befandeiB.2.2. zeigt auf, dass dieses Phanonprimar auf die
exorbitantenGeldmengenausweituen der Federal Reserire den Jahren v der Rezession
1990 bzw. vor dem Platzen der Dotc-Blase bzw. vor der Subprint€rise zurlickgefiihrt
werden kannDie zweite Verzerrung, die ein relativ zu niedriggasniveau auslost, ist d
Tatsache, dass potenteKreditnehmer und Investoren nun zu kiunstlichieten Zinsen ir

langfristige Projekte investieren konnen, die aased Sicht nun pfitabler geworden sin

>> Guidolin, Massimo und La Jeunesse, Elizabe. 2007. “The decline in the U.S. personal savirg:rés it
real and is it a puzzle{FED St.Louis Review) S.4¢
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(siehe Al1.5.). Abbildung 12 (Quelle: Hochreiter 2010, S.J veranschaulicht die beidt
eben bechriebenen Verzerrunc mit Hilfe einer Zeitpraferenz Kapitalstock— Grafik.
Abb. 12: Folgen einer kiinstlichen Kreditexpansio

'
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Vertreter der Ost. Schule betonen in diesem Zusarharg die mittels Inflationierur
verursachte Fehlkoordination zwischdem Verhalten der Konsumenten, deren Erspar
sich nicht erhoht haben (Gegensatz zu B.2 und dem Handeln der Investoren 1
Unternehmer, welche nun mittels neuer ,gunstigeredite verstarktihre Investitionen
ausweiten. Huerta de Sof@010 unterstreicht jedoch, dass diahlreichen an und fur sic
unrentablen Projekt&lher oder spater, je nach Dauer und Intensitétkateditexpansion
vom Markt als solche identifiziert werdemissen, weil diese nicht von den Konsumel
nachgefragt wurdenWiederrum definiertder spanische Vertreter der Ost. Sc sechs
mikroOkonomische Reaktion eines Marktes, die die Folgen einer kunstlic
Kreditausweitung aufzeigen soll
I.  Aufgrund der Tatsache, dass sich die Zeitprafemender Konsumenten nic
verandert haben, kommt es im Konsumsektor folgericligch nicht zu eine
Freisetzung von neuen produktiven RessourDie unmittelbare Konsequenz ist ¢
Anstieg der Preisevon natirlichen Ressourc und Rohstoffen, sowie fur de
Produktionsfaktor Arbe, da nun die Unternehmer der Konsumguterindustriederi
Geschaftsleuten, die dank neuer Zirkulationskredite langerfristige Projekt
investiert habenin Wettbewerb um diese urspringlichen Produktiatiel getreter
sind. Die Folge ist eine Marktbla (siehe B.2.1.4.)auf den Aktien —und
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Anleihemarkten, da sich die Preisanstiege im Rdéhstind Kapitalgitersektor auch
in den Wertpapieren der jeweiligen Unternehmungedarschlagen.

Daraufhin steigen die Preise fir Konsumguter relatu dem Anstieg der
Produktionsmittelpreise um eine hohere Rate ans ignn vor allem mit zwei
Sachverhalten begrindet werden. Zum einen werddgruend des zu tiefen
Zinsniveaus zahlreiche Ressourcen in die Produkimm Gultern hoéherer Ordnung
umgeschichtet, so dass der Konsumsektor nun naitiveleniger Produktionsmitteln
auskommen muss. Die Konsequenz ist, dass wenigter Gir den unmittelbaren
Konsum produziert werden. Zum anderen erreicht dasm Bankensystem neu
geschopfte Geld nach einer gewissen zeitlichen dgemung (Cantillon-Effekt,
B.2.1.3.) schliesslich auch die Konsumenten, dex abch genau so viel konsumieren
maochten wie vorher (unveranderte Zeitpraferenz).

Die direkte Konsequenz aus |Il. ist ein starker Asgst der Profite der
Konsumguterindustrie. Diese steigen vor allem relatu den Umsatzen und
Gewinnen derjenigen Unternehmen, die in Giter heih&rdnung investiert haben.
Mit der Zeit mussen die Firmen immer mehr feststell dass die von lhnen
produzierten Kapitalglter auf unzureichende Nag#&rstossen.

Der in B.2.1.1. vorgestellte ,Ricardo-Effekt* wirkiun in die genau entgegengesetzte
Richtung: Da der relative Anstieg der Preise fun&amgtter die realen Einkommen
der Arbeiter reduziert, fallt die Nachfrage nackdstitionsgitern, wobei zahlreiche
Unternehmer nun gewillt sind, Maschinen durch diativ glinstigere Arbeitskraft zu
substituieren. Dieser Effekt verstarkt den in bBéschriebenen Nachfrageriickgang in
den Investitionsguterindustrien.

Das Ende der Kreditexpansion leitet schliesslicm deufdeckungsprozess der
zahlreichen unrentablen Projekte ein. Diese konnterdeshalb eine Zeitlang Bestand
haben, weil sie mit inflationaren Zirkulationskresh versorgt wurden. Friher oder
spater ist die Zentralbank jedoch gezwungen die Rat Geldmengenausweitung zu
reduzieren und die Zinsen anzuheben, um der ,Utaéehi’ Wirtschaft und der
Teuerung entgegenzuwirken. Auch die Geschaftsbanktessen aufgrund von
Eigenkapitalvorschriften und Vorgaben fur Mindeséneren irgendwann naturgemass
an ihre Grenzen und kontrahieren das Kreditangebo¢ Folge davon sind
ansteigende Kreditzinsen, die die langfristig itsgten Unternehmer immer mehr in

Bedrangnis bringen. Die Kombination aus ausbleibandsewinnen und einer
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Uberhohten Fremdkapitalquote in den Investitiorsgigktoren treibt die
Risikopramien fur neue Kredite weiter nach oben, dsss bei den betroffenen
Unternehmen ein ,Kampf ums Uberleben* (Hayek 1837)m die dringend
bendtigten Kreditmittel ausbricht.

VI.  Die Folgen des Aufdeckungsprozesses sind erhebliehnleiste vor allem fir all jene
Unternehmungen, die relativ weit vom Konsumsektotfegnt sind. Langfristige
Investitionsprojekte, die wahrend des vorhergehend&ooms aufgrund von
inflationsinduzierten Kalkulationsfehlern begonmwamrden, missen nun je nach Phase
des Projektes angehalten oder liquidiert werdenmédsprechend kommt es zu
Massenentlassungen und zahlreichen Insolvenzen, etfie typische Rezession
charakterisieren.

Huerta de Soto konstatiert, dass es sich bei elezession insbesondere um eine

,schmerzhafte Riickanpassung der Produktionsstrifktinandelt, bei der Ressourcen von

kapitalintensiven zu konsumnaheren Stadien umgesieti werden. Ein wichtiger erster

Krisenindikator ist dabei das Einsetzen einer Fanawund Bankenkrise, da sich die

Marktteilnehmer der chronischen llliquiditdt desn&mzsektors, welcher sich durch die

Ubermassige Ausgabe von Zirkulationskrediten sethStichieflage brachte, bewusst werden.

Folglich sind zahlreiche Aktiva-Positionen vieleariken nur noch einen Bruchteil dessen

wert, was der Markt noch wéhrend der Boom-Jahremommen hatte. Hingegen bleibt die

Hohe der Sicht —und Spareinlagen, die bei einerkBarf der Passivseite bilanziert wird,

unverandert. Der Zusammenbruch des gesamten Fysieass kann letztlich nur durch die

Zentralbank, die als ,lender of last resort* vielearode Finanzinstitutionen mit neuen

Banknoten versorgt, abgewendet werden. GemassadeBoto (2010) sei eine Bankenkrise

folglich nicht die Ursache, sondern primar eines @sten Symptome einer Rezession. Der

folgende Abschnitt widmet sich der Rolle von Zeluaaken bei der Koordination von
kinstlichen Kreditexpansionen und der damit verlemet Erzeugung von inflationdren

Boom-Phasen.

*® Hayek, Friedrich A. 1937. “Investment that Raiske Demand for Capital’, Review of Economics and
Statistics, 19, no. 4. Neu gedruckt in: “Profitsterest and Investment” S.73ff

*’ Huerta De Soto, Jesus 2010. ,Rezessionen, Refod@eRinanzindustrie und die Zukunft des Kapitalisfnu
S.8
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B.2.1.3. Die Rolle der Zentralbank als enderasdtiresort"

Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods Systeeishes durch das sogenannte
~Schliessen des Goldfensters® am 15.August 197 1W8+Prasident Nixon eingeleitet wurde,
ist es den Zentralbanken erlaubt, Banknoten inrdimsgh beliebigen Mengen auszugeben,
ohne das auf das Papiergeld eine Einloseverpflichtoesteht. Auf der Webseite des US
Department of The Treasury heisst es da&&déral Reserve notes are not redeemable in
gold, silver or any other commodity, and receivebagking by anything®® Der derzeitige
Notenbankchef Ben Bernanke unterstrich in seinkatweten Rede aus dem Jahre 2002 vor
dem National Economists Club die ,Fahigkeiten“ eidentralbank ungedeckte Geldmittel
im Interesse der Regierung zu produzieréBut the U.S. government has a technology,
called a printing press (or, today, its electromiguivalent), that allows it to produce as many
U.S. dollars as it wishes at essentially no cost.irgreasing the number of U.S. dollars in
circulation, or even by credibly threatening to stm the U.S. government can also reduce the
value of a dollar in terms of goods and servicelsictv is equivalent to raising the prices in
dollars of those goods and services. We concludé tinder a paper-money system, a
determined government can always generate highedipg and hence positive inflation®”

Rothbard® beschrieb einst vor allem drei Privilegien, iibé dine Notenbank in
einem staatlichen Geldwesen verfugt. Zum eineesshr erlaubt, eigene Verpflichtungen in
legale Zahlungsmittel umzuwandeln. Hierbei wird dénkauf von beispielsweise
Staatsanleihen oder anderen notenbankfahigen Sitblmdmit neu ausgegebenem Geld
bezahlt. Ebenso hélt die Zentralbank eines Landed/dnopolmacht auf die Ausgabe von
Banknoten, wobei diese als legdfeZahlungsmittel von den Marktteilnehmern akzeptiert
werden mussen. Schliesslich werden samtliche G#sbhéken dazu veranlasst, die
Zentralbank als Klient fir ihre Reservehaltung zitzen. Rothbard konstatiert, dass die
Existenz einer Notenbank eine notwendige Bedingting eine dauerhafte kunstliche
Kreditexpansion durch die Geschaftsbanken darste#il diese jederzeit in der Lage ist,
durch die Ausweitung ihrer Verpflichtungen die Gadtserven der Finanzinstitutionen zu

erhohen.

>® www.treasury.gov/education/fag/currency/leteiderhtmliqg2

> Bernanke, Ben S. 2002. “Deflation: Making Sure “lt"Doesn’t Happen Here”
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021121/default.htm

% Rothbard, Murray N. 1969. “Economic DepressioniTEause and Cure” (Mises Institute), S.70f

®! Siehe in diesem Zusammenhang vor allemieti@al tender lawsn den USA und de€oinage Actvon 1965.
Ahnliche Regelungen und Gesetze sichern Zentratharduf der Welt das Monopol zur Ausgabe von
Banknoten zu und schitzen sie vor dem Wettbewetrpaténtiellen alternativen Zahlungsmitteln.
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In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu betonass dlie Geschéaftsbanken in
einem zentralbankgesteuert&@ystem hohe Anreize haben, moglichst tiefe Resemen
halten, da sie so ihre Zirkulationskredite zu gigesen Konditionen anbieten kénnen als
andere Finanzinstitutionen, die vergleichsweiseeh®Reserven halten. Hochreiter (2010)
unterstreicht, dass es dadurch zu einem Unterlgetuettbewerb zwischen den Banken
kommt, der die Mindestreserven immer weiter redtizi®a die Insolvenz einer stark
verschuldeten Bank auch fur andere FinanzhausesgrRisiken mit sich bringt, vor allem
wenn diese hohe Kreditforderungen ausstehen halesteht in einer freien Marktwirtschaft
ein effizienter Kontrollmechanismus, der die Gesédiéanken dazu veranlasst, sich
gegenseitig zu beaufsichtigen, um die eigene Snlveabzusichern. Dieser
Uberwachungseffekt fallt jedoch aus, sobald es @emtralbank gibt, die als ,Kreditgeber
letzter Instanz* samtliche insolventen Banken,alge,too big to fail* eingestuft werden, vor
der Insolvenz bewahrt. Es kann folglich konstatweerden, dass das permanente Eingreifen
einer Notenbank zu schwerwiegendbtaral Hazardbei den Geschaftsbanken fuhrt, so dass
das ,unternehmerische Einzelrisiko in ein gesamseiraftiches Systemrisik®®
umgewandelt wird. Auch Murray Rothbard schliessheeritische Analyse mit dem Satz:
“Central banking works like a cozy compulsory baaktel to expand the banks” liabilities;
and the banks are now able to expand on a largeela# cash in the form of central bank
notes as well as gold®

Neben der Stitzung von illiquiden und eigentlicbhhisolventen Geschaftsbanken ist
vor allem seit der Subprime-Krise eine verstarkienktisierung der Staatsschulden durch die
Zentralbanken zu beobachten. Zum einen geschiebs @iuf indirektem Wege, da
Finanzinstitutionen Staatsanleihen bei der Notekbainlagern kdnnen und dafiir neues,
inflationar geschaffenes Geld erhalten. Dieser ¥oggwird in Abbildung 13 (Quelle: Polleit
2010 illustriert, wobei die Geschéftsbank im Beispibkr eine Staatsanleihe (=Wertpapier)
im Wert von 100 GE verfigt, fur die sie von der #Zalbank 100 GE auf das Konto, welches

sie bei dieser unterhalt, gutgeschrieben bekommt.

® Hochreiter, Gregor 2010. ,Krankes Geld, Kranke Welfnalyse und Therapie der globalen Depression®,
S.72

® Rothbard, Murray N. 1969. “Economic DepressionifBause and Cure” (Mises Institute), S.70

* Polleit, Thorsten 2010. ,Geldreform — Vom schlechtStaatsgeld zum guten Marktgeld“ (Lichtschlag
Buchvorlag), S.78
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Abb. 13: Indirekte Monetisierung von Staatssculden

Vermigen Zentralbankbilanz Verbindlichkeiten
Wertpapier +100 | Sichteinlage +100
z 100 T 100
Vermdgen Geschaftsbank Verbindlichkeiten
Wertpapier 100
-100
Sichteinlage bei =100
Zentralbank
Z 100 100

Ebenso beschloss die FED im November 2010 ein tésekAufkaufprogramm fU
amerikanische Staatsanleihen im Umfang von 600iaviilen USI, um die Wirtschaft zi
.Stimulieren”. Auch die EZB ist seit dem Ausbruch der europaisclsehuldenkrisen
solchen Kaufe? engagiert.Sowohl die crekte als auch die indirekte Monetisierung
Schuldtiteln verursacht eine kuinstliche Aufblahuwhey Geldmenge, die es Zentralban
erlaubt, neben den kurzfristigen auch clangfristigen Zinserunterhalb des ,narlichen®
Niveaus zu senkeitine genaue Analyse der Bilanzausweiender FED erfolgt in Teil «.
Die ungedeckte Ausweitung der Geldmenge errei@trdiustrien und Sektoren eir
Volkswirtschaft zu unterschiedlichen Zeitpunktea,dass die Preise zunéclin denjenigen
Branchen steigen, wo die uen Geldmittel zuerst zum Bezal verwendet werde (Polleit
2010).Dieser Sachverhalt wurde einst vom irischen BanRiehard Cantillon (16€-1734)
entdecktund widerlegt die in der Allgemeinheit nicht seltgrtretene Meinung, ds sich die
neue Geldmenge anteilsmassig aufteilen w®. Folglich sind diegnigen Marktakteure, d
das neu geschaffene Geld zuerst in den Handennhalie grossen Gewinner, da sie
unveranderten Preisen ihre Guter beziehen kénnenhrdite (2010) verweist hierbei vo
allem aufden Kreis der Geschéftshan®’, die mit denZentralbanken am Primarmarkt d
Handel mit Staatsanleihenetreiben dirfen. Dementsprechend kommt es zu ei

Umverteilung des Vermdgens, weil der Verkaufer giGeites am Ende Geldmittel mit eil

® Eigertlich verbietet der Maastric-Vertrag (Artikel 123, Absatz 1) den direkten Aufkawon Schuldtiteln
Jedoch werden im folgenden Absatz 2 ,Kreditinsétint 6ffentlichem Eigentum* explizit von diesem Yiet
ausgeklammerthftp://dejure.org/gesetze/AEUV/123.h)

® In der bereits auf S.34 erwahnten Rede von Bernamkehte dieser eine Anspielung auf Milton Friedm
Begriff des ,helicopter drop” und regte an, im ibnsfall Dollarscheine mit deHubschrauber abwerfen
lassen.

 In den USA spricht man von ,Primary Dealers‘. Dieggnwartige Liste findet sich unter diesem Li
http://www.ny.frb.org/markets/pridealers_curremnmt
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geringeren Kaufkraft erhalt und spater Waren zuemindann bereits gestiegenen Preis
erwerben muss. Der folgende Abschnitt verdeutlichie Auswirkungen von
Kreditexpansionen auf die Kapitalmarkte und zeigif, awie diese die Theorie der

Konjunkturzyklen beeinflussen.

B.2.1.4. Der Effekt von Kreditexpansionen auf diepifalmarkte

Der Cantillon-Effekt impliziert, dass sich eine eitmassige Geldproduktion nicht
unbedingt sofort in steigenden Konsumgiterpreisedemschlagen muss, sondern dass ein
vorheriger Preisschub bei den Vermoégenswerten atshdus wahrscheinlich angesehen
werden kann. Conrad und Stahl (2002) betonen isedieZusammenhang die mangelhaften
Teuerungsmasse der Zentralbanken, welche ledigleleranderungen der Konsumenten —
und Produzentenpreise berucksichtigen, jedoch disetAPreise bei ihren Analysen nur
unzureichend einkalkulieren wiirddn Die Autoren stellen fest, dass kinstliche
Kreditexpansionen Blasen an den Kapitalmarktendreméen konnen, die von Notenbanken
zu spat als solche erkannt werden. Kinftige Preigméungen bei den Vermogenswerten und
daraus resultierende Fehlallokationen in der redf@tschaft seien die unvermeidliche Folge.
Bagus (2007) konstatiert, dass die zusatzlichemr@iglel vor allem auf zweierlei Art den
Weg in die Kapitalmarkte finden. Zum einen kénnesdindirekt tber einen Anstieg der
Kapitalglterpreise, welche dann auch zu ansteigend@rsen der dazugehdrigen
Unternehmen fihren, erfolgen. Zum anderen konntexuen Zirkulationskredite zu
Spekulationszwecken verwendet werden und so dieektdie Borse gelangen. Beide
Vorgéange sollen nun im Folgenden naher betracheeden.

Wie in A.15. und B.2.1.2. bereits analysiert, rtileine Ausweitung von
Zirkulationskrediten zu einer kinstlichen Reduktaes Zinssatzes an den Kreditméarkten, so
dass Unternehmer diesen neuen Zins zur Diskongiemukiinftiger Ertrdge verwenden
werden. Der daraus resultierende relativ hohere NiPWapitalintensive Projekte schlagt sich
zwangslaufig auch in einer hoheren Bewertung votiekund Anleihen, die Kapitalguter
reprasentieren, nieder. Zusatzlich verweist Baguislee Tatsache, dass Investitionsprojekte,
die beim alten Zinsniveau noch unrentabel warem, inueinen gewinnbringenden Bereich
ricken. Folglich werden nun mehr Unternehmer géwgin in Giter héherer Ordnung zu
investieren, so dass verstarkt Kapitalgiter nachgefverden. Gegeben dem Umstand, dass

% Conrad und Stahl bezeichnen diesen Sachverhalirsdgchtbare Inflation®.
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das Angebot an Kapitalgitern unverandert geblielsn da sich die Ersparnisse der
Marktakteure nicht geéndert haben, muss eine hoNewhfrage die Preise zwangslaufig
erhéhen. An dieser Stelle sollte betont werdens dase Erh6hung des Marktwertes von
Kapitalgltern auch die Preise fur Anleihen von uméamen, die diese Gulter anbieten,
ansteigen lasst, da nun die wahrgenommene Wahnéich&eit, dass eine Firma aus diesen
Branchen ihre Verpflichtungen bedienen kann, ggstieist. Da neben den Anleihen auch
Aktien von Unternehmen profitieren, die in kapitédinsiven Branchéhtatig sind, setzt ein
mittels Kreditexpansion befeuerter Boom auf den itéhparkten ein. Der dsterreichische
Okonom Fritz Machlup kritisierte in diesem Zusamimamg bereits in den 1930er Jahren die
Zentralbanken, die zunachst selbst einen kinsti&wom erzeugen wirden, um dann spater
die Folgen von Marktblasen zu bekampfeber Gedanke, Kreditexpansion treiben, eine
Borsenhausse aber dabei vermeiden zu kénnen, sstrékbWenn die geschaffenen Kredite
auch wirklich direkt in die Produktion stromten, ®tén sie doch infolge der durch sie
verstarkten Nachfrage nach Produktivgitern den Wert Produktivmittelerzeugungsstatten
erhbhen, was unbedingt in einer Wertsteigerung démteille an diesen
Produktionsunternehmungen zum Ausdruck kommen mia8te/are also das gleiche Bild
einer Hausse am Effektenmarkt, wo immer die verreehKredite placiert wirden”
(Machlup 19319.

Sobald ein Boom auf den Kapitalmarkten mittels dAusweitung von
Zirkulationskrediten initiiert worden ist, wird dier von ,Wellen des Optimismus” (Bagus
2007) angetrieben. Zum einen werden illusorischanBgewinne verbucht (siehe A.1.5.), die
bei vielen Marktakteuren den Anschein erwecken,Gischaftsmodelle seien profitabel und
erfolgreich. Huerta de Soto kritisiert dabei diedem letzten Jahren eingeflhrten International
Accounting Standards (IAS), die prozyklisch wirkemd in Zeiten der Hochkonjunktur einen
Jfalschen Wohlstandseffekt* vermitteln wirden. D&uator bemangelt, dass die Regeln zu
einer Aufgabe des traditionellen Vorsichtsprinzigefihrt héatten, so dass steigende
Bdrsenkurse umgehend in die Bilanzen verbucht wekd@nen und diese anschliessend als
Rechtfertigung fur weitere kinstliche Preisanstigge Wertpapieren herangezogen werden
(Huerta de Soto 2010). Folglich kommt es auf denrkidé zu einem sich selbst

verstarkenden Optimismus, indem steigende Kurséewmelnvestoren anziehen, so dass auf

% Explizit zu erwahnen ware hierbei der Rohstoff-hBermetall- und Minensektor, sowie das Baugewerizk u
Teile der Technologiebranchen. Die Liste der Bramchdie von Kreditexpansionen am meisten profitiere
unterscheidet sich bei jedem Boom und ist je nasitalfer und Epoche verschieden.

7 Machlup, Fritz 2002. ,Borsenkredit, Industriekreditd Kapitalbildung® (Friedrich A. von Hayek Instit
1.Auflage), S.188.
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diese Art und Weise ,unternehmerische Kreativi{@agus 2007) hin zu den Kapitalmarks
verschoben wird. Die zusatzlichen Geldmittel werden dann vor allerru
Spekulationszwecken verwendet und treikdie Kurse noch weiter in die Hohe, w
wiederrumbei den Akteuremeue Wellen des Optimismus entfadbesweiteren sind weit
Teile der Gesellschaft vor allem wahrend eines &ilvtsoms der festen Uberzeugung, ¢
man die Produktion steigern kénne, ohne vorhempeathiende Ersparnisse zu bilden. Als
zusatzliche Geldmenge die Konsumenten erreicht neben Immobilienpreiseiauch die
Aktien und Anleihen der konsumnahen Sektoren zigestebeginnen, sehen sich viele
ihren Ansichten bestatigtJedoch kommt eszu einer gravierenden Verzerrung
Produktionsstruktur (Abbildung 14, Quelle: Hocheei201(, S.144) und zu einer Fehlleitu
von produktiven Ressourcen.

Abb. 14: Die Verzerrung der Produktionsstruktur

Bagus (2007)nterstreicht, dass neben dem Optimismus nochnelarar Faktor, welchen
als ,positives Feedback” bezeichnet, zahlreicheeger zu Fehlinvestitionen verleiteZum
einenwerden nach einer Serie von Kursanstiegen immerr rogternehmen gewillt sei
Aktien und andere Wertpapiere vermehrt als Koliteu hinterlegen, um weitere Kredite
erhalten. Zum anderen ents), bedingt durch (scheinbar endlatgigende Borsenkul, bei
vielen Marktteilnehmern die lIllusion, dass ihr Vermdgeaohsieal vergrossert hattinfolge
dessen kann dies dazu filhren, dass die jeweiligepaknhisse reduziert werden, |
stattdessen mehr Kdite nachzufrage Die rasante Reduktion der Sparquote in den US/
Laufe der letzten drei Jahrzehnte (siehe Abb.kann durchaus als Indiz dazu dienen, (
dieser Sachverhalt wahrend der vergangeWirtschaftszykleneine wichtige Rolle gespie
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hat. Bagus konstatiertHence, it can be concluded that the asset pricerbdends to feed
and reinforce itself with further credit expansidh”

Es erscheint ebenso denkbar, dass die neuen Gtelldmuierst den Weg an die Borse
finden und erst nach einem gewissen Zeitintervatlhadie Realwirtschaft erreichen. Dies
geschieht vor allem dann, wenn die Kredite fir Ashefe verwendet werden und die
Verkaufer wiederrum das Geld erneut innerhalb désieAmarktes investieren. Gemass
Bagus entsteht auf diese Weise eine Art Spekukdpmrale, so dass zumindest fir einen
gewissen Zeitraum die Kreditexpansion von den Aktiarkten absorbiert wird und der in
B.2.1.2. beschriebene Wirtschaftszyklus verzogeerden kann (Bagus 2007). Machlup
betont jedoch, dass es frilher oder spater zu eibbergreifen der ,inflationistischen
Kredite* auf die Wirtschaft kommen musse und fidefir zwei Ursachen auf. Zum einen
wuirden die Firmen neue Aktienemissionen und Kagitgihungen vermehrt zur Finanzierung
neuer Investitionsprojekte nutzen, da steigendeeAkurse die Kapitalkosten reduzieren.
Machlup folgert: ,Gestiegene Aktienkurse sind ceteris paribus fle dktienausgebenden
Unternehmungen verbilligter Kredit. Es ware nichihzesehen, warum der ermassigte
Industriekredit ohne Abnehmer blied&“Zudem werden mit zunehmender Zeitdauer eines
Borsenbooms die im Preis zum Teil stark gestiegeh&sets vermehrt veraussert und die
daraus erzielten Gewinne entweder fur zusatzlickensum ausgegeben oder aber von
Unternehmern fiir neue Investitionen verwendet. Daahrkann festgehalten werden, dass die
Absorption der Kreditexpansion an der Bérse nur wegrenzter Dauer sein kann und somit
nach einer gewissen Zeit die in B.2.1.2. beschriebd’rozesse einsetzen mussen.

Abschliessend sollte noch darauf verwiesen werdass Vertreter der Ost. Schule das
Auftreten eines anhaltenden Bdrsenbooms notwendeise auf eine vorherige Ausweitung
von Zirkulationskrediten zuriickfihren. Bagus betodass in einer interventionsfreien
Wirtschaft der Liquiditatszufluss aus Ersparnisaardie Markte eher bestandig und langsam
verlaufen wirde. Ein persistenter Boom wirde demnaor allem aufgrund von zwei
Grinden nicht zustande kommen. Erstens wirden Nem gprofessionelle Handler friher
oder spater ihre Positionen auflosen, wenn Assietshalb ihres wahren Wertes bewertet
waren. Zweitens wirden immer mehr Unternehmer diestigen Rahmenbedingungen von
ansteigenden Kursen auszunutzen versuchen, so dmssAnzahl an IPOs und

Kapitalerhéhungen rasant ansteigen wirde. Naturgeméare ein Uberangebot an

' Bagus, Philipp 2007. “Asset prices — An Austriamspective”, S.7
> Machlup, Fritz 2002. ,Borsenkredit, Industriekreditd Kapitalbildung® (Friedrich A. von Hayek Instit
1.Auflage), S.52.
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Wertpapieren bald erreicht, so dass die fehlendehfkage® die Kurse wieder nach unten
bewegen wirde. Eine kunstliche Kreditexpansion imeldrt hingegen beide Prozesse. Da
sowohl Handler als auch Spekulanten nicht wissea Mnge und in welchem Umfang
zusatzliche Geldmittel in die Markte stromen, werdeingegangene Positionen nicht
liquidiert. Folglich kénnen sogar eindeutig Uberleetgte Titel fir einen relativ langen
Zeitraum auf einem irrational hohen Niveau verharreenn diese durch das anhaltende
Zufuhren von neuen Geldmitteln befeuert werden.kSlaaten, die auf die Gberbewerteten
Titel Short-Positionen eingegangen sind, erleidesse Verluste, wenn sie das Ausmass der
Kreditexpansion unterschatzt haben. Ausserdem seirgg anhaltende Ausweitung der
Geldmenge zumindest fur einen gewissen Zeitraurirddéiss auch eigentlich tGiberschussige
IPOs an den Markten absorbiert werden kbnnen (Bag0g).

Der inflationdre Boom wird schliesslich durch dasvermeidliche Ausbleiben
zusatzlicher Kreditexpansionen (siehe B.2.1.2.)nbet so dass auch an den Boérsen eine
schmerzhafte Ruckanpassung der Kurse hin zu ihrehrem Wert bewirkt wird. Die
folgenden Abschnitte analysieren die drei bedewmmdKonjunkturzyklen der vergangenen
30 Jahre fir die USA und Uberprifen die ABCT ané iGultigkeit.

B.2.2. Wirtschaftszyklen (1981 — 2008) und die (gigkit der ABCT
B.2.2.1. Die Rezession von 1990-91

Die Ursachen fiir den starken Einbruch der ameiskhien Wirtschaft im Jahre 1990
sind gemass Hughes (1997) bereits zu Beginn dedetQ8ahre zu suchen. Hierbei wurde
wahrend dem Zeitraum von 1981 bis 1986 die Geldméng um durchschnittlich 9,6% pro
Jahr ausgeweitet, wohingegen das BIP der USA mmalediglich 2,6% im Schnitt zulegte.
Die Ubermassige Ausweitung der Geldmenge, bediogthdstarke Leitzinssenkungen der
FED, bewirkte eine grossflachige Expansion von Bamlehen vor allem an Unternehmen,
die in kapitalintensiven Industrien tatig waren.bdung 15 (Quelle: Hughes 1997, S.115)
illustriert den rapiden Zuwachs von langfristigeanRdarlehen an Firmen der Eisen —und

Stahlindustrie, Unternehmen der Rohstoffsektorewjes der Maschinenbaubranche. Im Jahre

7 Machlup spricht in diesem Zusammenhang von ,veriicigen* Emissionen, sobald das Angebot an Aktien
die angebotene Menge an Kapitaldispositionen Ubdtn hat (Machlup 2002, S.53). Folglich ist ein
Ansteigen an missgliickten Neuemissionen ein Aneeictafiir, dass sich ein Bérsenboom dem Ende entgege
neigt.

" Im vierten Quartal 1990 brach das US-BIP um 3,586 eiobei das Wachstum von Q1 1989 bis Q4 1992
durchschnittlich bei lediglich 0,7% lag (FED St.Uig)
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1982 bezogen vor allem die beiden erstgenanntamsindnein Kreditvolumen, welchesm
150% bzw. 50% Uber dem Niveau der restlichen Prooluswirtschaft la. Hingegen erhéhte
der Maschinenbausektor, welcher sich in der Prado&struktur ndher am Konsum befir,
seine Darlehen nur marginal.

Abb. 15: Langfristige Bankdarlehen an Industrien héherer Ordnung (198-1991)
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Hughes betont, dass der rasante Anstieg der Darlelolit aus einer erhéhten Nachfre
resultiert, sondern ausschliesslich auf die Geldrarausweitungen zurtckgefuhrt werc
kann.Dies wird vor allem mit der stark unterdurchscHicitien Auftragslag’ in der Eisen —
und Stahlindustrie begrinc Als die FED im Jahre 1986 ihre expansive Geldpgo
zuruckfuhr (siehe Abb. 1%, kollabierten viele Unternehmen des Schwerme-und
Rohsbffsektors. Aufgrund von stetig fallenden Ste—und Eisenpreisen (Hughes 19
S.120) waren von Jahr zu Jahr immer mehr Firmen nicht mehder Lage ihre star
aufgeblahten Verbindlichkeiten zu bedienen, so d&ssichenschwergewichte wie LT
Corp. oder Wheelingpittsburgh Steel Corigezwungen warernsolvenz anzumelde

Die Entwicklungen der konsumnahen Branchen stelbems® im Einklang mit de
ABCT wie die eben beschriebenen hohen Verluste Kiokurse in den kapitalintensivi
Industrien. Abbildung 16 @uelle: Hughes 1997, S.118) zeigt di2garlehenvolumina der
Textil —und Nahrungsmittelindustrie, sowie der Kunststafftmh('® im Zeitraum von 198
bis 1991.Wahrend der Phase der massiven Ausweitung der @eigien(198-84) blieb das

> Gemass derMinerals Yearbool1985 lag das Kapazitatsniveau der Eisand-Stahlindustrie zwischen 19
und 1985 bei lediglich 63,5% der moglichen Auslagtum Jahre 1982, dem Jahr der grossten Krediuofien
betrug die Kapazitatsnutzung der Stahlindustrie4g@a4% Minerals Yearbool 985, United Sties Department
of the Interior, p.577)

’® Der Autor betont hierbei die Schwierigkeit, konkréinterscheidungen in der Produktionsstruktur sttagh
zu messen. So ist beispielsweise die Olindustrigobbin Gutern héherer Ordnung (Bohrinseln, Pipsdirc.)
als auch in Gutern tieferer Ordnung (Tankstellenyagiert. Ebenso sind die meisten Geschaftsmode
mehreren Stufen der Produktionsstruktur tatig, @ssdonkrete Abgrenzungen oftmals nur schwer unzers
sind.
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Niveau der Bankd&hen in den konsumnahen Sektoren relativ ¢, wobei es bei de
Textilbranche sogar 30% unterhalb des Durchschlnder restlichen Produktionswirtsch
lag. Hingegen begannen die drei Sektoren ab 1985, alsdse expansive Geldpolitik de
Ende zuneigte,verstarkt Darlehen aufzunehmen, um cvor allem ab 1987 rasa
ansteigenden Konsumnachfrage gerecht zu weiGemass der ABCT muss dies so s
weil in den vorangeherth Jahren eine Umschichtung der produktiven Ressouin die
kapitalintensiven Giuter stattgefunden hat, die pfaferenzen der Konsumenten jed:
weitestgehend unveréndert geblieben siEin ahnlicher Anstieg konnte auch be
Einzelhandel beobachtet vden und zwar ab 1987, dem Jahr, an dem das Wacldu
Geldmenge von knapp 10% auf lediglich 3% zurtickg

Abb. 16: Langfristige Bankdarlehen an Industrien tieferer Ordnung (1981-1991)
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Hughes (1997, S.11¥pnstatiert*The inflating economy is lika giant pyramid schemAs
long as the governmenfgemeint ist die Zentralbank mit staatlichem Geldmool,
Anmerkung des Autorskeeps pouring money in, thystem will keep goingOnce the
government stops, a recession is inevitabObwohl die expansive Geldpolitik ab 1986 st
zuruckgefahren wurde, vergingen vier weitere Jaigalie Rezession in den USA einset
Als die Inflationierung im Jahre 1987 die Konsumenterga erreichte und die Teuerung U
das Niveau von 4% stieg,ersuchte die FED mittels mehrerer Leitzinserh6hondes
Uberhitzte Wirtschaft ,abzukuhler Die Beendigung der kinstlichen Kreditexpansiordste
aber zwangsweiseine Welle von Konkursen in denjenigen Industrieis, adie weiter von
Konsum entfernt warerZahlreiche Unternehmen, die sich dank der ,billiggredite in den
Jahren zuvor Ubermassig verschulden konnten (gibbe 15), waren nun nicht mehr in ¢
Lage ihre Verpflichtungen zu bediendnfolgedessemerieten auch zahlreichSavings and
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Loans” Institutionen in akute Zahlungsschwierigkeiten, weil diese nmsttexorbitante
Vergabe von Zirkulationskrediten hochriskante Géaismodellefinanziert hatten

Es kann abschliessend festgehalten werden, dassrshehen der Rezession 1-91
vor allem auf die Handlungen der FED in den Jali@81-86 zurlckgefuhrt werden kdnne
Die massive Inflationierung machte erst die relaiarke Kontraktion der Kredite den
Jahren ab 1987 notwendig, wobei unbedingt betomtieve muss, dass eine Rezessior
diesem Zeitpunkhicht mehr abzuwenden war. Hughes (1997, S.123jesshseine Analys
mit einem eindeutigeAppell an die Politik:* Deficit spending and mon-supply expansion

do not eliminate recessions. They cause reces$

B.2.2.2. Die Dot-Com Blase

Die Warnungen von Hughes und zahlreichen weiterertratern der Ost. Schu
blieben von der Offentlichkeit weitestgehend ungghéo dass kurze Zespater wieder die
gleichen verhangnisvollen Fehler begangen wurdehden ndchste Wirtschaftszyklus seit
Lauf nahm.Nachdem die Arbeitslosenquote vihrem Rezessionshoch von 7,8% im J¢
1992 zwei Jahre spatauf 6% (Callahan und Garrison 2008esunken wi und die US
Wirtschaft wieder stabiles Wachstum verzeichnbegann unter der Leitung der FED
nachste Welle der expansiven GeldpoliAbbildung 17 (QuelleConrad und Stahl 200
S.487) vegleicht die Uberproportionale Geldmengenauswe mit dem Wachstum des
realen BIPs und der Teuerungs der USAIim Zeitraum von 1991 bis 2001, wobei eindel
illustriert wird, dass das Wachstum von M2 ab 1R6atinuierlich und betrachtlich tber de
realen Wirtschaftswachstum |
Abb. 17: Expansive Geldpolitikwéahrend der 1990er Jahre
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Infolgedessen sorgten die kinstlichen Kreditexmaresi des Bankensystems fur eine
Aktienpreisinflation, die sogar die exorbitantenr&notierungen der ,goldenen” 1920er
Jahre Ubertreffen sollte. So betrug die Marktkdigilrung des gesamten amerikanischen
Aktienmarktes zum Hohepunkt des inflationaren BoamsFrihjahr 2000 16,8 Billionen
USD, womit es das nationale BSP um den Faktdf fifferstieg (Conrad und Stahl 2002).

Der Zyklus hatte allerdings auch einige technaolge und politische Besonderheiten,
die auf den ersten Blick nicht adaquat in der ABGdrucksichtigt werden. Vor allem
zeichneten sich die 1990er Jahre durch rasanteiékhivwgen in der Technologie —und
Kommunikationsbranche aus, welche den jahrlichetp@teines Arbeiters in den Jahren von
1995-2000 verglichen mit den 20 vorherigen Jahrentloer 1% erhdht haben (van Ark,
O"Mahony, Timmer 2008). Die starken Produktivitétsachse zogen vermehrt Investitionen
in den IT-Sektor an und l6sten mit zunehmenderdéeier eine immer grossere Euphorie an
den Kapitalméarkten aus. Conrad und Stahl (2003)lemhen diese unter dem Namen ,New
Economy* bekannt gewordene Periode mit dem Borssctader 1920er Jahre, als ebenfalls
grossflachige Erfindungen, jedoch im Bereich detofobilindustrie, der Elektrizitat und der
Medienbranche, Wellen des Optimismus hervorriefen.

Die Tatsache, dass jeder inflationdre Boom auf igamtige Gegebenheiten
zurtckgefuhrt werden kann, impliziert jedoch audass die mittels Kreditexpansion
erzeugten fehlgeleiteten Investitionen nicht unbgdiimmer in den gleichen Branchen
stattfinden mussen. Hayek (1978) erkannte die mit £eit immer komplexer werdenden
Verflechtungen in der Produktionsstruktur und folgedaraus: I‘do not doubt that in a sense
we have today the same kind of phnenomenon, buavtreexpansion, the undue increase of
labor employed in particular occupations, is nontined to a single, clearly defined block
such as the capital-goods industries. It is nowegdrmuch more widely, and the distribution
is much more difficult to describé® Jedoch konstatiert Best (2009) im Falle des Dotcom
Zyklus, dass die wahrend der 1990er Jahre stanbéberteten Internet ,dot-com” Start-ups
als Aquivalent fiir die in der ABCT beschriebenehldeleiteten Investitionsprojekte in Giiter
hoherer Ordnung angesehen werden kénnen. Obje&tradihtet handelte es sich hierbei um
hochriskante Geschéaftsmodelle, die zum Teil meh¥alee davon entfernt waren, konstante

Profite zu erwirtschaften. Bezeichnend dafir istI&@® des Webbrowser-Anbieters Netscape

77 Zum Hoéhepunkt der Kursblase im Jahre 1929 uberiaf Marktkapitalisierung der Wall Street das
amerikanische BSP um den Faktor 1,1 (Conrad urtd 3t92)

”® Hayek, Friedrich A. 1978. “New Studies in PhilosppHPolitics, Economics and the History of Ideas”
(Chicago: University of Chicago Press 1978), S.212f
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Corp., welcher mit Hilfe der Investmentbank Mordgatanley im Sommer 1995 einen Gang
an die Borse vorbereitete, obwohl das Unternehmegrathin keine Ertrage erwirtschaftet
hatte (Cassidy 2002). Am ersten Handelstag verbutiet Aktie einen Gewinn von 108%, so
dass der Gesamtwert des Browsers mit rund 2,2 dvidéin USD bewertet wurde. Wie in
B.2.1.4. beschrieben, wurden die Kurse von einam selbst verstarkenden Optimismus und
den Glauben an eine ,neue Ara“ stetig steigendeieAkurse zu immer héheren Notierungen
getrieben, wobei die Euphorie vom Technologiesektmrehmend auch auf andere Branchen
Uberschwappte. So verzeichnete der S&P500 zwisSkptember 1994 und dem Hohepunkt
des Booms im Marz 2000 einen Zuwachs von Uber 25@8brend der Technologiesektor-
Index Nasdaqg Composite alleine im Jahre 1999 um 8% anstieg.

Trotz der offensichtlichen Aktienpreisinflation undlen damit verbundenen
Preissteigerungen von Immobili@nhielt die FED lange Zeit an ihrer Politik desligién
Geldes fest. In den Jahren 1995 und 1996 senkten§pan in Anbetracht bevorstehender
Prasidentschaftswahlen in den USA und dem herandahe Auslaufen seiner zweiten
Amtszeit die Leitzinsen in mehreren Stufen von &¥6n{ 1995) auf 5,22% (April 1996),
obwohl die Arbeitslosigkeit im Fallen war und sicuf einem Niveau nahe der
Vollbeschaftigung bewegte. Desweiteren hatte seshHED-Chairman bereits zum damaligen
Zeitpunkt den Ruf eines ,Retters” der Investorearleeitet, indem er sowohl wahrend der
.Saving and Loans“Krise als auch in der Zeit der sogenannten , Tegkiise* in Mexiko
(1994/95) mit dem grosszugigen Bereitstellen vaqulditat in die Markte interveniert hatte.
In diesem Zusammenhang stellen Callahan und Gar(&a03) fest[The] Federal Reserve
was faced with a series of financial collapses. Qe rest of the nineties, we find the
Federal Reserve oscillating between half-heartadnapts to restrain the equity boom and
responding to crises that it believed called fovesing the previous restrainf® Nach der
Russland-Krise und der panikartigen Rettung desgeldebnds LTCM im Herbst 1998 hatte
sich der Begriff des ,Greenspan Pdfstinter den Investoren endgiiltig etabliert. Die FED
hatte zwischen der Wall Street und der restlichenliktionswirtschaft eine Art ,Schutzwall*
(Callahan und Garrison 2003) aufgebaut, welchesawan 1998 und dem Frihjahr 2000 eine

immense Entkopplung der Bérsenkurse von der Reasloste. Infolge der impliziten

7 Siehe McCollum (1999), Huffman (2001) und Callabad Garrison (2003)

¥ callahan, Gene and Garrison, Roger W. 2003. “Doestrian Business Cycle Theory help explain the Dot-
Com Boom and Bust?”, Quarterly Journal of Austfimmnomics, Vol. 6, No.2, p.71

¥ Der Begriff implizierte, dass Greenspan stets ie dlarkte eingreifen wirde, sobald irgendwo ein
Verkaufsdruck entsteht. Seine expansive Geldpoliikrde folglich wie eine Put-Option wirken, die die

Nachfrage stimuliert und so die Kurse vor einemksta Verfall absichert (Conrad und Stahl 2002)
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Bailout-Garantie konnten sich die Kurse des Teabgiekektors in diesem Zeitraum fast
vervierfacheff. Wahrenddessen stieg die Produktion in den kapiésisiven Gitern im Jahre
1999 um 74% gegenuber dem Niveau von 1992, wohergegich die Fertigung von
Konsumaguttern im gleichen Zeitraum nur um 18% erbd@ktallahan und Garrison 2003). Es
kann an dieser Stelle festgehalten werden, dassvédileend des Dot-Com Booms Uber
mehrere Jahre bestehende Kombination aus tiefeardiegsraten bei Konsumgttern (siehe
Abb. 17) und stark steigenden Kursen fir Wertpapfeor allem des Technologiesektors) auf
eine in der ABCT beschriebene Verzerrung der Priodgstruktur (siehe Abb. 14) hinweist.

Erst im Frihjahr 1999 begann die FED die Leitzingsererhéhen und sich wiederrum
Sorgen zu machen, dass die Wirtschaft eventuekrfiitzen* kbnnte. Genau 1 Jahr spéater
platzte schliesslich die Dot-Com-Blase, so dass HNesdaq Composite von seinem
Allzeithoch im Marz 2000 ganze 73% einbisste. DadienJahrtausendwende rund die Halfte
aller Amerikaner in Besitz von Wertpapieren war@egt 2009) und sich die Sparquote
gleichzeitig im negativen Bereithbefand, wurden neben den zum Teil stark versckerdtfe
Unternehmen vor allem auch viele private Haushaitedem Einbruch hart getroffen.

Es kann abschliessend konstatiert werden, dass alech Dot-Com Zyklus
weitestgehend durch die ABCT erklart werden kanmmZeinen wurde mittels expansiver
Geldpolitik ein inflationdrer und nicht nachhaltgeBoom erzeugt, welcher die
Produktionsstruktur verzerrte und Geldmittel Uber apitalmarkte in unrentable Projekte
leitete. Zum anderen losten die raschen ZinserhggmiikEnde 1999/Anfang 2000 den Beginn

einer Rezession aus, die die nétigen Rickanpasswege’roduktionsmittel bewirkte.

B.2.2.3. Die Subprime-Krise

Auf die Rezession 2001 reagierte die Federal Resefie bereits zu Beginn der
1990er Jahre mit einer Serie von Leitzinssenkungetche mittelfristig gravierende Folgen
haben sollten und den n&chsten inflationaren Boameiteten. Der Leitzins sank von
einstmals 6,5% im Juli 2000 auf lediglich 1% imi 2003, wobei FED-Chairman Greenspan
die Zinsen noch ein weiteres Jahr (bis zum Jun#4p@@f diesem historischen Tief beliess,

obwohl sich die US Wirtschaft bereits zu Beginn v@d02 weitestgehend erholt hatte.

¥ Der Hochstwert der Nasdaq Composite von 5048,62 1@marz 2000 konnte auch in den Nachkrisenjahren
nicht anndhernd wieder erreicht werden.

 Bureau of Economic Analysis 1999. “Personal Inc@me Outlays”

® Brenner, Robert 2002. “The Boom and the Bubble193:
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Daraufhin kam es erneut zu einer immensen Auswgitler ungedeckten Geldmenwobei
aufgrund der historisch tiefen Zin: sogar vergangene Kreditexpansionen in den Sch
gestellt wurdenWaéhrend sich die Geldmenge hzwischen dem ersten Quartal 2001
Méarz 2008 im Durchschnitt um 6,2 pro Jahr erhéhte, stieg das Aggrega®® um ganze
10% im Schnitt pro Jahan. Abbildung 18 (QuellePolleit und von Prollius 2010, S.8
verdeutlicht den damit verbundenen Effekt auf diedit -und Geldmengenmultiplikatore
des amerikanischen Geschaftsbankensys Kurz vor dem Kollaps der USnvestmentbank
Bear Stearns im Marz 2008aren Geschéaftsbanken in der Lage, mit 1 LZentralbankgeld
ca. 218 USD Bankkredit, bz\knapp 178 USD der Geldmenge M2 und 32 USD in Foom
M1 zu produziereH. Infolge des darauffolgenden Ausbries der Finanzkrise kaufte d
FED in grossem Ausmasse die Wertpapiere der eieagBeschaftsbanken, die vom Konk
akut bedroht waren, auf und weitete auf diese Ad Meise die Zentralbankgeldmer
immens ausDas in allen drei Grafiken illustrierte, astische Absinken der Multiplikator:
ist genau auf diesen Sachverhalt zurtickzufil

Abb. 18: Kredit —und Geldmengenmultiplikatoren im US Bankensystet
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¥ Quelle: St.Louis FED Research

* Da die Federal Reserve seit Marz 2006 die Geldm#t®yaicht mehr 6ffentlich publiziert, bezieht sidrese
Berechnung auf die Zahlen vom selbststdndigen Wiafsberater John Williams, dem Betreiber
www.shadowstats.conder seither die Statistiken fir M3 weiterfl

http://www.shadowstats.com/alternate data/m-supply-charts

¥ polleit und von Prollius dividierten bei ihren Beheitngen jeweils das Gesamtvolumen der Bankkredite
Geldmengen durch die Summe der Zentralbankguth@dedestreserve plus Uberschussreserve) der Baink
den USA fir jedes einzelne Jahr.
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Polleit und von Prollius (2010) betonen, dass deNbank auf politischen Wunsch notfalls
jede Art von Wertpapieren an den Finanzmarktenau#n kann und diese mit der Ausgabe
von neu geschopften Banknoten bezahlt.

Angesichts der exorbitanten Kreditexpansion in dasten Jahren des neuen
Jahrtausends erscheint es nicht verwunderlich, dhss zusétzlichen Geldmittel die
Produktionsstruktur der US Wirtschaft (und spatechavieler anderer Volkswirtschaften)
verzerrten und sowohl Konsumenten als auch Prodezeru gravierenden Fehlinvestitionen
verleiteten. Erstere wurden durch historisch tidarlehenszinsen und halbstaatliche
Finanzinstitute, sogenannte G&Eslie im Sinne der Politik explizit dazu veranlasstren,
Darlehen auch an Kreditnehmer mit geringer Bon#étvergeben, zu Immobilienkaufen
verleitet. Die hohe Nachfrage loste einen Boom an Hypothekenmarkten aus, so dass
zwischen Dezember 2001 und Juni 2006 die Haussgieiden USA um durchschnittlich
83% anstiegen (Murphy 2008). Aufgrund der tiefen piakosten begannen viele
Unternehmen grossflachige fremdkapitalfinanzierteefdlahmen, wobei im Jahre 2006 das
Volumen der LBOs alleine in den USA (iber 300 Mitian USD® betrug. Es sei an dieser
Stelle explizit erwahnt, dass diese Investitionehneo die grossflachige kinstliche
Kreditexpansion nicht moglich gewesen waren unddamk zu tiefer Zinsen zustande kamen.

Trotz der exorbitanten Ausweitung der Geldmittdielien die Wirkungen der
Inflationierung auf den Konsumentenpreisindex (GRIder Zeit wahrend des Booms eher
begrenzt. So stieg der CPI zwischen 2001 und 200@7ediglich 19% an, wohingegen sich
die Preise flur Produktionsmittel in der Industrenwb fir Energie um ganze 113% bzw. 174%
erhohten (Bocutoglu und Ekinci 2010). Dieser Sadma# verdeutlicht ein weiteres Mal, dass
der CPI die Inflationierung nur unzureichend wigeegelt und als Indikator fir finanzielle
Stabilitat als nicht geeignet erscheint. Dementdpead betonen Vertreter der Ost. Schule das
Augenmerk wahrend einer Boomphase eher auf diesdtsvicklung im Energie —und
Metallsektor, sowie auf die Preise von Immobilierd Produktionsmitteln zu richten.

Taylor (2009) konstatiert, dass der Einsatz komgderivate und die Verwendung

von strukturierten Produkten, die sich auf den SintgrMarkt bezogen, dazu gefiihrt haben,

* Government Sponsored Entreprises (GSE): Die bekatert und grossten waren hierbei Fannie Mae und
Freddie Mac, die als staatsnahe Institutionen eadfle Privilegien genossen und lange Zeit sehr gute
Bonitatsnoten erhielten. Aufgrund ihres rechtlichBanderstatusses waren die Marktteilnehmer deerfest
Uberzeugung, dass der amer. Staat die beiden Kuzécht bankrott gehen lassen wiirde. Angesictasedi
Moral Hazard Problematik finanzierten die Institutemer riskantere Darlehen und kauften solche den
gewdhnlichen Geschéaftsbanken ab. Im Jahre 200&hielder garantierten die beiden GSEs rund dietéHalf
aller Hypotheken der USA, was einem Wert von etvi&lonen USD entsprach. In Folge der Finanzk2688
gerieten beide schliesslich in akute Zahlungssafigkieiten und wurden daraufhin verstaatlicht.

¥ BIS Annual Report 2007, S.107. Weltweit betrug Wakimen der LBOs 753 Milliarden USD
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dass Finanzinstitutionen exzessive Risiken auf sidhmen und diese drastisch
unterschétzten. Nicht wenige Experten machten dmmentielle Zunahme des weltweiten
Derivatemarkte® zwischen 2001 und 2008 fiir das Ubergreifen dearfzikrise in den USA

auf viele andere Volkswirtschaften mitverantwotilicAls schliesslich die Leit —und

Kreditzinsen zu steigen begannen, erhdhten sicth alie Ausfallraten vor allem der
Schuldner im Subprime-Markt. Daraufhin platzte diBlase am amerikanischen
Hypothekenmarkt, was wiederrum in eine Finanzkrisgindete, die zunachst den
Bankensektor erfasste und spater auch auf diéchesstl Branchen tiberschwappte.

Es kann abschliessend festgestellt werden, dask dieser Konjunkturzyklus,
welcher letztlich mit dem Ausbruch der Finanzkrd@08 endete, weitestgehend mit der
ABCT erklart werden kann. Allerdings sollte auckmiwie bei der Dot-Com Blase) beachtet
werden, dass die massiven Fehlinvestitionen niohklassischen Bereich der Guter hoherer
Ordnung erfolgten, sondern sich vor allem auf deypdtheken —und Kapitalmarkten
konzentrierten. B.2.2. hat gezeigt, dass KenntrdeseABCT fur einen Investor unabdingbar
sind, so dass im Folgenden der Schlussteil C diertatnisse aus den Teilen A und B zu

einem Investmentansatz zusammenfasst.

TEIL C — Austrian Asset Management

C.3. Implikationen fir den Investor

Bereits in der Einleitung wurde auf die zahlreith@emeinsamkeiten zwischen der
Philosophie der Fundamentalanalyse und den Leree@sterreichischen Schule verwiesen,
so dass die Grundprinzipien des Value Investiergnsdsatzlich dem Handeln eines
Entrepreneurd' im klassischen osterreichischen Sinne entspreddienin B.2.2. behandelte
Analyse der vergangenen drei Konjunkturzyklen zeijgdoch eine alarmierende Zunahme
der kunstlichen Kreditexpansionen, welche in deit des inflationaren Booms zwischen

2003 und 2007 ein neues Ausmass erreichten (sibbe ¥8). Zudem wurde in B.2.1.3. auf

*® Das Derivatevolumen stieg von knapp 100 Billione8DJim Jahre 2001 auf 683 Billionen USD im Jahre
2008.Bocutoglu und Ekinci (2010) betonen, dass tldas Volumen der wetlweiten Derivate das Welt-BiP
Jahre 2008 um den Faktor 11,25 Uberstieg.

' In diesem Zusammenhang sei auf das Werk von Petéldh verwiesen, der in “The Capitalist & The
Entrepreneur* (2010, Ludwig von Mises Institutel disterreichische Unternehmertheorie auf den nemest
Stand bringt und die essentielle Funktion einesdifghen Unternehmers in einem dynamischen Maregso
herausarbeitet. Hierbei betont Klein, dass jedetermehmerische Akt neue Informationen schaffen bzw.
modifizieren wirde, welche dann wiederrum in eindreien Markt, der das Wissen vermittelt, zu
Entwicklungen beitragen, die andere Marktakteusséestellen.

————————————
50




die indirekte und seit neuestem auch direkte Meieting der Staatsschulc (Abb. 19)
durch die FED (aber auch « EZB) aufmerksam gemacghéo dass die Zentralbanken r
auch vermehrversuchen, das ,lange Ende” der Zinsstrukturkunvemanipuliereninfolge
der Rettungsaktionen nach dem Ausbruch der Fin@s®zR008 weitete die FED n Juni
2007 bis zum Dezember 2008 ihre Bilanz um ca. 1 (Bagus 2010) ai, wobei den
Geschaftsbanken vor allem qualitativ geringwertigertpapiere, welche im Zuge c
SubprimeKrise massiv an Wert eingebisst hn, abgenommen wurdelDie exorbitante
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge stellt didie grossteeExpansion der Geldmittel se
dem Beginn der 1920er Jahre dar (Polleit und RB010). Abbildung 1 illustriert diese
Entwicklung im Zeitraum von 2007 bis zum Fruhjabd2

Abb. 19: Die Entwicklung der FED-Bilanz 2007-2011
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Abbildung 26" veranschalicht das langfristige, Wachstum“der FED Bilanz und ordnet d
exorbitante Ausmass in einen historischen Kontax

Gemass der Osterreichischen G-und Konjunkturtheorie deuten Abb. 19 und A
20 auf gravierende Verzerrungen der P—und Zinsstrukturen hin, so dass das Anwer
klassischer Valuéennzahlen zu massiven Kalkulationsfehlern fithren wiiroKrug®
verweid in diesem Zusammenhang auf den Templeton Growtid Fwelcher stellvertreter
fur viele weitere Value Investoren trotz eines 8itieitsabschlages von 30%, wahrend
Finanzkrise 2008 um ca. 60% einbr:

*2 Quelle: Flossbach von Storch AG, Firmenprasentafiaien: Federal Resel

% Quelle: St.Louis FED Research

* Krug, Steffen. Webseite des Institutdir Austrian Asset Managemertittp://www.ifaan-institut.de/ifaam-
methode Auch James Montier tragt in seinem Paper “ConfuSedtrarians and dark days for deealue”
(2008)eine Liste (vorher) erfolgreicher Valunvestoren zusammen, deren Portfolios z.T. statkragher
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Abb. 20: FED Bilanz 1980 2011

5t. Louis Adjusted Monetary Base (BASE)
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Der Erfinder des Anlagestils Aurian Asset Management (AAMpennt vor aller drei
grundlegende Unterschiede zum klassen Value Ansatzauf die im Folgenden eingeganc
wird.

1. RealwertorientierungEin Austrian Asset Manager strebt Uberwiegend eimdglichst

hohen realen Werterhalt von investierten Vermdgen an wmerscheidet akribisch zwisch
den beiden Begriffen ,Inflation“=ungedeckte Ausweitung der Geldmenge) und , Teuér
(=Anstieg des allgemeinen Preisniveg A.1.5. verdeutlichte am Beispiel von Hochreit
Analyse des Euroraums, dass das Niveau der InflationiediegTeuerungsratzum Teil
deutlich Ubersteigen kannGemdass der ABCT undaufgrund der ausufernden
Staatsverschuldungen vieler OE-Staatef® sollte das Geschaftsmodell, in welct
investiert wird, mdglichst unabhéngig von Subventionen und Stutzurgjeer Regierur,
von den Marktakteuren und Verbrauchern nachgefraggrden. Somit koénnen
teilverstaatlichte Unternehmen, der Green und Clesuh— Berech, sowie die Gberwiegen:
Mehrheit des gesamten Finanzsektors, welcher wiarl.2. aufgezei, chronisch illiquide
und daher Bankrott gefahrdet ist, als Investmeweitestgehend ausgeschlossen wer
Gemass Krugs ,IfAAMMethode” qualifizieren sich nur solche Unternehmen fir

Investment, die auch nach einem Zusammenbruclfiat moneySystems weiterhin Bestal

* Cecchetti, Mohanty und Zampolli (2010) warneindringlich vor der Fortsetzung der derzeitic

Verschuldungspolitik vieler westlicheStaaten und bezeichnen diese als ,nicht nachhal“The future of
public debt: prospects and implications”, BIS WakiPaper No 300
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haben. Hierzu zahlen vor allem Rohstoff —und Gremslergungsunternehmen, Firmen aus
den Telekommunikationsbranchen, Maschinenbaubetricdowie die Chemie -—und

Pharmabranche. Der AAM-Ansatz konzentriert sichezncprimar auf die Betrachtung von

Substanzwerten, wie etwa von Grundstiicken, Geb&udaschinen, aber auch wertvollen

Patenten, sowie auf Unternehmen mit einem langfestund soliden Dividendenpotential.

Die klassischen Value-Kennzah?&nwerden aufgrund der in A.1.5. aufgezeigten
Kalkulationsfehler eher vernachlassigt.

2. Die ABCT als volkswirtschaftlicher IndikatoRie in Teil B vorgestellten Theorien der Ost.

Schule stellen fur einen Austrian Asset Manageereionverzichtbaren Bestandteil fir die
kurz —und mittelfristige Analyse von Investments.daie ABCT und Machlups Analyse der
Kapitalméarkte helfen dabei bei der friihzeitigen défmhkung von inflationar geschaffenen
Blasen. So ist ein Anstieg der Assetpreise von tahpiensived’ Branchen bei
gleichzeitigem Rickgang der Sparquote in einer Solkschaft bzw. einer Erhéhung des
Konsums, ein sicheres Anzeichen fir einen inflatren Boom, welcher mittels kunstlicher
Kreditexpansion erzeugt wurde. In diesem Fall snlilie Investments eher in Unternehmen
der konsumnahen Branchen umgeschichtet werderkldeere Projektlaufzeiten haben und
von den in A.1.5. beschriebenen Kalkulationsfehlgeitaus weniger stark betroffen sind. Bei
einer relativ lang andauernden und starken Infiegiung sollten Aktienpositionen
sukzessive reduziert und dafur der Anteil der pdgfseen Edelmetalle erh6ht werden.

3. Starke Fokussierung auf Familienunternehni@aer AAM-Ansatz konzentriert sich im

Einklang mit der Osterreichischen Unternehmertlgeoror allem auf familiengefiihrte
Firmen, welche naturgemass eine langfristige Umetamensstrategie (und kein
~-Quartalsdenken®) verfolgen und ihre Beteiligungam Geschaftsmodell langfristig halten.
Zudem werden bevorzugt Unternehmen ausgewahliide Nischenstrategie anstreben und
folglich in einem klar definierten Marktsegmenteimohe Fachkompetenz aufweisen kénnen.
Schliesslich wird darauf geachtet, dass die Getshafielle Uber hohe Eigenkapitalquoten
verfligen und bereits in der Vergangenheit stabdedRestrome erzielt haben.

* Allerdings héngt die Fundamentalanalyse stark voakrobkonomischen Umfeld und vor allem von der
Inflationierung ab. Halt sich diese in ,vertraglatt Grenzen, kdnnen Value-Kennzahlen zur Bewerings
Unternehmens durchaus herangezogen werden. Dere#tigb der Geldmengenentwicklung in die
Investitionsentscheidung ist ein wichtiger Unteiedhder den AAM-Ansatz vom Value Investing abgtenz

” In B.2.2. wurde darauf verwiesen, dass in der beutiZeit der Begriff der ,kapitalintensiven Brarmsh
weiter und schwerer zu fassen ist, als in der Meggaheit (siehe auch Hayek 1978). So waren in der
Vergangenheit beispielsweise auch die Internet-afzs unter diesen Begriff einzuordnen, da auclzgie Teil
Jahre davon entfernt waren, solide Renditestromerwirtschaften.
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Ebenso ist es wichtig darauf hinzuweisen, dass AM -Portfolio einen wei
Uberdurchschnittlichen Anteil an physischen Edehthet (v.a. Gold und Silbe enthalt,
welchessich in einer Bandbreite zwischen — 30% bewegtNachdem sich der Goldpre
infolge der exorbitantemnflationierungswellenm ersten Jahrzehmtes neuen Jahrtauser
mehr als versechsfacht hatte@nnte dieser im Zusammenhang mir sich zuspitzenden
europaischen Schuldenkrise weiter an Auftrieb gaamVertreter der Ost. Schule geh
davon aus, dass die FED ihre Aufkaufprogramme v@-Staatsanleihen noch weil
intensivieren wird, so dass diese enorme Inflainmg weiterhin psitive Effekte auf die
Kurse von physischen Edelmeta (im Gegensatz zu Banknoten nicht beliebig veribar)
haben wird.Der ehemalige FE-Chairman Alan Greenspan &ausserte sich im Jahre
folgendermassen uber ein ungedecktes Geldmittelsys‘in the absence of the go
standard, there is no way to protect savings framfiscation through inflation. There is |
safe store of value. If there were, the governmenild have to make its holding illegal,
was done in the case of gojth den USA war zwechen 1933 bis 1974 der private Goldbe
verboten, Anmerkung des Verfass” *® Die abschliessende Abbildung % illustriert die
Wertentwicklungen der einzelnen PapierwahrungerRatation zu Gold ab 1900. Die
Entwicklungenstehen im Einklang mit ein berihmten 6konomischen Weisheit, die ¢
franzdsischen Philosophen Voltaire aus dem 18.Jakldrt zugeschrieben wi ,Papiergeld
kehrt friher oder spater zu seinem inneren Weriiak— Null.”

Abb. 21: Entwicklung von Papierwéhrungen in Relation zu Gold(Index 1900=101)
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% Greenspan, Alan 1968Gold and Economic FreedorrDie Ansichten hinderten den Autallerdings nicht
daran, wahrend seiner spateren Zeit als-Chairman die in B.2.2. beschriebenen Inflationigawellen zL
entfachen.

* Quelle: Mack&Veise Vermdgensverwaltung, Firmenprasentation. mwww.invest.gold.or
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