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vertriebenen „collateral debt obligations“ (CDO) wurden 
nahezu wertlos („Schrottpapiere“). Gleichzeitig sank der 
Wert der Aktiva der Banken durch den Verfall der Aktien-
kurse (zuvor war er durch den Bullenmarkt „aufgeblasen“ 
worden), ihr Eigenkapital schmolz dahin und sie mussten 
durch den Staat gerettet werden.

Unternehmen und Haushalte reagierten auf die Entwer-
tung ihrer Vermögen (insbesondere auch ihres Pensi-
onskapitals) mit einem Rückgang der Investitionen bzw. 
der Anschaffung dauerhafter Konsumgüter wie Pkw. Der 
Welthandel schrumpfte viel stärker als das BIP (verstärkt 
durch den Rückgang der Importe der Rohstoffproduzen-
ten). Davon waren exportorientierte Länder wie Deutsch-
land oder Japan stärker betroffen als etwa die USA.

Mit „neoliberaler Brille“ nicht erkennbar

Seit den 1970er Jahren hat sich in den Wirtschaftswis-
senschaften (wieder) die um „rationale Erwartungen“ er-
gänzte Gleichgewichtstheorie durchgesetzt (Neoklassik): 
Die Akteure werden als nur rationale, nur individuelle und 
nur eigennützige Wesen begriffen (homo oeconomicus), 
die ihre Erwartungen auf Basis der Theorie ihrer Schöp-
fer bilden (theory-consistent expectations). Konkurrenz 
auf freien Märkten ermögliche ein „allgemeines Gleich-
gewicht“. Dazu braucht es noch die Annahme, dass alle 
Akteure gleiche Präferenzen haben und daher operiert die 
moderne Theorie mit dem Konzept eines „repräsentativen 
Agenten“.

Aus dieser Theorie wurden die Leitlinien der Wirtschafts-
politik abgeleitet, von den Fiskalregeln (Maastricht etc.), 
der Dominanz der Geldwertstabilität, der „Verschlan-
kung“ des (Sozial-)Staats bis zur Deregulierung der Fi-
nanzmärkte.1 Dass (ausgerechnet) die „freiesten“ Märkte 
permanent Abweichungen der Preise von ihren „funda-
mentalen“ Gleichgewichten generieren, also Bullen- und 
Bärenmärkte, ist dabei „undenkbar“.

Solche Abweichungen müssen Folge von „Schocks“ sein 
oder von „Blasen“: Die Akteure erwarten die Fortset-

1 Die beiden anderen, weniger „geschichtsmächtigen“ neoliberalen 
Schulen, die „österreichische Schule“ und der deutsche Ordolibera-
lismus, gehen von fundamental anderen Annahmen aus als die Neo-
klassik (sie betonen die Beschränktheit von Wissen, Marktprozesse 
als „Entdeckungsverfahren“, die Bedeutung staatlicher Rahmenbe-
dingungen für die Wettbewerbsordnung etc.). Auf anderen „Argumen-
tationspfaden“ kommen sie allerdings zu den gleichen wirtschaftspo-
litischen Schlussfolgerungen wie die Neoklassik (Schule von Chica-
go).

Die Finanzkrise 2008 war das Ergebnis von „business as 
usual“. Denn Vermögenspreise wie Aktienkurse, Roh-
stoffpreise, Wechselkurse, Immobilienpreise oder Anlei-
hekurse entwickeln sich in einer Abfolge von „Bullen- und 
Bärenmärkten“. Dieses Charakteristikum der „freiesten“ 
Märkte kann von Mainstream-Ökonomen nicht gese-
hen werden, weil es in ihrer Theorie nicht vorgesehen ist. 
Deshalb blieb ihnen die systemische Hauptursache der 
Finanzkrise verborgen: Die gleichzeitige Entwertung von 
Aktien-, Immobilien- und Rohstoffvermögen 2007/2008 
durch drei Bärenmärkte, denen drei simultane Bullen-
märkte vorangegangen waren.

Die fatale Koinzidenz von drei Bärenmärkten

Abbildung 1 zeigt: Nach Überwindung der Rezession 
2001 begannen die Rohstoffpreise und ab 2003 auch 
die Aktienkurse stark zu steigen, gleichzeitig setzte sich 
der Boom der Immobilienpreise in den USA fort. Ab 2007 
begannen zuerst die Immobilienpreise, dann die Aktien-
kurse und schließlich die Rohstoffpreise massiv zu fallen. 
Diese „Vermögensschmelze“ und ihre Folgen waren in je-
nen Ländern besonders stark ausgeprägt, in denen sich 
die Vorsorge der Haushalte (für das Alter und die Studien-
kosten der Kinder) und das Profi tstreben generell auf die 
Realisierung (spekulativer) Bewertungsgewinne konzent-
rierten. So sank der Gesamtwert des Immobilien- und Fi-
nanzvermögens der Haushalte in den USA zwischen 2007 
und 2009 von 498 % ihres verfügbaren Einkommens auf 
350 %.

Dass die Koinzidenz der drei Bärenmärkte die systemi-
sche Hauptursache der Finanzkrise war, machen auch 
historische Vergleiche plausibel. So kam es zuletzt 1929 
zu einem gleichzeitigen Verfall von Immobilienpreisen, Ak-
tienkursen und Rohstoffpreisen – im Gegensatz zu damals 
wurden allerdings der nachfolgende Wirtschafts einbruch 
und die Bankenzusammenbrüche 2009 durch die Poli-
tik energisch bekämpft. 2001/2002 waren zwar die Akti-
enkurse annähernd so stark gefallen wie 2007/2008 (vgl. 
Abbildung 1), doch wurde dieser Effekt durch den Anstieg 
der Immobilienpreise (teilweise) kompensiert – der Wirt-
schaftseinbruch fi el daher schwächer aus als 2009.

Die realwirtschaftlichen Folgen simultaner Bärenmärk-
te verstärken sich wechselseitig: So verloren Millionen 
Haushalte in den USA ihr Eigenheim – sie gaben es auf 
oder wurden delogiert, da der Wert der Immobilie unter 
jenen ihres Hypothekarkredits sank. Die Forderungen 
der Banken bzw. der aus ihnen gebildeten und weltweit 
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aus: Unter den Standardannahmen (homo oeconomicus 
und effi ziente Preisbildung) entsprächen „asset prices“ 
ihren fundamentalen Gleichgewichtswerten. Wenn man 
allerdings nur aufgrund der vergangenen (also bekannten) 
Kursentwicklung durch „trading rules“ Extra-Profi te erzie-
len könne, wäre der Markt nicht einmal schwach effi zient.

Tatsächlich werden die meisten Transaktionen von com-
putergestützten, zunehmend „automatisierten“ Systemen 
ausgelöst (früher „technical trading“ genannt, heute „al-
go trading“ wie der Hochfrequenzhandel). Sie verarbei-
ten nur vergangene Kurse, Informationen über die „mar-
ket fundamentals“ werden ignoriert. Daraus folgt ein für 
Mainstream-Ökonomen unlösbares Dilemma: Entweder, 
die Systeme sind profi tabel, dann wären die „freiesten“ 
Märkte nicht einmal schwach effi zient – oder sie sind un-
profi tabel, dann wären die Akteure nicht rational. Tatsäch-
lich dokumentieren die meisten Studien eine „abnormale“ 
Profi tabilität solcher „trading systems“.2

Diese Systeme versuchen, das Phänomen von Kurs-
schüben (trending) zu nutzen und verstärken es damit zu-
gleich: Die „trend-following systems“ kaufen (verkaufen) 
in der Frühphase eines Aufwärts-(Abwärts-)Trends, die 
„contrarian systems“ konzentrieren sich umgekehrt auf 
die Spätphase eines Trends, um von einem Richtungs-
wechsel zu profi tieren.

Die Abbildungen 2 und 3 zeigen die Entwicklung des US-
Aktienindex S&P 500 und des Erdölpreises auf Basis von 
Tagesdaten. Mit freiem Auge erkennt man: Spekulative 
Preise schwanken fast immer um „underlying trends“. Ein 
Oszillieren um ein stabiles Gleichgewichtsniveau kommt 
kaum vor. Mit Hilfe „gleitender Durchschnitte“ lassen sich 
die Trends herausfi ltern. Solche „moving averages“ bilden 
daher die Basis für die Ermittlung von „trading signals“ 
einfacher technischer Modelle. Das Phänomen des „tren-
ding“ wiederholt sich auf unterschiedlichen Zeitskalen 
(Datenfrequenzen). Es zeigt sich etwa auch auf Basis von 
Stunden-, Minuten- oder Sekunden-Daten. Dabei sind 
allerdings die Schwankungen um die (Mini-)Trends umso 
größer, je höher die Datenfrequenz ist.

Mehrere Trends auf Basis relativ „schneller“ Daten, un-
terbrochen von kleineren Gegenbewegungen, akkumu-
lieren sich zu einem Trend auf Basis relativ „langsamer“ 
Daten. So resultieren mehrere Preisschübe auf Basis von 
Tick-Daten (sie erfassen jeden realisierten Preis) zu einem 
Trend auf Basis von Minutendaten, diese akkumulieren 
sich wieder zu einem Trend auf Basis von 30-Minuten-Da-
ten, und diese zu Trends auf Basis von Tagesdaten usw.

2 Dokumentiert in S. Schulmeister: Der Weg zur Prosperität, Salzburg, 
Wien 2018, Kapitel 9.

zung eines Kursanstiegs, kaufen daher und erfüllen so 
ihre Erwartung. Sie müssen an eine permanent wachsen-
de Abweichung des Preises von seinem fundamentalen 
Gleichgewicht glauben, dies aber widerspricht „rationalen 
Erwartungen“. Bullen- und Bärenmärkte sind hingegen 
„überschießende“ Prozesse, die von den Akteuren immer 
als zeitlich beschränkt begriffen werden: Jeder Trend hat 
ein Ende, gewinnen kann man nur, wenn man in der Früh-
phase kauft bzw. verkauft (nicht aber permanent).

Theorien gleichen Brillen mit einem bestimmten Schliff. 
Man kann mit jeder nur das wahrnehmen, worauf sie den 
Blick fokussiert. Mit „neoliberaler Brille“ konnte man die 
systemische Ursache der Finanzkrise nicht wahrnehmen. 
Daher befanden sich die ökonomischen Eliten einige Mo-
nate lang in einem Schockzustand. Als die Aktienkurse im 
März 2009 wieder zu steigen begannen, setzten die beiden 
Freud’schen Abwehrmechanismen ein: Verleugnung und 
Verdrängung. Seither sind (daher) Immobilienpreise und 
Aktienkurse (vgl. Abbildungen 1, 2, 7) wieder drastisch ge-
stiegen und bauten gemeinsam mit den Anleihekursen (vgl. 
Abbildung 6) neuerlich ein hohes „Absturzpotenzial“ auf.

Bedeutung technischer Spekulationssysteme

In der Dynamik spekulativer Preise manifestieren sich die 
Widersprüche zwischen Annahmen und Aussagen der 
Gleichgewichtstheorie und der ökonomischen Realität 
besonders markant. Schon 1953 hatte Milton Friedman 
„bewiesen“, dass destabilisierende Finanzspekulation 
durch die Mehrheit rationaler, sich an den Fundamental-
werten orientierender Spekulanten ausgemerzt würde. 
Diesen Zirkelschluss baute ein anderer Chicago-Öko-
nom, Eugene Fama, zur Theorie effi zienter Finanzmärkte 

Abbildung 1
Verfall von Immobilienpreisen, Aktienkursen sowie 
Rohstoffpreisen und die große Krise
Index 1995 = 100

Quellen: Yahoo Finance, Case-Shiller, Standard & Poors.
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tisch (bullish), so werden die Akteure auf positive „news“ 
stärker reagieren (mehr „investieren“) als auf negative 
„news“ und sie werden eine „long position“ länger halten 
als eine „short position“. Daher dauern Aufwertungstrends 
während eines Bullenmarkts länger als die Gegentrends, 
der Preis steigt in einem stufenweisen Prozess (in einem 
Bärenmarkt dauern umgekehrt Abwertungstrends länger).

Auslöser eines neuen Kursschubs, also einer Richtungsän-
derung in der Kursbewegung, sind neue ökonomische oder 
auch politische Nachrichten. In Sekunden müssen „news-
based trader“ abschätzen, wie die anderen Händler reagie-
ren werden. Erwartet ein Händler, dass die Mehrheit einen 
Kursanstieg erwartet, so wird er das entsprechende „as-
set“ kaufen. Um die Komplexität extrem rascher Entschei-
dungen auf jenes Minimum zu reduzieren, das ausreicht, 
um Gewinne zu machen, bilden Händler lediglich Erwartun-
gen über die Bewegungsrichtung von Kursen. So wird ein 
Händler bei einer überraschenden Dollarzinssenkung – „im 
Normalfall“ – blitzartig auf eine Euro-Aufwertung setzen 
(Richtungserwartung), statt das neue „Fundamentalgleich-
gewicht“ des Euro-Dollar-Kurses zu quantifi zieren.

Computergesteuerte Spekulationssysteme verarbeiten 
die von „news“ ausgelöste Kursbewegung und generie-
ren Kauf- bzw. Verkaufssignale, die wiederum die Kurs-
bewegung verstärken.4 Je länger ein Preistrend dauert, 
desto weniger (professionelle) Trader „springen auf“ und 
desto mehr Amateure wollen auch an der Kursentwick-

4 Die qualitativen Verfahren („chartism“) versuchen, aus bestimmten 
Kurskonfi gurationen auf eine Fortsetzung eines Trends oder einen 
Richtungswechsel zu schließen.

Wie sich Bullen- und Bärenmärkte entwickeln

Über mehrere Monate oder Jahre dauern Trends nach 
oben länger als nach unten und akkumulieren sich in ei-
nem stufenweisen Prozess zu einem Bullenmarkt. Ein Bä-
renmarkt entwickelt sich analog, indem Trends nach unten 
länger dauern als nach oben. So stieg der US-Aktienindex 
zwischen 1995 und 2000 auf das Dreifache, fi el danach auf 
die Hälfte, verdoppelte sich bis 2008, fi el wieder auf die 
Hälfte und ist seit März 2009 auf das Vierfache gestiegen 
(vgl. Abbildung 2). Noch extremer fi el die Endphase des Öl-
preisbooms zwischen Januar 2007 und Juli 2008 aus, ge-
folgt von einem noch steileren Einbruch (vgl. Abbildung 3).3

Auf- bzw. Abwertungsprozesse werden somit nicht da-
durch realisiert, dass über einen längeren Zeitraum Kurs-
bewegungen nach oben steiler sind als nach unten, son-
dern dadurch, dass sie länger dauern. Dieses Ergebnis 
der „Vermessung“ von Preispfaden widerspricht der herr-
schenden Theorie: In einem effi zienten Markt ergeben sich 
Preisänderungen aus neuen Informationen (news). Sobald 
diese den Markt erreichen, sollte der Preis sofort auf sei-
nen neuen Fundamentalwert springen.

In einer von elementarer Unsicherheit geprägten Welt, in 
der das Verhalten der Akteure von rationalen und emotio-
nalen Faktoren beeinfl usst wird, die durch soziale Interak-
tion zu „Marktstimmungen“ gebündelt werden, entwickeln 
sich spekulative Preise in Trends: Ist die Stimmung optimis-

3 Dieses Muster zeigt sich für alle elektronisch gehandelten „asset pri-
ces“, insbesondere auch für Anleihekurse (vgl. Abbildung 6), Wech-
selkurse und sonstige Rohstoffpreise, vgl. S. Schulmeister, a. a. O.

Abbildung 3
Trending und Spekulation am Erdölmarkt
Tagesdaten

Quellen: New York Mercantile Exchange NYMEX, Österreichisches Insti-
tut für Wirtschaftsforschung WIFO.

Abbildung 2
Trending und Spekulation am Aktienmarkt
Tagesdaten

Quelle: Yahoo Finance.
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kapital und damit auch auf die Schaffung von Arbeitsplät-
zen (vgl. Abbildung 4).6

In den 1970er Jahren erfolgte der Übergang von einer 
realkapitalistischen zu fi nanzkapitalistischen „Spiel-
anordnung“. Nach Aufgabe fester Wechselkurse verlor 
der US-Dollar in zwei Schüben etwa 50 % seines Werts. 
Darauf reagierten die Erdölexporteure mit zwei „Ölpreis-
schocks“ (vgl. Abbildung 5), die zwei Rezessionen nach 
sich zogen. Auf die drastische Infl ationsbeschleunigung 
reagierten die Notenbanken ab 1980 mit einer Hochzins-
politik, in den nachfolgenden 35 Jahren lag der Zinssatz 
in Europa über der Wachstumsrate. Deshalb sowie wegen 
der instabilen Wechselkurse und Rohstoffpreise (und der 
damit verbundenen Profi tchancen von Finanzspekulati-
on) verlagerten die (nicht-fi nanziellen) Unternehmen ihre 
Aktivitäten von der Real- zur Finanzwirtschaft: Ihre Netto-
Kreditaufnahme sank, seit etwa 15 Jahren ist der Unter-
nehmenssektor zu einem Überschusssektor geworden, 
er nimmt netto nicht mehr Kredite auf, sondern bildet im-
mer mehr Finanzkapital (vgl. Abbildung 5).

Gefördert wurde diese Entwicklung durch die Schaffung 
von immer komplexeren Finanzderivaten (sie ermöglichen 
auch „dem kleinen Mann“ mit großen „Hebeln“ zu speku-
lieren) und durch die Empfehlungen neoliberaler Theorien, 
insbesondere die Förderung der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge. Unter diesen Bedingungen ging das Realkapital 

6 Eine solche „realkapitalistische Spielanordnung“ wurde um 1980 in 
China durch die Reformen von Deng etabliert, quasi nach dem Motto 
„Kapitalisten aller Länder kommt zu uns – aber nur in der Realwirt-
schaft!“

lung partizipieren (als Gruppe sind sie der Verlierer im 
Null-Summenspiel).

Mit Fortdauer eines Bullen- bzw. Bärenmarkts wird das 
jeweilige „asset“ im Vergleich zu seinem (vermuteten) Fun-
damentalwert zunehmend über- bzw. unterbewertet. Mit 
Verzögerung zeigen sich die Folgen auch in der Realwirt-
schaft: So wird eine überbewertete Währung die Expor-
te dämpfen, eine unterbewertete Währung hingegen die 
Infl ation erhöhen. Ein Bullenmarkt bei Erdöl wird zu einer 
Ausweitung der Produktion führen (etwa durch „fracking“), 
und damit Angebot und Marktstimmung verändern. Auch 
nehmen die Aktivitäten jener Akteure zu, die auf Basis des 
Ausmaßes von „Overshooting“ auf den Wechsel zwischen 
Bullen- und Bärenmärkten spekulieren.5 Früher oder spä-
ter endet daher jeder „Overshooting-Prozess“, zumeist 
folgt ein ähnlicher Prozess in die Gegenrichtung.

Realwirtschaftliche Performance unter regulierten 
und freien Finanzmärkten

In den 1950er und 1960er Jahren folgte die Politik den 
Empfehlungen von Keynes, den Spielraum für Spekulati-
on der „money makers“ radikal zu beschränken („Eutha-
nasie der Rentiers“). Bei festen Wechselkursen, stabilen 
Rohstoffpreisen, Zinssätzen unter der Wachstumsrate 
und „schlummernden“ Aktienmärkten konnte sich das 
Profi tstreben nur in der Realwirtschaft entfalten, die Un-
ternehmen konzentrierten sich auf die Bildung von Real-

5 George Soros hat diese (seine) Strategie 1987 im lesenswerten Buch 
„The Alchemy of Finance“ dokumentiert.

Abbildung 5
Dollarkurs und Erdölpreis
Tagesdaten

1 Gegenüber D-Mark, Franc, Pfund, Yen.

Quellen: OECD, IMF.

Abbildung 4
Vermögensbildung der nicht-fi nanziellen 
Kapitalgesellschaften in Deutschland

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Österreichi-
sches Institut für Wirtschaftsforschung WIFO.
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war, stark überdurchschnittlich. Zusätzlich boomten die 
Anleihekurse wie nie zuvor (vgl. Abbildung 6), in erster 
Linie als Folge der Nullzinspolitik (sie „befeuerte“ auch 
den Anstieg der Aktienkurse). Dieses „Absturzpotenzi-
al“ der wichtigsten Vermögenspreise wird sich mit hoher 
Wahrscheinlichkeit neuerlich in simultanen Bärenmärk-
ten „entladen“. Wann das sein und wodurch es ausgelöst 
wird, lässt sich in einer „Spielanordnung“, die geradezu 
systematisch Unsicherheit produziert, nicht prognostizie-
ren. Ein Problem wird freilich als Auslöser einer Finanz-
schmelze immer wahrscheinlicher: Ein Handelskrieg zwi-
schen den USA, der EU, Japan und China. Es mangelt 
aber auch nicht an anderen „Kandidaten“, von einer Eska-
lation innereuropäischer Konfl ikte im Zusammenhang mit 
dem Brexit oder dem Aufstieg der Rechtspopulisten bis 
zu erhöhten Spannungen im Nahen Osten, insbesondere 
in Hinblick auf den Iran. Eine neuerliche Finanzschmelze 
in Gestalt mehrerer Bärenmärkte sollte als Gelegenheit 
genutzt werden, Bilanz zu ziehen über die Erfahrungen 
mit einer „Spielanordnung“, die sich am Grundsatz orien-
tiert „Lassen wir unser Geld arbeiten!“.

der Unternehmen relativ zur Wertschöpfung zurück, wäh-
rend ihr Finanzkapital bis zum ersten Aktiencrash 2000 
massiv stieg (vgl. Abbildung 5 – beide Kapitalformen sind zu 
laufenden Preisen bzw. Kursen bewertet). Die weiter wach-
senden Finanzvermögen (insbesondere der Haushalte) sind 
daher immer weniger durch Realkapital gedeckt, vielmehr 
stehen ihnen in erster Linie Staatsschulden gegenüber.7

Ausblick

In den letzten Jahren sind die Aktienkurse stärker gestie-
gen als vor den Börsencrashs 2000 und 2008 (vgl. Abbil-
dung 7). Seit sechs Jahren boomen die Immobilienpreise 
in den USA so stark wie vor Ausbruch der Finanzkrise 
(vgl. Abbildung 1), gleichzeitig steigen sie auch in Län-
dern wie Deutschland, in denen dies vor 2008 geschehen 

7 In S. Schulmeister, a. a. O. behandle ich die vielen „Kanäle“, durch die 
fi nanzkapitalistische Anreizbedingungen nicht nur die realwirtschaft-
liche Performance beeinträchtigen und so Arbeitslosigkeit, Staats-
verschuldung und Armut steigen lassen, sondern auch das zwischen-
menschliche Verhalten im Alltag langsam verändern.
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Abbildung 6
Entwicklung der Anleihekurse in Deutschland

Quelle: https://www.onvista.de.

Abbildung 7
Aktienkurse in Deutschland, Großbritannien und den 
USA

Quelle: Yahoo Finance.
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