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von Straubhaar von den bösen Spekulan-
ten, die Aktien aus Eigeninteresse beliebig 
nach oben treiben, richtig, würden wir heu-
te in der wohl grössten Börsenbewertungs-
blase aller Zeiten leben. Diese wäre über-
dies noch viel dramatischer als von 
Straubhaar angenommen. Wird nämlich 
korrekterweise der SPI, welcher im Gegen-
satz zum SMI die Dividenden mitberück-
sichtigt, als Vergleich herangezogen, hat 
sich der schweizerische Aktienmarkt seit 
1988 sogar um das 12-fache erhöht. Ähnli-
ches gilt auch für die Aktienmärkte in den 
USA und in Deutschland. Während sich in 
Deutschland das BIP in den vergangenen 
30 Jahren weniger als verdreifacht hat, 
stieg der DAX um das 10-fache. 
 
Zu Recht weist Straubhaar darauf hin, dass 
es an den Börsen immer wieder zu Über-
treibungen und Blasen kommt. Diese plat-
zen über kurz oder lang, wenn die über-
triebenen Erwartungen vom Markt korri-
giert werden. Ebenso ist richtig, dass Bör-
senkurse nicht oder zumindest kaum prog-
nostizierbar sind. Dies liegt in der Natur 
eines effizienten Marktes und gilt für Ak-
tien genauso wie für Devisen. Wenn die

Wirtschaftsaussichten eintrüben und die 
Wahrscheinlichkeit weiterer Zinserhöhu-
nen in Amerika sinkt, kann deshalb nicht 
erstaunen, dass auch der Dollar unter 
Druck gerät. Diese funktionierenden Märk-
te zu verteufeln und Aktien sinngemäss als 
Spielball von bösen und geldgierigen Spe-
kulanten abzutun, kommt fast schon einem 
Manifest gegen den Kapitalismus gleich. 
Wenn Straubhaar schreibt, Firmen würden 
Konkurs gehen können, während Staaten 
bleiben, ist das ein eigenartiges Verständ-
nis der Finanzgeschichte. Gerade aus der 
Geschichte wissen wir nämlich nur allzu 
gut: Zahlreiche Staaten, darunter auch 
Deutschland, sind schon mehrfach Pleite 
gegangen. Wer diesen Staaten Geld gelie-
hen hat, hat alles verloren. Wer hingegen 
auf Aktien setzte und sein Portfolio stets 
gut diversifiziert hat, hat auf Dauer jede 
noch so schwere Krise gemeistert, auch 
wenn einzelne Unternehmen zwischenzeit-
lich verschwunden sind. 
 
Dr. Pirmin Hotz ist Inhaber der gleichna-
migen Vermögensverwaltungsgesellschaft 
mit Sitz in Baar. 

 
 


