Aussichten

Ist die Borse eine Lotterie?

Der Schweizer Aktienmarkt ist
auf einem historischen
Hochst. Das ruft Angste
hervor. Soll man auf diesem
Niveau noch Kapital anlegen?
Und jlingst wurde ich gefragt,
ob denn das nicht alles Speku-
lation sei, eigentlich eine
Lotterie. Ich bin tatsachlich
fasziniert davon, wie viele
Menschen jedes Wochenende
hoftnungsvoll Lotto spielen.
Dabei ist die Wahrscheinlich-
keit, zu gewinnen, sehr gering.
Statistisch liegt sie bei
0,0000064%. Es ist vielleicht
eindriicklicher, sich vorzustel-
len, wahrend 450 000 Jahren
jeden Samstag einen Lotto-
schein abzugeben, um einmal
Millionar zu werden.

Im Casino ist die Chance auf
einen Gewinn deutlich hoher,
aber stets unter 50%. Je haufi-
ger man spielt, desto eher wird
das Casino profitieren. Darauf
sind alle Gewinnspiele ange-

legt. Der kumulierte Wettein-
satz ist immer geringer als die
kumulierte Gewinnsumme.
Der grosste Gewinner ist und
bleibt der Casino-Besitzer.

Vollkommen anders verhalt es
sich auf den Aktienmérkten.
Die Chancen auf einen Ge-
winn sind an der Borse viel
hoher. Im Unterschied zu den
Gliicksspielen gibt’s hier einen
klaren Langfristsieger: Der
Anleger. Seit wir in der
Schweiz vor rund hundert
Jahren begonnen haben, die
Aktienmarkte genau zu verfol-
gen, gab es noch nie eine
zehnjihrige Periode, in der
sich das eingesetzte Kapital
nicht vermehrt hat. In man-
chen zehnjahrigen Perioden
war es zwar ein kleines Plus,
z.B. fiir diejenigen, die kurz
vor der grossen Weltwirt-
schaftskrise der Dreissigerjah-
re ihre Einmaleinlage getatigt
haben, war die Durststrecke

schon erheblich. In anderen
zehnjihrigen Phasen hat sich
das Kapital auch schon mal
verdoppelt oder verdreifacht.
Dennoch gibt es sie immer
noch, diejenigen, deren Angst
vor Aktien grosser ist als jene
vor dem Gliicksspiel. Das
Irrationale spielt da natiirlich
immer mit. Rational betrach-
tet, gibt es keine bessere
Anlage als Aktien. Und dabei
ist es auch noch etwas Gutes.
Eine Volkswirtschaft ist darauf
angewiesen, dass Ersparnisse
in Form von Betriebs- und
Beteiligungskapital der Real-
wirtschaft zugefiihrt werden.

Das Bruttoinlandprodukt (BIP)
der Schweiz ist von 10,4 Mil-
liarden Franken (1920) auf
gegenwartig rund 730 Milliar-
den Franken angestiegen. In
der BIP-Entwicklung der
letzten 30 Jahren gab es 29-
mal einen neuen Hochststand,
und deswegen haben wir uns

auch kaum Sorgen um den
Arbeitsplatz machen miissen.
Nur in einem einzigen Jahr ist
das nominelle BIP (leicht)
zurtickgefallen.

Bei den Schweizer Aktien sah
das nicht ganz so gut aus, aber
bleibt es immer noch ziemlich
eindriicklich. Der Swiss Mar-
ket Index stieg von 1393 Punk-
ten (Ende 1990) auf 10703
Punkte (Ende 2020). In 20 von
30 Jahren lag er am Ende des
Kalenderjahres hoher als zu
Beginn, und dabei hat er
unzahlige Male neue Allzeit-
hochs erzielt. Das ist die
Normalitat in einer gesund
wachsenden Wirtschaft.

In jedem Haushalt wird Bar-
geld bendtigt, und eine solide
Portion Sicherheit durch
liquide Mittel fiir die kom-
menden Quartale ist gewiss
nicht schlecht. Doch wenden
wir uns mal dem wirklich

iiberschiissigen Kapital zu.
Uberspitzt formuliert, ist der
Banksparer der wahre Speku-
lant. Er beeintrichtigt durch
seinen Verzicht auf Konsum
und sein Unterlassen der
Wertpapieranlage die wirt-
schaftliche Entwicklung.
Vielleicht spekuliert er mit
dem unverzinsten Banksparen
gar auf eine Depression. Nur
dann wird Geld wirklich an
Wert zulegen. Ansonsten
bleibt dieses stets dem Risiko
der langsamen Wertvernich-
tung durch Inflation ausge-
setzt, und dem Restrisiko
eines starken Wertverlusts
durch eine starke Inflation.

Das Risiko einer Einmalanlage
lasst sich tibrigens durch
konsequentes Wertpapierspa-
ren reduzieren. Statt das
Kapital wochentlich zur Lotto-
Annahmestelle zu tragen,
konnte es in Aktien investiert
werden. Die Sicherheit eines

Gewinns ist umso hoher, je
grosser der Anlagehorizont.
Und umgekehrt spielt der
Einstiegszeitpunkt eine gerin-
gere Rolle, je linger man das
Kapital arbeiten lasst. Ein
Hoch an den Aktienmarkten
ist nie ein Grund, abseits zu
stehen. Man wird vielleicht
nicht auf'einen Schlag so reich
wie der gliickselige Lotto-Mil-
lionér, aber gewiss nicht
armer. Bei den Gliicksspielen
sieht das fiir den durchschnitt-
lichen Teilnehmer anders aus.
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