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»Hervorragend und leicht verständlich geschrieben. Eine 

treffende Erklärung für den Wandel, den die Weltwirtschaft 

derzeit durchlebt.«

Bill Gross, Managing Director und Gründer der Investment� rma PIMCO

»Mohamed El-Erian ist einer der begabtesten und erfolgreichsten 

Risikomanager der Welt. In diesem Buch verbindet er akademi-

sche Erkenntnisse über die fortgeschrittene Risikoanalyse mit 

dem Gespür eines Portfoliomanagers für die Wirtschaft der realen 

Welt. Dieses Buch ist ein wesentliches Werk für diejenigen, die 

gerne die moderne Welt des Investments verstehen möchten.«

Alan Greenspan

»Dieses außergewöhnliche Buch stellt die Zukunft dar, indem es 

ein kraftvolles und bahnbrechendes Licht auf die Vergangenheit 

wirft.«

Peter L. Bernstein, Autor von »Die Entstehung der modernen Finanztheorie«

»Ich kann mir keinen besseren Leitfaden für die erschreckende, 

aber dennoch anregende neue globale Finanzwelt vorstellen.«

Niall Ferguson, William-Ziegler-Professor an der Harvard Business School

»El-Erian ist ein Macher, ein Denker und jemand, der die Risiken 

von seltenen Ereignissen versteht. So eine Kombination habe ich 

in den 20 Jahren, die ich selbst schon am Markt handle, noch nie 

gesehen. Lesen Sie dieses Buch.«

Nassim Nicholas Taleb, Autor von »� e Black Swan«
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Vorwort  
zur deutschen Ausgabe 

Ich habe es als große Ehre und Auszeichnung empfunden, als ich hörte, 

dass mein Buch ins Deutsche übersetzt wird. Ich hoffe sehr, dass das 

Buch meinen deutschen Lesern eine neue Sicht von außen auf die gegen-

wärtige Finanzkrise bietet. Diese brach bekanntlich im Sommer 2007 in den 

Vereinigten Staaten aus und nahm nach einigen Zwischenfällen an den 

Märkten und nach politischen Fehlentscheidungen im Jahr 2008 wahrhaft 

globale Ausmaße an. Die negativen Auswirkungen machen sich überall be-

merkbar und sind noch gar nicht vollständig zu überblicken. Inzwischen 

hat sich die Finanzkrise auf geradezu unheimliche Weise ausgebreitet. Die 

schädlichen Folgen für die Wirtschafts- und Finanzwelt haben Deutschland 

so gut wie jedes andere Land erreicht.

Da die Krise immer weiter voranschreitet, muss sich jeder Teilnehmer am 

internationalen Finanzsystem – angefangen beim einzelnen Investor über je-

des Unternehmen bis hin zu den Regierungen und den internationalen Orga-

nisationen – völlig darüber im Klaren sein, dass sich die Welt im Würgegriff 

einer regelrechten Ausnahmesituation befindet: Es handelt sich um eine um-

fassende, globale Krise des Systems an sich und nicht nur um eine begrenzte 

Krise innerhalb des Systems. Deren tieferliegende Ursachen sind eine ganze 

Reihe von Kollisionen zwischen der Welt von gestern und der Welt von mor-

gen, zwischen den Märkten von gestern und denjenigen der Zukunft.

Es braucht niemanden zu wundern, dass praktisch alle Indikatoren, die 

Produktion, Konsum, Investitionen, Handel und Finanzen betreffen, in ge-

radezu dramatischer Weise negativ ausschlagen. Es ist kein Wunder, dass 

die Arbeitslosigkeit weltweit ansteigt. Und es sollte niemanden überra-

schen, dass die Aktien- und Wertpapiermärkte noch tückischer, volatiler 

und unvorhersagbarer werden. Es ist auch kein Wunder, dass sich die poli-

tisch Verantwortlichen rund um den Globus bei der Suche nach durchgrei-

fenden und wirksamen Gegenmaßnahmen mit enormen Schwierigkeiten 

konfrontiert sehen. 
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Mit Blick auf die unmittelbare Zukunft wird 2009 ein entscheidendes 

Jahr für die Weltwirtschaft sein. Das Wirtschaftswachstum wird arg in Mit-

leidenschaft gezogen, und die Gesundung des Finanzsektors und aller 

daran Beteiligten wird sich allenfalls allmählich und eher uneinheitlich 

vollziehen. Protektionistische Bestrebungen nehmen zu. Insbesondere in 

den USA sind die für das Finanzwesen verantwortlichen Institutionen vor 

die große Herausforderung gestellt, massive Maßnahmen und Einschnitte 

von Seiten der Regierung zu planen und zu finanzieren und, falls sie die ge-

wünschten Resultate bringen, wieder zurückzunehmen; diese werden in 

jedem Fall das empfindliche Gleichgewicht zwischen Privatwirtschaft und 

öffentlicher Hand verändern und unausweichlich das Wachstum und die 

Produktivität verlangsamen.

Ohne jeden Zweifel werden sich die Investoren und die politisch Ver-

antwortlichen überall auf der Welt in einer stark veränderten Marktland-

schaft wiederfinden. Sie werden nur noch in einem stark reduzierten und 

verschlankten westlichen Bankensystem und entsprechenden Finanz-

märkten agieren können. Es steht außer Frage, dass das soziale Gefüge der 

Industrieländer die private Vereinnahmung enormer Gewinne bei gleich-

zeitiger Sozialisierung massiver Verluste nicht zulässt.

Man sollte hier realistischerweise mit einem spürbaren, einmaligen 

Rückgang des nationalen wie des internationalen Kreditgeschäfts rechnen. 

Ferner kann man sich bereits jetzt auf ein deutliches Nachlassen der gene-

rell kreditfinanzierten Produktion einstellen, so wie sie die Welt bisher 

kannte. Man wird sehen, dass für bestimmte Geschäftsaktivitäten kaum 

mehr Darlehen zu bekommen sein werden und dass Finanzierungen auf 

lange Sicht teurer werden. 

Aus all diesen Gründen werden zukünftig auch bei traditionellen Asset-

Klassen und beim Anlageverhalten Änderungen vorgenommen. Im Anlage- 

und Vermögensmanagement sollte noch mehr Wert auf ein Risikomanage-

ment gelegt werden, das den traditionellen Schwerpunkt Diversifikation als 

beinahe einzigen Risikovermeidungsfaktor sinnvoll ergänzt. 

Von diesen Faktoren ist im Buch ausführlich die Rede. Sie werden 

auch die internationale Umgestaltung beschleunigen, die ein wichtiges 

Thema in diesem Buch ist – vor allem hinsichtlich der globalen Wachs-

tumsanteile, der globalen Vermögensbestände und der Vermögensvertei-

lung. Die überragende Bedeutung der USA als Wachstumsmotor für die 

ganze Welt wird mehr und mehr von einem multipolaren Muster ver-

drängt, in dem die Schwellenländer eine auch systemisch zunehmend 

wichtige Rolle spielen. 



Vorwort zur deutschen ausgabe 11

Wie steht es nun mit den Auswirkungen auf Deutschland? Das Land ist 

aufgrund seiner inneren Struktur besser aufgestellt als einige andere, um 

mit diesen von außen kommenden Schockwellen umzugehen und ihren in 

Umfang und Wirkung unausweichlichen Folgen. Aber selbst Deutschland 

steht vor gewaltigen Herausforderungen, sowohl im öffentlichen wie im pri-

vaten Bereich, wenn es darum geht, Antworten auf die globale Krise zu fin-

den, die tiefgreifende Auswirkungen auf den Wohlstand jetziger und künf-

tiger Generationen haben werden. Einfach ausgedrückt liegt vor Deutschland 

und im Weiteren auch vor Europa ein ausgesprochen schwieriger Weg hin 

zu einer neuen Weltwirtschaftsordnung.

Meiner Ansicht nach können deutsche Investoren, Firmen und die Re-

gierung nur dann mit dieser Herausforderung zurechtkommen, wenn sie 

ein Verständnis dreier grundsätzlicher Elemente entwickeln: Erstens der 

Antriebskräfte dieser globalen Krise und der Veränderungen, die von ihnen 

ausgehen; zweitens, der Art und Weise wie die Verwerfungen auf die ein-

zelnen Märkte und Länder übertragen werden; und drittens, dass es not-

wendig ist, Antworten zu finden, die sensibel auf diese Schwierigkeiten als 

auch auf die Anforderungen einer neuen Weltwirtschaftsordnung reagie-

ren. 

Ich hoffe sehr, dass die Untersuchungen hier meinen Lesern das Ver-

ständnis jedes dieser drei Elemente näherbringen. Dabei hoffe ich, Investo-

ren nützliche Hinweise auf die neuen Zusammenhänge von Risiken und 

Chancen geben zu können; ich möchte auch allen Entscheidungsträgern 

und ihrem Umfeld entsprechende Hinweise geben. 

Obwohl die Niederschrift dieses Buches im Dezember 2007 im Wesent-

lichen abgeschlossen war, bleiben die darin enthaltenen Analysen und Vo-

raussagen auch unter den inzwischen herrschenden Umständen relevant. 

In den Erörterungen ist viel von dem vorweggenommen, was sich im Lauf 

des Jahres 2008 und Anfang 2009 ereignet hat. In den folgenden Kapiteln 

finden Sie

 – eine Darstellung des globalen Finanzsystems, das sich einfach zu viele 

Aktivitäten aufgeladen hat, die von den bestehenden Infrastrukturen 

der privaten wie der öffentlichen Institutionen nicht mehr ausreichend 

unterstützt und verarbeitet werden konnten. Das Ergebnis war jenes 

ausgesprochen instabile System, welches für Marktverwerfungen und 

politische Fehlentscheidungen so überaus anfällig wurde; 

 – eine eingehende Analyse der traditionellen Ressourcen, Institutionen 

und Methoden, die einfach versagt haben; eingebaute Sicherungsme-

chanismen wurden weitgehend unterlaufen und dieses Versagen zog 
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massive Einbrüche im Risikomanagement auf jeder Ebene des welt-

weiten Finanzsystems nach sich

 – und schließlich ein Grundriss für das, was notwendig ist, um das wei-

terhin unstabile globale Finanzsystem wieder zu festigen.

Um Ihnen, dem Leser, nützlich zu sein, verfolgt das Buch aber noch weiter-

gehende Ambitionen. Es wird eine belastbare Checkliste vorgelegt, anhand 

derer nicht nur die richtigen Antworten für die Bewältigung der aktuellen 

Krise gefunden werden können, sondern auch eine adäquate Aufstellung 

im Rahmen einer neuen Weltwirtschaftsordnung. Dabei wird die Bedeu-

tung einer flexiblen Neuausrichtung von Maßnahmen und Eingriffsmög-

lichkeiten sowohl im Bereich der Privatwirtschaft wie auf Seiten der staat-

lichen Institutionen besonders hervorgehoben. Im Prinzip handelt es sich 

um eine klare und einfache Botschaft: Auch wenn es in erster Linie darum 

geht, die globale Finanzkrise zu managen – eine wichtige und dringende 

Aufgabe – muss man dabei rechtzeitig auch auf die sich abzeichnende 

neue Grundkonstellation der Weltwirtschaftsordnung achten – eine vor-

dergründig weniger dringende, aber genauso wichtige Aufgabe. 

Zugegebenermaßen ist dies keine leichte Aufgabe. Sie erledigt sich be-

stimmt nicht von selbst; und sie ist mit Risiken verbunden. Einige von Ih-

nen werden sich von liebgewordenen Gewohnheiten verabschieden müs-

sen. Es werden schwierige Entscheidungen in einem offenbar zunehmend 

unsicherer werdenden Umfeld zu treffen sein. Aus diesem Grund werden 

viele dazu neigen, die Neuausrichtung auf eine neue Weltwirtschaftsord-

nung hintanzustellen. Dem muss aus einem einfachen, aber sehr gewichti-

gen Grund entgegengetreten werden: In der sich verändernden Welt, in der 

wir leben, werden das Risiko und der Preis bei Untätigkeit sehr, sehr hoch 

sein.

Ich danke nochmals für die Zeit, die Sie sich nehmen, dieses Buch zu 

lesen. Und zögern Sie bitte nicht, mir Ihre Gedanken dazu mitzuteilen: 

mail-erian@pimco.com

Newport Beach, Kalifornien

17. Februar 2009
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Vorwort

Dieses Buch handelt von den Triebkräften, die die Weltwirtschaft verän-

dern. Für Anleger und Investoren ist es wichtig, diese Kräfte zu verste-

hen, auch wenn es nicht immer ganz leicht fällt, sie genau zu definieren und 

richtig einzuschätzen. Denn sie verändern sowohl die hoch entwickelten Fi-

nanzmärkte der Industrieländer als auch diejenigen der Schwellenländer 

und aus diesen Veränderungen ergeben sich vielfältige neue Anlagemöglich-

keiten, die mit komplexen und sehr unterschiedlichen Risikokonstellationen 

einhergehen. 

Ich hoffe, Ihnen in meinem Buch Analysen für und Einblicke in diese 

»neue Weltwirtschaftsordnung«, wie ich es bezeichnen möchte, vermitteln 

zu können. Dabei werde ich auch auf die Schwierigkeiten zu sprechen 

kommen, die sich auf dem Weg zu dieser neuen Weltwirtschaftsordnung 

ergeben können, auf Abwege und Umwege und das heftige Auf und Ab im 

Transformationsprozess der Volkswirtschaften, während die Welt sich nach 

einer Periode von Verwerfungen und Unordnung neu orientiert. 

Solche langfristigen Veränderungen, die von Analysten als Zeiten-

wende bezeichnet werden, stellen eine große Herausforderung dar. Es wird 

zu einer tiefgreifenden Neuausrichtung wirtschaftlicher Macht kommen, 

verbunden mit vertrackten Verlagerungen derjenigen Faktoren, die wirt-

schaftliches Wachstum, Wohlstand, Inflation und Kapitalerträge determi-

nieren. Neue und einflussreiche Akteure treten in Erscheinung und neu-

artige Finanzinstrumente tauchen auf, und es ist zunächst nicht ganz 

leicht, sie zu analysieren und richtig einzuordnen. Und, ganz allgemein ge-

sprochen, ruft diese Zeitenwende Konflikte zwischen der Welt von gestern 

und der Welt von morgen hervor, die alles andere als geräuschlos vonstat-

ten gehen, sondern vielmehr eine Menge Lärm und Getöse auslösen. 

Indem wir uns auf eine neue Weltwirtschaftsordnung zubewegen, ge-

raten bestehende Infrastrukturen und Systeme unter Druck, nicht zuletzt 

auch die Regierungen, die angesichts der Herausforderungen schwierige 

Entscheidungen treffen müssen und dabei oft genug nur über unvollstän-

dige Informationen und veraltete Instrumente verfügen. Einzelne Anleger 
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wie Institutionen müssen für tatsächliche und vermeintliche Ansprüche 

ein ganz neues Verständnis entwickeln. Die bisher tonangebenden Global 

Player müssen jetzt zur Kenntnis nehmen, dass sie sich nicht mehr alleine 

auf dem Spielfeld befinden; vielmehr sind mittlerweile Mitspieler und Kon-

kurrenten auf dem Feld, die man noch vor wenigen Jahren niemals in der 

selben Liga vermutet hätte. Gleichzeitig müssen diese neuerdings so ein-

flussreichen Player ihrerseits die Herausforderungen ihres eigenen Erfolgs 

meistern. 

Dieses Buch will Investoren dabei helfen, sich im Transformationspro-

zesse der Weltwirtschaft zurechtzufinden, der erheblichen Einfluss auf die 

Wirksamkeit von Investmentstrategien und der Methoden des Risikoma-

nagements ausüben wird. Es werden einzelne Elemente eines Aktionsplans 

erörtert und die Faktoren herausgearbeitet, die zu kostspieligen Marktun-

fällen führen können. Es wird gezeigt, dass Investoren in diesem Transfor-

mationsprozess auch das Handeln nationaler wie internationaler bezie-

hungsweise multilateraler Entscheidungsträger in ihre Überlegungen mit 

einbeziehen müssen.

Während meiner Laufbahn hatte ich das Glück und die Gelegenheit, 

mich sowohl mit Fragen des Investmentsals auch mit politischen Themen 

auseinandersetzen zu müssen. Dabei habe ich erkannt, dass es unmöglich 

ist im Zeitalter globaler Veränderungen Investmentstrategien zu diskutie-

ren, ohne dabei die möglichen oder tatsächlichen Reaktionen von Investo-

ren und Politikern in Betracht zu ziehen. Zu welcher Gruppe man auch im-

mer gehört – damit Unternehmungen erfolgreich werden, muss man in 

der Lage sein vorwegzunehmen, wie die jeweils anderen sich verhalten 

werden, beziehungsweise, wie sie sich verhalten sollten.

Investoren, denen eine starke Wertentwicklung genauso wichtig ist wie 

die Minderung des Risikos plötzlich eintretender, massiver Verluste, wer-

den hoffentlich die in diesem Buch vorgestellten Erkenntnisse und den 

vorgeschlagenen Handlungsrahmen nützlich finden, um die Zusammen-

hänge und die Aussichten sowie die Möglichkeiten der neuen globalen 

Wirtschaftwelt zu verstehen. 

Märkte im Umbruch behandelt folgende Themen:

Im Anschluss an die Einleitung werden im ersten Kapitel einige der Irr-

wege, Merkwürdigkeiten und Rätsel erörtert, die in den vergangenen Jah-

ren die Wirtschafts- und Finanzszene geprägt haben. Alle diese Phäno-

mene deuten im Grunde auf tiefgreifende, laufende Veränderungen hin. 
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In Kapitel 2 wird gezeigt, dass Investoren sich in jüngerer Vergangen-

heit bedeutende Risiken aufgeladen haben, obwohl es immer schwieriger 

wird, die Umwälzungen in der Finanzwelt zu verstehen. Diese Risikoan-

häufung vollzog sich auf eine Art und Weise, die nicht immer in den Zu-

ständigkeitsbereich der herkömmlichen, und mit dem notwendigen Sach-

verstand ausgestatteten Aufsichtsgremien fiel. Das Ergebnis war denn auch 

die erhebliche Zerrüttung, die vom Sommer 2007 an das Nervenzentrum 

des ganzen Finanzsystems traf. Die Folge war eine ganze Serie massiver 

Verluste bei den Finanzinstituten, die die Gefahr eines Zusammenbruchs 

des weltweiten Kreditsystems heraufbeschworen und weltweit Rettungs- 

und Notmaßnahmen erforderlich machten. 

Nachdem diese Hintergründe aufgehellt wurden, erörtert Kapitel 3 

eher allgemein, warum Investoren einfach Zeit brauchen, um sich mit den 

im Fluss befindlichen Strukturveränderungen vertraut zu machen. Um den 

Unterschied zwischen belanglosem Hintergrundgetöse und wichtigen Sig-

nalen erkennen zu können, werden Methoden aus der traditionellen Wirt-

schafts- und Finanzwissenschaft, wie aus der Verhaltensforschung und aus 

der Neurowissenschaft vorgestellt. Mit diesen Mitteln sollte es möglich 

sein, die Ursachen hinter den Widersprüchlichkeiten an den Märkten zu 

erklären, und sie sollten erhellen, wie und warum sie sich wieder aufl ösen. 

Das führt zu der Darstellung der neuen Ordnung des Weltfinanzsys-

tems im 4. Kapitel. Dieses Kapitel zeigt die aktuellen und vermutlich wei-

terhin wirksamen Veränderungen der Antriebskräfte, die vier wichtige va-

riable Größen beeinflussen. Die vier Variablen – Wachstum, Handel, 

Preisbildung und Kapitalströme – entscheiden im Wesentlichen darüber, 

als wie belastbar sich die Ansätze und Verfahren der Marktteilnehmer er-

weisen werden. Das Ergebnis wird nichts weniger als ein regelrechter Pa-

radigmenwechsel sein; diese nächste Stufe der Globalisierung und Integ-

ration wird durch stärker diversifizierte Antriebskräfte des weltweiten 

Wirtschaftswachstums, geringere weltweite Handels- und Zahlungsbi-

lanzungleichgewichte, die Rückkehr stärkeren Inflationsdrucks und eine 

breitere Streuung des Anlagekapitals charakterisiert sein. Ein Ziel hat aber 

nur dann einen wirklichen Wert, wenn man in der Lage ist, den Weg dort-

hin zu finden. Dementsprechend wird in Kapitel 5 dieser vorausliegende 

Weg analysiert – einschließlich der Schlaglöcher auf der Strecke. Die Ursa-

chen für den mit Sicherheit nichtlinearen Verlauf werden im Einzelnen 

untersucht. Dazu gehört die Gefahren von Marktunfällen – damit sind Ver-

werfungen gemeint, die durch das nicht nachhaltige Verhalten von Inves-

toren und Finanzmaklern hervorgerufen werden. Auch der Verstärkungs-
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effekt etwaiger Fehlentscheidungen von Regierungen und internationalen 

Organisationen wird zur Sprache kommen. 

Die darauffolgenden drei Kapitel handeln davon, wie sich die Markt-

teilnehmer optimal aufstellen, um von Aufwärtstrends zu profitieren und 

wie man mit Abwärtstrends besser umgeht. Für das globale System als 

Ganzes besteht die Herausforderung darin, das dynamische Gleichgewicht 

umzupolen – weg von den großen strukturellen und finanziellen Ungleich-

gewichten in den Industrieländern (und insbesondere in den Vereinigten 

Staaten) und hin zu der Stabilität, die das Erstarken der Schwellenländern 

zu wichtigen Eckpfeilern des globalen Wachstums und der internationalen 

Kapitalströme mit sich bringt.

Diese Herausforderung besteht aus zwei unterschiedlichen Komponen-

ten, die die Anleger kennen und gleichzeitig und fortlaufend nach dem 

Stand ihres Fachwissens optimieren müssen. Zum einen geht es darum, ei-

nen Asset-Allocation-Plan zu entwerfen und umzusetzen, der voraus-

schauend (nicht rückblickend) den neuen, zukünftigen Realitäten standhält. 

Technisch gesprochen liegt das Hauptaugenmerk auf der richtigen Spezifi-

kation für die Glocke der Verteilungskurve global zu erzielender Erträge. Die 

zweite Komponente befasst sich mit den Rändern der Verteilung und insbe-

sondere damit, wie man die Portfolios so gut wie möglich gegen Unwägbar-

keiten auf dem Weg zu der neuen Weltwirtschaftsordnung schützt. 

Deswegen beginnt Kapitel 6 mit einer Analyse der Hauptantriebskräfte 

für eine anspruchsvolle, langfristig erfolgreiche Anlageperformance: Das 

Hauptaugenmerk liegt dabei auf der Anlageverteilung und wirksamen Im-

plementierungsvehikeln. Da Anleger nur dann hervorragende Ergebnisse 

erzielen können, wenn sie die politischen Zusammenhänge gründlich 

überblicken, konzentriert sich Kapitel 7 auf Perspektiven der nationalen 

Politik. Es befasst sich mit Veränderungen traditioneller Ansätze, damit sie 

Anpassungen im Anlegerverhalten unterstützen. Außerdem wird ein Akti-

onsplan für internationale Organisationen vorgestellt, denen eine wichtige 

Rolle bei der Verstärkung der internationalen Konsistenz nationaler Aktio-

nen zukommt, die aber im Augenblick falsch aufgestellt sind.

Kapitel 8 vervollständigt die Analyse durch einen Blick auf die Risiken. 

Durch eine detaillierte Betrachtung der asymmetrischen Natur der Risiko-

eindämmung im internationalen Finanzsystem werden diejenigen Fakto-

ren hervorgehoben, die langfristig orientierte Anleger beachten müssen, 

um das angestrebte Ziel sicher zu erreichen. Die Schlussfolgerungen des 

gesamten Buches werden im letzten Kapitel gezogen.
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Als ich mit dem Schreiben dieses Buches anfing, hatte ich die Wahl 

zwischen mehreren Ansätzen. Ich stellte mir die Frage nach dem Zielpubli-

kum und der sich daraus ergebenden Herangehensweise. Sollte ich mich in 

erster Linie an Anleger wenden oder an meine Kollegen in Politik-Zirkeln 

und Research-Abteilungen? Was ist mit den Analysemethoden? Soll ich 

mich nur auf eine einzige Methode beschränken oder eine breitere Mi-

schung in Betracht ziehen?

Nach reiflicher Überlegung entschied ich mich für einen eklektischen 

Ansatz in dem vollen Bewusstsein, dass das zu einer verwirrenden Gemen-

gelage führen kann. 

Letztendlich wende ich mich sowohl an Investoren als auch an poli-

tisch Verantwortliche auf nationaler und auf internationaler Ebene. Ich 

habe einen interdisziplinären Ansatz gewählt, der traditionelle Analyseme-

thoden mit neueren kombiniert. Stets habe ich die analytische Betrachtung 

mit konkreten Situationen aus Vergangenheit und Gegenwart verknüpft, 

gerade auch solche aus meinem persönlichen Erfahrungsbereich.

Die Auswahl von Zielpublikum und Methoden wurden auch durch meine 

berufliche Laufbahn wesentlich beeinflusst, in deren Verlauf ich reichlich Ge-

legenheit hatte, die Grenzen zwischen wissenschaftlicher Arbeit, Politik und 

aktivem Investment immer wieder zu überschreiten. Das gewählte Konzept 

spiegelt auch die geistigen Anregungen wider, die ich während meines Grund-

studiums in Cambridge erhalten habe. Dort wurde die Vermittlung der tradi-

tionellen (neoklassischen) Methoden auf hervorragende Weise mit der Heran-

führung an ganz andere Theorien kombiniert – vor allem die Keynesianische, 

die Neo-Ricardianische und die marxistische Theorie. Diese Mischung war für 

uns Studenten eine gute Denkschule. Dadurch wurde uns auf großartige 

Weise vermittelt, wie wichtig es ist, Probleme und Sachfragen aus verschiede-

nen Perspektiven zu betrachten und ein besonderes Augenmerk auf die Vor-

züge, aber auch die Grenzen jeder einzelnen Theorie zu werfen.

So viel zu dem, was ich für dieses Buch für richtig und wünschenswert 

erachte; aber was ist mit der Umsetzung? Die Beiträge vieler anderer Perso-

nen – aus der Vergangenheit wie aus der Gegenwart – haben meine Fähig-

keit, Einsichten aus verschiedenen Perspektiven zu gewinnen, noch ver-

stärkt. Immer wenn ich in eine Sackgasse zu geraten drohte, haben mir 

etliche Neuerscheinungen wieder Mut gemacht. Zu nennen wären ins-

besondere Freakonomics1, das zweibändige Werk von Nassim Nicholas 

1)  Steven D. Levitt und Stephen J. Dubner, Freakonomics: A Rogue Econonmist Explores the Hidden Sides 
of Everything, Harper Torch, New York, 2006.
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Taleb2, Peter Bernsteins Capital Ideas Evolving3 und Richard Petersons In-

side the Investor’s Brain4; sie alle stehen für die Vorteile, die man aus den 

Synergien der verschiedenen Disziplinen und Methoden schöpfen kann. 

Meine Entscheidung für das »eklektische« Konzept steht auch unter 

dem Einfluss eher allgemeiner Einsichten von John Maynard Keynes, den 

ich für den einflussreichsten Ökonomen halte, den es je gab (und den ich 

jedenfalls am meisten schätze). Keynes erinnerte immer wieder daran, 

dass die Wirtschaftswissenschaft »eher eine Methode als eine Doktrin ist, 

ein Denksystem, das es demjenigen, der es beherrscht, ermöglicht, die 

richtigen Schlüsse zu ziehen.«5 

Als solche muss und soll die Ökonomie vom Austausch mit anderen 

Disziplinen profitieren. Ein derartiger interdisziplinärer Austausch dient 

auch als vernünftige geistige Absicherung und Kontrolle gegen allzu ver-

einfachende Annahmen oder unvollständige Anwendungen, denen ein-

zelne Herangehensweisen oder Methoden allzu leicht unterliegen.

Ich habe die Hoffnung, dass die eklektische Methode meines Buches 

meinen Lesern beim Verständnis der gegenwärtigen globalen Umwälzun-

gen hilft, die so weitreichende und so vielfältige Wirkungen haben. Ver-

mutlich gibt es auch gar keine Alternative zum Verständnis für das Herauf-

ziehen des neuen ökonomischen Zeitalters. Die Komplexität dieses 

Paradigmenwechsels ist so groß, dass es die Verwendung der am besten ge-

eigneten Methoden aus allen sinnvollerweise anwendbaren Wissenschafts-

disziplinen rechtfertigt. 

Ich habe das Manuskript dieses Buches im Januar 2008 fertiggestellt. 

Seither ist es auf den Märkten zu einer Reihe von Ereignissen und Entwick-

lungen gekommen, die man bis dahin nicht für möglich gehalten hat, un-

ter anderem den Untergang von Bear Stearns, einer Ikone unter den US-In-

vestmentbanken, sowie die hektischen Maßnahmen der amerikanischen 

Regierung, um den Schaden dieses Aufruhrs der Finanzmärkte nach Mög-

lichkeit zu begrenzen. Derartige Entwicklungen liegen ganz auf der Argu-

mentationslinie meines Buches. Meine Analysen sagen solche Ereignisse 

voraus; sie sind geradezu eine Bestätigung der Ergebnisse für diejenigen, 

2)  Nassim Nicholas Taleb, Fooled by Randomness; The Hidden Role of Chance in Life and in the Markets, 
Random House, New York, 2005; und Nassim Nicholas Taleb, The Black Swan: The Impact of the 
Highly Improbable, Random House, New York, 2007.

3)  Peter L. Bernstein, Capital Ideas Evolving, Wiley, Hoboken, N.J. 2007.
4)  Richard L. Peterson, Inside the Investors Brain: The Power of Mind over Money, Wiley Trading, 

Hoboken, N.J. 2007.
5)  Dieses Zitat wird von manchen Universitäten gern verwendet, wenn sie ihre Wirtschaftskurse  

anpreisen.
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die lieber auf der Gewinnerseite der globalen Veränderungen stehen und 

nicht die Opfer des Wirrwarrs sein wollen, der mit solchen Veränderungen 

geradezu unausweichlich einhergeht. 
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Einführung

 Wie man im Allgemeinen  
Getöse die entscheidenden  
 Signale heraushört

Gemessen an dem, was in der Finanzwelt üblich ist, bin ich erst recht 

spät in die Investment-Branche gekommen. Ich war 39 Jahre alt, als 

ich meinen relativ sicheren Job und eine ziemlich gut absehbare Laufbahn 

beim Internationalen Währungsfonds (International Monetary Fund IMF) 

aufgab und Ende 1997 gegen die turbulenten Welt bei Salomon Smith Bar-

ney in London eintauschte. Was nun folgte, war eine faszinierende Reise, 

bei der ich das Glück hatte, die langsame, aber stetige Veränderung der 

Weltwirtschaft und der globalen Finanzmärkte aus nächster Nähe beob-

achten zu können. 

Am Anfang betrafen die Veränderungen noch relativ kleine und über-

schaubare Bereiche im Investmentbanking und in der Politik – im Wesent-

lichen die hochspezialisierten Bereiche des Schwellenländer-Investments 

und das noch spezialisiertere und geheimnisumwitterte Gebiet der Deri-

vate und des Risikomanagements. Aber diese Tendenzen und all das Posi-

tive, Negative und auch das geradezu Hässliche, das damit verbunden war, 

gewannen zunehmend an Schwung und Eigenleben. Inzwischen gehören 

diese Bereiche zum Alltag eines breiten Spektrums von Akteuren wie Inves-

toren, Politikern und internationalen Organisationen.

Durch eine gründliche Untersuchung dieser Phänomene will ich in 

Märkte im Umbruch die Hintergründe der aktuellen wirtschaftlichen und 

technischen Veränderungen erhellen, die ich hier meistens als »Struktur-

veränderungen« bezeichne. Sie prägen die Welt, in der wir leben – jetzt und 

in der Zukunft. 

Das Buch bietet analytische Ansatzpunkte, um die Schlüsselelemente 

dessen zu identifizieren, was einige für die Antriebskräfte in einem unge-

wöhnlich schnelllebigen Umfeld halten.
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Ich werde aufzeigen, wie es kommt, dass viele normalerweise vernünf-

tig und ausgesprochen sachlich urteilende und gut informierte Investoren 

wichtige Veränderungen nicht früh genug erkennen, weswegen es leicht zu 

Fehlentscheidungen kommen kann. In einigen Fällen haben solche Fehl-

entscheidungen zu Marktturbulenzen, plötzlichem Liquiditätsverlust1, Fir-

menzusammenbrüchen und allerlei politischen Not- und Rettungsmaß-

nahmen geführt – und ein Ende ist nicht absehbar.

Die in diesem Buch enthaltenen Informationen haben eminente prak-

tische Bedeutung für Investmentstrategien, Geschäftsmodelle und politische 

Grundsatzentscheidungen. Es bietet dem Leser Erkenntnisse, wie neue 

Chancen optimal genutzt und die Anlagen gleichzeitig gegen sich verän-

dernde Risikoszenarien geschützt werden können.

Oder, um im Branchenjargon zu reden, es geht darum, wie man am ei-

nen Ende die Restrisiken weitgehend eliminiert und gleichzeitig das meiste 

herausholt.

Das Neue am neuen ökonomischen Zeitalter ist allerdings, dass beide 

Enden der Verteilungskurve dicker sind.

Strukturveränderungen sind immer kompliziert

Strukturveränderungen sind nicht leicht zu erkennen und nicht leicht zu 

bewältigen, vor allem, wenn man sie nicht vorhersehen konnte und sie 

sich dann lawinenartig entwickeln und ausbreiten. Strukturveränderungen 

stellen eine Herausforderung für liebgewordene Gewohnheiten und be-

kannte Erfahrungen dar und entwickeln einen Schwung und eine Eigendy-

namik, die sie unberechenbar und bisweilen auch völlig unvorhersagbar 

machen. Solche Dynamiken verstärken natürlich die ohnehin bestehenden 

Probleme, die die Menschen mit der Anpassung an neue und langfristig 

veränderte Verhältnisse haben. Bei normal verlaufenden Anpassungspro-

zessen geht es nur darum, das Timing und die Reihenfolge der Abläufe 

richtig einzuschätzen; weitergehende Gedanken über Zeitfaktoren oder 

1)  In einer Studie von Professor Guillermo Calvo von der Columbia-Universität, die vom Internationa-
len Währungsfonds/International Monetary Fund (IWF/IMF) publiziert wurde, findet sich der Hin-
weis, dass der Begriff »Liquiditätsausfall« im Jahr 1995 von dem Wirtschaftswissenschaftler am MIT, 
Rudi Dornbusch, geprägt wurde (Guillermo Calvo, Explaining Sudden Stop, Growth Collapse and BOP 
Crisis: The Case of Distortionary Output Taxes, IMF Staff Papers, Band 50, 2003; Rudiger Dornbusch, 
Ilan Golfjan und Rodrigo Valdes, Currency Crisis an Collapses, Brooking Papers on Economic Activity, 
1995). Calvo hat es im Zusammenhang mit den Krisen in den Schwellenländern in den 1990er-Jah-
ren aufgegriffen und verbreitet. 
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den Zusammenhalt des Gesamtsystems muss man sich dabei in der Regel 

nicht machen. 

Wenn solche Strukturveränderungen in einzelnen Marktsegmenten in 

Gang gekommen sind und eine Eigendynamik entwickeln, können sie von 

den bestehenden politischen und Markt-Infrastrukturen in der Regel weder 

auf nationaler noch auf internationaler Ebene angemessen unterstützt 

werden. Neue Aktivitäten, die sich durch die Strukturveränderungen erge-

ben, laufen der Fähigkeit der bestehenden Systeme, sich ihnen anzupassen 

und sie zu unterstützen, meist voraus. Es kommt dann zu allen möglichen 

Blockaden und »Verstopfungen«, die erfahrungsgemäß wiederum der Aus-

löser für Verwunderung, Verwirrung und Schuldzuweisungen sind und ir-

gendwann zu der Einsicht führen, dass an diesen Systemen etwas geändert 

werden muss.

Wenn die Verfeinerungen und Anpassungen dann in Angriff genom-

men werden, kommt es zu neuen Unsicherheiten auf Seiten der Markt-

teilnehmer – Investoren und Politiker auf nationaler und internationaler 

Ebene –, weil man neue Turbulenzen befürchtet. Die Marktturbulenzen, 

die im Sommer 2007 begannen, haben gezeigt, zu welchen Übertreibun-

gen und Verwerfungen das führen kann und wie es möglicherweise weiter-

geht. Ich würde sogar so weit gehen zu sagen, dass die gegenwärtigen 

Marktturbulenzen die Gefahr bergen, dass unser gesamtes globales Finanz-

system in seinen Grundfesten erschüttert wird. Was als Sonderproblem der 

Subprime-Kredite auf dem amerikanischen Hypothekenmarkt begann, hat 

zu einer Reihe von Zusammenbrüchen geführt, deren Auswirkungen nicht 

nur die Wall Street in Mitleidenschaft ziehen werden, sondern auch den 

Rest der Welt. 

Weil es zunächst weitgehend am Verständnis der Ursachen und Gründe 

für diese Verwerfungen fehlte, konnten auch die Reaktionen der privaten 

und politischen Marktteilnehmer eigentlich nur mangelhaft und inadäquat 

ausfallen. Zu viele Beobachter haben diese Ereignisse vorschnell als vorü-

bergehende Entgleisung ohne nachhaltige Auswirkungen auf die leichte 

Schulter genommen. Die Investoren, vor allem die Aktienanleger, haben 

die Krise als isoliertes Ereignis betrachtet, das keine nennenswerten Kon-

sequenzen hat. Auch die Politik blieb zunächst einmal in der Deckung – ge-

leitet von dem verständlichen Wunsch, gierige Kreditnehmer und skrupel-

lose Kreditgeber die Folgen ihres Handelns lieber erst mal selber ausbaden 

zu lassen. 

Es dauerte jedoch nicht lange, bis sich diese Einstellung änderte, als 

Teile der Finanzindustrie und dann auch der Realwirtschaft mit einem 



eInführung: wIe man Im allgemeInen getöse dIe entscheIdenden sIgnale heraushört24

dumpfen Schlag zu Fall kamen. Als man realisierte, was los war, kam es zu 

einer Art Aufholjagd, bei der die Zentralbanken weltweit zunächst einmal 

gewaltige Kapitalspritzen in das weltweite Finanzsystem injizierten. Als 

sich herausstellte, dass der Zusammenbruch damit nicht aufzuhalten war, 

sah sich die amerikanische Regierung gezwungen, mit massiven Steuerer-

leichterungen und direkter Unterstützung des Immobilienmarktes einzu-

greifen. Zur gleichen Zeit reisten die Topmanager der größten Geldinstitute 

und vor allem der Investmentbanken kreuz und quer durch Asien und den 

Nahen Osten, um frisches Kapital aufzutreiben – eine Betteltour, die auf 

den Titelseiten der Finanzpresse mit Schlagwörtern wie »Rettungsring« 

(Wall Street Journal)2, »Ausverkauf« (Financial Times)3 und »Invasion der 

Staatsfonds« (The Economist)4 umschrieben wurde.

Für einige Beobachter markiert der Sommer 2007 mit seinen Verwer-

fungen den definitiven Beginn einer tiefgreifenden Strukturveränderung 

der Weltwirtschaftsordnung. Mittlerweile sind in der Wirtschaft und am Fi-

nanzmarkt neue Kräfte am Werk, deren Einfluss weitreichende Auswirkun-

gen hat, die aber von den derzeitigen politischen und Finanzmarktstruktu-

ren noch nicht ausreichend erfasst und unterstützt werden können. Die 

Effizienzgewinne, die mit diesen Veränderungen einhergehen, werden von 

erhöhten Risiken kurzfristiger Verwerfungen begleitet. Deshalb lautet auch 

eine der zentralen Aussagen meines Buches, dass die gegenwärtigen Turbu-

lenzen weder der Anfang noch das Ende dieser Transformationsphase darstel-

len.

Die Serie der Inkonsistenzen und Anomalien, die hier im Detail dar-

gestellt werden, muss man als frühe Signale deuten, die eine wachsende 

Diskrepanz zwischen dem anzeigen, was Marktteilnehmer auf globaler 

Ebene erreichen wollten, und dem, was vernünftigerweise und mit einiger 

Sicherheit innerhalb der bestehenden Systeme mit dem Ziel erreicht wer-

den kann, die Risiken der Turbulenzen einigermaßen im Griff zu behalten. 

Diese Signale sind ebenfalls als deutlicher Hinweis darauf zu werten, in 

welchem Ausmaß grenzüberschreitende Kapitalverlagerungen eine ganz 

neue Riege von Akteuren und Produkten mit globalem Einfluss ins Spiel 

gebracht haben. 

2)  David Enrich, Robin Sidel und Susanne Craig, »World Rides to Wall Street’s Rescue: Citigroup, Mer-
rill Tap Foreign Aid Lifelines; Damage Tops $90 Billion«, in: Wall Street Journal vom 16. Januar 2008, 
Seite A-1.

3)  Financial Times, »US Banks Get $21 Billion Foreign Bail-Out« vom 16. Januar 2008, Seite 1.
4)  The Economist, »Invasion of the Sovereign Wealth Funds« vom 19. bis 25. Januar 2008, Titelseite.
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Wenn Sie dieses Buch lesen, sollten Sie sich auf jeden Fall klarmachen, 

dass die Kräfte, die die jüngste Finanzkrise ausgelöst haben, keinesfalls ver-

schwunden sind. Die fundamentale globale Strukturveränderung wird viel-

mehr weiterhin bei der Gestaltung der Finanzwelt eine wesentliche Rolle 

spielen.

Welche Rolle der Lärm und das Getöse spielen

Dieser holperige Vorgang ist nichts anderes als der Widerhall eines Zusam-

menpralls der Märkte: Die Märkte von gestern stoßen an die Märkte von 

morgen. Der Hauptschwung für diesen Aufprall kommt aus den Verände-

rungen, die sich in dem Gefüge aus Marktteilnehmern, Finanzprodukten 

und geldmarktpolitischen Instrumenten sowie Institutionen vollziehen. In 

einem derartigen Umfeld besteht eine der wesentlichen Herausforderungen 

bereits darin, zu verstehen und zu akzeptieren, dass solche Veränderungen 

niemals störungsfrei ablaufen und dass viel davon abhängt, sie im Griff zu 

behalten und dabei die für die neue Wirtschaftsordnung typischen Merk-

male nicht aus den Augen zu verlieren. 

Dass sich Strukturveränderungen anbahnen, merken die Marktteilneh-

mer als erstes an auffälligem »Getöse«. Zu solchem Getöse kommt es beim 

plötzlichen Auftreten von Anomalien in langfristig bewährten Beziehungen 

und Verhältnissen, die man als gegeben betrachtet. Jeder Mensch neigt 

dazu, solche Anomalien als vorübergehende Erscheinung und als umkehr-

bar zu betrachten. Man ignoriert das Getöse als unbedeutsam, ohne we-

sentlichen Informationsgehalt. Für Anleger bedeutet das, dass sie sich eben 

keine weiteren Gedanken über die Auswirkungen auf Investmentstrate-

gien, Geschäftsmodelle oder nationale beziehungsweise multilaterale Maß-

nahmen machen. Doch eine sorgfältige Beachtung historischer Erfahrung 

und theoretischer Untermauerung sollte sie eigentlich eines Besseren be-

lehren. Das Getöse kann durchaus insofern eine Bedeutung haben, als da-

rin Signale für grundlegende Veränderungen enthalten sind, die von her-

kömmlichen Beobachtungs- und Überwachungswerkzeugen nicht erfasst 

werden.

In meinem ersten Jahr als Analyst am Handelstisch von Salomon Smith 

Barney in London in den späten 1990er-Jahren lernte ich durch genaues 

Beobachten eine einfache, aber wirkungsvolle Lektion über den Umgang 

mit Marktgetöse. Statt das von vornherein einfach abzutun, sollte man lie-

ber darauf horchen, ob das Getöse Signale enthält. Diese Lektion hat mir 
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ein sehr kluger junger Kollege – ein Händler Anfang Zwanzig am Handels-

tisch für Schwellenländer-Anleihen – erteilt, den ich einfach aufmerksam 

beobachtet habe. Sein Name ist Edward Cowen. Edward war ein talentierter 

Trader und ein glühender Anhänger der englischen Top-Fußballmann-

schaft Arsenal London.

Edward hatte ein besonders herausragendes Talent: – Bill Gross, der als 

»Bond King« höchst angesehene Gründer von PIMCO hat immer wieder be-

tont, dass der Idealtyp eines Portfolio-Managers, beziehungsweise realisti-

scher gesehen das ideale Portfolio-Management-Team, über eine wichtige 

Eigenschaft verfügen muss: sie sollten gewitzt sein. Auf einen Außenste-

henden machte Edward auf jeden Fall den Eindruck, dass er diese Eigen-

schaft besaß, und dass er sich dessen auch bewusst war und auch ein biss-

chen stolz darauf war. Soweit ich gehört habe, ging das so weit, dass er zu 

Beginn seiner Karriere lieber demonstrativ mit einer Boulevardzeitung un-

ter dem Arm ins Büro marschiert ist, statt mit der Financial Times oder dem 

Wall Street Journal. 

Edwards Marktgespür war so instinktsicher, dass er damit die anderen 

beiden Voraussetzungen, die Bill Gross für unerlässlich hält, mühelos kom-

pensierte: eine gründliche wirtschaftswissenschaftliche Ausbildung und 

die perfekte Beherrschung der Finanzmathematik. Dank all dieser Fähig-

keiten war Edward schon in jungen Jahren zum echten Geldbringer für die 

Firma geworden. Seinerzeit war er Tag für Tag der lebende Beweis dafür, 

was Erkenntnisse aus Behavioral Finance und den Neurowissenschaften in-

zwischen bestätigt haben: Wie wichtig es ist, sich von seinem Gespür leiten 

zu lassen, insbesondere im Falle von Marktanspannungen. Am deutlichs-

ten wurde das in der Art und Weise wie er Analysten wie mich behandelte. 

Manchmal trat er einen Schritt zurück vom Geflimmer der Märkte, um sich 

unsere Meinungen anzuhören – bisweilen wollte er sogar ganz dringend 

unseren Rat hören. Dabei wollte er genau wissen, ob sich aus den Daten-

mengen irgendwelche Anhaltspunkte für eine Neuausrichtung der Funda-

mentaldaten ergaben. Dann wieder bat er uns (meistens ganz höflich, aber 

nicht immer), uns von seinem Platz fernzuhalten, damit wir ihn nicht mit 

irgendwelchen Fundamentalanalysen aus dem Konzept brachten, die mit 

den Realitäten des jeweiligen Tagesgeschäfts gar nichts zu tun hatten. 

Diese Lektion, vor allem die intellektuelle Disziplin, unterschiedliche 

Interpretationsmöglichkeiten im Marktgetöse im Auge zu behalten, habe 

ich mir eine Lehre sein lassen, als ich nach meiner Aufgabe als Analyst bei 

Salomon später als Investor bei PIMCO und danach bei der Harvard Ma-

nagement Company (HMC) arbeitete. Im Lauf der Jahre fand ich diese Er-
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fahrung durch wertvolle akademische Studien über unvollständige und 

asymmetrische Informationen, Marktversagen und Behavioral Finance be-

stätigt.

Diese Erkenntnis habe ich bei der Verfolgung konkreter Strategien und 

Geschäfte durchgehend angewendet. Gleich zu Anfang meiner Laufbahn 

im Investmentbereich hatte ich das Glück, mit einer Asset-Klasse zu tun zu 

haben (Anleihen aus Schwellenländern), wo man es andauernd mit Getöse 

und Überreaktionen der Investoren zu tun hat. Schließlich befand sich die-

ser Markt noch in einer früher Entwicklungsphase. Die Herausforderung 

bestand darin, die Gründe für das Getöse zu erkennen und die richtigen 

Schlüsse daraus zu ziehen. Die Ergebnisse waren oft sehr befriedigend – 

nicht nur bei PIMCOs Ankündigung des bevorstehenden Zusammenbruchs 

der Preise argentinischer Anleihen in den Jahren 2000 und 2001 sowie des 

steilen Anstiegs der Anleihepreise in Brasilien 2002, sondern ebenso bei 

konträren Positionen in kleineren Märkten; dazu gehört beispielsweise die 

Art und Weise, wie die Märkte Anfang 2002 die Auswirkungen des Zusam-

menbruchs von Argentinien auf Mexiko extrapolierten und die Auswirkun-

gen der instabilen Lage in Zimbabwe auf Südafrika übertrugen.5 

Die Methode war im Grunde einfach: Beobachte und analysiere die 

Hintergründe für das Getöse; untersuche in welchem Verhältnis die Gründe 

zu den Ergebnissen stehen, die sich aus unterschiedlichen und getrennt 

voneinander durchgeführten Bewertungsanalysen auf der Grundlage von 

Fundamentaldaten aus der Wirtschaft und aus dem Finanzbereich und von 

Marktfolgen ergeben; gleiche die Ergebnisse mit der Ansicht von Marktex-

perten ab; und ziehe aus all dem Schlüsse hinsichtlich kurzfris tiger wie 

langfristiger Folgen für die Bewertungen betroffener Finanz- Assets und an-

derer Vermögenswerte, die miteinander durch gemeinsame Eigentümer 

oder andere Korrelationsmechanismen verbundenen sind. 

Die richtige Schlussfolgerung bestand oft genug darin, den »Lärm« zu 

dimmen, das heißt, die Vorgänge als vorübergehende und umkehrbare Irri-

tationen einzustufen. In einigen wichtigen Fällen erwies es sich jedoch als 

völlig richtig, inmitten all des Getöses Signale zu suchen. Gemeint sind da-

mit wichtige Hinweise auf nachhaltige Veränderungen der Parameter, die 

sowohl die absoluten wie die relativen Preise in gewissen Marktsegmenten 

bestimmen. In allen diesen Fällen war es richtig, der anfänglichen Versu-

5)  Eine ausführliche Begründung dazu in Mohamed A. El-Erian, »Development an Globalization: 
Friends or Foes«, in: Emerging Markets Watch, PIMCO, März 2002.
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chung, das Getöse einfach zu ignorieren, zu widerstehen; sonst hätte man 

auch diese Signale überhört.

Später fing ich an, den Prozess in einer regelmäßig erscheinenden Pub-

likation für PIMCO und in Kommentaren zu dokumentieren, die ich für die 

Financial Times und Newsweek6 verfasste. Diese Artikel hatten einen ganz 

einfachen Zweck: Sie sollten die jüngsten Marktentwicklungen und -trends 

erklären sowie ihren Einfluss auf zukünftige Investmentstrategien und po-

litische Entscheidungen. Dadurch sammelte sich ein ganzes Bündel von 

Hinweisen auf tiefgreifende und bis dato wenig verstandene Veränderun-

gen in der globalen Wirtschafts- und Finanzwelt an, die man diesen im Ge-

töse enthaltenen Signalen entnehmen konnte. 

Dieses Marktgetöse gewann in den Jahren 2004 und 2005 eine ganz 

neue Qualität – ein weiterer Beweis für die tiefgreifende Veränderung. Bis 

dahin bezog sich der Lärm in der Regel auf aufeinanderfolgende Marktirri-

tationen; seitdem konnte man zunehmend gleichzeitige Irritationen ver-

zeichnen. Mit anderen Worten, die Märkte erwiesen sich nicht nur hin und 

wieder als anfällig, sondern die immer lauter werdenden Signale aus ver-

schiedenen Bereichen waren ein eindeutiger Hinweis auf eine zuneh-

mende allgemeine und gleichzeitige Anfälligkeit der Märkte. 

Einige Marktschwächen aus der jüngeren Zeit

Es gibt etliche Beispiele von Marktanomalien aus der jüngeren Zeit und auf 

einige werde ich in Kapitel 1 im Einzelnen eingehen. Die bekannteste ist 

vermutliche diejenige Veränderung aus dem Frühjahr 2005, die Alan 

Greenspan, der frühere Chef der amerikanischen Notenbank, als »conond-

rum«, als »Rätsel« bezeichnete: Es war der Umstand, dass mehrere aufein-

anderfolgende und in der Summe bemerkenswerten Erhöhungen des 

(kurzfristigen) US-Leitzinses (Federal Funds Rate7) von sinkenden langfris-

tigen Zinsen am Kapitalmarkt der Vereinigten Staaten begleitet wurde.8 

6)  Die Publikation Emerging Markets Watch, zu deren Autoren zu zählen ich von Dezember 1999 bis zu 
meinem Ausscheiden bei PIMCO, als ich zu Harvard wechselte, die Ehre hatte, wurde von meinen 
beiden Kollegen bei PIMCO, Michael Gomez und Curtis Mewbourne übernommen. Die Artikel kön-
nen unter www.pimco.com eingesehen werden. Meine Kolumnen, die in der Financial Times und in 
Newsweek erschienen sind, finden sich unter www.ft.com und unter www.newsweek.com

7)  siehe Glossar
8)  Siehe auch die damit in Zusammenhang stehende Erörterung in Kapitel 1, die sich wiederum auf 

die Aussage des Notenbankpräsidenten Alan Greenspan vor dem Committee on Banking, Housing 
and Urban Affairs im US-Senat am 16. Februar 2005 bezieht. Unter www.federalreserve.gov/boarddocs/ 
hh/2005/february/testimony.htm.
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Während eines Zeitraums, der den Investoren wie eine Ewigkeit vorkam 

(für viele von ihnen ist eine Woche ein sehr langer Zeitraum), sandte der 

amerikanische Anleihemarkt in der Tat Signale über den Zustand der Wirt-

schaft aus, die mit denen des anderen ultraliquiden Marktes der Welt, des 

amerikanischen Aktienmarktes, nicht in Einklang standen. 

Zu dieser Nicht-Übereinstimmung kam noch eine recht kuriose Situ-

ation unter den »Fed-Auguren« hinzu, also denjenigen Ökonomen und Ana-

lysten der Wall Street, die ihren Lebensunterhalt damit verdienen, dass sie 

die Entwicklung des wichtigsten Leitzinses Welt, der Fed Funds Rate, vor-

hersagen. Mitte 2006, als der Leitzins bei 51/4 Prozent angelangt war, zerfiel 

die Mehrheit der Fed-Auguren in zwei verschiedene und entgegengesetzte 

Lager. Das eine prophezeite zuversichtlich weitere Zinsanstiege bis auf 6 

Prozent, das andere war genauso felsenfest davon überzeugt, dass die Zin-

sen fallen würden – und zwar bis auf ein Niveau von 4 Prozent. Ich ent-

sinne mich mehrmals darauf hingewiesen zu haben, dass ich mich nicht 

erinnern kann, bei fachkundigen Marktbeobachtern jemals derartige Mei-

nungsverschiedenheiten bezüglich Richtung und Umfang der Zinsentwick-

lung erlebt zu haben. 

Trotz solcher unterschiedlichen Ansichten und uneinheitlicher Signale 

aus den beiden liquidesten Finanzmärkten der Welt erreichten die tradi-

tionellen Indikatoren für Marktvolatilität und Unsicherheit (sprich: Angst) 

neue Tiefstände. Zu viele Marktteilnehmer begannen, abnehmende Markt-

volatilität mit sinkendem Risiko zu verwechseln. Daher ließen sie sich zu 

immer riskanteren Geschäften verleiten. Fragwürdige Darlehen wurden 

ausgegeben und mithilfe der nach gewisser Zeit durchaus wirksamen Fi-

nanz-Alchemie wurden jede Menge Bilanzen (einschließlich denen der pri-

vaten Hausbesitzer) hoffnungslos mit Krediten überfrachtet; dies wurde 

mit übermäßig komplexen Zweckgesellschaften und Finanzprodukten er-

reicht.9

Nach den Untersuchungen, die ich mit Kollegen bei PIMCO und HMC 

auf der Suche nach einer Erklärung für die Ungereimtheiten durchführte, 

musste man von drei wesentlichen Faktoren ausgehen. Als diese Faktoren 

zum Tragen kamen, sandten sie – jeder für sich genommen, aber auch 

durch ihre Wechselwirkung – ungewöhnliche Signale aus. Dadurch gerie-

ten übliche Modellrechnungen ebenso durcheinander wie ein paar aner-

9)  Stephen Barrow, der Chief Investment Officer von Ironbridge Capital Management, London, hat es 
in einem Interview, das in der Ausgabe von Barron’s am 20. August erschien, folgendermaßen aus-
gedrückt: »Vermögen wird nicht durch Finanztransaktionen geschaffen. Die Funktion von Finanz-
transaktionen besteht darin, Vermögen zu verteilen.«


