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KEVNES ALS ANLEGER

n dem turbulenten Umfeld dieser unserer Zeit ,nach der Blase” liegt

die Aufmerksamkeit weltweit auf zwei wirtschaftspolitischen Konzep-

ten gegen den globalen Abschwung. Das eine basiert auf der freien

Marktwirtschaft, die der 6sterreichische Volkswirt Friedrich Hayek
(1899-1992) verfocht: Kiirzung der Staatsausgaben, Senkung der Defizite
und der Verschuldung sowie die Volkswirtschaft durch Wachstum mittels
freier Mérkte fir Waren und Dienstleistungen reagieren lassen.

Auf der anderen Seite steht die ,keynesianische Okonomie”, die der
britische Volkswirt John Maynard Keynes (1883-1946) vertrat. Sie fordert
massive staatliche Einmischung mit dem Ziel, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage durch eine sogenannte , Ankurbelung” zu steigern: Die Staats-
ausgaben sowie die Defizite und die Verschuldung werden erhéht (zumin-
dest so lange, bis wieder Wirtschaftswachstum einsetzt) und staatliche
Konjunkturpakete gleichen die ausbleibenden privaten Ausgaben aus.

Ich muss zugeben, dass die Botschaft von Keynes' Hauptwerk ,Allgemei-
ne Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes” etwas Uber
meinen noch jungen Horizont ging, als ich es 1950 als VWL-Student zum



ersten Mal las. Ein Kapitel — Kapitel 12 mit der Uberschrift , Der Zustand
der langfristigen Erwartung” —fand ich allerdings klar und Gberzeugend.
Dieses Kapitel, das mit Anlegerweisheiten durchsetzt ist, wirkte sich
wesentlich auf meine Abschlussarbeit aus, die ich 1951 schrieb: , The
Economic Role of the Investment Company”. AuBerdem sind Keynes'
Erkenntnisse in viele meiner spateren Aufsdtze und Vorlesungen ein-
geflossen —und in neun der zehn Biicher, die ich seit 1993 geschrieben
habe. Und somit lieferte der Anleger Keynes, nicht der Volkswirt, die
Inspiration fir meine zentrale Investmentphilosophie.

Deshalb freute ich mich ganz besonders, als ich erfuhr, dass sich der
Journalist John F. Wasik in dem Buch, das Sie jetzt in Handen halten, mit
genau diesem Thema — Keynes' Anlegerwissen — befassen wollte. Als ich
Wasiks Manuskript las, merkte ich schnell, dass ich ein echtes Kleinod
entdeckt hatte. Es ist faszinierend, sorgféltig recherchiert sowie (was man
von einem fdhigen Journalisten eigentlich auch erwarten kann) prégnant
und Uberaus lesenswert. Ich kann es lhnen nur empfehlen.

Wie der Untertitel der Originalausgabe schon sagt — , Timeless Invest-
ment Lessons from the Great Economist” —, bietet Keynes' Karriere als
brillanter Anleger dem heutigen Anleger ein solides Fundament fiir
die Entwicklung und Umsetzung einer intelligenten Anlagestrategie. In
Kapitel 9 stellt Wasik zehn Regeln vor -, Schlissel zum Wohlstand” —,
die ich voll und ganz unterschreibe. Tatsachlich sind dies die zentralen
Prinzipien meines eigenen Investmentportfolios. Und was noch wichtiger
ist: Diese Schlussel zur erfolgreichen Geldanlage stellen in weiten Teilen
die grundlegenden Anlagestrategien dar, die ich der Vanguard Group of
Investment Companies einimpfte, als ich sie 1974 grindete. Eigentlich
grindeten sich diese Grundwerte in vielfacher Hinsicht auf die Ideen,
die ich in der erwdhnten Princetoner Abschlussarbeit vor mehr als sechs
Jahrzehnten formuliert habe. Sie haben sich bewahrt.

Die Rolle, die Lord Keynes in meiner langen Laufbahn gespielt hat, ist ein
auBerordentliches Beispiel dafir, dass fundierte Ideen, die im Grunde



einfach zu verstehen und leicht zu erkléren sind, Uber Jahre hinweg ihren
Widerhall finden kénnen. Ich glaube, Keynes wiirde staunen, wie dauerhaft
sie sich im Denken der Anleger — und in ihren Investmentprogrammen —
auch noch 80 Jahre nach der Veréffentlichung von ,Allgemeine Theorie”
und dessen aufschlussreichem Kapitel 12 halten.

Ich méchte die Geschichte damit beginnen, wie Keynes die wesentliche
Unterscheidung zwischen Anlage und Spekulation traf. Im Jahr 1925
kritisierte er die torichte Vorliebe von Anlegern, stillschweigend davon
auszugehen, die Zukunft werde der Vergangenheit &hneln. Er warnte:
.Es ist geféhrlich, auf vergangenen Erfahrungen basierende induktive
Argumente auf die Zukunft anzuwenden, auBer wenn man die allgemeinen
Griunde fur die Beschaffenheit der Vergangenheit kennt.”?

Unternehmertum und Spekulation

Zehn Jahre spéater befasste er sich in ,Allgemeine Theorie” mit den bei-
den generellen Griinden, durch die sich die Rendite von Aktien erklart.
Der erste war das, was er als ,Unternehmertum” bezeichnete — ,die
voraussichtliche Rendite eines Vermdgenswerts Uber seine gesamte
Lebensdauer vorhersagen”. Der zweite war die ,Spekulation” — , die
Psychologie des Marktes vorhersagen”. Zusammengenommen erkldren
diese beiden Faktoren den ,Stand der langfristigen Erwartung” der
Anleger.

Keynes stellte von seinem Londoner Standpunkt aus fest: ,An einem
der gréBten Anlagemérkte der Welt, ndmlich in New York, hat die Spe-
kulation einen enormen Einfluss. [...] Es ist selten, dass ein Amerikaner
um der laufenden Rendite willen investiert, und er kauft eine Anlage fast
nur in der Hoffnung auf Kapitalertrdge. Anders ausgedriickt knlpft er
seine Hoffnungen daran, dass sich die Ubliche Bewertungsbasis positiv
dndert, und daher ist er ein Spekulant.” Heute, 80 Jahre spater, ist die
Situation die gleiche, nur noch viel ausgepragter.
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Lord Keynes' Vertrauen, dass die kurzfristige Spekulation das langfristige
Unternehmertum ausstechen wirde, beruhte darauf, dass sich Aktien
damals vorwiegend im Besitz von Privatpersonen befanden, die kaum
etwas Uber die Geschaftstatigkeit und Uber Bewertungen wussten. Dies
flhrte zu Ubertriebenen, sogar absurden Marktschwankungen, die von
kurzlebigen, unbedeutenden Ereignissen hervorgerufen wurden. Er
argumentierte (zutreffend), die kurzfristigen Gewinnschwankungen der
bestehenden Investments wiirden zu unverninftigen Wellen optimisti-
scher beziehungsweise pessimistischer Stimmung fihren.

Weiter argumentierte Keynes, die Konkurrenz unter fachkundigen Profis
mit groBerem Urteilsvermdgen und Wissen als der durchschnittliche
Privatanleger misste eigentlich die Launen korrigieren, die von unwis-
senden Privatanlegern ausgehen. Die Energie und das Geschick eines
professionellen Anlegers wiirden sich irgendwann nicht mehr darauf
richten, bessere langfristige Prognosen beziglich der wahrscheinlichen
Rendite einer Anlage Uber ihre gesamte Lebensdauer zu treffen, sondern
darauf, Anderungen der (iblichen Bewertungsgrundlage bereits etwas
friher als die Allgemeinheit vorherzusehen. Deshalb beschrieb er den
Markt als ,Kampf des Verstands, die Ubliche Bewertungsbasis auf einige
Monate hinaus vorwegzunehmen, nicht den voraussichtlichen Ertrag
einer Anlage Uber lange Jahre hinweg”.

Ein junger Student widerspricht einem alten Meister

Ich habe Keynes’ Schlussfolgerungen 1951 in meiner Abschlussarbeit zwar
zitiert, besal? aber als junger Student die Kithnheit, dem alten Meister zu
widersprechen. Ich behauptete, die professionellen Investoren wirden
nicht der Psychologie unwissender Marktteilnehmer erliegen, sondern
sie wirden sich auf das Unternehmertum konzentrieren. In der, wie ich
- zutreffend — voraussagte, viel gréBer werdenden Investmentfonds-
Industrie wiirden die Portfoliomanager ,,den Markt mit einer Nachfrage
versorgen, die stetig, differenziert, aufgeklart und analytisch sein wird



[Hervorhebung nachtraglich], eine Nachfrage, die im Wesentlichen auf
der [inhdrenten] Unternehmensleistung und nicht auf der 6ffentlichen
Einschatzung beruht, die sich im Preis der Aktien niederschléagt”. Doch
leider hat es die differenzierte und analytische Konzentration auf das
Unternehmertum seitens der professionellen Investoren der Branche,
die ich vorhergesagt hatte, vollig versdumt, sich zu materialisieren. Statt-
dessen hat sich die Betonung der Spekulation unter den Investmentfonds
um ein Vielfaches zugenommen. Zwischen Keynes und Bogle steht es
somit eins zu null fir Keynes.

Interessanterweise war sich Keynes der Fehlbarkeit von Ertragsprogno-
sen deutlich bewusst. Er stellte fest: ,Es ware toricht, wenn wir bei der
Bildung unserer Erwartung Angelegenheiten grof3es Gewicht beimessen
wirden, die sehr ungewiss sind.” Weiter schrieb er: ,,Mit ,sehr ungewiss'
meine ich nicht das Gleiche wie ,unwahrscheinlich’.” Deshalb versuchte
Keynes nicht, das Verhaltnis zwischen Unternehmertum und Spekulation
in der Preisbildung einzelner Aktien zu quantifizieren. Ebenso wenig
kam es ihm in den Sinn, die Risiken einzelner Aktien durch ein Portfolio
wegzudiversifizieren, das aus Hunderten von Aktien besteht. Mir aller-
dings kam es Jahrzehnte spéter in den Sinn, mich auf Aktienportfolios
zu konzentrieren und dieses Verhaltnis zu quantifizieren.

Die Bezifferung der keynesschen Unterscheidung

Ende der 1980er-Jahre kam ich aufgrund meiner Forschungen Uber die
Finanzmarkte und aufgrund meiner aus erster Hand gesammelten Erfah-
rungen zu dem Schluss, worin die beiden hauptséchlichen Quellen von
Aktienertragen bestehen: (1) Okonomie und (2) Emotionen. Was Keynes
als Unternehmertum bezeichnete, nannte ich ,Okonomie”. Was Keynes
als Spekulation bezeichnete, fand ich durch ,Emotionen” gut beschrieben.
Das Unternehmertum definierte ich als Investitionsrendite — die anféngliche
Dividendenrendite eines Aktienportfolios zuzliglich des spéateren jahrlichen
Gewinnwachstums. Die Emotionen definierte ich als spekulative Rendite —
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die Preisdnderung, die die Anleger pro Dollar Gewinn zu zahlen bereit sind.
Diese Rendite entsteht im Wesentlichen aus Anderungen der Bewertung
(des Abzinsungssatzes), die die Anleger den kiinftigen Gewinnen der im
Portfolio enthaltenen Unternehmen beilegen.

Wenn man die Investitionsrendite und die spekulative Rendite zusam-
menzahlt, ergibt sich die Gesamtrendite, die ein Aktienportfolio liefert.
Wenn beispielsweise eine Aktie am Anfang eines Jahrzehnts eine Divi-
dendenrendite von vier Prozent hat und danach ein Gewinnwachstum
von funf Prozent erfahrt, betrédgt die Investitionsrendite neun Prozent.
Wenn das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 15 auf 20 steigt, schlagt
sich diese Uber ein Jahrzehnt verteilte Steigerung um 33 Prozent in einer
zusétzlichen spekulativen Rendite von rund drei Prozentpunkten jahrlich
nieder. Wenn man die beiden Renditen einfach zusammenzahlt, ergibt
sich fur die betreffenden Aktien eine Gesamtrendite von zwolf Prozent.
Das ist nicht besonders kompliziert.

Diese bemerkenswert einfache numerische Methode, das Unternehmertum
und die Spekulation (also Investitionsrendite und Spekulationsrendite)
voneinander zu trennen, wurde durch die Praxis bestatigt. Tatséchlich
besitze ich (schon wieder!) die Kiihnheit, zu behaupten, Lord Keynes
wirde diese mathematische Erweiterung seines Konzepts respektieren.
Man kann anhand eines Portfolios aus den 500 im Standard & Poor's
Stock Index enthaltenen Aktien Jahrzehnt fur Jahrzehnt die tatsachlich
von US-amerikanischen Aktien erzielte Rendite der letzten hundert Jahre
bemerkenswert genau beziffern (Tabelle V.1).

Dabei zeigt sich, dass sich die Investitionsrendite der Aktien (Spalte 3)
sehr gut fir begriindete Erwartungen eignet. Die anféangliche Dividen-
denrendite (Spalte 1) — ein entscheidender, wenn auch unterschétzter
Faktor im Zustandekommen von Aktienrenditen — ist zum Zeitpunkt
der Investition bekannt. Der stetige Beitrag der Dividendenrendite zur
Investitionsrendite war in allen Jahrzehnten positiv und fiel nur einmal
aus dem Bereich zwischen drei und finf Prozent pro Jahr heraus.



Mit Ausnahme der depressionsgeplagten 1930er-Jahre war auch der

Beitrag des Gewinnwachstums (Spalte 2) in allen Jahrzehnten positiv und

bewegte sich normalerweise zwischen vier und sieben Prozent im Jahr.
Nur zweimal (in den 1930er- und in den 2000er-Jahren) lag die gesamte
Investitionsrendite unter sechs Prozent jéhrlich und nur zweimal tGber

zwolf Prozent. Wenn man bedenkt, dass die Unternehmensgewinne mit

bemerkenswerter Konsequenz ungeféhr so schnell gewachsen sind wie

das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Vereinigten Staaten, ist diese relativ

hohe Bestandigkeit kaum Uberraschend.

Tabelle U.1: Woher ein diversifiziertes Aktienportiolio

seine Rendite bezient*

1900er-Jahre
1910er-Jahre
1920er-Jahre
1930er-Jahre
1940er-Jahre
1950er-Jahre
1960er-Jahre
1970er-Jahre
1980er-Jahre
1990er-Jahre
2000er-Jahre
Durchschnitt
1900-2009

1

2

3

Investitionsrendite in %

Dividenden-

rendite

35
4,3
59
4,5
50
6,9
S,
35
52
32
1,2

4,5

+ + + + + + + + + + o+

4k

Gewinn-

wachstum

47
20
56

-56
9,9
39
55
9,9
4,4
7,4
038

4,3

* Standard & Poor’s 500 Aktienindex

** \leranderung der Bewertung, gemessen an der jahrlichen Zunahme/

Abnahme des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses

Summe

1+2
82
6,3
11,5
-1,1
14,9
10,8
8,6
13,4
9,6
10,6
2,0

88

+ + + + + + + + + + +

Spekulative
Rendite**

08 =
34 =
33 =

03 =
63 =
93 =
1,0 =
75 =
7,7 =

7,2 =
32 =

03 =

Gesamt-
marktren-
dite (3+4)

9,0
2,9
14,8
-0,8
8,6
20,1
7,6
5,9
17,3
17,8
-1,2

2.1

13
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Die Spekulationsrendite ist natlrlich spekulativ und hat von Jahrzehnt
zu Jahrzehnt zwischen positiv und negativ alterniert. Wenn die KGVs
historisch niedrig standen (zum Beispiel bei 10), war es wahrscheinlich,
dass sie im nachsten Jahrzehnt wieder stiegen. Wenn sie historisch hoch
standen (zum Beispiel bei 20), war es wahrscheinlich, dass sie wieder
zurlckgingen (allerdings weil3 man in beiden Fallen nicht, wann die
Anderung stattfinden wird). Nichtsdestotrotz besteht, wie Keynes uns
so treffend ermahnt hat, beziiglich der Zukunft niemals Gewissheit und
Wahrscheinlichkeiten werden nicht immer erhértet. Trotzdem gelingt es
mit dieser einfachen Methode - die Investitionsrendite und die Speku-
lationsrendite berechnen und daraus eine Prognose der Gesamtrendite
ableiten — durchaus, verniinftige Erwartungen beztglich der Aktienmarkt-
renditen im Laufe der Jahrzehnte zu bilden.

Jetzt kommt der springende Punkt: Auf sehr lange Sicht wird die Ge-
samtrendite von der Okonomie der Anlage — dem Unternehmertum
- bestimmt. Die dahinschwindenden Emotionen der Geldanlage - die
Spekulation -, die kurzfristig so bedeutsam sind, haben sich letzten Endes
als so gut wie bedeutungslos erwiesen. Wie Tabelle V.1 zeigt, setzten
sich die 9,1 Prozent durchschnittliche Jahresrendite US-amerikanischer
Aktien Uber die vergangenen 110 Jahre aus 8,8 Prozentpunkten Investi-
tionsrendite (eine durchschnittliche Dividendenrendite von 4,5 Prozent
plus ein durchschnittliches jahrliches Gewinnwachstum von 4,3 Prozent)
und nur 0,3 Prozent Spekulationsrendite zusammen. Sie basiert auf der
unweigerlich vom jeweiligen Zeitraum abhangigen Zunahme des KGVs
von 10 auf 18 im gesamten Zeitraum. Insgesamt war die langfristige
Investition in amerikanische Unternehmen ein gewinnbringendes Spiel.

~Animal Spirits“ — ,,animalische Instinkte*

Keynes schloss sein Kapitel 12 mit Gedanken Uber die Instabilitat der
Spekulation. Dabei schenkte er uns einen Ausdruck, der in die Geschichte
eingegangen ist: ,Animal Spirits”.



. Selbst wenn man von der Instabilitat absieht, die aus der
Spekulation resultiert, besteht noch eine Instabilitat, die auf
der Eigenschaft der menschlichen Natur beruht, dass ein
groBer Teil unserer positiven Aktivitdten eher von sponta-
nem Optimismus als von moralischen, hedonistischen oder
dkonomischen mathematischen Erwartungen abhangt.
Wahrscheinlich kann man die meisten Entscheidungen,
etwas Positives zu tun, deren vollstdndige Konsequenzen
Uber viele kommende Tage reichen, nur als Ergebnis des
animalischen Instinkts betrachten — eines spontanen Dran-
ges, aktiv statt inaktiv zu sein — und nicht als Ergebnis eines
gewichteten Durchschnitts quantitativer Vorteile multipliziert
mit quantitativen Wahrscheinlichkeiten.

Das Unternehmen macht sich lediglich selbst vor, es werde
hauptsachlich von den Angaben in seinem eigenen Prospekt
angetrieben, so aufrichtig und serids es auch sein mag. Es
basiert aber kaum mehr als eine Expedition zum Stdpol
auf einer exakten Berechnung der kiinftigen Vorteile. Das
heilt, wenn wir die Animal Spirits ddmpfen und der spon-
tane Optimismus wankt, sodass wir uns nur noch auf eine
mathematische Erwartung verlassen, wird das Unternehmen
dahinwelken und sterben.”

Anscheinend stitzt Keynes mit seinen Schlussbemerkungen meine
bescheidenen Bemihungen, seine Schlussfolgerungen tber die Funk-
tionsweise des Aktienmarkts zu quantifizieren. Wenn er die Anleger
drangt, nicht den Schluss zu ziehen, ,dass alles von Wellen irrationaler
Psychologie abhangt”, bekraftigt er das Kommen und Gehen der Speku-
lationsrendite. Und wenn er den Zustand der langfristigen Erwartungen
als ,haufig stetig” bezeichnet, stellt er damit eigentlich fest, dass die
Investitionsrendite — also eher die Okonomie als die Emotionen - fiir die
Geldanlage Uber eine Lebensspanne malgeblich ist.

15
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Keynes hatte natulrlich recht, als er betonte, Anlageentscheidungen, die
sich auf die Zukunft auswirken, kénnten nicht von einer streng mathe-
matischen Erwartung abhangen. Die Zukunft ist immer ungewiss. Aber
wenn Keynes heute unter uns ware, wiirde er wahrscheinlich staunen, wie
sehr die Diversifizierung das Risiko einzelner Aktien reduzieren kann, die
Prognosen verengen und — soweit wir das sagen konnen — unsere Fahig-
keit verbessern kann, vorherzusagen, dass die Unternehmensgewinne in
einem Portfolio aus allen Aktien (zumindest in den Vereinigten Staaten
und vielleicht auch in einem globalen Gesamtportfolio) mit einer Rate
wachsen durften, die parallel zum langfristigen Wirtschaftswachstum des
Landes und der Welt lauft.

Ein bedeutender Beitrag zum Uermachtnis von Keynes

Angesichts der enormen Verdnderungen der Finanzlandschaft seit der
Verdffentlichung von Keynes’ Hauptwerk vor fast 80 Jahren ist es be-
merkenswert, mit welcher Resonanz seine Ideen bis heute widerhallen.
Am prominentesten ist vielleicht die groBe Gruppe praxiserfahrener
und renommierter Investoren, deren Strategien ein Echo derer von
Keynes sind. ,,Borsenerfolg mit der Keynes-Methode” fihrt unter
anderem Warren Buffett an, den Chef von Berkshire Hathaway, den
man auch als Orakel von Omaha bezeichnet. Dazu kommen Benjamin
Graham, Autor des Klassikers , Intelligent investieren”, David Swen-
sen, der Investmentpionier des florierenden Stiftungsfonds der Yale
University, und Jeremy Grantham, der eloquente (und selten irrende)
Manager von GMO.

Naturlich ehrt es mich, dass mich Wasik in sein Pantheon aufgenommen
hat, vor allem weil ich 1975 bereits Monate nach der Griindung von Van-
guard den ersten Index-Investmentfonds der Welt aufgelegt habe. Dank
seiner einmaligen Investmentfonds-Struktur (die Anteile befinden sich im
Besitz der Anleger) ist Vanguard inzwischen das gréBte Fondsunterneh-
men der Welt. Von allen genannten langfristigen Anlegern verdanke ich



Keynes wohl am meisten. Denn seine Klugheit beziglich der Herkunft
der Aktienmarktrenditen — Unternehmen und Spekulation — spielte fir
die Art, auf die ich versuche, Anlegern beim Schaffen von Wohlstand zu
helfen, eine bestimmende Rolle.

.Borsenerfolg mit der Keynes-Methode” ist ein bedeutender Neuzugang
zu den zahlreichen Blchern, Aufsatzen und Studien Uber das Leben
und Wirken von John Maynard Keynes. Wie relevant er fir die heutige
Welt der Geldanlage ist, zeigt sich auch in John Wasiks Aufzédhlung der
.Zehn Schlissel zum Wohlstand”. An dieser Stelle schlie3t der Verfas-
ser mit Keynes' Erlauterung seiner Lebensphilosophie: ,Wer die Kunst
des Lebens an sich lebendig erhalten und zu gréBerer Vollkommenheit
kultivieren kann, wer sich nicht fir die ,Lebens-Mittel’ verkauft — dem
wird es gelingen, den Uberfluss zu genieBen, wenn er kommt.” Trotz
des heute so weit verbreiteten Materialismus — besonders im amerikani-
schen Finanzsektor — fordert Wasik fiir den Anleger, der heutzutage vor
den Herausforderungen der fragilen Weltwirtschaft steht, eine dhnliche
Philosophie. ,Schalten Sie Ihre Geldanlage mit einem soliden Plan, der
lhre Ziele verwirklicht, auf Autopilot und kontrollieren Sie sie einmal im
Jahr. Und dann: Ziehen Sie los und leben Sie.”

John C. Bogle
Valley Forge, Pennsylvania
15. Juli 2013
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