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Kommt eine Bereinigung an den Aktien- und Immobilienmärkten? 
 

Christian Kreiß 
 
Angesichts der derzeitigen Aktien- und Bankenturbulenzen kann man die Frage stellen, ob 
außer den Bondmärkten auch die Aktien- und Immobilienmärkte überbewertet sind und daher 
eine Bereinigung an den Kapitalmärkten ansteht. Der Fokus wird auf Entwicklungen in den 
USA gelegt, da dort die größten, weltweit tonangebenden Kapitalmärkte existieren. 
 
Der US-Aktienmarkt 
 
Es soll im Folgenden auf den S&P 500 eingegangen werden, den wohl weltweit wichtigsten 
Aktienindex. Allein die beiden im S&P 500 gelisteten Unternehmen apple (2.457 Milliarden 
US-Dollar) oder Microsoft (2.043 Milliarden Dollar)1 kosteten Mitte März jeweils mehr als alle 
40 DAX-Unternehmen zusammen (gemeinsame Marktkapitalisierung von etwa 1.500 
Milliarden Euro).2 Aus US-Sicht handelt es sich beim DAX also eher um „Peanuts“. Wenn der 
Aktienkurs von apple um 10 Prozent steigt entspricht das ungefähr einer Wertsteigerung des 
DAX um 16 Prozent. Kurz: Allein apple oder Microsoft sind von der Börsenkapitalisierung her 
wichtiger als alle DAX-Unternehmen zusammen. Das zeigt recht anschaulich die realen Markt- 
und Kapitalmachtverhältnisse zwischen den beiden Ländern. 
 
Ein guter Indikator dafür, ob eine Überbewertung vorliegt oder nicht ist das sogenannte Kurs-
Gewinn-Verhältnis (KGV), oder Englisch: Price-Earnings-Ratio (PE). Im Zähler steht der 
momentane Aktienkurs, im Nenner die Gewinne der letzten 12 Monate. Die Kennzahl 
beantwortet die Frage: Wie viele Jahre lang müsste das Unternehmen den derzeitigen Gewinn 
pro Aktie erwirtschaften, damit der heute bezahlte Aktienpreis wieder hereingeholt wird?  
 
Das PE des S&P 500 liegt derzeit bei 21.3 Der Durchschnittswert der letzten 150 Jahre lag bei 
16, der Median bei etwa 15. Gemessen an Median und Durchschnitt ist der S&P 500 also derzeit 
um etwa ein Drittel teurer als in der Vergangenheit. Anders ausgedrückt: Man muss heute, um 
sich einen Dollar Gewinn zu sichern, ein Drittel mehr für US-Aktien bezahlen als in den letzten 
150 Jahren. Die Aktienkurse sind also derzeit mit knapp einem Drittel weniger Gewinnen 
unterlegt als in der Vergangenheit. Das sieht zwar nach einer Überbewertung aus, wirkt aber 
nicht besonders dramatisch. Ein PE von 21 gab es in der US-Börsengeschichte schon oft, vor 
allem in den letzten 20 Jahren war das eher die Regel als die Ausnahme, ohne dass gleich ein 
Crash passiert wäre.4 Kurz: Um wieder den historischen Durchschnittswert zu erreichen 
müssten die Aktien um etwa 25 Prozent sinken. 
 
Anders sieht es aus, wenn man das sogenannte Shiller-PE verwendet. Dafür nimmt man im 
Zähler wieder den aktuellen Aktienkurs, im Nenner aber die (inflationsbereinigten) 
durchschnittlichen Gewinne der letzten 10 Jahre. Das macht man, um kürzerfristige 
(Konjunktur-)Schwankungen der Gewinne zu bereinigen, um über das ständige konjunkturelle 
Auf und Ab hinauszuschauen. Das Shiller-PE beträgt derzeit 28,5ist also deutlich höher als das 
normale PE von 21. Während der letzten 150 Jahre belief sich das Shiller-PE im Durchschnitt 
auf 17, der Median lag bei etwa 16. Gemessen an den Werten der Geschichte sind demnach 
also die Aktien des S&P 500 derzeit 65 bis 75 Prozent teurer als in der Vergangenheit. Um 

 
1 https://companiesmarketcap.com/usa/largest-companies-in-the-usa-by-market-cap/ 
2 https://www.boerse.de/marktkapitalisierung/Dax-Aktien/DE0008469008 
3 https://www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio, 24.3.23  
4 https://www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio 
5 https://www.multpl.com/shiller-pe 24.3.2023 
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wieder auf den historischen Mittelwert zu kommen müsste der S&P 500 um etwa 40 Prozent 
nachgeben. Das ist eine ganze Menge. Zum Vergleich: Am Vorabend der großen Depression, 
im Oktober 1929, betrug das Shiller-PE 30, war also ähnlich hoch wie heute. Danach kam das 
Börsendesaster und die Große Depression. 
 
Welcher Indikator hat recht? Welcher ist aussagefähiger? Das PE oder das Shiller-PE? 
Vermutlich das Shiller-PE. Die Unternehmensgewinne (nach Steuern) in den USA sind von 
1.985 Milliarden Dollar im dritten Quartal 2019 auf 2.891 Milliarden im dritten Quartal 2022 
gestiegen, also um 45 Prozent. Das ist ein enorm starker Anstieg.6 Die Unternehmensgewinne 
haben im Zuge der Lockdownpolitik geradezu einen Jubelsprung gemacht. Die Gewinnquote 
erhöhte sich in diesen drei Jahren von 9,22 auf 11,24 Prozent vom BIP.7 Das heißt Ende 2022 
flossen von 100 Dollar US-Sozialprodukt 11,24 Dollar an die Unternehmenseigentümer. Zum 
Vergleich: Anfang 2000 belief sich die Gewinnquote noch auf 5,27 Prozent. 
 
In den letzten 22 Jahren hat sich also der Anteil der Wirtschaftsleistung, der an die 
Unternehmenseigentümer fließt, mehr als verdoppelt. Anders ausgedrückt: Der andere Teil der 
Gesellschaft, vor allem die arbeitenden Menschen in den USA, bekommen heute sechs 
Prozentpunkte vom BIP weniger ab als vor 22 Jahren. Vermutlich dürfte eine derart hohe 
Gewinnquote – ganz selten in der Nachkriegszeit war die Gewinnquote ähnlich hoch – auf 
Dauer nicht aufrechtzuerhalten sein. Wenn die Gewinnquote sich wieder normalisiert, sprich 
sinkt, müssen auch die Aktienkurse mitsinken. Also ist vermutlich das Shiller-PE ein besserer 
Indikator als das normale PE. Das deutet auf ein beträchtliches Kursrückgangspotential beim 
S&P 500 hin. 
 
US-Immobilienpreise 
 
Um zu beurteilen, ob die Immobilienpreise für Wohnimmobilien fair bewertet sind nimmt man 
häufig das Verhältnis der Hauspreise zu den Einkommen. Je niedriger die Hauspreise im 
Verhältnis zu den Einkommen sind, desto erschwinglicher sind die eigenen vier Wände. In den 
USA betrug das Verhältnis der Hauspreise zum Medianeinkommen Anfang Dezember 2022 
7,55.8 Mit anderen Worten: ein Median-Haushalt, also ein Haushalt mit exakt dem mittleren 
Einkommen (50 Prozent verdienen mehr, 50 Prozent verdienen weniger als der 
Medianhaushalt) müsste 7,5 Jahre arbeiten, um sich ein Haus leisten zu können. Das ist einer 
der höchsten Werte der Nachkriegszeit. Lediglich von April bis November 2022 war die 
Kennziffer ein wenig höher, in der Spitze im Juni 2022, betrug sie 7,74.  
 
Zum Vergleich: Der höchste Punkt im Zuge der Immobilienkrise 2007-2009 lag bei 7,0 im 
Dezember 2007. Das war zu hoch und führte zur Immobilienkrise. Von 1960 bis 2000 lag die 
Kennziffer praktisch immer zwischen 4 und 5, das heißt die Familien mussten 4 bis 5 Jahre 
arbeiten, um sich ein Haus leisten zu können. Faktor 7,5 heißt, dass ein Medianhaushalt heute 
etwa 60 Prozent mehr arbeiten muss für ein Haus als in diesen 40 Jahren. Heute sind die US-
Immobilien für den Medianhaushalt also deutlich weniger erschwinglich als über weite 
Strecken der Nachkriegszeit und sogar teurer als zum Höhepunkt der Immobilienkrise vor 15 
Jahren. Das klingt nicht gut und dürfte zu einem Preisrückgang bei Immobilien führen, weil sie 
deutlich überbewertet sind. Das heißt nicht, dass eine Immobilienkrise wie 2007-2009 
wiederkommt. Aber von Seiten des Immobilienmarktes wird in den nächsten Monaten keine 
Unterstützung für die Konjunktur kommen. Die Preise von Immobilienportfolios dürften 

 
6 https://fred.stlouisfed.org/series/CP  
7 Eigene Berechnungen, Corporate Profits after Tax geteilt durch US-BIP: https://fred.stlouisfed.org/series/GDP  
8 https://www.longtermtrends.net/home-price-median-annual-income-ratio/  
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deutlich sinken. Das gilt auch für Gewerbeimmobilien. Dort ist der Bereinigungsbedarf 
vermutlich sogar noch deutlich stärker als bei Wohngebäuden.9  
 
Am Rande sei bemerkt, dass auch in Großbritannien die Hauspreise derzeit so teuer wie 
praktisch noch nie in der Nachkriegszeit sind.10 Das Verhältnis von Hauspreisen zu 
Durchschnittseinkommen liegt dort zurzeit bei 9. Von 1955 bis 2000 lag es meistens zwischen 
4 und 5. Immobilien in Großbritannien sind heute also fast doppelt so teuer wie von 1955 bis 
2000 bzw. halb so erschwinglich wie damals. Auch in vielen anderen Ländern hat sich der Index 
in den letzten Jahren deutlich verschlechtert, das heißt die Häuser sind weniger erschwinglich 
geworden.11 
 
Ein anderer Indikator ist das Verhältnis von Hauspreis zu Mieten, der price-to-rent-ratio. Er 
gibt an, wie stark die Wohnungspreise durch Mieten unterlegt oder unterlegbar sind. Je höher 
die Hauspreise im Verhältnis zu den Mieten sind, desto stärker sind die Hauspreise den Mieten 
davongeeilt, und umso wahrscheinlicher liegt daher eine Überbewertung der Hauspreise vor. In 
den USA ist dieser Index derzeit mit 136 so hoch wie fast noch nie in den letzten 50 Jahren. 
Kurz vor der Immobilienkrise 2007 lag er bei etwa 130. Das war zu hoch und es kam zum 
Immobiliencrash. Im Durchschnitt der letzten 50 Jahre lag er bei 100.12 Der price-to rent-ratio 
der USA von 136 weist also auf deutlichen Korrekturbedarf bei den Immobilienpreisen hin. 
Auch in vielen anderen Ländern liegt der Index momentan deutlich über 100.13 
 
Am Rande sei bemerkt, dass in Deutschland der Index momentan bei etwa 150 und damit so 
hoch ist wie fast noch nie. 2010 betrug er ca. 90. Nur einmal in der jüngeren Geschichte war er 
für sehr kurze Zeit ähnlich hoch wie heute: Um 1982 lag er einmal kurz bei 160.14 Auch in 
Deutschland sind also die Immobilienpreise den Mieten weit davongeeilt. Entweder werden die 
Mieten stark anziehen oder die Hauspreise sinken oder eine Kombination aus beidem. 
 
Was steckt dahinter? 
 
Die Gewinne in den USA steigen seit mehreren Jahrzehnten stärker als die Wirtschaftskraft und 
deutlich stärker als die Medianeinkommen. Es findet also eine Umverteilung zu Gunsten der 
Unternehmenseigentümer statt. Das bedeutet eine starke Umverteilung von unten nach oben, 
weil die Unternehmen überwiegend den obersten ein Prozent der Bevölkerung gehören.15 
 
Auch die Hauspreise steigen seit langem stärker als die Wirtschaftskraft und deutlich stärker 
also die Masseneinkommen. Auch das bedeutet eine Umverteilung zu Gunsten der 
Immobilieneigentümer und damit eine Umverteilung von unten nach oben. 
 
Die Haushalte, Unternehmen und die Regierung der USA hatten Ende Dezember 2022 
Schulden in Höhe von etwa 69.000 Milliarden Dollar, das entspricht etwa 264 Prozent vom 
Bruttoinlandsprodukt. In den letzten 15 Monaten sind die Zinsen in den USA (und weltweit) 
deutlich angestiegen, über alle Laufzeiten hinweg betrug der Anstieg in den etwa drei 
Prozentpunkte.16 Das bedeutet einen Anstieg der künftigen Zinszahlungen von etwa 2.000 
Milliarden Dollar pro Jahr. 

 
9 Wall Street Journal 22.3.2023, Property Debt Adds to Lender Worries 
10 https://www.longtermtrends.net/home-price-median-annual-income-ratio/ 
11 https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm  
12 https://tradingeconomics.com/united-states/price-to-rent-ratio  
13 https://tradingeconomics.com/country-list/price-to-rent-ratio; https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm  
14 https://tradingeconomics.com/germany/price-to-rent-ratio  
15 Domhoff April 2017 http://whorulesamerica.net/power/wealth.html  (Stand 22.Feb 2019) 
16 https://menschengerechtewirtschaft.de/wp-content/uploads/2023/03/Finanzbeben-in-Silicon-Valley.pdf 
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Wer zahlt die Zinsen letztlich? Die Zinsen auf die Staatschulden werden von den Steuerzahlern 
bezahlt. Die Zinsen der privaten Haushalte werden von den privaten Haushalten bezahlt. Und 
der Zinsaufwand für Unternehmensschulden wird auf den Produktpreis aufgeschlagen und 
ebenfalls von den privaten Haushalten bezahlt. Letztlich zahlen die Zinsen also praktisch alle 
Menschen im Land, arm und reich. Die Zinseinnahmen fließen jedoch zum größten Teil an die 
vermögenden Privathaushalte. Also auch durch den starken Zinsanstieg der letzten 15 Monate 
findet eine stark zunehmende Umverteilung von unten nach oben statt. 
 
Momentan ist die Vermögenskonzentration in den USA so hoch wie noch nie in der 
Geschichte.17 Die oberen 0,01 Prozent der Bevölkerung besitzen derzeit etwa 10 Prozent aller 
Vermögen. Also ein Zehntel aller Gewinne, Mieten, Pachten und Zinsen fließen an die obersten 
0,01 Prozent der Haushalte und beschleunigt dadurch die Vermögenskonzentration. Dieses 
Geld fehlt beim Massenkonsum. Denn des einen Freud‘, des andern Leid: In den USA leben 44 
Millionen Haushalte zur Miete.18 Davon zahlen 40%, das entspricht etwa 17,5 Millionen 
Haushalten über 35 Prozent ihres Einkommens für Miete.19 Da bleibt für den Konsum nicht 
mehr viel übrig. 
 
All diese Entwicklungen, insbesondere die historisch hohe Gewinnquote deutet darauf hin, dass 
die US-Ökonomie, ähnlich wie in den „Roaring Twenties“ in den 1920er Jahren, in eine 
Überproduktions- bzw. Unterkonsumtionskrise steuert.20  Das zeigen auch andere Zahlen. Seit 
Mitte der 1970er Jahre steigt die Ungleichverteilung in den USA.21 Die Medianeinkommen und 
damit die Massennachfrage bleiben seit Jahrzehnten hinter dem Wirtschaftswachstum zurück. 
Die Differenz wurde in den letzten 40 Jahren, in denen praktisch ununterbrochen die Zinsen 
sanken22, mit immer mehr Schulden überbrückt, um die Massennachfrage am Laufen zu 
halten.23 Das geht so lange gut, solange die Zinsen ständig sinken. Die Zeiten sind nun offenbar 
vorbei. Der starke Zinsanstieg seit gut einem Jahr wirft das Modell der letzten 40 Jahre, die 
zunehmende Nachfragelücke mit immer mehr Schulden zu decken, über den Haufen. 
 
Was kommt? 
 
Das Wachstumsmodell der letzten 40 Jahre, die zunehmende Ungleichverteilung über immer 
mehr Schulden zu überbrücken, funktioniert nicht mehr. Diese Strategie hat zu überhöhten 
Aktienkursen, zu hohen Immobilienpreisen und Rekordschulden geführt. All dies steht nun vor 
einer Bereinigung. Die Frage ist: Wie wird die Bereinigung stattfinden?  
 
Die vernünftigste Lösung wäre ein Schuldenschnitt von 10 bis 30 Prozent, wie er beispielsweise 
2011von der konservativen Consultinggesellschaft BCG24 vorgeschlagen wurde. Das dürfte 
aber ebenso wie in der Vergangenheit auch jetzt nicht kommen, da sich die oberen ein Prozent 
über massive Lobbyarbeit dagegen wehren. 

 
 
17 Inequality.org Aug 9th, 2021 
18 https://www.pewresearch.org/fact-tank/2021/08/02/as-national-eviction-ban-expires-a-look-at-who-rents-and-
who-owns-in-the-u-s/  
19 https://www.statista.com/statistics/186732/gross-rent-as-a-percent-of-household-income-in-the-us/  
20 Vgl. Kreiß, Christian, Profitwahn, 2013, Tectum Verlag, Marburg 
21 https://www.census.gov/library/visualizations/2015/demo/gini-index-of-money-income-and-equivalence-
adjusted-income--1967.html  
22 https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield  
23 Vgl. Kreiß, Christian, Das Mephisto-Prinzip in unserer Wirtschaft, tredition, Hamburg, 2019. Das komplette 
Buch kann hier kostenlos heruntergeladen werden: https://menschengerechtewirtschaft.de/wp-
content/uploads/2020/07/Buch-Mephisto-30.4.20-mit-Bild-1.pdf  
24 Boston Consulting Group, Back to Mesopotamia? September 2011 
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Kommt kein Schuldenschnitt, was wegen der Widerstände der Geldeliten sehr wahrscheinlich 
ist, so könnten die Schulden über Inflation reduziert werden. Auch das erscheint vor dem 
Hintergrund der jüngsten Maßnahmen der US-FED und anderer westlicher Notenbanken 
unwahrscheinlich. 
 
Daher dürfte entweder eine starke Bereinigung an den Kapitalmärkten kommen, sprich Bank- 
und Börsenturbulenzen, vielleicht ein Börsen-Crash und eine anschließende starke 
Wirtschaftsbereinigung, möglicherweise ähnlich wie 1929 – 1932. Oder Krieg.25 
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25 https://menschengerechtewirtschaft.de/wp-content/uploads/2022/03/Ukraine-Historischer-Vergleich.pdf  
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