A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Conrad, Christian A.; Stahl, Markus

Article — Published Version

Asset-Preise als geldpolitische ZielgréRe: Das Beispiel der

USA

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Conrad, Christian A.; Stahl, Markus (2002) : Asset-Preise als geldpolitische
ZielgroRe: Das Beispiel der USA, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Springer, Heidelberg, Vol. 82,

Iss. 8, pp. 486-493

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/41217

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/41217
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

FINANZMARKTE

Christian A. Conrad, Markus Stahl*

Asset-Preise als geldpolitische ZielgroBBe
— das Beispiel der USA

Die internationalen Brsen erleben derzeit einen Crash auf Raten. Gleichzeitig ist die
amerikanische Federal Reserve Bank bemuiht, mit Zinssenkungen dagegenzuhalten. Wie
konnte es zu der Kursblase kommen? Hat die Geldpolitik hier versagt?

Parallel zum fallenden Bodrsentrend senkte die
amerikanische Federal Reserve Bank (Fed) den
Leitzins zuletzt auf 1,75%. AusmaB und Tempo der
Zinssenkungen vergleichen sich mit der Situation im
Gefolge des Borsencrash von 1929. Der damaligen
wie der heutigen Borsenkrise ging eine zunehmend
schneller anwachsende Kursblase voraus, der die No-
tenbank durch Zinssteigerungen zu spéat entgegentrat.
Der vorliegende Beitrag erldutert den Zusammenhang
zwischen einer zu expansiven Geldpolitik, der Bil-
dung von Asset-Preisblasen und den nachfolgenden
Krisenerscheinungen im Finanzsystem und geht am
Beispiel der USA der Frage nach, inwieweit die Ent-
wicklung an den Bérsen in die geldpolitische Steue-
rung einer Notenbank mit einflieBen sollte.

Verbliiffende Ahnlichkeit mit der ,New Economy“-
Ara um die Jahrtausendwende weisen die ,goldenen
zwanziger Jahre” des vergangenen Jahrhunderts auf.
Der vordergrindige Ausldser des Bérsenrauschs vor
siebzig Jahren waren die phantastischen technischen
Errungenschaften wie Radio, Elektrizitat und Auto,
sowie die organisatorischen Neuerungen, die durch
Frederick Taylor inspiriert wurden. Die Federal Reserve
(Fed) forderte den technologischen Wandel durch eine
expansive Geldpolitik. Der Diskontsatz wurde von 6%
im Jahre 1921 bis Mitte 1927 auf 3,5% gesenkt. Fir ei-
ne restriktivere Linie der Notenbank gab es nach dem
traditionellen Inflationsbegriff keinen Fingerzeig, da die
Steigerungsraten der Giterpreise durchweg unter den
kritischen Toleranzschwellen lagen. Die eigentliche
Inflation und Kreditschopfung spielte sich allerdings
im Wertpapierbereich ab, aber die Uberwachung der
Kapitalmarktpreise gehdrte nicht zu den expliziten
Zielvariablen der amerikanischen Notenbank. Als es

Dr. Christian A. Conrad, 36, arbeitet im Ressort
Unternehmenskunden bei der Landesbank
Baden-Waiirttemberg; Dr. Markus Stahl, 39, ist
Mitarbeiter im Ressort Portfoliomanagement bei
der Baden-Wirttembergischen Bank AG. Die in
diesem Beitrag vertretenen Auffassungen und
Standpunkte sind ausschlieBlich die der Autoren.
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einigen Mitgliedern des amerikanischen Geldwesens
dammerte, dass die Verbindung von Wertpapierkredi-
ten und Borsenboom Sprengkraft birgt, war es bereits
zu spat, das Spekulationskarussell zu stoppen. Begin-
nend im ersten Halbjahr 1928 wurde der Diskontsatz
von 3,5% auf 5% und am 9. August 1929, also vier
Wochen vor Erreichen des Borsenhochs, auf 6% an-
gehoben'.

Den damaligen geldpolitischen Akteuren werfen
Wirtschaftshistoriker seit langem vor, sie hétten Uber
eine anfangs zu expansive Geldpolitik bis 1927 die
Borsenblase selbst geschaffen und durch die schar-
fen geldpolitischen Bremsmandver im Jahre 1929
dann auch noch selbst zum Platzen gebracht. Auf die
Uberspekulation mit Kursgewinnen von iber 400%
zwischen 1921 und 1929 folgte ein tiefer Fall der
US-Wirtschaft und der US-Bdrsen. Von seinem Kurs-
hdchststand von 381,17 Punkten am 3. September
1929 verlor der Dow Jones Industrial bis zum Tief-
punkt bei 41,22 Punkten am 8. Juli 1932 nahezu 90%.

Der Borsencrash 1929

Nach dem Crash in den Oktobertagen des Jahres
1929 reagierte die Zentralbank prompt und leitete
eine dramatische Kehrtwende bei der Geldpolitik ein.
Am 1. November 1929 wurde der Diskontsatz auf 5%
und am 15. November auf 4,5% gesenkt. In der ersten
Jahreshélfte des Jahres 1930 erfolgten vier weitere
Zinssenkungen auf einen Diskontsatz von 2,5%; Mitte
1931 stand der Diskontsatz bei 1,5%.

Wie dies auch in Japan seit Uber zehn Jahren der
Fall ist, konnten auch damals die geldpolitischen
Impulse der amerikanischen Notenbank den Nie-
dergang der realen Wirtschaft nicht verhindern. Die

* Die beiden Autoren sind Herausgeber des Sammelbandes ,,Risiko-
management an internationalen Finanzmérkten®“, Christian A. Con-
rad, Markus Stahl (Hrsg.), Schaffer-Poeschel, Stuttgart 2000, ISBN:
3-7910-1594-X.

"Vgl. Markus Stah|: Die Lektionen des Jahres 1929, in: Christian A.
Conrad, Markus Stahl (Hrsg.),: Risikomanagement an internatio-
nalen Finanzmérkten, Stuttgart 2000, S. 10-11. Die Zinssteigerungen
im Vorfeld des Crash von 1929 vergleichen sich mit dem schrittweisen
Anheben der Leitzinsen von 4,75% Mitte 1999 auf 6,5% im Sommer
2000.
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Abbildung 1
Entwicklung der US-Borse 1921 bis1932 und von
1991 bis 2001
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Quelle: Datastream.

Arbeitslosenrate stieg von 3,2% im Jahre 1929 auf
anndhernd 25% im Jahre 1933; von den rund 50 Mil-
lionen Erwerbstéatigen waren knapp 13 Millionen ohne
Anstellung.

Zwischen 1929 und 1933 schrumpfte das reale US-
Bruttosozialprodukt um ein Drittel, der Welthandel im-
plodierte um zwei Drittel, die Geldmenge M2 ging um
31% zurlick, das Preisniveau fiel um Gber 25%, das
Volksvermégen sank von 365 Mrd. US-$ auf 239 Mrd.
US-$, 85 000 Unternehmen mit AuBensténden von 4,5
Mrd. US-$ gingen in Konkurs, acht Millionen Sparkon-
ten im Werte von 2 Mrd. US-$ lésten sich in Nichts
auf, mehr als ein Finftel aller Kreditinstitute mussten
schlieBen, und am Ende des Weges brach das dama-
lige Weltwahrungssystem, der Golddevisenstandard,
zusammen.

Kursblase der neunziger Jahre

Siebzig Jahre spater scheint sich die Geschichte zu
wiederholen. Denn auch der Kursblase bei den Tech-
nologieaktien in den neunziger Jahren ging zuné&chst
eine lockere US-Geldpolitik voraus. Die Federal Re-
serve versorgte die amerikanische Wirtschaft seit 1994
unter dem Paradigma der ,,Produktivitatsfortschritte in
einer ,New Economy*“? reichlich mit Liquiditat.

Das in den letzten Jahren in Relation zum Wachs-
tum des realen BSP (berproportionale Geldmengen-
wachstum hat aber nicht nur die Produktivitatskréfte
der amerikanischen Wirtschaft geweckt, sondern vor
allem eine Aktienpreisinflation ungeheuren AusmaBes
hervorgerufen. Von September 1994 bis Marz 2000
konnte der S&P500 mehr als 250% hinzugewinnen,

2 Vgl. Markus Stahl, Christian A. Conrad: Die Finanzmérkte im
Spannungsfeld der New Economy, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg.
(2000), H. 7, S. 415 -422.
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Abbildung 2
Reales Wachstum, Inflationsrate
und Geldmenge M2
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was einer jéhrlichen Rendite von rund 25% entspricht.
Die Russland-Krise und die anschlieBende Pleite des
Hedge-Fonds LTCM? im Herbst 1998 erwiesen sich
nur als kurzfristige Zasuren*. Gerade als die damaligen
Entwicklungstrends bei den US-Wachstums- und In-
flationsraten eher eine restriktivere Politik nahe legten,
rang sich die Fed angesichts der deflatorischen Wir-
kungen dieser Krisen und des starken Kursriickgangs
am amerikanischen Aktienmarkt zu drei Leitzinssen-
kungen durch. Da die erste Zinssenkung auBerhalb
des regelmaBigen Sitzungsturnus vorgenommen
wurde, hat sich Fed-Chairman Alan Greenspan den
- fragwiirdigen - Ruf des Retters erworben, der auch in
Zukunft nicht zulassen wiirde, dass die Kapitalméarkte
drastisch unter ihr gegenwartiges Niveau fallen wir-
den.

Diese implizite Bail-Out-Garantie hat die Investoren
erst richtig ermutigt, die Kurse der Technologieaktien
zwischen Herbst 1998 und dem ersten Quartal 2000
noch einmal zu vervierfachen®. Die Bewertung ameri-
kanischer Aktien stellte im Friihjahr 2000 die Rekorde
der zwanziger Jahre langst in den Schatten. Die Markt-
kapitalisierung des gesamten amerikanischen Aktien-
marktes in Hohe von ca. 16,8 Billionen US-$ (Nasdag:
6,6 und Big Board: 10,2 Billionen US-$) Ubertraf Ende
Marz 2000 mit dem Faktor 1,7 das nominale Bruttoso-

% Vgl. Gerhard Single, Markus Stahl: Gefahrenherd Hedge-Fonds:
der Fall LTCM, in: Bank Archiv der Osterreichischen Bankwissen-
schaftlichen Gesellschaft, 48. Jg., 12/2000, S. 1060 — 1066.

4 Christian A. Conrad, Harry Schoett: Das Borsenjahr 1998 — nur
knapp vorbei am Crash?, in: Christian A. Conrad, Markus Stahl
(Hrsg.): Risikomanagement an den internationalen Finanzméarkten,
a.a.0., S. 151-159.

5 Vgl. Interview mit Markus Stahl und Christian A. Conrad, verof-
fentlich unter dem Titel: Bei den Technologiewerten ist es wie beim
Pferderennen, Experten sehen noch Korrekturbedarf am Aktienmarkt,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 120, 24. Mai 2000, S. 31 - 32.
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Abbildung 3
Aktienindex S&P 500 und Leitzins Fed Funds Rate
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Zialprodukt von 9,5 Billionen US-$. Dagegen hatte sich
die Marktkapitalisierung der Wall Street in der letzten
Phase der Kursblase von 1928/1929 bis auf 89,7 Mrd.
US-$ aufgeblaht und Uberstieg ,nur“ mit dem Faktor
1,1 das gesamte amerikanische Bruttosozialprodukt in
Héhe von 81 Mrd. US-$.

Im Laufe einer wachsenden Kursblase muss ein
immer gréBerer Teil der gesamtwirtschaftlichen Geld-
menge fUr die Finanzierung der laufenden Bérsenum-
sdtze abgezweigt werden und steht dem Giiterkonsum
nicht mehr zur Verfligung. Dies erklart auch die jeweils
als ,neu”“ gefeierte Kombination aus nahezu unver-
anderten Konsumguterpreisen und explodierenden
Preisen fur Vermogenswerte®. Um vom Tatbestand der
UbermaBigen Geldproduktion abzulenken, wurde Uber
jeweils neue Erklarungsanséatze versucht, die Asset-
Preisexplosion auf Ursachenfaktoren zurlickzufiihren,
die auBerhalb der Geldpolitik liegen.

Crash der Technologiewerte

Im Marz 2000 platzte schlieBlich die Kursblase bei
den Technologieaktien. Die amerikanische Techno-
logiebdrse Nasdaq verlor von ihrem Hoch bei 5050
Punkten seit dem 10. Méarz 2000 bis Juli 2002 mehr als
73%. Vom Abschwung wurden auch die klassischen
Standardwerte erfasst. Nach den vorangegangenen
Ubertreibungen im Konsumbereich kénnte auch der
US-Konjunktur eine Rezession drohen. Geblendet
von den fantastischen Kursgewinnen am Aktienmarkt
haben die privaten amerikanischen Haushalte in den
vergangenen Jahren mehr ausgegeben, als sie ver-
dienten. Die private Sparquote war dadurch in der

® Vgl. Christian A. Conrad, Markus Stahl: Ein Alan Greenspan
macht keine neue Ara, in: Handelsblatt, Nr. 146, 1. August 2000,
S. 49 - 50.
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Spitze bis auf -1% abgestlrzt. Ein fir entwickelte
Volkswirtschaften einmaliger Vorgang. Seit Frihjahr
2001 und in verstarktem MaB seit den Vorkomm-
nissen im September 2001 ist bei den Verbrauchern
Erntchterung eingekehrt. So gingen die realen Kon-
sumausgaben und das Konsumentenvertrauen bis in
die ersten Jahreshélfte 2002 deutlich zurlick. Die Kon-
sumausgaben kénnen eben nicht auf Dauer schneller
steigen als die Einkommen.

Die Ruckkehr der Privaten zu einer soliden Haus-
haltsfiihrung wirde einen deutlich niedrigeren Wachs-
tumspfad der amerikanischen Wirtschaft implizieren.
Um den Rickgang abzufedern zeichnet sich jedoch
die Einleitung expansiver wirtschaftspolitischer MaB-
nahmen ab. Dazu zahlen insbesondere sowohl eine
expansive Geldpolitik als auch kreditfinanzierte staat-
liche Nachfrageprogramme. Die Fed schleuste im Ver-
lauf des Jahres 2001 den Leitzins in elf Schritten auf
zuletzt 1,75% herunter. Von der Dynamik her betrach-
tet Ubertrifft der gegenwértige Zinssenkungstrend die
Leitzinssenkungen im Vorfeld der Weltwirtschaftskrise
von 1930 bis 1933.

Die Fed begriindet ihre sehr expansive Geldpoli-
tik mit der gegenwartigen Konjunkturschwéche. Sie
verweist auf das gesunkene Verbrauchervertrauen
und die zurilickhaltende Investitionsbereitschaft vieler
Unternehmen. Die weitere Stimmungseintribung im
Zusammenhang mit den Terroranschldgen am 11.
September und den Bilanzskandalen (Enron, World-
Com) hat den bereits seit Monaten vorhandenen
Abtriebskraften der Konjunktur abermals Vorschub
geleistet.

Ganz offen diskutiert die Fed auch Uber die Schwa-
che des US-Aktienmarktes und die Frage, inwieweit
sich die Vermdgensverluste der Anleger negativ auf
ihre Nachfrage auswirken koénnte. Derartigen Kom-
mentierungen zur Geldpolitik sowie die Reaktions-
muster der Zinspolitik belegen eindrucksvoll, dass
die Borsenentwicklung ein ganz zentraler Faktor fir
die Geldpolitik der amerikanischen Fed darstellt. Im
Gegensatz zu anderen Notenbanken sind der ame-
rikanischen Fed als Ziele auch nicht ausschlieBlich
die Preisniveaustabilitdt, sondern - neben anderen
Zielsetzungen - auch das Ziel des angemessenen
Wirtschaftswachstums vorgegeben. Wie diese Ziele
entsprechend der jeweiligen wirtschaftlichen Situation
ausgeflllt und untereinander gewichtet werden, bleibt
der Fed Uberlassen.

Unsichtbare Inflation

Die von den Zentralbanken herangezogenen Infla-
tionsmaBe umfassen hauptséachlich Konsumglter-

Wirtschaftsdienst 2002 e 8
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preise und Produzentenpreise. Preisentwicklungen im
Finanzsektor bzw. Preise flir Vermdgenswerte (Asset-
Preise) werden somit schon durch die Messmethode
systematisch ausgeblendet’. So ist es moglich, dass
eine UbermaBige Geldproduktion sich zunachst nichtin
steigenden Preisen fir Konsumguter, sondern in Preis-
schiiben bei den Vermdgenswerten niederschléagt. Bei
ausschlieBlicher Betrachtung der Konsumguterpreise
kann so eine unsichtbare Inflation entstehen. Fir ein
langfristig stetiges und gleichgewichtiges Wirtschafts-
wachstum sind Preisverwerfungen im Finanzsektor
jedoch genauso schadlich wie eine ungebremste Gi-
terpreisinflation. Preisverwerfungen an den Mérkten
fur Vermdgenswerte kénnen schwerwiegende Fehlal-
lokationen in der realen Wirtschaft zur Folge haben
und letztlich das Finanzsystem als zentralen Adressat
und Transmissionsriemen der Geldpolitik in seiner
Funktionsweise geféhrden.

Wahrend das Phanomen der Spekulationsbla-
sen an den Asset-Markten (z.B. Aktienmarkte und
Immobilienmarkte) in der Literatur, insbesondere
der New-Bahavioral-Finance-Literatur, vielfach aus
psychologischen und verhaltensorientierten Ent-
scheidungsmustern der Anleger erklart wird®, bedarf
es jedoch prinzipiell eines monetaren Mantels zur
Finanzierung der inflationierten Preisgeriiste an den
Asset-Markten. Ein Bdrsenboom wird somit durch
eine UbermaBige Geldmengenversorgung seitens der
Notenbanken unterstitzt.

Geldmengenverdnderung und Asset-Preise

Die Wirkungen von Geldmengenveranderungen auf
die Entwicklung von Asset-Preisen wurde inzwischen
in mehreren Studien untersucht. Die Analysen zeigen
eine positive Korrelation zwischen beiden Variablen,
die jedoch unterschiedlich interpretiert werden kann:

1. Die Notenbank kénnte beispielsweise einen — z.B.
durch hdéheren technischen Fortschritt - starken re-
alwirtschaftlichen Wachstumstrend monetér flankiert
haben. Die gestiegenen Aktienkurse wéren in diesem
Fall ein Ausdruck der gestiegenen Produktivitat der
bérsennotierten Unternehmen.

2. Eine gestiegene Geldmenge und/oder eine direkte
Leitzinssenkung bewirkt eine Verringerung des Zinses
als Abdiskontierungsfaktor fir die Unternehmens-
gewinne, was einem hdheren Gegenwartswert ent-
spricht. Als Folge steigen die Aktienkurse.

"Vgl. Markus Mezger, Markus Stahl: Neue Erkenntnisse uber Infla-
tion und Finanzkrisen, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik der Ludwig-Erhard-Stiftung 87, Marz 2001, S. 15 - 22.

8Vgl. Robert Shiller: Irrational Excuberance, Princeton 2000.
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3. Niedrigere Zinsen bedeuten fir die Unternehmen
geringere Finanzierungskosten und bewirken damit
einen Anstieg ihrer Gewinne, was ebenfalls zu einem
Kursanstieg fuhrt.

4. Aufgrund einer starken Geldmengenerh6éhung
mdchten die Anleger ihre gewilinschte Portfoliorelation
zwischen Geld- und Aktienanlagen wieder herstellen
und fragen deshalb verstérkt Aktien nach. Der Preis fur
Aktien steigt dann ebenso wie der Preis anderer Guter
und ist somit ein Ausdruck von Inflation, da die reale
Produktivitdt der Bdérsenunternehmen gleich geblie-
ben ist.

Der Einfluss des geldpolitischen Steuerungspara-
meters Zins auf den Aktienkurs sei an dem folgenden
Beispiel erldutert. Der Kurs einer Aktie hangt insbeson-
dere von den zuklnftigen ausgeschiitteten Gewinnen
der Aktiengesellschaft, ihren Dividendenausschiittun-
gen und den thesaurierten Gewinnen ab.

Sieht man von den thesaurierten Gewinnen ab, so
lasst sich die Rendite einer Aktie fir eine Periode wie
folgt darstellen®:

Dividende in %

Dt+1
pt

(1) Rendite Kursgewinn in %

rk = ptg1— t +

@ pt+1 + Dt+1 - pt

(wobei p der Preis der Aktie (Kurs) und D die Divi-
dende reprasentieren; t steht flr die Periode)

Im Allokationgleichgewicht muss die Aktienrendite
den alternativen Anlagen entsprechen, d.h. insbeson-
dere der Rendite von Staatspapieren. Sie kann des-
halb - bei konstanter Rendite der Staatspapiere und
Aktienkurse - als Mindestrendite angesehen werden.
Die Gleichung (2) Iasst sich nach pt, also dem Aktien-
preis auflésen. Man erhalt:

pt+1 + Dt+1
©) pt = T T+rk

Um die Aussageféhigkeit der Gleichung (3) zu
erhohen, werden zwei vereinfachende Annahmen
gemacht: Die Dividenden mdgen mit einer konstan-
ten Rate g wachsen und die Kursgewinne ebenfalls
konstant sein. Als Wachstumsrate von D kann dann
g auch vom Abzinsungsfaktor rk abgezogen werden.
Dann gilt:

¢ Vgl. Johannes Jittner: Fundamentals, Bubbles, Trading Strate-
gies: Are they the Causes of Black Monday?, in: Kredit und Kapital,
Nr. 4, 1989, S. 470-486.
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D

) pt rk-g

Betrachten wir die Konstellation rk=10% bzw. 0,1,
9=5% bzw. 0,05 und D= 2 US-$, erhalten wir fir pt= 2
US-$/(0,1 - 0,05) = 40 US-$. Mit dieser Gleichung Iasst
sich die Wirkung einer Zinssenkung auf den Preis, also
die Zinselastizitat des Preises herleiten. Wir lassen alle
anderen Zahlen unveréndert und verringern den Zins-
satzrk von 10 % um 40 % auf 6 %. Als Folge steigt der
Preis um 160 US-$ (400%) auf 200 US-$. Die Zinselas-
tizitdt des Aktienkurses betragt also 10 (400%/40%),
eine Wirkung, die man in diesem AusmaB sicherlich
nicht erwartet hatte.

Theoretische Zusammenhange

Der skizzierte Zusammenhang ist von geldpoliti-
scher Brisanz'®: Wenn die Rendite von Anleihen als
konkurrierende Kapitalanlage einen maBgeblichen Ein-
fluss auf die Aktienkurse hat, so gilt dies auch indirekt
fur die Geldpolitik als zinsbestimmende EinflussgroBe.
Friedrich August von Hayek'' macht in seiner Konjunk-
turtheorie die perverse Elastizitét des Bankensystems,
also die unkontrollierte Geldmengenentwicklung, fir
die konjunkturellen Uberhitzungen verantwortlich.

Knut Wicksell'? fihrt sie hingegen auf die Fehlent-
scheidungen der geldpolitischen Entscheidungstrager
bei der Zinssteuerung zuriick. Eine Leitzinsfestset-
zung unter dem Gleichgewichtszinssatz von Angebot
und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt bewirkt eine
Aufblahung der Geldmenge, genauer eine Verschie-
bung der Giter-Geldaustauschrelation zugunsten des
Geldes. Aufgrund des niedrigen Zinssatzes steigt die
Kreditnachfrage. Uber die vermehrte Kreditvergabe
entstehen neue Sichtguthaben. Die Geldumlaufge-
schwindigkeit und damit auch die Geldmenge stei-
gen. Da die Kassenhaltung des Anlegers relativ zum
Wertpapierbesitz gestiegen ist, kommt es zu Portfo-
lioumschichtungen. Das neue Geld flieBt in die Aktien-
markte und treibt die Kurse in die Hhe. Aufgrund der
Funktion des Zinses als Vergleichsrendite und Abdis-
kontierungsfaktor ruft eine kiinstliche Zinsverbilligung
nicht nur einen Anstieg der Aktienkurse, sondern auch

©Vgl. Christian A. Conrad, Markus Stahl: Wirtschaft, Bérsenfieber
und Geldpolitik in den USA, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und
Gesellschaftspolitik der Ludwig-Erhard-Stiftung 85, September 2000,
S.24-32.

" Vgl. Friedrich August von Hay e k: Geldtheorie und Konjunkturtheo-
rie, Salzburg 1976, Nachdruck der ersten Auflage von 1929, S. 81 ff.

2Vgl. Knut Wicksell: Vorlesungen iber Nationaldkonomie, Theore-
tischer Teil, zweiter Band, Jena, 1928, S. 231 ff.; ders.: Geldzins und
Guterpreise, Aalen, 1968, Neudruck der Ausgabe von 1898, S. 101 ff.;
sowie Heinz Grosskettler: Knut Wicksell, in: Joachim Starbatty
(Hrsg.): Klassiker des 6konomischen Denkens Il, Miinchen, 1989, S.
191- 210, S. 203 f.
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eine UbermaBige Ressourcenallokation in Aktienwerte
hervor, die eine Uberhitzung zur Folge haben kann™.

Die gestiegenen Aktienkurse (und/oder Immobilien-
preise) signalisieren Gewinnpotentiale und stellen fir
die Banken Sicherheiten dar, mit denen sie die Kredit-
vergabe und damit auch indirekt die Geldschépfung
betreiben kénnen. Darliber hinaus férdert das niedrige
Zinsniveau den kreditfinanzierten Aktienerwerb. Es
kommt an der Borse zu einem sich selbst verstarken-
den Aufwartsprozess. Refinanzierungsversprechen
(Bail-Out als Lender of Last Resort) bei Liquiditats-
engpassen wie zum Beispiel die des Internationalen
Wahrungsfonds oder der Notenbanken erhdéhen die
Sicherheit der Spekulation und unterstitzen damit
eine solche Entwicklung (Moral-Hazard-Problematik).

Verfehlte Geldpolitik

Betrachtet man die Aktienmérkte, so war die
amerikanische Geldpolitik vordergriindig betrachtet
erfolgreich. Es gelang Greenspan vorerst, das hohe
Kursniveau zu halten. Das Vertrauen der Anleger auf
Greenspans Rettungsfunktion war so groB, dass der
Begriff "Greenspan put” geprégt wurde, was bedeu-
tet, dass man davon ausgeht, dass Greenspan wie
eine Put-Option durch eine expansive Geldpolitik bei
einem Verkaufsdruck die Nachfrage stimuliert und so
die Kurse auffangt bzw. vor einem starken Verfall absi-
chert. Mit seinem pragmatischen Krisenmanagement
hat Greenspan sowohl im Oktober 1987 (weltweiter
Borsencrash) als auch im September 1998 (Hedge-
Fonds-Krise) und im September 2001 (Terrorakte) eine
weitergehende Kursimplosion verhindert.

Allerdings stellt sich die Frage nach den langfristigen
Fernwirkungen derartiger Aktionen. Denn Bail-out-
Aktionen kénnen die Balance zwischen Risiko- und
Ertragserwartungen der Anleger veradndern. So ist
es denkbar, dass die Marktteilnehmer Greenspans
Interventionen als eine implizite Bail-Out-Garantie ver-
stehen und fortan erwarten, dass er auch in Zukunft
einen starken Bérseneinbruch verhindern wird. Die
amerikanische Notenbank befindet sich schon seit
einigen Jahren in einer &hnlichen Zwangssituation wie
die japanische Notenbank im Jahre 1987.

In Japan waren die Geldmengenaggregate Mitte der
achtziger Jahre weit schneller als das BSP gewach-
sen. Als die Plane fiir eine Straffung der geldpoliti-
schen Zugel bereits auf dem Tisch lagen, sah sich die
Bank of Japan nach dem weltweiten Crash der Aktien
im Oktober 1987 gezwungen, durch die Beibehaltung

3 Vgl. Christian A. Conrad: Theorie und Praxis der ,speculative
Bubbles”, in: Christian A. Conrad, Markus Stahl (Hrsg.): Risikoma-
nagement an den internationalen Finanzmarkten, a.a.O., S. 135 - 146.
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der monetéren Expansion ihren Beitrag zur Stabilisie-
rung der Weltfinanzmarkte zu leisten. Wahrend Wall
Street und die Borsen in Europa langere Zeit fir die
Verdauung der Kursriickschldge benétigten, schwang
sich der japanische Aktienindex Nikkei 225 schnell zu
neuen Héhenfliigen auf. Von Oktober 1987 bis Dezem-
ber 1989 konnte er noch einmal um 80% zulegen. Zu
Beginn des Jahres 1990 platzte dann die Blase. Der
Nikkei-Index biBte in den folgenden Jahren in der
Spitze nahezu 70% des im Dezember 1989 erreichten
Kursniveaus ein. Es ist somit durchaus méglich, dass
die geldpolitischen Stimuli der Jahre 1997 (Asienkrise)
und 1998 (Hedge-Fonds-Krise) die Boérsenexzesse
insbesondere zwischen Winter 1998 und Frihjahr
2000 erst geschaffen haben.

Finanzkrisen als Folge geplatzter
Borsenblasen

Spiegeln die hohen Aktienkurse nicht die zukiinftig
dauerhaft erzielbaren Unternehmensgewinne wider,
sondern hauptséchlich die Uberzogenen Erwartun-
gen einer Mehrheit der Bérsenteilnehmer, kann es zu
Fehlallokationen volkswirtschaftlicher Ressourcen
kommen, wenn die Unternehmen zu den lberhdhten
Kursen neue Aktien oder Anleihen emittieren und
unrentable Kapitalanlagen oder Investitionen tétigen.
So ist es denkbar, dass die Blase an den Technologie-
bérsen bis zum Mérz 2000 zu einer generellen Uber-
dimensionierung der realen Investitionen in diesem
Sektor gefuhrt hat'4. Volkswirtschaftliche Ressourcen
waren damit teilweise fehlgeleitet worden. Anleger und
Kreditgeber wéren dann mit empfindlichen Verlusten
konfrontiert. Wére das Bankensystem z.B. Uber hohe
Aktieneigenbestédnde oder Uber umfangreiche Kredit-
engagements von Ausféllen in diesem Industriezweig
betroffen, dann kénnte es in der Kreditwirtschaft zu
krisenhaften Entwicklungen kommen.

Da die Kreditvergabeféhigkeit des Bankensystems
eine direkte Funktion des Eigenkapitals ist, kdnnten
abschreibungsbedingte Eigenkapitalminderungen zu
wachsenden Beschrankungen bei der Kreditvergabe
fihren. Die Wirtschaft kdnnte dann unter einer alles
lahmenden Kreditklemme (Credit-Crunch) im Ban-
kensektor leiden. Dieser Situation sieht sich nach
der geplatzten Bdrsenblase beispielsweise die japa-
nische Wirtschaft gegeniber. In einer Zeit, in der die
japanische Notenbank das Geld quasi zum ,Nulltarif”
vergibt, haben es japanische Unternehmen seit Jahren
schwer, Bankkredite zu erhalten.

* Vgl. Markus Stahl: Die Goldenen Zwanziger im Lichte der In-
ternet Revolution, Chancen und Risiken der Neuen Okonomie, Die
Wirtschafts- und Bérsenentwicklung in den USA heute weist groBe
Ahnlichkeit auf mit der Lage vor dem Schwarzen Freitag 1929, in:
Suddeutsche Zeitung, Nr. 129, 6. Juni 2000, S. 30.
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Konsumeffekt

Die Ansteckung der Realwirtschaft durch eine ge-
platzte Borsenblase erfolgt - neben dem Weg Uber das
Bankensystem (Credit-Crunch-Problematik) - auch
Uber den Vermdgenseffekt des Konsums. Wenn sich
die fiktiven Bérsengewinne wieder in Luft auflésen,
sollte eigentlich nur eine Fiktion verloren gehen. Doch
wie alle Fiktionen kénnen auch Bérsenfiktionen tief in
das reale Wirtschaftsleben eingreifen. Verbraucher, die
wahrend der Hausse nicht die geringsten Beflrchtun-
gen haben, ihre Haushaltsbudgets auf Monate hinaus
in der Erwartung vorzubelasten, dass sie die félligen
Ratenzahlungen aus Bdrsengewinnen begleichen
kénnten, haben nach einem Crash erhebliche Mihe,
ihren Verpflichtungen nachzukommen. An neue An-
schaffungen ist nicht mehr zu denken.

Auf der Grundlage ihres Effekienbesitzes und
des steigenden Wertes ihrer eigenen Aktien und
Beteiligungen nehmen auch Unternehmer und ihre
Unternehmen wahrend des Bérsenaufschwungs in
vermehrtem MaBe Kredite fir zusatzliche Investitionen
auf. Uber Nacht werden sie zu zweifelhaften Schuld-
nern, denen die Bank die Kredite kiindigt. Es kann
zu einem Teufelskreislauf aus Konsumzuriickhaltung,
Investitionsstopp, Produktionseinschrankung, Lohn-
verlusten, Stimmungsverschlechterung und erneuter
Konsum- und Investitionseinschrankung kommen.

Vielfach sieht sich bei fortschreitenden Krisener-
scheinungen dann die Notenbank auf politischen
Druck hin gezwungen, auftretende Probleme im Fi-
nanzsystem und der realen Wirtschaft Gber die Noten-
presse und Abwertungen zu mildern. Die Geschichte
des Geldes ist reich an Beispielen, in denen eine
unangemessen expansive Geldpolitik der finanzielle
Nahrboden fir eine Inflation der Kapitalmarktpreise
(Asset-Inflation) war, ohne dass es zu schnell stei-
genden Giterpreisen kam. Am Schlusspunkt standen
haufig schwerwiegende Krisen im Finanzsystem, die
Unterminierung des AuBen- und Binnenwertes der
Wiahrung und eine Uberforderung der oéffentlichen
Haushalte. Ein Indikator fir die fortschreitende
Erosion des Finanzsystems und das Geldwertes ist
der Goldpreis, der sich seit Gber einem Jahr im Auf-
schwung befindet's.

Neue Anforderungen an die Geldpolitik

Waéhrend die Hausse die Fiktion erhélt, alle Mark-
teilnehmer wiirden laufend vermdgender, zeigt der
Kassensturz nach dem Crash deutlich, dass ein Teil

5 Zur South Sea Bubble vgl. Edward Chancellor: Devil take the
Hindmost. A History of Financial Speculation, New York 1999, S.
58-95.
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des Vermbgens der zu spéat auf den Bérsenzug Auf-
gesprungenen an die Aktiondre der ersten Stunde
umverteilt wurde. Der unterschiedliche Markterfolg
einzelner Investoren kann der Notenbank jedoch
keinen hinreichenden Grund liefern, in die Marktpro-
zesse maBigend einzugreifen und eine Kursblase zu
verhindern. Unstrittig ist lediglich, dass Notenbanken
Inflationsgefahren, die aus der Hdherbewertung des
Aktienvermdgens und einem entsprechenden Mehr-
konsum der privaten Haushalte resultieren, kontrollie-
ren sollten.

Gegen eine Einbeziehung der Preisentwicklungen
an den Aktien- und Immobilienmarkten in die geldpoli-
tische Zielsetzung spricht eine Reihe von Argumenten.
Zum einen sollen als ZielgroBe der Geldpolitik primér
die leicht messbaren Entwicklungen der Verbrau-
cherpreise herangezogen werden. Zum anderen wird
befurchtet, dass der Ruf der Unabhéngigkeit der
Notenbank leiden konnte, wenn sie sich dem Vorwurf
ausgesetzt sieht, mit ihrer Politik Aktien- oder Immobi-
lienvermdgen zu vernichten oder die Geldversorgung
der Realwirtschaft Uber Gebuhr zu beschneiden und
damit die Konjunktur zu bremsen, nur um einem Kurs-
aufschwung an den Aktien- und Immobilienméarkten
entgegenzuwirken.

Entscheidender als die ersten beiden Argumente
dirfte jedoch das Problem sein, dass Asset-Preise
hauptséchlich von Erwartungen beeinflusst werden
und dabei zugleich die Erwartungen Uber die kinfti-

6 Goldanlagen kdnnten in einem derartigen Szenario groBen Erfolg
versprechen. Vgl. Markus Stahl: Gold als Portfolioinsurance bei
Aktienmarktblasen, in: Roland Eller, Walter Gruber, Markus Reif
(Hrsg): Handbuch des Risikomanagements, Stuttgart 2002, S. 892-
911.

ge Geldpolitik eine ganz zentrale Rolle spielen. Eine
mdoglichst konstante, potentialorientierte Geldpolitik
trédgt wiederum ganz maBgeblich zur Stabilisierung der
Erwartungen bei. Daraus folgt, dass einer Geldpolitik,
die sich an der von Erwartungen getriebenen Kurs-
entwicklung von stark schwankenden Asset-Preisen
orientiert, schlieBlich der Anker flr eine Stabilisierung
der Erwartungen fehlt. Eine Geldpolitik mit standigen
diskretionédren Kurswechseln wére die Folge.

Verbunden mit der Problematik einer Geldpolitik,
die sich an Asset-Preisen orientiert, ist vor allem der
Umstand, das es im Unterschied zu den Verbrau-
cherpreisen keine empirischen Erfahrungen Uber eine
gesamtwirtschaftlich vertragliche VeranderungsgroBe
der Asset-Preise gibt, anhand derer man eine Abwei-
chung bzw. ein Ungleichgewicht feststellen kénnte.
Letztlich kénnen die Notenbanken das gewlinschte
Preisniveau an den Asset-Preisen nicht besser ermit-
teln als die Vielzahl der Marktteilnehmer, die jeden Tag
Uber ihre Aktionen das Preisniveau an den Mérkten
determinieren.

Auf der anderen Seite kdnnen sich Notenbanken
nicht mit dem Argument ihrer Verantwortung ent-
ziehen, dass es ihnen gegenwartig an geeigneten
Konzepten zur Ermittlung von Ungleichgewichtszu-
stdnden und zur Definition einer neuen geldpolitischen
Zielsetzung mangelt. Denn im Fall eines Crash missen
die Zentralbanken aller Erfahrung nach als Lender of

7 Zu dieser Moral-Hazard-Problematik siehe insbesondere Hans
Tietmeyer: Globalisierung der Finanzméarkte und ihre Konsequen-
zen, in: Christian A. Conrad, Markus Stah| (Hrsg.): Risikomanage-
ment an internationalen Finanzmérkten, a.a.O., S. 361 - 372.
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Last Resort auftreten. Gerade diese Rollenibernahme
provoziert Moral-Hazard-Verhaltensweisen'’, die eine
Asset-Preisblasen-Bildung unterstiitzen kénnen. Au-
Berdem kann die mit einer Kursblase typischerweise
einhergehende Ausweitung des Risikoexposures im
Bankensystem dazu fiihren, dass im Fall eines Crash
die Funktion des Bankensystems als zentraler Adres-
sat und Transmissionsriemen der Geldpolitik nachhal-
tig gestért wird. Das Ph&dnomen des Credit Crunch,
wie es in den zwanziger Jahren in den USA oder in
den neunziger Jahren in Japan aufgetreten ist, spricht
eine deutliche Sprache. Und letztlich beeinflusst ein
fortwdhrender Kursaufschwung - wie gezeigt wurde
- Uber den Vermoégenseffekt den Konsum und damit
schlieBlich auch die Preisentwicklung. Deshalb kann
auch die bisherige Verengung der geldpolitischen
ZielgréBen auf einen begrenzten Ausschnitt der Preis-
entwicklung und die Fokussierung auf die aktuellen
Verbraucherpreise Fehlentwicklungen hervorrufen.

Es bleibt den Notenbanken deshalb nichts an-
deres ubrig, als die Zusammenhange zwischen
Asset-Preisen, Vermogenseffekten, Konsum- und
Investitionsverhalten und die mit den Verflechtungen
und Wechselwirkungen im Finanzsystem verbunde-
nen Risikopotentiale noch intensiver als zuvor einer
eingehenden Analyse zu unterziehen und bei ihren
geldpolitischen Aktionen verstérkt zu berticksichtigen.

Hinsichtlich der Erfassung des Inflationspotentials
sollte Uber Messkonzepte nachgedacht werden, die
ein umfassenderes Spektrum an Preisen beinhalteten
als die aktuelle Preisentwicklung des Warenkorbes.
Im Fall einer intertemporéren Interpretation des In-
flationsbegriffes kénnten neben den gegenwértigen
Verbraucherpreisen auch die - aus den Asset-Preis-
verdnderungen abgeleiteten - kunftigen Preisent-
wicklungen berilcksichtigt werden. Die Notenbanken
wilrden bei der Betrachtung ihrer geldpolitischen
ZielgréBe somit einen Preisindikator betrachten, der
neben den aktuellen Verbraucherpreisen auch Preis-
entwicklungen an den Asset-Markten beinhaltet. Die
Asset-Preisentwicklung wirde damit zum integralen
Bestandteil der geldpolitischen Steuerung. Mit dieser
Politik kdnnte nicht nur einer durch die Aktienmarkte
induzierten Preisblase friiher entgegengesteuert, son-
dern eine spekulative Bérsenentwicklung zumindest
gehemmt werden. Auch dies wére ein Beitrag zur Sta-
bilisierung des Finanzsystems'®.

8Vgl. Markus Stahl, Christian A. Conrad: Strategien zur Risikover-
meidung an internationalen Finanzmérkten, in: Christian A. Conrad,
Markus Stahl (Hrsg.): Risikomanagement an den internationalen
Finanzmarkten, a.a.O., S. 383 - 385.
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Konkrete Schritte der Geldpolitik

Das Spektrum der Diskussion Giber konkrete Schritte
einer Geldpolitik, die Asset-Preise mit berlicksichtigt,
ist sehr weit gefachert. Die wohl radikalste Methode
ware die Wiedereinfiihrung der Goldstandards. Bleibt
man jedoch innerhalb des bestehenden Systems der
Geldpolitik, dann stehen beispielsweise die folgenden
Ansatzpunkte geldpolitischer Instrumentarien zur Ver-
fuigung:

1. Ruckbesinnung auf das traditionelle Geldmen-
gensteuerungskonzept der Deutschen Bundesbank:
Uber das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts
hinausgehende Wachstumsraten der Geldmengenag-
gregate und die daraus folgenden Asset-Preisblasen
wirden damit nicht geférdert.

2. Einbezug der Asset-Preise als weitere Indikatoren
fur die geldpolitische Steuerung der Leitzinsen und
der Offenmarktgeschafte der Zentralbanken: Unver-
héltnismaBig stark steigende Asset-Preise sollen von
den Notenbanken als ,Inflationsfrihindikator® eher
wahrgenommen und in die indirekte und direkte geld-
politische Steuerung mit einbezogen werden.

3. Verzicht auf explizite oder implizite Bail-Out-Ver-
sprechen und konsequente Durchsetzung des Grund-
prinzips der Haftung.

4. Flankierung der Geldpolitik durch MaBnahmen
der Bankenaufsicht und der Borsen:

a. Variierung des Beleihungssatzes fur Aktienkredi-
te. In einer vermuteten Bdrsenuberhitzung kdnnte die
Aktiennachfrage durch eine Senkung der prozentualen
Anrechnung von Aktien als Sicherheit fir die Kreditver-
gabe verringert werden.

b. Eine aufsichtsrechtliche Vorgabe gréBerer Sicher-
heitseinschussleistungen, so genannter ,margins”:
Dies wirde die Hebelwirkung von Derivaten auf die
Aktiennachfrage verringern.

c. Einbezug bislang unregulierter Finanzmarkt-
teilnehmer wie z.B. von Hedge Fonds in die Finanz-
marktaufsicht und die Eigenkapitalgrundsatze, um
risikoverstarkende Spekulationen einzudammen.

Die Neben- und Fernwirkungen dieser Instrumen-
te sind Gegenstand kontroverser Diskussionen. Die
gesamte Diskussion tragt jedoch dazu bei, das Ver-
antwortungsbewusstsein der geldpolitischen Akteure
beim Phanomen der Asset-Blasen zu starken. In einer
Dekade, in der in zunehmenden MaBe auf kapitalge-
deckte Alterssicherungssysteme vertraut wird, ist dies
eine begriBenswerte Entwicklung.
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