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nach Mishkin

Bezichungen zwischen Vermogenspreisen und Geld nach
Friedman (1988)

,,Orthodoxe* Sichtweise

Ersatzinflationshypothese (monetaristisch inspirierte Hypo-
these Nr. 1)

Uberschussliquidititshypothese (Nr. 2)
Blasenalimentierungshypothese (Nr. 3)

Kombination der ersten drei Hypothesen
Borio-Lowe-Hypothese finanzieller Ungleichgewichte

(Nr. 4)

“New Environment”-Hypothese (Nr. 5)

Hypothese der ,.internationalen Uberschussliquiditat*

(Nr. 6)

Portfolioumschichtungshypothese der EZB (Nr. 7)
Methoden der monetiren Analyse
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Zweidimensionale Ubersicht der wirtschaftspolitischen
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1
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Handlungsoption Nr. 6
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Tab.

6.8:

69:

Zusammenfassung der Empfehlungen zur Ausgestaltung
von ,,Gegensteuern“ / ,,Blase* versus ,,Vermogenspreisin-
flation*

Ubersicht iiber die wirtschaftspolitischen Empfehlungen

Tabellen und Abbildungen in den Anhiingen

Tab.

Abb.

Abb.

Abb.

Tab.
Tab.
Tab.

Abb.

Abb.

Abb.
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Al:

A2:

A3:

A4 :

AS:
A6:
A7

A8:

A9:

Al0:

Auswahl und Datierung von Bankenkrisen in 20 Industrie-
landern im Zeitraum 1970-2002, Vergleich verschiedener
Aufstellungen

Bankenkrisen in 20 Industrielindern im Zeitraum 1970-
2002, Vergleich verschiedener Aufstellungen
Konjunkturelle Auf- und Abschwiinge in 18 Industrieldn-
dern im Zeitraum 1970 bis 2001 (nach Bordo /

Eichengreen 2002)

Volkswirtschaftlich schadliche und unschidliche Booms
(H- bzw. N-Booms nach DS 2004) in den aggregierten
Vermogenspreisen in 18 Industrieldindern im Zeitraum
1970 bis 2001, im Zusammenhang mit Bankenkrisen in
mehrperiodischer Darstellung

Absolute Haufigkeiten

Relative Haufigkeiten

Ex-post-Prognosequalitit einfacher und kombinierter Indi-
katoren fiir Bankenkrisen (15 Krisen in 20 IL im Zeitraum
1974-1999) iiber einen Horizont von drei, drei bis vier bzw.
drei bis fiinf Jahren

Aktienbooms unter besonderer Beriicksichtigung von Akti-
en-Boom-Bust-Zyklen (nach Bordo / Jeanne 2002) im Zu-
sammenhang mit Bankenkrisen und konjunkturellen Auf-
schwungphasen, in 15 Industrieldndern im Zeitraum 1970
bis 2001

Aktienbusts unter besonderer Beriicksichtigung von Akti-
en-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammenhang
mit Bankenkrisen und konjunkturellen Abschwungphasen,
in 15 Industrieldndern im Zeitraum 1970 bis 2001
Wohnimmobilienbooms unter besonderer Beriicksichtigung
von Wohnimmobilien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002)
im Zusammenhang mit Bankenkrisen und konjunkturellen
Aufschwungphasen, in 15 Industrielindern im Zeitraum
1970 bis 2001
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Abb.

Abb.

Tab.

Tab.

Abb.

Abb.
Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

All:

Al2:

Al3:

Al4:

AlS:

Al6:
Al7:

Al8:

Al19:

A20:

A21:

A22:

A23:

Wohnimmobilienbusts unter besonderer Beriicksichtigung
von Wohnimmobilien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002)
im Zusammenhang mit Bankenkrisen und konjunkturellen
Abschwungphasen, in 15 Industrielindern im Zeitraum
1970 bis 2001

Ablauf- und Auswertungsschema fiir Ereignisse in den
Preisen der Wohnimmobilien (,,W*) und in Aktienkursen
(,A%), 1.V.m. Bankenkrisen

Bedingte Wahrscheinlichkeiten fiir den weiteren Verlauf
eines Booms

Interdependenz zwischen Vermogenspreisen, Konjunktur
und Lage des Bankensystems

Vermogensbilanz einschl. grundlegender Definitionen ge-
maB ESVG 1995

Die Systematik des Vermogensbegriffs in der VGR

Zur Nummerierung der Modellgleichungen des Grundmo-
dells BGG 1999

Zur Nummerierung der Modellgleichungen des erweiterten
Modells BG 1999

Vergleichsszenarien und die ihnen zugrunde liegenden An-
nahmen

Blasenentwicklung bei PUW von 90% (statt 80%), Zins-
satz / Diskontrate von 4%

Blasenentwicklung bei PUW von 75% (statt 80%), Zins-
satz / Diskontrate von 4%

Blasenentwicklung bei PUW von 80%, Zinssatz von 6%
(statt 4%)

Ubersicht der einzelnen partiellen Erklirungsansitze und
des jeweiligen Begriffs von Vermogenspreisinflation
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Abkiirzungsverzeichnis

AAPI

Abb.
Abh.
AG
Aggr.
AK
Akkom.
App.
APU
AS
ASP
AU
AVmP
BAFin
BBk
BBZ
bes.
BIP
BIZ
BK
bspw.
bzgl.
bzw.
CA
COLI
c.p.
CWPI

DBWM
DE
Defl.
DFI
d.h.

DK
EMH
engl.
EGV

ES
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Aggregate Asset Price Index (engl.,

Aggregierter Vermogenspreisindex)

Abbildung

Abhingigkeit

Aktiengesellschaft

Aggressiv

Aktienkurse

Akkomodierend

Appendix (engl., Anhang)

Abnehmende periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit
Adbverse Selection (engl., Negativauslese)
Anschaffungspreis

Australien

aggregierte Vermogenspreise

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Deutsche Bundesbank

Boom-Bust-Zyklen

besonders, besonderer

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bankenkrisen

beispielsweise

beziiglich

beziehungsweise

Kanada

Cost of Life Index (engl., Lebenskostenindex)

ceteris paribus (lat., unter sonst gleichen Bedingungen)
Constant Welfare Price Index

(engl., Preisindex bei konstantem Wohlfahrtsniveau)
Dividendenbarwertmodell

Deutschland

Deflation

Dynamic Factor Index (engl., Dynamischer Faktor-Index)
das heifit

Dénemark

Efficient Markets Hypothesis (siche MEH)

englisch

Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
(EG-Vertrag)

Spanien
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ESVG 1995 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen

ESZB
et al.
evtl.
EW
EZB
FCI

FF
FI
FoF
FR
gef.

H-Booms

HCPI
HVPI
ICOLI

i.d.R.
IE
ie.S.
i.H.

IL
IMF
Infl.
insbes.
Inv.
IT
i.V.m.
IWF
iw.S.
Jh.

Jp
k.A.
Kap.
kfr.
KP
KPUW
KW
langleb.
Ifr.

Europiisches System der Zentralbanken

et alii (lat., und andere)

eventuell

Ertragswert

Europiische Zentralbank

Financial Conditions Index (engl.,

Index der finanziellen Bedingungen)
Fundamentalfaktoren

Finnland

Flow of Funds (engl., Kapitalfluss)
Frankreich

gegebenenfalls

,Hochkosten”-Booms (Vermogenspreisbooms
mit hohen volkswirtschaftlichen Folgekosten)
Harmonized Index of Consumer Prices (siche HVPI)
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Inter-Temporal Cost of Living Index

(engl., Intertemporaler Lebenshaltungskostenindex)
in der Regel

Irland

im engeren Sinne

im Hinblick

Industrielander

International Monetary Fund (sieche IWF)
Inflation

insbesondere

Investitionen

Italien

in Verbindung mit

Internationaler Wahrungsfonds

im weiteren Sinne

Jahrhundert

Japan

keine Angabe

Kapitel

kurzfristig

Konstante Preise

Konstante periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit
Kurswert

langlebig

langfristig
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liq.
LOLR
MCI

MEH
MFIs
MH
N-Booms

NL
NO
NTSR
NwW
NZB
OECD

PUW

RB

SE

SNA 1993

Sp.
SZR
Tab.
T™MM
u.a.
UK
Unabh.
UNO
UN-SNA
uUs
ow
v.a.
Vgl
VGR
VmP
VmPI
VmPD
VWPI

WBP

22

liquide

Lender of Last Resort

Monetary Conditions Index (engl.,

Index der monetiren Bedingungen)
Markteffizienzhypothese

Monetire Finanzinstitute

Moral Hazard (engl., moralisches Risiko)
,.Niedrigkosten”-Booms (Vermogenspreisbooms
mit geringen volkswirtschaftlichen Folgekosten)
Niederlande

Norwegen

Noise-to-Signal Ratio

Nominalwert

Nationale Zentralbanken

Organisation for Economic Co-operation and Development
(engl., Organistion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung)

periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit
,Jrationale Blase*

Schweden

System of National Accounts

(engl., System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen)
Spalte

Sonderziehungsrechte

Tabelle

Transmissionsmechanismus

unter anderem

GroBbritannien

Unabhingigkeit

Organisation der Vereinten Nationen

(siehe SNA 1993)

Vereinigte Staaten von Amerika
Uberlebenswahrscheinlichkeit

vor allem

vergleiche

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Vermogenspreise

Vermogenspreisinflation
Vermogenspreisdeflation

Volatility-Weighted Price Index (engl.,
Volatilititsgewichteter Preisindex)
Wiederbeschaffungspreis
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WIP

z.B.

zeitl.

z1t.

Wohnimmobilienpreise
Wahrscheinlichkeit
Zeile

zum Beispiel

zeitlich

zitiert
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Symbolverzeichnisse

Symbolverzeichnis (1) fiir Abschnitt 3.3.5.1:
COLI nach Alchian / Klein (1973)

(a3

£ SE

w Z %

A Preisbedingung (price condition) vor allgemeiner Preisdnde-
rung /
Anfangszeitpunkt fiir Preisniveauvergleich (mit charakteris-
tischem Preisvektor) / Gegenwart

B Preisbedingung (price condition) nach allgemeiner Preisén-
derung /
Endzeitpunkt fiir Preisniveauvergleich (mit einem anderen
charakteristischen Preisvektor)

[Pa ()] laufender Vektor der Vermogenspreise (current vector of
asset prices)

Pas Preisniveausnderung beim Ubergang von A zu B / Inflati-
onsmaf /
Nominale Kosten (in Geldeinheiten) unter Preisbedingung
B, die fiir die Erzielung desselben Nutzenniveaus wie unter
A anfallen

[Qa ()] | laufender Vektor der Vermogensgiitermengen, der den in-
tertemporal nutzenmaximierenden Konsumgiiterwarenkorb
erbringt (current vector of asset quantities)

[Qs ()] Vektor der Vermdgensgiitermengen unter Preisbedingung B

U Nutzen (utility), Préferenzrang (preference ordering)

w Nominales Vermégen eines Individuums / Haushalts
(wealth)

Wa Nominales Vermdgen zum gegenwdrtigen Zeitpunkt (cur-
rent nominal wealth) bzw. unter Preisbedingung A

Wps Kosten aller nutzengleichen Warenkdrbe unter Preisbedin-
gung B

i=1...n | ein Konsumgut (consumption service flow)

j=1... |ein Vermdgensgut bzw. Vermogenswert (asset)

m

n Anzahl verschiedener Konsumgiiter zu jedem Zeitpunkt

pa (i,t) gegenwirtiger Preis fiir Miete / Uberlassung / Nutzung von
Gut i zum Zeitpunkt t (current rental price)

[ps (i,t)] | Preisvektor / Vektor der laufenden Preise

24
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q=q(i,t) | Menge von Konsumgut i fiir Verbrauch zum Zeitpunkt t
(quantity)

qa (i,t) gegenwiirtig optimale Menge von Gut i zur Nutzung /
zum Verbrauch im Zeitpunkt t, nutzenmaximal bei gegebe-
nem Preisvektor und Nominalvermdgen von A

[qa (i,t)] | intertemporal nutzenmaximierender Kosumgiitermengen-
vektor
(intertemporal utility maximizing consumption service
stream)

| gs (i,) Element (i,t) des Konsumgiitervektors

[gs (i,t)] | Konsumgiitervektor / Warenkorb fiir Verbrauch zum Zeit-
punkt tin B,
nutzengleich mit demjenigen von A (iso-utility vector of
goods)

t=0... |Zeit(time)/ eine Periode / ein Zeitpunkt (moment)

o0

Symbolverzeichnis (2) fiir Abschnitt 3.3.5.2:
ICOLI nach Pollak (1989 [1975])

.
E R
%) Z %
E(P,s) Minimale Ausgaben zur Erreichung der Indifferenzkurve s
bei Preisregime P
E(P,r,;s) | Ausgabenfunktion zur Erlangung von IDK s, bei Spot-
Preisen
E(P',s) | Ausgabenfunktion zur Erlangung von IDK s, bei Futures- *
Preisen
1() Index der Lebenshaltungskosten
I'() Intertemporaler Lebenshaltungskostenindex auf Grundlage | *
von Futures-Preisen
P() Intertemporaler Lebenshaltungskostenindex auf Grundlage | *
von
Spot-Preisen
P* Vergleichspreise (comparison prices), Vergleichspreisvektor,
Preise vor allgemeiner Preisdnderung
P° Bezugspreise (reference prices), Bezugspreisvektor,
Preise nach allgemeiner Preisdnderung
P Vergleichsvektor der Futures-Preise
P Bezugsvektor der Futures-Preise
25
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P,

Futures-Preisvektor zum Mengen- bzw. Konsumvektor X,

P Futures-Preisvektor zum Mengen- bzw. Konsumvektor X

R Individuelle Priferenzrangfolge iiber Lebenskonsumpfade /
Préferenzrang (preference ordering) einer Indifferenzkurve

UXx) Intertemporale Nutzenfunktion

X Lebenskonsumplan / Intertemporaler Konsumvektor, n-T-
dimensional (iiber alle Giiter u. Perioden)

X Konsumvektor in Periode t

i Gut,k=1...i...n

pFit Futures-Preis, Gegenwartspreis (in Periode 1) fiir Zukunfts-
konsum von Gut i in Periode t

P it Abdiskontierter Preis (auf Periode 1) fiir Konsum von Gut i
in
Periode t

P Spot-Preis (in Periode t) bzw. laufender Preis fiir Konsum
von Gut i in Periode t

r Vektor der Realzinssdtze vont=1... T

I realer Zinssatz (in t fiir Zeitraum von t bis t+1)

S Basis-Indifferenzkurve, Indifferenzkurve eines bestimmten
Préferenzranges R

t Zeit / Perioden, t=1...t...T

Xi Individuelle Verbrauchsmenge von Gut i

(X1 ... Xp) | Konsumvektor fiir eine Periode (und alle Giiter), n-
dimensional

Xit Konsum (-Menge) von Gut i in Periode t

Symbolverzeichnis (3) fiir Abschnitt 4.2:
Finanzakzeleratoransatz, Grundmodell

g goaldal .

S o alo8|&

55 |58 55 |5

I HIEE

Z8 (26| 28|28

Z& |ZE|Zn |28

A, a Technologieparameter

C CY | Konsum der Haushalte

C5 ClY | Unternehmerkonsum

D, Spareinlagen der Haushalte
E.] Erwartungswert

F(w) Ausfallwahrscheinlichkeit

(kumulative Dichtefunktion)
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G, GY |g Staatsausgaben (staatlicher Konsum)
H, h; Haushaltsarbeit
H" Unternehmerarbeit
It 1Y it Investitionen
I; i Investitionen
K K |[K k.1 | Kapital, Kapitalstock
neu Produktion des Investitionsgutes, neuprodu-
ziertes Kapital
K, Nach Abschreibungen verbleibendes ,,altes*
Kapital
M, Kassenhaltung der Haushalte
Ni+ N [N Net Unternehmernettovermdgen
P, Preisniveau
P, Pt Preisniveau (GrofBhandelsgut)
3 p": | Preisniveau (Einzelhandelsgiiter)
PR, Gewinne des Investitionsgiitersektors
Qi Q g1 | Vermdgenspreis, Preis einer Einheit Kapital
R, R Tt Risikoloser Kapitalertrag
R R w1 | tatsdchlicher bzw. Ex-post-Kapitalertrag aus
unternehmerischer Titigkeit
T, Steuern
U, U i, Uberwachungskostenabschlag auf den Ex-
post-Unternehmensertrag
Vi Unternehmereigenkapital
W, Lohn fiir Haushaltsarbeit
W Lohn fiir Unternehmerarbeit
X X X Preiszuschlag der Einzelhandels- gegeniiber
den GrofShandelsgiitern
Y, Y Vi Produktion des GroBhandelsgutes
'y Nominalzins
s(.) Mehrertrag aus unternehmerischer Tatigkeit
gegeniiber risikoloser Anlage (eine Funktion);
im Steady State auch Fremdfinanzierungszu-
schlag
I1, Dividendenzahlung der Einzelhéndler an
Haushalte
D()K, Produktionsfunktion fiir das Investitionsgut
Q Parameter (Anteil der Haushalte am gesamten
Arbeitseinkommen)
a partielle Produktionselastizitdt des Kapitals
(bei der Produktion des GroBhandeslgutes)
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B Diskontfaktor (Zeitpriferenz der Haushalte)

4 Parameter (fiir Abschreibungen)

™, Nominalzinsschock

e Staatsausgabenschock

€% Technologieschock

4 Inflationsparameter in der geldpolitischen Re-
aktionsregel

1 Parameter (Liquidititspriferenz)

0 Parameter (fiir Grad an Preisrigiditit nach
Calvo 1983)

K Steigungskoeffizient (in der Funktion fiir die
verzogerte Preisanpassung der Einzelhandels-
giiter)

n Anteil der Uberwachungskosten am realisier-
ten Bruttoertrag auf das Unternehmenskapital

v Parameter (Freizeitpréiferenz)

o Inflation

p Autoregressiver Parameter (Nominalzins)

Pe Autoregressiver Parameter (Staatsausgaben)

Pa Autoregressiver Parameter (Produktionstech-
nologie)

T Parameter (geschiftliche Uberlebenswahr-
scheinlichkeit der Unternehmer)

v Kurzschreibweise fiir einen Term in Gl. (4.18)

[0) »Anpassungskostenelastizitit“, nach den bei
der Ausweitung der Produktion des Investiti-
onsgutes entstehenden Anpassungskosten

. Restgrdfle (von geringem quantitativem Ge-
wicht)

X RestgroBe

Y RestgroBe

w(.) Funktion fiir den optimalen unternehmeri-
schen Kapitaleinsatz relativ zum jeweiligen
Nettovermdgen bzw. Eigenkapitalanteil des
Unternehmers

® idiosynkratischer Produktivititsschock (Brut-
tokapitalertrag eines Unternehmers relativ
zum Durchschnittsertrag, eine Zufallsvariable)
Schwellenwert fiir ©, bei dem der Bruttoertrag
den Kreditverpflichtungen eines Unterneh-
mers entspricht
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Symbolverzeichnis (4) fiir Abschnitt 4.3:
Finanzakzelerator-Ansatz, erweitertes Modell

g galdely
55 |5552%
== 2 & 3. A
SR S& ST
z8 | 25| 28| 28
Z& |ZE|ZA |8
E.] Erwartungswert
E[Dy+1] erwartete Dividende
K k1 | Kapital, Kapitalstock
mc, | Grenzkosten der Produktion des Investitions-
gutes (Niveaugrofe MC, entspricht dem
Kehrwert des Preisaufschlags X, des Grund-
modells)
N n, Unternehmernettovermdgen
Q: Q qe Vermogenspreis, Preis einer Einheit Kapital:
Fundamentalwert (ausschl. Blase)
R, R I Risikoloser Kapitalertrag
RY R1 % tatsdchlicher bzw. Ex-post-Kapitalertrag aus

unternehmerischer Titigkeit: bezogen auf
Fundamentalwert (ausschl. Blase)

R% R® r’ tatsdchlicher bzw. Ex-post-Kapitalertrag aus
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[0) ~Anpassungskostenelastizitit, nach den bei
der Ausweitung der Produktion des Investiti-
onsgutes entstchenden Anpassungskosten

) Parameter, entspricht [v] im Grundmodell
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Vermaogenspreisinflation als ein wirtschaftspolitisches Problem

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist Vermogenspreisinflation (asset inflation,
asset price inflation) als wirtschaftspolitisches Problem entwickelter Volkswirt-
schaften. Innerhalb der Wirtschaftspolitik wird Vermogenspreisinflation als
Herausforderung insbesondere fiir die Geldpolitik diskutiert. Diese Diskussion
ist mindestens seit Ende der 1980er Jahre immer wieder gefiihrt worden und lebt
regelmiBig auf, wenn derartige Ereignisse zu beobachten sind, beispielsweise
wihrend des weltweiten Aktienbooms, der im Jahr 2000 endete. Sie wird unter
verschiedenen Uberschriften gefiihrt, etwa unter derjenigen der Vermogens-
preisblasen oder der Boom-Bust-Zyklen auf Aktienmérkten. Obwohl diese Aus-
driicke oft synonym gebraucht werden, kommen in ihnen unterschiedliche Vor-
verstindnisse dessen zum Ausdruck, worin das bezeichnete wirtschaftspolitische
Problem genau besteht. Fiir die vorliegende Arbeit wird Vermogenspreisinflati-
on als Problembezeichnung verwendet und als allgemeiner Oberbegriff iiber die
anderen Ausdriicke gestellt.

In der Diskussion iiber Vermogenspreisinflation wird die Zustdndigkeit der
Geldpolitik fiir dieses Problem zumeist stillschweigend vorausgesetzt. Auf den
ersten Blick erscheint diese Annahme schon deswegen plausibel, weil die Prob-
lembezeichnung als Vermogenspreisinflation die Vermutung nahe legt, dass
Vermogenspreisinflation das alte Problem der Inflation in neuem Gewande dar-
stellt bzw. dass sie, weniger vage ausgedriickt, eine andere Art von Inflation ne-
ben derjenigen in den Verbraucherpreisen oder den Produzentenpreisen darstellt.
Sieht man in der allgemeinen Vermogenspreisentwicklung aber primir das Er-
gebnis der eigenverantwortlichen Dispositionen der Marktteilnehmer und einen
Einflussfaktor auf deren Gewinne und Verluste, so ist nicht unmittelbar ersicht-
lich, warum dies ein Problem der Notenbank oder der Allgemeinheit sein sollte.
Die Anleger gehen durch den Kauf, das Halten und den Verkauf von Vermo-
genswerten Risiken ein mit dem Ziel, private Gewinne zu erwirtschaften, und
miissen dabei die Moglichkeit hinnehmen, dass sie bei ungiinstigem Ausgang
private Verluste erleiden konnen.

Dass es sich bei Vermogenspreisinflation um ein geldpolitisches Problem han-
delt, ist demnach zumindest keine selbstverstindliche Aussage. Fiir ihren spe-
ziell geldpolitischen Problemcharakter lassen sich vielfiltige Begriindungen an-
geben, die man allesamt mindestens einer von vier Gruppen von Argumenten
zuordnen kann.' So kann man argumentieren, (1.) Geldpolitik verursache Ver-

! Von einer fiinften Art von Argumenten, einer rein pragmatischen Begriindung der Zustin-
digkeit der Geldpolitik, wird hier abgesehen. Man kann behaupten, die Geldpolitik sei am
besten geeignet, Vermogenspreisinflation oder die mit ihr verbundenen Probleme zu beheben,
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mogenspreisinflation, (2.) Vermogenspreisinflation beeintriachtige direkt geldpo-
litische Ziele, (3.) sie schade indirekt diesen Zielen, oder (4.) sie stelle per se
eine Zielverletzung dar. Die ersten drei Begriindungslinien betreffen demnach
Kausalbeziehungen und die vierte einen definitorischen Zusammenhang zwi-
schen Vermogenspreisinflation und geldpolitischen Zielen. Alle vier Begriin-
dungslinien werden nun einzeln erldutert.

Der vierfache Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Vermagenspreis-
inflation

Erstens ist eine zu lockere Geldpolitik eine mogliche Ursache von Vermogens-
preisinflation bzw. eine zu restriktive Geldpolitik eine mogliche Ursache von
Vermogenspreisdeflation, woraus sich eine Verantwortlichkeit und Zustéindig-
keit von Notenbanken als Problemverursacher ergibt. Diese konnen mindestens
durch Unterlassung, moglicherweise aber auch aktiv zur Behebung des Prob-
lems beitragen.

Zweitens besitzt Vermogenspreisinflation direkte Wirkungen auf das Ziel der
Preisstabilitit. Uber Vermogens- und andere Ausgabeneffekte kann von Vermé-
genspreisinflation kurz- bis mittelfristig Inflationsdruck ausgehen. Moglicher-
weise geht Vermogenspreisinflation auch in eine Phase auBerordentlicher Port-
folioumschichtungen von sonstigen Vermogensarten in Geld iiber, was ebenfalls
kurz- bis mittelfristige Inflationsrisiken impliziert, etwa wenn die Kassenhaltung
fiir Transaktionszwecke erhoht wird.

Drirtens konnen von Vermdigenspreisinflation indirekte Wirkungen auf die
Preisstabilitidt ausgehen. Die betreffenden Wirkungszusammenhinge laufen da-
bei stets iber eine Beeintrichtigung der Stabilitdt des Finanzsystems. Geht
Vermogenspreisinflation unmittelbar in Vermogenspreisdeflation iiber und ver-
ursacht diese eine Finanzkrise, so kann der Finanzsektor geschiadigt werden, was
moglicherweise zu anhaltender Deflation und zu einem allgemeinen Verlust der
Geldpolitik an makrookonomischer Steuerungsfahigkeit fiihrt. Geldpolitische
Impulse konnen nur durch einen funktionierenden Finanzsektor hindurch auf die
iibrigen Sektoren der Volkswirtschaft wirken.> Die Sicherung der Stabilitit des

auch wenn sie weder kausal noch definitorisch geldpolitische Ziele verletze. Angesichts der
hiermit verbundenen wirtschaftlichen und politischen Risiken erscheint ein gewissermalen
altruistisches Eingreifen der Notenbank auBierhalb ihres Zustindigkeitsbereichs nicht geboten
und eine solche Begriindung fiir Eingriffe nicht tragfahig.

2 Die Unterscheidung zwischen direkten und indirekten Wirkungen von Vermogenspreisinfla-
tion auf das Ziel der Preisstabilitit bezieht sich auf die Frage, ob eine weitere wirtschaftspoli-
tische Zielgrofe (hier: Finanzstabilitit) zwischengeschaltet ist (,indirekt*) oder nicht (,,di-
rekt“).
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Finanzsektors erscheint demnach als Voraussetzung fiir die Fahigkeit der No-
tenbank, die Preisstabilitit mittel- bis langfristig zu gewihrleisten.’

Viertens kann Vermogenspreisinflation eine unmittelbare Verletzung geldpoliti-
scher Ziele darstellen, wenn man diese entsprechend definiert. So kann man un-
ter anderem ,,Vermogenspreisniveaustabilitit als ein eigenstindiges Ziel defi-
nieren und die Notenbank mit dessen Gewibhrleistung beauftragen. Der Unter-
schied zur zweiten Gruppe von Argumenten besteht im Fehlen eines Ursache-
Wirkungs-Zusammenhangs.

Beziiglich des ersten Aspekts erscheint Geldpolitik als Problemursache und -
losung zugleich, beziiglich der iibrigen Aspekte nur als Problemlosung. Nur
wenn man mindestens einen der vier Aspekte des Zusammenhangs mit Vermo-
genspreisinflation als gegeben ansieht, so ist sie ein geldpolitisches Problem und
somit im weitesten Sinne eine Aufgabe fiir Notenbanken.

Formulierung des Problems als Vermogenspreisinflation, nicht als Vermao-
genspreisblase

Wie eingangs erwihnt, wird der Gegenstand der Arbeit bewusst als Vermogens-
preisinflation, nicht als Vermogenspreisblase bezeichnet. Da die Problembe-
zeichnung als Blase in der Literatur mindestens ebenso weit verbreitet ist wie
diejenige als Vermogenspreisinflation, wird diese Entscheidung an dieser Stelle
begriindet. Ein an terminologischen Fragen nicht interessierter Leser kann direkt
zum nichsten Abschnitt der Einleitung springen.

Es handelt sich bei den beiden Bezeichnungen um unterschiedlich weite Formu-
lierungen desselben Problems, also nicht um Synonyme, die miteinander aus-
tauschbar gebraucht werden konnten. Der Unterschied ist nicht rein semanti-
scher Art. Die Formulierung des Problems als Vermogenspreisinflation hat ge-
geniiber der Formulierung als Blase eine Reihe von Vorteilen, aber auch einen
Nachteil.

Dieser besteht darin, dass die Inflationsformulierung weniger neutral in Bezug
auf mogliche Ursachen des Problems ist als die Blasenformulierung. Eine
,Bindestrich-Inflation* legt die Vermutung einer geldpolitischen Verantwortung
im Sinne einer Verursachung, nicht nur einer Zustindigkeit, nahe.* Allerdings
erscheint diese ,,untergeschobene” Vermutung durchaus plausibel, solange
Geldpolitik nicht als einzige Ursache interpretiert wird.

Ein Vorteil der Inflationsformulierung besteht darin, dass sie weniger restriktiv
in Bezug auf mogliche Definitionen und Messkonzepte ist. Es lassen sich mit

* In Kurzform lautet diese Aussage: Finanzstabilitit ist eine notwendige Bedingung fiir Preis-
stabilitit.

* Analog legen die Problembezeichnungen der ,,Vermogenspreiszyklen® und der ,,Boom-
Bust-Zyklen* nicht nur eine Strukturihnlichkeit, sondern auch eine sachliche Verbindung mit
der konjunkturellen Entwicklung und ggf. mit Konjunkturpolitik nahe.
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einer weiter gefassten Definition mehr Ereigniskonstellationen abdecken und
mehr Anschauungsbeispiele aus der jiingeren Vergangenheit finden.

Weiterhin kann mit der Inflationsformulierung ein schwerwiegender Nachteil
der Blasenformulierung vermieden werden, der darin besteht, dass die als Bei-
spiele fiir Blasen prisentierten Fille in der Regel nur anhand qualitativer
Merkmale und nur nachtrdglich ermittelt werden. Vermogenspreisinflation ldsst
sich (auch) so definieren, dass sie besser quantitativ und in Echtzeit festgestellt
werden kann. Somit kann die Vergleichs- bzw. Analysegrundlage weniger will-
kiirlich festgelegt werden.

Mit den beiden vorigen Punkten héngt auch zusammen, dass die Inflationsfor-
mulierung hilft, die fiir die Diskussion iiber Blasen iiblichen Paradoxien zu ver-
meiden. So wird in der Literatur haufig die Existenz von Blasen bekriftigt, ob-
wohl zugleich anerkannt wird, dass die empirischen Tests auf Blasen meist ne-
gativ ausfallen. Auch wird behauptet, dass Blasen nur nachtréglich sicher festge-
stellt werden konnten, obwohl Blasen zugleich in zumindest in grundsitzlicher
Hinsicht messbarer Weise definiert werden, namlich als Abweichung des Markt-
preises eines Vermogenswerts von seinem Fundamentalwert. Es erscheint zwei-
felhaft und zur Losung eines wirtschaftspolitischen Problems nicht hilfreich,
dieses Problem so zu formulieren, dass etwas empirisch nicht Nachgewiesenes
als existent angenommen werden muss und dass etwas prinzipiell zeitgleich
Messbares angeblich nur nachtriglich festgestellt werden kann.’

Ein weiterer Vorteil der Inflationsformulierung ist, dass sie in Bezug auf den
moglichen weiteren Verlauf neutral ist, wihrend Anhinger der Blasenformulie-
rung hiufig auf die bloBe Beobachtung eines Vermogenspreisanstiegs hin ein
Platzen* prognostizieren und von einem erhohten Krisenrisiko ausgehen. Aus
diesem Umstand ergibt sich schlieBlich auch eine groBere Neutralitit der Inflati-
onsformulierung in Bezug auf die verschienen Moglichkeiten einer wirtschafts-
politischen Abhilfe, wihrend die Blasenformulierung eine Vorab-Festlegung auf
ein , frilhzeitiges Gegensteuern* impliziert.

Vermogenspreisinflation bzw. —deflation sind demnach keine Synonyme fiir
Vermogenspreisblasen, und die Inflationsformulierung des zu untersuchenden
Problems ist gegeniiber der Blasenformulierung in mehrfacher Hinsicht vorteil-

haft.

% Beide (scheinbaren) Paradoxien ergeben sich daraus, dass die angefiihrte Definition auf den
Querschnittsaspekt von Blasen abstellt, die praktische Ermittlung konkreter Félle von Blasen
aber auBerhalb der kapitalmarkttheoretischen Forschung meist anhand einer anderen Definiti-
on erfolgt, die auf den Zeitreihenaspekt von Blasen bzw. auf ein charakteristisches Verlaufs-
muster aufbaut (,erst Anstieg, dann Riickgang®). Eine Blase im strikt kapitalmarkttheoreti-
schen Sinne sollte also nicht mit einer Blase im Sinne des Blasenjargons verwechselt werden.
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1.2 Aufbau der Arbeit und Gang der Untersuchung

Zunichst wird kurz der Aufbau der restlichen Arbeit skizziert, anschlieBend wird
der Gang der Untersuchung im Zusammenhang mit den erkenntnisleitenden
Fragen ausfiihrlicher dargestellt.

Aufbau der Arbeit

Das folgende Kapitel 2 behandelt Begriff und Empirie von Vermogenspreisinfla-
tion. Kapitel 3 beschiiftigt sich mit den vorhandenen Ansétzen zur Messung und
Wiedergabe von Vermogenspreisinflation durch Indizes. Die sich anschlieBen-
den beiden Kapitel 4 und 5 stellen die wichtigsten theoretischen Ansdtze zur
Darstellung und Erklarung von Vermogenspreisinflation dar. Das vierte Kapitel
behandelt einen umfassenden makrookonomischen Ansatz, der in einem ge-
schlossenen Modellrahmen einen Erkldrungsversuch fiir alle Aspekte des Prob-
lems liefert. Das fiinfte Kapitel prasentiert verschiedene partielle Erklarungsan-
sdtze, d.h. mehrere Ansitze, die jeweils nur Teilaspekte von Vermogenspreisin-
flation zu erkldren versuchen und in dieser Hinsicht gegeniiber dem umfassen-
den Ansatz einen zusitzlichen Erklarungsgehalt aufweisen.

Abb. 1.1: Schematisierter Aufbau der Arbeit und Gang der Untersuchung

Kap. 1 Kap. 2 Kap. 3 Kap.4 | Kap.§ Kap. 6 Kap. 7
Umfas- | Partiel- | W' | Zu-
Ein- Empirie sender le . sam-
lei Index- s . politische
ei- und konzepte Erkld- | Erkli- Optionen | ™Men-
tung Begriff P rungs- | rungs- us 4 Em- fas-
ansatz | ansitze sung
pfehlungen
Emll)::;cm sxelg::tlc;n Theoretische Fra- Wirt-
definitori- der Wig- gen der Ursachen | schaftspoli-
) sche As- dergabe und tische As- ]
pekte und Mes- ngungen pekte
von... sung von... on... von...
Verméeenspreis- ...Vermogenspreisinflation als
infla tﬁ) n al;s wirtschaftspolitisches Problem,
) Ereienis in den d.h. das Ereignis in den Vermo- )
Verm (.f enspreisen genspreisen in Verbindung mit
R n{gPI ilé S) seinen Ursachen und Wirkun-
T gen (VmPI i.w.S.)
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Das sechste Kapitel befasst sich eigens mit den wirtschaftspolitischen Aspekten
des Problems. Eine schematische Ubersicht iiber den Aufbau der Arbeit liefert
die nachstehende Abbildung 1.1.

Gang der Untersuchung

Im Mittelpunkt der Arbeit steht die Frage, wie die Wirtschaftspolitik, insbeson-
dere die Geldpolitik, auf turbulente Entwicklungen an den Vermogensmarkten
reagieren kann und soll.

In Kapitel 2 wird ein Rahmen fiir die inhaltliche Bestimmung von Vermogens-
preisinflation festgelegt, der verschiedene Arbeitsdefinitionen zulasst. Diese lie-
gen verschiedenen empirischen Untersuchungen zugrunde, welche alle Falle
von Vermdogenspreisinflation und —deflation in ausgewihlten Industrieldndern
seit 1970 ermitteln. Diese Ereignisse werden sowohl separat als auch im Zu-
sammenhang mit anderen Ereignissen wie Bankenkrisen und konjunkturellen
Entwicklungen analysiert. Auf dieser empirischen Grundlage sind einige allge-
meine Aussagen iiber Vermdgenspreisinflation moglich. Auch wenn die Anzahl
an Beobachtungen gering ist und die Koinzidenz verschiedener Ereignisse theo-
retisch mehrdeutig (in Bezug auf die dahinter stehenden Kausalzusammenhén-
ge) ist, sind derartige Verallgemeinerungen die einzig moglichen empirisch fun-
dierten Aussagen iiber Vermogenspreisinflation, die systematisch gewonnen
werden und nicht lediglich Verallgemeinerungen eines einzelnen Ereignisses
oder mehrerer willkiirlich ausgewihlter Extremfille sind. Weil es anschaulicher
und somit leichter nachvollziehbar ist, wird die Reihenfolge im Haupttext von
Kapitel 2 umgekehrt: Erst wird die Empirie von Vermogenspreisinflation darge-
stellt, dann werden die definitorischen Fragen detailliert behandelt.

Der Blick auf die Empirie von Vermogenspreisinflation wirft die Frage auf, ob
Vermogenspreisinflation analog zu Verbraucherpreisinflation exakt anhand ei-
nes einzigen Vermdgenspreisindex gemessen und durch diesen in aussagekrafti-
ger Weise wiedergegeben werden kann. Fiir die Berechnung eines Verbraucher-
preisindex benotigt man erstens eine theoretisch fundierte Indexformel und
zweitens einen Warenkorb, d.h. eine geeignet abgegrenzte Menge von Verbrau-
cherpreisen mitsamt Gewichtungsfaktoren. Kapitel 3 geht nach dieser Analogie
vor. Zunichst wird der Frage der geeigneten Abgrenzung und Bewertung des
Vermogens nachgegangen, bzw. der relevanten Auswahl und Gewichtung der
Vermdogenspreise. Somit wird analog zum genannten ,,Warenkorb* nach der Ba-
sis fiir einen Vermogenspreisindex gesucht. AnschlieBend wird nach einer In-
dexformel fiir Vermogenspreisinflation gesucht. Dabei werden die vorliegenden
Indexkonzepte dargestellt und auch dahingehend untersucht, inwiefern sie all-
gemein — iiber die genannte Analogie hinausgehend - fiir die Wirtschaftspolitik
niitzlich sein konnen. Der Stand der Vorarbeiten ldsst derzeit nur die Berech-
nung eines rudimentiren Vermogenspreisindex zu. Zuletzt werden Vorschlige
zur pragmatischen Verbesserung des vorhandenen Index gemacht sowie die of-
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fenen Fragen und sonstigen Probleme aufgezeigt, die geklirt bzw. ausgerdumt
werden miissen, bis ein idealer Vermogenspreisindex berechnet werden kann.
Waihrend die Suche nach einem geeigneten Index fiir Vermogenspreisinflation
die Ereignisse in den Vermogenspreisen selbst (Vermogenspreisinflation i.e.S.)
in den Mittelpunkt gestellt hat, ist das Blickfeld nun auch auf die Ursachen und
Wirkungen dieser Ereignisse zu erweitern (Vermogenspreisinflation i.w.S.). Ei-
ne Reihe volkswirtschaftlicher Theorieansdtze beschiftigt sich mit verschiede-
nen Aspekten von Vermogenspreisinflation.

In Kapitel 4 wird zunichst der umfassende makrookonomische Ansatz von Ber-
nanke und Gertler dargestellt, der Finanzakzelerator-Ansatz. Innerhalb eines ge-
schlossenen Modellrahmens werden hier (mogliche) Erkldrungen geliefert, was
Vermogenspreisinflation antreibt (d.h. Erklarungen von Vermogenspreisinflati-
on i.e.S.) und was sie bewirkt (d.h. Erklarungen durch Vermogenspreisinflation
i.e.S.). Dieser Ansatz liefert zwei Modelle. Im Grundmodell ist die Vermogens-
preisentwicklung rein endogen bestimmt, der einheitliche Vermogenspreis ent-
spricht stets seinem Fundamentalwert. Vermogen spielt eine nicht-triviale Rolle,
weil sich die Kreditkosten der Wirtschaftssubjekte jeweils nach ihrem Vermo-
gen richten. Im erweiterten Modell wirkt zusitzlich eine exogene Blase auf die
Vermogenspreisentwicklung ein.® In beiden Modellen schligt die Vermogens-
preisentwicklung auf das Ausgabeverhalten und somit auf Wachstum und Infla-
tion durch.

In Kapitel 5 werden verschiedene partielle Erkldrungsansdtze dargestellt, die
aufgrund ihrer sehr unterschiedlichen Untersuchungsperspektiven den Aussagen
des vorangehenden Kapitels zumeist nicht widersprechen, sondern sie in Bezug
auf den jeweils behandelten Teilaspekt von Vermogenspreisinflation ergénzen.
Sie lassen sich grob in wirtschaftsgeschichtliche, kapitalmarkttheoretische und
makrodkonomische Ansitze einteilen. Aus der wirtschaftsgeschichtlichen Per-
spektive Kindlebergers sind Vermogenspreisblasen gleichbedeutend mit Finanz-
krisen, und diese sind iiber die Jahrhunderte wiederkehrende Ereignisse, die auf-
grund ihrer Gemeinsamkeiten idealtypisch beschrieben werden konnen. Die Ka-
pitalmarkttheorie hat aus einer oft mikrookonomischen Perspektive Bewer-
tungsmodelle fiir den fundamental gerechtfertigten Wert eines Vermogensprei-
ses entwickelt. Auf effizienten Vermogensmirkten entspriache der Marktpreis
eines Vermogenswertes seinem Fundamentalwert. Bestindige Abweichungen,
d.h. Vermogenspreisblasen, verstieBen demnach gegen die Hypothese effizienter
(Vermogens-) Mirkte. Blasentheorien, darunter die Theorie der rationalen Bla-
sen, sind theoretische Beschreibungen von Blasen als einer bestimmten Form
von Marktineffizienz, aus denen empirische Teststrategien fiir den (bislang letzt-
lich erfolglosen) Versuch abgeleitet werden, Blasen empirisch nachzuweisen.

® Weil die Blase bzw. ihr Verhalten exogen vorgegeben wird, handelt es sich beim erweiterten
Modell nur noch um eine Erkldrung durch Vermogenspreisinflation, nichr um eine Erkldrung
von Vermogenspreisinflation.
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Aus makrookonomischer Sicht sind Vermogenspreise Teil des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus. Geldpolitik und andere Einflussfaktoren wirken auf
die Vermogenspreise ein. Zwischen den Vermogenspreisen und verschiedenen,
insbesondere monetdren Variablen bestehen Wechselwirkungen. Die Vermo-
genspreise beeinflussen ihrerseits, zusammen mit anderen Variablen, Investiti-
ons- und Konsumausgaben sowie die Verbraucherpreisentwicklung.

Nachdem zuvor die empirischen RegelmiBigkeiten von Vermogenspreisinflati-
on, die mit der Wiedergabe und Messung durch einen Vermogenspreisindex
verbundenen Fragen sowie die vorliegenden theoretischen Erkldrungsansitze
von Vermogenspreisinflation dargestellt worden sind, nimmt sich Kapitel 6 der
wirtschaftspolitischen Aspekte des Themas an. Zunichst wird iiberblicksartig
dargestellt, was die Wirtschaftspolitik angesichts von Vermdogenspreisinflation
tun kann. AnschlieBend werden diese wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen
einzeln untersucht. Jede einzelne Handlungsoption wird zuerst erldutert, dann
ins Verhiltnis zur jeweiligen Ausgangslage im Euroraum gesetzt (d.h. in den
meisten Fillen zur Position der EZB) und abschlieBend beurteilt. Eine herausge-
hobene Stellung kommt der Handlungsoption eines zinspolitischen ,,Gegensteu-
erns* (leaning against the wind) zu, das wegen der Vielzahl seiner denkbaren
Varianten in einem eigenen Abschnitt dargestellt und diskutiert wird. Abschlie-
Bend werden die wirtschaftpolitischen Empfehlungen zusammengefasst, wie sie
sich aus der vorherigen Beurteilung ergeben. Zugleich wird damit auch die Fra-
ge beantwortet, wie die Wirtschaftspolitik aus Sicht des Verfassers auf die Her-
ausforderung der Vermogenspreisinflation reagieren soll. Kapitel 7 fasst die Er-
gebnisse der Arbeit zusammen und benennt offene Fragen.
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2 Vermaogenspreisinflation: empirischer Wissensstand und Begriff
2.1 Uberblick

Vermogenspreisinflation stellt ein wirtschaftspolitisches Problem, ein empiri-
sches Phanomen und eine theoretische Herausforderung zugleich dar. Eine an-
gemessene wirtschaftspolitische Losung setzt die Kenntnis der empirischen und
theoretischen Aspekte von Vermogenspreisinflation voraus. Derzeit existiert fiir
Vermdgenspreisinflation weder eine einheitliche und zugleich umfassende The-
orie noch eine allgemein akzeptierte (operable) Definition, noch besteht ein
Konsens beziiglich der empirischen RegelméBigkeiten (,,stilisierte Fakten*).

Der nachfolgende Abschnitt (2.2) beschreibt die Erfahrungen der entwickelten
Volkswirtschaften mit Vermdgenspreisinflation und —deflation seit 1970 auf ei-
ner empirischen Grundlage. Dabei wird mit Arbeitsdefinitionen von Vermdo-
genspreisinflation nach erkennbaren empirischen RegelmiBigkeiten gesucht.
Vermdgenspreisinflation wird dabei teilweise isoliert als Ereignis auf den Ver-
mdogensmirkten betrachtet, teilweise im Zusammenhang mit konjunkturellen
Ereignissen und Bankenkrisen.' Der sich anschlieBende Abschnitt (2.3) zeigt die
Dimensionen des Begriffs der Vermogenspreisinflation auf, d.h. diejenigen
Punkte, in denen sich die verschiedenen zuvor verwendeten Arbeitsdefinitionen
von Vermégenspreisinflation voneinander unterscheiden.” Dies sind zugleich
die Punkte, hinsichtlich derer der Begriff bzw. die Problembeschreibung von
Vermégenspreisinflation inhaltlich bestimmt werden muss, um eine operable
Definition zu erhalten.

Die Kenntnis sowohl der Empirie von Vermogenspreisinflation als auch des
Rahmens, innerhalb dessen sich die vielféltigen Definitionen bzw. die in ihnen

! Die Darstellung von Vermdgenspreisereignissen in Verbindung mit begleitenden Ereignis-
sen kann nur Koinzidenz aufzeigen, nicht Kausalitdt. Dennoch erfolgt die Darstellung vor
dem Hintergrund theoretischer Vermutungen wie z.B. derjenigen, dass Vermogenspreisdefla-
tion moglicherweise Bankenkrisen verursacht. Insgesamt erscheint die Vermutung plausibel,
dass die Entwicklungen der Vermdgenspreise, der Konjunktur und der Funktionsfihigkeit des
Bankensystems (bzw. allgemein des Finanzsystems) interdependent sind. Diese Vermutung
theoretischer Art wird in Abschnitt A.1.5 von Anhang A.1 niher ausgefiihrt.

2 Ohne einen einheitlichen Begriff von Vermogenspreisinflation kann es auch keine einheitli-
che und umfassende Theorie von Vermdgenspreisinflation geben. Vielmehr gibt es dann meh-
rere Ansitze, die auf substantiell verschiedene Definitionen von Vermégenspreisinflation
aufbauen und die jeweils Aspekte des Problems ausblenden, die von anderen Ansitzen fiir
wesentlich fiir das Problem angesehen werden. (,,Verschiedene Erklarungsversuche fur ver-
schiedene Problembeschreibungen.*) —

Der Erkenntnisfortschritt in Bezug auf Vermogenspreisinflation wird unter anderem dadurch
behindert, dass sich noch keine einheitliche Problembeschreibung von Vermogenspreisinfla-
tion durchgesetzt hat.
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zum Ausdruck kommenden Problembeschreibungen bewegen, ist grundlegend
fur die nachfolgenden theoretischen Kapitel 3 bis 5.

2.2 Vermogenspreisinflation in den entwickelten Volkswirtschaften seit Be-
ginn der siebziger Jahre

2.2.1 Vermaogenspreise, Konjunkturentwicklungen und Storungen des Ban-
kensystems

Vermogenspreisinflation ist ein wiederkehrendes Phidnomen, fiir das auch immer
wieder Anschauungsbeispiele aus weit zuriickliegenden Epochen der Wirt-
schaftsgeschichte angegeben werden. Dieser Abschnitt geht der Frage nach,
welche Erfahrungen in der Gegenwart und jiingeren Vergangenheit international
mit Vermdogenspreisinflation gemacht wurden. Insbesondere ist zu fragen, wel-
che empirischen RegelmiBigkeiten bei der Betrachtung der Fille von Vermo-
genspreisinflation erkennbar werden, die seit Beginn der 1970er Jahre in den
entwickelten Volkswirtschaften stattgefunden haben.

Die stilisierten Fakten von Vermogenspreisinflation sind erst in Ansétzen be-
kannt, zumindest sofern man darunter systematisch gewonnene Erkenntnisse
versteht. Zu diesem (auf den ersten Blick mdglicherweise iiberraschenden)
Missstand tragen verschiedene Faktoren bei, unter anderem das Problem, dass es
sich bei Vermogenspreisinflation um ein relativ seltenes Ereignis handelt, das
daher nur eine schmale Grundlage fiir empirische Aussagen bieten kann.’

Im folgenden werden verschiedene Ereignisse in den Vermogenspreisen darge-
stellt und analysiert. Dabei wird die Vermogenspreisentwicklung teilweise iso-
liert betrachtet, teilweise im Zusammenhang insbesondere mit der konjunkturel-
len Entwicklung und mit Storungen des Bankensystems.* Wo immer dies mog-

3 Weitere Faktoren sind nach Ansicht des Verfassers folgende: Erstens werden hiufig (z.B.
EZB 2005) Beschreibungen von Einzelfillen oder von vermeintlich idealtypischen Ereignis-
sen, die als willkiirliche Verallgemeinerungen anzusehen sind, als empirisch belegte, allge-
meine Aussagen im Sinne von stilisierten Fakten missverstanden. ,,Willkirliche Verallgemei-
nerung” bezeichnet dabei eine Verallgemeinerung auf Grundlage einer willkiirlichen Auswahl
von Einzelfillen, etwa nur der Weltwirtschafts- und der Japankrise oder aller vermeintlich
offensichtlichen ,,Blasen”. Ein zweiter Faktor ist eben dieses Festhalten vieler Autoren an
einer Problembezeichnung und —beschreibung als ,,Vermogenspreisblase®, trotz der damit
verbundenen Aporien (z.B. der Widerspruch, dass ein empirisches Phdnomen ,,nur nachtrag-
lich erkennbar sein soll). Deren Vorliegen wird auch nachtraglich meist nicht mit einem em-
pirischen Nachweis einer positiven Fundamentalwertabweichung belegt, sondern lediglich
mit dem Boom-Bust-Verlaufsmuster. Drittens wird Vermégenspreisinflation oft vorschnell
mit Aktienkursinflation gleichgesetzt.

4 Storungen des Bankensystems werden im Folgenden in Kurzform als Bankenkrisen bezeich-
net. Dies ist teilweise ungenau, entspricht aber der gangigen Praxis in der Literatur. Ubersich-
ten nur der Bankenkrisen mit alternativen Datierungen enthalten die Abb. Al und A2 im An-
hang, eine Ubersicht nur der Konjunkturentwicklung enthalt Abb. A3 im Anhang
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lich ist, erfolgt die Darstellung graphisch. Alle nachfolgend behandelten Ereig-
nisse in den Vermdgenspreisen konnen entweder als Vermogenspreisinflation
oder als Vermdogenspreisdeflation interpretiert werden, ohne an dieser Stelle ei-
ner genaueren Definition dieser beiden Begriffe vorzugreifen. Fortan werden der
Kiirze wegen Fille von Vermdgenspreisinflation gleichbedeutend als Booms und
Fille von Vermdgenspreisdeflation als Busts bezeichnet.

Abb. 2.1 zeigt die Booms in den aggregierten Vermogenspreisen, die in einer
Auswahl von 18 Industrieléndern im Zeitraum von 1970 bis ca. 2002 stattgefun-
den haben. In das zugrunde liegende Niveau der aggregierten Vermdgenspreise
gehen Aktienkurse sowie die Preise der Wohn- und Gewerbeimmobilien ein.
Aggregierte Vermdgenspreisbooms finden in Wellen statt, also international
gleichzeitig. Die erste Welle ldsst sich etwa auf 1972/73, die zweite Welle auf
1984-1990 und die dritte Welle auf 1994-2001 datieren.

Konjunkturelle Aufschwiinge finden ebenfalls in Wellen statt, also mit einigen
Ausnahmen ebenfalls international gleichzeitig. Die zweite Welle von Vermo-
genspreisbooms am Ende der 1980er Jahre stimmt in auffalliger Weise mit einer
Welle konjunktureller Aufschwiinge zusammen. Auch die dritte Welle ging mit
konjunkturellen Aufschwiingen einher. Insgesamt sind Konjunkturaufschwiinge
aber hdufiger als Vermogenspreisbooms, schon daher kann nicht jeder konjunk-
turelle Aufschwung zu einem Vermdgenspreisboom fiihren.

Bankenkrisen fallen iiberwiegend in einen kleinen Ausschnitt des Betrachtungs-
zeitraums. Zwolf von fiinfzehn Bankenkrisen fanden in den Jahren von 1983-
1994 statt, davon allein neun in den Jahren 1987-1992. Diese fallen meist auf
das Ende von gleichzeitigen Vermogenspreis-Konjunktur-Booms oder kurz da-
hinter. Fiir den entsprechenden Zeitraum am Ende der dritten Welle von Vermdo-
genspreisbooms liegen keine Angaben iiber Bankenkrisen und Konjunkturver-
lauf vor. Da aber aus anderen Quellen keine Bankenkrisen um das Jahr 200 her-
um bekannt sind, ist davon auszugehen, dass die Booms der dritten Welle keine
Bankenkrisen nach sich gezogen haben. Die iibrigen Bankenkrisen des Betrach-
tungszeitraums fanden ohne sichtbaren Zusammenhang mit der Konjunktur- und
Vermogenspreisentwicklung statt.

2.2.2 Einfluss der Vermdigenspreisentwicklung auf die Volkswirtschaft

Nicht alle Vermogenspreisbooms sind geféhrlich. Offenbar richten viele von
ihnen keinen volkswirtschaftlichen Schaden etwa in Form einer Rezession an,
also weder auf dem Weg iiber eine Bankenkrise noch iiber einen anderen Wir-
kungsmechanismus. In Abb. 2.2 werden die aggregierten Vermdgenspreisbooms
nachtrdglich in volkswirtschaftlich schadliche (,,Hochkosten-Booms®, H-
Booms) und weniger schddliche (,,Niedrigkosten-Booms*, N-Booms) Booms
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Abb. 2.1: Booms in den aggregierten Vermogenspreisen im Zusammenhang mit
konjunkturellen Aufschwungphasen und Bankenkrisen, in 18 Industrieléindern
im Zeitraum 1970 bis 2001 (Vermdgenspreisbooms ohne Differenzierung, nach
DS 2004)
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Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung und Quellenangaben:
[Grau unterlegte Felder]: Booms (ohne nihere Unterscheidung; nach DS 2004, 32); (*):
Boomjahr, weggelassen; (B): Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundlage von Caprio /
Klingebiel 2002, vgl. Tab. A1); (A): konjunktureller Hohepunkt (,,peak™, nach Bordo et al.
2000, App. A, 37-41); (+): konjunkturelle Aufschwungphase; (.): keine Angaben zu Banken-
krisen und Konjunktur.
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eingeteilt.” Dabei zeigt sich, dass die zweite Welle von Vermogenspreisbooms
iiberwiegend aus H-Booms bestand, die dritte Welle iiberwiegend aus N-Booms.
Dementsprechend zeigt sich eine Konzentration der H-Booms in der zweiten
bzw. der N-Booms in der dritten Welle.

Das Ende von H-Booms fillt oft zeitlich eng mit konjunkturellen Hohepunkten
zusammen, also mit dem Ende eines konjunkturellen Aufschwungs. Diese Fille
gehdren aber fast ausschlieBlich der zweiten Welle an.

Fiir diese Beobachtung gibt es mindestens zwei Interpretationen: Zum einen
kann man darin einen Beleg dafiir sehen, dass gleichzeitige Vermdgenspreis-
Konjunktur-Booms volkswirtschaftlich besonders kostentrdchtig sind. Zum an-
deren ist denkbar, dass die fraglichen Vermdgenspreisbooms nur wegen der zu-
falligen Koinzidenz mit der konjunkturellen Entwicklung zu H-Booms werden.
Die unmittelbar nachfolgenden Konjunkturabschwiinge erscheinen (durch die
Wahl der Bezeichnung H-Booms) filschlicherweise als Kosten der vorangehen-
den Vermogenspreisbooms.

Die zeitliche Konzentration der Bankenkrisen passt zur Haufung der H-Booms
in der zweiten Welle der Vermdgenspreisbooms. Auf die dritte Welle Ende der
1990er Jahre sind dem Anschein nach, wie er sich aus der aligemeinen Beobach-
tung der Wirtschaftsentwicklung ergibt, keine Bankenkrisen gefolgt.® Banken-
krisen verursachen i.d.R. volkswirtschaftliche Kosten, miissten insofern am En-
de von oder kurz nach H-Booms stattfinden. Von den zwdlf Bankenkrisen in
den Jahren 1983-1994 gehen sieben mit H-Booms einher, drei mit N-Booms,
und zwei erfolgen verfriiht.

2.2.3 Konjunkturelle Abschwiinge und Bankenkrisen

Betrachtet man Vermdgenspreisbooms und Bankenkrisen im Zusammenhang
mit konjunkturellen Abschwiingen statt Aufschwiingen, so legt dies eine andere
Interpretation des Zusammenhangs zwischen konjunktureller Entwicklung und
Bankenkrisen nahe.

’ Die Ermittlung der Booms und die Unterscheidung in H- und N-Booms folgen Detken /
Smets (2004). Bedingung fiir einen Boom ist eine mindestens zehnprozentige positive Ver-
mogenspreislicke. Fur einen schadlichen bzw. H-Boom ist hauptsichlich ein Riickgang des
durchschnittlichen BIP-Wachstums in den drei Nachboomperioden gegeniiber dem Boompe-
riodendurchschnitt um mindestens drei Prozentpunkte erforderlich. Zu den Details sieche Ab-
schnitt A.1.1 zur Darstellung von Booms und Busts, in Anhang A.1.

€ Dabei geht es um die Entwicklung der Stabilitat der nationalen Bankensysteme am aktuellen
Ende, das von Caprio / Klingebiel (2002) nicht abgedeckt wird. Spatere Veroffentlichungen
wie z.B. Demirguc-Kunt / Detragiache (2005), die als Fortschreibung von CK 2002 anzuse-
hen sind, geben fiir die ausgewahlten Lander aber keine Bankenkrisen seit Ende der 1990er
Jahre an.
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Abb. 2.2: Volkswirtschaftlich schidliche und unschédliche Booms (H- bzw. N-
Booms) in den aggregierten Vermdgenspreisen im Zusammenhang mit konjunk-
turellen Aufschwungphasen und Bankenkrisen, in 18 Industrieldndern im Zeit-
raum 1970 bis 2001 (Vermogenspreisbooms mit Differenzierung, nach DS
2004)
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Abb. 2.3: Volkswirtschaftlich schadliche und unschiddliche Booms (H- bzw. N-
Booms) in den aggregierten Vermdgenspreisen im Zusammenhang mit konjunk-
turellen Abschwungphasen und Bankenkrisen, in 18 Industrielindern im Zeit-
raum 1970 bis 2001
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Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung und Quellenangaben:
[Dunkelgrau unterlegte Felder, doppelt umrandet): H-Booms; [hellgrau unterlegte Felder]:
N-Booms (beide nach DS 2004, 32); (V): konjunktureller Tiefpunkt (,,trough®, nach Bordo et
al. 2000, App. A, 37-41); (-): konjunkturelle Abschwungphase; fiir iibrige Symbole siehe Zei-
chenerkldrung zu Abb. 2.1.
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Wihrend Abb. 2.2 dazu einlddt, Bankenkrisen als die Wirkung vorheriger simul-
taner Booms in Konjunktur und Vermdogenspreisen anzusehen, lenkt Abb. 2.3
die Aufmerksamkeit auf Bankenkrisen als mogliche Ursachen anhaltender Kon-
junkturabschwiinge.’

EIf von flinfzehn Bankenkrisen fallen in konjunkturelle Abschwiinge. Umge-
kehrt betrachtet folgen auf elf von fiinfzehn Bankenkrisen unmittelbar konjunk-
turelle Abschwungphasen, d.h. ein Abschwung beginnt oder setzt sich fort. Spie-
len dabei auch Vermogenspreise eine Rolle? Von diesen elf Bankenkrisen fallen
vier mit der Spétphase eines Vermdgenspreisbooms zusammen, sechs weitere
folgen auf Booms, fallen also mit einem Verlust an Dynamik bei der Vermo-
genspreisentwicklung zusammen (alle sechs folgen auf H-Booms, hiervon fiinf
auf H-Booms der zweiten Welle), und die verbleibende Krise l4sst keinen Zu-
sammenhang mit den Vermogenspreisen erkennen.

2.2.4 Quantitative Aussagen iiber die Entwicklung der Vermogenspreise und
weiterer makrookonomischer Variablen

Will man iiber Bankenkrisen und Konjunkturereignisse hinaus auch das Verhal-
ten weiterer makrookonomischer Variablen im zeitlichen Umfeld von Vermo-
genspreisbooms betrachten und dabei auch quantitative Aussagen iiber die Vari-
ablenwerte treffen, so kommt man schnell an die Grenzen des graphisch Dar-
stellbaren. Fiir die folgenden drei Punkte wird daher der Rahmen dieser Darstel-
lungsweise verlassen.

Tab. 2.4: Ereignisbezogener Betrachtungszeitraum (bei DS 2004)

Phase Yorboom Boom Nachboom
Periode [t-2] [t-1] [t] [t+1] [---] IT] [T+1] | T+2]
=t
1+N)
Varfab[en: Erste | Zweite Erste | Zweite ) Erste | Zweite
Perioden Vor- Vor- Letzte :
Boom- | Boom- Nach- | Nach-
boom- | boom- . . Boom- b b
erio- | perio- | PETIO- | Perio- periode | _oom- | Poom-
sze** do#* de** de** periode | periode
Variablen: Vorboom- Boom- Nachboom-
Durch- Durchschnitt Durchschnitt Durchschnitt
schn’werte ® kE x *
Dauer: . = . .
= [T-t+
Phase 2 (fest) N = [T-t+1] (variabel) 2 (fest)
Dauer: ges. N+4 = [T-t+5]

Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung: (*): Variable findet Eingang in Spalten von Tab. 2.5;
(**): dito, Tab. 2.7.

7 Damit wird nicht in Abrede gestellt, dass beide Abbildungen fiir sich genommen inhalts-
gleich und daher jeweils mit denselben Interpretationen vereinbar sind.
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Erstens soll der typische bzw. durchschnittliche Vermogenspreisboom ein-
schlieBlich seines makroskonomischen Umfelds beschrieben werden. Zweitens
soll gezeigt werden, worin sich der durchschnittliche schddliche vom durch-
schnittlichen unschidlichen Boom unterscheidet. Drittens soll nach moglichen
Warnsignalen gesucht werden, anhand derer sich die potentiell schédlichen
Booms friihzeitig und in Echtzeit erkennen lassen, damit der Schaden eventuell
noch abgewendet werden kann.

Diese drei Fragen lassen sich mit Hilfe einer Auswahl der umfangreichen Daten
iiber Vermogenspreisbooms allgemein sowie iiber die Untergruppen der schadli-
chen und der unschidlichen Booms untersuchen, die Detken / Smets (2004) do-
kumentiert haben. Die Autoren dieser Studie betrachten neben den eigentlichen
Booms, die in der Linge variabel sind, jeweils auch die beiden Jahre davor und
danach. (Vgl. Tab. 2.4.) Sie dokumentieren das Verhalten nicht nur der Vermo-
genspreise, sondern auch verschiedener realer und monetédrer Variablen.

2.2.5 Der durchschnittliche Verlauf eines Vermogenspreisbooms

Auf die erste Frage, wie das typische Verhalten der betrachteten Variablen vor,
wihrend und nach einem durchschnittlichen Vermégenspreisboom aussieht, be-
zieht sich Tab. 2.5.

Die meisten Variablen wachsen vor dem Boom schnell, wihrend des Booms
noch schneller, und fallen in Nachboom unter das Vorboomwachstum zuriick,
oft sogar auf negative Wachstumsraten. Dieses allgemeine Muster in den
Wachstumsraten ist bei den Aktienkursen ausgeprégter und bei den Immobilien-
preisen weniger ausgeprégt als in den aggregierten Vermogenspreisen. Die rea-
len Variablen sind allgemein weniger volatil als die Vermdgenspreise, sie zeigen
aber das beschriebene Verhalten. Es ist beim BIP-Wachstum und dem Konsum
weniger ausgeprigt, dafiir bei den Investitionen einschlieBlich der Bauinvestiti-
onen stirker. Auch die meisten der monetéren Variablen entwickeln sich in der
geschilderten Weise. Reales Geldmengen- und Kreditwachstum bleiben vor,
wihrend und nach dem Boom positiv. Sie beginnen im Vorboom bei etwa 4,5%.
Sie steigen wihrend des Booms, wenn die Kredite mit etwa 7% schneller wach-
sen als die Geldmenge mit 5,5%. Nach dem Boom gehen sie auf Werte zwi-
schen 1 und 2% zuriick. Bei den monetdren Variablen folgt nur die Verbrau-
cherpreisinflation nicht diesem Muster. Sie geht im Boom gegeniiber dem Vor-
boom leicht zuriick und steigt nach dem Boom iiber das Vorboom-Niveau.

Bei den relativen Trendabweichungen ergibt sich kein einheitliches Bild. Die
drei Vermdogenspreisliicken beginnen in der Vorboomphase mit negativen Wer-
ten um (-5)%. Wihrend des Booms nehmen die Liicken einen positiven Wert an,
der bei den Aktienkursen hoher ist als bei den aggregierten Vermdgenspreisen
und bei den Immobilienpreisen. In den Nachboomperioden vergréBert sich die
positive Liicke bei den Immobilienpreisen weiter, wird bei den aggregierten
Vermogenspreisen kleiner, und bei den Aktienkursen wird die Liicke negativ.
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Die realen Variablen zeigen im Vorboom leicht negative Trendabweichungen
und entwickeln sich dann unterschiedlich. Die Produktionsliicke wird im Boom
leicht positiv, getrieben von den Investitionen einschlieBlich der Bauinvestitio-
nen. Der Konsum-BIP-Quotient bleibt leicht unter seinem Trend. Im Nachboom
weichen alle realen Variablen leicht positiv von ihrem Trend ab, auch die Pro-
duktionsliicke.

Die meisten der monetédren Variablen zeigen im Zeitablauf einen kontinuierli-
chen Anstieg der Liickenwerte. Die Geld-BIP- und Kredit-BIP-Quotienten so-
wie die Verbraucherpreise, der Nominal- und der Realzinssatz liegen im Vor-
boom unterhalb ihres jeweiligen Trends. In der Boomphase steigen diese negati-
ven Werte auf nur noch leicht negative (Geld-BIP-Quotient) bzw. leicht positive
Werte (iibrige Variablen) an. In den Folgeperioden liegen alle Variablen zumin-
dest leicht iiber ihrem Trend. Gemessen an der Realzinsliicke ist also iiber den
Betrachtungszeitraum hinweg ein leichtes, aber kontinuierliches Anziehen des
geldpolitischen Kurses abzulesen, gemessen am Geldmengen-BIP-Quotienten
eine ebensolche Lockerung.

Tab. 2.5, Anfang: Entwicklung finanzieller, realer und monetirer Variablen im
Umfeld von Vermdgenspreisbooms, jeweils Medianwerte®

Vorboom- | Boom- | Nachboom- | Sonstige
(alle Angaben in %) Durch- Durch- Durch- Perioden
schnitt schnitt schnitt (Vel’wert)
= Vermiigenspn\'fise
Aggregiertes Vermdogens-
gc 1 preiswachstum (AAPI) 3.2 8,5 30 {5
§ |3 |Aktienkurswachstum 9.1 12,8 -8,0 1.8
§ 5 |Immobilienpreiswachstum 3.1 7.8 -3.2 -1,2
i Reale Variablen
7 |BIP-Wachstum (—BIP) 3.4 3.5 1,3 2.3
9  |Konsumwachstum 3.3 3.8 1,6 2,0
11 |Investitionswachstum 6,8 7,2 -3,2 2,1
13 |Bauinvestitionswachstum 3.2 4.3 -5.3 0,1
Monetiire Variablen
15 |Reales Kreditwachstum 4,5 7.1 1,2 3.6
Reales Geldmengen-
L wachstum (—Geldmenge) 4 5 il =
21 |Inflation (—Verbr’preise) 4.5 4,0 52 6.0

8 Median aller Variablenwerte iiber alle Booms hinweg (vgl. DS 2004, 10f und 14f), also
nicht ,,alle Variablenwerte ein und desselben Medianbooms*; Liicken / Gaps bezogen auf Ex-
post-Trends (,,X*); ,,X“~-Wert liegt im Fall der F-Taylor-Liicke nicht vor, daher keine Angabe

(kA5
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Tab. 2.5, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Entwicklung finanzieller, realer
und monetérer Variablen im Umfeld von Vermdgenspreisbooms, jeweils Medi-
anwerte

Yorboom- | Boom- | Nachboom- | Sonstige
(alle Angaben in %) Durch- Durch- Durch- Perioden
schnitt schnitt schnitt (Vgl’'wert)
= Xermégensl‘:vreise
ggregierte Vermogens-
'§ e preisliicke (AAPI) 4.8 20 41 =i
S [4 [Aktienkurslicke 5.0 136 5T 9.7
; 6 |Immobilienpreisliicke -5,3 4,5 7,3 2,0
B Reale Variablen
:§ 8  [Produktionsliicke (—BIP) -0,7 1,6 0,4 -0,5
2 |10 |Konsum-BIP-Liicke [C/Y] -0,4 -0,5 0,9 0,1
"?1 12 |Invest.-BIP-Liicke [I/Y] -1,7 4,2 2,0 -2,0
< [14_|Bauiny.-BIP-Liicke [HI/Y] -1,6 4.4 0,1 -2,2
1 Monetiire Variablen
£ 16 |Kredit-BIP-Liicke 2,8 0.8 18 -0,6
§ 18 |Geldmengen-BIP-Liicke 1,7 -0,6 0.3 -0.3
3 19 |Taylor-Liicke, einfach 0,8 -0.4 -0,1 0,1
ﬁ 20 |F-Taylor-Liicke’ k.A. k.A. k.A. k.A.
22 |Inflationsliicke -0,9 0,1 1.1 -0,1
24 |Nominalzinsliicke -1,2 0,1 1.4 -0,4
26 |Realzinsliicke -0,2 0,3 0,5 -0.3
5 Monetiire Variablen
£ 23 |Nominalzinssatz (Niveau) 7,6 8.6 10,0 8,6
Z [25 |Realzinssatz (Niveau) 3,7 3,7 438 24

Eigene Darstellung. Angaben nach: Detken / Smets (2004, Tab. A2a-b, S. 33/34, und Tab.
Ada-d, S. 40-43).

Die Taylorliicke verhilt sich anders als die iibrigen monetidren Variablen. Sie
beginnt im Vorboom bei 0,8%, geht im Boom auf (-0,4)% zuriick, was einer
leichten Lockerung entspricht, und néhert sich im Nachboom mit (-0,1)% einem
neutralen Kurs der Geldpolitik. Eine Gesamteinschétzung des geldpolitischen
Kurses iiber den typischen Boom hinweg erscheint bei diesem gemischten Bild
nicht moglich.

° Die F-Taylor-Liicke ist das Ergebnis eines modifizierten Verfahrens zur Berechnung von
Taylorliicken, wobei ,,F“ fiir ,,forward-looking® steht. In eine Taylorliicke gehen u.a. die Wer-
te der Inflations- und der Produktionsliicke jeweils mit dem Faktor (0,5) ein. Bei der einfa-
chen bzw. herkémmlichen Taylorliicke sind dies die Werte derselben Periode, bei der F-
Taylor-Liicke die jeweils fiir die Folgeperiode erwarteten Werte. (Vgl. DS 2004, 57.)
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2.2.6 Unterscheidungsmerkmale der volkswirtschaftlich schidlichen Booms
aus nachtrdglicher Sicht

Auf die zweite Frage, worin aus nachtriglicher Sicht'® die signifikanten Unter-
schiede zwischen schddlichen und unschddlichen Booms (bzw. zwischen H- und
N-Booms) bestanden haben, bezieht sich Tab. 2.6.

Bei den meisten Variablen und Zeitrdumen gibt es keine solchen Unterschiede,
daher werden auch keine Zusatzangaben in der zugehorigen Zelle gemacht. In
diesem Fall verhilt sich die betreffende Variable bei einem durchschnittlichen
H-Boom #hnlich wie bei einem durchschnittlichen N-Boom, somit jeweils auch
ghnlich wie im Durchschnitt iiber alle Booms hinweg, der durch die Zahlenan-
gaben in den Zellen von Tab. 2.5 beschrieben wird. Auf eine Wiederholung in
Tab. 2.6 wurde verzichtet.

Tab. 2.6, Anfang: Statistisch signifikante Unterschiede zwischen H- und N-
Booms hinsichtlich der Entwicklung finanzieller, realer und monetérer Variab-
len, ieweils Medianwerte

: Vorboom- Boom- Nachboom-
0,
(Bl Aupsben i %) Durchschnitt | Durchschnitt | Durchschnitt
= Vermigenspreise
g | Aggregiertes Vermogens- 5.6 \-5,3
Eo preiswachstum (AAPI) 0]
2 Aktienkurswachstum . .
) =
T Immobilienpreiswachstum : 7.8 9’3/62 232 73\ 13
= Reale Variablen
7 [BIP-Wachstum (—BIP) ) 3.5 4‘2/3,3 1,3 011\1‘6
9  |Konsumwachstum : 3,8 4’]/33 1,6 .o 2\2’3
11 |Investitionswachstum . . 32 6 2\'2’2
13 |Bauinvestitionswachstum . . -5,3 4 9\-0,I
Monetiire Variablen
15 |Reales Kreditwachstum . 8 1,2 _019\]’6
Reales Geldmengen- 5,6 85 27
L wachstum (—Geldmenge) 44 /4-3 3, /5,0 1.9 1-2\
21 |Inflation (—Verbr’preise)
25 |Realzinssatz (Niveau)

' Da es um eine moglichst umfassende, nachtrigliche Ermittlung dieser Unterschiede geht,
sind hier nur diejenigen Liickenwerte angegeben, die auf Basis von Ex-post-Trends (X) ermit-
telt wurden.

50
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



Tab. 2.6, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Statistisch signifikante Unter-
schiede zwischen H- und N-Booms hinsichtlich der Entwicklung finanzieller,
realer und monetirer Variablen, jeweils Medianwerte''

. Yorboom- Boom- Nachboom-
0,
(alle Angaben in %) Durchschnitt | Durchschnitt | Durchschnitt

Vermbgenspreise

2 Aggregierte Vermogens-
reisliicke (AAPI)

Aktienkursliicke

6  |Immobilienpreislicke :53 1212

Reale Variablen
8 |Produktionsliicke (—BIP) . 1,6 ]’9/1 2
10 |(Konsum-BIP-Liicke [C/Y] . , ) .
12 |Invest.-BIP-Liicke [1/Y] . . 2,0 %Yo
14 |Bauinv.-BIP-Liicke [HI/Y]
Monetiire Variablen

16 |Kredit-BIP-Liicke 28 s\ °
18 |Geldmengen-BIP-Liicke .
19 |Taylor-Liicke, einfach . . -0,1 _1‘3\0’4
20 |[F-Taylor-Liicke k.A. k.A. k.A.

22 |Inflationsliicke
24 |Nominalzinsliicke
26 |Realzinsliicke

Monetiire Variablen

Liickenwerte (relative Abweichungen von Trend X)

23 [Nominalzinssatz (Niveau) . 8,6 10-‘5/73
25 |Realzinssatz (Niveau)

Eigene Darstellung. Angaben nach: Detken / Smets (2004, Tab. A2a-b, S. 33/34, und Tab.
Ada-d, S. 40-43). -

Angaben in Zellen: [1. Wert]: Median iiber alle Booms, [2. Wert]: Median iiber H-Booms, [3.
Wert]: Median iiber N-Booms.

Zeichenerklirung: (.): kein signifikanter Unterschied zwischen H- und N-Booms; (*/x): Wert
fiir H-Booms ist 5%-signifikant hoher als der Wert fiir N-Booms, er liegt folglich auch iiber
dem (hier angegebenen) Wert fiir alle Booms; (*/x): 10%-signif. hoher; (x\"): 5%-signif. nied-
riger; (8\“): 10%-signif. niedriger.

Niveaus

! Median aller Variablenwerte iiber alle Booms hinweg (vgl. DS 2004, 10f und 14f), also
nicht ,,alle Variablenwerte ein und desselben Medianbooms*; Liicken / Gaps bezogen auf Ex-
post-Trends (,,X*); ,,X*“-Wert liegt im Fall der F-Taylor-Liicke nicht vor, daher keine Angabe
(KAL)
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Bei einigen Variablen und Zeitrdumen liegen aber statistisch signifikante Unter-
schiede zwischen H- und N-Booms vor. In diesen Fillen stehen in der zugehéri-
gen Zelle drei Zahlenangaben. Die erste ist der aus Tab. 2.5 iibernommene Wert
fiir die Gesamtheit aller Booms. Die zweite Angabe ist der Medianwert fiir die
Teilgesamtheit der H-Booms, die dritte Angabe derjenige fiir die Teilgesamtheit
der N-Booms.

Das Signifikanzniveau (nicht die absolute Gréfie) des Unterschieds ist durch den
Schrifityp der zweiten und dritten Angabe (fett oder normal) wiedergegeben.
Die Richtung des Schrégstrichs und die Hoch- und Tiefstellung der zweiten
bzw. dritten Angabe machen auch graphisch deutlich, welcher der beiden Medi-
anwerte grofer ist als der jeweils andere. Dies lédsst sich anhand des Beispiel des
Immobilienpreiswachstums im Boom- und im Nachboom-Durchschnitt verdeut-
lichen. Im Durchschnitt der Perioden der Boomphase wachsen Immobilienpreise
beim durchschnittlichen H-Boom mit 9,3% (also mit mehr als 7,8%), beim
durchschnittlichen N-Boom mit 6,2% (also mit weniger als 7,8%), und dieser
Unterschied ist auf einem 5%-Niveau signifikant. Im Durchschnitt der Perioden
der Nachboomphase gehen Immobilienpreise beim durchschnittlichen H-Boom
um 7,3% (also um mehr als 3,2%) zuriick, beim durchschnittlichen N-Boom um
1,3% (also um weniger als 3,2%).

Die meisten der signifikanten Unterschiede beziehen sich auf die Nachboom-
phase, und hier insbesondere auf die durchschnittlichen Nachboom-
Wachstumsraten. Fast alle Variablen wachsen in den beiden Folgejahren schid-
licher Booms signifikant langsamer bzw. mit noch deutlicher negativen Raten
als nach unschédlichen Booms.

Einige signifikante Unterschiede zeigen sich bereits im Durchschnittswachstum
der Boomphase. Immobilienpreise, Produktion, Investitionen und die reale
Geldmenge wachsen wihrend der eigentlichen Boomphase bei schidlichen
schneller als bei unschidlichen Booms. Zumindest iiber die Boom- und Nach-
boomphase hinweg weisen diese Variablen bei schidlichen Booms also eine hé-
here Volatilitit auf als bei unschédlichen Booms.

Nur vereinzelte Unterschiede ergeben sich bereits in den beiden Jahren vor der
Boomphase. Das durchschnittliche reale Geldmengenwachstum ist in statistisch
signifikanter Weise, allerdings mit 5,6% (H) gegeniiber 4,3% (N) nur geringfu-
gig, héher in der Vorboomphase schédlicher Booms. Weiterhin ist die negative
Trendabweichung der Immobilienpreise und des Kredit-BIP-Quotienten ausge-

pragter.

2.2.7 Maogliche Friihwarnzeichen fiir potentiell schidliche Booms

Auf die dritte Frage, worin mdgliche Warnzeichen fiir die schddlichen Booms
bestehen, bezieht sich Tab. 2.7. Falls im Sinne der zweiten Frage Unterschiede
zwischen schddlichen und unschddlichen Vermogenspreisbooms bestehen, so ist
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weiterhin zu fragen, ob diese Unterschiede auch friihzeitig und in Echtzeit er-
kennbar sind.

Wire ein potentiell schiadlicher Vermdgenspreisboom bzw. ein H-Boom friihzei-
tig erkennbar, so konnten Gegenmafnahmen eingeleitet werden, die moglicher-
weise das Eintreten des Schadens verhindern kénnten. Im Interesse der Friihzei-
tigkeit werden in Tab. 2.7 nur die ersten vier Perioden des gesamten Betrach-
tungszeitraums ausgewdhlt, also die Vorboomphase und die ersten beiden
Boomperioden. Erkennbarkeit in Echtzeit setzt voraus, dass zu jedem Zeitpunkt
nur auf diejenigen Informationen zugegriffen wird, die zu diesem Zeitpunkt be-
reits bekannt sein konnen. Eine Echtzeitperspektive wird in Tab. 2.7 fingiert,
indem nur diejenigen Liickenwerte angegeben werden, die auf Grundlage eines
einfachen rekursiven Trends (Verfahren ,,R“) ermittelt werden. 12

Bei den Wachstumsraten gibt es in den Vorperioden und der ersten Boomperio-
de nur vereinzelte, schwach signifikante Unterschiede. Das reale Geldmengen-
wachstum ist, wie bereits zuvor erwdhnt, im Durchschnitt der beiden Vorperio-
den vergleichsweise hoher. Dieses Ergebnis gilt aber weder fiir die beiden ein-
zelnen Vorperioden noch fiir die ersten beiden Boomperioden. Das reale Kre-
ditwachstum liegt in der ersten Boomperiode schwach signifikant hoher bei
schédlichen im Vergleich zu unschidlichen Booms. Auch dieses Ergebnis besté-
tigt sich nicht in den anderen drei Perioden. Eine Héufung signifikanter Unter-
schiede besteht bei den Wachstumsraten in der zweiten Boomperiode. Die drei
Vermogenspreisgrolen sowie Produktion und Konsum wachsen im zweiten
Boomjahr stirker bei schidlichen als bei unschéddlichen Booms.

Auch bei den relativen Trendabweichungen féllt eine Haufung signifikanter Un-
terschiede in der zweiten Boomperiode auf. Die aggregierten Vermdgenspreise
und die Aktienkurse liegen dann vergleichsweise weiter oberhalb des jeweiligen
Trends. In den Vorperioden und der ersten Boomperiode gibt es eine Reihe von
zumeist schwach signifikanten Unterschieden, die sich in mehreren Perioden
nacheinander zeigen. In der Vorboomphase betrifft dies die Immobilienpreislii-
cke. Ein auffilliger Unterschied zeigt sich beim Verhiltnis der Bauinvestitionen
zum BIP. Die zugehorige Trendabweichung weist bis einschlieBlich der ersten
Boomperiode einen deutlich niedrigeren Wert bei schddlichen Booms auf.

'2 Bei einer fingierten Echtzeitperspektive werden also Daten ausgeblendet, die zwar mogli-
cherweise inzwischen bekannt sind, die aber aus Sicht der jeweils betrachteten Periode in der
Zukunft lagen.

Insgesamt weicht Tab. 2.7 also von der &hnlich aufgebauten Tab. 2.6 in dreierlei Hinsicht ab:
erstens in der Periodenauswahl (abweichende Spaltenbeschriftungen), zweitens in der Aus-
wahl der Liickenwerte bzw. des zugrunde liegenden Trendermittlungsverfahrens (Verfahren
»R“ statt ,X“), und drittens in der selektiven Angabe von Zahlenwerten (Angabe nur dann,
wenn zwischen H- und N-Booms signifikante Unterschiede bestehen) bzw. in den betrachte-
ten Gesamtheiten von Booms.
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Tab. 2.7, Anfang: Mogliche Warnsignale fiir potentiell schadliche Vermogens-
preisbooms 2

Vor- Erste Zweite Fovte Fweite
_ boom- Vor- Vor- Boows. oo
(alle Angaben in %) Durch- | boom- boom- s ¢
: A ;. periode | periode
schnitt | periode | periode (t) (t+1)
(t-2; +-1) (t-2) (t-1)
2 Vermdigenspreise
s Aggregiertes Vermogens-
?e 1 preiswachstum (AAPI) 151136
£ [3 |Aktienkurswachstum . . . . 16,9/-3,2
§ 5 Immobilienpreiswachs- 93/54
i tum
Reale Variablen
7 |BIP-Wachstum (—BIP) . . : . 43/28
9 |Konsumwachstum . . . . 50/3,1
11 |Investitionswachstum . .
13 |Bauinvestitionswachstum . -1,7/5.4
Monetiire Variablen
15 |Reales Kreditwachstum . . . 8.4/4,0
Reales Geldmengen-
17 |wachstum 5,6/43
(—Geldmenge)
21 |Inflation (—Verbr’preise)
Vermigenspreise
’ Aggregierte Vermdgens- 18,3/12.4

preisliicke (AAPI)

4  |Aktienkursliicke . . : . 39,4/20,6

6 |[Immobilienpreisliicke -6,0/-2,1-58/-27(-42/1.2 :

Reale Variablen

8 |Produktionsliicke (—BIP)[ -0.5/1.2 . 0,2/1,3

10 |Konsum-BIP-Liicke [C/Y] . . : .

12 |Invest.-BIP-Liicke [I/Y] | -1,5/4,0]-29/3.3 . 4,2/8,1
Bauinv.-BIP-Liicke

14 THIY] -38/45|-6,7/3,0| 04/50 | 2,2/74

Monetire Variablen

16 |Kredit-BIP-Liicke [Cr/Y]

18 |Geld-BIP-Liicke [M/Y]

05/-2,2

Liickenwerte (rel. Abweichungen von Trend R)

19 |Taylor-Liicke, einfach . . . .

20 |F-Taylor-Liicke 1,3/-08 [2,1/-0,5]0,5/-1,1 . -0,5/-3.2
22 |Inflationsliicke . . . -1,5/0,2
24 |Nominalzinsliicke . . . . .

26 |Realzinsliicke . . . . 1.1/-0.9

'3 Statistisch signifikante Unterschiede zwischen H- und N-Booms hinsichtlich der Entwick-
lung finanzieller, realer und monetérer Variablen in den Vor- und frithen Perioden, jeweils
Median der Variablenwerte iiber alle H-Booms und N-Booms (vgl. DS 2004, 10f und 14f).
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Tab. 2.7, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Mégliche Warnsignale fiir po-
tentiell schidliche Vermégenspreisbooms

Vor- Erste Zweite ]

boom- Vor- Vo Erste | Zweite

(alle Angaben in %) Durch- | boom- | boom- l?e':"i)::l; ]i(:-';':;;
schnitt | periode | periode ® 1)

(t-2; 1) (t-2) (t-1)

Monetiire Variablen
Nominalzinssatz

23 {liveen) . . ) . 11,8/6,5
25 |Realzinssatz (Niveau) : . : . .
Eigene Darstellung. Alle Angaben nach: Detken / Smets (2004, Tab. Ada-d, S. 40-43).
Zeichenerkldrung: [ferr geserzie Zahlen): 5%-signifikanter Unterschied zwischen H-Booms (1.
Wert einer Zelle) und N-Booms (2. Wert); [normal gesetzte Zahlen): 10%-signif.; [kursive
Variablenbezeichnungen): relative Trendabweichung des Quotienten der jeweiligen Variablen
und des BIP, nicht der Liickenwert nur der Variablen selbst.

Niveaus

Auch bei den Liickenwerten der monetiren Variablen ergeben sich wenige sig-
nifikante Unterschiede. Die Werte der F-Taylor-Liicke nehmen iiber die vier be-
trachteten Perioden hinweg ab, liegen bei den schiddlichen Booms aber stets um
etwa 2% iiber dem jeweiligen Wert der unschidlichen Booms.

Insgesamt ist festzustellen, dass nur wenige statistisch signifikante Unterschiede
zwischen schidlichen und unschidlichen Booms bestehen, die sich friihzeitig
und in Echtzeit erkennen lassen. Diese wenig zahlreichen Unterschiede sind zu-
dem wenig robust. Erstens zeigen sie meist nur in einer einzelnen Periode, oft-
mals ausschlieBlich in der zweiten Boomperiode, nicht aber in mehreren aufein-
ander folgenden Perioden. Zweitens variieren die Liickenwerte erheblich mit
den alternativen Verfahren zur Trendermittlung, und die statistische Signifikanz
eth:iger Unterschiede zwischen diesen Werten geht dabei in der Regel verlo-
ren.

2.2.8 Die Entwicklung der Aktienkurse und Immobilienpreise — einzeln und
gemeinsam betrachtet

Die Entwicklung der aggregierten Vermdgenspreise fasst die Entwicklung der
Aktienkurse und der Immobilienpreise zu einem Prozess zusammen. Jede Ag-
gregation geht mit einem Informationsverlust einher. So sind weder Aussagen
iiber diese beiden Teilentwicklungen noch iiber deren Verhéltnis zueinander o-
der zu anderen Prozessen moglich. Abb. 2.8 stellt die Booms in den aggregierten
Vermogenspreisen den Aktienbooms und Immobilienbooms als separaten Teil-
entwicklungen gegeniiber. Dies erméoglicht eine Reihe von Beobachtungen.

' Ein statistisch signifikanter Unterschied zwischen den beiden zu H- und N-Booms geho-
renden Werten ist nichr notwendigerweise ein zahlenmdfig groPer Unterschied.
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Abb. 2.8: Volkswirtschaftlich schédliche und unschédliche Booms in den aggre-
gierten Vermogenspreisen (H- bzw. N-Booms, nach DS 2004) im Vergleich mit
Aktien- und Wohnimmobilienbooms (ohne Differenzierung, nach BJ 2002), im
‘Zusammenhang mit Bankenkrisen

AU|DK |DE| FI |FR|UK|IE | IT |JP |CA|NL [NO| SE | ES | US
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1973 e -
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1976
1977 B J
1978 1
1979 i J
1980
1981
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1983
1984
1985
1986 |
1987
1988 |
1989 .
1990 | J .
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
Eigene Darstellung. - Zeichenerkldrung und Quellenangaben:
[Dunkelgrau unterlegte Felder]: H-Booms in aggr. Vermogenspreisen; [hellgrau unterlegte
Felder): N-Booms (beide nach Detken / Smets 2004, 35); (J): Wohnimmobilienbooms (nach
Bordo / Jeanne 2002, Fig. 7, 27-30); (A): Aktienbooms (nach BJ 2002, Fig. 8, 31-34); (B):
Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundlage von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al).
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Erstens sind Aktienbooms héufiger als Immobilienbooms. Da sie im Durch-
schnitt dhnlich lang sind, gibt es mehr Aktienboomperioden als Immobilien-
boomperioden.

Zweitens scheint der Einfluss der Teilentwicklungen auf die Gesamtentwicklung
im Zeitablauf zu variieren. So fillt die erste Welle aggregierter Vermogens-
preisbooms iiberwiegend mit Immobilienbooms zusammen, die zweite mit Akti-
en- und Immobilienbooms, und die dritte iiberwiegend mit Aktienbooms.
Drittens fallen fast alle H-Booms (zu irgendeinem Zeitpunkt ihres Verlaufs) mit
Immobilienbooms zusammen, viele H-Booms sogar mit gleichzeitigen Booms
in Immobilien und Aktien. Umgekehrt miinden gleichzeitige Immobilien- und
Aktienbooms meist in H-Booms, isolierte Immobilienbooms in N- oder H-
Booms, und schlieBlich isolierte Aktienbooms in N-Booms oder in keinerlei ag-
gregierte Vermogenspreisbooms. Aktienbooms erscheinen also fiir sich genom-
men als volkswirtschaftlich unschidlich und allenfalls in Verbindung mit Im-
mobilienbooms als ein Risiko.

Viertens sind gleichzeitige Booms in Aktien und Immobilien relativ selten. Es
gibt nur sieben Fille, von denen sechs in den 1980er Jahren stattgefunden haben.
Alle sieben fallen mit Hochkostenbooms in den aggregierten Vermdgenspreisen
zusammen. In zwei weiteren Fillen folgt der Beginn eines Immobilienbooms
unmittelbar auf das Ende eines Aktienbooms.

Fiinftens fallen acht von vierzehn Bankenkrisen, alle im Zeitraum 1987-1992, in
die zeitliche Néhe von (oder auf) Immobilienbooms. Davon folgen fiinf auf si-
multane Aktien- und Immobilienbooms. Klammert man die Aktienbooms aus,
so fallen drei der acht Bankenkrisen in die Spitphase von Immobilienbooms,
und die fiinf anderen folgen auf das Ende von Immobilienbooms. Fiinf von vier-
zehn Bankenkrisen weisen weder einen Zusammenhang mit Aktien- noch mit
Immobilienbooms auf.

Insgesamt erscheint also die Betrachtung sowohl der Immobilienpreisentwick-
lung als auch der aggregierten Vermdgenspreise aufschlussreich. Unabhéngig
von gleichzeitig stattfindenden Immobilienbooms scheinen Aktienbooms keinen
Informationsgehalt in Bezug auf kostentrichtige Vermdgenspreisbooms oder
Bankenkrisen zu besitzen. Isoliert aufiretende Aktienbooms sind volkswirt-
schaftlich offenbar unschédlich, zumindest in dem hier verwendeten Analyse-
rahmen. Einschriankend ist anzumerken, dass der Zusammenhang zwischen ag-
gregierten Vermdgenspreisbooms und Immobilienbooms mindestens teilweise
dem hohen Gewicht der Immobilienpreise im Aggregierten Vermdgenspreisin-
dex der BIZ (AAPI) geschuldet ist.

Tab. 2.9 stellt den zeitlichen Zusammenhang zwischen dem Beginn von Ban-
kenkrisen und dem (zumeist vorangehenden) Boomende bei Vermogenspreisen
oder Konjunktur dar.
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Tab. 2.9: Vermdgenspreisbooms (nach DS 2004 und BJ 2002) und konjunkturel-
le Hohepunkte (nach BE 2002) im Vorfeld von Bankenkrisen (nach Bordo et al.

2000)
Zeitpunkt der jeweiligen Bankenkrise
relativ zur letzten Boomperiode [T] der ~
g & ~ Vermbgenspreise ~ Konjunktur
)
e B (a) (b) a
> f‘l, & 9 Aggregierte Wohn- Abtion: Konjunkturel-
E|hE ‘E| Vermdgens- | immobilien- L le Hohepunkte
= |85 preise preise i (nach BE
28§ | (nachDS (nach BJ Bana(;:OZ) 2002)
2004) 2002)
1 [74-UK| H:[T+1] Z: [T+1] - [T+1]
2 |77-DE - - . -
o [3]77-Es - - - [T+3]
g [ 4 [83-CA - - . -
= | 5 [84-US - - - -
S | 6 [87-DK| H:[T+1] Z: [T+1] I: [T+3] [T+1]
= [ 7 [87-NO| H:[T] Z:[T] I: [T+2) [T+1]
S [ 8 [89-AU| H:[T] I: [T-1] I: [T+2) [T]
2 [9]90-1IT| N:[T-1] I: [T-1] I: [T+3] [T]
g [10[91-F1 | H:[T+2] Z: [T+2) Z: [T+3] [T+2]
= [11|91-SE| H:[T+1] Z: [T+2] & [T+1]
12 |91-UK| H:[T+2] Z: [T+2) - [T+2]
13| 92-JP | H:[T+2] Z: [T+2] Z: [T+3] [T+2]
14 |94-FR | N:[T+4] - - [T+4]
5 10 9 6 11
(=8H+2N)"| (=7Z+21) | (=2Z+4l)

Eigene Darstellung. — Abkiirzungen: (H): schidlicher Boom, (N): unschédlicher Boom, (Z):
Boom-Bust-Zyklus, (I): isoliert auftretender Boom.
Zeitfenster fiir Bankenkrisen um die letzte Boomperiode [T] herum: [T-1] (,,Bankenkrise ein

Jahr vor Boomende*) bis [T+4] (,,Bankenkrise vier Jahre nach Boomende®).

Ein solcher Zusammenhang sollte nicht weitergehend interpretiert werden denn
als ein mogliches Indiz fiir einen Kausalzusammenhang von Vermégenspreisen

% In zwei Fillen geht ein Niedrigkostenboom mit einer sogenannten Bankenkrise einher. Die
Angaben zu Bankenkrisen und N-Booms stammen aus unterschiedlichen Quellen. Entweder
hat die beobachtete Storung des Bankensystems keine gravierenden WachstumseinbuBen ver-
ursacht, oder diese traten in einen anderen Zeitraum auf als in den fiir die H-/N-Booms rele-
vanten drei Boomfolgejahre.
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zu Bankenkrisen oder von der konjunkturellen Entwicklung zu Bankenkrisen.'®
In Tabelle 2.9 erscheinen Vermogenspreisentwicklung und Konjunktur als mit-
einander konkurrierende oder einander ergdnzende (rudimentére) Erklarungsver-
suche fiir Bankenkrisen. Das Zeitfenster fiir eine solche Erklarung ist willkiirlich
auf (T-1) bis (T+4) festgelegt, d.h. eine Bankenkrise gilt als erkldrt, wenn sie im
Zeitraum von der vorletzten Boomperiode (T-1) bis zur vierten Nachboomperi-
ode (T+4) stattfindet. Aggregierte Vermogenspreisbooms erkldren in diesem
Sinne zehn von fiinfzehn Bankenkrisen, Immobilienbooms neun von fiinfzehn,
und Aktienbooms sechs von fiinfzehn. Der zeitliche Vorlauf von Aktienbooms
vor den Bankenkrisen ist in der Regel ldnger als derjenige von Immobilien-
booms und aggregierten Vermdgenspreisbooms. (Dies ist aber eventuell nur
Ausdruck spezifischer Gegebenheiten der Jahre 1987-1992.) Noch haufiger als
mit dem Ende von Vermdogenspreisbooms fallen Bankenkrisen aber mit dem
Ende konjunktureller Aufschwiinge zusammen, namlich elfmal.

Die nicht auf Vermdgenspreisbooms folgenden und daher nicht durch sie erklar-
baren Bankenkrisen liegen auBerhalb des Zeitraums 1987 bis 1992. Betrachtet
man umgekehrt nur die sechs auflerhalb dieses Zeitraums liegenden Krisen, so
folgt nur eine von ihnen (UK 1974) dicht auf einen Boom gleich welcher Spezi-
fikation. Eine zweite (FR 1994) folgt mit groBerem Abstand, bei den iibrigen ist
— unabhingig von der Boomspezifikation — kein Zusammenhang mit den Ver-
mogenspreisen erkennbar.

Sieht man aggregierte Vermdgenspreis- und konjunkturelle Booms als konkur-
rierende Erkldrungsversuche fiir Bankenkrisen an, so ist die Konjunktur also
den Vermogenspreisen iiberlegen. Sieht man sie hingegen als komplementdr an,
Bankenkrisen also als die Folge simultaner Vermogenspreis- und konjunkturel-
ler Booms, so kann man auf diese Weise immerhin acht von elf Bankenkrisen
erkléren.

2.2.9 Vermaogenspreise und andere Variablen als zuverlissige Vorboten von
Bankenkrisen?

Die zuvor angestellte Untersuchung des moglichen Informationsgehalts von
Vermdgenspreisen und Konjunktur fiir Bankenkrisen ist in mindestens zweifa-
cher Hinsicht unvollstdndig. Zum einen wird nicht zwischen unterschiedlich
starken Vermogenspreisbooms unterschieden, vielmehr ist eine Periode entwe-
der Boom oder Nicht-Boom. Dies ist vor allem der hier gewahlten graphischen
Darstellungsweise geschuldet. Zum anderen wird ausgeblendet, dass der Infor-
mationsgehalt der betrachteten Ereignisse auch davon abhéngt, wie hiufig sie
falschen Alarm auslosen wiirden. Selbst wenn jeder Bankenkrise ein Vermdo-
genspreisboom vorausginge, so bedeutete dies noch nicht, dass umgekehrt auch

1 Es wird nur eine Seite moglicher Beziehungen betrachtet, namlich ob Bankenkrisen stets
ein ,erkldrendes” Ereignis vorangeht, nicht aber, ob auf derartige Ereignisse stets eine Ban-
kenkrise folgt.
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jedem Boom eine Bankenkrise folgte. Mit anderen Worten, fiir die allgemeine
Prognosequalitét eines Indikators spielen sowohl seine Anfilligkeit fiir Typ-I-
Fehler (falsche Entwarnung bzw. verpasste Krisen) als auch fiir Typ-II-Fehler
(Fehlalarm) eine Rolle. Einer geringen Anfilligkeit fiir Typ-I-Fehler entspricht
eine hohe Qualitét bei der ,,positiven® Prognose von Krisen, einer geringen Typ-
II-Fehleranfilligkeit eine hohe Qualitét bei der ,,negativen“ Prognose krisenfrei-
er Perioden.

Eine viel beachtete Studie, Borio / Lowe (2004), hat den (umfassend interpre-
tierten) Informationsgehalt von zehn verschiedenen Indikatoren fiir Bankenkri-
sen systematisch untersucht und verglichen. Dabei konkurrieren Vermogens-
preise mit anderen Indikatoren um die beste Ex-post-Prognose. Kandidaten sind
vier einfache Indikatoren (Vermdgenspreis-, Kredit-, Geld-, Produktionsliicke),
fiinf doppelte (VK [Vermdgenspreis- und Kreditliicke], VG, KG, KP, GP) und
ein dreifacher Indikator (VKP). Tab. 2.10 bietet eine Ubersicht iiber die Bedin-
gungen, unter welchen die Indikatoren vor einer Bankenkrise warnen bzw. eine
solche vorhersagen. So liefert etwa ein Indikator, der sowohl die Vermogens-
preisliicke (1. Zeile) wie auch die Kreditliicke (2. Spalte) beriicksichtigt, die bes-
te Prognose, wenn die Vermogenspreisliicke 60% und die Kreditliicke 4% iiber-

steigt.

Tab. 2.10: Inhalt der Indikatoren

Vermigens- | Kreditliicke | Geldliicke Produktions-

preisliicke liicke
Vermagens- V > 60% V = 60% und | V >60% und | Nicht ange-
preisliicke = K > 4% G >2% geben
Kredit- o K>4% und | K>4% und
liicke i G>2% P >2%
Geld- - G =2% und
liicke ks P >2%
Produktions- |V >40% und K = 4% und P> 1%
liicke P>15%

Die nachstehende Tabelle 2.11 zeigt die relative Leistungsfahigkeit der einzel-
nen Indikatoren bei der Prognose von Bankenkrisen auf. veranschaulicht die Er-
gebnisse in Form von Ranglisten der Indikatoren (in Kurzschreibweise) fiir die
einzelnen Vergleichskriterien. So prognostiziert etwa der Indikator VPK, der
sich auf Vermogenspreis-, Produktions- und Kreditliicke stiitzt, nur wenige
Bankenkrisen: Er steht an 10. Stelle der verglichenen Indikatoren fiir Prognose-
horizonte von 3 und 3-4 Jahren (2. und 3. Zeile). Allerdings verursacht er am
wenigsten Fehlalarme (4. bis 6. Zeile).
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Tab. 2.11: Rangfolgen der Indikatoren

Rang
Prognosehorizont | L 12 18 j4a s s |1 18 ]o [0
Posltive Progws |3J- | K KG |[KP G P |VK VG GP V |VKP
sequalitiit 343 [K |vK KP|V [KG G P [VG GP |VKp
(— Bankenkrisen) 355 [k [VK KP V P |[KG G VKP|VG GP
Negative Progno- |3J. | VKP [VK |[vG|GP [v [KG[KP [K [P |G
sequalitiit 34J. |[VKP VK |VvG|GP |v [kG|kp [k [P [G
(— krisenfreie J.) 355 |vkp vk [vG|[GP Vv [KG|KP [K [P |G
Allgemeine Prog-|3J. | VKP [VK | VG [KP [GP KG [K [V [P |G
nosequalitiit 34J. [VKP VK (VG KP |V |[GP |KG|K P G
(— beides) 350. [VvkP [VK [VG KP [V [GP[KG K [P |G

Dieselben Informationen, nur nach Indikatoren sortiert, enthilt die folgende Ta-
belle 2.12. Dabei entspricht jedem Indikator eine Zelle. Die Zellen der Tabelle
enthalten den Rang eines jeden Indikators (Zelle) hinsichtlich seiner positiven,
negativen und allgemeinen Qualitét (1., 2. bzw. 3. Zeile jeder Zelle) bei der
Prognose von Bankenkrisen drei Jahre, drei bis vier Jahre und drei bis fiinf Jahre
im Voraus (1., 2. bzw. 3. Spalte jeder Zelle). So belegt der zuvor erwéhnte Indi-
kator VPK (letzte Zeile in Tabelle 2.12) bei der Fahigkeit, alle Bankenkrisen zu
prognostizieren, je nach Prognosehorizont zweimal Rang 10 und einmal Rang 6.
Er liefert allerdings auch die wenigsten Fehlalarme und belegt hier durchgehend
Rang 1. Insgesamt schneidet er deshalb bei der Prognosequalitidt unabhingig
vom Prognosehorizont am besten ab.

Allgemein sind die beiden Prognosequalititen negativ miteinander korreliert,
d.h. je besser ein Indikator Krisen vorhersagt, desto schlechter schneidet er bei
der Prognose krisenfreier Perioden ab. So besitzt die Kreditliicke als einfacher
Indikator die hochste positive und der dreifacher Indikator die héchste negative
Prognosequalitit, aber bei beiden um den Preis eines sehr schlechten Abschnei-
dens bei dem jeweils anderen Kriterium. Der bevorzugte Indikator aus Vermdo-
genspreis- und Kreditliicke kommt hinsichtlich beider Kriterien auf erste und
zweite Pldtze, mit Ausnahme nur der positiven Prognoseleistung iiber den Drei-
jahreshorizont.

Im Ergebnis ist der dreifache Indikator (gemessen an der sogenannten Noise-to-
signal ratio, NTSR) besser als die doppelten, und diese sind wiederum besser als
die einfachen Indikatoren, d.h. am informativsten in Bezug auf Bankenkrisen.
Bei den einfachen Indikatoren teilen sich Vermogenspreise und Kredit den ers-
ten Platz, Kredit fiir die Dreijahresprognose und Vermdgenspreise fiir die beiden
erweiterten Prognosehorizonte.
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Tab. 2.12: Rangfolgen der Indikatoren beziiglich ihrer Prognosequalitdten iiber
verschiedene Zeithorizonte

Kombmanonw Vermaigens- Kredit- Geld- Produktions-

e el preisliicke liicke liicke liicke
. 2. 2. .8 9. .

Vermogens- g ;1 i g % % g g 3 Nicht ange-
predsiiche. | 3. s, s, 212 | 3 3 3 geben
- 1. 1. 1. 2. 5. 6. 3. 2. 2.
g § 88 | 666 | 771
e 7. 8. 7. 5. 7. 7. 4. 3. 3.
3.5 6. 6. 8. 9.

ﬁ."":' 10. 10. 10. | 4. 4. 4.
ehe 10. 10. 10. | 5. 6. 6.

. 10. 10. 6. 3. 5. 2.
Pm‘lj_“k!:“’“s' 1.1, 1. 9. 9. 9.
Hene . 1. 1. 9. 9. 9,

Angaben beruhen auf Auswertung von Tabelle A7. Bei Gleichrangigkeit wird stets der besse-
re Rang angegeben.

Zeilel: Rang bezuglich des Anteils zutreffend prognostizierter an allen Bankenkrisen (,,sig-
nal®);

Zeile2: Rang bezuglich des Anteils zutreffend prognostizierter an allen krisenfreien Perioden
(,,noise*; 1. Platz gut, 10. Platz schlecht);

Zeile3: Rang insgesamt (NTSR).

Deutlich weniger zuverldssig sind die Produktions- und schlieBlich die Geldlii-
cke. Bei den doppelten Indikatoren liegt der Vermogenspreis-Kredit-Indikator
vorne, gefolgt von den Kombinationen aus Vermdogenspreis- und Geldliicke so-
wie von Kredit- und Produktionsliicke.

Nach der Betrachtung der relativen Prognoseleitungen der einzelnen Indikatoren
ist nun zu fragen, wie es um den absoluten Informationsgehalt der vergleichs-
weise besten Indikatoren bestellt ist. Aufschluss hieriiber geben die Tabellen
2.13 bis 2.15, deren Auswertung die zuvor angegebenen Rangfolgen liefert.

Tab. 2.13 gibt die positiven, Tab. 2.14 die negativen und Tab. 2.15 die allgemei-
nen bzw. zusammengefassten Prognoseleistungen der Indikatoren wieder, je-
weils in moglichst anschaulicher Form in der ersten Zeile einer Zelle. In der
zweiten Zeile sind erneut die zugehorigen Riange angegeben.

So zeigt Tabelle 2.13 zum Beispiel, dass der Indikator VPK nur 4-9 der maximal
15 Bankenkrisen korrekt prognostiziert. Andererseits verdeutlicht Tabelle 2.14,
dass er auch nur in 1% aller Fille (d.h. aller krisenfreien Perioden) einen Fehl-
alarm liefert:

62
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



Tab. 2.13: Positive Prognosequalitdt der Indikatoren (Anzahl der korrekt prog-
nostizierten Bankenkrisen, maximal 15)

Kombination | Vermdgens- | Kreditliicke | Geldliicke | Produktions-
Von [Z.] mit preisliicke liicke
[Sp.J
Vermaogens- 7 10 11 7 11 11 7 8 8 Nicht ange-
preisliicke 6. 4. 2 6. 2. 2. 6. 8. 9. geben
Kredit- 12 12 12 9 9 9 8 11 11
liicke 1. 1. 1 2. 5. 6. 3. 2. 2.
Geld- 8 9 9 7 8 8
liicke 3. 5. 6. 6. 8 9.
| Produktions- 4 7 9 8 9 11
| liicke 10. 10. 6 3. 5. 2.

Tab. 2.14: Negative Prognosequalitit der Indikatoren (Anteil der korrekt prog-
nostizierten an allen krisenfreien Perioden)

Kombination | Vermogens- | Kreditliicke | Geldliicke Produktions-
Von [Z.] mit | preisliicke liicke

[Sp.]

Vermogens- | 89% 90% 91% | 97% 99% 99% | 96% 96% 97% | Nicht ange-
preisliicke 5. 4. 4. 2. 1. 1. 3. 3. 3. geben
Kredit- 82% 83% 85% | 87% 88% 89% | 84% 85% 86%
liicke 8. 8 8. 6. 6. 6. 7. 7. 7.
Geld- 73% 74% 75% | 90% 91% 91%
liicke 10. 10. 10. | 4. 4. 4,
Produktions- 99% 99% 99% 75% 77% 78%
liicke 1. 1. 1. 9. 9. 9.

Tab. 2.15: Allgemeine Prognosequalitit der Indikatoren (Zusammenfassung der
ositiven und der negativen Prognosequalitit in der NTSR)

Kombination | Vermigens- | Kreditliicke | Geldliicke Produktions-
Von [Z.] mit preisliicke liicke
[Sp.1
Vermogens- 0,240,150,12 | 0,06 0,02 0,02 | 0,090,070,06 | Nicht ange-
preisliicke 8 5 3. 2. 1. 2. 3. 3. 3. geben
Kredit- 0,22 0,210,19 | 0,210,200,19 | 0,130,07 0,06
liicke 7. 8 7. 5. 7. T 4. 3. 3.
Geld- 0,51 043042 | 0,210,17 0,16
liicke 10. 10. 10.| 5. 6. 6.
Produktions- 0,05 0,02 0,01 0,46 0,39 0,30
liicke 1. 1. 1. 9. 9. 9,
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Vergleicht man nun die Vermogenspreisliicke mit der Kombination aus Vermo-
genspreis- und Kreditliicke, so ist insgesamt (gemessen an der NTSR) auch hier
der doPpelte dem einfachen Indikator bei der Prognose von Bankenkrisen iiber-
legen.'” Wihrend sie sich in der positiven Prognoseleistung shneln, ist der dop-
pelte dem einfachen Indikator bei der negativen Prognoseleistung deutlich iiber-
legen. Den Grund hierfur verrdt ein Blick auf Tab. 2.14: Die Erweiterung des
Vermogenspreisindikators um die Kreditliicke bewirkt vor allem einen Riick-
gang der Fehlalarme, z.B. fiir den Dreijahreshorizont von 11% auf 3% aller kri-
senfreien Perioden. Bei vorsichtig geschétzten 400 krisenfreien Perioden ent-
sprechen 3% fiir den Dreijahreshorizont immer noch zw6lf Fehlalarmen, denen
nur sieben korrekte Alarme gegeniiberstehen.'® Die Trefferquote beider Indika-
toren bei der Prognose der eigentlichen Bankenkrisen bleibt mit 7 (7), 10 (11)
und 11 (11) von insgesamt 15 Krisen in der GroBenordnung vergleichbar mit
den Ergebnissen der graphischen Analyse und ihrer Auswertung in Abb. 2.9, wo
bei einer Gesamtzahl von fiinfzehn Bankenkrisen sechs bis elf ,, Treffer erzielt
wurden. "

Der dreifache Indikator aus Vermogenspreis-, Kredit- und Produktionsliicke ist
wiederum dem doppelten Indikator aus Vermogenspreis- und Kreditliicke iiber-
legen, zumindest gemessen an der NTSR. Allerdings ist der Vorsprung bei die-
sem Kriterium gering, und bei der positiven Prognosequalitit, also der Anzahl
der zutreffend vorhergesagten Bankenkrisen, liegt der doppelte vor dem dreifa-
chen Indikator. Mit anderen Worten, der dreifache Indikator erkennt zwar nur
eine relativ geringe Anzahl von Krisen, diese aber sehr zuverldssig und mit we-
nig Fehlalarm. Weicht man von der Gleichgewichtung der positiven und der ne-
gativen Prognosequalitiéit in der NTSR ab, indem man Fehlalarmen eine geringe-

' Analog kann man die Kreditliicke als einfachen Indikator mit dem Vermigenspreis-
Kreditliicken-Kombination vergleichen. Es ergibt sich ein &hnliches Bild. Die aligemeine
Prognosequalitat nimmt zu, bedingt durch einen starken Riickgang der Fehlalarmhaufigkeit,
der den gleichzeitigen Riickgang der Anzahl zutreffend prognostizierter Bankenkrisen iiber-
kompensiert.

18 Zum Vergleich: Der maBig gut abschneidende Indikator aus Geld- und Kreditliicke erkennt
neun von fiinfzehn Bankenkrisen drei Jahre im Voraus, 16st dabei aber mindestens etwa 50
Mal (100% - 87% = 13% von mind. 400) Fehlalarm aus.

' Dies ist ein Indiz dafiir, dass beide Male — mit unterschiedlichen Analysemethoden — die-
selben ,historischen Bankenkrisen aus dem Zeitraum Ende der 1980er und Anfang der
1990er Jahre getroffen bzw. erklart werden. Eine konkrete Uberpriifung dieser Vermutung ist
nicht méglich, da BL 2004 die von ihnen verwendete Aufstellung von Bankenkrisen nicht
explizit angeben. Die vom Verfasser sowie die von BL 2004 verwendeten Aufstellungen ent-
halten jeweils 15 Krisen, diese sind aber nicht notwendigerweise identisch. Vgl. Tab. Al im
Anhang.

Sollte die Vermutung zutreffen, besteht das Risiko, dass hier zufillige zeitspezifische Be-
gleitumstiande der damaligen Bankenkrisen filschlicherweise zu deren Erklarung uminterpre-
tiert werden.
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re Bedeutung als verpassten Krisen zuweist, dann diirfte der genannte doppelte
dem dreifachen Indikator vorzuziehen sein.”

Aus der erweiterten Untersuchung des Informationsgehalts von Vermégensprei-
sen fiir Bankenkrisen ist festzuhalten, dass bereits die Vermgenspreisliicke oder
die Kreditliicke alleine einen solchen Informationsgehalt besitzen, insbesondere
aber die Kombination aus beiden. Sie ist unter den betrachteten einfachen und
doppelten Indikatoren der beste, somit besser als die Kombinationen aus Ver-
mdgenspreis- und Geldliicke oder aus Geld- und Kreditliicke. Trotz seines guten
relativen Abschneidens ist der Vermdgenspreis-Kredit-Indikator aber in absolu-
ter Hinsicht bzw. fiir sich genommen kein zuverldssiges Prognoseinstrument fiir
Bankenkrisen, da auch er hdufiger Fehlalarm als zutreffende Warnungen abgibt,
und dies im Rahmen einer Ex-post-Analyse. In dem Malle, wie Vermdgensprei-
se und monetdre Grofen iiberhaupt frithzeitig Informationen iiber die Risiken fiir
die Stabilitit des Finanzsystems enthalten, gibt der Vermogenspreis-Kredit-
Indikator diese relativ gut wieder.”!

2.2.10 Booms, Busts und Boom-Bust-Zyklen in Aktien und Immobilien

Bis hierher wurden ausschlieBlich Booms in Vermdgenspreisen betrachtet. Da-
bei wurde die Aufwirtsentwicklung der Aktienkurse und Immobilienpreise teil-
weise getrennt voneinander, teilweise zusammengefasst betrachtet. Im letzteren
Fall wurden die aggregierten Vermogenspreisbooms nachtréglich in die beiden
Gruppen der volkswirtschaftlich schadlichen und der unschidlichen Booms ein-
geteilt.

Im folgenden wird das Bild der Ereignisse in eine andere Richtung erweitert. Es
sollen zusitzlich zu den Booms auch die Busts, d.h. die Abwirtsentwicklung, in
den Aktienkursen und Immobilienpreisen betrachtet werden.”> Definiert man
direkte Abfolgen erst eines Booms und dann eines Busts als Boom-Bust-Zyklen
(BBZ), so gibt es nunmehr drei verschiedene Ereignisse in Vermdgenspreisen:
BBZ sowie isoliert aufiretende Booms und Busts.

Dass Boom-Bust-Zyklen eigens betrachtet werden, geschieht im Zusammenhang
mit zwei Vermutungen. Erstens sind Boom-Bust-Zyklen (kurz: BBZ) mogli-
cherweise typisch fiir die Vermogenspreisentwicklung, also besonders hdufig,
und zweitens sind sie moglicherweise volkswirtschaftlich besonders gefihrlich.

? Grundsitzlich vorstellbar, wenngleich quantitativ kaum ermittelbar, ist eine ,,optimale*
Gewichtung beider Aspekte dergestalt, dass die volkswirtschaftlichen Kosten von Typ-I- und
Typ-II-Fehlern minimiert werden.

2 Die monetéren Variablen sind hier durch die Kredite, nicht durch Geld, vertreten. Die reale
Geldliicke ist als einfacher Indikator sehr schlecht. Die kombinierten Indikatoren Geld/Kredit
und Geld/Vermogenspreise schneiden schlechter ab als der Vermogenspreis-Kredit-Indikator.
% Busts in den aggregierten Vermigenspreisen konnen nicht untersucht werden, da hieriiber
keine genauen zeitlichen Angaben vorliegen.
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Wie verhilt sich die Unterscheidung von Boom-Bust-Zyklen, isolierten Booms
und isolierten Busts zu den anderen Ereignissen in den Vermogenspreisen, wie
sie bereits vorgestellt wurden? Einen systematischen Uberblick iiber die ver-

schiedenen Ereignisse gibt Abb. 2.16.

Abb. 2.16: Arten von Ereignissen in den Vermdgenspreisen
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Anm.: Die Ereignisse in den nicht-schraffierten Feldern werden in diesem Abschnitt behan-
delt, die in den schraffierten Feldern nicht.

Die soeben eingefiihrten drei Ereignisarten beruhen auf einer Differenzierung
nach dem Ereignisverlauf und entsprechen der rechten Seite der Abbildung. Die
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bereits frither eingefiihrten H- und N-Booms unterscheiden sich hinsichtlich des
Umfangs ihrer (vermeintlichen) Schadenswirkung und befinden sich auf der lin-
ken Seite der Abbildung. Zusammen mit der dritten Unterscheidung bzw. den
drei Spezifizierungen von Vermdgenspreisen (Aktienkurse, Immobilienpreise,
beide gemeinsam) in den beiden #duBeren Spalten ergibt sich eine Vielzahl
grundsitzlich untersuchbarer Arten von Ereignissen in den Vermdgenspreisen,
von denen aber nur die fett gedruckten tatsdchlich untersucht werden.

Die Abbildungen 2.17 und 2.18 zeigen die Booms und Busts in den Aktienkursen
bzw. Immobilienpreisen seit 1970, jeweils im Zusammenhang mit den Banken-
krisen. Die Boom-Bust-Zyklen sind jeweils gesondert hervorgehoben.
Aktienbooms und -busts sind im betrachteten Zeitraum héufig aufgetreten. Dabei
haben sie sich international im Gleichschritt bewegt, und es lassen sich je zwei
Wellen von Booms und Busts ausmachen. Es gab nur drei Aktien-Boom-Bust-
Zyklen. Aus ihrer Seltenheit folgt dreierlei. Erstens sind isolierte Booms und
Busts die hdufigsten Ereignisse, ein laufender Aktienboom entwickelt sich also
nur mit geringer Wahrscheinlichkeit zu einem BBZ. Zweitens gibt es wesentlich
weniger BBZ als Bankenkrisen, daher scheiden Aktien-BBZ als allgemeine Er-
kldrung fiir alle Bankenkrisen aus. Drittens sind BBZ in Aktien und Immobilien
dann auch nur selten (hochstens dreimal) gleichzeitig aufgetreten, womit diese
denkbare Erkldrung zumindest fiir vergangene Bankenkrisen wegfillt. Aller-
dings fielen zwei der drei Aktien-BBZ mit Immobilien-BBZ zusammen, und
diese zwei miindeten in eine Bankenkrise.

Auch Immobilienbooms und -busts sind hdufig aufgetreten, aber in geringerem
MaBe international gleichzeitig als bei den Aktien. Es wurden zehn Immobilien-
Boom-Bust-Zyklen beobachtet, also deutlich mehr als in Aktien und relativ viele
im Vergleich zu den isolierten Immobilienbooms und -busts.

Die Immobilien-BBZ sind gehduft Ende der 1980er und Anfang der 1990er Jah-
re aufgetreten. Da auch ein GroBteil der Bankenkrisen und der volkswirtschaft-
lich kostentrdchtigen Booms in den aggregierten Vermdgenspreisen in diesen
Ausschnitt des Betrachtungszeitraums fillt, ergibt sich hier ein auffélliger zeitli-
cher Zusammenhang. Die Boomphasen der Immobilien-BBZ decken sich mit
vielen H-Booms, und viele Immobilien-BBZ fallen mit Bankenkrisen zusam-
men.

Fiir die Busts gilt wie zuvor fiir die Booms (vgl. Interpretation von Abb. 2.8),
dass sie relativ selten gleichzeitig in Aktien und Immobilien auftreten. Haufig
fallen sogar Booms bei dem einen mit Busts beim anderen zusammen. Insge-
samt erscheinen die Entwicklungen wenig gleichgerichtet.

Aus der Erfahrung mit den vergangenen Vermdgenspreisentwicklungen lassen
sich bedingte Wahrscheinlicheiten fiir den zu erwartenden weiteren Verlauf lau-
fender Ereignisse ableiten.
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Abb. 2.17: Aktienbooms und -busts unter besonderer Beriicksichtigung von Ak-
tien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammenhang mit Bankenkrisen,
in 15 Industrieldndern im Zeitraum 1970 bis 2001
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Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung und Quellenangaben: [dunkelgrau): Aktien-Boom;

[hellgrau]: Aktien-Bust; [zusdtzlich dick umrandet]: Aktien-Boom-Bust-Zyklus (alle Anga-
ben zur Aktienkurs-Entwicklung nach BJ 2002, Anhang, Abb. 7 u. 8); (B): Bankenkrisen (ei-
gene Datierung auf Grundlage von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (.): keine Anga-
ben zu Bankenkrisen.
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Abb. 2.18: Wohnimmobilienbooms und —busts unter besonderer Beriicksichti-
gung von Wohnimmobilien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammen-
hang mit Bankenkrisen, in 15 Industrieldndern im Zeitraum 1970 bis 2001
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Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung und Quellenangaben: [dunkelgrau): Wohnimmobi-
lien-Boom; [hellgrau): WI-Bust; [zusdtzlich dick umrandet]: WI-Boom-Bust-Zyklus (alle
Angaben zur WI-Entwicklung nach BJ 2002, Anhang, Abb. 7 u. 8); (B): Bankenkrisen (eige-
ne Datierung auf Grundlage von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (.): keine Angaben
zu Bankenkrisen; (H): schidlicher bzw. H-Boom in aggregierten Vermdgenspreisen (nach DS
2004, 35).
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Von 19 Immobilien-Booms wurden zehn zu Boom-Bust-Zyklen, von diesen
gingen sieben mit Bankenkrisen einher. Entsprechend entwickelten sich von 22
Aktien-Booms nur drei zu BBZ, von denen zwei mit Bankenkrisen zusammen-
fielen. Das bedeutet, dass sich ein laufender Immobilienboom (Aktienboom) mit
einer bedingten Wahrscheinlichkeit von 1% bzw. 53% (3/22 bzw. 14%) als An-
fang eines Boom-Bust-Zyklus herausstellt. Zu Beginn eines Booms betrégt die
Wahrscheinlichkeit, nachfolgend sowohl einen BBZ als auch eine Bankenkrise
zu erleben, nur 7/19 bzw. 37% (*/» bzw. 9%). Unter der Bedingung, dass der
beginnende Boom einen Boom-Bust-Zyklus einleitet, ist mit einer Wahrschein-
lichkeit von 7/10 bzw. 70% (*/5 bzw. 67%) mit einer Bankenkrise zu rechnen.?®
Es ist also weder bei Aktien noch bei Immobilien zutreffend, dass auf jeden
Boom ein Bust und auf jeden Bust eine Bankenkrise folgen wiirde. Allerdings
ist das Risiko einer Krise nach Beginn der Bustphase eines Boom-Bust-Zyklus
hoch.

Insgesamt sind Boom-Bust-Zyklen nicht das typische bzw. vorherrschende Ver-
laufsmuster der Vermdgenspreisentwicklung, zumindest bei der Betrachtung
von Jahresdaten. Sie sind maBig hdufig bei den Immobilienpreisen und selten
bei den Aktienkursen. Wegen ihrer geringen Anzahl ist keine allgemeine Aussa-
ge iiber die Gefdhrlichkeit von Aktien-BBZ moglich. Immobilien-BBZ sind
moglicherweise volkswirtschaftlich besonders schddlich, da sie Ende der 1980er
und Anfang der 1990er Jahre gehduft aufiraten, also in einer Zeit, in der es auch
viele Bankenkrisen gab. Ob sie deren Ursache oder nur ein Begleitphdnomen
darstellten, kann aber nicht allgemein beantwortet werden.

2.2.11 Die Teilentwicklungen bei Aktien und Immobilien im Zusammenhang
mit der Konjunktur

Wie zuvor festgestellt wurde, bewegen sich Aktienmirkte in hohem Mafle und
Immobilienmidrkte in etwas geringerem Malle international gleichgerichtet.
(Vgl. Abb. 2.17 und 2.18.) Es bleibt zu untersuchen, in welchem zeitlichen Ver-
hdaltnis die vier Arten von Wellen in der internationalen Vermdgenspreisentwick-
lung (Aktienbooms, Immobilienbooms, Aktienbusts und Immobilienbusts) zur
konjunkturellen Entwicklung stehen. Ubersichten iiber die vier Vermdgens-
preiswellen in Verbindung mit den jeweils gleichgerichteten konjunkturellen
Entwicklungen geben die Abb. A8 bis A11 in Anhang A.1.

3 Die hier angefiihrten bedingten Wahrscheinlichkeiten beruhen auf einer Vereinfachung der
Ereignisstruktur bzw. der moglichen Abldufe. Dies betrifft insbesondere die Wahrscheinlich-
keit einer Bankenkrise unter der Bedingung eines BBZ, im Text mit 70% (67%) angegeben.
Ein BBZ kann erst zu Beginn der Bustphase (nicht aber schon zu Beginn der Boomphase) als
Gewissheit angesehen werden. Die bedingte Wahrscheinlichkeit fir eine Bankenkrise betragt
zu diesem Zeitpunkt 6/9 bzw. 67% (2/3 bzw. 67%). — Ein vollstindiges Ablaufschema ent-
halt die linke Seite von Tab. A12 im Anhang, eine vollstiandige Auswertung der Ablaufe ent-
halten die rechte Seite von Tab. A12 sowie die Tab. A13.
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Im Betrachtungszeitraum gab es international je zwei Wellen von Aktienbooms,
Aktienbusts und Immobilienbooms. Drei Wellen von Immobilienbusts lassen
sich ermitteln. Die folgende Tabelle 2.19 enthilt eine kurze Ubersicht.

Tab. 2.19: Internationale Wellen von Aktien- und Immobilien-Booms und
-Busts

Aktien-Booms und -Busts Immobilien-Booms und -Busts
Ereignis | Zeitraum | Zeitl. Verhiiltnis | Ereignis | Zeitraum | Zeitl. Verhiiltnis
zur Konjunktur zur Konjunktur

Busts | 1973-1978 | gleichzeitig | Dooms | 1973 ohiie Hgaug

Busts | 1975-1976 gleichzeitig

Busts | 1980-1985 gleichzeitig

B 1983-1988 friih

ooms riher Booms | 1985-1990 | _ gleichzeitig
Busts_| 1990-1992 friher Busts | 1990-1992 | gleichzeitig
Booms | 1996-2000 spiter

Angaben: vgl. Abb. A8 bis All. - [Zeitraum]: nur unget’clhre Angabe moglich, Abgrenzung
nach dem Kriterium ,,gleichartige Booms (Busts) in mindestens vier Landern in einem Jahr*.

Fiir die Bestimmung der Zeitrdume zu den Wellen internationaler Booms und
Busts wurde ein einfaches Abgrenzungskriterium verwendet. Eine Welle von
Booms (Busts) findet dann statt, wenn in mindestens vier Lindern gleichzeitig
Booms (Busts) stattfinden.

Beim zeitlichen Verhaltnis dieser Wellen von Verméogenspreis-Booms (-Busts)
gegeniiber konjunkturellen Aufschwiingen (Abschwiingen) ergibt sich kein ein-
deutiges Bild. Wellen von Immobilien-Booms (-Busts) beginnen und enden et-
wa gleichzeitig mit den entsprechenden konjunkturellen Aufschwiingen (Ab-
schwiingen). Besonders eng ist diese zeitliche Ubereinstimmung bei der Welle
von Immobilien- und konjunkturellen Booms Ende der 1980er und Anfang der
1990er Jahre, wo sie auch dann in den einzelnen Lindern erkennbar ist, wenn
die nationalen von den internationalen Entwicklungen zeitlich leicht abweichen.
(Siehe hierzu Abb. A10 im Anhang.) Bei der ersten Welle von Immobilien-
booms um das Jahr 1973 war hingegen keinerlei Bezug zum Konjunkturgesche-
hen erkennbar. Die Aktienbooms der 1980er Jahre gingen den entsprechenden
Konjunkturaufschwiingen voran, in den spiten 1990er Jahren war dies umge-
kehrt. Auch die Aktienbusts Anfang der 1990er Jahre fanden friiher als die zu-
gehorigen Konjunkturabschwiinge statt.

Zeit- und linderiibergreifende Aussagen iiber das zeitliche Verhiltnis von Ver-
mdogenspreisbooms zu Konjunkturaufschwiingen und von Vermdégenspreisbusts
zu Konjunkturabschwiingen erscheinen problematisch. Tendenziell gehen Im-
mobilien-Booms (bzw. -Busts) zeitlich eng mit konjunkturellen Aufschwiingen
(bzw. Abschwiingen) einher. Aktien-Booms und -Busts scheinen dagegen zu
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unterschiedlichen Zeitpunkten des Konjunkturzyklus stattfinden zu konnen, d.h.
die Verbindung zwischen Aktienmarkt- und konjunktureller Entwicklung ist lo-
ckerer.

2.3 Konkretisierung des Begriffs der Vermdgenspreisinflation

2.3.1 Konkurrierende Interpretationen von Vermégenspreisinflation
Vermdgenspreisinflation ist eine Art von Inflation. (Vgl. Issing 1998, 198.) Sie
steht somit neben anderen Erscheinungsformen von Inflation wie Verbraucher-
preisinflation, Inflation in Produzentenpreisen und dergleichen.** Anders als bei
Verbraucherpreisinflation besteht aber bei Vermdgenspreisinflation keine Einig-
keit dariiber, wie sie zu messen ist. Dabei verbinden sich Probleme der Daten-
verfiigbarkeit mit konzeptionellen Unklarheiten. Da weder eine geschlossene
Theorie der Vermogenspreisinflation existiert noch sich ein einheitliches (Vor-)
Verstidndnis durchsgesetzt hat, weisen die vorhandenen Ansitze eine konzeptio-
nelle Vielfalt auf.?

In der vorliegenden Literatur wird in vielen Fillen gar nicht erst versucht, Ver-
mogenspreisinflation direkt zu messen, sondern es wird allenfalls der Versuch
unternommen, sie durch NédherungsgréBen zu beschreiben, etwa durch Chart-
Darstellungen von Aktienindizes. Hiufig werden die vergleichsweise allgemei-
nen Begriffe der Vermdgenspreisinflation und —deflation scheinbar synonym mit
Ausdriicken mit spezifischeren Konnotationen verwendet, wie ,,Blasen am Akti-
enmarkt“, , Borsencrashes®, ,,Finanzkrisen®, ,,Boom-Bust-Zyklen*, ,,Phasen hei-
Ber Immobilienspekulation” oder dergleichen. Diese Begriffe sind mindestens
ebenso schwer operationalisierbar wie Vermdogenspreisinflation selbst. Derartige
Gleichsetzungen tragen in der Regel nicht zur wissenschaftlichen Begriffskla-
rung bei, sondern sie machen Vermdogenspreisinflation schon aus prinzipiellen
Griinden unmessbar. Wenn Vermogenspreisinflation aber nicht quantitativ an-
gegeben werden kann, lassen sich Hypothesen, in denen sie eine Rolle spielt,
nicht mehr (bzw. kaum noch) iiberpriifen. Eine wissenschaftlich niitzliche Beg-
riffsbestimmung von Vermdgenspreisinflation sollte also dergestalt erfolgen,
dass Vermogenspreisinflation zumindest dem Grundsatz nach messbar bleibt.
Im folgenden wird ein einheitlicher Rahmen dargestellt, in dem sich verschiede-
ne operationale Definitionen bzw. Begriffsbestimmungen von Vermdgenspreis-

% Sie ist also keine alternative Erscheinungsform von Verbraucherpreisinflation. Dies schlieBt
nicht aus, dass Vermogenspreisinflation moglicherweise Ursache oder Wirkung von Verbrau-
cherpreisinflation ist.

 Solange verschiedene Interpretationen von Vermogenspreisinflation nebeneinander stehen,
bleibt die Angabe der jeweiligen konkreten Festlegungen Voraussetzung fiir einen Vergleich
der Vorgehensweisen und Ergebnisse. Eine Vorab-Festlegung auf eine einzige Interpretation
wiirde einen groBen Teil der vorliegenden Literatur zu Vermogenspreisinflation als nicht zum
Thema gehorend ausschlieBen und erscheint daher unzweckmaBig.
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inflation darstellen lassen, wie sie z.B. fiir die vorliegenden empirischen Studien
genutzt wurden. Der Begriff der Vermdgenspreisinflation ist in vierfacher Hin-
sicht zu konkretisieren. Diese vier Punkte werden im folgenden als Dimensionen
von Vermogenspreisinflation bezeichnet.

2.3.2 Dimensionen von Vermogenspreisinflation

Vermégenspreisinflation ist ein Ereignis in den Vermdgenspreisen, das genau
dann ein wirtschaftspolitisches Problem darstellt, wenn es volkswirtschaftlichen
Schaden anrichtet.

Eine konkrete und vollstindige Problembeschreibung (fiir Vermogenspreisinfla-
tion i.w.S.) muss nun an vier Punkten explizite Aussagen enthalten, und zwar
erstens dariiber, worin der mogliche Schaden besteht. Die weiteren drei Punkte
beziehen sich auf das Schaden verursachende Ereignis in den Vermdgenspreisen
(Vermdgenspreisinflation i.e.S.). Zweitens ist anzugeben, ob nur Vermogens-
preisinflation, nur Vermogenspreisdeflation oder eine bestimmte Abfolge beider
besonders schidlich ist. Drittens ist eine Definition der Inflations- bzw. Deflati-
onsrate (oder —quote, siehe unten) und viertens diejenige von ,,Vermdgensprei-
sen* zu wihlen.

Die quantitative Wiedergabe von Vermdgenspreisinflation lduft gedanklich in
umgekehrter Reihenfolge ab: Aus einer geeignet abgegrenzten Menge von
»vermdgenspreisen* wird eine aggregierte Grofle [1.] ermittelt, etwa das Ver-
mogenspreisniveau. Mit einer Formel bzw. Vorschrift ldsst sich aus diesem Ag-
gregat wiederum eine Rate oder ein Wert der Vermdgenspreisinflation bzw. —
deflation [2.] ermitteln, etwa die jahrliche Anderungsrate des Vermogenspreis-
niveaus oder der Grad an Uberbewertung. Welcher Wertebereich oder welcher
Verlauf von Vermégenspreisinflation oder —deflation als volkswirtschaftlich be-
sonders riskant gilt, ldsst sich als Bedingung [3.] formulieren, etwa als Kombi-
nation verschiedener Ungleichungen. Worin der befiirchtete Schaden besteht
und ob er tatsichlich eintritt, ldsst sich an der zugehdrigen Zielvariablen [4.] ab-
lesen, etwa am BIP-Wachstum.

Die folgende Tabelle 2.20 gibt eine Ubersicht iiber die Vielfalt der alternativen
inhaltlichen Festlegungen bei jedem der vier genannten Punkte, d.h. bei jeder
der vier Dimensionen des Begriffs der Vermogenspreisinflation.

2.3.2.1 Die erste Dimension: Interpretation von ,, Vermogenspreisen

Bei der ersten ,,Dimension“ von Vermdgenspreisinflation sind zwei verschiede-
ne Interpretationen von ,, Vermdogenspreisen* zu unterscheiden, zum einen wort-
lich als Preise der Vermdgenswerte, zum anderen in Orientierung am englischen
Pendant ,,asset prices“ als Finanzmarktdaten.
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Tab. 2.20: Dimensionen des Begriffs der Vermdgenspreisinflation

Leitfrage Dimension Alternative Konkretisierungen
. |L.a] Preise der Vermigenswerte
B L |L] z.B. Aktienkurse, Immobilienpreise, einzeln
i :En G |_, |Interpretationjoder zusammengefasst 5
;‘ E'D »Vermogens- [[I.b] Finanzmarktdaten (asset prices) =
2.0 B reise* d.h. nicht nur Preise oder nur Vermogens- N o= —_
= p . . = 5 =
werte, z.B. auch Anleiherenditen g2 2
P . N (3]
5 [I1.a] Starker Vermogenspreisanstieg / - %5 g
5 riickgang g g =
g% Interpretation als Wachstumsrate B2, E
.8 ILb] Historisch hohes / niedriges Vermi-| £ £ | £ ©
=2 [IL] & $5| &5
== : . _|genspreisniveau El e
5 s |- lnterpn:eta:non Interpretation als Liicke, d.h. als relative S5 ex
= 8 wInflation® / Trendabweichung A g 2 S,
g= flation* L . T lE|Z
ES »Deflatio [1L.c] UbermiiBig hohes / niedriges Ver- == z _‘5
2R mégenspreisniveau €5 EE
= Interpretation als Blase, d.h. als Abweichung| % E g 5
8 vom Fundamentalwert ::!, 2| B >=
o E [ITL.a] Vermégenspreisinflation Rl
2 53 - 2.B. Schaden durch Aufbau , finanzieller g E E 2
BEG [BET Ungleichgewichte™ s oo R
o, Schiidliches - : Sl e B
e si L Ereignis in [111.b] Vermigenspreisdeflation E-l g8
2-258 de: %ermii z.B. Schaden durch Bankinsolvenzen 2 = 2
252 : [11L.¢] Beide, evtl. nur bestimmte Ver- % E
S g genspreisen =5
- = laufsmuster £
-G z.B. Boom-Bust-Zyklen 25
o [1V.a] Verbraucherpreisinflation / - _gn_E
2 deflation ] £ v
= y e = W=
2 Verletzungen der Preisstabilitét 2 2 .8
5 V. 1V.b] Storungen des Finanzsystems a8 =
2 g - 8 8 o
| A, Erwarteter  |Verletzungen der Finanzstabilitit, z.B. Ban- | 2 & n
] : = = 3
258 | [volks- kenkrisen T :
z = wirtschaft-  |[IV.c] Konjunkturelle Storungen 'é"' 2 =
z A licher Verletzungen der gesamtwirtschaftlichen = E =
—2 Schaden Stabilitat E<
g [1V.d] Vermigenspreisdeflation per se =
Verletzungen eines eigenstandigen Ziels der | =
z g g g
“ ., Vermogenspreisstabilitat™

Nach der ersten Interpretation sind Vermogenspreise als die (Stiick-) Preise von
Vermdogenswerten anzusehen ([Ia]). Die Zugehdrigkeit eines Gutes zum Vermo-
gen entscheidet dariiber, ob sein Preis einen Vermogenspreis darstellt. Anderun-
gen des Niveaus der Vermdgenspreise lassen sich durch Vermogenspreisindizes
abbilden, analog zu Verbraucherpreisindizes. Dabei sind die einzelnen Vermo-
genspreise entweder entsprechend der Vermdgenszusammensetzung der Ver-
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mogenshaltung aller privaten nicht-finanziellen Sektoren oder nur des privaten
Haushaltssektors zu wihlen. Der Aggregierte Vermogenspreisindex (AAPI) der
BIZ stellt den bislang einzigen, in vergleichbarer Weise fiir verschiedene Lander
berechneten Vermogenspreisindex dar, der auf dieser Interpretation von ,,Ver-
mogenspreisen” beruht. Eine Alternative hierzu wire ein Vermogenspreisindex,
der die Anderung der Preisdimension des sektoralen Vermogensbestandes zu
ermitteln suchte. Da flir Humankapital bzw. Humanvermdgen mangels entspre-
chender Verm6gensmirkte keine Vermdgenspreise vorliegen, kann ein GroBteil
des privaten Haushaltsvermogens nicht in einen Vermogenspreisindex einbezo-
gen werden, der nur auf expliziten Vermdgenspreisen beruht. Der Wert des Hu-
manvermogens kann geschitzt werden. Rechnete man Mengeninderungen aus
der Anderung des Wertes des Gesamtvermdgens heraus, etwa Vermogenszu-
génge durch Ausbildung und Vermdgensabgénge durch Naturkatastrophen, dann
erhielte man die Anderung der Preisdimension des Vermogens, die auch Ver-
mogensarten abdecken konnte, fiir die keine Marktpreise vorliegen.

Nach der zweiten Interpretation sind ,, Vermdgenspreise“ als deutsche Entspre-
chung der englischen Begriffe ,asset prices“ oder ,financial asset prices*
gleichbedeutend mit Finanzmarktdaten ([Ib]). Diese lassen sich, wie Zinssitze
und Wechselkurse, zwar im weiteren Sinne auch als Preise interpretieren, sie
entziehen sich aber der vollstiandigen Erfassung durch einen Preisindex. Da Fi-
nanzmdirkte und Finanzmarktdaten als volatil und teilweise auch als Ursache von
»~Finanzmarktinstabilitdt“ gelten, ist eine zusammengefasste Darstellung durch
Volatilititsmale denkbar, die nun auch als charakteristische Darstellung von
» vermogenspreisinflation* interpretiert werden konnten. Hierbei wire der Beg-
riff der Inflation nicht wortlich im Sinne eines Preisniveauanstiegs zu interpre-
tieren. Alternativ kann man ,,Vermdgenspreise* im Sinne von Finanzmarktdaten
auch in einen Monetary Conditions Index einbeziehen und dies als geldpoliti-
sche Antwort auf Vermogenspreisinflation interpretieren. (Vgl. Smets 1997.)
Der Unterschied zwischen beiden Interpretationen von Vermdgenspreisen kann
anhand zweier Beispiele verdeutlicht werden. Nach der zweiten Interpretation
stellen iiblicherweise die Umlaufrenditen von Schuldverschreibungen, nach der
ersten Interpretation nur deren Kurse ,,Vermogenspreise* dar. Nach der zweiten
Interpretation sind Immobilienpreise nur in dem (geringen) Umfang Vermo-
genspreise, wie Immobilienvermogen an Finanzmirkten gehandelt wird. Nach
der ersten Interpretation sind Immobilienpreise in vollem Umfang Vermdgens-
preise.

2.3.2.2 Die zweite Dimension: Inflationsdefinition bzw. Formel zur Inflations-
messung

Bei der zweiten ,,Dimension* von Vermogenspreisinflation geht es um die For-
mel bzw. Rechenvorschrift, anhand derer aus dem Vermdgenspreisniveau bzw.
aus einem Aggregat von Vermdogenspreisen die Rate der (oder der Grad an)
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Vermogenspreisinflation (oder —deflation) ermittelt wird. Zumeist wird diese
Formel, diese Vorschrift bzw. dieser Definitionstyp in der Literatur nicht explizit
dargestellt. Es sind drei Typen zu unterscheiden.

Erstens kann die Anderungsrate des Vermdgenspreisniveaus als Vermogens-
preisinflation definiert werden ([Ila]). Hierbei sind zwei Varianten zu beachten.
Analog zu Verbraucherpreisinflation kann sie dann als Wachstumsrate innerhalb
eines festen Zeitraums angegeben werden, oder analog zu Konjunkturzyklen
kann die Anderungsrate zwischen einem Tief- und dem folgenden Hohepunkt
von Vermogenspreiszyklen als Vermdgenspreisinflation interpretiert werden,
nunmehr bezogen auf einen variablen Zeitraum. Unabhéngig von der Wahl zwi-
schen diesen Varianten ist Vermdgenspreisinflation als Wachstumsrate zwar
relativ leicht zu ermitteln, aber schwer 6konomisch zu interpretieren, da bei die-
sem Definitionstyp nicht zwischen fundamentalen und nicht-fundamentalen
Vermdogenspreisanderungen unterschieden wird.

Zweitens kann Vermdgenspreisinflation als Vermdgenspreisliicke definiert wer-
den ([IIb]), d.h. als die prozentuale Abweichung des Vermdgenspreisniveaus
von seinem eigenen langfristigen Trendwert. Da es konkurrierende Methoden
zur Trendermittlung und zusitzlich Wahlméglichkeiten bei gegebener Methode
gibt, hingt das quantitative Ausmafl der Vermdgenspreisinflation nach diesem
Definitionstyp mafigeblich vom zugrunde liegenden empirischen Verfahren der
Trendermittlung und von den angenommenen Parameterwerten ab. In der Litera-
tur ist dabei der Hodrick-Prescott-Filter beliebt, bei welchem der Gléttungspa-
rameter frei gewshlt werden kann.”® Vorteil dieses Definitionstyps ist, dass er
ein Maf zur Beurteilung von Bewertungsniveaus anbietet und dennoch einfach
bleibt. Der Nachteil besteht darin, dass die Trends und Liicken nicht robust hin-
sichtlich der Methode ihrer Ermittlung sind und dass die Wahlmoglichkeiten zu
einem unausweichlichen Maf} an Beliebigkeit fiihren.

Drittens wird Vermogenspreisinflation haufig als Vermégenspreisblase im kapi-
talmarkttheoretischen Sinne definiert ([IIc]), d.h. als prozentuale Abweichung
vom Fundamentalwert. Dessen Berechnung erfordert ein theoretisches Modell,
in welches die Werte anderer Variablen einzusetzen sind. Da diese in der Regel
nicht direkt beobachtet werden konnen, miissten sie geschétzt werden, was wie-
derum theoretische Hypothesen und empirische Verfahren erfordert. Ein weiter-
gehendes Problem ergibt sich aus dem Umstand, dass hier Blasen in aggregier-
ten Vermdogenspreisen betrachtet werden sollen. Entweder ermittelt man den
Fundamentalwert als Aggregat der Fundamentalwerte einzelner Vermogenswer-
te, was mit einem sehr groen Aufwand verbunden wire, oder man benétigt ein
theoretisches Modell fiir den Fundamentalwert des Vermdgenspreisaggregats.
Kurzum, die bei diesem Definitionstyp resultierende Zeitreihe von Vermogens-

% Grundsitzlich sollten bei der Trendermittlung eventuell bekannte dynamische Eigenschaf-
ten aggregierter Vermogenspreise beriicksichtigt werden.
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preisinflation wiére nur so gut wie die ihr zugrunde liegende Theorie zur Ermitt-
lung des Fundamentalwerts. Praktisch wird Vermdgenspreisinflation im Sinne
einer Blase so gut wie nie auf Grundlage von expliziter Fundamentalwertbe-
rechnungen ermittelt. Vorhandene Ansitze zielen vielmehr darauf ab, aus den
beobachteten Marktpreisen Kombinationen impliziter Werte der Bestimmungs-
faktoren zu ermitteln und diese auf ihre Plausibilitit zu iiberpriifen, indem man
sie mit ihren geschétzten langfristigen Durchschnittswerten vergleicht. Alterna-
tiv werden auch traditionelle Bewertungskennziffern (wie das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis) direkt mit langfristigen Durchschnittswerten verglichen. In der fakti-
schen Vorgehensweise lduft Vermdgenspreisinflation als Blase also — entgegen
dem kapitalmarkttheoretischen Verstindnis von Blasen — darauf hinaus, wie
beim zweiten Definitionstyp Liickenmafle zu betrachten, also einen Vergleich
mit Vergangenheitswerten derselben Variablen durchzufiihren.”’

Fiir die drei Definitionstypen von Vermdgenspreisinflation gibt es bei Verbrau-
cherpreisinflation keine genaue Entsprechung. Sie ist ein Anstieg des Verbrau-
cherpreisniveaus und wird daher als Anderungsrate an einem Verbraucherpreis-
index abgelesen. Dieser Vorgehensweise libertréigt der erste Definitionstyp auf
Vermdogenspreisinflation, sie ist aber mit deren Definition als Liicke oder Blase
unvereinbar. Vermdgenspreisinflation ist nach dem zweiten und dem dritten
Definitionstyp grundsitzlich zeitpunktbezogen anzugeben. Ein historisch iiber-
durchschnittliches (—Liicke) oder ein iiberméBiges (—Blase) Bewertungsniveau
besteht zu einem gegebenen Zeitpunkt — im Unterschied zu Verbraucherpreisin-
flation, die sich nur fiir einen Zeitraum angeben lasst.”

2.3.2.3 Die dritte Dimension: Richtung, Verlaufsmuster, Ereignis

Die dritte und vierte ,,Dimension‘ des Begriffs der Vermogenspreisinflation ste-
hen in enger Beziehung zum (vermeintlichen oder tatsdchlichen) volkswirt-
schaftlichen Schaden, mit welchem sie in Verbindung gebracht wird. Vermo-
genspreisinflation ist genau dann ein volkswirtschaftliches Problem, wenn sie
volkswirtschaftlichen Schaden verursacht oder wenn sie selbst einen volkswirt-
schaftlichen Schaden darstellt.”> Beide Moglichkeiten héngen mit dem Zielsys-
tem, die erstere auch mit der akzeptierten Theorie bzw. Kausalhypothese des
Beobachters zusammen. Bei der dritten ,,Dimension“ geht es um die Frage, wel-

?" Fiir nicht-aggregierte Vermogenspreise gilt auf effizienten Markten, dass Vergangenheits-
werte keinen Informationsgehalt fir die Zukunft besitzen miussen.

8 Lediglich die Anderung von Vermogenspreisinflation (in Prozentpunkten) oder ein durch-
schnittliches AusmaB derselben bezieht sich auf einen Zeitraum, nicht aber Vermogenspreis-
inflation (als Liicke oder Blase) selbst. — Ein (sekundérer) Unterschied zwischen den Definiti-
onstypen von Vermdgenspreisinflation besteht also hinsichtlich ihres Zeitbezugs.

% Sofern nicht eigens etwas Abweichendes angegeben wird, gilt im Folgenden die Annahme,
dass Vermogenspreisinflation volkswirtschaftlichen Schaden verursachen kann, aber nicht
selbst einen solchen darstelit.
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che Ereignisse in den Vermdgenspreisen primédre Schadensursachen darstellen,
bei der vierten ,,Dimension* um die Art der Schadenswirkungen.

Hinsichtlich der dritten ,,Dimension“ von Vermégenspreisinflation und -
deflation bestehen unterschiedliche Auffassungen, welche Art von Ereignissen
in den Vermogenspreisen primdr volkswirtschafiliche Kosten verursacht.

Zum einen wird Vermdgenspreisinflation, also nur die Aufwirtsbewegung der
Vermdgenspreise, als primér schiddlich angesehen, wenn man sie als Ausdruck
sich aufbauender ,,finanzieller Ungleichgewichte* interpretiert, die etwa zu ,,U-
berinvestition” und zur ,,Fehlallokation von Kapital“ fiihrt ([IIla]). Bei einer an-
schlieBenden Vermogenspreisdeflation wird der zuvor verursachte Schaden nach
dieser Sichtweise lediglich manifest.

Zum anderen wird Vermogenspreisdeflation bzw. die Abwirtsbewegung der
Vermogenspreise als primdr schidlich angesehen, was einer vordergriindigen
Interpretation des Marktgeschehens entspricht ([IIIb]). Zuriickgehende Vermo-
genspreise ,,reilen Locher in Bilanzen“ bzw. kommen einer ,,Vermogensver-
nichtung® gleich, fiihren zu verringerten Ausgaben der Wirtschaftssubjekte oder
zu Liquidititsproblemen. Ein etwaiger vorheriger Vermdogenspreisanstieg ist
demnach unschédlich, da er die Anleger reicher gemacht hat.

In der Regel werden diese beiden Sichtweisen nicht in Reinform vertreten, son-
dern kombiniert, etwa wenn nur historisch iiberdurchschnittliche oder iibermi-
Bige Vermogenspreisdnderungen in beide Richtungen als primér schadensverur-
sachend angesehen werden. Oft werden bestimmte Abfolgen von Vermogens-
preisinflation und Vermdogenspreisdeflation als zugleich schéddlich und typisch
fur die Vermogenspreisentwicklung dargestellt. So gelten ,,Boom-Bust-Zyklen®,
also starke Anstiege gefolgt von starken Riickgédngen, sowohl als typisch fiir die
Aktienkursentwicklung als auch als volkswirtschaftlich gefihrlich ([IlIc]).*

2.3.2.4 Die vierte Dimension: Art des erwarteten volkswirtschaftlichen Schadens
Bei der vierten Dimension des Begriffs der Vermdgenspreisinflation ist zu kon-
kretisieren, mit welcher Art volkswirtschaftlichen Schadens diese in Verbindung
gebracht wird. Unabhéngig von der Vielzahl méglicher Wirkungsmechanismen
lassen sich drei Arten (negativ formulierten) volkswirtschaftlichen Schadens
angeben, was der Gefihrdung bzw. Schidigung dreier (positiv formulierter)
wirtschaftspolitischer Ziele entspricht.

Vermogenspreisinflation gefdhrdet erstens das Ziel der Preisstabilitit im her-
kommlichen Sinne ([IVa]). Dies lasst sich auf unterschiedliche Weise begriin-
den. Zum einen kann Vermogenspreisinflation einen Anstieg der Ausgaben fiir

30 Als Beleg fiir diese Einschitzung und Bewertung wird in der Literatur immer wieder das
bereits erwahnte idealtypische Krisenablaufschema von Kindleberger (1978) verwiesen. Nach
dessen Darstellung stehen hinter einer typischen Krise der Aufbau und das Platzen von ,,Bla-
sen“, welche der Autor aufgrund nachtriglichen Urteils zu erkennen vermag. Der behauptete
Verlauf ist mit dem im Ausdruck der ,,Boom-Bust-Zyklen“ implizierten Verlauf vereinbar.
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Konsum und Investitionen und somit kurzfristigen Inflationsdruck bei den
Verbraucherpreisen auslésen. Zum anderen kann sie iiber eine anschliefende
Vermogenspreisdeflation eine Bankenkrise, eine stockende Kreditvergabe, ein
dauerhaft niedriges Ausgabenniveau und schlielich Deflation bei den Verbrau-
cherpreisen verursachen.”’ Weiterhin kann Vermogenspreisinflation eine indi-
rekte Gefahr fiir die Preisstabilitdt darstellen, wenn sie den Geldmengen-Preis-
Zusammenhang iiberlagert, also den Informationsgehalt der Geldmengenent-
wicklung beziiglich der Risiken fiir die Verbraucherpreisinflation verwissert
und somit eine (auch oder vorrangig) an monetiren Groflen ausgerichtete, stabi-
lititsorientierte Geldpolitik erschwert.*

Vermdogenspreisinflation gilt zweitens als Risiko fiir das Ziel der Funktionsfa-
higkeit und Stabilitit des Finanzsystems (Finanzstabilitdt, [IVb]). Bezieht man
dieses Ziel, dessen positive Formulierung umstritten und héufig unscharf ist,
primér auf Finanzintermedidre, so beeintréichtigt Vermogenspreisinflation mog-
licherweise das stérungsfreie Funktionieren des Bankensystems. Haufig wird sie
mit Bankenkrisen in Verbindung gebracht. Bezieht man das Ziel der Finanzsta-
bilitdt primédr auf das stérungsfreie Funktionieren von Finanzmdrkten, so gilt
Vermégenspreisinflation als Risiko, weil sie méglicherweise zu einer als iiber-
miBig erachteten Volatilitit der Finanzmarktdaten beitrédgt, etwa zu iibermaBi-
gen Schwankungen der Preise oder der gehandelten Mengen bzw. Umsiitze.
Drittens gilt Vermogenspreisinflation als Gefdhrdung der gesamtwirtschaftli-
chen Stabilitit bzw. eines stetigen Wirtschaftswachstums ([IVc]).” Als uner-
wiinschte Wirkungen von Vermogenspreisinflation werden dabei entweder eine
erhohte Volatilitit des Wirtschaftswachstums oder ein verringertes Niveau des-
selben angesehen. Vermogenspreisbedingte Ausgabenschwankungen koénnen
moglicherweise konjunkturelle Ausschlige verstdrken. Alternativ oder zusitz-
lich kann Vermdgenspreisinflation unter Umsténden iiber eine Bankenkrise zu
einer vertieften und anhaltenden Rezession fiihren, somit zu Wachstumseinbu-
Ben.

*' An dieser Stelle kommt es nicht auf eine bestimmte Erklarung von Verbraucherpreisdefla-
tion an, also auf eine bestimmte Kausalkette. Wichtig ist nur, dass Vermogenspreisinflation
und —deflation weithin als mogliche Ursache von Deflation in den Verbraucherpreisen ange-
sehen werden.

32 Vgl. hierzu die Diskussion um Portfolioumschichtungen im Euroraum nach dem Jahr 2001.
Die genaue Argumentation wird andernorts dargestellt. An dieser Stelle geniigt der Hinweis
darauf, dass Vermdgenspreisinflation und —deflation in dieser Diskussion als indirekte (nicht
als direkte!) Gefihrdung der Preisstabilitit interpretiert werden. Sie gelten als Ursache von
Informations- und Steuerungsproblemen fiir die Geldpolitik, nicht als eine unmittelbar der
Preisstabilitat zuwiderlaufende Form von Inflation / Deflation.

* Die Erwshnung dieser wirtschaftspolitischen Zielvorstellung bedeutet nichr, dass es sich
hierbei um ein giiltiges oder gebotenes geldpolitisches Ziel oder um einen Handlungsauftrag
an Notenbanken handelte.
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Neben den drei zuvor dargestellten Zielgefdhrdungen kann Vermogenspreisde-
flation auch per se als unmittelbare Verletzung eines eigenstiandigen Ziels der
,,Vermogenspreis(niveau)stabilitit interpretiert werden ([IVd]). Ein derartiges
Vermdgenspreisziel ist nach Ansicht der Verfassers und des Grofiteils der wis-
senschaftlichen Literatur aus einer Reihe von Griinden abzulehnen.**

2.3.2.5 Vermogenspreisinflation im engeren und im weiteren Sinne

Die verschiedenen Schadensarten, als deren Ursache Vermdgenspreisinflation
diskutiert wird, lassen sich jeweils als Verletzung eines wirtschaftspolitischen
Ziels darstellen. Sieht man von einem eigenstidndigen Vermdgenspreisziel ab, so
liegen die Schadenswirkungen von Vermdgenspreisinflation auBerhalb der
Vermogenspreise selbst. In diesen Fillen ist zwischen zwei Begriffsumfingen
von Vermdgenspreisinflation zu unterscheiden. Vermogenspreisinflation im en-
geren Sinne umfasst nur das Schaden verursachende Ereignis in den Vermo-
genspreisen, nicht aber den Schaden selbst. Vermogenspreisinflation im weite-
ren Sinne umfasst das Ereignis und den Schaden, also das gesamte wirtschafts-
politische Problem.

2.3.3 Begriffsbestimmung und Suchstrategien in der Praxis

2.3.3.1 Unterschiedliche Konkretisierungen — unterschiedliche Suchstrategien
Bei jeder einzelnen Dimension kann zwischen mehreren plausiblen Alternativen
gewihlt werden. Aus den méglichen Kombinationen ergibt sich eine Vielfalt
moglicher Begriffsbestimmungen bzw. operationaler Definitionen von Vermo-
genspreisinflation. Somit gibt es eine Vielzahl fiir sich genommen plausibler
Suchstrategien fur allgemeine, empirisch belegbare Aussagen iiber Vermogens-
preisinflation. Da bislang weder eine geschlossene Theorie der Vermogenspreis-
inflation existiert, noch sich ein einigermalBen einheitliches Vorverstdndnis von
Vermdgenspreisinflation in der Diskussion durchgesetzt hat, erscheint es nicht
zweckmiBig, diese Vielfalt in irgendeiner Weise vorab einzuschrénken.
Beispiele fiir derartige Suchstrategien finden sich in der (noch recht tiberschau-
baren) Literatur, welche nach stilisierten Fakten von Vermdogenspreisinflation
sucht.” Die Autoren machen konkrete Angaben zu ihrer Vorgehensweise, was
einen Vergleich der jeweiligen Vorverstindnisse von Vermdgenspreisinflation
anhand der zuvor dargestellten ,,Dimensionen* bzw. Kriterien erméglicht. Dies
geschieht in der nachstehenden Ubersicht, Tab. 2.21.

34 Es spielt in der 6ffentlichen Diskussion eine anhaltend groBe Rolle. Ein Vermigenspreisziel
wird implizit postuliert, wenn Journalisten oder Marktteilnehmer in ihren Kommentaren zu
dieser oder jener aktuellen Geldpolitik den Vorwurf der ,,Vermdgensvernichtung“ gegen No-
tenbanken erheben und damit Forderungen nach einer anderen Geldpolitik begriinden.

35 Dabei verwenden die betreffenden Autoren zwar anstelle von ,,Vermogenspreisinflation®
andere Problembezeichnungen, dies steht einer Einbeziehung an dieser Stelle aber nicht im
Wege.
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Tab. 2.21, Anfang: Konkretisierung des Begriffs der Vermégenspreisinflation in

der Literatur

Bordo/ |Borio/Lowe| Detken /Smets Helbling
Jeanne 2004 2004 2003
2002%
L [a] [a] [a] [a]
Def. Aktienkurse | Aktienkurse Aktienkurse, Wohn-
»Vermogens- | und Wohn- Wohn- und immobilien-
preise® immobilien- Gewerbe- preise
preise, immobilienpreise,
nur getrennt gemeinsam (AA-
PlI) und getrennt
I [b]/ [a] [b] b/l | fal
Def. Mindestab- |Liicke (vorge- |Liicke des AVmP-|Anderungsrate
HInflation® |weichung der| gebene Min- | Wachstums (fiir | (iiber Zyklus;
bzw. VmP- dest- Booms allgemein)| oberes bzw.
wDeflation* / | Wachstums- | abweichung und unteres Quar-
Messung raten vom der VmP- [a] til)
Ifr. internat. | Niveaugrifien| BIP-Wachstum
Mittel vom lft. (fiir Unterschei-
Trend) dung H-/N-
Booms)
111 1. Stufe: [a] 1. Stufe: 1. Stufe:
Arten von [a] / [b] Booms [a] [a] / [b]
Ereignissen in | Booms, Booms Steigende und
Vermdogens- Busts fallende Mirk-
preisen te
(Richtung / 2. Stufe: 2. Stufe: 2. Stufe:
Verlaufs- [c] [a] [c]
muster) Boom-Bust- Hochkosten- |Booms, Busts,
Zyklen Booms und Nied- | Boom-Bust-
(BBZ), iso- rigkosten-Booms Zyklen
lierte Booms (H-, N-Booms)
und Busts

36 Auch: Bordo et al. (2000 / 2001) sowie Bordo / Eichengreen (2002).
37 Auch: Borio / Lowe (2002).
3 Auch: IMF (2003) — dieses Werk wird von anderen Autoren auch als ,,Helbling / Terrones

(2003)* zitiert.
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Tab. 2.21, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Konkretisierung des Begriffs
der Vermdgenspreisinflation in der Literatur

Bordo/ |Borio/Lowe| Detken /Smets Helbling
Jeanne 2004 2004 2003
2002*
1V. [b] Banken- | [b] Banken- [c] [c]
Schaden / krisen krisen BIP-Wachstums- BIP-
zu erklirendes (u.a.) einbuflen Wachstums-
Ereignis einbullen
(u.a.)
Rahmen der | 1970-2001; | 1974-1999; 1970-2002; 1970-2001;
Untersuchung®|  151L 20 1L 18 IL 14 IL
Anzahl 11 BK 15 BK*® (12 BK)* unbekannt
Bankenkrisen
Ermittelte Er- | 10 BBZ in Anzahl 38 Booms in 6 bzw. 12
eignisse WIP, Booms unbe- | AVmP; davon | BBZ in WIP
(Auswahl) |3 BBZ in AK kannt 14 H-Booms, (methoden-
24 N-Booms abhingig)

Die betreffenden Studien behandeln das Problem der Vermdgenspreisinflation
unter verschiedenen Uberschriften. Sie bezeichnen es weder als Blase noch als
Vermdgenspreisinflation, sondern als Booms bzw. Boom-Bust-Zyklen in Ver-
mogenspreisen.*’

3 Auch: Bordo et al. (2000 / 2001) sowie Bordo / Eichengreen (2002).

% Auch: Borio / Lowe (2002).

! Auch: IMF (2003) — dieses Werk wird von anderen Autoren auch als ,,Helbling / Terrones
(2003)* zitiert.

2 Verwendete Abkiirzungen: VmP — Vermogenspreise, IL — Industrielander, BK — Banken-
krisen.

3 Zu den Bankenkrisen nach Borio / Lowe (2004) und nach anderen Aufstellungen vgl. Tab.
Al im Anhang. Borio / Lowe (2004) fiigen einer vorgefundenen Aufstellung nach eigener
Mafigabe zwei weitere Ereignisse hinzu, die sie als Bankenkrisen ansehen (vgl. BL2004, 9).
Diese Ergénzung beeinflusst moglicherweise ihre Ergebnisse beziiglich der absoluten und
relativen Leistungsfihigkeit der Indikatoren, bedenkt man die geringe Zahl der durch die In-
dikatoren zu erkldrenden bzw. erkldrbaren Bankenkrisen.

“ Hier nachrichilich. Bankenkrisen spielen in der Studie selbst keine Rolle, konnen aber zu-
geordnet werden.

> Die Autoren wihlen die folgenden Bezeichnungen: “boom-busts in asset prices” bzw. “as-
set price reversals“ (Bordo / Jeanne 2002), “asset price misalignments / asset price booms and
busts [interacting with] leverage / financial imbalances” (Borio / Lowe 2004), “asset price
booms” (Detken / Smets 2004), “housing price booms and busts” bzw. “real estate price
boom-bust cycles” (Helbling 2003).
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Diese werden im Sinne von [Ia] als (Stiick-) Preise von Vermdgenswerten inter-
pretiert. Dabei werden durchweg, wenngleich in verschiedenen Kombinationen,
Aktienkurse oder Immobilienpreise betrachtet, weitere Vermogensarten werden
vernachldssigt. Drei von vier Studien betrachten (auch oder ausschlieBlich) Im-
mobilienpreise.

Die Identifikation der interessierenden Ereignisse in den Vermdgenspreisen er-
folgt meist iiber Varianten von Trendabweichungen bzw. Liickenmaflen im Sin-
ne von [IIb], fiir die bestimmte Schwellenwerte festgelegt werden. Bordo /
Jeanne (2002; kurz: BJ 2002) definieren Booms als Ereignisse iiber eine Min-
destabweichung des Vermdgenspreiswachstums von einem einzigen, zeit- und
landeriibergreifenden Durchschnittswert, also iiber ein primitives Liickenmal.
Die Boomdefintion von Detken / Smets (2004; kurz: DS 2004) sieht demgegen-
iiber eine Mindestabweichung des Vermdgenspreiswachstums vom jeweiligen
nationalen Trend vor. BL 2004 geben schlieBlich Mindestwerte fiir die Abwei-
chung des Vermdgenspreisniveaus von seinem langfristigen nationalen Trend-
wert vor. Im Unterschied zu den anderen Studien stellt Helbling (2003) auf kei-
nerlei Trendabweichung ab, sondern nur auf Wachstumsraten ([11a]). Anschlie-
Bend wihlt er ein festes Quantil der extremen Ereignisse aus, was zu dhnlichen
Ergebnissen wie ein (ebenso frei wihlbarer) Schwellenwert fiir eine Liicke fiihrt.
Die interessierenden Ereignisse in den Vermdgenspreisen sind bei allen Autoren
Booms, es wird also der volkswirtschaftlich zundchst nur latent schidliche Auf-
bau finanzieller Ungleichgewichte in Phasen steigender Vermdgenspreise ver-
mutet ([IIIa]). Zwei der vier Studien untersuchen zusdtzlich Boom-Bust-
Abfolgen bzw. —Zyklen, sie gehen also der Befiirchtung einer besonderen Schid-
lichkeit eines solchen Verlaufsmusters der Vermogenspreisentwicklung nach
([1IIc]). Bei beiden Studien werden zunédchst Booms und Busts unabhéngig von-
einander ermittelt und dann bei direkter Abfolge zu einem Ereignis zusammen-
gefasst. Dies geschieht in Ermangelung einer analogen Definition fiir ,,Bust-
Booms* nicht fiir Abfolgen von Booms nach Busts.

Das zu erklirende Ereignis bzw. der vermutete Schaden aufgrund von Vermo-
genspreisinflation besteht bei zwei Studien in zeitgleichen oder nachfolgenden
Bankenkrisen ([IVb]), bei zwei anderen in BIP-Wachstumseinbuf3en ([IVc]). Da
Bankenkrisen einerseits volkswirtschaftliche Kosten in Form eines geddmpften
Wirtschaftswachstums erwarten lassen, da andererseits Wachstumseinbufien
auch tiber am Finanzsystem vorbeilaufende Kanile sowie iiber weniger extreme
Beeintrachtigungen des Finanzsystems hervorgerufen werden konnen, ergénzen
sich die Studien hinsichtlich der erwarteten Schadenswirkungen.
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2.4 Fazit

Vermaogenspreisinflation im Besonderen:

Empirische Regelmdifiigkeiten fiir den Zeitraum seit 1970

Die internationale Erfahrung mit Vermogenspreisinflation und -deflation seit
1970 lasst sich fiir die entwickelten Volkswirtschaften wie folgt zusammenfas-
sen.

Vermogenspreisinflation hat seit 1970 haufig und in einer kleineren und zwei
groBen internationalen Wellen stattgefunden. Der H6hepunkt der ersten grofien
Welle um das Jahr 1990 herum fiel in vielen Landern mit dem konjunkturellen
Hohepunkt zusammen, wurde von zahlreichen Bankenkrisen begleitet und in
vielen Fillen von deutlichen Riickgéngen des Wirtschaftswachstums gefolgt.
Nicht jeder Fall von Vermdogenspreisinflation erweist sich nachtriglich als
volkswirtschaftlich schidlich. Moglicherweise kann man friihzeitig potentiell
schidliche von unschédlichen Booms unterscheiden. Teilt man die Gesamtheit
der Fille von Vermogenspreisinflation in den aggregierten Vermdogenspreisen
anhand der nachfolgenden Wachstumsriickgénge in die beiden Teilgesamtheiten
der Hochkostenbooms (H-Booms) und der Niedrigkostenbooms (N-Booms) ein,
so konzentrieren sich die H-Booms in der erwihnten Welle um das Jahr 1990,
wihrend die N-Booms sich auf den gesamten Betrachtungszeitraum verteilen,
insbesondere aber die zweite Welle um das Jahr 1998 herum dominieren.

Bildet man iiber die drei Gesamtheiten hinweg (,,alle Booms®, ,,H-Booms®, ,,N-
Booms*) fiir eine Reihe makrodkonomischer Variablen Medianwerte, so ldsst
sich aus diesen Variablenwerten fiir jede der drei Gesamtheiten ein synthetischer
Medianboom konstruieren, ein in diesem Sinne ,typischer Vermogenspreis-
boom. Dies ermdglicht eine Beschreibung des ,,durchschnittlichen” Booms so-
wie zwei Vergleiche der mutmaBlich geféhrlichen mit den mutmaBlich unge-
féhrlichen Booms, einmal aus einer allwissenden Ex-post-Perspektive, einmal
aus einer fingierten Echtzeit-Perspektive.

Aus einer allwissenden Ex-post-Perspektive unterscheiden sich die vermeintlich
schidlichen H-Booms in vielen Punkten von den vermeintlich unschédlichen N-
Booms, dies gilt aber vor allem fiir die beiden Jahre nach Boomende, weniger
fiir die Boomjahre und kaum fiir die beiden Jahre vor Boombeginn. Zu den we-
nigen Unterschieden in der Vorboomphase, die als Warnsignal fiir mglicher-
weise schiddliche Booms dienen konnten, gehdren das vergleichsweise héhere
reale (inflationsbereinigte) Geldmengenwachstum (5,6% ggii. 4,3%) und die be-
tragsmiBig groBere negative Immobilienpreisliicke.

Aus einer fingierten Echtzeitperspektive fallen die meisten statistisch signifikan-
ten Unterschiede in die zweite Boomperiode und geben daher ein reichlich spa-
tes Warnsignal ab. Mogliche frilhe Warnsignale vor Boombeginn sind die
Trendabweichungen der Quotienten aus den Investitionen bzw. den Bauinvesti-
tionen und dem BIP.
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Nicht jeder Fall von Vermdgenspreisinflation miindet in Vermogenspreisdeflati-
on, und nicht jeder Boom-Bust-Zyklus in den Vermdgenspreisen (als direkte
Abfolge von Vermégenspreisinflation und —deflation) in eine Bankenkrise. Be-
zieht man Vermdogenspreisinflation auf den AAPI, d.h. auf ,,aggregierte Vermdo-
genspreise® im Sinne einer Verbindung von Aktienkursen, Wohn- und Gewerbe-
immobilienpreisen, so ist zehn von 15 Bankenkrisen im Untersuchungsrahmen
Vermégenspreisinflation vorangegangen. Bezieht man diese auf nur auf die Im-
mobilienpreise, so gilt dies analog fiir neun Fille, bezogen nur auf die Aktien-
kurse fiir sechs Fille. ElIf Bankenkrisen sind jedoch konjunkturelle Hohepunkte
vorangegangen, womit die konjunkturelle Entwicklung bei der gewéhlten einsei-
tigen Betrachtung (von Bankenkrisen zum ,.erkldrenden* Ereignis, nicht umge-
kehrt) den engsten Zusammenhang mit Bankenkrisen aufweist, enger als Ver-
mogenspreisinflation in den genannten drei Varianten.

Die Qualitdt eines Indikators fiir Bankenkrisen wie z.B. der Vermogenspreis-
entwicklung bemisst sich nicht allein daran, wie vielen Bankenkrisen Vermo-
genspreisinflation vorangegangen ist, sondern umgekehrt auch daran, wie vielen
Jahren ohne Bankenkrise auch keine Vermdogenspreisinflation vorangegangen
ist. Die Qualitdt eines Indikators héngt von seiner Fahigkeit ab, sowohl Typ-I-
als auch Typ-II-Fehler zu vermeiden. Vergleicht man den dergestalt bewerteten
Informationsgehalt verschiedener Indikatoren fiir Bankenkrisen miteinander, so
fillt auf, dass Vermdgenspreisinflation im Sinne einer mindestens sechzigpro-
zentigen Vermdgenspreisliicke einen eher miBigen Informationsgehalt in Bezug
auf Bankenkrisen besitzt.

Setzt man Vermogenspreise in Konkurrenz zu anderen Variablen, die mogli-
cherweise bevorstehende Bankenkrisen ankiindigen konnen, so ist die Kombina-
tion aus Vermogenspreis- und Kreditliicke ein relativ akkurater Indikator fiir
Bankenkrisen, sowohl hinsichtlich der positiven als auch der negativen Progno-
sequalitdt. Er ist iiber verschiedene lingere Zeithorizonte (zwischen drei und
fiinf Jahren) sowohl der Geldliicke als auch der Kombination aus Geld- und
Kreditliicke iiberlegen.

Geht man wieder von der Betrachtung der aggregierten Vermogenspreise ab und
betrachtet Aktienkurs- und Immobilienpreisentwicklung getrennt voneinander,
so fallen mehrere Punkte auf. Aktienkursinflation ist international stirker syn-
chronisiert als Immobilienpreisinflation, dasselbe gilt fiir Aktienkurs- und Im-
mobilienpreisdeflation. Boom-Bust-Zyklen in Immobilienpreisen sind hédufiger
als solche in Aktienkursen (zehn ggii. drei Féllen im Untersuchungsrahmen).
Die Boom-Bust-Zyklen in den Immobilienpreisen fallen in auffélliger Weise mit
den mutmaBlich schidlichen (H-) Booms in den aggregierten Vermogenspreisen
Zusammen.

Vergleicht man die internationalen Wellen von Aktienkursinflation (Aktien-
kursdeflation) mit denjenigen von Immobilienpreisinflation (Immobilienpreisde-
flation), so sind die Teilentwicklungen zeitweilig gleichgerichtet, zu anderen

85
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



Zeiten entgegengesetzt. Fiir 1985-88 ergeben sich gleichzeitige Wellen von
Booms, fiir 1975/76 und 1990-92 von Busts, was dem Bild bei den aggregierten
Vermdogenspreisen entspricht.

Vermaogenspreisinflation im Allgemeinen:

Ein gemeinsamer Rahmen fiir verschiedene Definitionen bzw. Problem-
beschreibungen

Das soeben gezeichnete empirische Bild von Vermogenspreisinflation und —
deflation zeichnet sich durch einen hiufigen Wechsel in den Vergleichsperspek-
tiven aus. Dies ist ein Ausdruck der Tatsache, dass die Frage nicht abschlieBend
geklart ist, wie Vermogenspreisinflation (als das interessierende Ereignis in den
Vermdogenspreisen) in zweckméBiger Weise operabel zu definieren ist. Dies be-
deutet, dass zunidchst mehrere Definitionen von Vermdgenspreisinflation zulis-
sig sind. Die verschiedenen Arbeitsdefinitionen, die den zuvor ausgewerteten
empirischen Studien zugrunde liegen, zeigen die diesbeziiglichen Wahlméglich-
keiten auf.

Diese bestehen in mindestens vier Punkten, den zuvor so benannten Dimensio-
nen von Vermdgenspreisinflation. Die ersten drei Punkte beziehen sich auf
Vermdgenspreisinflation im Sinne nur des eigentlichen Ereignisses in den Ver-
mogenspreisen (VmPI ie.S.), alle vier Punkte beziehen sich auf Vermdgens-
preisinflation im Sinne des vollstdndigen wirtschaftspolitischen Problems
(VmPI iw.S.), d.h. auch auf die tatsichlichen oder potentiellen volkswirtschaft-
lichen Schadenswirkungen des Ereignisses.

Erstens ist festzulegen, ob unter Vermdgenspreisen die Preise der Vermogens-
werte oder aber allgemein Finanzmarktdaten verstanden werden. Im erstgenann-
ten Fall ist weiterhin zu kldren, welche Arten von Vermdgenswerten einzube-
ziehen sind. Zweitens ist zu bestimmen, ob Vermogenspreisinflation als Abwei-
chung vom Vorperiodenwert (Wachstumsrate), vom Trendwert (Liicke) oder
vom Fundamentalwert (Blase) ermittelt werden soll. Drittens ist das primir
schédliche Ereignis in den Vermdgenspreisen anzugeben, sei es die Aufwirts-
tendenz (Vermdogenspreisinflation), die Abwirtstendenz (Vermogenspreisdefla-
tion) oder ein Verlaufsmuster wie z.B. ein Boom-Bust-Zyklus (direkte Abfolge
von Vermdogenspreisinflation und —deflation). Viertens ist die Art des zu erwar-
tenden volkswirtschaftlichen Schadens anzugeben, der sich als wirtschaftspoliti-
sche Zielverletzung ausdriicken lésst.
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3 Die Wiedergabe und Messung von Vermdégenspreisinflation durch
Indizes

3.1 Uberblick

Verschiedene Indizes werden als Teil von wirtschaftspolitischen Antworten auf
Vermdogenspreisinflation i.w.S. (d.h. auf das Problem der Vermdogenspreisinfla-
tion) diskutiert. Inwiefern eine bestimmte Art von Index zur Losung beitragen
kann, dafiir liefert jedes Indexkonzept eine eigene theoretische Begriindung. So
kann ein allgemeiner Vermogenspreisindex zu Losungen fiir Vermdgenspreisin-
flation i.w.S. beitragen, indem er die Messung und quantitative Wiedergabe von
Vermdogenspreisinflation i.e.S. erméglicht. Die weiteren Indexkonzepte zielen
nicht darauf ab, die Vermogenspreisinflation selbst zu erfassen, sondern bei-
spielsweise die ihretwegen zu erwartende zusitzliche Verbraucherpreisinflation
zu beriicksichtigen.

Der folgende Abschnitt 3.2 behandelt die Frage der Messung und Wiedergabe
von Vermdogenspreisinflation i.e.S. Ein allgemeiner Vermdgenspreisindex setzt
eine theoretisch begriindete Auswahl von Vermogenspreisen, einen theoretisch
begriindeten Satz von Gewichtungsfaktoren und die Verfligbarkeit der jeweili-
gen Daten voraus. Die ersten beiden Voraussetzungen erfordern ihrerseits, dass
das Vermogen problemadéquat abgegrenzt wird (Unterabschnitt 3.2.1) und dass
die Vermdgensobjekte problemadédquat bewertet werden (Unterabschnitt 3.2.2).
Ein vollstdndiger und theoretisch fundierter allgemeiner Vermogenspreisindex
existiert derzeit nur in Grundziigen.

Der anschlieBende Abschnitt 3.3 stellt die bestehenden Indexkonzepte dar, die
im Zusammenhang mit Vermogenspreisinflation i.w.S. relevant erscheinen, und
diskutiert ihre wirtschafispolitische Niitzlichkeit.

3.2 Vermdogenspreisinflation als Inflation in den Preisen der
Vermoégenswerte

3.2.1 Einfiihrung

Vermdogenspreisinflation kann sich auf zwei alternative Interpretationen des
Begriffs der Vermogenspreise beziehen, entweder auf Vermogenspreise als Fi-
nanzmarhktdaten, wie es dem englischen Begriff der ,,asset prices* entspricht,
oder als Preise der Vermdgenswerte. Wihrend die Abgrenzung von Finanz-
marktdaten gegeniiber Nicht-Vermdgenspreisen beliebig ist, liefert die zweite
Interpretation von Vermdgenspreisen klare Kriterien fiir die Auswahl zugehéri-
ger bzw. fiir den Ausschluss unzugehdriger GréBen. Zum einen muss es sich um
Preise im Sinne von Stiickpreisen zu einem gegebenen Zeitpunkt handeln, zum
anderen miissen diese zu einem Gut gehéren, das dem Vermdgen zuzurechnen
ist.
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3.2.2 Die Abgrenzung des Vermogens

3.2.2.1 Der Begriff des Vermogens

Der Begriff des Vermdgens ist fiir den Bereich der Wirtschaftswissenschaften
nicht allgemeinverbindlich festgelegt, bzw. er wurde und wird in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur nicht einheitlich verwendet. Die Wahl eines
Vermogensbegriffs bzw. die Festlegung des Begriffsumfangs hat vielmehr
zweckorientiert im Hinblick auf die interessierende Fragestellung zu erfolgen.
(Vgl. z.B. Ring 2000, 34, FuBinote 2.) Im vorliegenden Fall ist der Umfang des
Vermogensbegriffs deshalb so festzulegen, dass sich mit ihm die vielfiltigen
Auswirkungen von Vermdogenspreisentwicklung auf die Verbraucherpreisent-
wicklung (bzw. Preisstabilitit), die Aktivitdt des Finanzsektors (bzw. Finanzsta-
bilitdt) sowie auf Konjunktur und Wachstum (bzw. auf die gesamtwirtschaftli-
che Stabilitit) angemessen untersuchen lassen.

Bei der Bestimmung des Vermogensbegriffs gibt es zwei grundsdtzliche Vorge-
hensweisen, eine deduktive, d.h. vom Allgemeinen zum Besonderen fortschrei-
tende, und eine induktive, d.h. vom Besonderen zum Allgemeinen voranschrei-
tende. Mit beiden Ansitzen beschiftigt sich im folgenden ein Unterabschnitt.

3.2.2.2 Deduktive Bestimmung des Vermogensbegriffs: Vermogensdefinition
Nach dem ersten, deduktiven Ansatz kann man zunéchst Vermogen bzw. seine
konstitutiven Merkmale allgemein definieren und dann im Besonderen einzelne
Giiter auf diese Merkmale und somit auf ihren Vermogenscharakter hin priifen.
Stellvertretend fiir viele dhnliche Definitionsversuche sei hier derjenige von
Folkers (1988, 266) zitiert:

,»Die mit dem Begriff ,Vermogen’ zu umschreibenden 6konomischen Phi-
nomene miissen drei Grundbedingungen erfiillen: 1. Sie stellen Bestands-
groBen dar. 2. Sie beinhalten Objekte, d.h. Giiter und Rechte, iiber welche
die Wirtschaftssubjekte in einer gegebenen Weise verfiigen [...] 3. Die Ob-
jekte miissen 6konomisch bewertet oder bewertbar sein.

Ein Gut stellt demnach genau dann Vermdgen dar, wenn es zugleich drei Bedin-
gungen erfiillt. Diese Bedingungen bzw. konstitutiven Elemente des Vermo-
gensbegriffs lassen sich mit den Stichworten ,,Bestandsgrofe, ,,Verfligungsas-
pekt“ und ,,wirtschaftliches Gut“ zusammenfassen.

Eine Bestandsgrofle gibt einen zu einem Zeitpunkt vorhandenen Bestand an. Ei-
ne Stromgrofe stellt demgegeniiber eine Bestandsverdnderung in einem Zeit-
raum dar. Eine Messung von Bestédnden ist insbesondere bei Giitern mit einer
gewissen Mindestlebensdauer fiir Zeitreihenanalysen von Interesse. Allerdings
kénnen auch Bestédnde kurzlebiger Giiter dauerhaft sein und zum Vermdogen ge-
horen, etwa Lagervorrite. (Vgl. Schmidt 1972, 39.)
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Der Verfiigungsaspekt des Vermogens beinhaltet eine Subjekt-Objekt-
Beziechung eines Verfiigenden, meist eines Eigentiimers, als Subjekt iiber ein
Vermogensgut als Objekt. Durch die Verfiigungsbeziehung wird ein Vermo-
gensgut einem Wirtschaftssubjekt zurechenbar. Wie Verfiigung ausgeiibt wird
bzw. werden kann, hingt von der umgebenden Wirtschafts- und Gesellschafts-
bzw. Rechtsordnung ab.

Ein wirtschaftliches Gut ist im Gegensatz zu einem freien Gut knapp und somit
grundsitzlich bewertbar. Die Abgrenzung freier von knappen Giitern, insbeson-
dere vom nichtproduzierten Vermdgen, sowie die Frage der addquaten Bewer-
tung von Vermdogensgiitern konnen im einzelnen Probleme darstellen, auf die
weiter unten eingegangen wird.

[1] Das Verhdltnis von Vermogen und Einkommen und der Friedmansche
Vermaogensbegriff

Einkommen ist eine StromgroBe, Vermdgen eine BestandsgroBe, und beide sind
interdependent. (Vgl. Ring 2000, 35f.) Vermdgen kann Einkiinfte erbringen,
sog. Vermogenseinkiinfte. Bei regelméBliger Wiederholung dieser Einkiinfte
handelt es sich um Vermogenseinkommen. Umgekehrt kann Einkommen zur
Mehrung des Vermdgens bzw. zur Vermdgensbildung durch Sparen verwendet
werden. Der Zusammenhang zwischen Einkommen, Sparverhalten und Vermo-
gen ist Gegenstand der Wirtschaftstheorie, z.B. der permanenten Einkommens-
hypothese von Friedman.'

Der Friedmansche Vermogensbegriff ergibt sich aus dem dargestellten Zusam-
menhang mit dem Einkommen. Vermogen ist nach Friedman alles, woraus Ein-
kommen bezogen wird. (Vgl. Friedman 1976, 79.)> Dies ist ein sehr weiter
Vermogensbegriff, da er impliziert, dass ein Grofteil des Vermdgens in den In-
dustrieldndern aus Humankapital bzw. Humanvermdgen besteht. Es handelt sich
daneben auch um einen sehr weiten Einkommensbegriff.’ Vermogen und Ein-
kommen lassen sich iiber einen einheitlichen Zinssatz ineinander iiberfiihren:

W=Y/r;Y=W*r (3.1)

' Auch die Finanzwissenschaft befasst sich mit der Beziehung zwischen Einkommen und
Vermogen. Laut Reinvermégenszugangstheorie ist Einkommen ,,der Betrag, der fiir Konsum
verwendet werden kann, ohne das am Periodenanfang bestehende Vermégen zu vermindern.*
(Brimmerhoff 1986, 271.) Nach dieser weiten Einkommensdefinition sind Einkommens- und
Vermogensbegriff direkt miteinander verkniipft, Einkommen setzt hier im Gegensatz zur en-
§eren Definition der Quellentheorie keine Wiederholbarkeit der Einkiinfte voraus.

Das folgende Zitat belegt dies: ,,Jm weitesten und allgemeinsten Sinne umfasst das Gesamt-
vermdgen alle Quellen des ,Einkommens’ oder konsumierbarer Dienste. Eine derartige Quel-
le ist die produktive Kapazitat der Menschen, und entsprechend ist dies eine der Formen, in
denen Vermogen gehalten werden kann.“ (Friedman 1976, 79.)

3 Hierzu schreibt Friedman (1976, 79): ,Das Einkommen in diesem weitesten Sinne sollte
nicht mit dem Einkommen, wie es gewohnlich gemessen wird, identifiziert werden.“
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Gemeint sind bei Friedman permanentes Einkommen und Vermégen, nicht das
laufende Einkommen bzw. das aktuelle Vermdgen.*

Die Wirtschaftssubjekte halten Portfolios unterschiedlicher Vermogensarten. Im
Zusammenhang mit seinen Uberlegungen zur Quantititstheorie beschrinkt
Friedman (1976, 80) das Vermdgen auf fiinf Formen bzw. Vermdgensarten:
Geld, Obligationen (Schuldverschreibungen), Anteilswerte (Aktien), physische
nicht-menschliche Giiter (Sachvermdgen) und menschliches Kapital (Humanka-
pital bzw. —vermdgen). Jede Vermogensart weist eine eigene Ertragsrate auf,
und Anderungen der Ertragsraten bewirken Portfalioanpassungen. Da sich iiber
Bestinde an Humanvermdgen keine auch nur einigermaBen zuverldssigen quan-
titativen Angaben machen lassen, ist der Friedmansche Vermogensbegriff nicht
als Grundlage fiir quantitative Untersuchungen von Vermogenspreisinflation
geeignet, beispielsweise flir die Vermogensabgrenzung, die einem Index der
Vermdgenspreise zugrunde zu legen ist.

[2] Das Verhdltnis von Vermogen und Kapital

Die Begriffe Kapital und Vermogen werden héufig synonym verwendet. Auch
der Kapitalbegriff wird in den Wirtschaftswissenschaften in sehr unterschiedli-
cher Weise benutzt, weist aber in der Regel die drei Definitionsmerkmale von
Vermdgen auf, darunter dasjenige eines wirtschaftlichen Gutes.

Im betriebswirtschaftlichen Sinn wird Kapital zur Durchfiihrung von Investitio-
nen bendtigt und wird durch die Investition zu Vermdgen. Vermogen (assets)
steht auf der Aktivseite der Unternehmensbilanz und gliedert sich je nach Kapi-
talverwendung in Anlage- und Umlaufvermdgen. Kapital (/iabilities) steht auf
der Passivseite und reprisentiert die Anspriiche der Kapitalgeber auf das Unter-
nehmensvermdgen. Entsprechend der rechtlichen Stellung der Kapitalgeber zum
Unternehmen unterscheidet man Fremd- von Eigenkapital. Da eine Bilanz stets
rechnerisch ausgeglichen ist, sind Kapital und Vermdgen in ihrer Summe je-
weils gleich.

Zum Kapitalbegriff in der Volkswirtschaftslehre stellt Woll (1988, 373) fest,
dass dieser auf eine ,,von Beginn an umstrittene Definition* aufbaut. Die dort
angegebenen vier Kapitalbegriffe und die jeweiligen Implikationen fiir das Ver-
hiltnis von Vermdgen und Kapital zeigt die nachstehende Tabelle 3.1 auf.
Insgesamt bleibt festzuhalten, dass viele Varianten auch des Kapitalbegriffs e-
xistieren und dass viele Kapitalgiiter zugleich die obigen drei Bedingungen fiir
den Vermogenscharakter eines Gutes erfiillen, also fiir ihren Eigentiimer Ver-
mogen darstellen. In volkswirtschaftlicher Hinsicht #berschneiden sich also
Vermdgen und Kapital.

4 Das bedeutet im Extrem: [#] ist das gesamte Vermogen eines Wirtschaftssubjektes iiber
seine Lebenszeit, und [Y] das durchschnittliche (permanente) Lebenseinkommen. (Felderer /
Homburg 1994, 238; Notation vom Verfasser angepasst, daher Variablen in eckigen Klam-
mern.)
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Tab. 3.1: Volkswirtschaftliche Kapitalbegriffe

Kapital- . .
begriff Definition Bezug zu Vermdgen
Kapital als | ,.alle zur Erzielung Demnach ist Kapital lediglich ein
produktiv | von Einkommen im Bestandleil des Vermdgens. Es um-
einsetzba- | Produktionsprozess fasst u.a. Produktivvermogen und
rer Teil des | einsetzbaren Vermd- | Humanvermogen (bzw. ,,Arbeits-
Vermogens | gensarten [...]" kapital®, ,,Humankapital®).
Kapital ist demnach eher im Hin-
blick auf Produktion und Vermd-
gen eher im Zusammenhang mit
Kapital als | ,.einer der Produkti- der individuellen Verfiigung iiber
Produkti- onsfaktoren neben eine wirtschaftliche BestandsgrofBle
onsfaktor Boden und Arbeit™ zu sehen. Dies entspricht den un-
terschiedlichen Perspektiven von
Vermogens- und Kapitaltheorie.
(Vgl. Folkers 1988, 267.)
,Ausdruck fiir den
Gegenwartswert eines
Kapitalgutes, bewertet | Der Kapital- bzw. Barwert eines
Kapital als | durch die in Zukunft | Gutes wird auch fiir die Ermittlung
Barwert erwarteten und in des Fundamentalwerts von Vermo-
Geldeinheiten bewer- | genswerten verwendet
teten Konsummag-
lichkeiten™
,,Gfesamtw'ert_]:ener Derartige Objekte stellen aus Sicht
g Objekte, die Einkom- Ngae .
Kapital als : der Quellentheorie fiir ihren Eigen-
men stiften, so dass . o .
Quelle von .. | timer Vermdgen dar. Nach dieser
; dauerhafte Konsumgii- : e .
Einkommen ; : Kapitaldefinition sind Vermdgen
ter nicht als Kapital S .
gelten” und Kapital identisch.

Quellenangabe zu den Definitionen in der dritten Spalte: Woll (1988, 373).

[3] Tatbestinde der Verfiigung iiber Vermdogen

Die Subjekt-Objekt-Beziehung zwischen dem Verfiigenden und dem Vermo-
gensobjekt kann unterschiedliche wirtschaftliche und rechtliche Formen anneh-
men. Dies héngt u.a. von der Art des Vermdgens ab. Zentral ist bei der Unter-
scheidung der Verfligungstatbestinde der Begriff bzw. die Institution des Eigen-
tums, wie die nachstehende Abbildung verdeutlicht:
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Abb. 3.2: Tatbestinde der Verfiigung nach Folkers (1988)

Tat- Verfiigungsobjekt Eigentumsbegriff
bestand — Vermogensart
...die eigene Person
(a) und ihre Leistung -

— Humanvermdgen

...aus rechtlichem
(b) und wirtschaftlichem Ei-
gentum
...aus rechtlichem,
aber nicht vollem
wirtschaftlichen Eigentum
...in fremdem, z.B. 6ffent-
(d) lichem Eigentum (Nut-
zungsrechte)

Verfligung ...Vermogensgiiter. ..
tiber... — Sachvermdgen

(c)

...Forderungen oder for-
(e) derungswerte Rechte =
— Geldvermdgen
Angaben nach Folkers (1988, 266), eigene Darstellung.

Insbesondere bei den Verfligungstatbestinden (b) und (c) ist es nicht moglich,
eine wechselseitig eindeutige Zuordnung zwischen einem Vermogensobjekt und
einem Verfligungssubjekt herzustellen, sondern es kann mehrere, in unterschied-
licher Weise Verfiigende geben. Ublicherweise versteht man unter dem Vermd-
gen einer Person oder eines Haushaltes aber nur solche Vermogensgiiter, iiber
die der Verfligende eine ,, echte Verfiigungsmacht* ausiibt, also das Reinvermo-
gen bzw. Nettovermdogen als Differenz der Aktiva und der Verbindlichkeiten, im
Gegensatz zum Gesamtvermdgen bzw. Bruttovermdgen, d.h. der bloBen Summe
der Aktiva. (Vgl. Schmidt (1972), S. 45.)

Die Verfiigungstatbestinde machen deutlich, dass Verfligung iiber Vermogen
nicht notwendigerweise nur iiber volles rechtliches und wirtschaftliches Eigen-
tum ausgeiibt werden kann. Unterschiedliche Tatbestinde bzw. Ausmafle der
Verfiigung spielen fiir die Vermogensabgrenzung hinsichtlich des Problems der
Vermogenspreisinflation insofern eine Rolle, als dass in der bisherigen Diskus-
sion weithin unklar bleibt, ob das Nettovermogen oder das Bruttovermégen der
Wirtschaftssubjekte bzw. Sektoren als ausschlaggebend fiir deren Dispositionen
und somit fiir die makrookonomischen Wirkungen von Vermogenspreisdnde-
rungen angesehen wird.’ Bei der Bildung von Vermogenspreisindizes liefern

* Diese Unterscheidung sei anhand eines Beispiels erldutert. Es sei ein Anstieg der Wohnim-
mobilienpreise angenommen, der von den privaten Haushalten als dauerhaft angesehen wird.
AnschlieBend komme es zu einem Anstieg des privaten Konsums. Will man untersuchen,
inwiefern dieser Anstieg einen Vermogenseffekt des Konsums darstellt, so ist die Vermo-
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diese beiden Vermogensabgrenzungen unterschiedliche Gewichte fiir die einzel-
nen Vermdgenspreise.

3.2.2.3 Induktive Bestimmung des Vermogensbegriffs: Vermogensrechnung
Alternativ zur Bestimmung des Vermdgensbegriffs iiber die Definition von
Vermégen (bzw. von konstitutiven Vermdgensmerkmalen) kann man sich dem
Vermogensbegriff iiber die Aufzdhlung von eindeutig dem Vermogen zuzurech-
nenden oder nicht zuzurechnenden Giitern anndhern und anschliefend eine
Klassifikation vornehmen. In einer solchen Klassifikation nicht enthaltene Giiter
sind demnach nicht als Vermdgen anzusehen. Dieser Ansatz liegt gedanklich
jeder Vermdgensrechnung zugrunde.

Die Vermogensrechnung ist eine Bestandsrechnung im Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR). Sie wird mit verschiedenen Stromrech-
nungen wie z.B. der Finanzierungsrechung zu einem konsistenten, geschlosse-
nen System erginzt. Die Vermdgensrechnung fasst alle Aktiva (Vermogenswer-
te) und Schulden eines Sektors oder einer Volkswirtschaft an einem Stichtag
zusammen. Sie informiert iiber die Hohe und Zusammensetzung von Vermd-
gensbestidnden, iiber deren Verteilung auf die institutionellen Sektoren einer
Volkswirtschaft zu einem Zeitpunkt sowie iiber die jeweiligen Verdnderungen
im Zeitablauf. Die Vermdgensrechnung stets ausgeglichen: Das Reinvermdgen
ist der Saldo von Gesamtvermdgen, also Sachvermdgen sowie Forderungen, und
Verbindlichkeiten. (Vgl. Briimmerhoff (2000), S. 8f.)

International gibt es seit Jahren Bemiihungen, die nationalen Vermdgensrech-
nungen international zu vereinheitlichen. Zu diesem Zweck wurden u.a. zwei
international giiltige Rechnungssysteme flir die VGR geschaffen, das ,,System of
National Accounts* der Vereinten Nationen (SNA 1993) und das ,,Européische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen“ (ESVG 1995). Das SNA
1993 ist unter gemeinsamer Verantwortung der UNO, des IWF, der Weltbank,
der OECD und der Europiischen Kommission entstanden.® Die Vermogens-
rechnung ist in Deutschland, wo sie arbeitsteilig vom Statistischen Bundesamt
und der Deutschen Bundesbank durchgefiihrt wird, in den letzten Jahren sukzes-
sive den Vorgaben des ESVG 1995 angepasst worden. Die deutsche Vermdo-
gensrechnung deckt aber nicht die gesamte im ESVG 1995 dargestellte Syste-
matik des Vermdgens ab.

gensdnderung des privaten Haushaltssektors die erklarende Variable. Ist hier der relative An-
stieg des Nettovermogens, also des um die Hypothekenschulden verringerten Immobilienver-
mogens, oder des Bruttovermégens zu betrachten? Selbst wenn die Schulden als nominell
fixiert und somit unveréndert angenommen werden, liegen unterschiedliche relative Anstiege
VOr.

¢ Das ESVG 1995 entspricht dem SNA 1993, beriicksichtigt aber nach eigener Darstellung
stirker die Gegebenheiten und den Datenbedarf in der Europaischen Union“. (ESVG 1995,
1, Satz 1.01.)
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Der Vermogensbegriff des ESVG 1995 ist aus den folgenden Definitionen er-
sichtlich:

»[Satz] 7.09.
Die Vermogensbilanz erfasst nur wirtschaftliche Vermdgenswerte.

[Satz] 7.10. Definition:

Wirtschaftliche Bestandsgriffen [bzw. wirtschaftliche Vermdgenswerte,
Anm. des Autors] sind Wertaufbewahrungsmittel, an denen institutionelle
Einheiten individuelle oder kollektive Eigentumsrechte haben und aus de-
ren Besitz oder Nutzung wihrend eines bestimmten Zeitraums ihre Eigen-
tiimer wirtschaftliche Vorteile ziehen kénnen.*

(ESVG 1995, 138. Hervorhebungen durch den Autor.)

Die Definition 7.10. wirtschaftlicher Bestandsgroen bzw. Vermogenswerte
weist alle drei im vorigen Abschnitt dargestellten konstitutiven Vermogens-
merkmale auf, wie die hervorgehobenen Ausdriicke verdeutlichen: Erstens ist
die Rede unmittelbar von ,,Bestandsgréflien” (erstes Kriterium). Zweitens ver-
weisen ,,Eigentumsrechte* auf das Bestehen einer Verfiligungsbeziehung (zwei-
tes Kriterium), ebenso wie drittens ,,Wertaufbewahrungsmittel* auf die Knapp-
heit und Bewertbarkeit (drittes Kriterium).

Die Vermogenswerte bzw. Aktiva gliedern sich (auf der hochsten Gliederungs-
ebene) in Vermogensgiiter und Forderungen, d.h. in finanzielle und nichtfinan-
zielle Aktiva. Deren Definitionen und der grundsitzliche Aufbau einer Vermé-
gensbilanz ist der folgenden Abb. 3.3 zu entnehmen. Eine detailliertere Version
dieser Abbildung mit den zugehdrigen ESVG-Definitionen befindet sich als
Abb. A15 in Anhang A.2.

Abb. 3.3: Aufbau einer Vermdgensbilanz

Aktiva Passiva
(Vermdgenswerte; (Verbindlichkeiten und
— Bruttovermdgen) Reinvermégen)
Vermdogensgiiter
(— Sachverm&gen) Verbindlichkeiten
Forderungen - .
(— Finanz- bzw. Geldvermogen) Reinvermdgen
(Saldo; — Nettovermdgen)

Das ESVG 1995 untergliedert das Vermdgen auf mehreren Ebenen. Die Klassi-
fikation des Vermogens gemdBl ESVG 1995 bildet die Grundlage fiir die Klassi-
fikationen, die das Statistische Bundesamt und die Deutsche Bundesbank fiir ih-
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re Vermogensstatistiken verwenden. Zwischen der Systematik des ESVG 1995
und dem Aufbau der deutschen Teilvermdgensrechnungen bestehen kleinere
Unterschiede. Eine Kurziibersicht iiber die Systematik des Vermdgens in der
VGR bietet die nachstehende Abb. 3.4. Eine detaillierte Gegeniiberstellung die-
ser Klassifikationen, aus der auch die erwéhnten Abweichungen der deutschen
amtlichen Statistik vom ESVG 1995 zu ersehen sind, befindet sich als Abb. A16

im Anhang.
Abb. 3.4: Systematik des Vermdgens nach dem ESVG 1995
ESVG 1995 Dtld.
Anlagegiiter tZeE Wolmbau: StBA
—~ | Produzierte i . z.B. Handelswa-
= " . Vorrite :
g g, | Vermdgensgiiter re
TS - z.B. Edelmetalle
% E Westsachen " und Edelsteine
22 Nicht- |
% A produziertes - z.B. Bauland
= 1 | Nichtproduzierte | Sachvermdgen
= | Vermdgensgiiter | Immaterielle |
nichtproduzierte : z.B. Patente
Vermdogensgiiter |
Wihrungsgold
5 und SZR
& Bargeld und
E _§ = | Einlagen
-2 gn Wertpapiere :
S E | (ohne Anteils- i z.B. Geldmarkt-
E % rechte) und  papiere
S g Finanzderivate ‘
o~ £ | Kredite BBk
- E Anteilsrechte . z.B. Aktien
=] ; "
S | Versicherungs- 2 Alispictie
ah 4 . ! privater Haus-
£ = | technische ;
g 3 | Ritck-  halte auf Le-
1 : bensversiche-
5 | |stellungen ; rungen
o |
Sonstige Forde- 2B. Handels-
rungen und Ver- § k-re(.iite
bindlichkeiten :
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Unterhalb der grundsitzlichen Einteilung in finanzielle und nichtfinanzielle Ak-
tiva unterscheidet das ESVG auf einer zweiten Ebene sieben Arten von Forde-
rungen, deren Bezeichnungen weitgehend selbsterkldrend sind, und zwei Arten
von Vermdgensgiitern. Je nachdem, ob Vermogensgiiter das Ergebnis eines Pro-
duktionsprozesses darstellen oder nicht, gibt es produzierte und nichtproduzierte
Vermogensgiiter. Die produzierten Vermogensgiiter lassen sich drittens im Hin-
blick darauf, welches ihre vorgesehene Nutzung bzw. Verwendung ist, in Anla-
gegiiter, Vorrdte und Wertsachen einteilen. Anlagegiiter dienen primér als (lang-
lebigere) Produktionsmittel, Wertsachen als Wertaufbewahrungsmittel, und Vor-
rite sind fiir den Verbrauch, Verkauf oder sonstige Verwendungen vorgesehen.
Unterhalb dieser dritten gibt es weitere Unterscheidungsebenen.

Das Problem an der derzeitigen deutschen Vermogensstatistik besteht nicht in
den erwihnten kleineren Abweichungen von der Systematik des ESVG 1995,
sondern in ihrer Unvollstdndigkeit. In Deutschland werden weiterhin nur Teile
des Vermdgens im Sinne des ESVG 1995 statistisch erfasst. In Bezug auf die
Wert- und Preisentwicklung beim Immobilienvermdgen kommen als Probleme
Langsamkeit (verzogerte Lieferung), geringe Haufigkeit (Jahresdaten) und Un-
genauigkeit (als Sekundarstatistik) hinzu.

Das Statistische Bundesamt liefert Daten iiber das Anlagevermogen, darunter
iiber Bauten, d.h. Inmobilien. Die anderen Vermégensgiiter, d.h. Vorrite, Wert-
sachen sowie samtliche nichtproduzierten Vermdogensgiiter, werden nicht nach
der Systematik des ESVG 1995 erfasst.

Das Finanz- bzw. Geldvermégen (Forderungen und Verbindlichkeiten) ist Ge-
genstand der Geldvermdgensrechnung der Deutschen Bundesbank, die ein Ne-
benprodukt ihrer Finanzierungsrechnung darstellt. Dariiber hinaus bereitet die
Deutsche Bundesbank in Zusammenarbeit mit der Bulwien AG auflerhalb der
ESVG-Systematik bzw. der VGR statistische Daten iiber die Entwicklungen an
den Immobilienmirkten auf. Diese werden aber nicht vollstindig verdffentlicht.
(Vgl. Bundesbank 2003b.)

3.2.2.4 Zweifelsfille bei der Abgrenzung des Vermaogens

Bei der praktischen Abgrenzung des im Hinblick auf Fragen der Vermogens-
preisinflation relevanten Vermdgens sind neben den vorherigen Ausfiithrungen
zum Vermdgensbegriff auch Vermutungen theoretischer Art heranzuziehen,
welche Vermdgensarten fiir die Dispositionen der beteiligten Wirtschaftssubjek-
te bzw. Sektoren besonders relevant erscheinen.

ZweckmiBig erscheint zundchst die Angabe eines erweiterten Vermogensbeg-
riffs, der auch Grenz- bzw. Zweifelsfille moglicher Vermdgenstatbestinde ent-
hilt. Die nachstehende Abb. 3.5 bietet eine systematische Ubersicht iiber das
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Vermogen bei Zugrundelegung eines erweiterten Vermogensbegriffs.” Es sind
auch solche Positionen enthalten, die zwar laut ESVG 1995 nicht zum Vermo-
gen gehoren oder separat ausgewiesen werden, denen aber in gewisser Hinsicht
doch ein Vermogenscharakter zugesprochen werden kann.

Abb. 3.5, Anfang: Die Struktur des Vermogensbegriffs in Anlehnung an
Frenkel / John (1999)

Reprodu- |Produk- |[Anlagen |Bauten
zierbares |[tivvermd- |i.w.S. (z.B. eigengenutzte
Sach- gen (Anlage- |Wohnungen der privaten
__ |vermdgen giiter) Haushalte) —{1}
v |[iwS] Ausriistungen
E Nutztiere und Nutzpflan-
g Zungen
_ g0 Vorrite
“&|lu | E Ge- Privates :z.B. langlebige
Bz o brauchs- |Ge- : Konsumgiiter
=S = |5 vermogen |brauchs- :(im ESVG ,,unter dem
SRR vermogen :Strich* ausgewiesen)
20| g | I S
Q| ;v | =
g EEIE Offentli- | z.B. militérische Giiter
2 8|2 En ches Ge- | (im ESVG Vorleistun-
EE|E E brauchs- | gen)
2o S |8 vermdgen
0= c>n Nicht- Wertsachen z.B. Kunstwerke
e 2 |reprodu-  [Nicht- Grund z.B. Bauland — {2}
& |zierbares | progy- und Bo-
2 Sach- ziertes den
S v'erm;gen Sach- Bodenschitze
[iwS] vermogen Freie Tier- und Pflanzenbestdnde
\[}::rgg: Wasserreserven
gen]

" Die Darstellung lehnt sich an Frenkel / John (1999, 217ff, insbesondere Abb. 11-1.) und an
das ESVG 1995 an. Die (gewollten) Abweichungen des Vermdgensbegriffs nach Frenkel /
John gegeniiber dem ESVG 1995 machen einige Anmerkungen zur zugehorigen Abbildung
erforderlich. Der Zusatz ,, im weiteren Sinne “ (i.w.S.) verweist darauf, dass der jeweilige Beg-
riff hier Vermdgenstatbestéinde einschliet, die nach ESVG nicht zum Vermégen gehoren.
Diese Vermogenstatbestiinde sind grau unterlegt. Kursiv gesetzte Begriffe entsprechen denen
des ESVG, normal gesetzte Begriffe entsprechen in direkter Weise der Darstellung von Fren-
kel / John (1999), Begriffe in eckigen Klammern sind eigene Erginzungen oder Anderungen.
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Abb. 3.5, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Die Struktur des Vermdgens-
begriffs in Anlehnung an Frenkel / John (1999)

Humankapital [bzw. Humanvermdgen] — {3}
Sonstige | Immaterielle z.B. Computerprogram-
vermd- | Anlagegiiter me
— |gens- Immaterielle z.B. Patente
vi |werte nichtproduzierte
— Z  |Rechte Vermogensgiiter
v |= | [bzw. [Versor- |[Anspriiche aus umlagefinanzierter
E | & |immate- |gungs- Rentenversicherung]
52 & |rielles anspriiche | [Sonstige :z.B. Versorgungsansprii-
w» |28 g Nicht- | (ohne Versor-  iche der Beamten
E z 2|5 [human- |versiche- |gungsan- :
8 8%|, |vermd- |rungs- spriche
g S =2 |gen] techni- ggil. dem |
S g 2 sche Staat] :
S |2 |8 Riick- [Versor- iz.B. Anspriiche auf
S £ stellun- | gunsan- :Sozialhilfe
) £ gen) spriiche :
g iw.S.] unabh.
2 —{4} von
e Leistun-
<
& gen]
QO |~ |Wdhrungsgold und Sonderziehungsrechte
- ;
& = | Bargeld und Einlagen
‘E-g Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) und Finanzderivate
g & |Kredite
j=5
& 2 | Anteilsrechte
g ~ Versicherungstechnische Riickstellungen
21 [u.a. Anspriiche auf private Lebensversicherung und auf Betriebs-
< — |rente] —{4}
O |Sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten

Eigene Darstellung, in Anlehnung an Frenkel / John (1999, 219).

Einige dieser Zweifelsfille, die nach Frenkel / John (1999) einzubeziehen, nach
dem ESVG 1995 aber auszuschlieBen sind, erscheinen im Zusammenhang mit
Vermogenspreisinflation besonders relevant. Diese sind in der Abbildung mit
Ziffern in geschweiften Klammern und grauer Unterlegung gekennzeichnet. Sie
werden nachfolgend einzeln auf ihren Vermdgenscharakter hin untersucht.

[1] Gebrauchsvermogen der privaten Haushalte und eigengenutzte Immobilien
Das sog. Gebrauchsvermdgen der privaten Haushalte besteht vor allem aus dau-
erhaften Konsumgiitern. Sie weisen iiblicherweise die drei oben dargestellten
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Vermogenseigenschaften auf.® Geringwertige und kurzlebige Konsumgiiter wer-
den nicht erfasst und sind insofern nicht dem Gebrauchsvermdgen zugehorig.
Einige Sachgiiter wie z.B. Autos werden erst durch die sektorale Zuordnung ei-
ner bestimmten Vermdgenskategorie zugeordnet. Autos im Besitz privater
Haushalte sind dauerhafte Konsumgiiter, im Besitz von Unternehmen aber Aus-
riistungen.

Obwohl man im Falle von eigengenutzten Immobilien privater Haushalte analog
argumentieren konnte, zéhlen diese nicht zum Gebrauchsvermogen, sondern als
Bauten ebenfalls zum Anlagevermogen. Die Abgrenzung des Vermogens wird
beim Gebrauchsvermdgen der privaten Haushalte also unscharf bzw. willkiir-
lich.

Im Zusammenhang mit Vermogenspreisinflation ist zu eigengenutzten Immobi-
lien anzumerken, dass diese einen groen Teil des Wohnimmobilienvermdgens
ausmachen. In welchem MaBe Immobilienpreisinderungen auf das Ausgabe-
und Kreditnachfrageverhalten von Eigentiimern von Immobilien in Eigennut-
zung durchschlagen, hingt u.a. von der Bereitschaft von Seiten der Finanzinter-
medidre sowie der privaten Haushalte ab, bestehende Immobilien bei Wertinde-
rung neu zu beleihen, sei es durch die vollstindige Ablosung bestehender Hypo-
theken, sei es durch eine zusétzliche Hypothek.

[2] Naturvermagen, insbesondere Grundvermdégen

Das Naturvermdgen umfasst ,,die Bestandteile der natiirlichen Umwelt [...], die
vom Menschen tatsdchlich oder potentiell 6konomisch genutzt werden und da-
her einen okonomischen Wert haben.“ (Briimmerhoff 2000, 126.) Es handelt
sich hierbei um nichtproduzierte und nichtreproduzierbare Giiter, die grundsitz-
lich schwer zu erfassen und zu bewerten sind.

Fiir Grund und Boden als Teile des Naturvermdgens gilt dasselbe. Sie werden
von der amtlichen Statistik bislang nicht erfasst. Da Grund und Boden erschlos-
senes und noch nicht erschlossenes Bauland als denkbare Spekulationsobjekte
im Zusammenhang mit Booms auf Immobilienmérkten einschliefen, liegt hier
eine (weitere) Liicke vor, die den praktischen Wert der amtlichen Statistik fiir
die Analyse von Vermdgenspreisinflation und -deflation einschrénkt.

[3] Humanvermogen

Das Humanvermogen des Menschen, auch Humankapital, Arbeitsvermogen o-
der Leistungsféhigkeit genannt, ,,besteht in den auf Erziehung, Ausbildung und
Erfahrung beruhenden personengebundenen Eigenschaften und Fahigkeiten, die
okonomisch verwertbar sind“. (Briimmerhoff (2000), S. 116.) Es ist als Ergebnis
fortgesetzter Investitionen eine Bestandsgrofe, befindet sich in der Verfiigung

% Das Gebrauchsvermogen der privaten Haushalte wird aber in der Anlagevermogensrech-
nung gemaB ESVG 1995 lediglich ,unter dem Strich* ausgewiesen. (Vgl. Briimmerhoff
2000, 114.)
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seines Trédgers und hat, da es Einkommen ermdglicht, einen Skonomischen
Wert. Allerdings kann es nicht von seinem Tréger getrennt werden und ist als
Vermdgensbestand nicht verdulerbar bzw. illiquide. Die aus ihm hervorgehen-
den Leistungen, (qualifizierte) Arbeit, werden auf dem Arbeitsmarkt gehandelt.
Der Wert eines Bestandes an Humanvermogen, die darauf vorzunehmenden Ab-
schreibungen, seine Produktionskosten sowie die aus ihm zu erwartenden Ertra-
ge sind unsicher und statistisch schwer zu erfassen. Zur Zeit ist das Humanver-
mdgen nicht Gegenstand der VGR. Konnte Humanvermdgen statistisch erfasst
werden, so wiirde es einen erheblichen Anteil des Volksvermdgens entwickelter
Volkswirtschaften darstellen.

Es ist anzunehmen, dass private Haushalte ihre Konsum- und Investitionsaus-
gaben anpassen und dass sich ihre Kreditnachfrage dndert, wenn sie Werténde-
rungen beim Humanvermdogen als dauerhaft wahrnehmen. Eine offene Frage ist
weiterhin, wie sich der Wert des Humanvermdgens im Aggregat dndert, wenn
bestimmte Qualifikationen wie etwa in Zeiten der New Economy stark an Wert
gewinnen, da derartige 6konomische Umbriiche zugleich mit dem Wertverlust
anderer Qualifikationen und somit mit erhohten Abschreibungen auf andere Ar-
ten von Humanvermdgen einhergehen diirften. Eine Vernachldssigung dieser
Ergebnisse von Substitutionsprozessen innerhalb des Humankapitals diirfte die
expansiven Wirkungen etwa des Wertzuwachses informatikbezogener Qualifi-
kationen auf das aggregierte Ausgabeverhalten iiberzeichnen. Quantitative Aus-
sagen iiber Anderungen des Gesamtvermdgens setzen, wenn der zugrunde lie-
gende Vermogensbegriff das Humanvermdgen mit einschliefit, die Messbarkeit
oder zumindest Schétzbarkeit desselben voraus.

[4] Versorgungsvermogen

In der obigen Abbildung bilden die Positionen ,,Versorgungsanspriiche und
,versicherungstechnische Riickstellungen® zusammen das sog. Versorgungs-
vermogen. Es kann verschiedene Formen annehmen, die von der VGR bzw. von
der Vermogensrechnung unterschiedlich behandelt werden. Dabei spielt zum
einen eine Rolle, ob den entstehenden Anspriichen grundsitzlich gleichwertige
individuelle Beitrdge entsprechen und zum anderen, ob den entstehenden An-
spriichen ein gleichwertiger Bestand an Aktiva gegeniibersteht. Ersteres spricht
fiir einen Vermdgenscharakter der jeweiligen Anspriiche aus individueller Sicht,
letzteres aus gesamtwirtschaftlicher Sicht. Durch Kombination dieser beiden
Kriterien lassen sich im folgenden exemplarisch drei Arten von Versorgungsan-
spriichen unterscheiden.

Da Anspriiche auf Sozialhilfe als eine Art steuerfinanzierter Grundsicherung
weder durch eigene Beitrdge erworben werden, noch gleichzeitig mit ihrer Ent-
stehung ein Bestand an Aktiva zu ihrer Bezahlung aufgebaut wird, aus welchem
sie bezahlt werden, gelten sie fiir die Vermdgensrechnung nicht als Vermdgen.
(Vgl. Briimmerhoff 2000, 116.)
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Dies gilt auch fiir Anspriiche aus einer umlagefinanzierten gesetzlichen Renten-
versicherung, die zwar grundsétzlich durch gleichwertige Beitrdge erworben
werden, zu deren zukiinftiger Bezahlung aber kein Kapitalstock aufgebaut wird,
da die Leistungen von der jeweils erwerbstitigen Generation bezahlt werden.
Anspriichen dieser Art werden von der VGR ebenfalls nicht als Forderungen
und somit als Vermdgen angesehen, da ihnen bei ihrer Entstehung keine Ver-
bindlichkeiten gegeniiberstehen. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist ihr Ver-
mdogenscharakter zudem fraglich, da bei einer Ausweitung der Anspruchsbe-
rechtigten keine gleichzeitige Zunahme der Aktiva zu beobachten ist.”

Nur solche Anspriiche, die sowohl durch gleichwertige Beitrdge erworben als
auch durch die gleichzeitige Bildung von Riickstellungen bzw. den Aufbau eines
Vermégensbestandes von Seiten des versichernden Unternehmens abgesichert
werden, sind sowohl in gesamtwirtschaftlicher als auch in individueller Hinsicht
Vermogen. (Vgl. Schmidt 1972, 42f.) Sie umfassen Anspriiche auf private Le-
bensversicherungen oder auf Betriebsrenten und werden im ESVG 1995 etwas
verkiirzt als ,,versicherungstechnische Riickstellungen“ bezeichnet. Dies ist die
einzli§e Form des Versorgungsvermogens, die aus Sicht der VGR als Vermdgen
gilt.

Abb. 3.6: Arten von Versorgungsanspriichen

Kriterien / Griinde fiir mogl. Vermigenscharakter Yo
Gleichwertige Gleichwertiger Vermé- | o
individuelle Beitriige? | gensbestand / Kapital- Iai:
(— Vermogen stock aufgebaut? (— V. VGR?
aus individueller Sicht) | aus gesamtwirtsch. Sicht) :
! Privater
% |Lebensversicherung, Ja Ja Ja
5 Betriebsrente
S | Umlagefinanzierter
‘g gesetzlicher Ja Nein Nein
2 | Rentenversicherung
< | Sozialhilfe u. dgl. Nein Nein Nein

° Aus Sicht des Beitréige zahlenden Individuums stellen sie durchaus eine Art von Vermdgen
dar, verringern die Beitrdge doch die Fahigkeit und die Notwendigkeit zur Altersvorsorge
durch anderweitige private Vermogensbildung. Allerdings ist die individuelle Verfiigung uiber
diese Anspriiche beschrinkt, da sie weder verschenkt noch vererbt noch verkauft werden kon-
nen. (Vgl. Brimmerhoff 2000, 115.)

19 Neben diesen organisierten Formen der Altersvorsorge betreiben viele private Haushalte
auch individuelle Altersvorsorge, indem sie Vermogen in anderer Form erwerben bzw. halten,
etwa Aktien und Immobilien. Die Summe der ,,versicherungstechnischen Riickstellungen®
entspricht also nicht dem Gesamtumfang der Anspriiche, die zur individuellen Altersvorsorge
aufgebaut werden.
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Im Zusammenhang mit Vermdgenspreisinflation ist zweierlei anzumerken. Zum
einen ist anzunehmen, dass die privaten Haushalte faktisch Anspriiche aus der
gesetzlichen Altersvorsorge in dem Mafle als Vermdgen ansehen, in welchem
sie mit der Bedienung dieser Anspriiche rechnen. Die Nichtberiicksichtigung
dieser Anspriiche diirfte also das wahrgenommene Vermdgen und somit das
Ausgabenniveau der privaten Haushalte unterzeichnen. Allerdings ist der Wert
dieser vermeintlichen Vermodgenskomponente wenig volatil. Zum anderen ist
bei der Analyse der Ausgabewirkungen von Vermdgenspreisschwankungen zu
beriicksichtigen, dass Teile des Aktien- und Immobilienvermogens einer
Volkswirtschaft direkt oder indirekt (iiber Fondsgesellschaften u. dgl.) zur Al-
tersvorsorge gehalten werden, also mit einem langfristigen Anlagehorizont.
Zeitweilige Schwankungen der Vermogenspreise diirften in nur geringem Mafle
auf das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte durchschlagen, wenn sie sich
(bei indirekter Anlage) teilweise ihrer Kenntnis entziehen oder wenn die mit ei-
ner Realisierung von Vermdgensgewinnen verbundenen Transaktionskosten (bei
direkter und indirekter Anlage) so hoch sind, dass bei langfristigem Anlagehori-
zont keine héufige Anpassung des Portfolios erfolgt.

3.2.3 Die Bewertung von Vermogensobjekten

Da ein Vermdgensgut ein wirtschaftliches bzw. knappes Gut darstellt, was zuvor
als drittes konstitutives Element des Vermogensbegriffs erldutert wurde, lésst
sich grundsitzlich jedem Vermdgensgut mit Hilfe von Bewertungsprinzipien
bzw. Wertansétzen ein monetir gemessener Wert oder Preis zuordnen. Die Be-
wertbarkeit von Vermdgensgiitern ist Voraussetzung dafiir, dass die Vielzahl
duBerlich heterogener Vermdgensgiiter statistisch zusammengefasst werden
kann. Das Ergebnis ist eine statistische Masse ,, Vermégen “, die im Hinblick auf
den okonomischen Wert der sie bildenden Vermégensobjekte homogen ist.
(Vgl. Schmidt 1972, 44.)

Tab. 3.7, Anfang: Bewertungsprinzipien flir Vermdgenswerte
(nach Frenkel / John 1999 und Claupein 1990)

Eig- Grund- | Zeitpunkt Bewertungsprinzip bzw. e
nung |lage d.Bewertung | wertansatz Unterart

Sonstige

:Bt;w:r- Nominalwert ) L.d.R. wenig aussa-
va far |08 INW] gekrifiig
Geld- |Ansétze _
vermod Liefert Veraufe-

) serlos bei Ver-

gen Markt- Bewertungs- | Kurswert ) ;l:;%s:;m Berlich s

peise stichag [N zeitpunkt bzw. AP

_________________________________ oder WBP bei Kauf
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Tab. 3.7, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Bewertungsprinzipien

; Zeitpunkt | Bewertungsprinzip bzw.
Blg jomnd s Anmerkungen
nung | lage Bewertung | Wertansatz Unterart
Aussagekriftig bei
Giitern mit im Zeit-
ﬁe;tg:g;?sﬁ! ablauf schwanken-
den Preisen; auf-
g:\;‘; t:e}?lp wendig zu erheben;
kmliertei bester Schitzansatz
Wieder- AlsEseian fiir den Wert des
Bewertungs- | beschaffungs- en) (gebrauchten) Gu-
stichtag wert / -preise & tes im Berichtszeit-
[WBP] punkt
Bruttokonzept
(~ in voller Schitzansatz fiir
Hohe bis zum | den Neuwert des
Ausscheiden | Gutes im Berichts-
aus dem Be- | zeitpunkt
stand)
Marki- Nur aussa_getahlg,
. wenn Preis des Gu-
preise Nettokonzept . : .
. e tes im Zeitablauf in
v.a. fur (~ abziiglich etwa konstant
Sach- der zu AP be- bleibt:
vermo- Anschaffungs- |werteten ku- fia w;'ir die bei
gen Zeitpunkt der | wert / -preise mulierten Ab- lliC%lt - dl%zie -
Anschaffung | [ASP] schreibungen) Vem?ﬁ enseiitern:
(oder der (oder Herstel- Ll zi erhgeben ’
Herstellung) |lungswert /
2 Bruttokonzept
-firEaE) (~ in voller
Hohe bis zum
Ausscheiden
aus dem Be-
stand)
Konstante Prei- dErfaSS[ Mengenﬁ;l_—
Basisperiode |se - crungen, neutrali-
[KP| siert Preisdnderun-
gen
Gegenwartswert
Sonstige |- o S— der erwarteten
Bewer- | (beliebig [EW] - (i.d.R. unsicheren)
tungs- wihlbar) Nettoertrage; Dis-
ansitze kontrate benotigt

Angaben nach Frenkel / John (1999, 221ff), und Claupein (1990, 50ff). Eigene Darstellung.

" nicht anwendbar, wenn ein Vermogensobjekt keine monetir bewerteten Ertrage erbringt
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Je nach Erkenntnisinteresse, Datenverfligbarkeit, objektspezifischen Eigenschaf-
ten usw. ist zwischen verschiedenen Bewertungsprinzipien zu wiéhlen, die ent-
sprechend unterschiedliche Werte bzw. Preise fiir Vermdgensobjekte liefern.
Tab. 3.7 gibt eine Ubersicht iiber die gebrauchlichsten Bewertungsprinzipien.
Weder fiir alle Vermdgensobjekte noch fiir alle aus ihnen zu beziehenden Leis-
tungen existieren (funktionierende, liquide) Mdrkte. Ohne Mirkte gibt es auch
keine Marktpreise. Fehlen diese, so muss auf sonstige Bewertungsansitze zu-
riickgegriffen werden, die mit besonderen Schwierigkeiten verbunden sind, bei-
spielsweise die Wahl einer angemessenen Diskontrate bei der Schitzung des
Ertragswerts eines Vermogensgutes. Bei der Wahl der Diskontrate ist auch eine
dem Risikogehalt des Vermogensobjekts angemessene Risikoprdmie zu beriick-
sichtigen.

Drei Ansdtze beruhen auf der Verwendung von Markipreisen: die Bewertung zu
Anschaffungspreisen, zu Wiederbeschaffungspreisen und zu konstanten Preisen.
Sie unterschieden sich hinsichtlich des zeitlichen Bezuges der jeweiligen Preis-
daten relativ zum Berichtszeitpunkt.

Zur Untersuchung von Fragen der Vermogenspreisentwicklung bzw. der ,,Ver-
mogenspreisinflation” sind Daten wiinschenswert, die moglichst nahe an den
zum Berichtszeitpunkt herrschenden Marktpreisen liegen, da zundchst — ohne
nihere Information und ohne klar formulierte Hypothesen zu deren Verhalten —
davon auszugehen ist, dass sich die Wirtschaftssubjekte in ihren Entscheidungen
am aktuellen Marktwert ihres Vermogens orientieren. Dieser Anforderung ent-
spricht beim Geldvermogen die Bewertung zu Kurswerten und beim Sachver-
mdgen am ehesten die Bewertung zu Wiederbeschaffungspreisen nach dem Net-
tokonzept.

3.2.4 Zwischenergebnis

Definiert man Vermdgenspreisinflation als Inflation in den Preisen der Vermo-
genswerte, also analog zu Verbraucherpreisinflation, so zeigt sich, dass bereits
die Messung von Vermogenspreisinflation i.e.S. kein triviales Problem darstellt.
Theoretische Voraussetzungen fiir einen allgemeinen Vermdogenspreisindex im
Sinne eines exakten InflationsmaBes fiir Vermogenspreisinflation i.e.S. sind die
problemadéquate Abgrenzung des Vermdgens und die problemadéquate Bewer-
tung der Vermdgenswerte. Wie zuvor ausfiihrlich dargelegt und in der folgenden
Abb. 3.8 anschaulich zusammengefasst wird, erschopft sich das Problem nicht
in der Auswahl der relevanten Vermdgensarten.

Der Vermdgensbegriff (bzw. die Vermogensdefinition) weist drei konstitutive
Merkmale auf. Ein Gut ist dann Vermdgen, wenn es Teil einer Verfligungsbe-
ziehung, eine Bestandsgrdfe und ein wirtschaftliches Gut ist. Versteht man unter
Vermégenspreisinflation Inflation in den Preisen der Vermodgenswerte, so ist fiir
die quantitative Angabe von Vermdgenspreisinflation Vermogen abzugrenzen
und zu bewerten.
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Abb. 3.8: Vermdgensabgrenzungen

»,Existenz einer Verfiigungsbeziehung*
(Subjekt-Objekt-Bezichung)

,,Bestands-
grofe“

,wirtschaft-
liches Gut*

—

VERMOGEN
""""""""""""""" Abgrenzung | Bewertungvon Vermdgen |
von Vermogen (—Vermdgenspreise)
Nack dem Vg;;'hﬁ rs- gt?fk‘:‘zgr Nach Bezugs- ek
Objekt der Ver- agung Je : 4 Grundlage der
. beziehung: Verfiigung: zeitpunkt der
fligung: Bewertung
Veinyioetia- Ausmal bzw. Vermogen Bewertung (2.B. Markt-
o r%e Tatbestande der haltende (z.B. Stichtag) ' ;eise)
W Verfligung Sektoren p
1 | l ~— | L
L Kombinationen R
Kombm'atwnen rechtlichen und Kombzrt.atmnen Verschiedene Wertansiitze
verschiedener . verschiedener
. wirtschaft- .
Vermagens- . volkswirtschaft-
lichen :
arten . licher Sektoren
Eigentums
! 1 ! !
[a o
Nur Aktien N [a] " Privater Haus- [a]
ettovermogen haltssektor
[b] (nach Abzug Wi Bewin?;:lg o
Aktien und Im- der Verbind- . [b) . iederbeschamasprase
- : o Private nicht-
mobilien lichkeiten; nur .
finanzielle
Saldo der Ver-
[e] mogensbilanz) HEiORn
Immobilien und (Eeae Ve )
gesamtes Geld-
vermogen B [b] . . [C.] .
ruttovermogen | Private inldndi-
(vor Abzug der | sche Sektoren
[d] Verbindlichkei- | (Haush., Unt.
Gesamtes Ver- ten; gesamte und Banken)
mogen ohne Aktivseite der
. [d]
Human- Vermogensbi- . .
vermogen lanz) Alle inldndi-
schen Sektoren
le] (Haushalte, Un-
Gesamtes Ver- ternchmen,
mdogen Banken, Staat)

Eigene Darstellung. — Zu den Tatbestinden der Verfiigung vgl. Abb. 3.2, zu den Bewertungs-

prinzipien Abb. 3.7.
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Die Abgrenzung des Vermogens kniipft insbesondere an das Vorliegen einer
Verfligungsbeziehung an, bei der Bewertung kommen die anderen beiden
Merkmale von Vermogen zum Tragen. Eine Verfligungsbeziehung umfasst ein
Subjekt, ein Objekt und die Art der Verfiigungsbeziehung selbst. Eine Abgren-
zung hat hinsichtlich aller drei Elemente einer Verfiigungsbeziehung zu erfol-
gen, nicht nur objektbezogen bzw. nur hinsichtlich der einzubeziehenden Ver-
mogensarten. Die verbreitete Ad-hoc-Abgrenzung des fir Fragen der Vermé-
genspreisinflation relevanten Vermégens durch Gleichsetzung mit Aktien und
Immobilien ist daher in mehrfacher Hinsicht unvolisténdig.

Erstens sind (objektbezogen) weitere Vermogensarten einzubeziehen, denn es
gibt weitere Vermdgensarten, aber keinen Grund zur Annahme, dass diese fiir
Fragen der Vermogenspreisinflation irrelevant wéren. Zweitens haben (subjekt-
bezogen) eine problemadidquate Abgrenzung der Vermdgen haltenden Sektoren
und eine entsprechende Konsolidierung zu erfolgen. Forderungen und Verbind-
lichkeiten zwischen den einbezogenen Sektoren sind zu verrechnen, was unter
anderem die relativen Gewichte von Sach- und Finanzvermdgen im Gesamt-
vermdgen beeinflusst. Drittens ist tiber Art und Umfang der relevanten Verfii-
gungsbeziehung zu entscheiden. Entweder sind Belastungen des Bruttovermd-
gens durch Verbindlichkeiten zu beriicksichtigen oder nicht zu beriicksichtigen.
Nicht nur die Abgrenzung, auch die Bewertung der einzubeziehenden Vermo-
genswerte hat problemadiquat in Bezug auf Fragen der Vermdogenspreisinflation
zu erfolgen.

3.3 Indexkonzepte

3.3.1 Einfiihrender Uberblick

Ausgangspunkt dieses Abschnitts ist die Frage, ob vorhandene Uberlegungen zu
Vermdgenspreisindizes den wirtschaftspolitisch Zustdndigen die Arbeit erleich-
tern konnen. Im Zusammenhang mit Vermogenspreisinflation werden verschie-
dene Indexkonzepte als Teil von Losungsvorschldgen diskutiert. Diese Index-
konzepte sind das Ergebnis verschiedenartiger theoretischer Voriiberlegungen
und daher nur bedingt direkt miteinander vergleichbar. Nach der Absicht ihrer
Urheber sollen sie entweder an die Stelle eines herkommlichen Verbraucher-
preisindex treten (ICOLI) oder lediglich als Indikatoren zusétzliche Informatio-
nen zur Inflationsbeobachtung liefern (AAPI, DFI, erweiterter MCI). Die nach-
stehende Ubersicht, Tab. 3.9, informiert grundlegend iiber die vier im Folgenden
besprochenen Indexkonzepte.

Der AAPI (Nr. [1]) soll die Entwicklung der Aktienkurse und der Wohn- und
Gewerbeimmobilienpreise zusammenfassend wiedergeben. Es handelt sich also
im Gegensatz zu den anderen drei Indexkonzepten um einen reinen Vermaogens-
preisindex.
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Tab. 3.9: Indexkonzepte

Abk. [ 12] 13] 141
- AAPI DFI/VWPI FC1/ COLI/CWPI/
Erweiterter MC1 ICOLI
Aggregate Asset| Dynamic Factor Financial Cost-of-Life Index;
@ = Price Index; Conditions Index; Constant Welfare
§ = Index Volatility-weigthed | Extended Monetary Price Index;
zQ Price Index Conditions Index Inter-temporal
Cost of Living Index
= @ Borio / Bryan / Cecchetti / Smets 1997; Alchian / Klein 1973;
§ E %& Kennedy / O’Sullivan 2001; Goodhart / Pollak 1989 [1975];
5 8 %| Prowse 1994 Cecchetti et al. Hofmann 2001 Shibuya 1992;
< m 2000 Shiratsuka 1999
AusschlieBlich | GroBerer Anteil | GroBerer Anteil kfr. | Uberwiegend Vermo-
& o ¥ Vermogensprei- | Verbraucherpreise, | Zinssitze und realer | genspreise (als Er-
g E E se kleinerer Anteil eff. Wechselkurse; |satzgrofBen), zu gerin-
N @ Vermogenspreise | kleinerer Anteil Ver-| gem Anteil aktuelle
mogenspreise Verbraucherpreise
Darstellung der | Informationsgehalt | Einfluss auch von | Vermogenspreise als
- allgemeinen in Vermogenspreisen | Ersatz fur Preise des
ﬁ Vermogenspreis-| Vermogenspreisen | auf Ausgaben, Aus- | Zukunfiskonsums
entwicklung fur kunftige lastungsgrad,
Verbraucherpreise Inflation
Zusammen- | MaB fiir gemeinsa- | MaB fir ,.finanzielle |Bei intertemporal nut-
gefasstes MaBl | men Preistrend in Bedingungen® in zen-maximierenden
§:a - fiir die Kurs- | Verbraucher- und kleinen offenen Haushalten
2 bzw. Preisent- | Vermogenspreisen | Volkswirtschaften; | adidquates MabB fuir
2 wicklung bei Prognose von Pro- | Kaufkraft des Geldes
Aktien und Im- duktionsliicke und
mobilien Inflation
Entsprechend | Nach Ahnlichkeit | Nach Prognosegehalt Hypothetische
ot dem Vermo- der (Teil-) Preis- |der Vermogenspreise| Gewichte: Angabe
3 gensaufbau des | trends in den Kom- |fiir Produktionsliicke;| eines dem optimalen
fa‘ privaten Sektors | ponenten mit dem | nach Einfluss der Restlebenskonsum
£ (Gesamt-) Preis- | Vermogensarten auf [nutzengleichen (hypo-
O trend in deren | die aggregierte Nach-| thetischen) Vermdo-
Gesamtheit frage gensportfolios
L. Unmittelbare |Frithzeitige Beriick-| Berticksichtigung zu |  Indirekte, wegen
’E £ Messung und | sichtigung zu er- | erwartender Wirkun- | hypothetischer Ge-
58 Wiedergabe | wartender inflatio- | gen von VmPIauf | wichtung in Vermé-
> £ (nur) von VmPI | nérer Wirkungen | Auslastungsgrad und | genspreisbasis ver-
5 S selbst (d.h. von | von VmPI durch |Inflation durch erwei-| zerrte Wiedergabe
%n & VmmPI ie.S.) | umfassenderes In- terten Indikator | von VmPI i.e.S. durch
& ?ﬂ flationsmal umfassenderes Inflati-

onsmal
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Die Gewichtung der Teilindizes im AAPI soll der Vermogenszusammensetzung
des privaten Sektors entsprechen. Es gibt dariiber hinaus keine weitergehende
theoretische Fundierung dieses Indexkonzepts.

DFI und VWPI (Nr. [2]) sollen den Informationsgehalt von Vermdgenspreisen
fur die Verbraucherpreisentwicklung nutzbar und den allgemeinen Preistrend
direkt sichtbar machen. In diese Indizes gehen Vermdogens- und Verbraucher-
preise mit umso hoherem Gewicht ein, je mehr der Teil-Preistrend etwa der
Wohnimmobilienpreise mit dem allgemeinen Preistrend der Gesamtheit der
Komponenten iibereinstimmt. Die Gewichte folgen also einem statistischen Kri-
terium. Hieraus und aus der generell hohen Volatilitit von Vermdgenspreisen
ergibt sich, dass Verbraucherpreisen ein groBes, den Vermdgenspreisen aber ein
geringes Gewicht im gemeinsamen Index zukommt. DFI und VWPI liegt ein
dhnlicher Gedanke wie Kerninflationsindizes zugrunde, nur dass hier nicht Teile
der Verbraucherpreisentwicklung ausgeblendet, sondern weitere Preisentwick-
lungen bei Nicht-Verbraucherpreisen in die Betrachtung einbezogen werden.
Der FCI bzw. erweiterte MCI (Nr. [3]) soll ebenfalls den Informationsgehalt der
Vermogenspreise fiir Inflationsentwicklung nutzbar machen, aber anders als
beim vorigen Indexkonzept auf indirekte Weise, ndmlich iiber den Einfluss von
Vermdgenspreisen und anderen Finanzmarktdaten auf die aggregierte Nachfrage
und den Grad der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung. In diesen Index
gehen keine Verbraucherpreise ein, sondern nur Vermogenspreise und andere
Griflen. Zweck des erweiterten wie auch eines einfachen MCI ist es, verschie-
dene Einflussfaktoren auf die aggregierte Nachfrage zusammengefasst darzu-
stellen, um unter anderem Prognosen der Produktionsliicke und der Verbrau-
cherpreisinflation zu ermdglichen. Die Gewichtungsfaktoren der einzelnen
Vermogenspreise und anderen Gréf8en miissen 6konometrisch geschétzt werden,
was im Rahmen von Strukturmodellen oder von VAR-Modellen erfolgen kann.
Grundidee des FCI bzw. erweiterten MCI ist also derselbe wie beim einfachen
MCI: Wenn der Einfluss von kurzfristigen Zinssitzen und Wechselkursen auf
die aggregierte Nachfrage zusammengefasst mit einem einfachen MCI darzu-
stellen ist, und wenn Vermdgenspreise auch einen solchen Einfluss besitzen,
dann sollten sie einbezogen werden.

Der ICOLI / CWPI (Nr. [4]) soll, anders als die zuvor vorgestellten Indexkon-
zepte, nicht lediglich Zusatzinformationen zu herkommlichen Verbraucherpreis-
indizes liefern, sondern diese als MaB fiir Preisniveaustabilitit ablosen. Ziel ist
eine umfassende Wiedergabe der Teuerung, die beriicksichtigt, dass Haushalte
ihren Nutzen nicht nur fiir die jeweils laufende Periode, sondern stets fiir ihre
gesamte Restlebensdauer maximieren. Aus diesem Grund erscheint den Urhe-
bern des ICOLI / CWPI ein herkdmmlicher Verbraucherpreisindex nur einen
kleinen Ausschnitt der relevanten Preisentwicklung abzubilden, ndmlich die
Entwicklung der Gegenwartspreise des Gegenwartskonsums. In einen ICOLI /
CWPI gehen nur zu einem geringen Anteil Verbraucherpreise, aber zu einem
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Grofiteil Vermogenspreise ein. Diese werden nicht um ihrer selbst willen oder
wegen ihres Informationsgehalts betrachtet, sondern als ErsatzgroBen fiir die
nicht beobachtbaren Preise des Konsums in den zukiinftigen Perioden. Zu jedem
Biindel von Zukunftskonsumgiitern ldsst sich ein nutzengleiches (gegenwirti-
ges) Vermogensportfolio angeben. Die zugehdrigen hypothetischen Anteile der
Vermogensarten in diesem (gleichfalls hypothetischen) Portfolio sind die Ge-
wichtungsfaktoren fiir die einzelnen Vermégenspreise im CWPI. Dem ICOLI /
CWPI liegen also Uberlegungen im Bereich der nutzentheoretischen Begriin-
dung von Preisindizes zugrunde.

3.3.2 Der Aggregierte Vermiogenspreisindex (AAPI) der BIZ

Borio / Kennedy / Prowse (1994; im Folgenden: [BKP 1994]) haben fiir drei-
zehn Industrieldnder einen (iiber verschiedene Vermogensarten hinweg) Aggre-
gierten Vermogenspreisindex (Aggregate Asset Price Index; AAPI) konstruiert
und berechnet, der seither an der BIZ berechnet und weiterentwickelt wird. Da-
zu haben sie auf vorhandene nationale Vermogensstatistiken und Teilindizes fiir
einzelne Vermogensarten zuriickgegriffen, die anhand vorliegender oder ersatz-
weise anhand geschitzter Gewichtungsfaktoren aggregiert werden. Die Gewich-
tungsfaktoren sollen dabei den Anteil der jeweiligen Vermdgensart am Gesamt-
vermdgen des privaten Sektors reprisentieren. Der Zweck des Index besteht aus
Sicht der Autoren darin, ein MaB zu konstruieren, an dem sich starke Vermo-
genspreisschwankungen ablesen lassen, damit diese im Zusammenhang mit der
Entwicklung anderer makrodkonomischer GroBlen sowie der Geldpolitik analy-
siert werden kénnen.

BKP wihlen vorab auf Grundlage prinzipieller Erwégungen drei Vermigensar-
ten als relevant aus, dies sind Wohnimmobilien (residential property), nicht-
landliche Gewerbeimmobilien (non-rural commercial property) und nicht-
landliches Geschiftsvermogen, d.h. Ausriistungen und Lagerbestéinde (non-rural
business assets / business equipment and inventories). Fiir die Auswahl dieser
Vermdogensarten sprechen zwei Kriterien, namlich erstens, dass sie einen erheb-
lichen Anteil am Gesamtvermdgen des privaten Sektors stellen, und zweitens,
dass sie auf liquiden Sekunddrmirkten gehandelt werden bzw. dass fiir sie
Marktpreise vorliegen. (Vgl. BKP 1994, 71.) Ausriistungen und Lagerbestinde
von Unternehmen werden nicht gehandelt, daher liegen fiir sie keine Marktprei-
se vor, aber sie gehen in die Marktpreise bzw. Kurse von Aktien ein. Diese Be-
ziehung zwischen Aktienkursen und Unternehmensaktiva unterliegt dem Bi-
lanzzusammenhang der Aktiva und Passiva in der Unternehmensbilanz.

In der Bilanz borsennotierter Unternehmen stehen Gewerbeimmobilien sowie
Ausriistungen und Lagerbestinde als Vermogenswerte auf der Aktivseite, emit-
tierte Aktien als Eigenkapital auf der Passivseite. Daneben stehen auf der Pas-
sivseite auch die Verbindlichkeiten bzw. das Fremdkapital. Daher sind die ge-
nannten Vermogenswerte nur teilweise durch Eigenkapital gedeckt, bzw. sie
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sind teilweise fremdfinanziert. Dies hat zur Folge, dass Wertidnderungen bei den
Unternehmensaktiva (Aktivseite) einerseits und den ausstehenden Aktien bzw.
dem Eigenkapital (Passivseite) andererseits nicht proportional erfolgen. Beide
stellen aber miteinander verbundene Anderungen von Vermogenspreisen dar.
Entsprechend dieser Unterscheidung gibt es laut BKP (1994, 75f) zwei mogliche
Ansditze bei der Definition und Konstruktion eines allgemeinen Vermdgenspreis-
index. Erstens kann man den Index als Mal} des Werts der zugrunde liegenden
Vermogensgiiter konstruieren, also zundchst bei der Aktivseite der Unterneh-
mensbilanz ansetzen. Zweitens kann man einen Vermogenspreisindex marktbe-
zogen als MaB der Wertinderung von Immobilien und Aktien definieren.'> Man
kann den ersten als einen VGR-basierten bzw. bilanzbezogenen Ansatz charak-
terisieren, den zweiten als einen Ad-hoc- bzw. marktpreisbezogenen Ansatz.
BKP wihlen den zweiten Ansatz. Sie fassen vorhandene Teilindizes fiir einzelne
Vermogensarten wie Aktienindizes und Immobilienpreisindizes mittels ge-
schdtzter Gewichtungsfaktoren zu einem allgemeinen Vermdgenspreisindex zu-
sammen. Die Berechnung der Gewichtungsfaktoren erfolgt zweistufig. Zunichst
werden Bruttogewichtungsfaktoren geschitzt, die den Anteil der jeweiligen
Vermogensart am Gesamtvermogen des privaten Sektors wiedergeben sollen.
Anschlielend werden diese mittels entsprechender Schitzungen um die Doppel-
zdhlung von Gewerbeimmobilien im Eigentum von bérsennotierten Aktienge-
sellschaften bereinigt, was die Netfogewichtungsfaktoren liefert. (Vgl. BKP
1994, 79.)

Der aggregierte Vermogenspreisindex (aggregate asset price index, AAPI) nach
BKP (1994, 75) lautet:

AP, =Y wli,s)- pli,t) 3.2)
Dabei ist p(i,¢) der Preisindex von Vermdgensart i zum Zeitpunkt £, und w(i,s)
steht fiir die Nettogewichtungsfaktoren, die etwa alle fiinf Jahre (Zeitraum s)
angepasst werden.

Bei der Datenverfiigbarkeit gibt es internationale Unterschiede, welche die An-
wendung einer international einheitlichen Berechnungsweise verhindert haben.
Dies betrifft die Teilindizes, die Bruttogewichtungsfaktoren und die Korrektur-
faktoren.

Bei den Teilindizes fehlen in vielen Landern landesweite nationale Preisindizes
fir Wohnimmobilien, darunter auch in Deutschland, wo stattdessen ein Index auf
Grundlage der lokalen Mérkte von Berlin, Frankfurt, Miinchen und Hamburg
gebildet und verwendet wurde. Er besteht aus einer nicht niher dargestellten

12 Hierzu schreiben BKP (1994, 75f): ,,There are at least two possible ways of defining and
constructing the index. One is to define the asset price index as a measure of the values of the
underlying assets. [...] In this case, the weights to be attached to the components should re-
flect the relative shares of private sector holdings of residential and commercial property and
non-property business assets. [...] An alternative possibility is to define the asset price index
as a measure of the change in the value of real estate and corporate equities themselves.”
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Kombination durchschnittlicher Verkaufspreise von eigengenutzten Wohnim-
mobilien in diesen Stddten, wie sie vom Ring Deutscher Makler gesammelt
werden. Als Teilindex fiir die Preise der Gewerbeimmobilien wurde der ,,Capital
price value index*“ fiir dieselben vier Stiidte von Jones Lang Wootton verwendet,
als Teilindex fiir Aktienkurse ein nicht ndher angegebener allgemeiner Aktienin-
dex (Vgl. BKP 1994, 77f.)"

Bei der Verfiigbarkeit der fiir die Ermittlung der Bruttogewichtungsfaktoren
erforderlichen Daten wurden drei Ldindergruppen gebildet. (Vgl. BKP 1994,
791%) Fiir die erste Gruppe liefert das Konto des privaten Sektors in der nationa-
len Flow-of-Funds-Rechnung (FoF) Angaben iiber den Wert der Wohn- und
Gewerbeimmobilienbestinde, einschlieflich des iiberbauten Landes, in den
Hénden der Privaten. Fiir die zweite Gruppe (darunter Deutschland) liegen keine
derartigen Angaben aus einer Flow-of-Funds-Rechnung vor, aber UN-SNA-
Angaben iiber den Wert der Wohn- und Gewerbebauten, ausschlieBlich des je-
weiligen Baulandes. Die Schitzung der Baulandwerte bzw. der vollstindigen
Immobilienwerte erfolgt bei BKP 1994 auf Grundlage der Annahme, dass das
Wertverhiltnis Bauland zu Gebiude dhnlich demjenigen der USA und GroBbri-
tanniens ist. Fiir die dritte Gruppe existieren weder Flow-of-Funds-Daten noch
UN-SNA-Daten, daher werden willkiirliche Hilfsannahmen beziiglich struktu-
reller Ahnlichkeiten mit Nachbarlindern getroffen.

Bei den Korrekturfaktoren, mit denen Brutto- in Netfogewichtungsfaktoren um-
zurechnen sind, behalfen sich die Autoren fiir die meisten Linder mit einem frei
geschitzten Wert von 0,5 fiir den von borsennotierten Unternehmen gehaltenen
Anteil am gesamten Gewerbeimmobilienvermogen, a.

Trotz des einfachen Indexkonzepts, das einen Vermdogenspreisindex auf Grund-
lage der Vermogenszusammensetzung des privaten Sektors als gewogenen Mit-
telwert vorhandener Teilindizes darstellt, macht das Fehlen entsprechender Sta-
tistiken bzw. systematisch erhobener vermdgensbezogener Daten also die Ver-
wendung mehrerer Ad-hoc-Annahmen erforderlich. Der Pragmatismus bei der
Konstruktion des AAPI hat sich insofern ausgezahlt, als dass nun erstmals fiir
eine grofle Zahl von Industrieldndern bis um ca. 1970 zuriickreichende Zeitrei-
hen fir die allgemeine Vermogenspreisentwicklung vorliegen. Dies stellt eine
erhebliche Verbesserung gegeniiber etwa einer bloBen Gleichsetzung von Ver-
mogenspreisen mit Aktienkursen dar.

Betrachtet man nun die Ergebnisse der Berechnungen von BKP (1994), so fillt
auf, dass der AAPI iiber alle Linder und Teilzeitrdume hinweg vor allem ein
Immobilienpreisindex ist. Es gibt zwar erhebliche internationale Unterschiede in
den relativen Gewichten der einzelnen Vermdgensarten bzw. Teilindizes, aber
Wohnimmobilien nehmen in allen Landern und in allen Teilzeitrdumen mehr als

13 Nach Angaben der Deutschen Bundesbank (2003b, 53) wurde diese Praxis inzwischen ge-
andert. Die BIZ verwendet nunmehr Immobilienpreisdaten der Bundesbank.
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50% des Gesamtvermdgens ein, in vielen Landern 60-70%. Die Anteile des Ak-
tienvermdgens sowie des Gewerbeimmobilienvermdgens sind international sehr
unterschiedlich. Tendenziell nehmen die Anteile der Wohn- und Gewerbeim-
mobilien ab und derjenige des Aktienvermogens zu. Eine Ubersicht iiber die von
BKP (1994, 80) fiir den Zeitraum von 1988-1992 berechneten Gewichtungsfak-
toren fiir die einzelnen Vermdgensarten gibt die nachstehende Tab. 3.10.

Tab. 3.10: Gewichtungsfaktoren fiir Teilindizes im AAPI fiir den Zeitraum
1988-1992

Léinder (Auswahl) Nachrichtlich
(fiir alle Léinder)

Gewichtung des Teil- | Deutsch | GroBi- USA Japan Min. Max.
index (gerundet) -land brit.
Wohnimmobilien- 0,69 0,59 0,61 0,56 0,56 0,71
Vermigen (JP) (4U)
Gewerbeimmobilien- 0,16 0,07 0,08 0,13 0,07 0,18
Vermigen (UK) (SE)
Aktien- 0,15 0,34 0,31 0,31 0,15 0,34
Vermigen (FI) (UK)
Summe 1,00 1,00 1,00 1,00 . .
Datengrundlage der UN-SNA FoF FoF FoF
Gewichtungsfaktoren

Angaben nach BKP (1994, 80). — Eigene Darstellung.

3.3.3 Der Dynamische Faktor-Index (DFI)

Ein weiterer Ansatz zur Beriicksichtigung von Vermdgenspreisen in einem neu-
artigen Inflationsmafl stammt von Bryan, Cecchetti und O’Sullivan (Bryan /
Cecchetti / O’Sullivan 2001 [BCOS 2001]). Obwohl die Autoren sich auf Alchi-
an und Klein berufen, geht es hier nicht um die Neudefinition von Preisstabilitét
bzw. Inflation, sondern um die Konstruktion eines neuen Indikators zur Nutzung
des Informationsgehalts von Vermogenspreisen fiir konventionell definierte
Verbraucherpreisinflation.

Die grundlegende Hypothese ist, dass Vermogenspreisdnderungen ,,Signale*
hinsichtlich der kiinftigen Verbraucherpreisentwicklung enthalten, aber auch
sehr viel informationsloses ,,Rauschen® (bzw. Lirm; noise). Wiirde man Ver-
mdgenspreisen in einem aus Verbraucher- und Vermogenspreisen zusammenge-
setzten Inflationsmal ein hohes Gewicht einrdumen, so iibertriige sich die relativ
hohe Volatilitidt der Vermdgenspreise auf das InflationsmaB. Eine volatile Ziel-
groBe der Geldpolitik wiirde wiederum eine sehr volatile bzw. sprunghafte Geld-
politik nach sich ziehen. Der neuartige Indikator, von den Autoren als Dynamic
Factor Index (DFI) bezeichnet, soll nun den Informationsgehalt bzw. die ,,Sig-
nale“ aus der Vermdgenspreisentwicklung herausfiltern und in ein kombiniertes
InflationsmaB einbringen, nicht aber das ,,Rauschen bzw. denjenigen Anteil der
Vermogenspreisdnderungen, die keinen Informationsgehalt beziiglich der
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Verbraucherpreisinflation enthalten. Der DFI ist eine Art von Kerninflationsin-
dex fiir den ,,grundlegenden® Trend in der Verbraucherpreisentwicklung, der auf
Grundlage einer um Vermégenspreise erweiterten Menge von Preisen ermittelt
wird. Hinter einem solchen Indikator steht die theoretische Vermutung, dass bei
Betrachtung nur der gegenwirtigen Verbraucherpreise in den Vermaogenspreisen
verborgene Inflationsrisiken iibersehen werden konnten. Dem steht gegeniiber,
dass ein auf erweiterter Basis ermittelter Preistrend den Trend nicht nur in den
Verbraucherpreisen, sondern teilweise auch einen von der gegenwirtigen und
kiinftigen Verbraucherpreisentwicklung unabhingigen (Teil-) Trend in den
Vermdgenspreisen widerspiegelt.

Die Ermittlung der Gewichte fiir die einzelnen Verbraucher- und Vermogens-
preise im kombinierten Index orientiert sich nun nicht an theoretischen Uberle-
gungen, der Nachbildung der Vermdgensstruktur eines oder mehrerer Sektoren
oder dergleichen, sondern lediglich an den empirischen bzw. statistischen Ei-
genschaften der einzelnen Preise relativ zum ihrem Aggregat.

Grundidee ist dabei, dass man aus der Gesamtheit aller Einzelpreisdnderungen
(oder Anderungen von Teilindizes) in einem Zeitraum, einen Gewichtungs-
schliissel zundchst vorausgesetzt, einen gemeinsamen Preistrend bzw. eine
Preisniveauinderung (oder Anderung eines Gesamtindex) ermitteln kann:
Przzwi:'”n; Zw,,=l (33)
Die Summe der ‘Gewichtungsfaktoren w;, ist dabei eins. Man kann nun wieder-
um jede Einzelpreisdnderung zur Preisniveaudnderung in Beziehung setzen, in-
dem man sie als Summe des gemeinsamen (aggregierten bzw. systematischen)
Preistrends 7, und einer individuellen (idiosynkratischen) Preisdnderungskom-
ponente x; interpretiert:

Ty =7, +X, (34)
BCOS (2001, 15) verstehen nun unter Inflation den gemeinsamen Preistrend in
allen Preisen einer Volkswirtschaft, ohne dass ihnen alle Preise vorliegen wiir-
den. Es fehlen insbesondere die Preise fiir den Zukunftskonsum. Ein nur auf
Grundlage einer Teilgesamtheit von Preisen ermitteltes InflationsmaB ist also
wegen Unvollstindigkeit verzerrt (excluded goods bias) und gibt die tatsdchli-
che Inflationsentwicklung nur unvollkommen wieder. Bezogen auf die Teilge-
samtheit der vorliegenden Preise ergibt die gewichtete Summe aller idiosynkra-
tischen Preisédnderungen null, bezogen auf die Gesamtheit aller Preise, auch der
nicht vorliegenden, ist dies bei angenommener Verzerrung nicht der Fall (vgl.
BCOS 2001, 15):

Pz :an '(”: +xir)=zwn T +an Xy =, +Zwu <Xy (35)

B, steht nun fiir den Inflationsindex und =, fiir den DFI. Bis hier wurden die Ge-
wichtungsfaktoren der einzelnen Preise als gegeben angenommen. Die Idee von
BCOS, ein statistisches Kriterium anstelle von Nutzeniiberlegungen fiir die Er-
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mittlung von Gewichtungsfaktoren zu verwenden, ldsst sich am Beispiel eines
einfachen, auf Wynne (2000) zuriickgehenden, statischen Index illustrieren.'* In
dessen Varianzgewichteten Preisindex (Variance-weighted Price Index, VWPI)
geht ein Einzelpreis umso stérker ein, je dhnlicher sich der Einzelpreis relativ
zum (zunidchst auf Grundlage von Gleichgewichtung ermittelten) Preisniveau
verhilt, bzw. ein Einzelpreis geht umso schwicher ein, je stdrker er um das
Preisniveau streut:

w. =

i zn:—(iz—] (3.6)

IS

BCOS (2001, 16ff) stellen ein komplizierteres Verfahren zur Ermittlung der
Gewichtungsfaktoren mit einer dhnlichen Grundidee vor, présentieren aber in
Cecchetti et al. (2000, 87f) die Ergebnisse von nach der vorigen Formel bzw.
nach Wynne (2000) ermittelten Gewichtungsfaktoren, mit denen Teilindizes fur

Verbraucherpreise, Immobilienpreise und Aktienkurse in einem kombinierten
Inflationsindex, den VWPI, eingehen:

Tab. 3.11: Gewichtungsfaktoren fiir Teilindizes im VWPI nach
Cecchetti et al. (2000)

Ausgewdihlte Léinder Nachrichtlich
(fiir alle 11 Léinder)

Gewichtung Nieder- | Grofi- USA Japan Min. | Me- Max.
des Teilindex | lande britan- dian
(gerundet) nien
Verbraucher- | 0,946 0,801 0,910 0,774 0,722 | 0,907 | 0,946
preise (NZ) (NO) | (NL)
Immobilien- | 0,046 0,180 0,076 0,202 0,046 | 0,088 |0,263
preise (NL) (NO) | (NZ)
Aktien- 0,009 0,019 0,015 0,024 0,003 | 0,012 | 0,024
Kurse (1) (€4) | (JP)
Summe 1,000 1,000 1,000 1,000 . . .
Berechnungs- | 11 1970 — | III 1968 — | I 1963 — | 11 1957 —
ceitraum 1V 1998 11998 1V 1998 111 1998

Angaben nach Cecchetti et al. (2000, 88, Tab. A6.1). — Eigene Darstellung.

!4 Wynne, M. A. (2000): Core Inflation: A Review of Some Conceptual Issues. [Unpublished
manuscript.] Federal Reserve Bank of Dallas. — Die Literaturangabe ist von Cecchetti et al.
(2000, 140) ubernommen und erfolgt hier ausnahmsweise aus zweiter Hand, da es dem Ver-
fasser nicht gelungen ist, das Original zu beschaffen.
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Da fiir Deutschland keine Ergebnisse vorliegen, werden hier ersatzweise die Er-
gebnisse fiir die Niederlande angegeben. Die hohe Volatilitdt von Aktienkursen
bzw. auch von Aktienindizes bewirkt beim hier verwendeten Gewichtungsver-
fahren, dass Aktienkurse fiir das kombinierte Inflationsmall mit Werten um 0-
2% praktisch keine Rolle spielen. Die Volatilitit von Immobilienpreisen liegt
zwischen denjenigen von Aktienkursen und von Verbraucherpreisen, was ein
Gewicht von 5-26% impliziert. Den hichsten Anteil am kombinierten Index ha-
ben weiterhin die Verbraucherpreise mit 72-95%.

Die Beobachtung, dass es schon aufgrund ihrer Volatilitit fraglich ist, ob Ver-
mogenspreise als geldpolitische ZielgroBe oder als ein Teil davon geeignet sind,
ist ein giiltiges Argument, aber nicht hinreichend zur Begriindung einer geldpo-
litischen Rolle fiir einen DFI bzw. VWPI. Vielmehr bleibt bei diesem Indexkon-
zept die Frage offen, welche 6konomische Bedeutung dem gemeinsamen Preis-
trend von Vermogens- und Verbraucherpreisen iiberhaupt zukommt. Auch ist
das Bestehen statistischer Gemeinsamkeiten zwischen Verbraucher- und ande-
ren Preistrends unspezifisch in Bezug auf Vermdgenspreise und Vermogens-
preisinflation.'> Unabhingig von diesem Begriindungsproblem liefern die Be-
rechnungen von BCOS 2001 das Ergebnis, dass Aktienkursen in einem VWPI
ein vernachlissigbar kleines Gewicht, Immobilienpreisen aber ein mittleres Ge-
wicht zukommt.

3.3.4 Erweiterte Indizes der Monetiiren Bedingungen (Extended MClIs)

Ein Monetary Conditions Index (MCI) ist ein Indikator fiir den geldpolitischen
Kurs, in welchen ein kurzfristiger realer Zinssatz und ein realer Wechselkurs
eingeht.'® In einer kleinen offenen Volkswirtschaft wird beiden GroBen ein be-
deutender Einfluss auf die aggregierte Nachfrage, auf die gesamtwirtschaftliche
Auslastung bzw. die Produktionsliicke und somit auf die Verbraucherpreisent-
wicklung zugeschrieben. Goodhart / Hofmann (2000; 2001) und Smets (1997)
schlagen nun vor, verschiedene FinanzmarktgroBen, darunter auch Preise von
Vermogenswerten, in einen erweiterten MCI einzubeziehen, da auch diese die
aggregierte Nachfrage beeinflussen und ihrerseits von der Geldpolitik beein-

!> Man kénnte mit derselben Begriindung einen gemeinsamen Preistrend beispielsweise in
Verbraucherpreisen und in Kupferpreisen suchen. Auch hier wiirde sich das genannte Inter-
pretationsproblem stellen, aber auch hier wire eine theoretische Ad-hoc-Begriindung mog-
lich.

16 Ein MCI ist ein gewogener Durchschnitt aus kurzfristigem realem Zinssatz und realem
Wechselkurs, der insbesondere fiir kleine offene Volkswirtschaften als geldpolitisch steuerba-
re GroBe mit maBgeblichem Einfluss auf die Produktionsliicke propagiert worden ist. Ein
MCI hat in den von den Notenbanken von Kanada und Australien praktizierten Strategievari-
anten des Inflation Targeting bereits eine Rolle als Operating Target gespielt, in anderen
Landern eine Rolle als Wirkungsindikator (policy stance indicator) fur die nachtragliche Be-
urteilung des geldpolitischen Kurses. (Vgl. Smets 1997, 9, und GH 2000, 4.)
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flusst werden.'” Im Zusammenhang einer Strategie des Inflation Targeting zielt
eine solche Erweiterung darauf ab, Prognosen der Produktionsliicke zu verbes-
sern, somit auch die Inflationsprognose und die Leistungsfahigkeit der genann-
ten Strategie.'® In Goodhart / Hofmann (2001, 4) wird der erweiterte MCI auch
als Financial Conditions Index (FCI) bezeichnet.

Wegen des angenommenen aktiv-kausalen Einflusses der Finanzmarktdaten und
Vermogenspreise auf die Inflationsentwicklung, aber auch wegen des passiv-
vorausschauenden Charakters der Bildung von Finanzvariablen vermuten Smets
und GH, dass diese einen (empirischen) Informationsgehalt in Bezug auf die
kiinftige Inflationsentwicklung besitzen. Demnach konnte man Inflationsprog-
nosen bzw. in solche einflieBende Prognosen der Entwicklung der Produktions-
liicke verbessern, indem man FinanzmarktgréBen zu diesen Prognosen mit he-
ranzieht. Ublicherweise gelten die vergangenen bzw. beobachteten Werte kurz-
fristiger Zinssitze als BestimmungsgroBe der Produktionsliicke. "

Smets (1997, 9ff) diskutiert in grundsétzlicher Hinsicht die Erweiterung eines
als Operating Target verwendeten MCI um weitere Finanzvariablen, wovon er
eine Verbesserung von Prognosen der Produktionsliicke erwartet. Die Bestim-
mung der relativen Gewichte wird als eine rein empirische Frage angesehen,
bzw. die Gewichtung entspricht dem relativen Informationsgehalt der einzelnen
Finanzvariablen bei der Prognose der Produktionsliicke.

Goodhart / Hofmann (2001, 4) geben fiir ihre Idee zur Erweiterung eines MCI
auch explizit eine Indexformel an. Ihr Financial Conditions Index ist definiert
als mit den Gewichtungsfaktoren w; gewogener Durchschnitt der Abweichungen
der Werts g, der i-ten Finanzvariablen in Periode ¢ von deren langfristigem
Durchschnittswert g,, wobei dieser als gleitender Durchschnitt periodenweise
neu ermittelt wird:

FCl, =Y, (g, -,) (3.7)

' Goodhart und Hofmann (2000, 2) sowie Smets (1997, 9) gehen von einem weiten Begriff
der Vermogenspreise aus und z#hlen hierzu auch finanzielle GroBen bzw. Finanzvariablen
(financial variables), die keine Stiickpreise von Vermogenswerten darstellen. Bei Smets
(1997, 9f) umfassen die Finanzvariablen neben den tblicherweise im MCI enthaltenen kurz-
fristigen Zinssatzen und Wechselkursen auch langfristige Zinssitze und Aktienkurse. Good-
hart / Hofmann (2000, 3) beziehen neben kurzfristigen Zinssétzen und realen Wechselkursen
auch reale Immobilienpreise, reale Aktienkurse und reale Kassenhaltung (real money balan-
ces) in ihre Betrachtung ein.

'8 Prognosen der Produktionsliicke spielen insbesondere bei einer geldpolitischen Strategie
des Inflation Targeting eine herausgehobene Rolle.

1 Dies konnen sowohl kurzfristige nominale als auch kurzfristige reale Zinssétze sein, da in
den hierzu herangezogenen Modellen, anhand derer alternative Varianten von Inflation Targe-
ting diskutiert werden, auf kurze Sicht Preisrigiditaten bestehen.
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Die Gewichtungsfaktoren sind hier nicht das Ergebnis theoretischer Uberlegun-
gen oder der Nachbildung sektoraler Vermogensaggregate, sondern das Resultat
empirischer Eigenschaften der einbezogenen Variablen. GH schdtzen die Ge-
wichtungsfaktoren w; nach zwei verschiedenen Verfahren. Zum einen wihlen sie
als Gewichtungsfaktoren die geschitzten Koeffizienten der zugehorigen Finanz-
variablen in der aggregierten Nachfragegleichung eines kleinen dkonometri-
schen Strukturmodells (reduced form model). Zum anderen schitzen sie Ge-
wichtungsfaktoren auf Grundlage der Reaktionen der Variablen auf bestimmte
Schocks (impulse responses) im Rahmen eines vektorautoregressiven (VAR-)
Modells, das dieselben Variablen wie das kleine konometrische Modell enthilt.
(Vgl. GH 2001, 5.) Der Unterschied der beiden Verfahren liegt darin, dass das
erste Verfahren von einer bestimmten Struktur des Transmissionsmechanismus
ausgeht, nach welchem Finanzvariablen die kiinftige Inflationsentwicklung nur
iiber die Produktionsliicke beeinflussen, wihrend das zweite Verfahren keine
solche Struktur annimmt, die Finanzvariablen die kiinftige Inflationsentwicklung
also auch auf anderem Wege beeinflussen konnen. (Vgl. GH 2001, 13.)

Aus den beiden Verfahren resultieren zwei Sétze von Gewichtungsfaktoren und
somit zwei Varianten des FCI. Die beiden Varianten unterscheiden sich im rela-
tiven Gewicht der realen Immobilienpreise. In den nach dem ersten Verfahren
ermittelten FCI gehen diese mit einem geringeren Gewicht ein als in die zweite
Variante. Dies gilt beispielsweise auch fiir die fiir Deutschland und fiir die Ge-
samtheit der G7-Lander fiir den Betrachtungszeitraum I 1973 bis IV 1998 ge-
schitzten Gewichte (vgl. GH 2001, 19):

Tab. 3.12: FCI-Gewichte nach Goodhart / Hofmann (2001)

FCI-Gewichte fiir FCI-Gewichte fiir den
Deutschland G7-Durchschnitt

FCl-Variante | auf Basis von | auf Basis von | auf Basis von | auf Basis von
., Vermogens- kleinem VAR-Modell kleinem VAR-Modell
preis*™ Strukturmo- Strukturmo-

dell dell
Hoaler 0,61 0,43 0,50 0,46
Zinssatz
Realer
Woehaalliinre 0,12 0,08 0,15 0,10
Realc Imme 0,18 0,46 0,23 0,40
bilienpreise
Reale
Ak Hankiure 0,09 0,03 0,12 0,04
Summe 1,00 1,00 1,00 1,00

Angaben nach Goodhart / Hofmann (2001, 19). — Eigene Darstellung.
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Die beiden Varianten von FCls haben gemeinsam, dass sie zwar relativ gute /n-
Sample-Prognosen der zukiinftigen Inflationsentwicklung liefern, aber relativ
schlechte Out-of-Sample-Prognosen. (Vgl. GH 2001, 25.) Der gesicherte bzw.
wirtschaftspolitisch belastbare Informationsgehalt der Finanzvariablen fiir die
zukiinftige Inflationsentwicklung scheint also eher gering zu sein. Weiterhin
fillt bei den Schitzergebnissen auf Basis des kleinen Strukturmodells auf, dass
den gegeniiber einem einfachen MCI zusitzlich in den FCI eingehenden Variab-
len nur ein relativ geringes Gewicht zukommt. Reale Immobilienpreise und rea-
le Aktienkurse scheinen iiber die Produktionsliicke kaum einen Einfluss auf die
kiinftige Inflation auszuiiben, sondern allenfalls iiber andere Wirkungsmecha-
nismen. Daher kommt ihnen fiir die Prognose der Produktionsliicke keine be-
sondere Rolle zu.?

Die Niitzlichkeit bereits einfacher MCls als Indikator oder operating target fiir
die Geldpolitik ist in der Literatur heftig umstritten. (Vgl. Bundesbank 1999.)
Das vermeintlich einfache MaB fiir den geldpolitischen Kurs ist interpretations-
bediirftig, da die Art von Schocks, welche auf die Komponenten eines MCI ein-
wirken, identifiziert werden muss, um die gebotene Reaktion auf eine Verinde-
rung im MCI zu ermitteln. Daher stellt sich die Frage, welchen Erkenntnisge-
winn die Betrachtung eines MCI gegeniiber der getrennten Beobachtung seiner
Komponenten erbringt. Unbeschadet dieser allgemeinen Kritik an MClIs und der
Diskussion um die Vor- und Nachteile einer Strategie des Inflation Targeting
erscheint die Ausgangsiiberlegung von Goodhart / Hofmann (2001) und Smets
(1997) folgerichtig: Wenn in einen MCI die relevanten Prognosegrofien fiir die
Produktionsliicke aufgenommen werden sollen und wenn deren Auswahl und
Gewicht primédr eine empirische und nicht eine theoretische Frage darstellen,
dann konnen auch Vermégenspreise und andere Finanzmarktdaten auf ihren In-
formationsgehalt hin gepriift und in einen erweiterten MCI aufgenommen wer-
den. Wie schon beim DFI ist das Argument unspezifisch in Bezug auf Vermo-
genspreise. Im Ergebnis kommt Vermdgenspreisen im FCI bzw. erweiterten
MCI je nach Schitzmethode ein geringes oder ein mittleres Gewicht zu. Aller-
dings ist ein moglicher Informationsgehalt von Vermdgenspreisen in Bezug auf
Produktionsliicke und Inflation an sich noch kein Argument fiir die Verwendung
dieses Indexkonzepts, denn dieser Informationsgehalt kann auch unabhéngig
von MClIs untersucht werden. Die Zuverléssigkeit und somit der wirtschaftspoli-
tische Nutzen aus dem hier besprochenen Index ist schon daher fraglich, weil er

2 Dieses Ergebnis widerspricht in gewisser Weise dem Vorgdngeraufsatz Goodhart / Hof-
mann (2000), der auf Grundlage eines kleinen 6konometrischen Modells von Rudebusch und
Svensson verschiedene Finanzvariablen hinsichtlich ihres Informationsgehalts fiir die Ent-
wicklung der Produktionsliicke untersucht und zum Ergebnis kommt, dass Anderungen der
realen Immobilenpreise und der realen Aktienkurse zur Prognose der Produktionsliicke tau-
gen, nicht aber der kurzfristige Realzins, Anderungen der realen Geldmengenaggregate oder
des realen Wechselkurses. (Vgl. GH 2000, 16f.)

118
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



schon dem Grundgedanken nach auf 6konometrisch geschitzte Gewichtungsfak-
toren angewiesen ist. Diese sind erstens modellabhéngig (bzw. nicht robust im
Hinblick auf die Schéitzungsmethode), zweitens im Zeitablauf moglicherweise
nicht konstant, und drittens sind die Regressoren moglicherweise nicht exogen,
wofiir im vorliegenden Fall insbesondere der vorausschauende Charakter von
Vermdgenspreisen spricht. (Vgl. zu dieser Kritik GH 2001, 8f.)

3.3.5 Intertemporale Preisindexkonzepte: Der Alchian-Klein-Vorschlag

Die in diesem Unterabschnitt darzustellenden Indexkonzepte beruhen auf der
Uberlegung, dass herkdmmliche einperiodische Preisindizes Inflation nur un-
vollkommen wiedergeben, wenn Haushalte ihren Nutzen intertemporal maxi-
mieren. Bei einem herkémmlichen einperiodischen Verbraucherpreisindex wer-
den die Haushalte genau dann schlechter gestellt, wenn diejenigen Verbraucher-
preise allgemein ansteigen, die sich auf den Konsum der Gegenwartsperiode be-
ziehen. Intertemporal nutzenmaximierende Haushalte stehen aber auch dann be-
reits in der Gegenwart schlechter da, wenn die Preise fiir den Konsum der zu-
kiinftigen Perioden allgemein ansteigen, selbst wenn die Preise fiir den Gegen-
wartskonsum gleich bleiben. Aus dieser Perspektive sind herkommliche Preisin-
dizes im Gegensatz zu den Haushalten kurzsichtig und daher unvolistindig. Die-
se Kritik wurde von Alchian / Klein (1973) formuliert, die auch Voriiberlegun-
gen zu einem angemesseneren Inflationsmall angestellt haben. Auf diese Vor-
iiberlegungen bauen wiederum die Indexkonzepte von Pollak (1989 [1975]) auf.
Sowohl Alchian / Klein als auch Pollak geht es also primédr um ein adédquates
Maf fiir Verbraucherpreisinflation, nicht um Vermdgenspreise per se, somit
auch nicht um die Messung von Vermdgenspreisinflation. Alchian / Klein be-
ziehen dennoch Vermogenspreise in ihre Uberlegungen ein, da sie in ihnen Er-
satzgroBen fur die nicht-beobachtbare Preise des Zukunftskonsums sehen. Pol-
lak erwihnt Vermogenspreise nicht, sieht sich aber ebenfalls mit dem Problem
konfrontiert, dass weder die Gegenwartspreise des Zukunftskonsums noch die
zukiinftigen Gegenwartspreise des Zukunftskonsums bekannt sind. Zumindest
eine von beiden Preismengen ist aber fiir die Berechnung seines ICOLI erforder-
lich.

3.3.5.1 Das Konzept eines Lebenskostenindex (COLI) nach Alchian und Klein

Laut Alchian / Klein (1973, 173; im Folgenden [AK 1973]) sind herkémmliche
Inflationsmafle wie Verbraucherpreisindizes und den BIP-Deflator im Ansatz
unangemessen fiir die Messung der Kaufkraft des Geldes. Sie entwickeln statt-
dessen ein eigenes Indexkonzept, einen ,.Lebenskostenindex* (cost-of-life index;
COLI), im Gegensatz zu den vorgenannten Lebenshaltungskostenindizes (cost-
of-living index). Der ,Lebenskostenindex* wird wiederum in zwei Formen vor-
gestellt, einmal als ,,Preisindex gleichen Nutzens®“ (iso-utility price index), der
nur aus Verbraucherpreisen besteht, und einmal als ,,Preisindex bei konstanter
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Wohlfahrt* (constant welfare price index), in welchen Vermdgenspreise einge-
hen.

Der Index misst Inflation als die Anderung des Preisniveaus, die beim Ubergang
von einem Zustand bzw. von einer Bedingung A (,,vor Preisdanderung® bzw. ,,bei
alten Preisen*) in einen Zustand / eine Bedingung B (,,nach Preisénderung* /
,,bei neuen Preisen) erfolgt.

Der Zeithorizont der Individuen reicht von t=0 an unendlich weit in die Zukunft.
Der Nutzen eines Individuums zu einem Zeitpunkt ist eine Funktion der Ge-
samtheit aller Anspriiche auf Konsum zum dann gegenwartigen und zu allen zu-
kiinftigen Zeitpunkten, d.h. auf Mengen von Konsumgiitern in Gegenwart und
Zukunft (AK 1973, 174):

U=U(lq(i9]) (3.8
Mit anderen Worten, die Individuen interessieren sich nicht nur fir ihren Kon-
sum in der Gegenwartsperiode, sondern sie beriicksichtigen ihren zukiinftigen
Konsum bereits bei ihren gegenwirtigen Entscheidungen. Ihr Optimierungs-
problem besteht also nicht lediglich darin, in der laufenden Periode die Zusam-
mensetzung nur des jeweiligen Gegenwartskonsums zu wihlen. Bestiinde es nur
hierin, dann wire ein herkdmmlicher Verbraucherpreisindex ein angemessenes
MaB fiir die Kaufkraft des Geldes aus Sicht des (reprasentativen) Individuums.
Es gibt zu allen Zeitpunkten dieselbe Anzahl n verschiedenartiger Konsumstrs-
me (consumption service flows), im folgenden zur Vereinfachung Konsumgiiter
genannt. Es gibt Mirkte und somit Preise fiir den Erwerb bzw. Verbrauch eines
jeden Konsumguts nicht nur in der Gegenwart, sondern auch zu allen Zeitpunk-
ten der Zukunft, d.h. es gibt in der Gegenwart Zukunftskonsumgiitermérkte fiir
alle Kombinationen der einzelnen Konsumgiiter mit den spéteren Zeitpunkten.
Es sind daher auch alle Gegenwartspreise fiir Zukunftskonsum bekannt, und die-
se stellen den groften Anteil an allen Verbraucherpreisen dar. Demgegeniiber
stellen die Gegenwartspreise fiir Gegenwartskonsum, deren Preisniveauénde-
rungen durch herkdmmliche Verbraucherpreisindizes dargestellt werden sollen,
nur einen geringen Anteil an allen Verbraucherpreisen. Die Gegenwartspreise
fir Gegenwarts- und Zukunftskonsum bilden zusammen den laufenden Kon-
sumgiiterpreisvektor im Zustand 4:

[pA (lrt)]

Ein einzelnes Element dieses Preisvektors, p, (i,¢), gibt den Preis eines Konsum-
guts i fiir den Verbrauch in Zeitpunkt ¢ an.

Die Individuen wihlen in der Gegenwart die mengenméBige Zusammensetzung
ihres Gegenwarts- und Zukunfitskonsums dergestalt, dass sie damit bei gegebe-
nen Preisen und gegebenem nominalem Vermdgen ihren Nutzen maximieren. Es
resultiert der optimale Konsummengenvektor, welcher der mengenmifigen Zu-
sammensetzung des optimalen Warenkorbs entspricht:

[qA (lr t)]
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Das nominale Vermidgen (nominal wealth) eines Individuums zu einem Zeit-
punkt besteht aus der Gesamtheit der mit dem laufenden Preisvektor bewerteten
Anspriiche auf Gegenwarts- und Zukunftskonsummengen (AK 1973, 175):

o [ Sautu0)-p,0 (3.9

i=l

Kommt es nun zur allgemeinen Preiscnderung bzw. zum Ubergang von Zustand
A zu Zustand B, dann lésst sich bei gegebenem neuen Preisvektor ein (hypothe-
tischer) neuer Konsummengenvektor konstruieren, mit dem das Individuum kos-
tenminimal dasselbe Nutzenniveau realisiert wie mit dem vorherigen Konsum-
mengenvektor:

92 ()]

Man kann dies als eine veridnderte, aber nutzengleiche Zusammensetzung des
Warenkorbs interpretieren.

Bewertet man die Konsumgiitermengen des neuen Mengenvektors mit den Prei-
sen des neuen Preisvektors, so erhdlt man den Wert des hypothetischen nomina-
len Vermogens, Wp, das fiir den Erwerb des neuen Warenkorbs erforderlich wé-
re. Man beachte, dass dies dem tatséchlichen Wert des Vermdgens des Indivi-
duums nach Preisénderung weder entsprechen muss noch soll. Vielmehr ent-
spricht es dem nominalen Wert derjenigen Anspriiche auf Gegenwarts- und Zu-
kunfitskonsum, die in dem Warenkorb zusammengefasst sind. Dessen mengen-
méBige Zusammensetzung dndert sich zwar im Zuge einer allgemeinen Preisén-
derung, aber das aus den Warenkorben vor und nach Preisdnderung resultieren-
de Nutzenniveau ist dasselbe. Am Verhiltnis der Nominalwerte der beiden Wa-
renkorbe wird nun die Verdnderung des Preisniveaus und somit Inflation nach
Alchian / Klein abgelesen:

f[z":qn(i,')'m(i,t)]dt

i=l

P, = % - (3.10)

! f[qu(i”)‘PA(i,t):ldt

Alchian / Klein (1973, 175) nennen diesen Index den Preisindex konstanten
Nutzens (iso-utility price index). Ein Wert von P4 > I entspricht Inflation, ein
Wert von P4p < I entspricht Deflation. Der Preisindex konstanten Nutzens ist
zwar ein angemessenes Inflationsmall im Sinne intertemporal nutzenmaximie-
render Haushalte, bliebe aber fiir praktische Zwecke nutzlos, da sich die Preise
des Zukunfiskonsums als die erforderlichen Inputs nicht angeben lassen. In der
Realitit existieren keine (bzw. fast keine) Mdrkte und Preise fiir Zukunfiskon-
sum.

Die zweite grundlegende Idee von Alchian / Klein besteht nun darin, gegenwiér-
tige Vermogenspreise als Niherungsgrofe fir die nicht-beobachtbaren gegen-
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wirtigen Preise des Zukunftskonsums zu interpretieren. Um ihren Zukunftskon-
sum zu bestreiten, bauen private Haushalte Vermégen auf und halten es. Alchian
/ Klein interpretieren Vermogenspreise als die Preise der Vermogenswerte, nicht
im Sinne einer beliebigen Auswahl von Finanzmarktdaten. Es existieren m Ar-
ten von Vermdgenswerten. Das Vermogen eines Individuums ist die Summe
seiner Vermogenswerte, und wie oben ausgefiihrt wird das Vermdgen vollstin-
dig fiir Gegenwarts- und Zukunftskonsum verwendet (AK 1973, 176):

W,= gPA(j)'QA(j)E r[qu(i,l)'pA(i,t)]dt (3.11)

Es lassen sich nun jeweils Beziehungen zwischen den Mengenvektoren und den
Preisvektoren herstellen. Zum einen lisst sich zu jedem optimalen Konsum-
mengenvektor [g4(i,#)] ein entsprechender Vektor von Vermdgensgiitermengen
[Q4(j)] ermitteln. Mit anderen Worten, zu einem intertemporal optimalen Kon-
sumgiiterwarenkorb lésst sich ein entsprechendes Portfolio von Vermogenswer-
ten angeben.”' Zum anderen entsprechen dann die Vektoren der Vermogensprei-
se [P4(j)] und der Verbraucherpreise [p4(i,#)] einander. Demnach konnen die
Vermégenspreise als NdherungsgroBe fiir die Verbraucherpreise verwendet
werden, die sich in der hier gewihlten Zusammensetzung ja iiberwiegend auf
den Zukunftskonsum beziehen.

Alchian / Klein verwenden einen extrem weiten Vermogensbegriff, der letztlich
auch alle lang- und kurzlebigen Verbrauchsgiiter einschlieBt.>

Beim Ubergang von Zustand A zu Zustand B sehen sich die Individuen wieder
einer allgemeinen Preisdnderung ausgesetzt. Nun ist ein hypothetisches Portfo-
lio bzw. ein verdnderter Vermdgensmengenvektor [Op(j)] dergestalt zu ermit-
teln, dass er bei Giiltigkeit der neuen Preisvektoren [P4(j)] und [pp(i,¢)] dem nut-
zengleichen, aber in der Zusammensetzung verdnderten Konsumgiitermengen-
vektor [g5(i,¢)] entspricht.

Der resultierende Index, von Alchian / Klein (1973, 177) Preisindex bei kon-
stanter Wohlfahrt (constant welfare price index) genannt, in dem der nichtbeob-
achtbare bewertete Zukunftskonsum durch bewertete Vermogensgiiter ersetzt
ist, lautet:

2! Hierzu ist zweierlei anzumerken. Erstens ist bei dieser Beziehung beider Mengenvektoren
unerheblich, ob die Vermogenswerte die entsprechenden Nutzungen unmittelbar abgeben,
oder ob sie spater wieder verkauft und die Erlose gegen die Konsumgiiter eingetauscht wer-
den. Zweitens ist es nicht das Ziel, die tatsichliche Zusammensetzung des Vermogens eines
Individuums wiederzugeben, sondern lediglich ein Aquivalent fiir dessen optimalen Kon-
summengenvektor.

22 Sie schreiben hierzu (AK 1973, 177): , It is crucial to emphasize that the vectors [Q4(j)] and
[Os(j)] must include all assets — consumer and producer, durable and nondurable, tangible and
intangible, financial and nonfinancial, human and nonhuman. All sources of present and fu-
ture consumption services must be considered.”
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% ipa(j)'Qa(j)
P -W—" B (3.12)
4 Y P0)-2.0)

=

Dieser Vermogenspreisindex darf nicht unmittelbar als MaB fiir die persénliche
Wohlfahrt des Vermdgen haltenden Individuums infolge von Vermdogenspreis-
anderungen interpretiert werden, weil die Vermdogensportfolios, die durch Qg(j)
und Q4(j) beschrieben werden, keiner tatsdchlichen Vermdgensstruktur eines
Wirtschaftssubjekts, Sektors oder einer Volkswirtschaft entsprechen und auch
nicht entsprechen sollen. Es handelt sich lediglich um hypothetische Vermo-
gensportfolios, die gemaB ihrer Konstruktion miteinander und mit dem Zu-
kunftskonsum nutzengleich sein sollen. Daher ist auf Grundlage dieses Index
auch keine Aussage dariiber moglich, ob eine wirtschaftliche Einheit durch eine
Vermdgenspreisinderung besser oder schlechter gestellt wird.”

Der Alchian-Klein-Index basiert zwar zum weit iiberwiegenden Teil auf Ver-
mdgensmengen und Vermogenspreisen und zu einem geringen Teil auch aus
Verbraucherpreisen und Konsumgiitermengen, wenn man einen herkémmlichen
Vermogensbegriff zugrundelegt, der kurzlebige Konsumgiiter ausschlieit. Der
Index ist aber nicht einfach ein gewogener Durchschnitt eines herkdmmlichen
Verbraucherpreisindex mit einem reinen Vermdgenspreisindex in dem Sinne,
dass in diesem die Anderung der Preisdimension eines in irgendeiner Weise ,,re-
alen“ Vermdgensaggregats erfasst wiirde, etwa dem Vermdgen des privaten
Haushaltssektors. Er vergleicht Vermdgen vor und nach der allgemeinen Preis-
anderung in zwei hypothetischen Zusammensetzungen, die den nutzengleichen
Konsumgiiterwarenkdrben entsprechen sollen. Aus dieser hypothetischen Wert-
dnderung lasst sich zwar die Anderung eines Preisniveaus von den hypotheti-
schen Anderungen hypothetischer Mengen von Vermdgensgiitern trennen. Die
Preisniveausinderung beruht zwar auf den tatsichlichen Anderungen der einzel-
nen Preise, aber deren Aggregation erfolgt anhand von Gewichtungsfaktoren,
die sich aus den hypothetischen Mengen und deren Anderungen ergeben, nicht
aber aus der tatsdchlichen Vermdgenszusammensetzung eines oder mehrerer
Sektoren.

Da sich der Alchian-Klein-Index fundamental von einem herkdmmlichen
Verbraucherpreisindex unterscheidet, wiirde seine Verwendung als Zieldefiniti-
on der Preisniveaustabilitit eine radikale Verdnderung der geldpolitischen Praxis
bedeuten. Eine solche Neudefinition von Preisstabilitit bzw. von Inflation und

2 Hierzu merken Alchian / Klein (1973, 177) an: ,,Since our asset price index is not con-
structed on the basis of assets actually owned by an individual we are therefore not measuring
whether the individual is better or worse off after a change in prices, only whether he requires
more or less money to reach the same utility level. [...] Any combination of inflation or defla-
tion and better off or worse off is possible.”
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Deflation bedeutet unter anderem, dass das, was bislang darunter verstanden
wurde, wegen einer mangelhaften theoretischen Fundierung irrelevant ist, darun-
ter die Zeitreihen zur vergangenen Preisniveauentwicklung, und durch Daten
und Beurteilungen anhand des neuen InflationsmaBes ersetzt wird.”*

Der Kurs der Geldpolitik wiirde sich bei Neudefinition gegeniiber der bisherigen
Praxis dann verdndern, wenn die beiden Indizes divergieren. Dies ist dann zu
erwarten, wenn die allgemeine Vermogenspreisentwicklung von der allgemei-
nen Verbraucherpreisentwicklung abweicht. (Von dem im vorigen Absatz erldu-
terten Problem hypothetischer Mengen wird dabei abgesehen.) Vermogenspreis-
inflation, hier als ErsatzgroBe fiir die Inflation bei den Gegenwartspreisen des
Zukunftskonsums, bei gleichzeitig stabilem Verbraucherpreisniveau bedeutet,
dass ein herkommlicher Index die Inflation unterzeichnet und die Geldpolitik zu
expansiv bzw. zu akkomodierend ausfallen wiirde. Entsprechend wére der geld-
politische Kurs bei einer Kombination aus Vermdgenspreisdeflation und stabi-
lem Verbraucherpreisniveau zu restriktiv.

3.3.5.2 Zwei Konzepte fiir einen Intertemporalen Lebenshaltungskostenindex
(ICOLI) nach Pollak

Theoretische Vorarbeiten zu einem Intertemporalen Lebenshaltungskostenindex
(Intertemporal Cost-of-Living Index, ICOLI) stammen von Robert Pollak (1989
[1975]). Wie bei AK (1973) betreiben die privaten Haushalte intertemporale
Nutzenmaximierung. Daher kann ein einperiodischer Index die Kaufkraft des
Geldes aus Sicht der Haushalte nicht angemessen wiedergeben, zumindest so-
fern Zukunfts- und Gegenwartskonsum nicht unabhingig voneinander in die
Nutzenfunktion des Haushaltes einflieBen. Pollak sucht einen einperiodischen
Index systematisch zu einem intertemporalen Index der Lebenshaltungskosten
Zu erweitern.

Ausgangspunkt ist ein einperiodischer Index. Ein Lebenshaltungskostenindex
I(.) misst die relative Anderung der minimalen Ausgaben, die zur Erlangung ein
und desselben Nutzenniveaus beim Ubergang von einem Preisregime auf ein
anderes erforderlich sind. Ein Nutzenniveau entspricht bei gegebenen Priferen-
zen R einer Indifferenzkurve s. Der Ubergang zwischen zwei Preisregimes ent-
spricht einer allgemeinen Preisdnderung. Das Preisregime vor Preisdnderung
lasst sich durch den Vektor der Bezugspreise, P, wiedergeben, dasjenige nach
Preisdnderung durch den Vektor der Vergleichspreise, P°. Die jeweils minimal
erforderlichen Ausgaben lauten E(P®,s) und E(P*s). Der einperiodische Lebens-
haltungskostenindex hingt also von den beiden Preisvektoren, von der gegebe-

2 Alchian / Klein (1973, 185) formulieren ihre Kritik an herkommlichen einperiodischen In-
dizes wie folgt: ,,Presently employed price indices are improper measures of the change in the
money cost of an iso-utility consumption package. Reliance on these biased numbers as an
indicator or target of monetary policy makes it difficult for the monetary authorities to know
what they are doing, let alone what they should be doing.”
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nen Priferenzrangfolge und der gewéhlten Indifferenzkurve bzw. dem gewihl-
ten Nutzenniveau ab (vgl. Pollak 1989, 71):

o pb _ElP,s
(e, P ’S’R)_élﬂ’_,sg (3.13)

Der Index héngt genau dann nicht von der Wahl einer bestimmten Indifferenz-
kurve ab, wenn das gegebene System homothetisch zum Ursprung ist. (Pollak
1989, 71.)

Im nichsten Schritt wird der einperiodische zu einem intertemporalen Lebens-
haltungskostenindex erweitert. Es gibt zu jedem Zeitpunkt » Giiter. Die Restle-
bensdauer der Haushalte betrigt T Perioden, sie ist also endlich. Der Preis eines
Gutes i zum Verbrauch in Periode ¢ lautet p;, die zugehorige Menge x;. Der
Preisvektor mit den Preisen aller Giiter fiir eine Periode ¢ ist n-dimensional und
lautet:

Pi=@u ... P .. Pn)’.

Der zugehorige Mengen- bzw. Konsumvektor lautet entsprechend:

X=X oy Xity s Xr).

Der Preisvektor mit den Preisen aller Giiter in allen Perioden ist n-7-dimensional
und lautet (hier unter Weglassung der Indizierung fiir ein Preisregime, a oder b,
oder weiterer Indizes):

Pu - Pr
P= (P[, ey P,, ey PT) el Pi (314)

pnl pnT

Der zugehorige Mengenvektor, d.h. der intertemporale Konsumvektor bzw. Le-
benskonsumpfad (/ifetime consumption path), lautet entsprechend:

Xy e Xp
X=(X1, ..,,/Y,, ...,XT)= . X

it

(3.15)

X X, r

nl
Zentraler Gedanke von Pollak ist nun, dass es bei intertemporaler Betrachtung
zwei mogliche Interpretationen fiir Preise bzw. Verbraucherpreise gibt, denen
auch zwei Interpretationen eines ICOLI entsprechen. Dies sind zum einen Futu-
res-Preise P* bzw. ein ICOLI auf Grundlage derselben, I (.), und zum anderen
Spot-Preise P bzw. ein ICOLI auf deren Grundlage, ).

Der Futures-Preis p’;, ist derjenige Preis, der in der Gegenwart, also in Periode
1, bezahlt werden muss, um in Periode ¢ eine Einheit des Gutes i verbrauchen zu
konnen. Der Spot-Preis p°; ist demgegeniiber derjenige Preis, der in der laufen-
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den bzw. Verbrauchsperiode t bezahlt werden muss, um in Periode ¢ eine Einheit
des Gutes i verbrauchen zu konnen. Man kann Futures-Preise bzw. Spot-Preise
fir t # 1 auch als Gegenwartspreise bzw. Zukunfispreise des Zukunfiskonsums
bezeichnen.

Bei der Futures-Interpretation des ICOLI wird der gesamte Lebenskonsum X in
der Gegenwart bezahlt. Seine Berechnung in der Gegenwart setzt die Existenz
entsprechender Futures-Mirkte in Periode 1 voraus. Die zugehdrigen Ausgaben
lauten (hier fiir Preisregime a):

T n
E(P*e,5)=Y Y pbe -x, (3.16)
r=1 k=1
Der zugehorige ICOLI auf Grundlage von Futures-Preisen lautet:
. pF E(PT°,s
17(P**,P™ 5,R)= F a (3.17)

Er beschreibt das Verhiltnis der fiir die Erreichung ein und derselben bestimm-
ten Indifferenzkurve s (bzw. eines bestimmten Nutzenniveaus) minimal aufzu-
wendenden Ausgaben unter zwei miteinander zu vergleichenden Preisregimes a
und b (bzw. beim Ubergang von Preisregime b auf Preisregime a).

Bei der Spot-Interpretation des ICOLI wird der Lebenskonsum in den jeweiligen
Verbrauchsperioden bezahlt. Seine Berechnung in der Gegenwart setzt perfekte
Voraussicht (perfect foresight) voraus. Die zugehérigen Ausgaben sind auf die
Gegenwart abzudiskontieren. Hierzu benétigt man die Werte des realen Zinssat-
zes fiir die Zukunft. Diese sind preisregimespezifisch. Der Realzinssatz in ¢ fiir
den Zeitraum von ¢ bis (#+1) unter Preisregime a lautet #*,. Der Realzinsvektor r*
enthilt die Realzinssétze fiir alle Perioden:

=0, P PR

Analog ist zu Preisregime b ein Realzinssatz rb, und ein Realzinsvektor #* an-
zugeben. Die auf die Gegenwart abdiskontierten Ausgaben fiir den Lebenskon-
sumpfad X lauten (hier fur Preisregime a):

E(PS-“,r“,s)=iﬁ[ : ] WoAgEN (3.18)

v\ 1+r ST

Ein Barwertpreis p;’ " sei der auf die Gegenwart abdiskontierte Spot-Preis p;,**
fiir den Verbrauch einer Einheit von Gut / in der zukiinftigen Periode ¢ unter
Preisregime a (fiir b analog):

e =prt 1"[[ ] (3.19)

vo\1+7]
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Dies erméglicht die folgende Darstellung der Ausgaben (hier fiir Preisregime a):

T n
B(PSe,r",5)= 3 Y pir - x,, = E(P™",s) (3.20)

r=1 k=1

Diese Darstellung stimmt formal mit derjenigen bei Futures-Interpretation des
ICOLL iiberein. (Vgl. Pollak 1989, 72.)
Der ICOLI auf Grundlage von Spot-Preisen lautet (Pollak 1989, 73):

S{p% _a X El Ps‘aararg
1 (P N ,PSb,rb,S,R)=‘E—}}—)Wg (321)

Er beschreibt das Verhiltnis der fiir die Erreichung ein und derselben bestimm-
ten Indifferenzkurve s (bzw. eines bestimmten Nutzenniveaus) bei gegebener
Priferenzrangfolge R (bzw. bei gegebener Nutzenfunktion) minimal aufzuwen-
denden Ausgaben unter zwei miteinander zu vergleichenden Preis- und Real-
zinsregimes a und b (bzw. beim Ubergang von Preis- und Realzinsregime b auf
a).

Der Spot-ICOLI unterscheidet sich vom Futures-ICOLI vor allem in seiner ex-
pliziten Beriicksichtigung der Realzinssdtze, die zum Abdiskontieren der Zu-
kunftspreise fiir Zukunftskonsum auf die Gegenwartsperiode bendtigt werden,
wihrend die Realzinssétze bei der Preisbildung auf den Gegenwartsmarkten fiir
Zukunftskonsumgiiter implizit eingehen.

Der intertemporale unterscheidet sich vom einperiodischen Lebenshaltungskos-
tenindex in der Préferenzrangfolge R und in den Preisregimes P und P°. Beim
einperiodischen Index ordnet die Priferenzrangfolge Kombinationen von Men-
gen verschiedener Giiter in einer Periode, beim intertemporalen Index Kombina-
tionen von Mengen verschiedener Giiter in verschiedenen Perioden. Die Preisre-
gimes sind beim einperiodischen Index unterschiedliche Kombinationen von
Preisen derselben Giiter in einer Periode, beim intertemporalen Index unter-
schiedliche Kombinationen von Preisen derselben Giiter in mehreren Perioden.
(Vgl. Pollak 1989, 73.)

Hinsichtlich der Frage einer praktischen Umsetzung ist beim Futures-ICOLI die
Annahme der Existenz von Futures-Mirkten fiir Konsumgiiter und beim Spot-
ICOLI die Annahme der perfekten Voraussicht beziiglich der laufenden
Verbraucherpreise der Zukunft fragwiirdig bzw. derzeit nicht erfullt.

3.3.6 Beurteilung

Nach der Vorstellung der einzelnen Indexkonzepte soll nun die eingangs gestell-
te Frage beantwortet werden, inwieweit die vorhandenen Indizes und Indexkon-
zepte ein niitzliches Instrument flir die Wirtschafispolitik darstellen und die Ar-
beit von Geldpolitik und Finanzaufsicht erleichtern.
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Der AAPI ist das einzige der hier vorgestellten Indexkonzepte, welches tatséch-
lich zur regelméBigen Berechnung eines Index verwendet wird. Die resultieren-
den Zeitreihen werden fiir weitergehende Untersuchungen von Vermogenspreis-
inflation genutzt. (So z.B. von Detken / Smets 2004.) Die Beurteilung der natio-
nalen Vermogenspreisentwicklungen anhand eines allgemeinen Vermdogens-
preisindex stellt eine erhebliche Verbesserung gegeniiber der Betrachtung nur
eines Aktienindex dar, also gegeniiber der bislang verbreiteten, unangemessenen
Gleichsetzung von Vermdogenspreisen mit Aktienkursen. Weitere Verbesse-
rungsmdoglichkeiten bestehen in der Einbeziehung weiterer Vermogensarten, der
getrennten und der zusammengefassten Berechnung fiir den privaten Haushalts-
sektor und den nicht-finanziellen Unternehmenssektor sowie in der Vereinheitli-
chung der Inputdaten. Dabei sind insbesondere international in einheitlicher
Weise erhobene Immobilienpreisdaten wiinschenswert. Obwohl sein theoreti-
scher Unterbau, insbesondere beziiglich der Wahl und Berechnung der Gewich-
tungsfaktoren, diirftig ist, ermoglicht der AAPI eine umfassendere Darstellung
und Einschitzung der Vermdgenspreisentwicklung, als dies bislang iiblich war.
Bereits aus diesem Grund hat er sich als niitzlich erwiesen.

Fiir DFI/ VWPI und FCI / erweiterten MCI sind punktuell Berechnungen ange-
stellt worden, sie werden aber nicht fortlaufend neu berechnet. Dies erscheint
auch nicht erforderlich, da es zur Untersuchung des Informationsgehalts von
Vermdogenspreisen beziiglich der Verbraucherpreisinflation und (im Falle des
FCI) auch der Produktionsliicke nicht notwendig ist. Beide Indexkonzepte sind
wegen ihrer Interpretationsbediirftigkeit und ihrer schmalen theoretischen Be-
griindung von eingeschrénktem praktischem Nutzen fir die Wirtschaftspolitik.
Auch wenn ein DFI / VWPI einen gemeinsamen Preistrend in Vermogensprei-
sen und Verbraucherpreisen darstellen kann, bleibt die Frage bestehen, wie dies
Skonomisch zu interpretieren ist. Wenn man trotz seiner theoretischen Schwi-
chen an der Verwendung eines MCI festhalten mochte, erscheint es sinnvoll zu
iiberpriifen, ob Vermdgenspreise und weitere Variablen einen zusitzlichen In-
formationsgehalt besitzen, der sich fiir Prognosen der Produktionsliicke und der
Inflation nutzen ldsst.

Auch fiir den /ICOLI sind, in modifizierter Form, punktuell Berechnungen ange-
stellt worden. Eine Reihe praktischer und theoretischer Probleme steht der un-
mittelbaren Umsetzung des Indexkonzepts von Alchian / Klein und Pollak im
Wege, somit auch einer wirtschaftspolitischen Nutzung dieses Indexkonzepts.
Der Nutzen des Alchian-Klein-Vorschlags besteht bis heute eher darin, dass er
eine umfassende Diskussion iiber die theoretische Begriindung der Wahl von
Preisindizes als InflationsmaB ausgeldst hat, somit auch zum Nachdenken iiber
die theoretische Begriindung konventioneller Verbraucherpreisindizes. Bei-
spielsweise widmet die EZB ihrer Wahl des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI / HCPI) als InflationsmaB} eine Hintergrundstudie (Camba-Mendez
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2004) zu ihrer eigenen geldpolitischen Strategie, in der sie sich auch ihre Ableh-
nung des Alchian-Klein-Vorschlags begriindet.

Ein Argument fiir den Alchian-Klein-Vorschlag besteht darin, dass er im Ge-
gensatz zu herkommlichen Verbraucherpreisindizes dynamisch ist, nicht sta-
tisch, und daher eher der Tatsache gerecht wird, dass Haushalte bei ihren Ent-
scheidungen einen weiteren Zeithorizont als nur die Gegenwartsperiode im
Blick haben, dass sie also intertemporale und nicht nur einperiodische Nutzen-
maximierung betreiben.

Tab. 3.13: Kurziibersicht der Argumente fiir und gegen den Alchian-Klein-

Vorschlag
Pro Contra
[1] dynamische [1] Nichtexistenz von Mirkten und Preisen
Betrachtung (fehlende Datenverfiigbarkeit I)
[2] Schwierigkeit der Ermittlung nutzengleicher Portfo-
lios (fehlende Datenverfligbarkeit 11)
[3] Problem der dkonomischen Interpretation von Ver-
| mdgenspreisdnderungen im CWPI
[4] Unzureichende bzw. teilweise fehlende direkte Be-
ziehungen zwischen Vermdgenspreisen und zukiinftigen
Verbraucherpreisen, Produktion
[2] theoretische [5] Fehlende geldpolitische Steuerbarkeit von Vermd-
Plausibilitiit der genspreisen (Endogenitit)
intertemporalen [6] Ungenauigkeit wegen des in Vermdgenspreisen ent-
Nutzenmaximie- haltenen ,,Rauschens (noise)
rung [7] Erwartungsstabilisierung auch bei einperiodischem
Preisindex und dauerhaft stabilitédtsorientierter Geldpoli-
tik méglich (Aquivalenzargument)

Die Argumente gegen den Alchian-Klein-Vorschlag lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen. (Vgl. zu den einzelnen Argumenten Alchian / Klein 1973, 187-
188, und Camba-Mendez 2003, 38f.) Erstens existieren weder die Mérkte noch
die Preise fiir den Zukunftskonsum, wie sie fiir den COLI erforderlich wiren,
und die Ermittlung der fiir den CWPI ersatzweise benétigten Vermogenspreise
wire sehr aufwendig. Zweifens ist die Ermittlung nutzengleicher Mengenvekto-
ren schwierig und aufwendig, da bei Alchian / Klein keine tatséchlichen Vermo-
gensportfolios nachgebildet werden, also etwa das Portfolio des représentativen
Individuums. Drittens sind Vermogenspreisianderungen im Rahmen des CWPI
theoretisch schwer zu interpretieren. Viertens stehen nur Teile der Vermogens-
preise in einer direkten Beziehung zur zukiinftigen Verbraucherpreisentwick-
lung. Insbesondere bei den Preisen finanzieller Vermogenswerte ist dies frag-
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lich. Es werden bei Alchian / Klein aber im Prinzip alle Vermdgenspreise be-
riicksichtigt. Insgesamt besteht daher keine direkte Verbindung zwischen Ande-
rungen von Vermogenspreisen und Anderungen von Verbraucherpreisen. Ahnli-
ches gilt fiir direkte Beziehungen von Vermdgenspreisen zu Produktion und
Auslastungsgrad. Fiinftens sind Vermogenspreise aus Sicht einer Notenbank
geldpolitisch kaum steuerbar, insbesondere ihre realen Bestimmungsgrofien.
Daher eignen sie sich nicht als geldpolitische ZielgroBlen. Sechstens enthalten
Vermogenspreise viel ,,noise* (,,Rauschen* bzw. ,,Larm*), d.h. ihre Anderungen
besitzen oft keinen Informationsgehalt, sondern sind Ausdruck verschiedenarti-
ger kurzfristiger Stérungen. Dies gilt insbesondere fiir Aktienkurse. Schlie8lich
ist siebtens denkbar, dass der Unterschied zwischen einem Alchian-Klein-Index
und einem herkommlichen Verbraucherpreisindex in der Praxis irrelevant ist,
solange die Geldpolitik nur glaubwiirdig und auf Dauer stabilitdtsorientiert ist.
Aus Sicht der Wirtschaftssubjekte ist eine fortwiahrende Stabilisierung des inter-
temporalen Preisniveaus des jeweiligen Gegenwarts- und Zukunftskonsums
moglicherweise in der Wirkung einer von Jahr zu Jahr wiederholten Stabilisie-
rung des Preisniveaus des jeweiligen Gegenwartskonsums &hnlich. Selbst wenn
es zeitweilig zu Abweichungen in den aufgezeigten Preisentwicklungen kom-
men sollte, so ist fraglich, ob dies den mit der Einfiihrung eines Alchian-Klein-
Index verbundenen Mehraufwand lohnt.

Obwohl die theoretische Begriindung eines intertemporalen Verbraucherpreisin-
dex einleuchtend erscheint, ist dessen praktische Berechnung nicht oder allen-
falls mit prohibitiv hohem Aufwand oder nur mithilfe von theoretisch schwer
begriindbaren Zusatzannahmen mo%hch Die Einfiihrung eines Alchian-Klein-
Index ist daher nicht zu empfehlen.”

3.4 Fazit: Vermogenspreisindizes und sonstige Indizes zur Abhilfe gegen
Vermogenspreisinflation

Indizes von Vermogenspreisinflation i.e.S. wie der AAPI der BIZ sind eine Un-
tergruppe der Indizes gegen Vermdgenspreisinflation i.w.S. Vermdgenspreisin-
dizes bilden mit anderen Worten eine von vier Arten von Indizes, die als wirt-
schaftspolitische Antwort auf das Problem der Vermdgenspreisinflation disku-
tiert werden.

2 Zu derselben Schlussfolgerung kommt die EZB. In einer Hintergrundstudie zu ihrer geldpo-
litischen Strategie (Camba-Mendez 2003) begriindet die EZB ihre Wahl des HVPI und ihre
Ablehnung des Alchian-Klein-Konzepts. Letztere lautet explizit:

,-The above discussion brings us to a sixth summary statement:

There are both theoretical and empirical concerns against including asset prices in the index
used for quantifying the price stability objective.”

(Camba-Mendez 2003, 39. Hervorhebung im Original.)
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Der AAPI der BIZ ist der bislang einzige allgemeine Vermogenspreisindex, der
fiir eine Vielzahl von Léndern laufend berechnet wird. Er stellt das beste ver-
fligbare MaB von (bzw. fiir) Vermdgenspreisinflation dar.

Die anderen drei Indexkonzepte liegen nur im Entwurf vor, werden aber weder
laufend berechnet, noch sollen sie Mafle fiir Vermogenspreisinflation darstellen.
Dem Alchian-Klein-Indexkonzept liegt die in hohem Mafe plausible theoreti-
sche Idee zugrunde, dass der fiir die Beurteilung der Teuerung maBgebliche
Preisindex intertemporal sein sollte, wenn Haushalte ihren Nutzen intertemporal
maximieren. Von der Ersetzung eines herkdmmlichen einperiodischen Verbrau-
cherpreisindex durch einen Alchian-Klein-Index ist aber aus mehreren (zuvor
dargelegten) theoretischen und praktischen Griinden abzuraten.

Dem DFI liegt die ebenfalls plausible Idee zugrunde, dass Vermogenspreise und
Verbraucherpreise moglicherweise einen gemeinsamen Preistrend aufweisen.
Der Informationsgehalt von Vermdgenspreisen fiir Verbraucherpreisinflation
lasst sich aber auch in anderer Form als einem gemeinsamen Index geldpolitisch
nutzbar machen.

Der FCI bzw. erweiterte MCI ist im Unterschied zu den iibrigen drei Indexkon-
zepten kein Preisindex. Er soll also weder die Entwicklung der Vermogensprei-
se, noch diejenige der Verbraucherpreise, noch beide gemeinsam wiedergeben.
Vielmehr geht es um die Nutzung des Informationsgehalts von Finanzmarktgro-
fen aller Art, darunter von den Preisen der Vermdgenswerte, fiir Produktionslii-
cke und Inflation, durch die Einbeziehung aller empirisch gehaltvollen Variab-
len in einen Indikator. Da die Begriindung letztendlich rein empirischer Natur
ist, bleibt sie in theoretischer Hinsicht unspezifisch in Bezug auf Fragen der
Vermdgenspreisinflation.

Insgesamt erscheint ein allgemeiner Vermogenspreisindex wie der AAPI der
BIZ, der als Inflationsmall von Vermdgenspreisinflation i.e.S. verwendet werden
kann, als der wirtschaftspolitisch niitzlichste Beitrag, den die Diskussion iiber
Indexkonzepte im Zusammenhang mit Problemen der Vermdgenspreisinflation
bislang hervorgebracht hat. Vor diesem Hintergrund sind zwei Empfehlungen
geboten, eine erste im Sinne einer perfekten Losung und eine zweite im Sinne
einer pragmatischen Losung des Problems der quantitativen Messung und Wie-
dergabe von Vermdgenspreisinflation. Erstens ist die Entwicklung eines ,,idea-
len* allgemeinen Vermogenspreisindex auf Grundlage von VGR-Daten voran-
zutreiben, was insbesondere eine Klidrung der bislang unbeantworteten theoreti-
schen Fragen erfordert, wie sie in Grundziigen in Abschnitt 3.2 diskutiert wur-
den. Zweitens ist bis zu einer solchen ,,perfekten* Losung der mit dem AAPI der
BIZ vorhandene Messansatz, der auf verschiedene Nicht-VGR-Statistiken auf-
baut, pragmatisch weiterzuentwickeln, unter anderem durch Einbeziehung wei-
terer Vermdgensarten, insbesondere weiterer Komponenten des Finanzvermdo-
gens, sowie durch eine Klidrung der sektoralen Abgrenzung bei der Ermittlung
der Gewichtungsfaktoren.
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4 Ein geschlossener theoretischer Ansatz zur Erklirung von Vermogens-
preisinflation: Das einfache und das erweiterte Finanzakzelerator-Modell

4.1 Einfiihrung

Sofern die wirtschaftspolitische Diskussion iiber Vermdgenspreisinflation und —
deflation anhand von volkswirtschaftlichen Modellen gefiihrt wird, haben sich
hier noch keine Ansitze als dominierend durchgesetzt.' Vielverprechend er-
scheint hier der Finanzakzelerator-Ansatz von Bernanke und Gertler (Bernanke/
Gertler/ Gilchrist 1999 und Bernanke/ Gertler 1999). Er hat eine gewisse Promi-
nenz erlangt, unter anderem indem ihn sowohl einzelne Gegner einer expliziten
geldpolitischen Reaktion auf Vermdgenspreisinflation, etwa die genannten Au-
toren (Bernanke / Gertler 2001), als auch einzelne Befiirworter (z.B. Cecchetti et
al. 2000) wiederholt als Grundlage ihrer Argumentation verwendet haben.

In dieser Kontroverse befirworten Bernanke / Gertler ein schwaches bzw. nur
implizites ,,Gegensteuern®, Cecchetti et al. hingegen ein starkes bzw. auch ex-
plizites ,,Gegensteuern“ (leaning against the wind) in Bezug auf die aligemeine
Tendenz der Vermogenspreisentwicklung. Dabei haben beide Seiten zwei Punk-
te gemeinsam: Sie argumentieren beide erstens im Rahmen einer geldpolitischen
Strategie des Inflation Targeting sowie zweitens auf Grundlage desselben Mo-
dells, des Modells von Bernanke / Gertler (1999).

Der erste Punkt schrinkt die Relevanz der genannten Modelle und Positionen
etwa fiir den Euroraum nicht ein. Zwar sind zumindest Bernanke, Cecchetti und
Gertler allgemeine Beflirworter einer Strategie des Inflation Targeting, doch las-
sen sich die beiden Positionen in der Kontroverse bzw. die zugehorigen Argu-
mente weitgehend analog auf Geldpolitik bei anderen Strategien iibertragen.

Der zweite Punkt, der eine gewisse Ergebnisoffenheit des Ansatzes von Bernan-
ke und Gertler impliziert, macht die betreffenden Modelle in theoretischer Hin-
sicht besonders interessant. Das Modell Bernanke / Gertler (1999; fortan BG
1999 bzw. erweitertes Modell) stellt, wie im folgenden ausgefiihrt wird, seiner-
seits eine Variante bzw. Erweiterung eines fritheren, aber fast zeitgleich verof-
fentlichten Modells von Bernanke / Gertler / Gilchrist (1999; fortan BGG 1999
bzw. Grundmodell) dar.

Der Hauptunterschied zwischen beiden Modellen besteht darin, dass im Grund-
modell das Vermdgenspreisniveau® rein endogen bestimmt wird und mit dem
Fundamentalwert des Vermdogens iibereinstimmt, im erweiterten Modell BG
1999 aber zur der fundamentalen eine nicht-fundamentale Vermogenspreiskom-

! Ebenso wenig haben sich theoretische Orthodoxien in dem Sinne herausgebildet, dass man
den Gegnern und Beflirwortern von Notenbankinterventionen jeweils einen modelltheoreti-
schen Ansatz zuordnen konnte. Auch sind die vorhandenen Ansitze derart heterogen, dass
man nicht von Modellgruppen sprechen kann.

% Das Vermogenspreisniveau ist durch einen einzelnen Vermogenspreis wiedergegeben.
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ponente hinzutritt, die als ein exogener Blasenmechanismus modelliert ist. Es
unterscheiden sich also die Ursachen von Vermogenspreisdnderungen, bei Si-
mulationen auch ihr AusmaB, und ihr méglicher zeitlicher Verlauf ist mehr (BG
1999) oder weniger (BGG 1999) eingeschrinkt. Die nachgelagerten Wirkungen,
die in beiden Modellen iiber den Finanzakzelerator laufen, sind aber qualitativ
dieselben. Bereits im Grundmodell wirken Vermogenspreisanderungen makro-
6konomisch auf das relative Ausmafl der Fremdfinanzierung, auf das Niveau der
Investitionen und auf den Grad an gesamtwirtschaftlicher Aktivitét. Im erweiter-
ten Modell verstidrken auftretende Blasen diese Wirkungen von Vermdgens-
preisdnderungen in quantitativer Hinsicht.

Die divergierenden wirtschaftspolitischen Empfehlungen beruhen auf unter-
schiedlichen Simulationsrechnungen des erweiterten Modells, welches explizit
Blasen zuldsst. Die unterschiedlichen Simulationsergebnisse resultieren wieder-
um aus unterschiedlichen Annahmen beziiglich der Parameterwerte und des
Verhaltens der Blase.

Im folgenden werden beide Modelle kurz vorgestellt, zunédchst das Grundmodell
mit Finanzakzelerator, dann das erweiterte Modell mit dem exogenen Blasen-
mechanismus als den jeweiligen zentralen Neuerungen. Anschliefend werden
die Ergebnisse der Simulationsrechnungen dargestellt, die auf Grundlage des
erweiterten Modells durchgefiihrt wurden.

4.2 Das Grundmodell mit Finanzakzelerator

4.2.1 Theoriekontext

Bernanke und Gertler integrieren Kreditmarktunvollkommenheiten in ein mak-
rodkonomisches Modell, um aufzuzeigen, wie diese 6konomischen Schaden in
Form von verstérkten konjunkturellen Ausschldgen bis hin zu Wirtschaftskrisen
verursachen konnen.

Damit treten sie aus der Tradition von Modellen heraus, in denen das Modiglia-
ni-Miller-Theorem gilt, laut welchem die Finanzierungsstruktur sowohl unbe-
stimmt als auch unerheblich fiir die makrodkonomischen Realgrofien ist. Viel-
mehr kniipfen sie an eine andere Denktradition an, deren Vertreter wie I. Fisher
und H. Minsky die kausale Rolle von finanziellen Stérungen (financial distress)
fiir makroSkonomische Probleme betont haben. (Vgl. BGG 1999, 1343.)
Bernanke und Gertler verstehen unter Kreditmarktunvollkommenheiten Proble-
me der asymmetrischen Information zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern.
Wegen der aus Informationsasymmetrien resultierenden Missbrauchsmdoglich-
keiten wiirde eine Kreditbeziehung nicht zustande kommen, wenn sich nicht be-
stimmte vertragliche und institutionelle Arrangements herausbildeten, mittels
derer Informationsasymmetrien gemindert werden konnen. Dies ist nur unter
Kosten méglich, die im Modell als Uberwachungskosten (monitoring cost) bzw.
Kosten des Insolvenzfalles (bankruptcy cost) wiedergegeben sind. Sie fiihren zu
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einem Aufschlag auf den risikolosen Zins, also zu einer relativen Kapitalverteu-
erung bei Kredit- gegeniiber Selbstfinanzierung, weshalb dieser Aufschlag ,,Au-
Benfinanzierungspriamie® (external finance premium) genannt wird. Nimmt der
Grad der Informationsasymmetrie zu, dann steigen die damit verbundenen Kos-
ten an. Wenn deshalb ein erheblicher Anteil der Kreditbeziehungen nicht mehr
zustande kommt, dann verringert sich das Volumen der Kreditvergabe. Dies
stort die Kapitalallokation und bewirkt insgesamt einen Riickgang der Ausgaben
fiir Konsum und Investitionen, wenn es in erheblichem Mafle Wirtschaftssubjek-
te gibt, denen neben Krediten keine alternativen Finanzierungsmoglichkeiten
offen stehen.

Im Grundmodell werden diese Uberlegungen nun wie folgt durch den Finanzak-
zelerator wiedergegeben. Allgemein treffen Schocks die Volkswirtschaft und
wirken tiber Kreditmarktunvollkommenheiten auf das Volumen der Kreditver-
gabe sowie auf Ausgaben und Produktion. Im Besonderen bewirkt ein (evtl.
durch Schocks bedingter) Vermogenspreisanstieg eine Zunahme des Wertes des
Vermogens potentieller Kreditnehmer, also einen Wertzuwachs bei liquiden
Mitteln und anzubietenden Kreditsicherheiten. Eine Zunahme des Unternehmer-
vermdgens bei zunéchst unverdndertem Gesamtkapital bedeutet dann eine hohe-
re unmittelbare Beteiligung des Unternehmers an den Risiken seines Unterneh-
mens. Dies impliziert eine Verringerung des Verhaltensrisikos aufgrund von In-
formationsasymmetrien, was eine Verbilligung von Krediten, einen Riickgang
der ,,Auflenfinanzierungsprimie* bzw. eine Erh6hung des Kreditangebots und
sodann eine Ausweitung des effektiven Kreditvolumens bzw. des Gesamtkapi-
tals ermdglicht. Dieser Zusammenhang zwischen Vermogen, ,,AuBlenfinanzie-
rungspriamie“ und Kreditvolumen wird als Finanzakzelerator bezeichnet. Dieser
wirkt anschlieBend iiber die Investitionen auf die Ausgaben und die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitét.

Der Finanzakzelerator kann deshalb im Modell angelegte exogene Konjunktur-
schwankungen verstdrken. Umgekehrt iiben exogene Vermdogenspreisschwan-
kungen EinfluB auf den Konjunkturverlauf aus: Trifft etwa eine Vermogens-
preissteigerung auf einen wirtschaftlichen Aufschwung, verstirkt sie diesen.
Trifft sie hingegen auf einen Abschwung, mildert sie ihn. Nur der erste Fall wird
von den Autoren untersucht. Hier verhalten sich Vermdgenspreise prozyklisch,
schwanken also gleichzeitig und gleichgerichtet mit der Produktion um ihren
langfristigen Gleichgewichtswert. Auch das Unternehmervermégen verhilt sich
dann prozyklisch, die ,,AuBBenfinanzierungspramie* aber antizyklisch, das Kre-
ditvolumen, die Investitionen und die schlieBlich die gesamten Ausgaben wieder
prozyklisch.

BGG (1999, 1345ff) treffen einige erlduterungsbediirftige Modellannahmen.
Dies sind erstens die Existenz von Preisrigiditéten, zweitens die verzogerte Aus-
filhrung von Investitionsentscheidungen und drittens heterogene Unternehmen
(bzw. Wirtschaftssubjekte), die viertens eine endliche Lebensdauer aufweisen.
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Erstens wire Geldpolitik bei vollstindig flexiblen Preisen auch kurzfristig real
wirkungslos.’ Eine rationale Begriindung fiir Preisrigidititen setzt aber voraus,
dass zumindest ein Teil der Anbieter Preise setzen kann. Dies kénnen im Modell
die Einzelhindler, eine eigens zwecks Modellierung von Preisrigidititen einge-
fiihrte Klasse von Wirtschaftssubjekten.

Zweitens erzeugen verzbgerte Investitionsentscheidungen (decision lags in in-
vestment) per Annahme eine gewiinschte Modelleigenschaft, nidmlich einen zeit-
lichen Vorlauf der Vermdgenspreise vor den Investitionen.

Drittens kdnnte es bei homogenen Wirtschaftssubjekten im Gleichgewicht keine
Unternehmen mit unterschiedlichem Vermégen geben, daher auch keine vermo-
gensbedingten Unterschiede im Zugang zu Fremdfinanzierung.

Viertens konnten Unternehmer bei unendlicher Lebensdauer solange Vermoégen
akkumulieren, bis der Unternehmenssektor vollstandig auf Selbstfinanzierung
iibergegangen wire. Fremdfinanzierung wiirde dann nicht mehr nachgefragt,
und der Finanzakzelerator wiirde 6konomisch wirkungslos. Stattdessen wird an-
genommen, dass ,,sterbliche* Unternehmer laufend ein- und austreten dergestalt,
dass ihr Anteil an der Bevélkerung konstant bleibt.

4.2.2 Struktur des Grundmodells
Im Modell gibt es drei Arten von Wirtschafissubjekten: Haushalte, Unternehmer
und Einzelhéndler. Weiterhin gibt es den Staat.

4.2.2.1Haushalte

Haushalte haben einen unendlichen Zeithorizont und sind risikoavers. Sie arbei-
ten, konsumieren und sparen. Sie halten (verzinsliche) Einlagen bei Finanzin-
termediédren, die den risikolosen Zins einbringen, und (unverzinsliches) Geld,
d.h. sie betreiben reale Kassenhaltung.

Ein Haushalt hat also drei Quellen von Einkommen und vier mogliche Verwen-
dungen. Er erzielt Arbeitseinkommen, W,-H,, erhilt Zinsen* auf bestehende Ein-
lagen, (R~1) -D,, und bekommt die Dividenden der Einzelhdndler ausgezahlt, /7,.
(Letzteres ist eine die Modellierung vereinfachende Hilfsannahme, die bei der
Vorstellung der Einzelhindler erkldrt wird.) Aus diesem Einkommen konsu-
miert er, indem er Giiter von den Einzelhdndlern kauft, C,, er dndert die H6he
seiner realen Einlagen (etwa Spareinlagen; zweiter Summand rechts) sowie die
Hohe der realen Kassenhaltung (dritter Summand rechts), und schliellich zahlt
er Steuern an die Regierung, 7,. Dies ldsst sich zur Budgetrestriktion des einzel-
nen Haushalts zusammenfassen (vgl. BGG 1999, 1387):

3 Es handelt sich um ein Modell mit einer Rolle fiir Geldpolitik, aber ,,ohne Geld*: Im Modell
wird Geldpolitik durch den Nominalzinssatz wiedergegeben, es gibt keine Geldmengenvari-
able.

4 Da R, ein Zinsfaktor ist, bezeichnet (R-1) einen Zinssatz.
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+T, “.1)

W,-H, +(R, ‘1)'D, +I1, =C, .;.(1_)“l _D')+(MJ

F,
Haushalte maximieren ihren Erwartungsnutzen der gegenwirtigen und aller
kiinftigen Perioden aus Konsum (erster Summand in eckigen Klammern), realer
Kassenhaltung (zweiter Summand) und Freizeit (dritter Summand), wie an der
Zielfunktion des Haushalts abzulesen ist (BGG 1999, 1387): 5

max E, [i B [ln(C, 2 )+7 ~ln[ A;“" ]+ v-in(l-H,,, )H (4.2)

1+k

Aus der logarithmischen Zielfunktion (bzw. Nutzenfunktion) folgen die Optima-
litatsbedingungen fiir den intertemporalen Konsum (bzw. die Konsum-Spar-
Entscheidung), fiir die Wahl der realen Kassenhaltung und fiir das Arbeitsange-
bot (bzw. die Arbeit-Freizeit-Entscheidung). Der Haushalt kann die Hohe der
Steuern und der Einzelhidndlerdividenden nicht beeinflussen. Mit den genannten
drei Entscheidungen ist implizit (bzw. iiber die individuelle Budgetrestriktion)
auch die letzte verbleibende Entscheidung, diejenige beziiglich der Veridnderung
der Einlagen, getroffen.

4.2.2.2Produzierende Unternehmen

Unternehmer haben einen endlichen Zeithorizont und sind risikoneutral. (Vgl.
BGG 1999, 1347.) Ihre Wahrscheinlichkeit in einer Periode, bis zur Folgeperio-
de im Geschift zu bleiben, ist durch den Parameter T gegeben.® Die Wahrschein-
lichkeit, aus dem Geschift auszuscheiden und fortan nur noch das eigene Ver-
mdogen zu verzehren, ist in jeder Periode (/). Es treten annahmegemaB in jeder
Periode so viele Unternehmer neu ein, dass sich der Anteil der Unternehmer an
allen Wirtschaftssubjekten bzw. an der Bevilkerung nicht dndert.

Ein Unternehmer erwirbt in jeder Periode ¢ von neuem das gesamte (Sach-) Ka-
pital seines Unternehmens.” Zusitzlich kauft er in ¢ Arbeitsleistungen von den
Haushalten. Er produziert mit beiden Faktoren bei konstanten Skalenertrégen in
der jeweiligen Folgeperiode (¢+17) ein homogenes Gut. Dabei nutzt sich das Ka-
pital ab, was Abschreibungen erforderlich macht. Er verkauft das verbliebene
Kapital sogleich wieder am Kapitalmarkt (auch Kapital ist hier ein homogenes
Gut) und verkauft die produzierten Giiter an die Einzelhindler.

5 Die Notation der Parameter wurde zur Vermeidung von Verwechslungen von { zu 7 bzw.
von ¢ zu v gedndert.

¢ Dieser Parameter heiBt im Original y, hier in Ubereinstimmung mit der Notation in BG 1999
T.
" Durch diese Annahme wird verhindert, daB nur neue Kredite dem Finanzakzelerator unter-
liegen. Dies verstarkt die Wirkung des Finanzakzelerators. Moglicherweise fihrt dies dazu,
dass Simulationen den Effekt des Finanzakzelerators iiberschétzen.
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Den Kauf von Sachkapital kann ein Unternehmer auf zwei Weisen finanzieren,
in der Regel nutzt er beide Moglichkeiten. Die beiden Finanzierungsalternativen
sind Selbstfinanzierung (bzw. Innen-Eigen-Finanzierung) und Kreditfinanzie-
rung (bzw. Auflen-Fremd-Finanzierung). Bei Eigenfinanzierung bringt er sein
Nettovermogen (net worth / entrepreneurial wealth) ins Unternehmen ein und
hat Opportunititskosten in Form entgangener risikoloser Ertrige. Bei Fremdfi-
nanzierung nimmt er Kredite auf. Die Fremd- bzw. Kreditfinanzierungsbezie-
hungen bestehen jeweils fiir eine Periode und unterliegen einer Informationsa-
symmetrie zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber, die ex post im Falle des
Kreditausfalls Kosten fiir den Kreditgeber verursacht und daher ex ante Kredit-
finanzierung fiir alle Kreditnehmer verteuert. Dies bedarf einer Erlduterung.

Zu Beginn bzw. ex ante kennen weder Kreditnehmer noch Kreditgeber den tat-
sichlichen spéteren Ertrag aus dem Investitionsprojekt des Kreditnehmers (Brut-
tokapitalertrag / gross return on capital, «’R".,), sondern dieser ist risikobehaf-
tet bzw. unsicher. Ein solches Risiko besteht sowohl fiir den tatsdchlichen Brut-
toertrag auf das Kapital eines einzelnen Unternehmers als auch fiir den ,,durch-
schnittlichen* tatsichlichen Bruttoertrag auf das Aggregat des Kapitals aller Un-
ternehmer.®

Am Ende bzw. ex post erfahrt der Kreditnehmer seinen tatséchlichen Bruttoka-
pitalertrag kostenlos, fiir den Kreditgeber entstehen beim Erwerb dieser Infor-
mation genau dann Uberwachungskosten (auditing cost, monitoring cost), wenn
der Kreditnehmer insolvent wird bzw. falls der Kredit ausfillt. (Der kreditneh-
mende Unternehmer scheidet dann aus, der Kreditgeber verbleibt mit dem nach
Abzug der Uberwachungskosten verbleibenden Ertrag des Investitionsprojekts.)
Die Hohe der Uberwachungskosten bemisst sich als ein konstanter Anteil z am
tatsdchlichen Bruttoertrag des gesamten Unternehmenskapitals. Falls der tat-
sichliche Bruttoertrag des Investitionsprojekts dies zuldsst, bezahlt der Kredit-
nehmer bzw. Unternehmer dem Kreditgeber bzw. Intermediédr Zinsen und Til-
gung, und fiir den Kreditgeber fallen dann trotz Informationsasymmetrie keine
Uberwachungskosten an.

Fiir das Ausfallrisiko einschlieBlich des moglichen Anfallens von Uberwa-
chungskosten ldsst sich der Kreditgeber von vornherein mit der Vereinbarung
eines Kreditzinssatzes oberhalb des risikolosen Zinssatzes (d.h. oberhalb der
Opportunititskosten einer risikolosen Alternativanlage) entschddigen. Die Hohe
dieser Differenz, der sogenannten Aufenfinanzierungsprdmie (external finance
premium), hingt von der Hohe des Nettovermogens des Unternehmers ab. Ein
Anstieg seines Nettovermdgens ermdglicht einem Unternehmer also zum einen

& Dementsprechend kann man das Risiko eines einzelnen Investitionsprojekts als die Kombi-
nation eines aggregierten (bzw. systematischen) Risikos und eines zusétzlichen rein individu-
ellen (bzw. idiosynkratischen) Risikos auffassen. Umgekehrt ist das Gesamtrisiko aller Inves-
titionsprojekte gleich dem aggregierten Risiko, die idiosynkratischen Risiken fallen bei ag-
gregierter Betrachtung weg.
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vermehrte Eigenfinanzierung und zum anderen giinstigere und umfangreichere
Fremdfinanzierung.” Im Rahmen des Modells lsst sich eine proportionale Be-
ziehung zwischen dem Nettovermdgen eines Unternehmers und dem Wert des
Gesamtkapitals seines Unternehmens herleiten.'°

Das Nettovermdgen eines Unternehmers stammt aus Gewinnen und aus Ar-
beitseinkommen. Die Gewinne stammen wiederum aus fritheren Investitionspro-
jekten sowie aus etwaigen Kapitalgewinnen beim Wiederverkauf von Kapital.
Das Arbeitseinkommen der Unternehmer stammt, analog zu demjenigen der
Haushalte, aus dem Verkauf von Arbeitsleistungen, hier Unternehmerarbeit ge-
nannt.

Hilfsweise wird im Modell die Existenz von zwei Unterarten von Unternehmen
neben dem Grundtyp der das GroBhandelsgut produzierenden Unternehmen an-
genommen, die nicht explizit modelliert werden.

Erstens gibt es Finanzintermedidre, welche die Einlagen von den Haushalten
sammeln und Kredite an die produzierenden Unternehmer vergeben. Dabei sor-
gen sie fiir eine perfekte Diversifizierung der Kreditrisiken, so dass die idio-
synkratischen Risiken, welche die einzelnen Unternehmer betreffen, herausfal-
len und nur die systematischen bzw. aggregierten Risiken verbleiben. Dies er-
mdglicht den Finanzintermedidren, auf die Einlagen den einheitlichen risikolo-
sen Zins zu zahlen. Wegen des Wettbewerbs auf dem Kreditmarkt erwirtschaf-
ten die Finanzintermedidre im Aggregat keine Gewinne.

Zweitens gibt es Investitions- bzw. Kapitalgiiter produzierende Unternehmen.
Sie produzieren bei konstanten Skalenertrdgen ,,neues Kapital und erwirtschaf-
ten im Aggregat keine Gewinne."'

4.2.2.3Finzelhdndler

Die Einzelhdndler kaufen von den Unternehmern das einheitliche Gut als Grof3-
handelsgut auf dem zugehorigen Markt, auf dem vollkommene Konkurrenz
herrscht. Sie betreiben sodann ohne Kosten Produktdifferenzierung und verkau-
fen die Produktvarianten als Einzelhandelsgut auf Markten, auf denen monopo-
listische Konkurrenz herrscht. Die Existenz von Einzelhdndlern und ihrer be-
grenzten Preissetzungsmacht dient der Einfilhrung von Preisrigidititen in das

° Dieser Umstand ist im Modell Grundlage fur die makroskonomische Relevanz von Vermo-
genspreisanderungen, somit auch der Grund fiir die Relevanz des Modells im Zusammenhang
mit Vermogenspreisinflation.

' Ein zumindest teilweise fremdfinanzierter Unternehmer wihlt das Gesamtkapital seines
Unternehmens so, dass der Grenzertrag des Kapitals den Grenzkosten der AuBenfinanzierung
entspricht. Siehe hierzu den Beginn der Herleitung des Finanzakzelerators weiter unten.
"'Nach BGG (1999, 1356) gibt es bei ihrer Produktionstitigkeit steigende marginale Anpas-
sungskosten (increasing marginal adjustment costs in the production of capital). Auf die Pro-
duktionsfunktionen der beiden Arten produzierender Unternehmen wird an anderer Stelle
eingegangen.
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Modell nach der Methode von Calvo (1983). Ein einzelner Preis wird von ¢ bis
(¢+1) mit konstanter Wahrscheinlichkeit (/ — 6) angepasst und bleibt mit Wahr-
scheinlichkeit 6 unverindert. Die entstehende Trigheit der Preisniveauanpas-
sung ist Voraussetzung fiir eine zumindest kurzfristige reale Wirksamkeit von
Geldpolitik.

Anders als die zuvor erwéhnten Finanzintermedidre und Kapitalgiiter produzie-
renden Unternehmen erwirtschaften die Einzelhdndler im Aggregat aufgrund
ihrer Marktmacht Gewinne. AnnahmegeméiB werden die Gewinne der Einzel-
héndler als Dividenden an die Haushalte ausgeschiittet bzw. riickerstattet, so
dass Einzelhﬁndler (abgesehen von ihrer Funktion als Vehikel ﬁir die Modellie-

4.2.2.4Geld- und Fiskalpolitik

Die Regierung finanziert die Staatsausgaben durch (einkommensunabhéngige)
Kopfsteuern und reale Geldschopfung. Geldpolitik wird im Modell annahme-
gemiB iiber die Setzung des Nominalzinssatzes im Rahmen einer Reaktionsre-
gel, nicht aber iiber die Steuerung der Geldschopfung betrieben: ,,The govern-
ment adjusts the mix of financing between money creation and lump-sum taxes
to support the interest rate rule [...]“ (BGG 1999, 1389.)

4.2.3 Herleitung des Finanzakzelerators

Der Finanzakzelerator ist die zentrale Neuerung des Modells BGG 1999. Indem
Vermdgen iiber das mogliche und das effektive AusmaB der Fremdfinanzierung
mitentscheidet, bekommen Vermogenspreisdnderungen einen Einfluss auf das
Volumen der Investitionen und somit auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitét. Im
Modell verbirgt er sich in der folgenden Gleichung in Log-Differenzen:

[m] fiy =0 {nm (G + k0 )] (4.3) [=G.4]

X

Der Finanzakzelerator ist hieran als eine funktionale Beziehung zwischen zwei
GroBenverhiltnissen ablesbar. Auf der einen Seite ist dies das Verhiltnis des
von den Unternehmern eingebrachten Vermdgens, N;,;, zum Gesamtkapital
K,:,der Unternehmen (bzw. dem relativen Ausmaf3 von Fremd- und Eigenfinan-
zierung, rechte Seite). Das Gesamtkapital besitzt bei einem Kapital- bzw. Ver-
mogenspreis von Q,.; pro Einheit einen Wert von K,.,;Q,.;, die Vermogens-
Kapital-Quote betragt N;.,/(Q,+,°K;+1). Auf der anderen Seite ist es das geforder-
te Verhiltnis des erwarteten (risikobehafteten) unternehmerischen Kapitalertrags
zum Ertrag aus risikoloser Anlage (linke Seite der Gleichung). Die entsprechen-
den Ertragsfaktoren in NiveaugroBen lauten E,[R",+,] und R;.;. Der hinter der
Gleichung stehende Gedanke ldsst sich so zusammenfassen: Je hoher der Eigen-
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finanzierungsanteil der Unternehmer, desto geringer ist der von den Kreditge-
bern geforderte erwartete Mehrertrag aus den zu finanzierenden Vorhaben.
Wegen ihrer zentralen Bedeutung fiir das Modell wird diese Gleichung im fol-
genden ausgehend von zwei anschaulich interpretierbaren Funktionen s(.) und
w(.), die sich zunichst auf die Betrachtung eines einzelnen Unternehmens bezie-
hen, hergeleitet.'* Die erste Funktion, s(.), beschreibt den erwarteten Mehrertrag
aus unternehmerischem Kapitaleinsatz. Die zweite Funktion, y(.), bestimmt den
optimalen Kapitaleinsatz relativ zum eigenen unternehmerischen Nettovermo-
gen.

Die Funktion s(.) ist definiert als der erwartete, um den Ertrag aus risikoloser
Anlage abdiskontierten, Kapitalertrag (expected discounted return to capital)
bzw. kurz als erwarteter unternehmerischer Kapitalmehrertrag:

R*
s, =E, l:;ﬂ]
R1+I

Wenn die Unternehmer im Gleichgewicht Fremdkapital aufnehmen und so das
Gesamtkapital ihres Unternehmens iiber ihr Vermégen hinaus ausdehnen, gilt:

s, 21

Wire diese Bedingung nicht erfiillt, so wiirde erwartet, dass die Kapitalgeber
nicht aus einem gegeniiber risikoloser Anlage erhéhten Ertrag fur das mit dem
unternehmerischen Einsatz des Kapitals verbundene Risiko entschidigt werden
kénnten, und es wiirde von vornherein kein Fremdkapital zur Verfligung ge-
stellt. Es ist zweckméBig, diese Bedingung als erfiillt anzunehmen, weil dies der
unternehmerischen Wirklichkeit entspricht und weil mit dem Modell bei voll-
standiger Eigenfinanzierung keine makroSkonomischen Wirkungen der asym-
metrischen Information auf Kreditmérkten untersucht werden kénnen.

Fiir einen einzelnen teilweise fremdfinanzierten Unternehmer gilt, dass sein er-
warteter Kapitalertrag im Gleichgewicht den Grenzkosten der Fremdfinanzie-
rung entspricht, die sich wiederum als ein s-faches des risikolosen Ertrags dar-
stellen lassen:

El [le“ ]: S[Q'L;;l/“) : Rr+l; SI(.) < 0 (44)

Die Funktion s(.), d.h. der erwartete Unternehmermehrertrag, kann also im
Gleichgewicht auch als Fremdfinanzierungszuschlag (bzw. AuBenfinanzie-

12 Sie sind Teil und Ergebnis der , Mikrofundierung* des Modells. Thre Herleitung (BGG
1999, 1349ff und 1380ff) aus allgemeinen Grundsitzen / Axiomen (,,first principles®) wird
hier aus Platzgriinden weggelassen.
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rungszuschlag'® / external finance premium) auf den risikolosen Ertrag interpre-
tiert werden. (BGG 1999, 1354.)

Die Funktion y(.) beschreibt die optimale Kapital-Vermogens-Quote (capital
wealth ratzo) also implizit auch den optimalen Grad an Fremdfinanzierung.'*
Sie ist eine (steigende) Funktion des erwarteten unternehmerischen Kapital-
mehrertrags:

: KI +1 !
wls,) == v(s.)>0 (4.5)
141

Man sieht, dass sich der optimale Kapitaleinsatz eines Unternehmens als ein y-
faches des unternehmerischen Nettovermdgens darstellen lésst:

Q: 'Krjfl =W(S,)-N;’;l (46)

Weiterhin wird die folgende Annahme getroffen. Ist der erwartete unternehmeri-
sche gleich dem risikolosen Ertrag, so ist reine Eigenfinanzierung bzw. ein Ka-
pitaleinsatz in Hohe des unternehmerischen Nettovermdgens optimal:

p(1)=1

Durch Aggregation der Funktion y iiber alle Unternehmen j und Aufldsen nach s
erhdlt man die folgende Funktion, die als aggregierte Angebotsfunktion fiir
Fremdkapital interpretiert werden kann (aggregate supply of investment finan-
ce).

5 [R:,)- [ v

1+]
QI : Kul Qx KIH

] R,.; s'()<0; 0<—11— Nt (4.7)

Dabei ist der Index j — gegeniiber der ansonsten gleichlautenden Funktion bei
einzelwirtschaftlicher Betrachtung, siehe oben — durch Aggregation weggefal-
len. Dies ldsst sich auch schreiben als:

E[Rll-‘rl] S[ Nl+l J (4,8)

R QIKl+l

t+1

Durch Logarithmieren erhélt man:

" Da es hier um Kreditfinanzierung geht, d.h. um AuBen-Fremdfinanzierung, und da keine
weiteren AuBen- oder Fremdfinanzierungsalternativen betrachtet werden, konnen hier beide
Ausdriicke verwendet werden. Die andere betrachtete Finanzierungsalternative ist die Se/bst-
finanzierung bzw. die Innen-Eigenfinanzierung.

14 Zugleich beschreibt die Funktion y den optimalen Wert des von den Unternehmern zu Pe-
riodenbeginn zu kaufenden Kapitals als ein Vielfaches ihres Nettovermdgens. Sie hiangt vom
Verhiltnis des erwarteten Kapitalertrags zum erwarteten risikolosen Ertrag ab. (Vgl. BGG
1999, 1353 und 1384.)
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InE [R,"H ]— InR, =In s[ﬂﬂ—J (4.9)

1554l

Dieser Ausdruck wird nun durch eine Taylor-Reihe erster Ordnung in der Nihe
des Gleichgewichtspfads (,,steady state*) approximiert, um einen zur Herleitung
der empirischen Ergebnisse leichter zu verwendenden (log-) linearen Ausdruck
zu erhalten. Um die Steigungen der linearen Terme zu bestimmen, werden alle
Terme nach (In E[R%.,]), (In R..,), (In N,.,), (In Q) und (In K. ,) abgeleitet und
am Gleichgewichtswert ausgewertet. Fiir die linke Seite gilt:

InE[R%,]-1nR,,,
aln E[R* dInR (4.10)
~(InE[R*]-InR)+ 61:E R:{: (n£[R:,]-1n E[R*])—ﬁ.(m R, —InR)

Schreibt man die Differenzen der logarithmierten Werte als E,[r",+ ;Jund 7., ; und
beriicksichtigt man E[R*] = R*, so erhilt man:

nE[R: |- R, = (nE[R*]-1n R)+ E,[r}, |- 7., = (0 R* ~inR)+ E |14, |- .., (4.11)

1+] 1+1 +

Entsprechend gilt fiir die rechte Seite:

[ Nul J
Ins| —*—
QlKul
N Olns dlns Olns
=Ins| — [+——-(InN,,, —-InN )+ -(1 -1 +——(InK,,, -InK
ns(QK] 6lnNM (l'l 14l n ) aan, (nQr I'IQ) aan“l ( I )
N Olns dlns Olns
=Ins| — |+ n, . . 4.12
nS(QKJ omN,, " omo, 7 omk,, “12)

Dabei werden die Ableitungen jeweils an den Gleichgewichtswerten N,0Q und K
ausgewertet. Speziell gilt:

olns__olns & (omN,) _s 1 (1) _s N, 413
dlnN os ON,, | ON s OK, \N s OK,., '

1+l

1+l 1+l 1+1

und entsprechend

olns _olns as (oK, "=[_i'). Na (1 "'{_ﬁ) N, 414
a ln K as aKNl aKIH s Q,Kil KNI s QI Kl+l .

1+l

Ein praktisch identischer Ausdruck bestimmt die Ableitung nach (In Q). Zu-
sammengefasst ergibt sich:
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N N s' N,
1 L ~]| —_ 2. 141 . _ —k ” 15
ns(QlKnl ) ns(QKJ * [ s Q!Klﬂ :I (n"‘l 9in 141 ) ( )

Wegen Auswertung an den Stellen N, Q bzw. K konnen die Zeitindizes beim
Ausdruck in eckigen Klammern weggelassen werden:

N, N Ts N
)" ex )" [ ox 416
Ins[Q,Kln] lns(QK]+|:s QK] ( Bt =G — Hl) ( )

Nach Gleichsetzung mit der linken Seite erhédlt man die folgende (log-
linearisierte) Gleichung:

(inR* = R)+E,[r4,]- 1., = Ins( J [i((—% QK] (s =G ko) “4.17)

Aufgrund von In s(N(QK)) = In (RYR) = (In R* — In R) kann auf beiden Seiten
der erste Summand entfallen:

[m] Tnt “‘|:—((_‘)} QA;(:| ( Pt =G — km) (4.18)

Wegen s(.), N, O, K> 0 und s°(.) < 0 ist der Ausdruck in eckigen Klammern
stets negativ. Daher geben ihn BGG (1999, 1361) zusammenfassend als (-v)
und die gesamte hergeleitete Beziehung als Gleichung (4.3) wieder:

[ yn ] ly =0 [n1+l - (qu»l + kul )] (4.3) [=G.4]

Gleichung (4.3) enthélt den Finanzakzelerator: Je groBer das unternehmerische
Nettovermdgen, und desto weniger muss der erwartete unternehmerische, d.h.
risikobehaftete, Ertrag iiber dem risikolosen Ertrag liegen, desto weiter kann
durch Fremdfinanzierung das gesamte Unternehmenskapital iiber das Unter-
nehmernettovermogen hinaus ausgedehnt werden, und desto grofer ist schlief-
lich das Investitionsvolumen. Kurz gesagt, es besteht eine positive Beziehung
zwischen Unternehmernettovermdgen und Investitionen, und dies gilt nicht nur
bei einzelwirtschaftlicher, sondern auch bei makroskonomischer Betrachtung.
Die besondere Bedeutung des Finanzakzelerators im Zusammenhang mit Ver-
mogenspreisinflation liegt nun darin, dass ein Vermdgenspreisanstieg, der im
Grundmodell nur fundamental bedingt sein kann, iiber einen Wertanstieg des
Nettovermogens der Unternehmer und eine iiberproportionale Zunahme der
Fremdfinanzierung die Investitionstitigkeit und somit die Produktion anregt. Bei
Vermogenspreisdeflation gilt die spiegelbildliche Argumentation.
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4.2.4 Kapital- und Vermégensakkumulation als Bestimmungsgriofien des

Finanzakzelerators

Gleichung (4.3) bestimmt zusammen mit (4.20) und (4.22) die Nachfrage nach
Investitionen. Relevant im Zusammenhang mit dem Finanzakzelerator ist wei-
terhin Gleichung (4.21), welche die Entwicklung des Unternehmernettovermo-
gens im Zeitablauf beschreibt. Die zweite Bestandsgrofe im Modell ist der Ka-
pitalstock, dessen Entwicklung Gleichung (G.10) wiedergibt. Da diese Glei-
chung fiir die Kapitalakkumulation ihrer Form nach konventionell ist, wird sie

im folgenden nicht weiter betrachtet.

Tab. 4.1: Unmittelbar mit der Finanzakzelerator-Gleichung (4.3) verbundene

Modellgleichungen

—~ ] Interpretation
2| |Gleichung Nr. (nach BGG
=L 1999)
- Entwicklung
T |k =874, +(1-0)&, %i-G”l)O] des
o ' Kapitalstocks
Beziehung
+ . (4.20)  |Vermdgens-
S =p-(i —k
Z e =eli-k) [=G.6] |preis—
Investitionen
Entwicklung
[ des
T || :[ZIR- K](’f —r ) 40+ g (i.Zl) Unternehmer-
& N [=G.11] "
et nettovermo-
gens
"5 R* R* R* [ R
Av=v| S w5 | v |2 w| =50 |+
o5 oo o o
=
t ™
| . |: a) } (y )
Fia = a¥ . T kl X
o - e+ (1-6) (4.22)  |Grenzprodukt
at (1-5) [=G.5] |des Kapitals
k‘j‘ gl*-}-(l—é‘) 'qnl qr
XK
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Mit Hilfe der genannten Gleichungen wird der Finanzakzelerator in ein dynami-
sches neukeynesianisches Makromodell integriert bzw. ,.eingebetter”. In die ihn
enthaltende Gleichung (4.3) gehen die Variablen E[R".;] (erwarteter unterneh-
merischer Ertrag), R,., (risikoloser Ertrag), O, (Vermdgenspreis), K., (Kapital)
und N,.; (Unternehmernettovermdgen) in Form der jeweiligen Differenz der lo-
garithmierten Variablen von deren logarithmiertem langfristigen Gleichge-
wichtswert ein,'> weiterhin die Funktion v, die ihrerseits vom Verhiltnis der
langfristigen Gleichgewichtswerte R* und R abhingt. Die unmittelbaren Zu-
sammenhinge zwischen Gleichung (4.3) und weiteren Modellgleichungen las-
sen sich mit der folgenden tabellarischen Ubersicht veranschaulichen:
Nachstehend werden die Gleichungen (4.20), (4.21) und (4.22) auf anschauliche
Vorldufergleichungen in NiveaugréBen zuriickgefuihrt und interpretiert. Auf eine
zu den vorherigen Ausfiihrungen analoge detaillierte Herleitung der betreffen-
den Gleichungen in log-linearisierter Form wird verzichtet.

4.2.4.1Die Beziehung zwischen Vermogenspreis und Investitionen
Gleichung (4.20) beschreibt die Beziehung zwischen dem einheitlichen Vermo-
genspreis (bzw. dem Preis einer Einheit Kapital) und den Investitionen:

g =0-G,—k) >0 (4.20)[=G.6]

Gleichung (4.20) ist aus dem Angebotsverhalten der Kapitalgiiter produzieren-
den Unternehmen abgeleitet.16 Die Gewinnfunktion PR, dieses mit konstanten
Grenzkosten operierenden Investitionsgiitersektors ist gegeben durch: '’

PR =0, K, .d{%]—l,. (4.23)

1

Annahmegemif steigt der Output des Investitionsguts mit der Menge des vor-
handenen Kapitalstocks:

'S Diese Differenz, die im Modell mit zeitindizierten lateinischen Kleinbuchstaben wiederge-
geben wird, heiBt im Folgenden kurz ,.Log-Differenz* oder ,, logarithmische Abweichung
(vom langfristigen Gleichgewicht)*.

16 Dabei ist ¢ eine wie folgt gewshlte Kurzschreibweise (BGG 1999, 1362):

p=(D'C) [ (P'()".

Man kann zeigen, dass ¢ stets positiv ist: Die Funktion @ steigt und ist konkav, d.h. es gelten
@>0 und @& '<0. Daher ist die Umkehrfunktion &"(.) steigend und konvex, d.h. es gelten (&
1())">0 und (@'(.))"">0. Daher ist der Nenner der Definition von ¢ und somit auch der Wert
von @ stets positiv. )

' Dabei ist K,-dX.) die Produktionsfunktion fiir neues Kapital bzw. fiir Investitionsgiiter. An-
nahmegemiB machen die Investitionsgiiter produzierenden Unternehmen im Gleichgewicht
keine Gewinne. (Vgl. BGG 1999, FN12, 1356.) Hintergrundinformationen zur hier gewéhlten
Modellierung des Investitionsprozesses bieten King / Wolman (1996) und Chirinko (1993).
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<D'-—1‘— >0; CD'I—’ <0.
K, K,

Ableiten nach der optimalen Hohe des Outputs an Investitionsgiitern /, ergibt:

' (1) [ L1200 .0f Jo]it
e o{g] 2] -0 ofg] o

Aus der Optimalititsbedingung folgt dann:

1
‘0| 4| =1. .
0 ( K,] (4.25)
Die Log-Linearisierung dieser Gleichung ergibt (4.20).

Das Investitionsgut wird (auch) vom zweiten Produktionssektor dieser Volks-
wirtschaft verwendet. Dieser Sektor produziert das GroBhandelsgut Y;, wobei
Kapital K, und Arbeit L, eingesetzt werden, 4, ist ein exogener Technologiepa-
rameter:

Y,=4,-Ke-L' (4.26)

Fasst man beide Sektoren zusammen, entwickelt sich der Kapitalstock bei peri-
odenweisen Abschreibungen mit Rate J wie folgt:

K"+ KM = U{ J.K, +(1-6)-K, (4.27)

1+l 1+l

4.2.4.2Der Ertrag auf Unternehmenskapital und das Grenzprodukt des Kapitals
Gleichung (4.22) beschreibt den einheitlichen Ertragsfaktor auf in Unternehmen
investiertes Kapital (genauer gesagt, die logarithmische Gleichgewichtsabwei-
chung des Ertragsfaktors). Der Ertrag auf eine Einheit Unternehmenskapital
ergibt sich aus dessen produktivem Einsatz (Grenzprodukt des Kapitals), aus
den im Zeitablauf erforderlichen Abschreibungen und aus der Moglichkeit des
Wiederverkaufs:

r.i. { fr )] O, —k, -x)+ [#] G4, (G4.22)[=G.5]

Tels i-9)

=[a—_,ﬁ](y —k, -x, -q,)+[%]-(qm -4,

K

Unternehmer verkaufen ihre Produktion, das GroBhandelsgut, an Einzelhindler,
konsumieren aber selbst Einzelhandelsgiiter. Die Einzelhidndler verwandeln das
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GroBhandelsgut kostenlos in das Einzelhandelsgut vor und nehmen bei dessen
Verkauf einen Preisaufschlag (markup) mit Faktor X, auf ihren Einkaufspreis
vor. Der fiir die Unternehmer als Konsumenten relevante relative Preis des
GroBhandelsgutes in Einheiten des Einzelhandelsgutes betrdgt demnach (7 / X)).
Der erwartete Bruttoertrag auf eine zwischen ¢ und (#+1) zur Produktion des
Grof3handelsgutes eingesetzten Einheit Kapital setzt sich aus der Rente aufgrund
von produktivem Kapitaleinsatz (erster Summand in eckigen Klammern) und
dem Kapitalgewinn bzw. —verlust aus dem Wiederverkauf des in (#+1) nach Ab-
schreibung verbliebenen Kapitals (zweiter Summand) zusammen:

E[r!]- E[ [(xl K,: J 002 J)H

el L[ L ata), Qg s 28
RIS

lel le

BGG (1999, 1357 und 1363) leiten hieraus die (log-linearisierte) Gleichung
(4.22) her, die sie als Grenzprodukt des Kapitals bezeichnen.

4.2.4.3Die Entwicklung des Nettovermdégens der Unternehmer
Gleichung (4.21) beschreibt die Entwicklung des Unternehmernettovermdégens,
der neben dem Kapital zweiten Bestandsgrofe in beiden Modellvarianten:

- =[f'fv K ].(,,k S )er A (+2)[=G.11]

Der Parameter 7 ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen die laufende
Periode iiberdauert. Weiterhin ist ", eine vereinfachte Schreibweise fiir folgen-
de Restgrofien:

5 {M].(,f - kl){“;dlﬂi”]. yx (429

! R-N N-X

Bei Auflosung dieser vereinfachten Schreibweise und Umgruppieren erkennt
man, dass die logarithmische Gleichgewichtsabweichung des unternehmerischen
Nettovermdgens, n,.;, positiv abhéngt von n,, 7, 411, k. und y,. Einen eindeutig
negativen Zusammenhang weist x, auf, einen uneindeutigen, aber fiir die von
BGG gewihlten Parameterwerte'® deutlich negativen Zusammenhang 7;:

'8 Diese betragen t = 0,97 (periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit der Unternehmer)
und K/N = 2 (Kapital-Vermdgens-Quote, d.h. der Kehrwert der Fremdfinanzierungsquote
[leverage ratio)). (Vgl. BGG 1999, 1368.)
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k_
n,, =n,+ 5 r-R+ R -R ~r,"— ﬁ-r'R—l -,
N R N

Y PN (AT S

(4.30)

N R N-X

Ausgangspunkt der Herleitung der Gleichung (4.21) ist die Uberlegung, dass
Unternehmer als Unternehmenseigner Eigenkapital besitzen und daneben Ar-
beitseinkommen durch den Verkauf von Arbeitsleistungen erzielen. Das aggre-
gierte Unternehmernettovermdgen in (¢+7), N,.,, gleicht dem Eigenkapital der
seit ¢ (mit Wahrscheinlichkeit 7) ,,iiberlebenden” bzw. im Geschift verbliebenen
Unternehmer, tV,, sowie den Lohnen aus Unternehmerarbeit, #*:

Noy=t-V, +W; (4.31)

Das Unternehmereigenkapital in ¢, V,, ergibt sich wiederum aus dem Bruttoer-
trag auf das von (#-7) bis ¢ eingesetzte Gesamtkapital (S1) abziiglich des risiko-
losen Ertrags auf das eingesetzte Fremdkapital (S2) sowie abziiglich der Zusatz-
kosten der Fremdfinanzierung (S3):

53
X

%

V: = Rr‘ '(Ql—l 'Kl)_Rr '(Qr-l.'K/ _N’)—#.[ij dF([O):'R,I‘ '(Ql-l Kr) (432)

Im Aggregat entsprechen die Zusatzkosten der Fremdfinanzierung (S3) den U-
berwachungskosten bzw. den Kosten der Kreditausfille. Im Modell wird ein zur
Kreditbedienung unzureichender Bruttoertrag durch einen unterhalb von @ lie-
genden Schock @ abgebildet. Beim Schwellenwert @’ hétte der Bruttoertrag
gerade den Kreditverpflichtungen entsprochen, er entspricht also dem am
schlechtesten abschneidenden der noch im Geschift verbleibenden Unterneh-
mer.

Die Uberwachungskosten bilden zusammen mit dem risikolosen Ertrag auf das
Fremdkapital, der den Opportunititskosten des Kreditgebers entspricht, die Kre-
ditriickzahlungen der Unternehmer. Einsetzen dieser Gleichung in die vorige
Gleichung und Umgruppieren ergeben eine Vorschrift fiir ., in Abhéngigkeit
unter anderem von N,. Das unternehmerische Eigenkapital (erste eckige Klam-
mer) setzt sich bei dieser Darstellung zusammen aus dem um den risikolosen
Zins vermehrten Nettovermogen (S1), aus einem Mehrertrag auf das gesamte
eingesetzte Kapital, der durch Unternehmertitigkeit erwirtschaftet wurde (S2),
und dem Beitrag durch unternehmerischen Arbeitseinsatz H°. BGG normieren
ihn auf eins; ohnehin treffen sie die Annahme, dass der Unternehmerlohn nur
einen vernachldssigbaren Beitrag zum Unternehmervermogen leistet.
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S1 S2
—A

— ~.~R,+(K,~Q,l)-[[n-ﬂ."]w dF(w)]-Rf—R.]

Y,
' 4.33

X, -H; @39
——

=1

+|(1-a)(1-Q)

Aus dieser leiten BGG (1999, 1358f und 1361f) die log-linearisierte Gleichung
(4.21) her.

4.2.5 Kurze Darstellung des gesamten Grundmodells

Nach der Darstellung des Finanzakzelerators und seines Zusammenhangs mit
der Kapital- und Vermdgensakkumulation wird die Perspektive nochmals erwei-
tert, indem der Rest des Modells bzw. der Gesamtwirtschaft einbezogen wird.
Dieser Uberblick ist nicht mehr nach Sektoren, sondern nach Modellkomponen-
ten aufgebaut, da hier die Interaktion der verschiedenen Arten von Wirtschafts-
subjekten im Vordergrund steht.

4.2.5.1Aggregierte Nachfrage

Die aggregierten Ausgaben Y, setzen sich zusammen aus dem Konsum der
Haushalte C,, dem Konsum der Unternehmer C°, den Investitionen 7, den
Staatsausgaben G, und den Ausgaben fiir die Kreditiiberwachung (monitoring
cost). Diese sind in der RestgroBe ¢", enthalten. Fiir die Log-Differenzen folgt
daraus:

~In

'c,+L—;-cf+-,L-i,+%g,+¢," [G.1](=4.34)

Ve =

Die RestgroBe mit den Ausgaben fiir die Uberwachung der Kapitalnehmer, die
angesichts der Informationsasymmetrien bei Fremdfinanzierung erforderlich
sind, lasst sich wie folgt aufschliisseln: '’

¢;=M.[m(g,..u R; K:]]zv RUK o, )+, +1 +k:

Y U-RF-K Y

0= Jode(e)). 0 ﬂ[jm dF(w)]

1 Zur Vermeidung von Verwechslungen ist die von BGG 1999 doppelt verwendete Vari-
ablenbezeichnung D bzw. D, hier zu U-R* bzw. Uy RY, abgetindert, D bzw. D, bezeichnen wei-
terhin die Bankeinlagen der Haushalte.
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Dabei stehen K, fiir das gesamte Kapital, O, fiir den Vermdgenspreis bzw. den
Preis einer Einheit Kapital, R, fiir den Ertragsfaktor auf Unternehmenskapital
und U, fiir den Uberwachungskostenabschlag auf diesen Faktor.

Der Konsum der Haushalte folgt im Zeitablauf der Euler-Gleichung. Der risiko-
lose Zinssatz r,.; bestimmt das Verhiltnis zwischen gegenwirtigem und erwar-
tetem zukiinftigen Konsum:*°

¢, =—r,+Efc.} [G.2](=4.35)
Der Konsum der Unternehmer héngt im Wesentlichen vom Wert des Unterneh-
mernettovermogens, N,.;, ab. Ausscheidende Unternehmer verbrauchen annah-
megemil ihr verbleibendes Vermdgen. Vermégensianderungen rufen eine Art
von Vermogenseffekt hervor:

e _ c*
¢ =ny + ¢1

N, -C: N-C°
= In| —L—4 1], G.3](=4.36,
n“] + n( N“] ] n( N ] [ ]( )

= ln(Nul _Crtfl )_ ll‘l(N _C?)

Es folgt die Gruppe der Gleichungen (4.3), (4.20) und (4.22) (bzw. [G.4] bis
[G.6]), welche die Ertrige auf Kapital bzw. die Investitions- und Kapitalnach-
frage erfassen. (Sie wurden zuvor bereits ausfiihrlich vorgestellt.)

Die folgende Gleichung enthilt den Finanzakzelerator. Je hoher der Eigenfinan-
zierungsanteil der Unternehmer an ihren Unternehmen (N,.,/(Q;K..;)), desto
giinstiger sind zusitzliche Kredite, desto weiter kann das Gesamtkapital der Un-
ternehmen ausgeweitet werden, und desto weniger liegt der erwartete (und ge-
forderte) unternehmerische Mehrertrag iiber dem Ertrag aus risikoloser Anlage”'

(linke Seite):
El I,r:’IJ_rI = _U'[nnl _(q/ +k1+|)] [G4](=43)

Der Ertrag auf Kapital (d.h. der Ertragsfaktor auf den Vermdgenspreis bzw. auf
den Marktpreis von Kapital, hier als dessen logarithmische Gleichgewichtsab-
weichung), RY, ergibt sich aus dem Grenzprodukt des Kapitals bei dessen pro-
duktivem Einsatz und aus der Wertdnderung aufgrund von Vermdgenspreisin-
derungen:

 Die intertemporale Substitutionselastizitiit hat einen Betrag von eins, wie man dem (fehlen-
den) Vorfaktor des risikolosen Zinssatzes auf der rechten Seite der Gleichung ansieht. Die
Friktion bei Fremdfinanzierung beeinflusst also annahmegemiB nicht das Verhalten der
Haushalte. (Vgl. BGG 1999, 1362.)

2 D h. iiber dem Realzinssatz. Dieser ist definiert als: r, = /", — E [ .. ;]. Dabei gilt wiederum
die Definition von Inflation: m, = p, — p..;. (BGG 1999, 1361.)
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rh = [;](y ~kp —x,+.)+[—(i]-q.ﬂ -q, [G.5](=4.22)

#e+(1-9)
= ["—25;5;—5)] G =k =% =0+ [%} @ -4,

Die Beziehung zwischen Vermaogenspreis (hier Fundamentalwert gleich Markt-
preis) und Investitionen ergibt sich aus dem Gewinnmaximierungskalkiil der In-
vestitionsgiiter herstellenden Unternehmen mitsamt der zugehérigen Produkti-
onsfunktion und lautet:

9. =¢-G,-k); ¢>0 [G.6](=4.20)

4.2.5.2Aggregiertes Angebot

Die Produktionsfunktion der das GroBhandelsgut herstellenden Unternehmen ist
vom Cobb-Douglas-Typ. Die logarithmische Abweichung der totalen Faktor-
produktivitdt von ihrem langfristigen Gleichgewichtswert, a,, sowie des Kapi-
tals, k&, und der Arbeit der Haushalte, 4, bestimmen die logarithmische Abwei-
chung vom gleichgewichtigen Produktionsniveau. Die Unternehmerarbeit, H°,,
ist bei nach Normierung auf eins und Logarithmierung weggefallen:

y=a,+a-k+(1-a)Q-h [G.7](=4.37)

Die optimale Arbeit-Freizeit-Entscheidung der Haushalte und zugleich das Ar-
beitsmarktgleichgewicht beschreibt folgende Gleichung. Die linke Seite enthilt
das Grenzprodukt der Arbeit und den Grenznutzen des Konsums.” (Vgl. BGG
1999, 1363.) Auf der rechten Seite geht die Arbeitsangebotselastizitit 7 ein:

Yi—h—x,-c =n""h [G.8](=4.38)

Eine zumindest kurzfristige reale Wirksamkeit von Geldpolitik wird durch den
Einbau von Preisrigiditdten in das Modell sichergestellt. Diese sind als ein Me-
chanismus stochastischer verzogerter Preiséinderungen (nach Calvo) wiederge-
geben. Hierzu werden die Einzelhdndler als eine separate Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten eingefiihrt. Diese stehen beim Verkauf des Gutes zwischen Un-
ternehmern und Haushalten, nehmen in begrenztem MaBe eine Produktdifferen-
zierung vor. Sie erheben gegeniiber den Konsumenten einen Preisaufschlag
(markup) auf ihren Einkaufspreis, der im Grundmodell mit X, wiedergegeben ist.
(Vgl. BGG 1999, 1360 und 1363.) In jeder Periode ist es nun einem Teil 6 der
Einzelhdndler annahmegeméB unmoglich, seinen Preisaufschlag anzupassen.

2 Dieser Aufschlag ist definiert als: X, = P*,/ P, . (BGG 1999, 1389.) Daraus folgt: x, = p", —
Pt
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Der dargestellte Mechanismus ist in der Wirkung gleichbedeutend mit einer be-
grenzten Marktmacht der Einzelhédndler. Die tatsdchliche Inflationsentwicklung
bei Extgtenz von Preisrigiditdten wird durch die folgende Gleichung wiederge-
geben:

7= EI ,|[K‘(—X,)+ﬂ‘”“]]’—'ﬂ'E,_,[ﬂ',,l]"K"E,_l[x,] [G9](=439)

Die verzogerte Preisanpassung nach Calvo (1983) wird iiber den Summanden
x-E, [x] eingefiihrt. Der Parameter x héngt von 6 ab:** Je groBer 6, desto mehr
Preise werden verzogert angepasst, desto geringer ist der Wert des Parameters «,
desto weniger schldgt das Verhdltnis des aktuellen zum gleichgewichtigen
Preisaufschlag der Konsumgiiter gegeniiber dem Preis des GroBhandelsgutes,
hier in Gestalt seiner Log-Differenz x,, auf die Inflationsentwicklung durch. Die-
ser ist umso niedriger, je hoher der nachfragebedingte Druck auf die Preise ist.”
Rekursives Einsetzen flir £, [ 7. ] liefert folgende Gleichung:

7, =(_K)'i(ﬂs 'E: l[‘xn:])"' limE1~l [ﬂs '”Mr] (4.40)
5=0 §—®

=0

Bei gegebenen Parameterwerten gilt also Folgendes: Je geringer der fuir die Ge-
genwart und Zukunft erwartete nachfragebedingte Preisdruck, desto hoher ist die
angegebene Summe (der x-Erwartungswerte) und desto niedriger die gegenwér-
tige Inflation.

Fir die bei BGG (1999, 1367f) angegebenen Parameterwerte (x=0,086 [5=0,99
und 6=0,75]) erhélt man:

7, =(099)-E, [x,,,]-(0,086)- E, ,[x,]

4.2.5.3Emtwicklung der Bestandsgrifien: Vermogens- und Kapitalakkumulation
Bestandsgroflen im Modell sind die Menge des Kapitals (bzw. die GroBe des
Kapitalstocks) K, bzw. K;., sowie der Wert des unternehmerischen Eigenkapitals
(internal equity, entrepreneurial net worth) N,.

3 Bei der Darstellung des Grundmodells wird die entsprechende Gleichung auch als Phillips-
Kurve bezeichnet. (Vgl. BGG 1999, 1389.)

HEsgilt: k=[(1-6)/6-(1-6p; &0, 5/ 39<0.Die Wahrscheinlichkeit einer Preisan-
passung betrégt

(1 - 6) und die erwartete Lebensdauer eines Preises [1 /(1 — 6)].

% Bei vermehrter Nachfrage nach dem Einzelhandelsgut miissen diejenigen Einzelhzindler, die
zu diesem Zeitpunkt ihre Preise nicht erhdhen konnen, vermehrt das GroBhandelsgut nachfra-
gen, wodurch dessen Preis ansteigt, was wiederum den Preisaufschlag teilweise aufzehrt.
(Vgl. BGG1999, 1363.)
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Der Kapitalbestand entwickelt sich in Abhéngigkeit von den Investitionen und
den Abschreibungen, wobei Investitionen immer um eine Periode verzogert
wirksam werden:

k,=6-i +(1-8)-k, [G.10](=4.19)
Der Entwicklung des unternehmerischen Nettovermigens (relativ zu seinem
langfristigen Gleichgewichtswert) hingt unter anderem von der Uberlebens-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zur Folgeperiode, t, und von der
Entwicklung der Ertrige aus risikoloser Anlage und aus unternehmerischer T&-
tigkeit ab:

n“.:[t'I;I’K].(rl"—;;)-e-r, +n +g [G.11](=4.21)

[%[R[RRRD][%RI]

[ (E2] o [idtcnir]

N R

4.2.5.4Geldpolitik und technologische Neuerungen

Geldpolitik bzw. die Notenbank verfiigt im Modell iiber das Instrument, den
nominalen Zinssatz festzulegen. Bei der vorliegenden geldpolitischen Reakti-
onsregel legt die Notenbank den kurzfristigen Nominalzinssatz unter Beriick-
sichtigung von dessen Vorperiodenwert und der beobachteten Inflation fest:

)‘," =p.rl’_'l+g.”-’”|+g"" [612](=441)

Die zugehorigen Parameterwerte bei BGG (1999, 1368) lauten: p = 0,9 ; ¢ =
0,11. Durch den hohen Wert fiir p kann der Nominalzinssatz kurzfristig nur
maBvoll gedndert werden. Das Modell kann zum Vergleich verschiedener geld-
politischer Alternativen herangezogen werden, indem man die Form der Reakti-
onsregel oder die genannten Parameterwerte dndert.

Die Entwicklung der Staatsausgaben, G,, und der totalen Faktorproduktivitdt,
A,, ist jeweils ein autoregressiver Prozess, der exogenen Schocks &5, bzw. &%
unterliegt, im Falle der totalen Faktorproduktivitit etwa positiven Technologie-
schocks. So koénnen technologische Neuerungen die Produktivitit erhdhen:

8 =Py 8atel [G.13](=4.42)
a,=p,-a, +& [G.14](=4.43)
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4.3 Das um eine Blase erweiterte Finanzakzelerator-Modell

4.3.1 Grundidee

Die dem erweiterten Modell*® zugrunde liegende Idee besteht darin, dass die
Vermdgenspreisédnderungen, die iiber den Finanzakzelerator auf die Volkswirt-
schaft wirken, durch eine Blase verursacht sein kdnnen und dass sie einem
(vermeintlich) ,,typischen* Blasenverlauf folgen konnen. Um dies darzustellen,
wird auf das Grundmodell bzw. auf seinen Finanzakzelerator ein exogener Bla-
senprozess aufgesetzt bzw. ,,aufgesattelt*. Dieser ist zugleich der hauptsichliche
Unterschied zum Grundmodell.

Ein solches Modell sucht also eine kapitalmarkitheoretische Komponente (aus
der Theorie spekulativer Blasen) in ein makrookonomisches Modell zu integrie-
ren, das bereits aus ,.first principles* hergeleitet wurde und bei dem eine umfas-
sende Mikrofundierung angestrebt wurde. Da die Blase als exogener Prozess
modelliert wird, deren Eigenschaften weitgehend per Annahme festgelegt wer-
den, sind bereits im Grundansatz der Modellkonstruktion mogliche Konsistenz-
probleme angelegt. Mikrofundierte und exogen angenommene Elemente beste-
hen in einer erkldrungsbediirftigen Weise nebeneinander. Deshalb befasst sich
der folgende Abschnitt ausfiihrlich mit dem angenommenen Blasenprozess.
Dennoch erscheint die Idee vielversprechend, die makrookonomischen Wirkun-
gen bestimmter angenommener zeitlicher Entwicklungsmuster von Vermogens-
preisen anhand von Simulationsrechnungen zu beschreiben bzw. quantitativ ab-
zuschétzen.

Tab. 4.2: In Grund- und erweitertem Modell einander entsprechende Variablen

Grundmodell Erweitertes Modell
(Fundamentalwert Macktosei
hiw Markisesis) (Fundamentalwert)| (Marktpreis)
Vermogens- :
preis(e) Y O 5
(Riskante ; R R
Ertrags- |Anlage) R ! ]
faktor(en) |(Risikolose R R R,
Anlage)
Fundamentalwert| Nur Fundamental- | Fundamental-
Anmerkung stets gleich komponente des | und Blasen-
Markipreis Marktpreises komponente

% Fiir die Modellgleichungen siche BG (1999, 45-47).
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Die Einfiihrung einer ,,Blase” bedeutet zunéchst, dass zwischen Fundamental-
wert und Marktpreis unterschieden wird. Diese waren im Grundmodell iden-
tisch. Anstelle des einheitlichen Vermogenspreises und des einheitlichen Er-
tragsfaktors bei Halten des Vermogensgutes treten jeweils zwei Vermogens-
preisvariablen und Ertragsfaktoren, nimlich je einer bezogen auf den Funda-
mentalwert und je einer bezogen auf den Marktpreis. Tabelle 4.2 gibt eine Uber-
sicht.

4.3.2 Die Struktur des Blasenprozesses

Im Grundmodell BGG 1999 entspricht der Vermdgenspreis seinem Fundamen-
talwert. Das Modell BG 1999 stellt eine Erweiterung des Grundmodells dar, der
Vermdogenspreis wird nun teilweise fundamental, teilweise nicht-fundamental
gebildet. Das Grundmodell kann Vermdogenspreisinflation also nur darstellen,
wenn man diese entweder als Vermogenspreisniveaudnderung oder als Vermé-
genspreisliicke interpretiert. Im erweiterten Modell wird sie hingegen bereits
von den Autoren als Blase eingefiihrt, also als Fehlbewertung der Vermogens-
preise relativ zu einem Fundamentalwert.

Im folgenden wird vorgestellt, wie der nicht-fundamentale Einfluss auf den ein-
zigen Vermogenspreis, zu interpretieren als ein aggregierter Vermdgenspreis
bzw. als ein Vermdgenspreisniveau, in BG 1999 als eine exogene Blase model-
liert ist.

Aktien verbriefen Anspriiche auf das Eigenkapital von Unternehmen. Auf viele
Arten von Kapital sind Abschreibungen vorzunehmen, etwa aufgrund der physi-
schen Abnutzung von Sachkapital. Kapital liefert iiber eine Periode hinweg Er-
trage in Form von Dividenden, verliert durch Abnutzung an Wert und kann am
Ende der Periode wiederverkauft oder weiter gehalten werden. Der Fundamen-
talwert einer Einheit Sachkapital in ¢, Q,, ist also gleich dem Erwartungswert der
abdiskontierten Summe aus Dividendenzahlung in der Folgeperiode, E/[D,.,],
und dem erwarteten, nach Abschreibung verbleibenden Fundamentalwert, d.h.
dem Wiederverkaufswert bei Nichtexistenz einer Blase. Diskontfaktor ist der
erwartete fundamentale Kapitalertragsfaktor E[R? .. /]:

Q=K [%] (4.44)

t+1
Im weiteren Sinne ist eine Blase jegliche Abweichung zwischen Fundamental-
wert und Marktwert S;:

S-0i#0 (4.45)

Im engeren Sinne liegt eine Blase vor, wenn die Abweichung ldnger als eine Pe-
riode besteht. Eine einmal bestehende Blase iiberlebt mit Wahrscheinlichkeit p
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bis zur néchsten Periode und platzt mit Wahrscheinlichkeit (/ — p). Wenn sie
platzt, féllt der Marktwert zuriick auf den Fundamentalwert:

Ser— QI-I =0 (4‘46)

Nach dem Platzen entsteht annahmegemaf keine neue Blase. Wenn eine beste-
hende Blase iiberlebt, wichst sie weiter, und zwar umso schneller, je niedriger
die Uberlebenswahrscheinlichkeit p, je hoher der Diskontfaktor R, und je ho-
her der Blasenwachstumsparameter a ausfallen:

(Snl _in)=%' qu+l (SI _Qz) (447)

Dabei gelten die Restriktionen 0 <a <1 und 0 <p < 1. Wegen p < [ hat eine
einmal bestehende Blase eine endliche Lebensdauer, bei unendlicher Lebens-
dauer wire der Fundamentalwert fiir das Marktgeschehen vollstindig irrelevant.
Auch die Restriktion a < I stellt einen Riickgang des unbedingten erwarteten
Barwerts der Blase und somit eine endliche Lebensdauer sicher:

R! R}

a~(S, _Q,)= (S,+1 _Q:+|)_ p [+0'(]_ p)]= E,|:SM -QM :l (4.48)
1+ 141

Fiir den (hier ausgeschlossenen) Grenzfall a = 1 handelt es sich um eine ,,ratio-
nale Blase* im Sinne von Blanchard / Watson (1982). (Vgl. BG 1999, 48,
FuBnote 14.)”

Aus der vorigen Gleichung und der Gleichung des Fundamentalwerts einer Ein-
heit Sachkapital lédsst sich nun eine analoge Gleichung fiir die Entwicklung des
Marktpreises einer Aktie (bzw. des Aktienkurses, hier mangels anderer Vermo-
genspreise zugleich die Entwicklung des Vermdgenspreisniveaus) bei Existenz
einer Blase herleiten.

Ausgangspunkt ist die im Zshler rechts um zwei Summanden trivial ergénzte
Fundamentalwertgleichung (4.49), aus welcher dann durch Auflésen des Erwar-
tungswerts und Umgruppieren Gleichung (4.50) folgt.

Du»l +(1_5)'Qr+l +(1—5)'St+l _(1_5)'St+l] (449)

R‘I

1+]

QI =El[

2 Auf die Theorie ,,rationaler Blasen* wird in dieser Arbeit an anderer Stelle (Kap. 5) aus-
fiihrlich eingegangen. Die Intuition hinter dieser Theorie lésst sich wie folgt beschreiben: Die
Anleger bleiben im Wissen um die Existenz der Blase genau solange weiter im Markt, wie die
Blase schnell genug wichst, um sie fiir das Verlustrisiko im Falle eines Platzens zu entschi-
digen. Wiirde sie nicht schnell genug wachsen, wiirden die (rational handelnden) Anleger
aussteigen und die Blase platzen.
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R‘I

1+

Q[ + (l _5) EII:SHIR:QHI ] = E[[Dml + (l —5) S,+l ] (450)

t+1

Der Erwartungswert auf der linken Seite der Gleichung kann mit Hilfe der vor-
letzten Gleichung ersetzt werden, die rechte Seite bleibt unveréndert:

Q,+(1-6)-la-(5,-0)]=E[] 4.51)

Ausmultiplizieren, Umgruppieren, Verwendung von b = a-(1-6) und Ausklam-
mern von S, ergibt:

S, -[b +(1-b)- g—] =E{} (4.52)

1

Durch Division kann der Ausdruck in eckigen Klammern unveréndert in den
Nenner des Erwartungswerts auf der rechten Seite verschoben werden, da keine
GroBen der Periode ¢+ enthalten sind. Der gesamte Nenner kann als Ertragsfak-
tor auf Aktien R’,.; interpretiert und geschrieben werden. Dies ist die gesuchte
Gleichung fiir den Marktpreis von Aktien:

- D,, +(]_5)‘S/+l _ | D +(1—5)'S,+|
5" E'[R.’L. [6+(-5)-0,/5, ]] - E[ R ] (4.53)

1+l

In dieser Schreibweise ist der analoge Aufbau der Gleichungen fiir den Funda-
mentalwert von Kapital bei Nichtexistenz von Blasen und fiir den Marktpreis
von Aktien bei Existenz von Blasen gut zu erkennen. An der Stelle von Q,, O,+;
und K., stehen nun S, S;.; bzw. R’,.,. Wichtig ist nun der Umstand, dass die
beiden Faktoren der erwarteten Ertréige bei Existenz von Blasen nicht iiberein-
stimmen, wenn sie auch in enger Beziehung zueinander stehen:

E R, ]=E, [R:;, -[b +(1- b)-%ﬂ o E[%] = [b +(1- b)-%] (4.59)

141 t

Der Bruch (Q, / S;) gibt den Anteil des Fundamentalwerts am Marktpreis wieder.
Nun sind drei Fdlle zu unterscheiden (vgl. BG 1999, 25): (Q,/S)=1;(Q,/S)
<1;(Q//8)>1.

Haben erstens beide den gleichen Wert, so nehmen der Bruch und die eckige
Klammer den Wert eins an, und die erwarteten Ertragsfaktoren sind identisch.
Dies ist der Fall der Nichtexistenz einer Blase. Zweitens sind bei einer positiven
Blase Bruch und Klammer kleiner als eins, der erwartete Aktienertragsfaktor ist
dann niedriger als der erwartete fundamentale Ertragsfaktor. Drittens sind bei
einer negativen Blase Bruch und Klammer groBer als eins, der erwartete Aktien-
ertragsfaktor liegt nun iiber dem erwarteten fundamentalen Ertragsfaktor.
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Der exogene Blasenprozess, der in BG 1999 die fundamentale Vermogenspreis-
bildung iiberlagert, bildet durch explizite Annahmen insbesondere zu den Wer-
ten der Parameter a (Blasenwachstum) und p (Uberlebenswahrscheinlichkeit)
nach, was gemeinhin unter einer Vermdgenspreisblase bzw. dem dynamischen
Verhalten einer solchen verstanden wird. Der Prozess der Preisentwicklung, den
Bernanke und Gertler hier ihrem Grundmodell BGG 1999 anbauen und den sie
so zu einem Teil der Modellwirklichkeit machen, entspricht demjenigen, der in
der Theorie der Blasen konstruiert wird. Allerdings haben empirische Tests der
Theorie der Blasen bislang keinen stichhaltigen Beleg fiir deren Existenz liefern
kénnen. Falls man dennoch ihre Existenz annimmt, so zeigt das erweiterte Mo-
dell BG 1999 auf, wie die nicht-fundamentale Komponente des Vermogensprei-
ses (bzw. Vermdgenspreisniveaus) die Wirkung von Vermdgenspreiséinderun-
gen auf andere Variablen verstérkt.

4.3.3 Durch die Modellerweiterung bedingte Anderungen im Uberblick

Im erweiterten Modell #berlagert und verstdrkt der exogene Blasenprozess den
bereits im Grundmodell enthaltenen Finanzakzelerator. Vermogenspreisdnde-
rungen werden nun teilweise endogen, teilweise exogen verursacht. Endogen
wird weiterhin die fundamentale Komponente, exogen aber die Blasenkompo-
nente des Marktpreises von Vermogen bestimmt. Durch die wegen der Mog-
lichkeit von Blasen erforderliche Unterscheidung zwischen Markt- und Funda-
mentalwert von Vermdgen gibt es nun jeweils zwei Vermogenspreise, erwartete
und tatsichliche Ertridge (Ertragsfaktoren) auf Vermdgen, wo es zuvor jeweils
einen gegeben hat. Der Modellumfang nimmt daher zu. An Stelle der zugehdori-
gen drei Gleichungen des Grundmodells, die zuvor bei dessen Vorstellung we-
gen ihres Bezugs zum Finanzakzelerator eingehender dargestellt worden sind,
treten im erweiterten Modell sechs Gleichungen, die nunmehr den Finanzakzele-
rator und den Blasenprozess enthalten. Hinzu kommt in beiden Fillen noch die
Gleichung, welche die Entwicklung des Vermogens im Zeitablauf beschreibt.*®
Wie die folgende Ubersicht, Tab. 4.3, verdeutlicht, lassen sich die in Grund- und
erweitertem Modell entsprechenden Gleichungen einander zuordnen.” Die An-
ordnung der Gleichungen des erweiterten Modells ist so gewihlt, dass sich die
jeweils erste Gleichung auf den Marktpreis bezieht, die zweite auf die Funda-
mentalkomponente und die dritte auf die Differenz der beiden vorigen, also auf
die Blasenkomponente. Dabei ist die jeweils mit (A) gekennzeichnete Gleichung

2 Gleichung (4.62) (bzw. [E.4]) verbindet die Entwicklung des Fundamentalwerts von Kapi-
tal mit derjenigen der Investitionen. Gleichungen (4.55), (4.57), (4.58), (4.59) und (4.63)
(bzw. [E.5 bis E.9]) beschreiben die Entwicklung der erwarteten und tatsichlichen Ertragsra-
ten auf Kapital, jeweils bezogen auf den Fundamentalwert und den Marktpreis. Gleichung
(4.64) (bzw. [E.14]) erfasst die Entwicklung des Unternehmervermdgens.

» Dennoch sind Auswahl und Gegeniiberstellung einzelner Gleichungen aus zwei verschie-
denen Modellen mit Subjektivitit behaftet.
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lediglich die Differenz der anderen beiden Gleichungen und daher Zusatzinfor-
mation, die den systematischen Vergleich erleichtern soll.

Der erwartete Kapitalmehrertrag gegeniiber der risikolosen Anlagealternative
kann im erweiterten Modell auf den Marktpreis (4.55) (bzw. [E.9]) und auf den
Fundamentalwert (4.56) (bzw. [A]) bezogen werden.

Tab. 4.3, Anfang: Verdnderung der Gleichungen fiir Vermogenspreise und Kapi-
talertrige durch Erweiterung des Grundmodells um Blasenprozess

Grundmodell Erweitertes Modell
Nr. Gleichung Nr. Gleichung
¥ (4.55) El]-r,
g (EI] |=y [, ~ (s, +k.,)]
E Elrs]-r,
§ (‘23), ; l[.‘+1] Ft (‘;56) :Alfl'(ﬂ, _'k;u)
S [ 4] —v- {nl+|_(ql+l+k.‘+l)] [] +(]+W—b)'51—(|—b]‘q,
§ Bl -]
% (457) 1+I .'+]
S (B8] |=—1-b)-(s,~q,)
(458) 7‘,‘: %_‘.(175) ( —k|+mc;)
[E.7] - .
+ M .s #s
—nT-]‘ o («i _5)_ i -1
g«o (4.59) rt= %"’h_é‘) ~(y,—k,+mc,)
: ' [E.6]
-§ o + (l_(ﬁ) ) i Pl P
§ 422, || __*x } k- s +(1-5))
: [G.5] %-‘-( _5] (y’ ' x') =T
-
S (1-8) 460 | | (1-8)
;§ +I:ﬁ+(| 5) bin — 4 [A] aT‘*‘( ) (Sn_qr)_(s.'l_%l
8
4.62) |Ela..]
[E4] —(9 (fiL ui)
4.63) |E [ =4l
[E.5] b ~
o) R?-(s,~q,)
¢ ) Gleichung enthilt im jeweiligen Modell den Finanzakzeleralor,
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Tab. 4.3, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Verdnderung der Gleichungen
fiir Vermdgenspreise und Kapitalertrige durch Erweiterung des Grundmodells
um Blasenprozess

Grundmodell Erweitertes Modell
Nr. Gleichung Nr. Gleichung
n{
= n, K
|20 | 1oRK] (. (4.64) |= [R" -—]-(r,‘ -E.[)
2 /G.11] =[ = ](r, -r,) [E.14] N
> I-7-R¥
- +r,+n, +¢/ +[R”-—-—~]-y,+l{”-n,,
(]
‘% E( [Su]]
B
& |(4.20), |1 (4.61) b )
R i, —k

§ Gol |=p(i-+) 778 ey (5, =)+ 0l ~ Ky
=N

Bezogen auf den Marktpreis erhilt man die modifizierte Gleichung fiir den Fi-
nanzakzelerator.”® In den erwarteten Fundamentalmehrertrag geht sowohl die
Eigenfinanzierungsquote als auch die aktuelle Grofe einer etwaigen Blase ein.
Letztere bestimmt die Differenz der beiden erwarteten Ertrdge, (4.57) (bzw.
[E.8]). Die Log-Differenzen-Gleichung (4.57) (bzw. [E.8]) entspricht der fol-
genden, zuvor im Zusammenhang mit dem exogenen Blasenmechanismus her-
geleiteten Gleichung in Niveaugrofen:

E[R:,]= E[,H][b+l b)- g] o E[f“] b+(1-b)-

t 1+1

IO

(4.65)

I

Auch der tatsdchliche Kapitalertrag aus der Anlage im Unternehmen existiert
nunmehr doppelt. Er ergibt sich in beiden Fillen aus dem produktiven Einsatz
des Kapitals (erster Summand rechts) und aus der Preis- bzw. Werténderung des
Kapitals (zweiter und dritter Summand), einmal bezo§en auf den Marktpreis
(4.58/E.7), einmal auf den Fundamentalwert (4.59/E.6).” Die Differenz der tat-
sdchlichen Kapitalertrdge, (4.60/A), héngt nur von der Entwicklung der Blase
ab.

Der Vermogenspreis bzw. Preis einer Einheit Kapital ist im Grundmodell
zugleich Marktpreis und Fundamentalwert, da dort annahmegeméf keine Blase

* Durch leicht abweichende Periodenzuordnungen haben sich die Zeitindizes teilweise getin-
dert.

3! Die Gleichungen sind gegeniiber dem Grundmodell leicht modifiziert. Erstens haben sich
auch hier durch leicht geinderte Periodenzuordnungen die Zeitindizes teilweise gedndert.
Zweitens ist an die Stelle der Variable fiir den Preisaufschlag der Einzelhéndler, x,, mit umge-
kehrtem Vorzeichen eine Variable fiir die Grenzkosten der Produktion, mc;, getreten. In Ni-
veaugroBen sind diese Grenzkosten der Kehrwert des Preisaufschlags. (Vgl. BG 1999, 46.)
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existiert. Im erweiterten Modell sind nun Marktpreis (4.61/A) und fundamental
gerechtfertigter Preis (4.62/E.4) zu unterscheiden.” Ihre Differenz (4.63/E.5)
entspricht der GroBe der Blase. Der Fundamentalwert ergibt sich wie der Ver-
mdgenspreis im Grundmodell aus dem Angebotsverhalten der Investitionsgiiter
produzierenden Unternehmen. Die Blase entwickelt sich in Abhédngigkeit von
ihrer eigenen GréBe in der Vorperiode. Fiir den Marktpreis gelten beide vorigen
Aussagen anteilig fiir die Fundamentalkomponente und fiir die Blasenkompo-
nente.
Die Gleichung (4.63/E.5) fiir die erwartete Blasenentwicklung in Log-
Differenzen gibt im Modell den bereits zuvor in Niveaugrofen dargestellten e-
xogenen Blasenmechanismus wieder:
Erl:hR_q—Qﬂ] =a~(S, _QI) Aad EI[SI+I _QIH]:a'Et [R:-l](Sx _QI) (4.66)
1+
Die Gleichung fiir die Vermdogensakkumulation bzw. fiir die Entwicklung des
Vermdgens im Zeitablauf ist iibersichtlicher geworden. Durch unternehmerische
Titigkeit kommt zum aufgezinsten Vermdgen der Vorperiode ([S3]), das gewis-
sermafBen um den risikolosen Ertrag vermehrt wurde, eine Kompensation fiir das
Eingehen unternehmerischen Risikos hinzu ([S1] und [S2]). In letztere gehen
Prognosefehler beziiglich des marktpreisbezogenen Ertrags ein ([S1]):

K
n = [R" .5] TN 7| Y TR AL R T (4.64)[=E.14]
N T —
\ v -
S1 S2

4.3.4 Die optimale geldpolitische Reaktion auf Blasen: Darstellung und Dis-
kussion der Simulationsergebnisse

Bernanke und Gertler (1999, 25ff) leiten ihre Antwort auf die Frage, worin die
optimale geldpolitische Reaktion auf Vermogenspreisblasen besteht, aus Simu-
lationsrechnungen ihres Modells ab. Dabei erscheinen die geldpolitischen Alter-
nativen als Varianten einer Strategie des Inflation Targeting, die sich wiederum
als Varianten der folgenden geldpolitischen Reaktionsregel darstellen lassen
(BG 1999, 26):3

32 Weiterhin 4ndern sich die Gleichungen gegeniiber dem Grundmodell durch die leicht ver-
#nderte Periodenzuordnung bzw. Zeitindizierung. Aus dem beobachteten Vermogenspreis der
Gegenwart werden im erweiterten Modell Erwartungswerte fiir Fundamentalwert und Markt-
reis.

® Die vorgestellte Reaktionsregel unterscheidet sich von einer herkommlichen Taylorregel
nicht nur durch den Vermogenspreisterm, sondern auch in zwei weiteren Punkten. Erstens
handelt die Geldpolitik hier vorausschauend (statt verzogert) in Bezug auf Verbraucherpreis-
inflation. Zweitens fehlt ein Term fiir die Produktionsliicke bzw. die konjunkturelle Lage.
(Vgl. BG 1999, 26.)

161
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



K =F"+p-E, [ﬂ,*,]+§~ln(%];ﬂ>l (4.67)

Politikinstrument ist die Setzung des nominalen Zinssatzes r,". Geldpolitik rea-
giert auf die erwartete Inflationsrate (der kommenden Periode 7+7) und auf et-
waige (in der Vorperiode #-7/) beobachtete logarithmische Abweichungen des
Marktpreises von Kapital S,.; von dessen langfristigem Gleichgewichtswert S.
Der Marktpreis von Kapital entspricht hier dem Vermdgenspreisniveau bzw.
dem Niveau der Aktienkurse. Die Intensitit der jeweiligen Reaktion wird durch
die Reaktionsparameter f bzw. ¢ bestimmt. Die Reaktionen erfolgen um den
langfristigen Gleichgewichtswert des nominalen Zinssatzes 7" herum, d.h. eine
vollstindig passive Geldpolitik bzw. das Unterlassen jeglicher Reaktion bestiin-
de in der Festlegung des Nominalzinssatzes entsprechend seines langfristigen
Gleichgewichtswerts.

Die Annahme f >1 stellt sicher, dass Geldpolitik stabilisierend wirkt. Dies er-
fordert, dass auf einen Anstieg der erwarteten Inflationsrate mit einer mindes-
tens ebenso starken Erhohung des Nominalzinssatzes reagiert wird, was zusam-
mengenommen einem Anstieg des Realzinssatzes entspricht. (Vgl. BG 1999,
26.)

Der logarithmische Term In (S,., / S) gibt Vermogenspreisinflation / -deflation
wieder, und dies nicht im Sinne einer Blase, sondern im Sinne einer Vermogens-
preisliicke. Der Wert S im Nenner ist als der Vermdgenspreis bzw. das Vermo-
genspreisniveau im langfristigen Gleichgewicht zu interpretieren, also entweder
als ein langfristiger (moglicherweise gleitender) Durchschnitt oder als der aktu-
elle Wert eines langfristigen Trends.”* Wihrend der Einbau einer Blase in ein
makrodkonomisches Modell die konstitutive Idee des erweiterten Modells dar-
stellt, richtet sich die Geldpolitik in diesem Modell nicht an gegenwirtigen oder
zukiinftigen, aber kaum beobachtbaren Blasen aus, sondern orientiert sich an der
Vermogenspreisliicke der Vorperiode als einer beobachtbaren Grofie.

Die geldpolitischen Alternativen werden nun anhand der geldpolitischen Reakti-
onen auf Verbraucher- und Vermogenspreisinflation unterschieden. Erstens ist
nach der Intensitdt der Reaktion auf die erwartete Verbraucherpreisinflation
bzw. nach dem Wert von f zwischen einer aggressiven (f =2) und einer akko-
modierenden Geldpolitik (8 =1,01) zu unterscheiden. Zweitens kann eine eigen-
stindige Reaktion auf die beobachtete Vermogenspreisentwicklung (hier: die
beobachtete Vermégenspreisliicke) erfolgen (¢ = 0,1) oder nicht erfolgen (£ =0).
Die Kombination der Wahlmdoglichkeiten ergibt vier Alternativen, die in der
nachstehenden Tabelle 4.4 mit [a] bis [d] gekennzeichnet sind.

3% Offenbar ist darunter nicht der langfristige Fundamentalwert oder dessen Vorperiodenwert
zu verstehen, fiir den entsprechend der Notation des Modells Q bzw. Q..; zu schreiben wiire.
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Tab. 4.4: Alternativen fiir die Geldpolitik

Reaktion auf erwartete
Verbraucherpreisentwicklung
Schwache Starke
Reaktion Reaktion
(., akkomodie- (., aggressiv",
rend”, f=1,01) =2
Keine [a] ‘ [b]
Reaktion .-akkomodie- ,»AgEressiv-
Reaktion auf | (, passiv, rend- passiv*
beobachtete =() assiv"
Vermdogens- ]
preis- Reaktion [c] Id]
entwicklung (, aktiv", akkomodie- ,»aggressiv-
&=01) rend- aktiv®
aktiv

Die Pfeile verbinden die bei einem Szenario (Nummer des Vergleichsszenarios
in eckigen Klammern) verglichenen Alternativen und zeigen von der unterlege-
nen auf die iiberlegene Alternative. Bewertungsmafistab bzw. normatives Ver-
gleichkriterium ist die Variabilitit von Verbraucherpreisinflation und Produkti-
onsliicke. Bei fast allen Vergleichen ist eine Alternative der anderen hinsichtlich
beider Kriterien iiberlegen, so dass eine Gewichtung der beiden Kriterien etwa
in einer Zielfunktion nicht erforderlich ist.*® Fiir die Szenarien gelten unter-
schiedliche Randannahmen, daher werden die Alternativen [a] und [b] mehrfach
miteinander verglichen. Szenario [4] vergleicht Ergebnisse bei unterschiedlichen
Randannahmen und bei gegebener Alternative [b], und kann daher nicht im
Rahmen dieser Abbildung dargestellt werden.®

Bei den Szenarien [1], [2] und [2"] werden die Alternativen unter normalen Be-
dingungen miteinander verglichen. Bei den iibrigen Szenarien wird iiberpriift,
inwiefern die Ergebnisse dieses Vergleichs bei einzelnen Abweichungen von

3 Einzige Ausnahme ist hierbei der Vergleich der akkomodierend-passiven und der akkomo-
dierend-aktiven Strategie bei Szenario Nr. 5, dem positiven Technologieschock. Hier ist hin-
sichtlich der Variabilitit bei der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung (Produktionslii-
cke) die aktive der passiven Alternative iiberlegen, hinsichtlich der Variabilitit der Inflation
ergibt sich jedoch wieder das ,,iibliche* Ergebnis der Uberlegenheit der aktiven gegeniiber der
passiven Strategie. (Vgl. BG 1999, 30 [Tab. 1].) Diese Ausnahme ist fiir das Gesamtergebnis
insofern weniger bedeutsam, als dass beide akkomodierenden Alternativen den jeweiligen
aggressiven Alternativen eindeutig unterlegen sind. (Daher wird die erw#hnte Ausnahme in
der tabellarischen Ubersicht weggelassen.)

% Welche geldpolitischen Alternativen bei den einzelnen Szenarien unter welchen Randan-
nahmen verglichen werden, stellt Tab. A19 in Anhang A.3 systematisch dar.
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diesen normalen Bedingungen Bestand haben.’’ Bei Szenario [3] endet die Bla-
se nicht damit, dass der Vermdgenspreis auf null zuriickgeht, sondern sie 16st
eine Panik der Anleger aus und geht infolgedessen in eine negative Blase iiber,
was die Anpassungszeit des Vermogenspreises an den Fundamentalwert ver-
doppelt. Bei Szenario [4] kommt es nicht zu einer negativen Blase, sondern es
wird untersucht, wie sich die Ergebnisse der zuvor als optimal beurteilten Stra-
tegie fiir zwei verschiedene Ausgangslagen unterscheiden. Sind die Wirtschafts-
subjekte zu Beginn der Blase weniger verschuldet als normal, so sind die Aus-
wirkungen einer Blase weniger gravierend. Dieser Vergleich nur einer Alterna-
tive bei zwei Zustédnden soll Spielrdume fiir andere als geldpolitische MafBinah-
men aufzeigen. Bei den Szenarien [5] und [5'] werden die Alternativen mitein-
ander verglichen, wenn die Blase zwar nicht negativ werden kann, aber als U-
berreaktion der Mérkte auf verbesserte Fundamentaldaten entsteht. Ein Vermo-
genspreisanstieg ist unter solchen Umsténden teilweise fundamental gerechtfer-
tigt, etwa durch Produktivitdtszuwéchse bei technologischen Umbriichen. Beim
letzten Szenario, Nr. [6], entsteht die Blase in einem Umfeld bereits verunsicher-
ter Mirkte. Stérungen des Finanzsystems in anderen Lédndern lassen Kapitalge-
ber zeitweilig vorsichtiger und somit Kredite teurer werden. Die Marktteilneh-
mer reagieren dann unter Umstdnden sensibler auf geldpolitische Impulse, als
dies normalerweise der Fall wire.

Fiir den Blasenprozess, der den Simulationen zugrunde liegt, gelten die Parame-
terwerte @ = 0,98 (Wachstumsparameter) und p = 0,5 (periodenweise Uberle-
benswahrscheinlichkeit). Als Startwert der Blase wird 1% angenommen:

S =(1,01)-Q, = S, =0y =(0,01)-Q,

Leicht unterschiedliche Zusatzannahmen gelten fiir die Szenarien [1] bis [5]
(ohne [2°] und [57]) einerseits und fiir [2*] und [5'] andererseits. Bei [1] bis [5]
werden nur Realisierungen der Blase betrachtet, bei denen diese genau fiinf Pe-
rioden gedauert hat. (Vgl. BG 1999, 27.)*® Fiir die GroBe dieser (ex post immer)
fiinf Perioden bestehenden Blasen gilt dann:

37 Als ,,normale Bedingungen“ gilt die Kombination der folgenden vier Annahmen: [i] Beim
Platzen gehen die Vermogenspreise auf den Fundamentalwert zuriick, der Wert der Blase also
auf Null. [ii] In der Ausgangssituation bzw. zu Beginn der Blase herrscht ein als normal an-
genommener Verschuldungsgrad der Unternehmen vor, d.h. der Eigenfinanzierungs- und der
Fremdfinanzierungsanteil am Unternehmenskapital betrigt jeweils 50%. [iii] Ein beobachteter
Vermdgenspreisanstieg ist ausschlieBlich Ausdruck einer wachsenden Blase. [iv] Die AuBlen-
finanzierungspridmie besitzt den modellendogen bestimmten Wert, d.h. Fremdfinanzierung ist
um einen endogen bestimmten Faktor teurer als Eigenfinanzierung.

Die Szenarien ergeben sich durch abweichende Festlegungen beziiglich jeweils einer dieser
Annahmen. Siehe auch die in der vorigen FuBnote erwihnte Tabelle im Anhang.

38 The ex ante probability that the bubble will burst in any period is 0.5. We assume a reali-
zation in which the bubble bursts in period 5.” (BG 1999, 27.)
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So-0 ) (a) 1
S - =0, | 2_=2|.| = .Iqu
(1 Qz) QD[ QO J(p) s

s=0 (4.68)
= Q- (0,01)-(1,96) -[[R! V=0L..4;R{ =1
s=0

Fiir gewohnliche Werte von R, folgen daraus fiir die GroBe der Blase in Prozent
von y, dem Fundamentalwert in der Ausgangsperiode:

(So-Qo) = 1%; (SI'QI) = 2%; (Sr0:2) = 4%, (SJ'QJ) = 8%; (S4-Q4) = 16%; (S5-Q5) =0%.

Bei den Szenarien [2°] und [5°] hingegen werden nur Blasen betrachtet, die
zwischen einer und drei Perioden gedauert haben, und diese werden gemiB der
Haufigkeit ihres Auftretens bei den wiederholten Rechnungen gewichtet. (Vgl.
BG 1999, 30.)”

Tab. 4.5, Anfang: Vergleichsszenarien und Interpretation der jeweiligen Simula-
tionsergebnisse

Nr. :::"’l‘lgall':ie(:;l Szenario Erliuterung Fazit
Akkom.- ,,Normal* bedeu-
1 [a]|passiv / tet:
[b]laggr.- [i] Nach Platzen
passiv Riickgang auf [1.] Aggressive besser
Akkom.- Fundamentalwert. |als jeweilige akkomo-
) [c]laktiv / [ii] Anfanglicher |dierende Varianten.
[d]aggr.- Eigen- und [2.] Inflationsbezogene
Aktiv Fremdfinanzie- |Reaktion wichtiger,
Normale® E’ungs‘;anteil von vermﬁgel_lspreisbfszoge-
:‘}e dingungen ljeweils 50%. ne Reaktion weniger
[iii] Vermdgens- |wichtig fiir Makro-
[a] preisanstieg reine |Ergebnisse.
[b] Blase, nur nicht- |[3.] Aggressiv-passive
2 [c] Alle fundamental be- |Variante optimal, Ge-
[d] dingt. gensteuern leicht schdd-
[iv] Rein modell- |lich.
endogen bestimm-
te Aullenfinanzie-
rungsprimie.

%, We considered bubbles lasting one, two, and three periods, weighting them in the popula-
tion according to their relative likelihood of being realized (conditional on a bubble starting).”
(BG 1999, 30.)
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Tab. 4.5, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Vergleichsszenarien und Inter-
retation der jeweiligen Simulationsergebnisse

Nr. Vergllchfa "¢ |Szenario Erlduterung Fazit
Alternativen
Aggressiv-
..Positive Blase —  |Nach Platzen negati- passive 'Vafrlante
, auch bei diesem
Akkom.- |,Platzen’ — ve Blase / ,,unter- Blasenverlauf am
[a] |passiv/ |Finanzpanik — schieflende " Vermo-
3 . . . besten, sogar
[b] |aggr.-  |megative Blase / genspreise (statt [i]: '
. . - noch vorteilhaf-
passiv  |,Undershooting Riickgang auf Fun-
“ ter, da von vorn-
nach Platzen damentalwert). . .
herein Panik
vermieden wird.
Niedrigerer anfingli- |Auch bei optima-
.Makrodkonomische|cher Verschuldungs- |ler Geldpolitik
Nur Wirkungen unter-  |grad (statt [ii]: nor- |weiterhin andere
——— schiedlicher finan- |maler Wert) bedeutet |Bereiche der
4 |[b] Slgvg_ zieller Ausgangsbe- |(bei gegebener geld- |(Wirtschafispolitik
assi dingungen bei gege- |politischer Strategie- |gefordert: Abbau
PSSV lhener optimaler variante) geringere  [von Fehlanreizen
Geldpolitik® makrookonomische  |fiir iibermdBige
Volatilitit. Verschuldung.
Aggr.- [1.] Gegensteuern
5 [b] |aktiv / hier sehr schid-
[d] aif;v BinselnlS borreakl s oS sopBl Al :f::il:r;rgzﬁl;zgg;s—
i ’r" n auf verbesserte e serung ,,abge-
fifm y talfakt damental bedingt iy ;gw“dg
[a] ndamentalfakio- | o [iii]: reine Bla- [V 28 :
+ |[b] ren [2.] Aggressiv-
5 Alle se). . .
[c] passive Variante
[d] auch hier am bes-
ten.
Exogen hewithte Aaiigszscf;riame
Akkom.- |, Verunsicherung der Kreditvertenerung / guch bei verunsi-
[a] |passiv .". K/liirkte / & lexogen erhohte Au- cherten Mirkten
6 P ) SR _ |Benfinanzie- : S
[b] |aggr. zeitweilig erschwer . optimal, impli
: . . |rungsprdmie (statt :
passiv  |te Kreditvergabe i ziert Lockerung
[iv]: rein endogener . s
Wert) bei deflationdirem
' Schock.

Angaben nach BG (1999, 25ff), eigene Darstellung.
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Die Ergebnisse der Simulationsrechnungen des Modells BG 1999 unter ver-
schiedenen Vergleichsszenarien lassen sich wie folgt zusammenfassen. (Vgl.
BG 1999, 251f.)

Erstens ist die ,,aggressive Variante des Inflation Targeting unter normalen
Umstinden der ,,akkomodierenden Variante iiberlegen, und zwar unabhéngig
davon, ob zusitzlich auch ,,aktiv* auf die Vermdgenspreisentwicklung reagiert
wird (Nr. [2]) oder nicht (Nr. [1]). Aggressive Inflationsstabilisierung fiihrt im
Modell zu einer vergleichsweise geringeren Volatilitdt der meisten Variablen,
insbesondere der Fundamentalwerte der Vermogenspreise selbst. Bei den passi-
ven Strategievarianten wird zwar nicht den Vermdgenspreisen selbst, aber den
von ihnen erwartetermaBen ausgehenden inflationdren Wirkungen von vornher-
ein gegengesteuert. Wegen des vermiedenen Inflationsanstiegs ist bei der ag-
gressiven Politik letztlich eine weit geringere Variation der Nominalzinssétze
erforderlich als bei der akkomodierenden Politik.

Zweitens ist die ,,aggressiv-passive Alternative der ,,akkomodierend-passiven*
unabhéngig vom Verlauf der Vermdogenspreisdeflation bzw. vom Verhalten der
Vermdogenspreise nach dem ,,Platzen“ der Blase iiberlegen (Nr. [3]), d.h. sowohl
dann, wenn die Vermogenspreise auf den Fundamentalwert zuriickfallen, als
auch dann, wenn sich anschlieend eine negative Blase bildet und die Vermo-
genspreise somit Zyklen durchlaufen. Bereits im Fall der nur-positiven Blase
(Nr. [1]) hat gegolten, dass Marktpreis und Fundamentalwert des Vermdgens bei
der aggressiv-passiven Strategie weniger stark schwanken als bei der akkomo-
dierend-passiven Strategie. Weniger starke Vermdgenspreisausschlidge wihrend
der positiven Blase bedeuten c.p. ein geringeres Risiko einer Finanzpanik, also
auch schwichere Ausschlige wihrend einer nachfolgenden negativen Blase. Mit
dem als symmetrisch angenommenen Verlauf der aufeinander folgenden positi-
ven und negativen Blase bestitigt sich diese plausible Vermutung in den Simu-
lationen zu Nr. [3].

Drittens gilt die Uberlegenheit der ,,aggressiv-passiven* gegeniiber der ,,akko-
modierend-passiven Variante auch unabhingig davon, ob es zeitweilig zu einer
zusitzlichen Verteuerung der Auflen- gegeniiber der Innenfinanzierung kommt
(Nr. [6]), d.h. sie gilt auch dann, wenn Stérungen der Finanzmarktaktivitdt in-
folge von Vermogenspreisdeflation und einer Verunsicherung der Marktteil-
nehmer zu einer zeitweiligen Einschriankung der Kreditvergabe bzw. zu strenge-
ren Bedingungen flir diese fiihren. Die aggressive Strategie verhindert hier einen
noch stidrkeren negativen Ausschlag der Produktionsliicke.

Die beiden verbliebenen Vergleichsszenarien ergdnzen dieses Bild der allge-
meinen Uberlegenheit der ,,aggressiv* auf die erwartete Verbraucherpreisinflati-
on antwortenden gegeniiber der ,,akkomodierenden‘ Strategievariante.

Zum einen fiihrt die ,,aggressiv-passive* auch bei teilweise fundamental beding-
ten Vermogenspreisanstiegen (d.h. bei gleichzeitigem Wachstum von Funda-
mentalwert und Blase) zu besseren Ergebnissen als die ,,aggressiv-aktive® Al-
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ternative [5]. Eine zusitzliche Reaktion auf die Vermdogenspreisentwicklung ist
hier noch schidlicher als im Normalfall einer reinen Blase, da das Gegensteuern
die Verwirklichung der fundamentalen Verbesserungen hemmt, etwa indem die
Fremdfinanzierung von Investitionen zur Erh6hung der Produktivitit friihzeitig
verteuert wird.

Zum anderen bleibt selbst bei Wahl der optimalen ,,aggressiv-passiven* geldpo-
litischen Alternative weiterhin Spielraum fiir wohlfahrtssteigernde Eingriffe an-
derer Bereiche der Wirtschafispolitik. Szenario [4] vergleicht die makrookono-
mischen Ergebnisse der optimalen Strategie mit und ohne Vorliegen anféngli-
cher finanzieller Ungleichgewichte. Ungiinstige finanzielle Ausgangsbedingun-
gen (initial financial conditions) richten auch dann volkswirtschaftlichen Scha-
den an, wenn die Geldpolitik optimal handelt. Bernanke und Gertler erfassen die
genannten finanziellen Ausgangsbedingungen im Modell als den Verschul-
dungsgrad der Wirtschaftssubjekte zu Beginn einer Blase bzw. einer Vermo-
genspreisinflation. Sie sehen Uberschuldung im Ausgangszustand auch als das
Ergebnis verzerrender Steuern und Regulierungen an, die entsprechende Fehlan-
reize geben. (Vgl. BG 1999, 31.)

Zusammenfassend ist festzustellen, dass eine eigenstdndige geldpolitische Reak-
tion auf die Vermogenspreisentwicklung bzw. Blasen nicht geboten ist, solange
die Notenbank im Rahmen eine in Bezug auf die erwartete Inflationsentwick-
lung ,,aggressiv* stabilisierende Geldpolitik betreibt, also offensiv der erwarte-
ten Tendenz der Verbraucherpreise gegensteuert. Demgegeniiber fiihrt eine die
Verbraucherpreisinflation akkomodierende Vorgehensweise bei Existenz von
Vermdgenspreisblasen letztlich zu mehr statt weniger makrogkonomischer Vo-
latilitdt. Dieses Ergebnis wird bei BG 1999 anhand des Vergleichs verschiedener
Varianten nur der geldpolitischen Strategie des Inflation Targeting hergeleitet.
Dieses Ergebnis ldsst sich entweder Inflation-Targeting-spezifisch oder allge-
mein interpretieren. Erstere Interpretation besagt, dass gerade Inflation Targe-
ting zur Einddmmung von Vermdgenspreisblasen und ihren schidlichen Wir-
kungen in der Lage ist, weil dessen konsequente Anwendung hierfiir hinrei-
chend ist. Da die Strategie des Inflation Targeting keinen Beschrénkungen hin-
sichtlich der fiir die Inflationsprognose zu verwendenden Indikatoren bzw. Vari-
ablen unterliegt, konnen auch aus Vermdgenspreisen gewonnene Indikatoren
herangezogen werden. Die Empfehlung, der Vermogenspreisentwicklung nur
insoweit gegenzusteuern, wie diese (Verbraucherpreis-) Inflationsrisiken bein-
haltet, macht demnach keine substantielle Anderung der Strategie erforderlich.
Ein solches ,,schwaches Gegensteuern® stellt iiberhaupt nur insofern eine Strate-
giednderung dar, als dass der Satz der fiir die Inflationsprognose verwendeten
Indikatoren gegebenenfalls um Vermdgenspreise zu erweitern ist. Da Inflation
Targeting aber iiblicherweise mit einem festen Zeit- bzw. Prognosehorizont ar-
beitet und dieser nicht notwendigerweise mit dem zeitlichen Abstand iiberein-
stimmt, iiber welchen Vermdogenspreise einen Informationsgehalt beziiglich der
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Inflationsentwicklung (oder auch anderer Variablen) besitzen, erfordert die ge-
nannte Empfehlung moglicherweise doch eine substantielle Strategiednderung,
etwa in Form einer Aufweichung (bzw. Flexibilisierung) oder einer expliziten
Verldngerung des Prognosehorizonts.

Die zweite, allgemeine, strategieiibergreifende Interpretation der Ergebnisse be-
steht darin, dass eine bewusste Abweichung von dem durch die Inflationsaus-
sichten gebotenen geldpolitischen Kurs angesichts der Vermdgenspreisentwick-
lung abzulehnen ist. ,Leaning against the wind* entspricht der bewussten Wahl
eines etwas restriktiveren geldpolitischen Kurses, als allein aufgrund der Inflati-
onsaussichten geboten wire, und dies unabhéngig von der jeweiligen Strategie
der Notenbank. Die Argumentation beziiglich des ,,schwachen Gegensteuerns®
ist dann anzupassen. Da andere Strategien der Inflationsprognose nicht dieselbe
Rolle zubilligen wie das Inflation Targeting, kénnen sie fiir sich ohne Zusatzan-
nahmen keine automatisch stabilisierende Wirkung auch in Bezug auf die Aus-
wirkungen von Verméogenspreisbooms beanspruchen.

4.4 Fazit: Der Beitrag des Finanzakzelerator-Ansatzes zum Verstindnis
von Vermogenspreisinflation

Die zuvor dargestellten Finanzakzelerator-Modelle stellen in theoretischer Hin-
sicht eine wichtige Weiterentwicklung der Makrodkonomik dar und sind in
praktischer Hinsicht relevant fiir die geldpolitische Diskussion iiber Vermo-
genspreisinflation.

Als theoretische Weiterentwicklung neukeynesianischer Modelle ist es dem
Grundmodell BGG 1999 mit dem Finanzakzelerator gelungen, Vermdgensprei-
se und Geldpolitik so in ein makroSkonomisches Modell zu integrieren, dass
von beiden nicht-triviale, realwirtschaftliche Wirkungen ausgehen. Dies ist
demnach in plausibler Weise maglich. Das Modell zeigt aber ebenfalls, dass die
modelltheoretische Umsetzung der einfachen Idee, wie sie dem Finanzakzelera-
tor zugrunde liegt, auch sehr aufwendig ist — der Idee, dass der Zugang der Wirt-
schaftssubjekte zu Kredit- bzw. Fremdfinanzierung von deren Vermogen ab-
héngt. Das resultierende Modell ist nur noch per Simulation 15sbar.

Bei der Erweiterung des Finanzakzeleratormodells um eine exogene Vermo-
genspreisblase kommt es zu einem Zielkonflikt. Wihrend dem Grundmodell
eine Mikrofundierung der Modellzusammenhénge angestrebt wird, was zur
Komplexitidt des Modells beitrdgt, so liegt der Erweiterung um eine Blase der
Wunsch zugrunde, bestimmte empirische Eigenschaften, hier bestimmte Verldu-
fe der Vermogenspreisentwicklung, durch ergéinzende Modellannahmen zu er-
zeugen. Eine exogene Blase stellt in einem ansonsten ,,mikrofundierten* Modell
einen Fremdkorper dar. Fiir Simulationsrechnungen, mit denen die Wirkungen
derartiger Blasen moglichst empirisch realistisch nachgebildet werden sollen,

169
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



kann ein solches Modell zwar verwendet werden, jedoch erscheint der zuvor mit
der ,,Mikrofundierung® verbundene Aufwand dann unnétig.

In der geldpolitischen Diskussion iiber Vermogenspreisinflation haben insbe-
sondere Simulationsrechnungen des erweiterten Modells Beachtung gefunden.
Umstritten ist dabei die Frage, ob Notenbanken der Vermdgenspreisentwicklung
tiber das Maf} hinaus gegensteuern sollten, wie diese Inflationsrisiken in Bezug
auf die Stabilitdt des Verbraucherpreisniveaus anzeigen. Bernanke / Gertler
(1999) sprechen sich auf Grundlage ihrer Simulationsergebnisse dagegen aus,
Cecchetti et al. (2000) sprechen sich dafiir aus und kommen zu diesem Ergebnis,
indem sie dasselbe Modell unter anderen Annahmen fiir eigene Simulationen
verwenden.

In beiden Fillen sind fiir die Simulationsrechnungen restriktive Zusatzannahmen
beziiglich der Blase zu treffen, die einem festen Verlaufsmuster gleichkommen.
(So wihlen beispielsweise BG 1999 fiir zwei Szenarien nur solche Blasenverldu-
fe aus, die genau fiinf Perioden gedauert haben.) Ein solches kann aber weder
empirisch noch theoretisch als gesichert angesehen werden. Die Annahme eines
konkreten Verlaufsmusters schrinkt die allgemeine Giiltigkeit derart gewonne-
ner Ergebnisse noch stérker ein, als dies bereits die Annahmen beziiglich des
exogenen Blasenprozesses bei der Herleitung des erweiterten Modells getan ha-
ben.

Nach Ansicht des Verfassers sind den Finanzakzelerator-Modellen bereits heute
zwei Verdienste zuzuschreiben. In theoretischer Hinsicht ist das Grundmodell
mit Finanzakzelerator ein theoretisch konsistenter, umfassender Analyserahmen
fir die geldpolitischen Handlungsoptionen in Bezug auf Vermdgenspreisinflati-
on, wenn man diese nicht primér als eine Blase, sondern als eine Vermogens-
preisliicke interpretiert. In praktischer Hinsicht haben sich dank der Kontroverse
zwischen Bernanke / Gertler und Cecchetti et al. das schwache und das starke
Gegensteuern als die beiden Hauptpositionen in der internationalen geldpoliti-
schen Diskussion tiber Vermdgenspreisinflation durchgesetzt.
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5 Weitere Ansitze zur Erklirung von Vermdgenspreisinflation
5.1 Methodologischer Uberblick

Die wirtschaftspolitische Diskussion iiber Vermdgenspreisinflation wird nur
zum geringeren Teil anhand vollstdndiger makrookonomischer Modelle gefiihrt.
Ein solcher geschlossener modelltheoretischer Ansatz wurde im vorigen Kapitel
mit den Finanzakzelerator-Modellen von Bernanke / Gertler / Gilchrist (1999)
und Bernanke / Gertler (1999) vorgestellt. GréBeren Anteil an der Diskussion
haben verschiedene Ansitze, die von vornherein nur Teilaspekte des Problems
zu erkldren suchen (partielle Erkldrungsansitze) oder die das vollstindige Prob-
lem auflerhalb eines formal-modelltheoretischen Rahmens zu erkldren suchen.
Auch diese Theorien kénnen zum Verstindnis von Teilaspekten dieses Problems
beitragen. Die Ansitze lassen sich grob drei Perspektiven zuordnen, einer wirt-
schaftsgeschichtlichen, einer kapitalmarkttheoretischen und einer makrotkono-
mischen Perspektive.

Die iibergeordnete Frage bei der Diskussion der einzelnen Ansitze lautet, was
Vermogenspreisinflation als wirtschaftspolitisches Problem (also i.w.S.) aus-
macht. Hieran schlieen sich die Fragen an, was Vermdogenspreisinflation als
Ereignis in den Vermogenspreisen (also i.e.S.) ist, welches ihre konomischen
Ursachen und Wirkungen sind und worin wirtschaftspolitische Eingriffsmog-
lichkeiten bestehen.

Die Vielfalt der Theorien, mit denen Vermdgenspreisinflation in Zusammen-
hang gebracht werden kann, macht eine Auswahl erforderlich. Unter den wirt-
schaftsgeschichtlichen Ansdtzen wird die Beschreibung der idealtypischen Fi-
nanzkrise durch Kindleberger ausgewihlt, weil sie bis heute die Diskussion iiber
Vermogenspreisinflation préigt. Bei den kapitalmarkttheoretischen Ansitzen
werden die Markteffizienzhypothese und die Theorien der ,rationalen Blasen*
sowie der ,intrinsischen Blasen“ herausgegriffen. Unter den makrookonomi-
schen Ansitzen interessieren besonders verschiedene Darstellungen des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus sowie die monetaristischen und die mone-
taristisch inspirierten Beitrdge zur Diskussion iiber die Relevanz von Vermé-
genspreisen fiir die Geldpolitik.

Eine Synthese von Teilerkldrungen des Problems der Vermdgenspreisinflation
zu einem konsistenten Ganzen ist eine ungeldste Herausforderung und hitte ide-
alerweise modelltheoretisch zu erfolgen. Die einzelnen Ansétze suchen unter
unterschiedlichen Annahmen Erkldrungen fiir Teilaspekte eines umfassenderen
Problems. Eine eklektische Verbindung der Ergebnisse verschiedener Ansitze
beruht moglicherweise auf inkonsistenten Annahmen.
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5.2 Wirtschaftsgeschichtliche Perspektive: Vermdgenspreise in der idealty-
pischen Finanzkrise nach Kindleberger

5.2.1 Einfiihrung

Vermogenspreise spielen eine herausgehobene Rolle in der idealtypischen Fi-
nanzkrise, wie sie Kindleberger (1978) in Ankniipfung vor allem an frithere Ar-
beiten von Hyman Minsky (u.a. Minsky 1977) beschreibt. Kindlebergers narra-
tiv-wirtschaftsgeschichtliches Buch gehort zu den auch in der wissenschaftli-
chen Literatur iiber Vermdgenspreisinflation meistzitierten und dort auch fiir
giiltig befundenen Werken. (Vgl. insbesondere EZB 2005c, 53, Fufinote 1.)
Kindlebergers (gleichzeitige) Beschreibung und Erkldrung von Vermogens-
preisblasen und Finanzkrisen prdgt bis in die Gegenwart das Vorverstdndnis der
meisten Beobachter in Bezug auf Blasen, Krisen und die Beziehungen zwischen
diesen.

Die Beschreibung von Kindleberger wird im Folgenden zunéchst in aufbereite-
ter Form, als Ablaufschema von sieben Phasen, dargestellt. Anschliefend wer-
den die Beziehungen zwischen den verschiedenen Ereignisklassen (Krise, Blase,
Boom, Bust usw.) herausgearbeitet, etwa die Beziehung zwischen Blasen und
Finanzkrisen, was ein erhebliches MaB an Inferpretation erfordert. Dies gilt in
mindestens gleichem MaBe auch fiir die Frage, was Kindlebergers idealtypischer
Krisenverlauf fiir die wirtschaftspolitische Diskussion iiber Vermdgenspreisin-
flation impliziert.

5.2.2 Darstellung des Ablaufschemas

Finanzkrisen besitzen nach Kindleberger (1978, insbes. 15-20) einen charakte-
ristischen Verlauf. Jede Phase einer Krise weist bestimmte, wiederkehrende
Merkmale auf. In Anlehnung an Kindlebergers Darstellung lasst sich die ideal-
typische Finanzkrise in sieben Phasen einteilen.’

Eine Finanzkrise beginnt mit einem auslosenden Ereignis (displacement), infol-
gedessen sich die Wirtschaftsstruktur und die Moglichkeiten zur Gewinnerzie-
lung (profit opportunities) verandern.

In der anschlieBenden zweiten Phase, der Boom-Friihphase, wachsen Geld- und
Kreditangebot schnell, Bankkredite werden pauschal ,,instabil“. Die Preise von
Sachgiitern und Wertpapieren steigen, weil hier eine erhohte Nachfrage auf ein
relativ unelastisches Angebot trifft. Es kommt zu Vermdgenspreisinflation. Da-
bei sind bereits positive Riickkopplungen (positive feedback) und zusétzliche
Markteintritte zu beobachten.

! Die Einteilung in sieben Phasen, die Phasenbezeichnungen in der zweiten Zeile der Abbil-
dung und die genaue Zuordnung der einzelnen Merkmale (in den weiteren Zeilen) zu den ein-
zelnen Phasen beruhen auf der Interpretation von Kindlerbergers Aussagen durch den Verfas-
ser. Kindleberger selbst beschreibt den Krisenablauf mit Hilfe der englischen Ausdriicke, hier
in der dritten Zeile.
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Die dritte Phase, die Boom-Spétphase, zeichnet sich durch Euphorie (euphoria)
von Seiten der Marktteilnehmer aus, die sich in liberméBiger Handelsaktivitit
(overtrading) niederschlédgt. Letztere weist wiederum drei Merkmale auf. Erstens
ist ,reine Spekulation* (pure speculation) zu beobachten, d.h. Kidufe nur um des
Wiederverkaufs willen. Zweitens iiberschitzen die Marktteilnehmer systema-
tisch die erzielbaren Gewinne (overestimation of profits), und drittens wird beim
Kauf von Vermdgenswerten im UbermaB Fremdfinanzierung herangezogen (ex-
cessive gearing). Die Markteintritte nehmen weiter zu und umfassen nun auch
Laien. In der Boom-Spétphase schlégt rationales in irrationales Verhalten um.
Dies kennzeichnet den Beginn einer Manie (mania) bzw. Blase (bubble). Die
Spekulation greift von den anfanglichen Objekten auf Scheinwerte (delusive ob-
jects) iiber. Durch den Markteintritt von Auslindern und entsprechende Kapital-
stréme breitet sich der Boom international aus (international propagation). In-
folge des ,,spekulativen” Booms steigen Zinssétze, Umlaufgeschwindigkeit und
Preise an, sowohl Verbraucher- als auch Vermogenspreise.

Die vierte Phase, der Hohepunkt bzw. Wendepunkt, ldsst sich als Zgern (hesi-
tation) beschreiben. Dieses weist drei Merkmale auf. Insider beginnen aus dem
Markt auszusteigen, die Preise und die Gesamtzahl der Marktteilnehmer stagnie-
ren, da gleich viele Anleger eintreten wie austreten.

Die fiinfte Phase bzw. Bust-Frithphase besteht im Auftreten einer allgemeinen
»finanziellen Notlage“ (financial distress). Ein erheblicher Teil der Spekulanten
entwickelt ein Problembewusstsein, es kommt daher zu einer schnellen Um-
schichtung von illiquiden in liquide Vermdgenswerte wie Geld (rush for liquidi-
ty).

Die sechste Phase bzw. Bust-Spitphase bringt einen allgemeinen Umschwung
(revulsion), die dem vorherigen Boom zugrundeliegenden Faktoren geraten in
Misskredit (discredit). Infolgedessen gehen die Preise allgemein zuriick, es
kommt also zu Vermdogenspreisdeflation. Die Insolvenzen nehmen zu. Dabei
kann es entweder zu einer geregelten Liquidierung oder zu einer Panik (panic)
kommen. Es besteht insbesondere die Moglichkeit einer selbstverstirkenden Pa-
nik. Mit der sechsten Phase beginnt die Krise im engeren Sinne, die sich durch
Banken- oder Firmenpleiten, die Aufdeckung von Betrugsfillen und einen star-
ker Preisriickgang des urspriinglichen Spekulationsobjekts auszeichnet.

Die idealtypische Finanzkrise (sowohl i.w.S. als auch i.e.S.) endet mit der sieb-
ten Phase, der Krisenbewiltigung (crisis resolution). Dabei gibt es drei Mog-
lichkeiten, die auch nebeneinander auftreten konnen. Erstens kann die Panik mit
dem Wiedereintritt von Anlegern in den Markt enden, wenn Preise niedrig ge-
nug sind. Zweitens werden moglicherweise Handelsbeschrinkungen oder Un-
terbrechungen verhéngt, drittens kann ein Krecitgeber letzter Instanz (lender of
last resort) stabilisierend eingreifen.
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5.2.3 Zusammenfassung und Beurteilung
Eine zusammenfassende Ubersicht iiber den Ablauf der idealtypischen Finanz-
krise bietet die nachstehende Abbildung 5.1:

Abb. 5.1: Ablauf der idealtypischen Finanzkrise nach Kindleberger (1978)
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Die bildreiche Sprache Kindlebergers macht seine Darstellung der idealtypi-
schen Finanzkrise zwar anschaulich, begrenzt aber durch ihre Mehrdeutigkeit
ihren wissenschaftlichen Aussagewert. Die Darstellung ist in untrennbarer Wei-
se zugleich Beschreibung und Erkldrung. So ist beispielsweise unklar, ob Blasen
als die Ursache von Finanzkrisen, als ein (notwendiges oder mogliches) Begleit-
phianomen oder als synonyme Bezeichnung fiir den gesamten dargestellten Ab-
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lauf anzusehen sind. Weder die Beschreibung noch die Erkldrung ldsst sich als
je ein Satz abzéhlbarer, klar voneinander getrennter Aussagen darstellen. Bei der
Beschreibung fillt die Trennung notwendiger von nicht-notwendigen Elementen
schwer, bei der Erkldrung die Angabe klarer Hypothesen. Kindleberger (1978)
préasentiert in einer bildhaften Sprache eine Vielzahl von Begriffen bzw. Vorstel-
lungen, die spiter von anderen Autoren zum Ausgangspunkt formaler Theorien
gemacht wurden, wie z.B. ,,Herdenverhalten“ und ,,spekulative Blasen*. Weder
lassen sich diese verschiedenen Theorien beliebig miteinander verbinden, noch
werden die zugehorigen Begriffe von Kindleberger durchgingig in einer Weise
verwendet, die mit der spiteren Formalisierung vereinbar wire. Dies gilt insbe-
sondere fiir den Begriff der Blase.

Die Mehrdeutigkeit betrifft zum einen das Verhiltnis zwischen den Begriffen
bzw. Ereignissen der Blase und der (Finanz-) Krise, zum anderen die Frage, ob
das Ablaufschema nur beschreibend oder auch erkldrend zu interpretieren ist.
Die Hauptursache von Vermogenspreisblasen und Finanzkrisen ist nach Kind-
leberger vor allem das tempordr irrationale Verhalten eines GroBteils der
Marktteilnehmer, das wiederum aus einer entsprechenden menschlichen Dispo-
sition und aus objektiven Faktoren entspringt. Damit lassen sich die Ursachen
letztlich nicht auf wirtschaftspolitischem Wege abstellen.

Aus der Kindlebergerschen Darstellung der idealtypischen Finanzkrise ist nicht
ersichtlich, worin die notwendigen Merkmale und worin nur begleitende bzw.
zufallige Merkmale einer Finanzkrise bestehen. Daher bleibt auch offen, woran
und wie friihzeitig (d.h. in welcher Phase) ein laufendes Ereignis zuverldssig als
eine Finanzkrise erkannt werden kann. Die groe Anzahl von Merkmalen bzw.
Beobachtungen, die bei Kindleberger Erwihnung findet, macht einzelne Uber-
einstimmungen mit laufenden Ereignissen wahrscheinlich, ohne dass deshalb
eine Finanzkrise vorliegen muss.

Weiterhin bleibt die genaue Abgrenzung der Ereignisse ,, Blase “ und ,, Krise
und das Verhiltnis beider zueinander unklar, wie Abb. 5.2 verdeutlicht. Im wei-
teren Sinne sind ,,Blasen“ und ,,Krisen“ bei Kindleberger dasselbe, nimlich das
volistdndige Ereignis mit allen seinen Phasen (I bis VII). Im engeren Sinne folgt
die ,,Krise* auf die ,,Blase®, und es handelt sich um voneinander getrennte Teil-
ereignisse. Die ,,Blase* i.e.S. bezeichnet etwa die Phasen III bis VI, die ,,Krise*
i.e.S. etwa die Phasen VI und VIL

Eine Blase bzw. Krise i.w.S. ist zudem gleichbedeutend mit einer direkten Ab-
folge von Vermogenspreisinflation und —deflation. Das gesamte Ereignis wird
ebenfalls als ,,Boom-Bust-Zyklus“ bezeichnet, wobei die Vermogenspreisinfla-
tion dem Boom und die Vermdgenspreisdeflation dem Bust entspricht. Der
Boom deckt etwa die Phasen I bis IV und der Bust die Phasen IV bis VII ab.
Nicht nur die zeitliche Abgrenzung der Teilereignisse, sondern auch deren kau-
sales Verhiltnis ist eine offene Frage. Wenn Vermogenspreisinflation (bzw. ein
Boom) die anschlieBende Vermogenspreisdeflation (bzw. den Bust) verursacht,
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oder wenn eine Blase i.e.S. eine Krise i.e.S. verursacht, dann kommt es ohne das
friihere nicht zu dem spéteren Teilereignis.

Abb. 5.2: Krisen, Blasen und Boom-Bust-Zyklen in unterschiedlichen Bedeu-
tungsumfingen

Phasen der idealtypischen Finanzkrise nach Kindleberger
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Beginn Frith- Spat- unkt Fruh- Spat- Ende
phase phase P phase phase
»displace- boom ,,eug&::a hesitation financial |, revulsion* crisis
ment* under way P distress* | ,,discredit“ | resolution
trading
— B o — 1~ Y
Blase Finanzkrise
i.e.S. i.e.S.,
héufig auch Panik
——
Blase i.w.S. = Finanzkrise i.w.S.
= Boom-Bust-Zyklus
Boom Bust
[= Vermogenspreisinflation] [= Vermogenspreisdeflation]

Andere Ereignisse bzw. Phasenabgrenzungen

Insgesamt liefert Kindleberger (1978) zwar eine facettenreiche Beschreibung
eines bestimmten Typus von Finanzkrise, der von der Vermdgenspreisentwick-
lung getrieben wird, aber er liefert keine Theorie zu ihrer Erkldrung und genauen
Erkennung. Man kann nach Kindleberger eine Finanzkrise so definieren, dass
sie aus einer Abfolge aus Vermdgenspreisinflation und —deflation besteht. Es
bleibt dabei offen, ob Vermdgenspreisinflation allein bereits ein hinreichendes
Erkennungsmerkmal fiir eine solche Krise ist.

5.3 Kapitalmarkttheoretische Perspektive: Vermdgenspreise als Gegens-
tand der Kapitalmarktforschung

Die Kapitalmarktforschung sucht unter anderem die Preisbildung auf den Fi-
nanzmirkten zu erkldren. Dies schlieit die Preisbildung bei den finanziellen
Vermdgenswerten mit ein. Die zugehorigen Theorien bzw. Erkenntnisse lassen
sich teilweise auf die Mirkte fiir Sachaktiva iibertragen. Die Kapitalmarktfor-
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schung untersucht nicht die makrodkonomischen Auswirkungen von Ereignis-
sen an den Finanzmirkten. Sie leistet daher einen Erkldrungsbeitrag nur zu
Vermogenspreisinflation i.e.S.

Die neueren Ansdtze zur Vermdgenspreisbildung lassen sich grob in drei Grup-
pen einteilen. Erstens gibt es Theorien rationaler Blasen, die rationale Erwar-
tungsbildung bzw. rationales Verhalten zugrunde legen. Zweitens gibt es Ansit-
ze mit weniger als rationalem Verhalten wie Theorien von Fads, von irrationalen
Blasen sowie ,,Noise trader“-Ansitze. Eine dritte Gruppe von Ansitzen erklart
Ineffizienzen nicht mit irrationalem Verhalten, sondern mit Informationsprob-
lemen, d.h. mit unvollkommener oder heterogener Information.

5.3.1 Die Markteffizienzhypothese als Ausgangspunkt

Den neueren Ansétzen zur Vermogenspreisbildung ist gemeinsam, dass sie von
der Markteffizienzhypothese (MEH; engl. efficient markets hypothesis, EMH)
abweichen, indem ihre Annahmen oder Implikationen einzelnen oder mehreren
Annahmen oder Implikationen der MEH widersprechen. Die MEH ist formaler
Ausdruck der Meinung, dass sich Vermogenspreise auf Finanzmirkten entspre-
chend ihrer fundamentalen Bestimmungsfaktoren entwickeln. Diese Meinung
war lange Zeit in der akademischen Sphire allein vorherrschend. In der Gegen-
wart ist sie dort weiterhin verbreitet, die konkurrierenden Auffassungen werden
aber nicht mehr nur von AuBlenseitern vertreten.

Die Markteffizienzhypothese besagt, dass alle preisrelevanten Informationen ii-
ber die Dispositionen der rationalen, gewinnmaximierenden Marktteilnehmer in
die tatsichlichen Marktpreise eingehen.’

Sie besitzt fiinf wichtige Implikationen. (Vgl. hierzu und im Folgenden Kortian
1995.) Erstens geben die Marktpreise alle relevanten Informationen in vollem
Umfang wieder. Zweitens dndern sich Marktpreise nur infolge des Eintreffens
neuer relevanter Informationen. Umgekehrt sind alte, bereits bekannte Informa-
tionen nutzlos fiir die Prognose der kiinftigen Preisentwicklung. Drittens wiirde
ein abweichendes Verhalten der Marktpreise den Marktteilnehmern leicht er-
kennbare und risikolose Méglichkeiten zur Gewinnerzielung erdffnen. Viertens
wirkt die Spekulation rationaler Marktteilnehmer stets stabilisierend. Die Aus-
niitzung der genannten Moglichkeiten zur Gewinnerzielung bringt den Markt-
preis auf den Fundamentalwert zuriick. Fiinftens bringt abweichendes (destabili-
sierendes) Verhalten von (irrationalen) Marktteilnehmern diesen lediglich Ver-
luste. Passen irrationale Marktteilnehmer bzw. destabilisierende Spekulanten ihr
Verhalten nicht an, so scheiden sie aus dem Markt aus. Daher kann sich destabi-
lisierendes und irrationales Verhalten nicht durchsetzen.

2 Der Begriff der ,effizienten Kapitalmarkte“ geht auf Fama (1970) zuriick. Dieser unter-
scheidet drei Formen von Markteffizienz, diese Unterscheidung wird aber fiir die weitere Ar-
gumentation nicht benétigt.
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Viele an Finanzmirkten Téatige melden Zweifel an der Giiltigkeit der MEH an,
insbesondere weil die zweite und die vierte Implikation oftmals praktischer Er-
fahrung widerspricht. Zu verstirkten Zweifeln an der MEH aus akademischer
Sicht tragen eine Reihe von Beobachtungen bei, die empirisch zugénglich sind.
Bestimmte Verhaltensweisen und Ereignisse scheinen mit der MEH bzw. mit
ihren Implikationen unvereinbar zu sein. (Vgl. Kortian 1995, 3.)

Bei den Verhaltensweisen sind insbesondere Chartanalyse und technische Ana-
lyse, die Verwendung von ,;stop-loss orders* und die Strategie der ,,portfolio
insurance* zu nennen. Alle diese Verhaltensweisen sind weit verbreitet. Chart-
analyse und technische Analyse beruhen auf der Auswertung vergangener
Marktdaten und somit auf 6ffentlicher Information. Dies diirfte laut MEH keine
Maoglichkeiten zur Gewinnerzielung erdffnen und widerspricht der zweiten Imp-
likation. Stop-loss orders (etwa: ,Auftrige zur Verlustvermeidung®) sind be-
dingte Verkaufsauftrige, die dann auszufiihren sind, wenn ein Vermogenspreis
um einen bestimmten Betrag gefallen ist. Dabei werden bestimmen vergangene
Preisbewegungen das gegenwirtige Verhalten eines Anlegers, und dies in einer
destabilisierenden Weise. Somit verstofien sie gegen die vierte Implikation der
MEH. Dies gilt auch fiir portfolio insurance (etwa: ,,Portfolioversicherung®) als
einer Absicherungsstrategie, die ebenfalls Verkaufe in fallende Mérkte und so-
mit destabilisierendes Verhalten impliziert. Wenn die beschriebenen Verhal-
tensweisen einen erheblichen und anhaltenden Einfluss auf die Vermogens-
preisentwicklung besitzen, so scheint die MEH nicht zu gelten.

Bei den Ereignissen, die einer allgemeinen Giiltigkeit der MEH unvereinbar er-
scheinen, sind viele der spektakuldren Fille von Vermdgenspreisdeflation zu
nennen, der sich eine eigene wirtschaftsgeschichtliche Literatur angenommen
hat. Als Beispiel fiir eine éltere Finanzkrise ist die ,,Tulpenmanie* im 17. Jh. in
den Niederlanden zu nennen, als Beispiele fiir neuere Fille von Vermogens-
preisdeflation die Aktienkursriickgédnge der Jahre 1987 und 2000. Insbesondere
im Fall von 1987 scheint die EMH zu versagen, da an dem betreffenden Tag of-
fenbar keine neuen Informationen eingetroffen sind, die derart starke Vermo-
genspreisriickgénge zu erkldren vermdgen. (Vgl. Kortian 1995, 5.)

Die eingangs genannten neueren Ansitze in der Kapitalmarktforschung stellen
Versuche dar, auch einzelne oder mehrere derjenigen Phdanomene zu erkldren,
die zur MEH im Widerspruch stehen.

5.3.2 Die Theorie , rationaler Blasen“

5.3.2.1 Grundlagen

Theorien rationaler Blasen versuchen zu zeigen, dass auch bei rationaler Erwar-
tungsbildung und rationalem Verhalten der Marktteilnehmer ein Vermdogens-
preis anhaltend von seinem Fundamentalwert abweichen kann.

Rationale Erwartungsbildung bedeutet, dass die folgende Kombination von Be-
dingungen gegeben sein muss. Erstens miissen Erwartungen als mathematische
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Erwartungswerte auf Grundlage aller zum jeweiligen Zeitpunkt verfiigbaren In-
formationen getroffen werden. Zweitens verfiigen alle Akteure zu einem belie-
bigen Zeitpunkt iiber dieselbe Informationsmenge. Drittens kennen und verwen-
den alle Akteure dasselbe Modell einschlielich der zugehorigen Parameterwer-
te. (Vgl. Kortian 1995, 8.)

Die Méglichkeit rationaler Blasen ergibt sich aus einer charakteristischen Unbe-
stimmtheit dynamischer Modelle der Vermdgenspreisbildung. In Modellen, in
welchen der Gegenwartspreis eines Aktivums von den erwarteten kiinftigen
Preisénderungen abhéngt, sind in jeder Periode zwei endogene Variablen zu
bestimmen (der gleichgewichtige Gegenwartspreis und seine erwartete Ande-
rungsrate), wofiir aber nur eine Gleichung zur Verfiigung steht, die zugleich ra-
tionale Erwartungen und ein Marktgleichgewicht beschreiben soll. Diese Unbe-
stimmtheit bewirkt, dass es nun nicht nur einen, sondern unendlich viele gleich-
gewichtige Preispfade als Losungen des Modells gibt. Nur einer dieser Preispfa-
de entspricht dem Fundamentalwert des Aktivums, alle anderen enthalten einen
Blasenterm.

Existiert erst einmal ein positiver Blasenterm, so ist bei einer rationalen Blase
mit explosivem Wachstum zu rechnen, d.h. der Marktpreis entfernt sich mit zu-
nehmender Geschwindigkeit vom Fundamentalwert.’ Das Wachstum einer rati-
onalen Blase ist Ausdruck willkiirlicher, (sich) selbst erfiillender Erwartungen
beziiglich kiinftiger (weiterer) Vermdgenspreisanstiege und somit Kursgewinne.

5.3.2.2 Herleitung der Grundform einer ,,rationalen Blase

Diese Uberlegungen lassen sich formal am Beispiel des Dividendenbarwertmo-
dells mit konstanter Diskontrate / konstantem Zinssatz » veranschaulichen. (Vgl.
Flood / Hodrick 1990, 88f, und Giirkaynak 2005, 3ff.) Das Dividendenbarwert-
modell dient also als Ausgangspunkt fiir die Herleitung der Theorie der rationa-
len Blasen. Die fiir das Modell zentrale Dividendenbarwertgleichung ist wieder-
um aus der folgenden Nutzenfunktion herzuleiten:

max&Z, [i/’ -ulc,., )]

i=o

udN : Cni = yl+i + (qni +dni)' xui —qui 'xuiol

Dabei ist § der Diskontfaktor, #(.) der Nutzen, ¢ der Konsum, y, die Ausstattung
in der Periode ¢ (endowment), d.+, die Dividendenzahlung bei Halten der Aktie
zwischen ¢ und ¢+/ bzw. im weiteren Sinne die aus dem Halten eines Aktivums
erwachsende Leistung, ¢,.; der Preis der Aktivums nach Dividendenzahlung in
t+1, und x,., die zwischen ¢ und ¢+ gehaltene Menge des Aktivums.

Die Bedingung erster Ordnung fiir Nutzenmaximierung lautet:

3 Nicht-explosive Unbestimmtheiten in Modellen rationaler Erwartungen werden , Sunspots“
genannt. (Vgl. Flood/Hodrick 1990, 87.)

179
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



ou 17
En[ﬂ °a_. (q:n‘ +d1+i ):' = Er|:—u—'qt+i—l:|

1+i a("hi-l

Es wird nun eine lineare Beziehung zwischen (Erwartungs-) Nutzen und Kon-
sum angenommen. Daraus folgt ein konstanter Grenznutzen und die Risikoneut-
ralitdt der Akteure:

ou _ Ou
ac, ac,

1+i 1+i-1

Die Bedingung erster Ordnung vereinfacht sich dann zu:
B-E, (qni +d,, )= E, (q:+i-l )

Annahme einer risikolosen Anlagealternative in Form einer risikolosen Schuld-
verschreibung mit im Zeitablauf konstantem Zinssatz r, keine Arbitragemég-
lichkeit:

#~(i7)

Die Bedingung fiir die Nichtexistenz von Arbitragemoglichkeiten lautet dann:

1
Et (ql+l—| ) = (m) : EI (dm’ + qH-i)

Fiir die Gegenwart (i = /) erhélt man die anschaulich interpretierbare Dividen-
denbarwertgleichung als rekursive Vorschrift. Der Preis eines Aktivums in einer
Periode t gleicht dem abdiskontierten Erwartungswert sowohl des Wiederver-
kaufspreises der Folgeperiode t+1 als auch der Dividendenzahlung fiir das Hal-
ten des Aktivums in der Zwischenzeit:

q,= El(d1+l +ql+l)
! (1+7)

Die Gleichung kann analog fiir die Folgeperiode aufgestellt und fiir den Erwar-
tungswert des Preises in (t+1) rekursiv eingesetzt werden:

219,
Ell:dul +EI+I(%2—):I

4= (+7)

Hierbei ermoglicht das Gesetz der iterativen Erwartungsbildung (Law of itera-
ted expectations) die Angabe der dergestalt verketteten Erwartungswerte als ein-
fache Erwartungswerte, bezogen auf den jeweils fritheren Zeitpunkt:
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El [Eul dl+2 + 912 )] = EI (dx+2 + quz)

Bei Verwendung dieses Gesetzes und insgesamt (n-1)-fachem iterativen Einset-
zens erhélt man:

o =(r5) Elne(i) (7] Bl () )

1+r 1+~

Unendlich hiufiges Wiederholen liefert:

q, = Z(L] Ed,.)+ lim(L)' A

i=1 1+r i—»o l+l‘

Der Grenzwert in dieser Gleichung (der zweite Summand auf der rechten Seite)
kann grundsitzlich nicht nur einen Wert, sondern beliebige Werte annehmen.
Diese Gleichung liefert fiir eine gegebene Abfolge von Dividendenzahlungen
also nicht nur einen aktuellen Preis g,, sondern beliebig viele. Dies ist die oben
erwihnte Unbestimmtheit, die zentral fiir die Frage der theoretischen Existenz
rationaler Blasen ist. Man definiert nun den ersten Summanden auf der rechten
Seite als den Fundamentalwert eines Aktivums:

! = i(L) ‘E(d,.,)

T\l+r

Dieser Fundamentalwert konvergiert mit fortschreitendem Zeithorizont, d.h. fiir
i—oo, gegen einen endlichen Wert, wenn die Gegenwartswerte der Dividenden-
zahlungen der einzelnen Perioden im Zeitablauf abnehmen. Anders ausgedriickt,
miissen die erwarteten Dividenden mit einer geringeren Rate als r wachsen, da-
mit der Fundamentalwert nicht explodiert.

Weiterhin definiert man eine Blase als Abweichung des Markpreises vom Fun-
damentalwert:

. (1Y
B,Eq,—q;':q,=q[+B,=q,f+hm(m) Et( l+i)

Es gibt keine Blase, bzw. der Fundamentalwert ist gleich dem Marktpreis, wenn
zusitzlich die Transversalititsbedingung angenommen wird:

l i
sl ——| -E(g,.)=0=>4,=¢/:B =0
l’_l_gl(Hr) (q...) q,=q/;B,

Nehmen wir dies nicht an, so gibt es unendlich viele Losungen fiir den gleich-
gewichtigen Marktpreis, und zwar je eine fiir jeden beliebigen Wert des Blasen-
terms B,. Der Gegenwartswert der Blase gleicht ihrem erwarteten Gegenwarts-
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wert in der Folgeperiode bzw. in allen spéteren Perioden ihrer Existenz. Die er-
wartete Entwicklung einer rationalen Blase folgt also nachstehender Vorschrift:
EI (BI )

+1

‘T +r)
Die tatsdchliche Entwicklung einer rationalen Blase kann sich von der erwarte-
ten Entwicklung unterscheiden, bzw. es kann zu Erwartungsirrtiimern b,.,
kommen:

b n= BI+| —EI(BHI); El(blll)=0

1

Dann gilt fiir die tatsdchliche Entwicklung einer rationalen Blase:
B, =B, -(1+r)+b,

+1

Dieses Modell einer rationalen Blase sowie das Dividendenbarwertmodell in der
zuvor prisentierten Form gelten unter dem Satz von Bedingungen, der in der
nachstehenden Tabelle 5.3 dargestellt wird (vgl. Giirkaynak 2005, 5f):

Tab. 5.3: Bedingungen fiir die Giiltigkeit des Modells einer rationalen Blase
(RB) und des Dividendenbarwertmodells (DBWM)

Nr. Bedingung Implikation
. . : Keine uninformierten Marktteil-
1 Keine Informationsasymmetrien
nehmer
2 Risikoneutralitiit des repriisenta- | Weder konstante noch im Zeitab-
tiven Verbrauchers / Haushalts lauf variierende Risikoprédmien
3 Konstante Diskontrate
Transversalititsbedingung . "
4 nicht erfiillt (RB) / erfuillt DBWRN'?_' ’ﬁlqu:élase“
(DBWM) o
Zusatzbedingung nur bei &ko-
nometrischen Blasentests: Kon- Kein Strukturbruch bei den
2 stanz des Prozesses, der die Di- Dividenden

videnden erzeugt

5.3.2.3 Einfache Spezifikationen des Blasenprozesses

Mit der Moglichkeit von Erwartungsirrtiimern ist bereits angesprochen, dass die
Entwicklung von Blasen im Zeitablauf fiir die Marktteilnehmer iiblicherweise
mit Unsicherheit verbunden ist. Grundsitzlich kann der Blasenprozess determi-
nistisch oder stochastisch gedacht und modelliert werden.

Ausgangspunkt ist zunéchst der weniger realistische Fall einer deterministischen
rationalen Blase. Fiir die gegenwirtige Periode t (bzw. fiir i = 0) und alle kiinfti-
gen Perioden (bzw. i =1, ..., o) gilt dann:
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B

i =B, '(]+r)i; b, =0

Eine solche Blase besteht, wenn sie zu Beginn existiert hat, ewig, da sie nie
platzt. Fiir den plausibleren Fall stochastischer Blasen ist ein stochastischer Pro-
zess zu spezifizieren, der das Verhalten des Blasenterms festlegt. (Vgl. Korti-
an1995, 11.)

Der einfachste Fall einer stochastischen Blase besteht, wenn man annimmt, dass
die Blase mit einer konstanten Wahrscheinlichkeit 7 periodenweise fortbesteht
bzw. ,iiberlebt*, und dass sie anderenfalls platzt, wobei sie auf Null zuriickgeht:

(ﬂ)‘B, mit Wk.
z

1+l

0 mit Wk. (1-7)

Der Erwartungswert der Blase lautet dann:

E,(B,§,)=ﬂ-(”7’).3, +(1-7)-0=(1+r)-B,

Wenn eine einmal geplatzte Blase sich nicht neu bilden kann, gilt fiir die erwar-
tete Blasenentwicklung iiber mehrere Perioden:

(l—+£) -B, mit Wk. «'
P2

0 mit Wk. (l-ll'i)

Je geringer die Uberlebenswahrscheinlichkeit 7, desto schneller wichst eine
fortbestehende Blase tatséchlich. Anders ausgedriickt, wird eine Blase von rati-
onalen Marktteilnehmern nur dann aufrechterhalten, wenn dem Verlustrisiko
eine entsprechende Gewinnchance gegeniiber steht. Je héher die Verlustwahr-
scheinlichkeit, desto hoher die erforderliche erwartete Kompensation fiir das
fortgesetzte Halten des Aktivums.

Dieses Blasenmodell kann nun erweitert werden, indem man die Annahme der
Konstanz der Uberlebenswahrscheinlichkeit aufhebt und diese stattdessen durch
eine Funktion bestimmt. Eine variable periodenweise Uberlebenswahrschein-
lichkeit lédsst sich etwa in negativer Abhéngigkeit von der Lebensdauer der Blase
(oder von der GroBe der Blase, was beim gewihlten Beispiel gleichbedeutend
wire) darstellen. Durch derartige Annahmen lésst sich ein bestimmtes Verhalten
der Blase mathematisch nachbilden, ohne dass sich die konkrete Form der ma-
thematischen Vorschrift theoretisch begriinden liefle. Ein einfacher Blasenpro-
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zess, bei dem die Blase umso wahrscheinlicher platzt, je linger sie bereits exis-
tiert, ldsst sich wie folgt darstellen:

B,-(1+r)’-n[ ! }mith.lL[ﬂ,U.
Jj=0 ”uj j=0

i T

0 mit Wk.[l-Hzr”j)
j=0

Dabei wird die periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit 7,+; etwa durch fol-
gende Funktion bestimmt:

7, =(@); 0<T<1; T const.
Fiir die kumulierte Uberlebenswahrscheinlichkeit folgt daraus:
Iﬁm.=i“FumF=iWWW"
+J
j=0

Unter der Bedingung, dass die Blase in (¢+i) noch existiert, ist sie um den fol-
genden Faktor gewachsen:

B., e (Lt r)
é =(1+7r) H[”—)=}m

t J=0 +j

Die Auswirkung des Ubergangs von einer konstanten zu einer absinkenden peri-
odenweisen Uberlebenswahrscheinlichkeit (KPUW bzw. APUW) wird anhand
der Beispielrechnung in Tab. 5.4 verdeutlicht, wobei der Anfangswert fur den
Zeitraum von t bis t+1 in beiden Féllen 80% und der Zinssatz bzw. die Diskont-
rate stets 4% betragen. Eine in der Anfangsperiode existierende Blase platzt also
mit einer Wahrscheinlichkeit von 20% bis zur Folgeperiode.

Die periodenweise Uberlebenswahrscheinlichkeit entspricht der bedingten
Wahrscheinlichkeit, dass die Blase zu Beginn der Folgeperiode (Zeitpunkt t+j-
1) weiter besteht, wenn sie zu Beginn einer gegebenen Periode (Zeitpunkt ¢+j))
noch bestanden hat. Die kumulierte Uberlebenswahrscheinlichkeit ist die unbe-
dingte Wahrscheinlichkeit, dass die Blase, deren Existenz annahmegemaB in der
Ausgangssituation (Zeitpunkt f) begonnen hat, zu Beginn einer gegebenen Peri-
ode (Zeitpunkt ¢+j) noch besteht.

Bei konstanter periodenweiser Uberlebenswahrscheinlichkeit von 80% besteht
die Blase nach fiinf Perioden noch mit einer Wahrscheinlichkeit von 32,8%, eine
dann noch bestehende Blase ist dann auf das iiber 3,7-fache ihrer urspriinglichen
Grofe angewachsen.
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Tab. 5.4: Rationale Blasen mit konstanter und mit abnehmender periodenweiser
Uberlebenswahrscheinlichkeit (Beispielrechnung)
Zins- Blase mit konstanter Blase mit abnehmender
faktor periodenweiser UW periodenweiser UW
Ul [(2+ef] | Per. | Kum. | Relative Per. | Kum. | Relative
ow | OwW GroBe* | UW | OWwW GroRe*
[t+j-1| [tbis | [B.,;/B] |[t+j-1| [tbis | [B./Bi]
bis t+/]| (/] bis t+i]| ]
[t] | 1,000 | 1,000 ]| 1,000 1,000 1,000 | 1,000 1,000
[t+1]] 1,040 | 0,800 | 0,800 1,300 0,800 | 0,800 1,300
[t+2]] 1,082 | 0,800 | 0,640 1,690 0,640 | 0.512 2,113
[t+3]] 1,125 [ 0,800 | 0,512 2,197 0,512 | 0,262 4,291
[t+4]] 1,170 | 0,800 | 0,410 2,856 0,410 | 0,107 10,895
5|[t+5]) 1,217 | 0,800 | 0,328 3,713 0,328 | 0,035 34,579

Wi —-o

(*): relative GroBe der Blase gegeniiber Ausgangssituation (t) im Falle ihres Fortbestandes (in
t+).

Unterstrichen sind die kumulativen Uberlebenswahrscheinlichkeiten (und die zugehorige rela-
tive BlasengroBe) in denjenigen Perioden, in welchen deren Werte letztmalig iiber 0,5 liegen.*

Bei absinkender periodenweiser Uberlebenswahrscheinlichkeit geht diese von
80% fiir die erste auf 32,8% fiir die fiinfte Periode zuriick. Die Blase besteht
dann noch mit einer Wahrscheinlichkeit von 3,5%, eine dann noch bestehende
Blase besédBe dann schon die 34,6-fache GroBle der Ausgangssituation.

Da die hier gewihlte Funktion fiir die absinkende periodenweise Uberlebens-
wabhrscheinlichkeit der Blase nicht von der Hohe des Zinses bzw. der Diskontra-
te abhangt, bewirken Variationen des Zinses lediglich Anderungen der relativen
Blasengrofe, nicht der periodenweisen oder kumulierten Uberlebenswahr-
scheinlichkeiten, somit auch nicht der zu erwartenden Lebensdauer einer Blase.
Rationale Blasen weisen ein explosives Wachstum auf. Dies gilt fiir deterministi-
sche und fiir stochastische rationale Blasen, und innerhalb der stochastischen
sowohl fiir diejenigen mit konstanter als auch fiir diejenige mit zeitabhéngiger
bzw. variabler periodenweiser Uberlebenswahrscheinlichkeit. Im Fall einer ne-
gativ zeitabhingigen Wahrscheinlichkeit ist das Platzen der Blase c.p. frither zu
erwarten als bei einer konstanten bzw. zeitunabhingigen Wahrscheinlichkeit,
wobei eine dennoch weiter bestehende Blase umso stiirker wachsen muss, damit
die Beteiligung an ihr fiir die Marktteilnehmer rational bleibt. Die kumulierte
Uberlebenswahrscheinlichkeit der Blase (d.h. die unbedingte Ex-ante-
Wahrscheinlichkeit ihres Fortbestehens) und die Blasengréfie unter der Bedin-

* Dies bezeichnet die in der Ausgangssituation (Zeitpunkt t) zu erwartende Lebensdauer der
Blase. — Beispiel: Vom Blasenbeginn an gesehen, ist das Bestehen einer Blase mit konstanter
PUW (von 80%) zum Zeitpunkt [t+3] letztmalig wahrscheinlicher als ihre Nichtexistenz. Zu
diesem Zeitpunkt ist sie etwa auf das 2,2-fache ihrer urspriinglichen GroBe angewachsen.
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gung dieses Fortbestehens entwickeln sich gegenldufig. Diese Aussage ist, wie
im iibrigen die gesamte Theorie rationaler Blasen, weniger ein Versuch, das
Verhalten historischer Blasen idealtypisch zu beschreiben, als vielmehr eine Be-
dingung zu benennen, unter der die bewusste Teilnahme an Blasen mit rationa-
ler Erwartungsbildung vereinbar bleibt. Die Spezifikation des genauen sto-
chastischen Prozesses innerhalb eines Blasenmodells ist willkiirlich. Ob sich in
konkreten Zeitreihen von Vermogenspreisen dergestalt definierte ,,rationale Bla-
sen“ nachweisen lassen, ist anschlieBend empirisch zu iiberpriifen. Okonometri-
sche Tests’ haben bislang keinen Beleg fiir eine Existenz ,,rationaler Blasen* im
Sinne der dargestellten Theorie geliefert.®

5.3.3 Die Theorie ,,intrinsischer Blasen“
Eine andere Form von Blase, die ebenfalls mit Rationalitit der Marktteilnehmer
bzw. mit rationaler Erwartungsbildung vereinbar ist, beschreibt die Theorie ,,in-
trinsischer Blasen” nach Froot / Obstfeld (1991). Der Blasenprozess ist eine de-
terministische nicht-lineare Funktion der Fundamentalfaktoren. Die Blase wird
demnach vollstindig von den Fundamentalfaktoren bestimmt, aber in einer
nicht-linearen Weise. (Vgl. Kortian 1995, 13.)
Der tatsdchliche Aktienkurs bzw. Marktpreis der Aktie lautet als rekursive Vor-
schrift (siehe hierzu und im Folgenden Giirkaynak 2005, 24):’

1

q, = (m) : Ez [d/ +4.a ]

Der Fundamentalwert lautet:

o =3[ sla.]

w\1+r

Eine intrinsische Blase entwickelt sich gemaB folgender rekursiver Vorschrift:

B = (L) -E,[B,,]

1+r

5 Okonometrische Tests auf ,rationale Blasen* sind u.a. der ,variance bounds*“-Test, der
zweistufige West-Test und der Integrations-Kointegrations-Test. (Zur Vorgehensweise und
weiterfithrender Literatur vgl. Giirkaynak 2005, 7ff.)

¢ Daraus kann weder auf die Irrationalitit der Erwartungsbildung bzw. des Verhaltens der
Marktteilnehmer noch auf die allgemeine Nichtexistenz von Blasen geschlossen werden.
Auch sind die dargestellten ,rationalen Blasen* nicht die einzige Form von Blase, die mit
Rationalitdt vereinbar ist. Eine weiterfiihrende Literatur hat die Frage der Rationalitit ,,ratio-
naler Blasen* aufgegriffen und Bedingungen ermittelt, unter denen eine ,rationale Blase* bei
rationalen Erwartungen nicht entstehen und daher nicht existieren kann. (Vgl. Kortian 1995,
12f, und die dort angegebene Literatur.)

" Die Notation wurde an diejenige des Abschnitts iiber ,rationale Blasen* angepasst.
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Der Dividendenprozess wird hier explizit modelliert. Es wird angenommen, dass
die logarithmierten Dividenden einen ,,random walk with drift folgen:

Ind, = p+Ind,_ +¢,; & ~N0,0?)

Der Blasenprozess einer intrinsischen Blase folgt dann folgender Vorschrift
(Giirkaynak 2005, 24; Froot / Obstfeld 1991, 1192):

B, =B(d,)=c-d}; cconst;c>0

Die Variable 4 ist die groBere der beiden Losungen (,,positive root“)der folgen-
den quadratischen Gleichung:

20?2+ A-u—-In(l+r)=0

Die entsprechende Losung fiir 4 lautet:
A= —(/1/0'2 )+ (1/6)-(u/ o) +2-In(t+r)

Aus der Vorschrift fiir den Blasenprozess ist unmittelbar ersichtlich, dass dieser
vollstindig vom Niveau der Dividenden abhdngt.

Nimmt man an, dass d, zu Periodenbeginn bekannt ist, und ldsst man in der Fun-
damentalwertgleichung i—o konvergieren, so erhdlt man unter Beriicksichti-
gung der Eigenschaften des Dividendenprozesses folgendes Ergebnis (G2005,
25):

¢/ =x-d, ©q/ld, =x; x= le(,ua‘/z-ln(ln))yl.(“_ r)_e(,na’/z)J

Dies bedeutet, dass der Fundamentalwert eine /ineare Funktion der Dividenden
ist. Gibt es keine intrinsische Blase, stimmt also der Marktpreis mit dem Fun-
damentalwert iiberein, so héngt der Marktpreis in linearer Weise von den Divi-
denden ab. Existiert hingegen eine intrinsische Blase im Aktienkurs, so wird die
Beziehung zwischen Marktpreis und Dividenden nicht-linear. Das Kurs-
Dividenden-Verhiltnis (price dividend ratio) lautet dann:

q,/d, =x+c-d}™" +y,

Der letzte Summand auf der rechten Seite der Gleichung, #, ist ein Stérterm.

Der Aktienkurs hingt also bei Existenz einer Blase linear und bei Nichtexistenz
nicht-linear von den Dividenden ab. Diesen Unterschied nutzen Froot / Obstfeld
(1991) fiir ihren 6konometrischen Blasentest. Sie untersuchen anhand einer Reg-
ression, ob die Dividenden oder eine Konstante das Dividenden-Kurs-Verhéltnis
erkldren. Im Fall der Dividenden liegt ein nicht-lineares Verhiltnis zwischen
Dividenden und Kurs vor, was als Anzeichen fiir die Existenz einer intrinsischen
Blase interpretiert wird. Im Fall der Konstanten liegt ein lineares Verhiltnis und
somit ein Anzeichen fiir die Nichtexistenz einer Blase vor. Die Berechnungen
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von Froot / Obstfeld (1991) ergeben den ersten Fall. Auf das Vorliegen einer
Blase kann aber nur unter der restriktiven Annahme erkannt werden, dass das
Fundamentalwertmodell mit seinem linearen Verhiltnis zwischen Dividenden
und Aktienkursen wahr ist. Ein weiterer 6konometrischer Test fiir die Theorie
nintrinsischer Blasen“ stammt von Driffill / Sola (1998). Die weitere Diskussion
in der Literatur kann so zusammengefasst werden, dass auch die Tests fiir ,,in-
trinsische Blasen* keinen iiberzeugenden Beleg fiir die Existenz von Blasen die-
ser Spezifikation erbracht haben. (Vgl. Giirkaynak 2005, 25f.)

Unabhingig von diesen empirischen Fragen besitzen ,,intrinsische Blasen* in
theoretischer Hinsicht einige Eigenschafien, die sie von ,rationalen Blasen“ un-
terscheiden. (Vgl. hierzu K1995, 13f.) Erstens konnen sie lange bestehen, da sie
nicht explosiv wachsen. Sie wachsen oder schrumpfen genau dann, wenn sich
die Fundamentalfaktoren dndern. In einem Umfeld stabiler Fundamentalfaktoren
bleibt die Blasengrofle also unverindert. Wenn die Fundamentalfaktoren sich
aber dndern, konnen ,,intrinsische Blasen* darauf zweitens iiberreagieren, was
hier anhand der nicht-linearen Reaktion blasenbehafteter Aktienkurse auf verin-
derte Dividenden gezeigt wurde. Drittens konnen ,,intrinsische Blasen platzen
und anschlieBend von neuem entstehen, bzw. der Vermdgenspreis kann jederzeit
zu seinem Fundamentalwert zuriickkehren oder sich von diesem entfernen.

5.3.4 Zusammenfassung und Interpretation in Bezug auf Vermégenspreis-
inflation

Die Kapitalmarkttheorie ist eine eigenstindige okonomische Teildisziplin, die
sich unter anderem mit der Erkldarung von Aktienkursen und von anderen Ver-
mogenswerten beschiftigt. Sie liefert bislang weder ein allgemein akzeptiertes
Fundamentalwertmodell noch ein empirisch relevantes Blasenmodell fir Akti-
enkurse bzw. fiir den Aktienmarkt. Die vorhandenen Blasenmodelle wurden
entwickelt, um als offensichtlich geltende Anomalien auf Finanzmirkten einer
empirisch iiberpriifbare Weise zu erkldren. Die entsprechenden Blasentests ha-
ben aber bislang keinen Beleg fiir die Existenz von Blasen (in der jeweiligen
theoretischen Formulierung) geliefert. Trotz ihrer geringen empirischen Rele-
vanz stellen die Theorien ,,rationaler Blasen* und ,,intrinsischer Blasen* interes-
sante theoretische Bemiihungen dar, die Existenz von Blasen mit der Annahme
rationaler Erwartungsbildung vereinbar zu machen. Die Kapitalmarkttheorie hilt
fir die Erkldrung von Anomalien, die der Markteffizienzhypothese zu wider-
sprechen scheinen, neben den Blasentheorien weitere Ansdtze parat, die an die-
ser Stelle nicht behandelt werden kdnnen.

Die Hauptaussagen der drei zuvor dargestellten Ansétze und ihre Implikationen
in Bezug auf Vermdgenspreisinflation lauten wie folgt.

Laut Markteffizienzhypothese sind die Mirkte fir finanzielle Vermdgenswerte
perfekte Informationsverarbeiter. Da Blasen mit Markteffizienz nicht vereinbar
sind, kann bei Annahme effizienter Mirkte Vermdogenspreisinflation nur als
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Wachstumsrate oder Liicke definiert werden, und sie erscheint als das Ergebnis
iibermiBig volatiler Fundamentalfaktoren. Wirtschaftspolitisch gilt es demnach,
derartige Volatilitit zu vermeiden.

Laut beider dargestellter Blasentheorien sind Blasen Anomalien der Preisbil-
dung auf den Mirkten fiir Finanzaktiva, die trotz rationaler Erwartungen bzw.
rationalen Anlegerverhaltens bestehen koénnen. Nach der Theorie , rationaler
Blasen* sind es weiter steigende Gewinnaussichten, welche die Anleger trotz
Blase zum Ausharren im Markt veranlassen. Eine solche ,,rationale Blase* weist
notwendigerweise ein explosives Wachstum auf. Nach der Theorie ,, intrinsi-
scher Blasen* konnen Blasen vollstindig durch Anderungen der Fundamental-
faktoren getrieben werden, wenn diese in nicht-linearer Weise die Marktpreise
beeinflussen. Eine solche ,,intrinsische Blase*“ kann daher wachsen, verschwin-
den und wiederentstehen, ist also in ihrem moglichen Verhalten im Zeitablauf
weniger beschrinkt als eine ,rationale Blase*.

Die Blasentheorien legen eine Definition von Vermdgenspreisinflation als Blase
nahe. Blasen sind eine Residualerkldrung fiir denjenigen Rest der Preisentwick-
lung, der nicht mit dem als wahr angenommenen Fundamentalwertmodell er-
kldrt werden kann. Die wirtschaftspolitische Implikation der Theorie der , ratio-
nalen Blasen“ besteht zunéchst nur darin, dass die Beobachtung von Anomalien
wie Blasen nicht notwendigerweise mit irrationalem Verhalten der Anleger er-
kldrt werden muss. Die Theorie ,,intrinsischer Blasen“ impliziert, dhnlich wie
die Markteffizienzhypothese, dass die Wirtschaftspolitik nicht unnétig zur Vola-
tilitdt der Fundamentalfaktoren beitragen sollte.

Versuche, kapitalmarkitheoretische Modelle in aligemeine makrodkonomische
Modelle einzubauen und so die Kapitalmarkttheorie als Hilfswissenschaft fur
die MakroSkonomik zu gebrauchen, sind in mehrfacher Hinsicht problematisch.
Erstens ist durch die Erweiterung eines Makromodells um einen Vermogens-
markt, auf dem der Vermdgenspreis stets seinem Fundamentalwert entspricht,
wenig an Erkenntnis gewonnen. Der ,Einbau“ eines Fundamentalwertmodells
erweitert ein Makromodell um rein endogene Vermdogenspreise. Dies ist nur
dann nicht trivial, wenn der Vermdgenspreis seinerseits auf die Volkswirtschaft
zuriickwirkt. Ansonsten bleibt die Vermdgenspreisvariable passiver Ausdruck
der Fundamentalfaktoren.® Zweitens ist die Erweiterung eines Makromodells
um eine Blase, die entsprechend der Blasenspezifikation einer der vorhandenen
Blasentheorien modelliert ist, solange fragwiirdig, wie es keine empirisch rele-
vanten bzw. haltbaren Blasenmodelle gibt.” Drittens ergeben sich bei einem sol-

8 Vermogenspreisinflation wire dann als Liicke oder Wachstumsrate des Vermogenspreises
bzw. Vermogenspreisniveaus zu definieren und wére per se dkonomisch irrelevant. Starke
Vermégenspreisinflation oder —deflation wire lediglich Ausdruck starker Veridnderungen der
Fundamentalfaktoren.

° Diese gibt es bis auf den heutigen Tag nicht, siche z.B. Giirkaynak (2005, 27):
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chen ,,Einbau” einer Blase Konsistenzprobleme. Zum einen ist das abweichende
Verhalten von Kaufern und Verkdufern an Vermdgensmirkte in konsistenter
Weise theoretisch zu motivieren, zum anderen stehen explizite Annahmen zum
Blasenverhalten im Widerspruch zu etwaigen Versuchen der Mikrofundierung
von Makromodellen."

5.4 Makroékonomische Perspektive I: Vermogenspreise als Teil des geld-
politischen Transmissionsmechanismus

5.4.1 Einfiihrung

Geldpolitik und exogene Schocks wirken iiber die Vermogenspreise auf die Ge-
samtwirtschaft, insbesondere auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitit und auf die
Verbraucherpreisentwicklung. Daher sind Vermdgenspreise Teil von Gesamt-
darstellungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Die 6konomische
Funktion von Vermdogenspreisen im geldpolitischen Transmissionsprozess wird
im Folgenden anhand zweier solcher Gesamtdarstellungen erldutert. Diejenige
der EZB(2004a) betont die /nterdependenz der am Transmissionsprozess betei-
ligten Variablen, diejenige nach Mishkin (2001) stellt einzelne Wirkungsketten
in den Vordergrund, also klare kausale Abfolgen, die voneinander getrennt wer-
den konnen.

,The bubble tests teach us little about whether bubbles really exist or not. However we do
learn valuable stylized facts about the dimensions in which the present value model of stock
prices fails.*“ —

Dass vielen Beobachtern die Existenz von ,,Blasen auf Markten in einem objektiven Sinne
offensichtlich erscheint, taugt nicht als Begriindung fiir die ,,Wiederverwertung* von kapital-
markttheoretischen Modellierungsversuchen fiir Blasen, die sich bereits als empirisch irrele-
vant bzw. als nicht haltbar herausgestellt haben.

1 Zum ersten Argument vergleiche Meltzer (1995), zum zweiten Argument siehe die diesbe-
ziiglichen Uberlegungen zum erweiterten Finanzakzeleratormodell (BG 1999) in Kapitel 4.
Ein weiteres Problem ergibt sich beim Versuch des ,,Einbaus* einer ,rationalen Blase*: Die
Theorie ,rationaler Blasen* kann nur den Fortbestand, aber nicht die Entstehung der Blase
erkldren. Diese ist daher durch (explizite) Zusatzannahmen darzustellen.

Keine Konsistenzprobleme ergeben sich bei dem Ad-hoc-Modell mit Blase, aber ohne Mikro-
fundierung, von Kent / Lowe (1997). Dafiir verdeutlicht es die Grenzen einer derartigen Vor-
gehensweise: Das Modell reproduziert genau diejenigen Ergebnisse, die aufgrund der zahlrei-
chen expliziten Annahmen zum Blasenverhalten zu erwarten gewesen sind. Diese Annahmen
sind weder das Ergebnis empirischer Untersuchungen noch theoretischer Uberlegungen, son-
dern lediglich eine ,,Nachbildung® einer vermeintlich typischen Blase nach dem Augenschein.
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5.4.2 Die Rolle von Vermdgenspreisen im Transmissionsprozess laut

EZB (2004a)

Indem die EZB (2004a, 44-50) ihre Sicht des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus darlegt, verdeutlicht sie die Rolle der Vermdgenspreise im geldpoliti-
schen Wirkungsprozess, wie die nachstehende Ubersicht, Abb. 5.5, verdeutlicht.

Abb. 5.5: Rolle der Vermdgenspreise im Transmissionsmechanismus laut EZB
(2004a)

1
Schliisselzinssiitze i Schocks :
Pof (Bei-
L Sisle)
Y : L E
Erwartungen o Bank- und i
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: _ T TR o Welt- E
b 4 . L 4 u\"h_\-.‘ e g . E wirt- I:
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volumen genswerte | | L dnde- '
- i i rungen |
. : A E loonorsnsnenss :
Lohn- und - Angebot und E ]
Preisbil- Nachfrage an der " Finanz- :
dung ' Giiterméirkten e p()llt“lSChe i
: i 1 Verdnde- |
e ! ' ! rungen :
Inlandische | Import- e Ll
Preise - preise : 1 Verinde- '
' - i ! rungen !
. _ _ i«-4 der Roh- |
L 2 it o " : ]E é Stoff_ i
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Quelle: EZB (20044, 45), Abb. 3.1, ,,Vereinfachte Darstellung des Transmissionsmechanis-
mus von den Zinssitzen zu den Preisen; im Zusammenhang mit Vermdgenspreisen beson-
ders relevante Wirkungszusammenh#nge hervorgehoben (dicke Pfeile).
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Der Transmissionsmechanismus lduft von den ,,Schliisselzinssdtzen* als der von
der Notenbank unmittelbar steuerbaren GréBe aus und lduft — teils tiber Vermé-
genspreise, teils an ihnen vorbei — zu den ,,Preisentwicklungen® als derjenigen
GroBe, welche den Zielerreichungsgrad beim geldpolitischen Endziel wieder-
gibt, der Preisstabilitit.

Am Anfang der Wirkungskette stehen die ,,Schliisselzinssitze®, d.h. die fiir die
Geschifte mit der Zentralbank geltenden Zinssitze, die diese kraft ihres Mono-
pols fiir die Schaffung von Basisgeld unmittelbar festsetzen kann. Die Schliis-
selzinssdtze wirken nun direkt auf die ,,Erwartungen und auf die ,,Bank- und
Marktzinsen“. Erstere stehen fiir die langfristigen Wachstums- und Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer, letztere sowohl fiir kurzfristige Einlage- und
Kreditzinsen der Geschiftsbanken als auch fiir lingerfristige Marktzinssitze.
,Erwartungen* sowie ,,Bank- und Marktzinsen“ wirken nun sowohl direkt auf
die ,,Preise fir Vermoégenswerte ein als auch indirekt, auf dem Umweg iiber
,»Geldmenge [und] Kreditvolumen* einerseits und den ,,Wechselkurs* anderer-
seits.

Die ,,Preise fiir Vermdgenswerte* wirken ihrerseits sowohl direkt auf ,,Angebot
und Nachfrage an den Giiter- und Arbeitsmérkten“ als auch indirekt, auf dem
Umweg tiber ihre Riickwirkung auf ,,Geldmenge [und] Kreditvolumen* sowie
den ,,Wechselkurs*.

Nachgeordnete Elemente des Transmissionsmechanismus sind ,Lohn- und
Preisbildung®, ,,inldndische Preise“ und ,,Importpreise”. Die beiden zuletzt ge-
nannten Groflen bewirken dann die aus Sicht der Notenbank letztlich interessie-
renden ,,Preisentwicklungen®, die am Ende der Wirkungskette stehen.

Der gesamte Transmissionsmechanismus wird nach Sicht der EZB durch drei
Arten von Schocks gestort, die an verschiedenen Gliedern der Wirkungskette
ansetzen konnen. Bei den Schocks handelt es sich um ,,weltwirtschaftliche Ver-
anderungen*, ,.finanzpolitische Verdnderungen“ und ,,Verdnderungen der Roh-
stoffpreise®.

Der Transmissionsmechanismus enthélt also nach Sicht der EZB drei Arten von
Kausalbeziehungen, in denen ,,Preise fiir Vermdgenswerte* als Ursache oder
Wirkung fungieren. Dies verdeutlicht die nachstehende Ubersicht, Tab. 5.6.
Erstens sind Vermogenspreisanderungen auch die Wirkung von geldpolitisch
induzierten Erwartungs- sowie von Bank- und Marktzinsdnderungen. Daneben
bestehen andere, nicht-geldpolitische Einfliisse auf Vermdgenspreise.

Zweitens besteht wechselseitige Kausalitdt zwischen Vermogenspreisdnderun-
gen einerseits und Anderungen des Wechselkurses, der Geldmenge und des
Kreditvolumens andererseits. Wechselkursinderungen implizieren eine Ande-
rung der relativen Preise zwischen in- und ausldndischen Vermogenswerten.
Geldmengeninderungen gehen mit einer Anderung des Geldanteils in den Port-
folios der Wirtschaftssubjekte einher.
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Tab. 5.6: Vermdgenspreisinderungen in einzelnen Kausalbeziehungen des geld-
olitischen Transmissionsmechanismus

Art der I:?::“:“(tr
Kausal- A Kausal verbundene Erliuternn
bezie- | 518 Variablen e
fung preisin-
derung
InAUose Wt | 7, b, geldpolitischer Ein-
gen,
. fluss auf Markterwartungen
Einfache . Wachstumserwartun- . . .
1 .| Wirkung und Finanzierungsbedingungen
Kausalitét gen, — N :
S egriindet indirekten Einfluss
Bankainssatze, auf Vermdgenspreise
Marktzinssétze gensp
Wechsel- | Wirkung Wechselkurs,
o . Interdependenz der
2 | seitige und Geldmenge und finanziellen Variablen
Kausalitit| Ursache Kreditvolumen
Direkter Einfluss auf Ausga-
Giiterangebot, ben fiir Konsum und Investiti-
3 Einfache | Ursache Giiternachfrage, onen (Einkommens- und Ver-
Kausalitat Arbeitsangebot, | mdgenseftekte) sowie indirek-
Arbeitsnachfrage |fer Einfluss tiber Kreditangebot
und —nachfrage (Bilanzkanal)

Ein Anstieg des Kreditvolumens kann Ausdruck eines gestiegenen Werts von
Kreditsicherheiten sein, aber auch umgekehrt zur Finanzierung von Vermogens-
kéufen dienen.

Drittens wirken Vermdgenspreisianderungen auf Angebot und Nachfrage an den
Giiter- und Arbeitsmérkten. Ein Vermégenspreisanstieg kann demnach die Wirt-
schaftssubjekte bewegen, ihre Ausgaben fiir Konsum und Investitionen zu erho-
hen. Dies kann direkt erfolgen, iiber Einkommens- und Vermdgenseffekte, oder
indirekt, iiber die Kreditvergabe. "’

Insgesamt ist festzuhalten, dass Vermogenspreise Teil des interdependenten
Wirkungszusammenhangs sind, der als Transmissionsmechanismus der Geldpo-

' SchlieBlich kénnen Bewegungen der Preise fiir Vermogenswerte die Konsumausgaben
und Investitionen iiber Einkommens- und Vermogenseffekte beeinflussen. [...] Dariiber hin-
aus konnen Preise fiir Vermdgenswerte die Gesamtnachfrage ilber den Wert der Sicherheiten
beeinflussen, welcher es den Kreditnehmern ermdéglicht, ihre Kreditaufnahme zu erhhen
und/oder die von den Kreditgebern/Banken geforderte Risikoprimie zu verringern. Kreditent-
scheidungen werden oft zu einem groBen Teil vom Wert der Sicherheiten abhéingig gemacht.
Verringert sich der Wert der Sicherheiten, werden Kredite teurer und méglicherweise nur
noch so restriktiv vergeben, dass die Ausgaben sinken.“ (EZB 2004a, 46.)
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litik bezeichnet wird, und dass die EZB die makro6konomische Wirksamkeit
des ,, Kreditkanals * anerkennt.

Die Darstellung des Transmissionsmechanismus durch die EZB (2004a) ist all-
gemeiner als diejenige durch Mishkin (2001). Sie legt sich weniger auf konkrete
einzelne kausale Ablaufe fest, zugleich sind die einzelnen Kanile nach Mishkin
aber mit der EZB-Darstellung vereinbar.

5.4.3 Die Rolle von Vermdgenspreisen im Transmissionsprozess nach

Mishkin (2001)

Mishkin (2001) unterscheidet neun Transmissionskandle. Abb. 5.6 bietet eine
Ubersicht iiber die einzelnen Kanile (—Spalten), die beteiligten Variablen
(—Zeilen) und die Vorzeichen der jeweiligen partiellen Ableitung (—Felder).
Ein positives Vorzeichen wird mit Pluszeichen, ein negatives mit Minuszeichen
wiedergegeben. Felder mit einem nach unten zeigenden Pfeil ,,{“ markieren Va-
riablen, die beim jeweiligen Transmissionskanal nicht aktiv bzw. beteiligt sind.
Diese Felder sind beim Lesen zu iiberspringen.

Jeder Kanal beginnt mit einem expansiven geldpolitischen Impuls (Geldmen-
generhdhung bzw. Senkung des kurzfristigen Nominalzinssatzes; in Zeile 1) und
lduft in der betreffenden Spalte iiber mehrere aktive Variablen (in den grau un-
terlegten Feldern der Spalte). SchlieBlich miindet jeder Kanal in eine Zunahme
der wirtschaftlichen Aktivitit, dargestellt durch eine Zunahme des Bruttoin-
landsprodukts (Zeile 27).

5.4.3.1Zinskanal (interest rate channel)

Ein expansiver geldpolitischer Impuls fiihrt zu einem Riickgang des kurzfristi-
gen nominalen und iiber kurzfristige Preisstarrheiten auch des kurzfristigen rea-
len Zinssatzes. Nach der Erwartungstheorie der Zinsstruktur geht dann auch der
langfristige reale Zinssatz zuriick. Dies fiihrt zu einem Anstieg verschiedener
Arten von Investitionsausgaben der Unternehmen und Haushalte. Unternehmen
erhdhen ihre Investitionen in Sachkapital und erhohen ihre Lagerbesténde,
Haushalte erhéhen ihre Ausgaben fiir Wohnimmobilien und langlebige Kon-
sumgiiter. Dies bewirkt einen Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitat. (Vgl. M
2001, 649.)

Ist in der Ausgangslage der kurzfristige Nominalzins bereits null, so dass er
nicht weiter gesenkt werden kann, dann bewirkt der geldpolitische Impuls auf
anderem Wege einen Riickgang des kurzfristigen Realzinssatzes, namlich iiber
einen Anstieg des erwarteten Preisniveaus und somit der erwarteten Inflation.
(Vgl. M 2001, 650.)

Ein Bezug zu Vermogenspreisen besteht in mehrfacher Hinsicht.

Erstens besitzt Geldpolitik iiber ihren indirekten Einfluss auf kurzfristige reale
und iiber ihren noch indirekteren Einfluss auf langfristige reale Zinssitze einen
Hebel, Vermogenspreise zu beeinflussen.
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Abb. 5.7, Anfang: Transmissionskanéle nach Mishkin (2001)
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Abb. 5.7, Fortsetzung: Transmissionskanéle nach Mishkin (2001)
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Ein Riickgang der Realzinssitze bewirkt c.p. einen Riickgang der Diskontrate
fiir erwartete kiinftige Ertrdge aus einem Vermdgenswert, somit bei gegebenem
erwartetem Ertragsstrom einen Anstieg der Vermdgenspreise. Dies gilt nicht nur
fiir Bonds, sondern fiir alle Aktiva. Entscheidend fiir eine reale Wirkung ist, dass
die Geldpolitik Realzinssctze, nicht nur Nominalzinssitze beeinflusst. Ein
Riickgang der Nominalzinssitze, der mit einem gleich hohen Anstieg der Infla-
tionserwartungen einhergeht, liefe die Realzinssétze und damit im Rahmen des
Zinskanals alle realen GroBen unverdndert, auch die realen Vermogenspreise.
Zweitens bedeutet ein Anstieg der Investitionsausgaben der Haushalte und Un-
ternehmen eine Mehrnachfrage nach Sachvermogenswerten. Die Wirkung auf
die Vermdgenspreise hidngt dabei von der Angebotselastizitit auf den Vermo-
gensmérkten ab. Reagiert das Angebot von Wohn- und Gewerbeimmobilien
kurzfristig unelastisch bzw. nur verzégert, so verursacht der Anstieg der Investi-
tionsausgaben einen voriibergehenden Immobilienpreisanstieg. Bei langlebigen
Konsumgiitern ist mit einer héheren kurzfristigen Angebotselastizitit und somit
mit allenfalls geringeren Preisanstiegen zu rechen.

Drittens gilt fiir den Zinskanal wie fiir alle folgenden Transmissionskanile, dass
eine allgemeine wirtschaftliche Belebung auch die Ertragsaussichten der Unter-
nehmen verbessert. In dem Male, in dem ein expansiver geldpolitischer Impuls
also eine realwirtschaftliche Belebung erwarten ldsst, steigen auch die erwarte-
ten Ertragsstrome aus dem Eigenkapital von Unternehmen, d.h. aus Aktien.
Nimmt die Rendite aus Alternativanlagen bzw. der risikolose Zins nicht in dem-
selben Mafle zu, so steigen die Aktienkurse.

5.4.3.2 Wechselkurskanal

Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt wie beim Zinskanal einen Riick-
gang der Realzinssdtze. Dies macht bei gegebenen ausldndischen Zinssitzen ei-
ne Anlage in heimischer Wahrung relativ unattraktiver und 16st eine vermehrte
Anlage in ausldndischer Wahrung aus. Die heimische Wihrung wertet ab, was
wiederum einheimische gegeniiber ausldndischen Waren attraktiver macht und
einen Anstieg der Nettoexporte nach sich zieht. Dies verursacht eine allgemeine
wirtschaftliche Belebung. (Vgl. M 2001, 652.)

Die Beziige zu Vermigenspreisen sind hier indirekter Art.'?

Erstens gehen Wechselkurse in den Wert des von Inldndern gehaltenen ausldn-
dischen Vermdgens bzw. in den Wert des von Auslidndern gehaltenen inlédndi-
schen Vermégens ein. Wechselkursidnderungen lassen Portfolioumschichtungen
zwischen in- und auslidndischen Aktiva erwarten.

Zweitens bewirkt eine vor allem exportinduzierte, allgemeine wirtschaftliche
Belebung eine relative Verbesserung der Geschiftsaussichten der exportorien-

"2 Dabei werden Wechselkurse nicht selbst als Vermdgenspreise interpretiert.
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tierten gegeniiber anderen Branchen, somit auch einen in entsprechend stérkeren
Aktienkursanstieg bei exportorientierten Unternehmen.

5.4.3.3 Tobins-q-Kanal

Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt eine Zunahme des Geldanteils im
Portfolio der Wirtschaftssubjekte iiber das gewiinschte MaB hinaus. Dies fiihrt
zu einer Umschichtung von Geld in andere Aktiva, darunter Aktien. Die Mehr-
nachfrage nach Aktien bewirkt einen Anstieg des Aktienkursniveaus, somit auch
eine Zunahme von ,,Tobins q“, das als Quotient aus dem Marktwert der beste-
henden Firmen und den Kapitalersetzungskosten (replacement cost of capital)
definiert ist. Der Aktienkursanstieg bewirkt dabei einen Anstieg des Wertes im
Zghler bei unveridndertem Nenner. Ein Anstieg von ,,Tobins q* impliziert eine
relative Verteuerung des Unternehmenswachstums durch den Kauf bestehenden
Kapitals, also z.B. durch Ubernahmen anderer Unternehmen, gegeniiber dem
Unternehmenswachstum durch den Kauf neuer Kapitalgiiter. Hinsichtlich der
Finanzierungsentscheidung von Unternehmen bedeutet ein hohes bzw. steigen-
des ,,q“, dass sich der durch zusitzliche Aktienemissionen relativ giinstig Inves-
titionen in ,,neues* Kapital finanzieren lassen, wihrend es bei einem niedrigen
bzw. fallenden ,,q vergleichsweise giinstiger ist, durch den Kauf ,,alten®, bereits
in anderen Unternehmen gebundenen Kapitals zu wachsen, was aus volkswirt-
schaftlicher Sicht keine Investitionsausgaben darstelit. Ein Anstieg von ,,Tobins
q“ verursacht demnach im Aggregat eine Zunahme der Investitionsausgaben der
Unternehmen, d.h. der Ausgaben fiir neue Kapitalgiiter, somit einen Anstieg der
aggregierten Nachfrage und eine allgemeine wirtschaftliche Belebung. (Vgl. M
2001, 652f.)

Die Argumentation hinter Tobins-q-Kanal lédsst sich analog vom Eigenkapital
der Unternehmen auf das Nettovermdgen der privaten Haushalte tibertragen.
(Vgl. M 2001, 653f.) Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt in dieser
Perspektive iiber Portfolioumschichtungen einen Anstieg des Preisniveaus der
Wohnimmobilien und des Baulandes. Eine relative Verteuerung bestehenden
Immobilienvermogens macht die Neuerrichtung von Immobilien im Vergleich
zum Kauf bestehender Immobilien giinstiger und regt so im Aggregat die Inves-
titionsausgaben der Haushalte an.

Eine alternative Erkldrung fiir den ersten Teil der dargestellten Wirkungskette
hebt auf die Wahl eines Portfolios aus Geld, Aktien und Bonds ab. Eine Auswei-
tung der Geldmenge bewirkt einen Riickgang der Renditen von Schuldver-
schreibungen relativ zu denen von Aktien. Die resultierende Nachfrageverschie-
bung von Bonds und etwaigen anderen Aktiva hin zu Aktien fiihrt zu einem Ni-
veauanstieg bei Aktienkursen, bis der Renditeunterschied wieder ausgeglichen
ist. (Vgl. M2001, 653, Fn. 13.)

Tobins-q-Kanal weist einen mehrfachen Bezug zu Vermogenspreisen auf.
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Erstens muss Geldpolitik, damit ,,Tobins q“ iiberhaupt einen Teil des Transmis-
sionsmechanismus darstellt, iiber den geschilderten Ablauf der Portfoliostérung
und —anpassung einen relativ direkten und abschatzbaren Einfluss auf das (no-
minale) Aktienkursniveau besitzen. Laut der ergidnzenden, analogen Argumenta-
tion fiir Tobins-q-Effekt bei Haushalten besitzt Geldpolitik einen solchen Ein-
fluss auch auf das (nominale) Preisniveau von Bauland und Wohnimmobilien."
Zweitens erklart Tobins-q-Effekt teilweise das Angebotsverhalten der Unter-
nehmen auf dem Aktienmarkt, sofern es um Neuemissionen geht, und teilweise
das Nachfrageverhalten der Unternehmen auf dem Aktienmarkt, sofern es um
Fusionen und Ubernahmen geht. Demnach erklirt Tobins-g-Theorie die relative
Aktivitit an Primir- und Sekundarmirkten fiir Aktien.'*

5.4.3.4 Vermogenseffekt (wealth effect)

Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt in der zuvor geschilderten Weise
einen Anstieg der Aktienkurse und Immobilienpreise. Durch diesen allgemeinen
Vermogenspreisanstieg ist der Wert des Gesamtvermdgens der Haushalte ge-
stiegen, somit auch das Budget fiir jede einzelne Periode des Lebenszyklus bzw.
der Restlebensdauer eines Haushalts. Dies ermdglicht eine Erhohung des Kon-
sums in der laufenden und allen kiinftigen Perioden. Konsum ist dabei der
Verbrauch kurzlebiger Giiter und Leistungen, auch der Leistungen aus der Nut-
zung langlebiger Konsumgiiter, nicht aber der Kauf langlebiger Konsumgiiter.
Der Konsumanstieg belebt iiber die aggregierte Nachfrage die wirtschaftliche
Aktivitdt. (M2001, 653f.)

Die als Vermogenseffekte bezeichnete Wirkungskette weist zwei fiir das vorlie-
gende Problem relevante Teile auf, erstens einen ,,vorderen* Teilzusammenhang
von der Politik- zur Vermogensvariablen und zweitens einen ,hinteren“ Wir-
kungsweg von der Vermdogens- zur Zielvariablen.

Erstens ist ein einigermalen berechenbarer Einfluss der Geldpolitik auf das
Vermogenspreisniveau erforderlich, damit Vermogenspreisdnderungen als Teil
des geldpolitischen Transmissionsmechanimus angesehen werden kénnen. Der
Zusammenhang von geldpolitischem Impuls und Vermdgenspreisniveau folgt
dem zuvor bei Tobins-q-Kanal beschriebenen Ablauf. Ob Aktienkurse und ande-
re Vermdgenspreise mittels Geldpolitik systematisch beeinflusst oder gar ge-
steuert werden konnen, ob sich zu den Wirkungen eines solchen Eingriffs eine
Wabhrscheinlichkeitsverteilung angeben lidsst (und wenn ja, welche) und ob (und
wenn ja, wie) sich diese Wahrscheinlichkeitsverteilung im Zeitablauf (d.h. be-

13 Eine offene Frage ist, inwiefern im vorderen Teil der hier dargestellten Wirkungskette ein
FEinfluss der Geldpolitik nicht nur auf nominale Vermdgenspreise, sondern auch auf das reale,
um die erwartete Inflation bereinigte Vermdgenspreisniveau behauptet wird.

' Eine direkte Ubertragung dieser Argumentation auf das Angebots- und Nachfrageverhalten
der privaten Haushalte an den Mérkten fiir neu gebaute und gebrauchte Immobilien erscheint

fragwiirdig.
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zogen auf behauptete Verlaufsmuster der Vermogenspreisentwicklung wie
Vermogenspreiszyklen, Vermogenspreisblasen) dndert, ist seit jeher umstritten.
Zweitens wirken Vermogenspreisdnderungen iiber Konsum und aggregierte
Nachfrage auf die wirtschaftliche Aktivitdt und die Inflationsentwicklung. Dies
gilt grundsitzlich sowohl fiir geldpolitisch induzierte als auch fiir anderweitig
bedingte Vermdgenspreisinderungen. Einen gewissen Einfluss auf den Konsum
und die wirtschaftliche Aktivitdt besitzen Vermogenspreisdnderungen also auch
dann, wenn sie autonom oder durch die Eigendynamik von Vermégensmérkten
hervorgerufen werden. "’

Vermdgenseffekte nehmen in der wirtschafispolitischen Diskussion iiber die 6-
konomische Rolle von Vermogen und Vermogenspreisen eine zentrale Rolle
ein, die iber ihr empirisch belegbares Gewicht weit hinausgeht. Bisweilen wird
das Ausbleiben erheblicher Vermogenseffekte im Zusammenhang mit der Akti-
enkursentwicklung um das Jahr 2000 herum damit zu erkldren versucht, dass die
Anleger ihre Vermogenszuwichse nicht als dauerhaft angesehen hitten.'®

5.4.3.5 Bankkreditkanal

Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt ein Wachstum auch der Guthaben
der Geschiftsbanken bei der Notenbank (bank reserves) sowie der Einlagen der
Nichtbanken bei den Geschéftsbanken. Beides ermdglicht den Geschéftsbanken
eine mengenmiBige Ausweitung ihres Kreditangebots. Die Existenz kreditratio-
nierter Wirtschaftssubjekte wird angenommen, d.h. es gibt Haushalte und Un-
ternehmen mit mengenmaéBig beschrinktem Zugang zu Krediten und ohne direk-
ten Zugang zu Kapitalmarkten. Diese Annahme lésst sich durch Informationsa-
symmetrien auf Kreditmirkten motivieren, deren Uberwindung fiir diese Wirt-
schafissubjekte mit prohibitiv hohen Kosten verbunden wire. Eine Ausweitung

15 Im Sinne einer Storung der Portfoliozusammensetzung lasst sich dann argumentieren, dass
ein autonomer Vermogenspreisanstieg eine Ausweitung des wertméBigen Anteils der betref-
fenden Vermogensart, etwa des Aktienvermdgens, am Gesamtvermogen iiber das gewiinschte
MaB hinaus bewirkt und Portfolioumschichtungen hin zu Geld und zu anderen Vermdogensar-
ten auslost. Nachgelagert stellt sich die Frage, welche Wirkungen die Mehmachfrage nach
Geld entfaltet und welche Rolle die Geldpolitik hierbei spielt.

' Dies wirft Fragen nach der Rationalitit des Anlegerverhaltens sowie nach der angemesse-
nen Interpretation aggregierter Daten auf. Ein einzelner Anleger, der einen Vermdgenspreis-
anstieg als temporir ansieht bzw. einen Vermogenspreisriickgang rational antizipiert, kann
durch den rechtzeitigen Verkauf des betreffenden Vermogenswerts einen Kapital- bzw. Kurs-
gewinn realisieren. Geschwindigkeit und etwaige Kosten des Verkaufs sind eine Frage der
Liquiditit des betreffenden Marktes bzw. Vermdgenswerts. Wiirden alle Anleger in gleicher
Weise den Vermdgenspreisriickgang rational antizipieren, so koénnten sie dies nicht, denn es
gibe nur Verkiufer, aber keine Kaufer. Diese irrige Vorstellung ist auch in der Rede von ei-
nem ,allgemeinen Verkauf* (z.B. EZB 2005c, 53) enthalten, die sich logisch stets nur auf
einen Teil der Anlegerschaft beziehen kann.
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der angebotenen Kredite bewirkt nun iiber eine verstirkte Kreditvergabe an
Wirtschaftssubjekte ohne anderweitige Finanzierungsalternativen auch im Ag-
gregat eine Erhohung des Kreditvolumens. Hiermit finanzieren die betreffenden
Haushalte den Kauf von Wohnimmobilien und die betreffenden Unternehmen
Investitionen. Es steigen also die Investitionsausgaben und die aggregierte
Nachfrage, was die wirtschaftliche Aktivitit belebt. (Vgl. M 2001, 654f.)
Restriktive Geldpolitik wirkt iiber den Bankkreditkanal insbesondere dann auf
die Investitionsausgaben und die konjunkturelle Entwicklung, wenn den Banken
aufgrund von strikten Regulierungen ihres Geschiftsvolumens keine Alternati-
ven bereitstehen, den Abfluss von Einlagen auszugleichen. (Vgl. M2001, 655.)
Wie alle Teilkanile des Kreditkanals weist auch der Bankkreditkanal Beziige zu
Vermdgen und Vermogenspreisen auf, die analog fiir die iibrigen Teilkanéle gel-
ten (und daher an spiterer Stelle nicht wiederholt werden). In der ersten Argu-
mentationsfigur fungieren Vermdgenspreise als Ursache einer Anderung des
Kreditvolumens, in der zweiten als Wirkung.

Erstens lassen sich Informationsasymmetrien zwischen Kreditnehmern und Kre-
ditgebern umso eher iiberwinden, je hoher das Nettovermdgen des Kreditneh-
mers ist. Ein Vermdgenspreisanstieg bewirkt c.p. einen Anstieg des Nettover-
mogens der Unternehmen und Haushalte, somit einen Riickgang der Informati-
onsasymmetrien bzw. der mit ihnen verbundenen Verhaltensrisiken von moral
hazard und adverse selection, einen erleichterten Zugang zu Finanzierungsmit-
teln und einen Bedeutungsriickgang von Kreditrationierung.

Zweitens wird mindestens ein Teil der Zunahme des Kreditvolumens fiir den
Kauf von Vermogenswerten verwendet werden, was in Abhéngigkeit von den
Angebots- und Nachfrageelastizititen einen Vermogenspreisanstieg bewirken
kann.

Sieht man von der zuletzt genannten Argumentationsfigur ab, so verweist der
Bankkreditkanal nicht auf weitere Moglichkeiten der Geldpolitik, das Niveau
der Vermdgenspreise gezielt zu beeinflussen.

5.4.3.6 Bilanzkanal (balance sheet channel)

Ein expansiver geldpolitischer Impuls bewirkt (in gleicher Weise wie bei To-
bins-q-Kanal und den Vermogenseffekten) einen Anstieg des Aktienkursni-
veaus. Dies ist gleichbedeutend mit einem Wertzuwachs des Eigenkapitals der
Unternehmen, der wiederum einen Wertzuwachs potentieller Kreditsicherheiten
und einen Riickgang der Informationsasymmetrien bzw. der mit ihnen verbun-
denen Verhaltensrisiken bewirkt. Uber eine Ausweitung der Kreditnachfrage'’
und der mit diesen Krediten finanzierten Investitionsausgaben wird die aggre-

17 Der Unterschied zwischen Bankkreditkanal und Bilanzkanal liegt also vor allem darin, dass
ersterer primdr iiber das Kreditangebot und letzterer iiber die Kreditnachfrage wirkt.
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gierte Nachfrage erhoht und die wirtschaftliche Aktivitit belebt. (Vgl. M2001,
655.)

Restriktive Geldpolitik wirkt iiber den Bilanzkanal insbesondere dann auf die
Investitionsausgaben und die konjunkturelle Entwicklung, wenn den Unterneh-
men aufgrund des Wertriickgangs ihres Eigenkapitals den Banken weniger Kre-
ditsicherheiten anzubieten haben und daher weniger Kredite nachfragen kénnen.
Aus dem bisherigen Volumen der Kreditvergabe wiirden den Banken héhere
Verhaltensrisiken von Seiten der Unternehmen erwachsen.

Der Bilanzkanal steht iiber die bereits beim Bankkreditkanal genannten Punkte
hinaus in einem mindestens zweifachen Bezug zu Vermdgen und Vermogens-
preisen.

Erstens impliziert der Bilanzkanal einen Einfluss der Geldpolitik auf das Bi-
lanzbild der Unternehmen, der aber nicht von Fragen der Informationsasymmet-
rie an Kreditmirkten abhéngt, sondern wie bei Tobins-q-Kanal und den Vermo-
genseffekten durch Portfolioiiberlegungen motiviert ist.

Zweitens wirkt ein Wertzuwachs des Eigenkapitals bzw. ein Anstieg des Akti-
enkursniveaus iiber die Kreditnachfrage auf Investitionsausgaben und die kon-
junkturelle Entwicklung. Dies gilt unabhéngig davon, ob der Wertzuwachs bzw.
Vermogenspreisanstieg geldpolitisch oder anderweitig bzw. autonom bedingt
ist. Dieser zweite Teilmechanismus ist auf die Existenz von Informationsasym-
metrien an Kreditmirkten angewiesen.'®

5.4.3.7 Cash-Flow-Kanal

Expansive Geldpolitik bewirkt einen Riickgang der nominalen Zinssitze und,
bei gegebenem Schuldenstand, einen Riickgang der Zinszahlungen. Dies erhoht
den Cash Flow des betreffenden Unternehmens oder Haushalts und lidsst dessen
Bilanzbild unter Liquidititsgesichtspunkten vorteilhafter erscheinen. Dies ver-
ringert die aus Informationsasymmetrien resultierenden Verhaltensrisiken und
fiihrt zu einer vermehrten Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen, die
hiermit zusétzliche Investitionsausgaben finanzieren. Dies erhoht die aggregierte
Nachfrage und belebt die wirtschaftliche Aktivitit. (Vgl. M2001, 655f.)
Restriktive Geldpolitik bewirkt umgekehrt eine Verschlechterung des Bilanzbil-
des potentieller Kreditnehmer unter Liquiditdtsgesichtspunkten, die noch zur
Bilanzverschlechterung aufgrund des Bilanzkanals hinzutritt. Der Unterschied
zum Zinskanal besteht unter anderem darin, dass hier den Anderungen nomina-

'8 Obwohl Vermogen hier eine Rolle als Kreditsicherheit zukommt, geht es hier um Kredite,
die zu weniger als 100% besichert sind. Im Falle einer hundertprozentigen Besicherung gibe
es kein Verhaltensrisiko aufgrund von asymmetrischer Information, es wiirde sich um eine
Art von Pfandleihe handeln. Bei makrookonomischer Betrachtung und homogenen Kapital-
bzw. Vermogensgiitern wire eine Kreditausweitung genau in Hohe des Wertzuwachses des
Eigenkapitals gleichbedeutend mit einer Ausweitung der Selbstfinanzierung.
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ler Zinssitze unabhingig von einem etwaigen Zusammenhang mit realen Zins-
sitzen eine eigenstindige makroskonomische Wirkung zukommt.

Von der Kreditverwendung abgesehen, spielen Vermdgen und Vermogenspreise
beim Cash-Flow-Kanal keine Rolle.

5.4.3.8 Preisniveauiiberraschungskanal

Wenn expansive Geldpolitik einen iiberraschenden Anstieg des Preisniveaus
bewirkt, Schulden aber nominal fixiert sind, fithrt die Uberraschungsinflation zu
einer realen Abwertung der Schulden von Unternehmen, nicht aber zu einer rea-
len Abwertung der Aktiva. Bei denjenigen Unternehmen, die Nettoschuldner
sind, verbessert sich das Bilanzbild, was einen Riickgang informationsasym-
metriebedingter Verhaltensrisiken, einen Anstieg der Kreditvergabe, der Investi-
tionsausgaben, der aggregierten Nachfrage und der wirtschaftlichen Aktivitét
nach sich zieht. (Vgl. M2001, 656.)

Bei restriktiver Geldpolitik und Uberraschungsdeflation beschreibt man mit
spiegelbildlicher Argumentation eine debt deflation nach 1. Fisher.

Auch hier spielen Vermdgen und Vermdgenspreise, von der Kreditverwendung
abgesehen, keine unmittelbare Rolle. In Analysen der Weltwirtschaftskrise wer-
den der starke Aktienkursriickgang, der geldpolitische Kurs und die anschlie-
Bende Deflation auf unterschiedliche Weise zueinander in Beziehung gesetzt.

5.4.3.9 Haushaltsliquiditatseffekt

Expansive Geldpolitik bewirkt (wie bei Tobins-q-Kanal, den Vermdgenseffek-
ten und dem Bilanzkanal) einen Anstieg des Aktienkursniveaus, was c.p. einem
Wertzuwachs des gesamten Finanzvermdgens eines Haushalts bedingt. Finanz-
vermdgen ist liquider als Sachvermdgen, daher kann jenes mit geringem Verlust
schnell verkauft werden, dieses aber nur unter hohen Verlusten. Je wertvoller
das Finanzvermdgen eines Haushalts relativ zu dessen Schulden ist, desto gerin-
ger ist das Risiko finanzieller Notlagen, die Notverkdufe illiquider Sachverms-
genswerte erforderlich machen kénnten. Je geringer ein Haushalt sein Risiko
finanzieller Notlagen einschitzt, desto hoher ist der Anteil am Gesamtvermdgen,
den er in illiquider Form zu halten bereit ist. Daher verursacht der genannte An-
stieg des Finanzvermdgens erhohte Ausgaben des Haushalts fiir langlebige Kon-
sumgiiter und Wohnimmobilien. (Vgl. M2001, 657.)

Umgekehrt bewirkt restriktive Geldpolitik iiber einen Riickgang der Aktienkur-
se, des Finanzvermogens der Haushalte, des Liquidititsgrades des Haushalts-
vermdgens und des Grades an Sicherheit vor finanziellen Notlagen einen Riick-
gang der Ausgaben fiir dauerhafte Konsumgiiter und Wohnimmobilien.
Vermogen und Vermogenspreise spielen beim Haushaltsliquidititseffekt eine
mehrfache Rolle.
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Erstens besitzt Geldpolitik in der zuvor dargelegten Weise einen systematischen
Einfluss auf das Aktienkursniveau, somit auf den Wert des Finanzvermogens
der Haushalte.

Zweitens sind Haushalte in ihrem Nachfrageverhalten nach dauerhaften Kon-
sumgiitern und Wohnimmobilien auch von Liquidititsiiberlegungen geleitet.
Drittens hingt es bei gegebenem Schuldenstand vom Bilanzbild der Haushalte
ab, insbesondere von der Aufteilung des Vermdgens in Sach- und Finanzvermé-
gen, wie Sachvermdgenspreise auf einen Riickgang von Finanzvermogensprei-
sen reagieren. Bei geringem Finanzvermdgensanteil kann es bei fallenden Fi-
nanzvermdogenspreisen bzw. Aktienkursen zu Notverkdufen von Sachaktiva
kommen, also zu einer Ausweitung der Angebotsmenge und fallenden Preisen
an den Markten fiir Sachvermdgen. Bei hohem Finanzvermdgensanteil kommt
es nicht zu einer solchen Reaktion. Vermdgenspreise konnen also in Abhingig-
keit von der Liquiditdtslage der Haushalte unterschiedlich auf geldpolitische
Impulse reagieren.

5.4.3.10 Zusammenfassung und Interpretation in Bezug auf Vermogenspreis-
inflation

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus besteht nach Mishkin (2001) aus
neun Wirkungskanilen bzw. —ketten. Bei vielen von diesen nehmen Vermé-
genspreise oder aus ihnen abgeleitete GroBen eine mittlere Stellung zwischen
dem geldpolitischem Impuls und den Wirkungen auf die wirtschaftliche Aktivi-
tdt ein. Mithilfe dieser Wirkungsketten lisst sich Vermogenspreisinflation zum
einen als die Wirkung expansiver geldpolitischer Impulse interpretieren, zum
anderen als die Ursache von Anderungen der Investitionen (oder der Investiti-
onsausgaben), des Konsums und der Produktion.'® Alternativ zur ersten und er-
ginzend zur zweiten Aussage kann Vermdgenspreisinflation auch als die Wir-
kung exogener Schocks auf den geldpolitischen Transmissionsmechanismus an-
gesehen werden. Eine Ubersicht iiber die Wirkungsketten, die vor allem auf die
Rolle der Vermdgenspreise abhebt, bietet Abb. 5.8.

Der Einfluss der Geldpolitik auf die Vermogenspreise bzw. auf die aus ihnen
abgeleiteten Groflen ist allgemein gleichgerichtet, es besteht ein positives Vor-
zeichen der partiellen Ableitung. Bei expansiver Geldpolitik steigen demnach
die Vermogenspreise. Ein Einfluss der Geldpolitik auf die Vermdgenspreise er-
gibt sich iiber die Kanile Nr. 3-6, 8 und 9. Nimmt man zusétzlich an, dass das
Angebot von Wohnimmobilien kurzfristig unelastisch ist, so ergibt sich ein wei-
terer geldpolitischer Einfluss auf die Vermogenspreise, insbesondere iiber die
Preise der Wohnimmobilien, iiber den Zinskanal (Kanal Nr. 1).

! Teilt man die betreffenden Transmissionskanle bei den Vermogenspreisen bzw. den aus
ihnen abgeleiteten GréBen, so erhilt man zwei Kausalketten, eine ,,vordere* mit Geldpolitik
als Ursache von Vermogenspreisénderungen und eine ,hintere” mit Vermogenspreisanderun-
gen als Ursache von Anderungen der wirtschaftlichen Aktivitit.
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Abb. 5.8: Vermogenspreise in den einzelnen Transmissionskanélen nach Mish-

kin (2001)
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Regt ein expansiver geldpolitischer Impuls die Investitionen der Haushalte in
Wohnimmobilien an, so steigen bei kurzfristig nicht zu erhohender Angebots-
menge die Preise.”’ Die Vermogenspreis- und Vermigensvariablen, die auf
Geldpolitik reagieren miissen, damit die betreffenden Kanile wirksam werden,
sind die Aktienkurse (Kandle Nr. 3, 4, 6 und 9), ,,Tobins q“ (Nr. 3), der Wert des
Finanzvermdgens (Nr. 4), der Wert der Bankeinlagen und —reserven (Nr. 5), das
Wertverhiltnis der Aktiva zu den Schulden der Unternehmen (Nr. 8) und der
Anteil liquider Mittel am Haushaltsportfolio (Nr. 9).

Der Einfluss der Vermogenspreise bzw. der aus ihnen abgeleiteten Grofien auf
die Ausgaben und die gesamtwirtschaftliche Aktivitat ist ebenfalls gleichgerich-
tet bzw. von gleichem Vorzeichen. Vermdgenspreisinflation regt demnach Aus-
gaben und Produktion an, Vermdgenspreisdeflation fiihrt zu entsprechenden
Riickgédngen. Dies gilt unabhiingig davon, ob die Vermdogenspreisdnderung
geldpolitisch oder exogen verursacht wurde. Der Einfluss der Vermogenspreis-
entwicklung auf Ausgaben und Produktion l4uft iiber die Kanéle Nr. 3-6, 8 und
9. Speziell auf den Konsum der Haushalte wirkt Kanal Nr. 4, auf die Investitio-
nen bzw. Investitionsausgaben der Haushalte Nr. 5, 6 und 9 sowie auf die Inves-
titionen der Unternehmen Nr. 3, 5, 6 und 8.

Bei Tobins-q-Kanal (Nr. 3) wirken die Aktienkurse iiber ,,Tobins q* auf die Un-
ternehmensinvestitionen. Beim Vermogenseffekt (Nr. 4) wirken die Aktienkurse
iiber das Finanzvermdgen auf den Haushaltskonsum. Beim Bankkreditkanal (Nr.
5) wirkt der Wert der Bankeinlagen und —reserven auf die Investitionen von
Haushalten und Unternehmen. Beim Bilanzkanal (Nr. 6) wirken die Aktienkurse
auf die Investitionen der Haushalte und Unternehmen. Beim Preisniveauiiberra-
schungskanal (Nr. 8) wirkt das Wertverhéltnis der Aktiva zu den Schulden der
Unternehmen auf deren Investitionen. Beim Haushaltsliquidititseffekt (Nr. 9)
wirken die Aktienkurse iiber den Anteil liquider Mittel am Portfolio der Haus-
halte auf deren Investitionen.

5.4.4 Zwischenergebnis

Vermogenspreise spielen eine bedeutende Skonomische Rolle im geldpoliti-
schen Transmissionsprozess. Allgemein sind drei Arten von Wirkungszusam-
menhdngen zu unterscheiden. Erstens wirkt Geldpolitik auf die Vermogensprei-
se ein. Expansive Geldpolitik bewirkt tendenziell einen (zumindest nominalen)
Vermégenspreisanstieg. Zweitens kénnen neben der Geldpolitik andere Einfliis-
se die Vermogenspreise beeinflussen. Aus Sicht der Notenbank handelt es sich
dabei um exogene Schocks. Drittens wirken Vermogenspreise ihrerseits auf
Ausgaben, Produktion und Verbraucherpreisniveau ein, also auf das Ziel (oder
die Ziele) der Geldpolitik.

® Diese Argumentation betrifft die Kanile Nr. 1, 5, 6 und 9.
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Aus diesen Wirkungen auf die Zielvariable ergibt sich fiir die Notenbank die
Frage, ob beobachtete Vermdgenspreisénderungen durch die eigene Geldpolitik,
durch autonome Entwicklungen an den Vermdgensmérkten oder durch exogene
Schocks verursacht worden sind.*"

Die beiden behandelten Gesamtdarstellungen des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus rdumen den Vermogenspreisen eine Zwischenposition zwi-
schen den geldpolitischen Impulsen einerseits und Ausgaben und Verbraucher-
preisentwicklung andererseits ein. Die Darstellung der EZB sieht Vermogens-
preisentwicklungen in Wechselwirkung mit Entwicklungen der monetéren Vari-
ablen und der Wechselkurse. (Die Interdependenzbeziehung mit den monetéren
Variablen wird im anschlieenden Abschnitt ndher untersucht.) Die Darstellung
nach Mishkin weist Vermdgenspreisen bzw. aus ihnen abgeleiteten Groflen wie
z.B. ,,Tobins q* eine Stellung als Zwischenglied in sechs von insgesamt neun
Wirkungsketten bzw. Transmissionskanilen zu. Hierzu gehdren unter anderem
der Vermogenseffekt und der Bilanzkanal.

5.5 Makrookonomische Perspektive I1I: Okonomische Beziehungen zwi-
schen Vermdgenspreisen und monetiren Variablen

5.5.1 Einfiihrung

Nach der EZB-Gesamtdarstellung des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus besteht zwischen der Vermdogenspreis- und der Geldmengenentwicklung
eine wechselseitige Kausalbeziehung. Gemeinsam beeinflussen sie die Verbrau-
cherpreisentwicklung. Insbesondere der Monetarismus betont die Bedeutung
monetdrer Variablen fiir die Geldpolitik und das gesamte wirtschaftliche Ge-
schehen. Welche Abldufe die genannte Wechselwirkung zwischen Vermogens-
preisen und monetiren Variablen begriinden, dariiber geben verschiedene mone-
taristische sowie in jiingster Zeit auch ,,monetaristisch inspirierte” Hypothesen
Auskunft. Friedman (1988) kann als eine monetaristische Antwort auf Vermo-
genspreisinflation interpretiert werden, und sieben Hypothesen aus der jiingsten
Diskussion iiber Vermdgenspreisinflation, die um das Jahr 2000 herum aufgelebt
ist, lassen sich als Erweiterungen des Geldmengen-Preis-Zusammenhangs dar-
stellen und daher als ,,monetaristisch inspiriert” bezeichnen.

Ausgangspunkt fiir die Darstellung sowohl des Vorschlags von Friedman (1988)
als auch der neueren Hypothesen ist die nachfolgend skizzierte monetaristische
Sichtweise. Diese besitzt eine (geld-) theoretische, eine empirische und eine
geldpolitische Dimension.

2! Ist Vermogenspreisinflation die Folge iiberm#Big expansiver Geldpolitik, so ist diese ent-
sprechend anzupassen. Ist sie aber das Ergebnis exogener Einfliisse, so héngt die gebotene
geldpolitische Reaktion von der Art dieses Einflusses ab.
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In (geld-) theoretischer Hinsicht besteht die monetaristische Sichtweise vor al-
lem in einer bestimmten Interpretation der Quantititsgleichung. Diese lautet in
Wachstumsraten:

M+v=Y+P;, P=x

Aus monetaristischer Sicht ist diese Gleichung so zu interpretieren, dass ein
Geldmengenwachstum, das iiber dasjenige hinausgeht, welches fiir ein inflati-
onsfreies Wachstum erforderlich wire, lediglich einen Anstieg des Preisniveaus
verursacht, also (Verbraucherpreis-) Inflation.

r=M-Y+v

Geldmengenwachstum und Inflation verhalten sich also nicht in jedem Fall pro-
portional (sog. naive Quantititstheorie), sondern nur ein (im beschriebenen Sin-
ne)  ubermdpiges  Geldmengenwachstum  wirkt inflationir  (Neo-
Quantititstheorie). Aus monetaristischer Sicht ist das nominale Geldangebot e-
xogen und die reale Geldnachfrage endogen. Die Notenbank kann das nominale
Geldangebot steuern, d.h. die Geldmenge, und die Wirtschaftssubjekte entschei-
den iiber ihre gewiinschte reale Geldnachfrage. Der Transmissionsmechanismus
geldpolitischer Impulse wird aus monetaristischer Sicht durch die Theorie der
relativen Preise beschrieben. Die Wirtschaftssubjekte entscheiden iiber ihre ge-
wiinschte reale Kassenhaltung im Rahmen einer Entscheidung iiber die optimale
Vermogensstruktur. Die Anleger gewichten die verschiedenen Anlage- bzw.
Vermdogensarten so, dass unter Abwégung der Kosten und Ertrdge ein Nutzen-
bzw. Ertragsmaximum vorliegt. Preis- oder Mengeninderungen bewirken eine
Anderung der wertmaBigen Zusammensetzung des Portfolios und 16sen Anpas-
sungsprozesse aus, unabhéngig davon, ob es die auslosenden Datenidnderungen
auf geldpolitische Impulse oder auf exogene Schocks zuriickgehen.

In geldpolitischer Hinsicht besteht die monetaristische Position in der Befiirwor-
tung einer Strategie der Geldmengensteuerung. In der Vergangenheit hat die
Bundesbank eine Geldmengensteuerung betrieben. Sie hat den quantitétstheore-
tischen Zusammenhang geldpolitisch genutzt, indem sie ein bestimmtes Geld-
mengenwachstum angestrebt hat, um auf diese Weise Preisstabilitdt zu gewihr-
leisten. Das Geldmengenziel, d.h. der Richtwert fiir das Geldmengenwachstum,
berechnet sich wie folgt (vgl. GRS 2004, 138):

MZieI - ”Norm + Y‘ _“;‘

Dabei steht z*™ fiir die Preisnorm, d.h. der als zielkonform definierte Wert o-
der Wertebereich fiir die Verdnderung des (Verbraucher-) Preisniveaus. Das
Wachstum des Produktionspotentials, ¥°, entspricht dem geschitzten lingerfris-
tigen realen Wirtschaftswachstum. Auch die Anderungsrate der Umlaufge-
schwindigkeit, ¥", wird durch einen geschitzten ladngerfristigen Trendwert wie-
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dergegeben. In dhnlicher Weise wie zuvor die Bundesbank berechnet die EZB
einen Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum.

Fiir eine geldpolitische Nutzung des quantitiitstheoretischen Zusammenhangs
zwischen Geldmengenwachstum und Inflation miissen die folgenden Bedingun-
gen gegeben sein: Erstens muss die Notenbank das Geldmengenwachstum steu-
ern konnen (Kontrollierbarkeit des Geldmengenwachstums), dieses muss aus
Sicht der Geldpolitik also exogen sein. Zweitens muss die Geldumlaufge-
schwindigkeit im Zeitablauf zumindest funktional stabil sein (Stabilitdt der
Geldnachfrage). Drittens muss die Preisnorm festgelegt und viertens das Poten-
tialwachstum berechnet werden.

Tatséchlich gibt es nicht nur eine einzige Geldmenge, sondern mehrere Geld-
mengenabgrenzungen bzw. -aggregate. Das geldpolitisch interessierende Geld-
mengenaggregat ist so zu wihlen, dass die Notenbank dieses hinreichend genau
steuern kann und dass dieses seinerseits in einem hinreichend stabilen langfristi-
gen Zusammenhang mit der Preisentwicklung steht.

Vermogenspreise spielen in der zuvor skizzierten monetaristischen Sichtweise
vor allem iiber die Portfolioanpassungen eine Rolle, sie sind nicht unmittelbar
ein Element der Quantititsgleichung. Vermogenspreise sind die Preise der (mehr
oder weniger nahen) Geldsubstitute, die neben Geld Bestandteil des Vermdgens
bzw. der optimalen Portfolios sind. Verdnderungen ihrer Preise oder Mengen
wirken auf die wertmiBige Vermdgenszusammensetzung und auf die jeweiligen
Ertragsraten. Sowohl geldpolitische Impulse als auch Schocks, die auf die Ver-
mogenspreise einwirken, 16sen Portfolioanpassungen aus.

Im Folgenden wird die zuvor skizzierte monetaristische Sichtweise ergdnzt bzw.
erweitert. Friedman (1988) untersucht die Rolle von Vermdgenspreisen bei der
Geldnachfrage bzw. das Verhiltnis von Vermdgenspreisentwicklung und Geld-
umlaufgeschwindigkeit. Die sieben neueren, ,,monetaristisch inspirierten* Hypo-
thesen konnen als Erweiterungen des Geldmengen-Preis-Zusammenhangs um
Vermogenspreise bzw. Vermogenspreisinflation dargestellt werden, die im ein-
zelnen unterschiedliche, aber im Vergleich zu Friedman (1988) weitergehende
Anderungen der hergebrachten monetaristischen Sichtweise implizieren.

5.5.2 Die Rolle des Aktienmarkts bei der Geldnachfrage nach

Friedman (1988)

Friedman (1988) untersucht die Rolle des Aktienmarkts bei der Geldnachfrage.
Dabei liefert er eine monetaristische Antwort auf die Frage, wie Vermogensprei-
se dauerhaft geldpolitische Beriicksichtigung finden konnen: Die Wachstumsra-
te des Vermdgenspreisniveaus — hier nur des Aktienkursniveaus — kann direkt
als Argument in die Geldnachfragefunktion aufgenommen werden, um Schiit-
zungen der Geldnachfrage zu verbessern. Derartige Schétzungen von Geldnach-
fragefunktionen werden geldpolitisch unter anderem dazu genutzt, den Kurs der
Geldpolitik zu beurteilen.
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Konkret untersucht Friedman die Beziehung zwischen dem Aktienkursniveau
(hier: Wert des Dow-Jones-Index) und der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
(hier: Geldmengenaggregat M2). In theoretischer Hinsicht bietet er fiir diese
Beziehung fiinf Interpretationen an. Die vierte Interpretation legt ein positives,
die anderen vier legen ein negatives Vorzeichen nahe. Eine inverse bzw. negati-
ve Beziehung zwischen Aktienkursen ([DJ]) und Geldumlaufgeschwindigkeit
([v = (YP)/M)) ist gleichbedeutend mit einer direkten bzw. positiven Beziehung
zwischen Aktienkursen (real; [DJ]) und der Realkassenhaltung je Einkommens-
einheit (real cash balances per unit of income; [(M/P)/Y = M/(YP) = 1/v]). (Vgl.
Friedman 1988, 222.) Die ersten vier Interpretationen hélt Friedman fiir relevan-
ter bzw. plausibler als die fiinfte. (Vgl. Friedman 1988, 223, FuBinote 3.) Eine
Ubersicht iiber diese Zusammenhinge bietet Tab. 5.9.

Tab. 5.9: Bezichungen zwischen Vermdgenspreisen und Geld nach Friedman

(1988)
Bez. L [dv/ |ld(1/v)/
Nr- Idee Erliduterung aDJ] | apy] Effekt
Erhohte relative | Mit wachsendem Vermo-
| Geldhaltung mit | gen steigende Geldnach- B "
wachsendem | frage, jeweils relativ zum
Vermogen Einkommen
Ausgleich des Substitution von Verma- Verms-
. gen durch Geld zum Aus-
2 | Risikozuwachses SR .. : S + gens-
. . gleich eines erhthten Ri-
im Portfolio - effekt
sikogrades
Geld zur Abwick- |Erhéhte Geldnachfrage zur
3 lung von Finanz- | Abwicklung eines hoheres| n
markttransaktio- Volumens von
nen Finanztransaktionen
o Gﬁtfigtgt[;ios- Gestiegene Attraktivitét Substitu-
4 tgr}:?ie: Geldhal- | Yo" Aktien gegeniiber + - tions-
fing Geld als Anlage effekt
Erwarteter In Erwartung von Wachs-
rwartete tum erhohte Vermdogens- »Zusitzl.
5 Wachstumsan- . . = + -
siie preise und erhdhte Geld- Effekt
& nachfrage

[DJ]: Aktienkursniveau (—Vermdgenspreise); [v]: Geldumlaufgeschwindigkeit (—Geld)

Erstens bewirkt ein Aktienkursanstieg eine Zunahme des Vermogens-
Einkommens-Quotienten. Dies ldsst eine Zunahme auch des Geld-Einkommens-
Quotienten erwarten, also eine geringere Umlaufgeschwindigkeit.
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Zweitens bewirkt einen Kursanstieg eine Erhohung des erwarteten Renditever-
héltnisses von riskanten gegeniiber risikolosen Aktiva, somit auch einen Anstieg
des Risikoniveaus eines gegebenen Portfolios. Bei unverinderter Risikoprife-
renz wird dieser Risikoanstieg durch Portfolioumschichtungen von riskanteren
zu weniger riskanten Aktiva wie u.a. Geld zuriickgenommen.

Drittens bewirkt ein Aktienkursanstieg (bei gegebener Transaktionsmenge) eine
Zunahme des nominalen Volumens der Finanztransaktionen, woflir zusitzlich
Geld nachgefragt wird.

Viertens macht ein realer Aktienkursanstieg Aktien als Portfoliobestandteil att-
raktiver und 16st somit eine Umschichtung von anderen Komponenten, ein-
schlieBlich Geld, zu Aktien aus. Dieser Substitutionseffekt 1auft den zuvor erldu-
terten Effekten zuwider, hat also bei derselben Richtung der Kausalitdt ein um-
gekehrtes, ndmlich positives Vorzeichen. Das Vorzeichen des Netto- bzw. Ge-
samteffekts (fiir [1.] bis [4.]) ist nach Friedman eine empirische Frage. (Vgl.
Friedman 1988, 223.)

SchlieBlich ist fiinftens ein Effekt mit negativem Vorzeichen vorstellbar, dem
aber andere kausale Abldufe zugrunde liegen. Erwartete Zunahmen der realwirt-
schaftlichen Aktivitédt schlagen sich, da von den Marktteilnehmern antizipiert,
bereits vorher sowohl in erhchten Aktienkursen als auch in erh6hter Geldnach-
frage bzw. einem Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit nieder.

Friedman (1988) untersucht den Zusammenhang zwischen Geldmenge und Ak-
tienkursen auch empirisch. Auf Grundlage von Quartalsdaten fiir 1961 bis 1986
erkennt er eine positive empirische Beziehung zwischen dem Quotienten aus
realer Geldmenge M2 und Einkommen ([(M/P)/Y = M/(PY) = 1/v]) einerseits
und dem drei Quartale zuvor herrschenden realen bzw. inflationsbereinigten Ak-
tienkursniveau ([DJ]) andererseits. Weiterhin findet er eine negative empirische
Beziehung zwischen demselben Geldmengen-Einkommens-Quotienten und dem
in derselben Periode herrschenden realen Aktienkursniveau.

Die positive empirische Beziehung interpretiert er (zusammenfassend) als einen
Vermogenseffekt, die negative als einen Substitutionseffekt. Nimmt man die bei-
den Beziehungen als stabil an, so ldsst ein Anstieg des realen Aktienkursniveaus
einen Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit drei Quartale spéter erwarten
(Vermogenseffekt), aber einen Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit in der Ge-
genwart (Substitutionseffekt).

Vermogenseffekt:  DJ() T =21 +3)T; £(+3)T o 5 Tovw+3)l

v(t+3)
Substitutionseffekt: DI T=>4@0); (N eoLHiovnt

Fiir die Quartalsdaten des genannten Zeitraums scheint der Vermogenseffekt
den Substitutionseffekt zu dominieren, insgesamt besteht zwischen Aktienkurs-
niveau und der Umlaufgeschwindigkeit von M2 eine negative empirische Bezie-
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hung. Dieses Ergebnis ist allerdings nicht robust, denn fiir Jahresdaten iiber ei-
nen Zeitraum von hundert Jahren gilt das Gegenteil. Das Vorzeichen des Ge-
samteffekts fillt also fiir die beiden Datensitze unterschiedlich aus. Ferner
scheint das Finanztransaktionsvolumen einen nennenswerten Einfluss nur auf
die M1-, nicht aber die M2-Umlaufgeschwindigkeit auszuiiben.

5.5.3 Sieben neuere Hypothesen zum Verhiltnis von Vermdgenspreisen,
Geldmengenwachstum und Inflation

Die Frage nach der Bedeutung von Vermdgenspreisen fiir den Zusammenhang
zwischen monetéren Variablen, insbesondere der Geldmengenentwicklung, und
der Inflation, gemessen als Anderung des Verbraucherpreisniveaus, besitzt eine
theoretische, eine empirische und eine geldpolitische Dimension. In der interna-
tionalen geldtheoretischen und geldpolitischen Diskussion gibt es seit geraumer
Zeit einen Streit zwischen Beflirwortern und Gegnern einer herausgehobenen
Bedeutung monetdrer Variablen, insbesondere des Geldes bzw. des Geldmen-
genwachstums. Die Befiirwortung einer solchen Sonderstellung des Geldes ent-
spricht geldpolitisch der Wahl einer Strategie der Geldmengenziele bzw. der
Geldmengensteuerung, im Euroraum auch einer Betonung der monetéren Ana-
lyse als Element der geldpolitischen Strategie der EZB. In theoretischer Hin-
sicht entspricht sie dem Monetarismus und in empirischer Hinsicht einer Beto-
nung des ldngerfristigen Geldmengen-Preis-Zusammenhangs sowie der Prog-
nostizierbarkeit bzw. (funktionalen) Stabilitit der Geldnachfrage.

Mit anderen Worten wird der geldpolitische Streit zwischen den Beflirworten
einer Strategie der Geldmengensteuerung (bzw. einer herausgehobenen Rolle fiir
die ,,monetire Analyse” der EZB) und denjenigen einer Strategie des Inflation
Targeting (bzw. einer herausgehobenen Rolle fiir die ,,wirtschaftliche Analyse*
der EZB) auch in der theoretischen und empirischen Literatur ausgetragen.
Vermogenspreisinflation und —deflation stellen u.a. durch die internationale Ak-
tienkursentwicklung vor und nach dem Jahr 2000 den aktuellen Ereignishinter-
grund dieses auf mehreren Ebenen ausgetragenen geldpolitischen Streits dar und
werden insbesondere von der zuerst genannten Richtung zum Element und Ge-
genstand von Hypothesen gemacht, die als Argument fiir die eigene geldpoliti-
sche Position dienen konnen. Diese Hypothesen haben gemeinsam, dass sie die
Bedeutung monetérer Variablen wie Geld und Kredit betonen. Man kann sie da-
her als ,,monetaristisch inspiriert" bezeichnen.

Bei einer Strategie der Geldmengensteuerung fungiert ein geeignet abgegrenztes
Geldmengenaggregat als geldpolitisches Zwischenziel. Um als Zwischenziel
geeignet zu sein, muss die Geldmenge (bzw. das gewihlte Geldmengenaggre-
gat) zum einen hinreichend von der Notenbank mit zinspolitischen Mitteln ge-

2 7u den Hauptaussagen des Monetarismus und den theoretischen Grundlagen der Geldmen-
gensteuerung vgl. Gorgens et al. (2004, 137 ff) und Issing (1998, insbes. 146-148 [Neo-
Quantititstheorie] und 200-202 [quantitétstheoretische Erklirung von Inflation]).
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steuert werden kénnen, zum anderen muss sie (bzw. es) einen engen mittel- bis
langfristigen Zusammenhang mit der Verbraucherpreisentwicklung aufweisen.
(Vgl. z.B. Gorgens et al. 2004, 137.) Nimmt man diese Voraussetzungen als ge-
geben an, so erhilt man die in Abb. 5.10 dargestellte ,,orthodoxe Sichtweise*.
Sie bildet im Folgenden den gedanklichen Ausgangspunkt fiir die Darstellung
der sieben neueren, ,,monetaristisch inspirierten” Hypothesen iiber monetire Va-
riablen und Vermogenspreisinflation.”

Abb. 5.10: ,,Orthodoxe* Sichtweise

UbermiBig expansiver
geldpolitischer Kurs
!
UbermiBiges
Geldmengenwachstum
!
Verbraucherpreisinflation,
keine Vermdgenspreisinflation

Es handelt sich also um eine Abfolge zweier einfacher, wechselseitig eindeuti-
ger Kausalbeziehungen. Die erste Beziehung ist eine Implikation der Annah-
men, dass die Geldmengenentwicklung exogen und hinreichend genau geldpoli-
tisch steuerbar ist, die zweite Beziehung ist gleichbedeutend mit dem Geldmen-
gen-Preis-Zusammenhang in einer strikten bzw. ,,mechanistischen* Interpretati-
on. Sind die Beziehungen wechselseitig eindeutig, so ergeben sich aus den bei-
den Beziehungen vier Aussagen: Erstens manifestiert sich eine iibermaBig ex-
pansive Geldpolitik stets in iibermdfigem Geldmengenwachstum, und zweitens
verursacht dieses stets Inflation. Drittens ist umgekehrt Inflation immer die Wir-
kung tibermidfligen Geldmengenwachstums (Inflation als ,,monetdres Phéno-
men*), und dieses viertens immer Ausdruck eines zu lockeren geldpolitischen
Kurses.

2 Zu dieser Art der Darstellung erscheinen einige Anmerkungen geboten:

(1.) Konsistenz: Die Hypothesen sind nicht notwendigerweise miteinander vereinbar, da sie
unabhiingig voneinander formuliert wurden. (2.) Die Hypothesen ersetzen kein formales mo-
netaristisches (bzw. monetaristisch inspiriertes) Modell von Vermogenspreisinflation. Ein
solches existiert bislang nicht. (3.) Die Darstellung durch Abgrenzung von der (stilisierten)
,orthodoxen Sichtweise* verfolgt den Zweck, die jeweils enthaltene Neuerung deutlich zu
machen. Das Urteil, ob dieses Neue eine Verletzung oder eine ,kongeniale* Erweiterung des
Geldmengen-Preis-Zusammenhangs bzw. der (Neo-) Quantitétstheorie darstellt, ist dem ge-
neigten Leser iiberlassen.
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Aus der skizzierten ,,orthodoxen Perspektive scheint der Vermaogenspreisent-
wicklung eine eher geringe Bedeutung fiir die Geldpolitik zuzukommen. Erstens
ist Vermogenspreisinflation per se keine Verletzung des geldpolitischen Haupt-
ziels der Preisstabilitdt, verstanden als Verbraucherpreisniveaustabilitit. Zwei-
tens sind Vermogenspreise die Preise von Vermdgenswerten, die teilweise enge
Geldsubstitute darstellen. Eine Einbeziehung dieser Geldsubstitute in erweiterte
Geldmengenaggregate ist zwar denkbar, ein solches erweitertes Aggregat wire
den bestehenden Geldmengenaggregaten aber nur dann vorzuziehen, wenn sein
empirischer Zusammenhang mit der Verbraucherpreisentwicklung enger ist.
Dies erscheint zweifelhaft. Drittens sind Vermdgenspreise Teil des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus. Das Gewicht der Transmissionskanile, die
iiber Vermogenspreise laufen, ist aber vergleichsweise gering. So ist der Ver-
mogenseffekt auf den Konsum im Euroraum von untergeordneter Bedeutung.
Die erste bzw. Ersatzinflationshypothese besagt, dass iibermdfiges Geldmen-
genwachstum neben oder anstelle von Verbraucherpreisinflation auch Vermo-
genspreisinflation verursachen kann.”* Dies entspricht einer Erweiterung des
Geldmengen-Preis-Zusammenhangs um Vermégenspreisinflation als eine weite-
re zuldssige Wirkung. Vermogenspreisinflation ersetzt demnach Verbraucher-
preisinflation. Die Ersatzinflationshypothese liefert zwei denkbare Begriindun-
gen fiir eine geldpolitische Zustidndigkeit fiir Vermogenspreisinflation. Zum ei-
nen man kann diese zusétzlich als alternative Erscheinungsform von Inflation
interpretieren. Zum anderen ist die Geldpolitik ihre Verursacherin.

Abb. 5.11: Ersatzinflationshypothese (monetaristisch inspirierte
Hypothese Nr. 1)

| UbermiBig expansive Geldpolitik |

I UberméBiges Geldmengenwachstum |
|

Vermogenspreisinflation
(neben oder anstelle von Verbraucherpreisinflation)

Die zweite bzw. Uberschussliquiditdtshypothese besagt, dass nicht nur das iiber-
schiissige Geldmengenwachstum einer Periode, sondern das kumulierte iiber-
schiissige Geldmengenwachstum mehrerer Perioden (,,Uberschussliquiditét®)

# vegl. z.B. das folgende Zitat von Schninasi (1994, 4): ,[...] inflationary pressures were
manifested and highly concentrated in asset markets, and not in goods or labor markets [...]*
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Verbraucherpreisinflation verursachen kann.” Dies entspricht einer Verbreite-
rung des Analysehorizonts bzw. einer zeitlichen Streckung des Geldmengen-
Preis-Zusammenhangs auf Seiten der Ursache bzw. der erkldrenden Variablen.
Dies erleichtert die Auffindung von empirischen Belegen fiir seine Giiltigkeit,
bzw. es erschwert seine Widerlegung.

Abb. 5.12: Uberschussliquidititshypothese (Nr. 2)

| UbermiBig expansive Geldpolitik

UbermiBiges Geldmengenwachstum
(in mehreren Perioden)

Uberschussliquiditcit (kumuliert)
|

Verbraucherpreisinflation,
keine Vermdgenspreisinflation

Laut der dritten bzw. Blasenalimentierungshypothese kann iibermidfig expansive
Geldpolitik eine ,,Blase* im verlaufsbezogenen Sinne verursachen, d.h. eine
zeitliche und kausale Abfolge von Vermdgenspreisinflation und von Vermd-
genspreisdeflation.” Deren allfilliges ,,Platzen“ kann eine Finanzkrise auslosen,
die anschlieend moglicherweise in eine Deflation in den Verbraucherpreisen
iibergeht.”” Dies entspricht einer Erweiterung der Ersatzinflationshypothese um
Folgewirkungen von Vermdgenspreisinflation, die zusétzliche Begriindungen
fiir eine Zustdndigkeit der Geldpolitik fiir Vermdgenspreisinflation liefern, und
zwar je ein Argument fiir beide Folgewirkungen. Erstens wiirden Finanzkrisen
die Fiahigkeit der Geldpolitik zur Steuerung der wirtschaftlichen Entwicklung
einschrinken, da Geldpolitik durch den Finanzsektor hindurch auf die nicht-
finanziellen Sektoren wirkt. In diesem Sinne ist Finanzstabilitdt bzw. ein funkti-
onierendes Finanzsystem notwendige Bedingung fiir die Gewdhrleistung der

» Es gibt mehrere empirische Mape fiir die Uberschussliquiditdt: den Geldiiberhang, die no-
minale und die reale Geldliicke. (Vgl. GRS 2004, 186.)

% | Verursachen® kann dabei unterschiedlich weit ausgelegt werden. Die behauptete Kausal-
beziehung bedarf einer Reihe von Prdzisierungen in den folgenden Punkten: Ist eine zu locke-
re Geldpolitik die einzige oder eine von mehreren Ursachen? Wirkt sie nur im Zusammen-
hang mit anderen Faktoren? Begiinstigt sie die Entstehung oder nur das weitere Wachstum
einer bereits bestehenden ,,Blase“? — Die Rede von ,;monetédrer Alimentierung® legt eine In-
terpretation als notwendige Bedingung nahe, nicht als hinreichende Bedingung.

21 Vgl. hierzu Issing (2002b, 24ff), der aber eine explizite und uneingeschrinkte Aussage,
iibermiBiges Geldmengenwachstum verursache ,,.Blasen®, vermeidet.
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Preisstabilitit. Zweitens wire Verbraucherpreisdeflation eine unmittelbare Ver-
letzung des Ziels der Preisstabilitt.

Abb. 5.13: Blasenalimentierungshypothese (Nr. 3)

[ UbermiBig expansive Geldpolitik |

| UbermaBiges Geldmengenwachstum |
| : |
!
| Vermogenspreisinflation |
l },,Vermﬁgenspreisblase“
| Vermigenspreisdeflation

'S
| Ggf. Banken- bzw. Finanzkrise |

!
[ Ggf. Verbraucherpreisdeflation |

Abb. 5.14: Kombination der ersten drei Hypothesen

UbermiiBig expansive
Geldpolitik
i
| ﬂberma‘iﬂiges Geldmengenwachstum i
!

i Ggf. Uberschussliquiditst |
i} !
Verbraucher- Vermdgens-
preisinflation preisinflation

(mittel- ! ,» Vermogenspreisblase™
fristig) Vermogens-
preisdeflation

|

[ Ggf. Banken- bzw. Finanzkrise |

!
Ggf. Verbraucherpreisdeflation

(langerfristig)

‘[Fetl gesetzt]: ,,Orthodoxe Sichtweise
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Wie Abb. 5.14 verdeutlicht, liefert die Kombination der ersten drei Hypothesen
eine Abfolge, die gegeniiber derjenigen der ,,orthodoxen Sichtweise* (in Abb.
5.14 fett gesetzt) mehrere Erweiterungen aufweist. Insgesamt lassen sich sowohl
Inflation als auch Deflation in den Vermdgens- wie in den Verbraucherpreisen
(zu verschiedenen Zeitpunkten) als Folgen iiberméBig expansiver Geldpolitik
darstellen.

Nach der vierten bzw. Borio-Lowe-Hypothese konnen finanzielle Ungleichge-
wichte Bankenkrisen verursachen. Finanzielle Ungleichgewichte sind bei Borio
/ Lowe kombinierte bzw. gleichzeitige Trendabweichungen der Vermogensprei-
se und bestimmter monetirer Variablen, insbesondere von Kredit- und Vermo-
genspreisliicke. (Vgl. Borio / Lowe 2002 und 2004.) Mogliche direkte kausale
Beziehungen zwischen Kreditwachstum und Vermdgenspreisinflation (bzw. all-
gemein zwischen den Elementen der finanziellen Ungleichgewichte) sind nicht
Gegenstand dieser Hypothese.”

Abb. 5.15: Borio-Lowe-Hypothese finanzieller Ungleichgewichte (Nr. 4)

| UbermiBig expansive Geldpolitik |

,,,,,,,,, Voo
Vermdégens- Ubermapiges | finanzielle
preisinflation | + | Kreditwachs- | || Ungleichgewichte®
tum ;

[ [Vermogenspreisdeflation] |
|

| Banken- bzw. Finanzkrise ]

Der zentrale Unterschied der Borio-Lowe-Hypothese finanzieller Ungleichge-
wichte zur ,,orthodoxen Sichtweise* liegt darin, dass jene keine herausgehobene
6konomische Rolle speziell fiir Geld bzw. fiir die Geldmenge vorsieht, sondern
nur fiir monetire Variablen allgemein, insbesondere Kredit. Im Wesentlichen
wird die Variable ,,Geld* durch die Variable , Kredit“ ersetzt. Die Exogenitit

% Im Unterschied zu den vorherigen Hypothesen werden hier monettire Variablen und Ver-
mogenspreise zu einer GroBe (d.h. zu den ,.finanziellen Ungleichgewichten*) zusammenge-
fasst, und die Zusammenfassung erfolgt als logische Konjunktion (,,A und B*), nicht als kau-
sale Abfolge (,wenn A dann B“). Die Borio-Lowe-Hypothese ist daher im Vergleich zur
Kombination der ersten drei Hypothesen (Abb. 5.14) weniger spezifisch beziiglich des genau-
en kausalen Ablaufs, der von iibermiBige expansiver Geldpolitik zu einer Bankenkrise fiihrt,
und somit allgemeiner.
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bzw. Steuerbarkeit der Geldmenge und der Geldmengen-Preis-Zusammenhang
werden fallen gelassen, aber die Bedeutung der mittelfristigen Perspektive fiir
die Geldpolitik betont.

Die fiinfte bzw. ,, New Environment“-Hypothese (bzw. Hypothese eines verin-
derten Umfelds fiir Geldpolitik) besagt, dass eine zu lockere Geldpolitik in dem
neuen geldpolitischen Umfeld, das durch anhaltend erfolgreiche Inflationsbe-
kdmpfung und dauerhaft niedrige Inflationserwartungen gekennzeichnet ist,
nicht mehr zu Verbraucherpreisinflation fiihrt, sondern iiber die Entstehung fi-
nanzieller Ungleichgewichte und Bankenkrisen zu neuen Formen von Instabili-
tit.” Dies impliziert, dass eine nur am Ziel der Verbraucherpreisstabilitit ausge-
richtete Geldpolitik insofern zu wirtschaftlicher Instabilitét beitrédgt, als dass sie
die neuartigen Bedrohungen iibersieht, die sich aus dem ,,neuen Umfeld* bzw.
aus den verdnderten Rahmenbedingungen von Geldpolitik ergeben.

Abb. 5.16: “New Environment”-Hypothese (Nr. 5)

Langfristig stabilititsorientierter Vorupergg hl(;nd Fb.im?ﬁ:(g b
Idpolitischer Kurs Pataies Geldpolitik dals kurz:
£e fristige Abweichung)
! 1
Dauerhaft niedrige »Finanzielle
Inflationserwartungen Ungleichgewichte*
L .
Niedrige oder keinerlei Vermogens- ! uben-naﬁlges
i : i .~ Kreditwachs-
Verbraucherpreisinflation preisinflation e

| [Vermdgenspreisdeflation] |

|

| Banken- bzw. Finanzkrise |

Die ,New Environment“-Hypothese stellt gegeniiber der Borio-Lowe-
Hypothese finanzieller Ungleichgewichte eine Erweiterung um die explizite
Abwesenheit von Verbraucherpreisinflation dar. Es soll die Koexistenz von
Vermggenspreisinflation mit Verbraucherpreisstabilitét erkldrt werden. Dies ist
eine Zuspitzung gegeniiber der Ersatzinflationshypothese. Das Ausbleiben von
Verbraucherpreisinflation wird mit der dauerhaften Stabilisierung der Inflations-

 Dies ist eine etwas zugespitzte Interpretation von Borio et al. (2003, 27-29).
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erwartungen der Marktteilnehmer auf niedrigem Niveau zu begriinden versucht,
was moglicherweise das Gewicht von Erwartungseffekten auf die Verbraucher-
preisinflation iiberzeichnet.

Laut der sechsten bzw. der Hypothese der ,, internationalen Uberschussliquidi-
tit*“ kann die in einem Land durch die lockere Geldpolitik in einem Land ge-
schaffene Uberschussliquiditit nicht nur dort wirksam werden, sondern daneben
oder stattdessen auch in anderen Landern.*® Umgekehrt kann Uberschussliquidi-
tidt auch in Landern mit einer stabilitédtskonformen Geldpolitik wirksam werden.
Dahinter steht die Vorstellung, dass Liquiditit auf einem Markt ,,geparkt®, aber
auch gltemational und zwischen verschiedenen Mirkten ,,verschoben*“ werden
kann.

Abb. 5.17: Hypothese der , internationalen Uberschussliquiditit (Nr. 6)

Stabilititsorientierter geldpoliti- I bemiis panmve Cieldpo

litik
scher Kurs (Land 1) (Land 2)
Il 1
| - |
! ] l
Angemessene Liquiditdtsausstat- Uberschussliquiditét
tung (Land 1) (Land 2)
1 !
Internationale Portfolioumschichtungen /
Abfluss der Uberschussliquiditiit von Land 2 in Land [
4 !
Uberschussliquiditcit Angemessene Liquiditdtsaus-
(Land 1) stattung (Land 2)
| ! 1
L tibermdfiges
'Vfgzggf;i  Geldmen- Weder Vermdégenspreis- noch
P oder gen- Verbraucherpreisinflation
o wachstum (Land 2)
(Land 1) Land])

B B

3 vgl. z.B. Baks / Kramer (1999, 11ff).

3 AnschlieBend kann die Uberschussliquiditit durch Portfolioumschichtungen zu einem ii-
bermiBigen Geldmengenwachstum beitragen, oder sie kann sich auf den Vermdgensmiirkten
nachfragewirksam werden und sich in Vermdgenspreisinflation niederschlagen.
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Die Erweiterung gegeniiber der einfachen Uberschussliquidititshypothese liegt
in der Aufhebung der Grenzen zwischen den Wiahrungsrdumen. Sie impliziert
eine gemeinsame Verantwortung der Notenbanken weltweit fiir eine stabilitéts-
orientierte Geldpolitik, da eine einzelne Notenbank gegen das Auftreten von an-
dernorts geschaffener Uberschussliquiditit machtlos sei. Auf einen einzelnen
Wihrungsraum bezogen, relativiert die internationale Uberschussliquiditiits-
hypothese die Exogenitit der Geldmenge bzw. die nationale Steuerbarkeit der
Geldmengen- und Liquiditétsentwicklung.

Nach der siebten bzw. der Portfolioumschichtungshypothese der EZB ist es in
den Jahren 2001 bis 2004 trotz einer stabilitétsorientierten Geldpolitik zu einem
iiberméBigen, aber nicht unmittelbar inflationdr wirksamen Geldmengenwachs-
tum gekommen. (Vgl. EZB 2003c und EZB 2005d, 63, Kasten 1.) Dieses ist
demnach nicht Ausdruck lockerer Geldpolitik, sondern die Wirkung von Son-
derfaktoren. Die Aktienkursdeflation der Jahre 2000/01 und weitere Ereignisse
wie die Terroranschldge vom 11.09.2001 in den USA haben an den Mirkten ein
auBlergewohnlich hohes Mall an Unsicherheit beziiglich der weiteren gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung erzeugt. Die Anleger wiinschen aufgrund dieser
Verunsicherung eine Erhohung des Anteils liquider Anlageformen in ihren Port-
folios und schichten diese dementsprechend um. Sofern dies insgesamt zu Net-
toverkdufen der weniger liquiden Vermdgenswerte von den inldandischen Haus-
halten und Unternehmen (,,nichtfinanzielle Sektoren*) an ausldndische Anleger
oder an den inldndischen Finanzsektor fiihrt, steigt durch die Portfolioumschich-
tungen die Geldmenge an. Dieser iiberméBige Geldmengenanstieg schlédgt sich
nicht notwendigerweise in Verbraucherpreisinflation nieder.

Vielmehr hingen seine Wirkungen von der weiteren Entwicklung ab. Dabei sind
drei Szenarien zu unterscheiden. (Vgl. EZB 2003e, 12-14, Kasten 1, und EZB
2005a, 29-30, Kasten 2.) Ist die Verunsicherung dauerhaft, so bleibt der Anteil
liquider Anlageformen an den Portfolios erhoht, somit auch die Geldnachfrage,
und es ist nicht mit erhdhter Inflation zu rechnen. Geht die Verunsicherung zu-
riick, so sind zwei Fille zu unterscheiden. Zum einen kénnen die dann nicht
mehr benétigten Mittel zur Bildung von Transaktionskasse genutzt werden, und
es ist mit erhShter Verbraucherpreisinflation zu rechnen. Zum anderen kann es
zu Portfolioumschichtungen in umgekehrter Richtung kommen, d.h. zuriick in
Finanzaktiva, und es kommt nicht zu erhéhter Inflation.*

%2 In EZB (2003¢) wird noch eine weitere Moglichkeit diskutiert. Legen die Wirtschaftssub-
jekte der Nicht-MFI-Sektoren mit der iiberschiissigen Liquidit4t Immobilien (statt Finanzakti-
va), so geht die Uberschussliquiditit im Aggregat nicht zuriick, da die Verkzufer der Immobi-
lien i.d.R. auch Nicht-MFTIs sind. Hieran schlieBt sich wiederum einer der drei im Text erldu-
terten Mechanismen an. Dieser vierte Mechanismus verzogert demnach lediglich das Eintre-
ten von einem der anderen drei Abl4ufe.
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Abb. 5.18: Portfolioumschichtungshypothese der EZB (Nr. 7)

Vef*mogen‘s- Sonstige Ereignisse Stabilitétsorientier-
preisdeflation i
: (z.B. Terroran- ter geldpolitischer
(Akienkid ¢ schldge 2001) Kurs (Euroraum)
2000/01) 8
! 1 1
AuBergewohnliche ,,Verunsicherung' l
der Marktteilnehmer l
l !
,JAufergewohnliche Portfolioumschichtungen' l
aus illiquiden in liquide Anlageformen l
1 !
UbermiBiges Geldmengenwachstum (aufgrund von ,,Sondereinfliissen®),
Uberschussliquiditit
_______________________________________________________ R
[Falluntepscheidung] :
s Aio—————— s s
Fall [a]: Fall [b]: Fall [c]: :
Keine ; Inflationdire - . Nicht-inflationdire :
....... Riickbildung . | Rickbildung . . _ Rickbildung
! I !
Portfolioumschich-
Permanent erhhter tungen in
Liquiditétsgrad, Aufbau von umgekehrter
strukturell erhhte Transaktionskasse Richtung (in
Geldnachfrage - weniger liquide
Finanzaktiva)
1 ! 1
Keine erhihte Erhohte Keine erhihte
Verbraucherpreis- Verbraucherpreis- Verbraucherpreis-
inflation inflation inflation

Von den zuvor dargestellten Hypothesen weicht die Portfolioumschichtungs-
hypothese in mindestens zwei Punkten ab. Zum einen wird die ,,Verunsiche-
rung® der Marktteilnehmer als makrookonomisch wirksamer Faktor eingefiihrt.

221
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access




Zum anderen wird Vermogenspreisdeflation nicht als eine (indirekte) Wirkung
iibermaBigen Geldmengenwachstums vorgestellt, sondern als dessen Ursache.
Die Portfolioumschichtungshypothese weicht von beiden zentralen Aussagen
der ,, orthodoxen Sichtweise *“ ab. Indem sie auf einen stabilititsorientierten Kurs
der Geldpolitik (dennoch) einen iiberméBigen Geldmengenanstieg folgen lisst,
relativiert die Portfolioumschichtungshypothese die Exogenitét bzw. Steuerbar-
keit der Geldmenge. Da trotz des iibermiBigen Geldmengenanstiegs keine unbe-
dingte Aussage iiber einen Anstieg der Inflationsrisiken getroffen wird, sondern
lediglich eine Fallunterscheidung angeboten wird, wird auch der Geldmengen-
Preis-Zusammenhang relativiert.

Die EZB erklédrt mit der Portfolioumschichtungshypothese die Geldmengenent-
wicklung speziell im Zeitraum zwischen Mitte 2001 und Mitte 2003. (Vgl. z.B.
EZB 2005a, 24 und 29.) Sie belegt dies mit Beobachtungen, welche die Anwen-
dung der vier grundlegenden Methoden der monetdren Analyse liefert. Die erste
Methode, die sogenannte institutionelle Analyse, untersucht die Geldmengen-
entwicklung im Bilanzzusammenhang der konsolidierten Bilanz der monetiren
und Finanzinstitute (MFI) im Euroraum, insbesondere die Entwicklung der
Komponenten und Gegenposten des Geldmengenaggregats M3. Die zweite Me-
thode, die univariate Analyse, untersucht die Geldmengen- und die Preisent-
wicklung, jeweils flir sich genommen und im Zeitablauf. Die dritte Methode, die
bivariate Analyse, betrachtet den Zusammenhang zwischen Geldmengen- und
Preisentwicklung. Die vierte Methode, die Schétzung von Geldnachfragemodel-
len, versucht die Geldmengenentwicklung mit den Bestimmungsgrofen der
Geldnachfrage zu erkldren, wobei ein unerklirter Rest verbleibt. Eine Ubersicht
bietet Abb. 5.19.

Die institutionelle Analyse liefert zwei Zeitreihen fiir die Entwicklung der
Geldmenge M3, eine ,,offizielle* und eine ,,bereinigte” Zeitreihe. Nach der ,,offi-
ziellen* Zeitreihe ist M3 im betreffenden Zeitraum mit 7-9% p.a. wesentlich
starker gewachsen, als es dem Referenzwert in Hohe von 4,5% p.a. entspréche.
Dies impliziert hohe Inflationsrisiken.

Nach Sicht der EZB sind die Inflationsrisiken aufgrund der monetédren Entwick-
lung aber tatsdchlich niedriger zu veranschlagen, weil das Geldmengenwachs-
tum die Sondereffekte auBerordentlicher Portfolioumschichtungen der Anleger
im Euroraum enthielten, die offizielle M3-Zeitreihe also die inflationsrelevante
Geldmengenentwicklung iiberzeichnete. Bei der zweiten Zeitreihe fiir die Ent-
wicklung von M3, , M3 bereinigt‘, sind diese Sondereffekte herausgerechnet.
Grundlage dieser Bereinigung und Beleg fiir die Portfolioumschichtungshypo-
these ist eine Beobachtung, die sich aus der Analyse der Komponenten und Ge-
genposten von M3 ergeben hat. So haben im betreffenden Zeitraum eine Kom-
ponente und ein Gegenposten von M3 ein ungewdhnlich hohes Wachstum auf-
gewiesen. Dies sind die ,,marktfdhigen Instrumente* insbesondere einschliefllich
der ,,Geldmarktfondsanteile* (als Komponente von M3) sowie die ,,Nettopositi-
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on der MFIs gegeniiber Nichtansissigen* (als Gegenposten von M3). In der In-
terpretation der EZB resultiert letzteres daraus, dass Unternehmen und Haushal-
te weniger auslidndische Wertpapiere kaufen bzw. mehr inldndische Wertpapiere
an Ausldnder verkaufen. Ersteres ist laut EZB so zu interpretieren, dass die Un-
ternehmen und Haushalte liquide Mittel zeitweilig in Geldmarktfonds ,,parken®.
Uber die Portfolioumschichtungshypothese setzt die EZB beide Entwicklungen
bzw. deren Interpretationen miteinander direkt in Verbindung.” Die inlindi-
schen nicht-finanziellen Sektoren haben laut EZB insgesamt ihre Portfolios von
Aktien und anderen geldnahen Vermdgenswerten hin zu Geld umgeschichtet,
d.h. gewissermaBen in M3 hinein.**

Betrachtet man nun die Entwicklung der bereinigten M3-Zeitreihe, so ist diese
im interessierenden Zeitraum mit 5,5-6,5% p.a. gewachsen, was weiterhin er-
hohte Inflationsrisiken impliziert, auch wenn diese im Vergleich zu ,,M3 offi-
ziell weniger gravierend erscheinen.

Die drei weiteren Methoden der monetiren Analyse sind dkonometrischer Art
und verwenden die beiden M3-Zeitreihen als Input. Die univariate Analyse ver-
wendet Filterverfahren, um die Geldmengenentwicklung in langerfristige, zykli-
sche und kurzfristige Teilentwicklungen bzw. Komponenten zu zerlegen. Auch
das dergestalt von kurzfristigen Einfliissen bereinigte Geldmengenwachstum,
»M3 gefiltert”, hat im betreffenden Zeitraum mit Werten um 6% p.a. zwischen
Ende 2002 und Anfang 2004 iiber dem Referenzwert von 4,5% gelegen, also
erhohte Inflationsrisiken angezeigt.

Die bivariate Analyse der gemeinsamen Entwicklung von Geldmengen und
Verbraucherpreisen liefert verschiedene MaBe fiir die Entwicklung der Uber-
schussliquiditit, die sich iiber mehrere Perioden hinweg aufbauen kann, darunter
die ,,nominale Geldliicke* und die ,,reale Geldliicke*.

3 Eine solche direkte Verbindung kann nur auf Plausibilititserwéigungen beruhen. Simultane
Anderungen von Bilanzposten sind nicht notwendigerweise sachlich miteinander verbunden,
und eine solche Verbindung lisst sich weder unmittelbar aus den Daten ablesen noch zwei-
felsfrei belegen.

3% Damit sich dies in der MFI-Bilanz niederschligt, miissen zugleich gegenldufige Geschdfte
der Nichtansdssigen (oder des inldndischen MFI-Sektors) stattgefunden haben, denn Transak-
tionen mit langfristigen Wertpapieren zwischen inldndischen Nichtbanken lassen die Geld-
menge unberiihrt, etwa Aktienverkdufe von Haushalten an nichtfinanzielle Unternehmen
(Vgl. EZB 2004c, Box 1, 47.)

Vor diesem Hintergrund erscheint die spezielle Begriindung der Portfolioumschichtungshypo-
these mit einer auBerordentlichen ,,Verunsicherung’ nur der inldndischen nichtfinanziellen
Sektoren wenig plausibel. Die Anschlige des 11. September und die Aktienkursdeflation der
Jahre 2000/01 haben ausldndische Anleger, insbesondere US-amerikanische Anleger, in min-
destens demselben MaBe ,,verunsichert wie die inlindischen Haushalte und Unternehmen,
finanzielle wie nicht-finanzielle. Daher fehlt eine stichhaltige Begriindung fiir Netto-
Aktienverkiufe der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren an den inléindischen MFI-Sektor
oder an die Nichtans#ssigen infolge dieser Ereignisse.
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Tab. 5.19, Anfang: Methoden der monetiren Analyse

Methode
(] 121 131 14
Institutionelle Univariate Bivariate Analyse von
Analyse Analyse Analyse Geldnachfra-
gemodellen
Entwicklung der
& Geldmengen und| Geldmengen- Gemeinsame Geldmengen-
= E anderer GroBen | entwicklung im Entwicklung von entwicklung im
< £ | im Bilanzzu- Zeitablauf g Zsh. mit den
s & . . Geldmengen und .
» o sammenhang | (sowie Preisent- - Bestimmungs-
5 &b ; : : Preisniveau
= @ | verschiedener wicklung im faktoren der
= VGR- Zeitablauf) Nachfrage
Rechenwerke
Komponenten . ot .
Langerfristige, Male fiir
@ i GEePHpOAIEH zyklische und | Uberschuss- DRh
£ = | von M3 inder e Y Geldnachfrage
s 3 s kurzfristige liquiditét: N
‘% = | konsolidierten . « erklérter
) . Komponenten |,,Geldiiberhang®, .
= = | MFI-Bilanz; ge- : Teil der
s 0 . .| von M3 (und [,,nominale Geld-
< samtwirtschaftli- e Geldmengen-
. . HVPI) liicke*, ,,reale .
che Finanzie- Geldliicke™> entwicklung
rungsstrome
K "4 "4 A N
GroBe der Grélie der Residu-
- ) ,Lhominalen realen en von
& 2 Wachs | Wachs: | Wachs | Geldlicke” | Geldliicke® | Geld-
E 5 E um von tum vor t auf Ba- | auf Ba- | auf Ba- | auf Ba- | nach-
o = w» ,,M3 ,,M3 ,,M3 . . . .
s 8 gl offi berei f]. | Sisvon | sis von | sis von | sis von frage-
FZE| Do | oo | foeir | WM3 | M3 | M3 | M3 | schat-
TE z g offi- | berei- | offi- | berei- | zun-
o ziell* | nigt* | ziell* | nigt* | gen™

35 Basisperiode fiir die beiden Geldliicken ist der Dezember 1998. Die Basisperiode kann frei
gewihlt werden.
% M3 bereinigt*: Bereinigung um direkt geschitzte Wirkungen der angeblichen Portfolio-
umschichtungen in der GroBenordnung der gleichzeitigen Anderung einer Komponente
(marktfihige Instrumente) und eines Gegenpostens (Nettoposition inlind. MFIs gegeniiber
Nichtans#ssigen) von M3.
31 M3 gefiltert: Filterung mittels Strukturfilter, z.B. Band-Pass-Filter.
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Tab. 5.19, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Methoden der monetéren
Analyse

0,
ca. 7- P-a- 12002 - p.a. bt p.a. p.a. en

Methode
1] 2] 3] 4]
Institutionelle Univariate Bivariate Analyse von
Analyse Analyse Analyse Geldnachfra-
gemodellen
von
od |ca 4% ca. 6% |Anstieg| , ‘7. | Anstieg|Anstieg| Meist
gé (2001) CZ' 55‘;5 “| pa. |aufca. ‘zsstézg auf ca. | auf ca. |positive
29 bis 7% | (Ende | 8,5% "1 55% | 1,5% |Residu-
ap
= &

9% p.a. %’00;)‘ Anfang| (2.Q. (g'g 2.Q. | 2.0. | @o01-
(2002 / 2004) | 2004) | 00 | 2004) | 2004) | 2003)
2003)
L % £ Referenzwert fiir Ge_ld— Keine Liicke: Ke}ne
= mengenwachstum: o Residu-
2B o 0%
2 4,5% en
' 1
& 2 8| hoch | erhoht | erhoht | hoch | erhoht | erhoht | niedrig | erhoht
Jonsf-

Die Basisperiode kann dabei frei gewéhlt werden, bei der EZB ist dies der Mo-
nat Dezember 1998. Bis zum zweiten Quartal 2004 ist die ,,nominale Geldliicke*
auf 8,5% (fiir ,M3 offiziell“) bzw. 4,5% (fiir ,,M3 bereinigt*) angestiegen, die
»reale Geldliicke* wegen der zwischenzeitigen Teuerung nur auf 5,5% bzw.
1,5%. Vergleichen mit einem Idealwert von 0% zeigen von vier MaBen fiir die
Uberschussliquiditit also eines hohe, zwei zeigen erhdhte und nur eines zeigt
niedrige Inflationsrisiken an.

Die Analyse von Geldnachfragemodellen erlaubt es, die Geldmengenentwick-
lung in einen nachgefragten bzw. erklirten und einen nicht nachgefragten bzw.
unerkldrten Teil zu zerlegen. Fiir den betreffenden Zeitraum liefern Geldnach-
frageschidtzungen meistens positive Residuen, sowohl fiir Jahres- als auch fiir
Quartalsdaten. Die Geldmenge ist demnach stiirker gewachsen, als durch her-
kémmliche Fundamentalfaktoren der Geldnachfrage erklédrt werden kann. Auch
dieses Ergebnis deutet auf gewisse Inflationsrisiken hin.

Insgesamt relativiert die EZB mit ihrer Portfolioumschichtungshypothese die
von der Geldmengenentwicklung der Jahre 2001-2003/04 ausgehenden Inflati-

38 Residuen: nicht-erklarter Teil der Geldmengenentwicklung.
¥ Angaben nach: EZB (2004c). (Fiir Methode [1]: Abb. 1, S. 49; fiir [2]: Abb. 7, S. 59; fur
[3]: Abb. 8/9, S. 60; fiir [4]: Abb. 4/5, S. 54f.)
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onsrisiken. Sie dient als Begriindung fiir das Herausrechnen angeblicher Sonder-
effekte aus der Entwicklung des Geldmengenaggregats M3, sie ist also die theo-
retische Rechtfertigung fiir einen diskretiondren Eingriff in die Berechnung der
Geldmengenstatistik. Wihrend die nicht-bereinigte Zeitreihe ,,M3 offiziell* er-
hebliche Inflationsrisiken anzeigt, erscheinen diese aufgrund der von ,,M3 berei-
nigt“ angezeigten Entwicklung vergleichsweise geringer, sind aber auch dann
vorhanden. Methodisch ist die Portfolioumschichtungshypothese Ergebnis von
Uberlegungen im Rahmen der institutionellen Analyse. Die aus der einzelfallbe-
zogenen Bereinigung resultierende M3-Zeitreihe ist anschlieBend zusammen mit
der urspriinglichen M3-Zeitreihe Gegenstand weitergehender Analysen mittels
okonometrischer Methoden.*

5.5.4 Zwischenergebnis

Aus einer stilisierten monetaristischen bzw. ,,orthodoxen* Sicht bewirkt eine
ibermiBig expansive Geldpolitik ein iiberméBiges Geldmengenwachstum, und
dieses verursacht Verbraucherpreisinflation. Die Geldmenge ist demnach ein
niitzlicher Indikator sowohl flir den geldpolitischen Kurs als auch fiir die Inflati-
onsrisiken. Fiir die Vermdgenspreisentwicklung verbleibt dabei nur eine unter-
geordnete Rolle.

In den beiden vorangehenden Abschnitten wurden zwei Ansdtze vorgestellt, die
eine explizite Rolle fiir Vermogenspreise vorsehen. Erstens sieht Friedman
(1988) mehrere, gegenldufig wirkende Beziehungen zwischen Vermogensprei-
sen und Geldumlaufgeschwindigkeit am Werk, die er zu einem positiven Substi-
tutionseffekt und einem negativen Vermdgenseffekt zusammenfasst. Nach die-
sem origindr monetaristischen Beitrag ist (zweitens) seit Ende der 1990er Jahre
anldsslich der Ereignisse an den weltweiten Aktienmérkten eine Reihe ,,moneta-
ristisch inspirierter Hypothesen in die geldpolitische Diskussion eingebracht
worden.

Diese Hypothesen revidieren bzw. erweitern die ,,orthodoxe Sichtweise* derge-
stalt, dass Vermogenspreisinflation eine bedeutende Rolle im Zusammenhang
mit Geldpolitik, Geldmengen- und Verbraucherpreisentwicklung zukommt.
Erstens kann iiberméBiges Geldmengenwachstum moglicherweise Vermogens-
preisinflation neben oder anstelle von Verbraucherpreisinflation verursachen
(Ersatzinflationshypothese). Zweitens kann das iibermdfige Geldmengenwachs-
tum nicht nur einer Periode, sondern das kumulierte iiberméBige Geldmengen-
wachstum lingerer Zeitrdume als Uberschussliquiditit Inflation verursachen (U-
berschussliquidititshypothese). Drittens kann tiberméaBiges Geldmengenwachs-

“* Diese Methoden dienen demnach nicht der Uberpriifung der Portfolioumschichtungshypo-
these auf ihre Giiltigkeit, wozu sie auch nicht geeignet sind, sondern zur Beurteilung der von
,.beiden* Geldmengenentwicklungen ausgehenden Inflationsrisiken. Werden die Inflationsri-
siken anhand von ,,M3 bereinigt* untersucht, so setzt dies bereits voraus, dass die Portfolio-
umschichtungshypothese zutrifft.
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tum Vermogenspreisblasen alimentieren, auf Vermogenspreisinflation folgen
dann Vermogenspreisdeflation sowie moglicherweise Finanzkrisen und
Verbraucherpreisdeflation (Blasenalimentierungshypothese). Viertens kann eine
iibermiBig expansive Geldpolitik zur Entstehung ,,finanzieller Ungleichgewich-
te beitragen, d.h. zu einer Kombination aus tibermaBigem Kreditwachstum und
Vermogenspreisinflation, was wiederum in Banken- bzw. Finanzkrisen miinden
kann (Borio-Lowe-Hypothese). Fiinftens besteht moglicherweise ein neues
geldpolitisches Umfeld, in dem iiberméBig expansive Geldpolitik vorrangig zur
Entstehung finanzieller Ungleichgewichte beitrégt, da sie aufgrund dauerhaft auf
niedrigem Niveau stabilisierter Inflationserwartungen nicht mehr zu Verbrau-
cherpreisinflation fithrt (,,New Environment“-Hypothese). Sechstens kann Uber-
schussliquiditit zwischen verschiedenen Lindern verschoben werden und somit
in Ldndern wirksam werden, in denen die Geldpolitik nicht fiir ihre Entstehung
verantwortlich ist (Hypothese der ,,internationalen Uberschussliquiditit”). Sieb-
tens kann Vermogenspreisdeflation in Verbindung mit anderen Faktoren die
Marktteilnehmer in auBergewohnlichem Mafle verunsichern, woraufhin diese
auBlergewshnliche Portfolioumschichtungen aus weniger liquiden in liquide An-
lageformen vornehmen und die Geldmenge stirker anwichst, als es dem geldpo-
litischen Kurs und den tatsdchlichen Inflationsrisiken entspricht (Portfolioum-
schichtungshypothese).

5.6 Fazit: Der Beitrag der partiellen Erklirungsansitze zum Verstindnis
von Vermdogenspreisinflation

Eine Vielzahl von Ansidtzen sucht Teilaspekte von Problemen der Vermdgens-
preisinflation (d.h. von Vermégenspreisinflation i.w.S.) zu erklédren. Die partiel-
len Erklirungsansitze lassen sich grob drei Perspektiven zuordnen.*!

Aus der wirtschafisgeschichtlichen Perspektive von Kindleberger (1978) ist
Vermégenspreisinflation Anfangsphase bzw. Teil jeder ,,Blase* bzw. Finanzkri-
se. Dabei handelt es sich um eine Art von Ereignis, das iiber verschiedene L#n-

! Die Anstitze unterscheiden sich nicht nur in ihren Erkldrungsperspektiven, sondern auch in
der jeweiligen Interpretation von Vermogenspreisinflation, zu der sie in Beziehung gesetzt
werden bzw. gesetzt werden kénnen. Dies betrifft beispielsweise die Interpretation von ,,Infla-
tion“ in ,,Vermogenspreisinflation” als ,,Blase” (z.B. bei Kindleberger 1978) oder als Ande-
rungsrate des Vermogenspreisniveaus (z.B. bei Friedman 1988). Der interessierte Leser findet
einen Uberblick tiber die Ans#tze mitsamt der jeweiligen Interpretation von Vermogenspreis-
inflation in Tab. A23 in Anhang A .4.2.

Eine Synthese der Erkenntnisse der verschiedenen Ansétze im Hinblick auf die Herausforde-
rung der Vermogenspreisinflation wird demnach auch dadurch erschwert, dass sich auf Un-
gleiches (genauer: auf unterschiedlich zu definierende Ereignisse in den Vermégenspreisen)
beziehen, selbst wenn dieses Ungleiche unter dem einheitlichen Titel der ,,Vermogenspreisin-
flation verhandelt wird.
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der und Epochen hinweg wiederkehrt. In einer ,,Blase* verursacht Vermogens-
preisinflation die anschlieBende Vermogenspreisdeflation. Da die Ursachen von
»Blasen“ von der Wirtschaftspolitik nicht ausgerdumt werden konnen, hat die
Geldpolitik vor allem dafiir Sorge zu tragen, dass sie nicht selbst durch einen
iiberméBig expansiven Kurs ,,das Feuer anheizt“.

Eine zweite Perspektive ist diejenige der Kapitalmarkttheorie. Hier geht es um
die Erkldrung des Finanzmarktgeschehens, insbesondere der Preisbildung auf
den Mirkten fiir die finanziellen Vermdgenswerte.

Laut Markteffizienzhypothese sind Vermogenspreise das Ergebnis einer perfek-
ten Informationsverarbeitung durch die betreffenden Mirkte. Vermdgenspreise
entsprechen daher ihrem Fundamentalwert, und Vermdgenspreisinflation ist da-
her nur als eine starke Anderung der Vermogenspreise denkbar, die wiederum
das Ergebnis iibermiBig volatiler Fundamentalfaktoren ist. Aufgabe der Wirt-
schaftpolitik ist es demnach, nach Méglichkeit fiir stabile Fundamentalfaktoren
zu sorgen und nicht selbst zu deren Volatilitét beizutragen.

Wihrend die Markteffizienzhypothese im Normalfall auf Vermogensmirkte zu-
zutreffen scheint, gibt es Anomalien, die ihr zu widersprechen scheinen. Zu die-
sen gehoren insbesondere Ausnahmesituationen, die Praktiker haufig als ,,Bla-
sen bezeichnen. Theorien spekulativer Blasen versuchen diese Art von Anoma-
lie modelltheoretisch darzustellen, um auf dieser Grundlage die Frage der Exis-
tenz bestimmter Blasenspezifikationen 6konometrisch testen zu kdnnen. Nach
der Theorie ,,rationaler Blasen* sind Blasen trotz rationaler Anlegeerwartungen
moglich, allerdings miissen derartige Blasen ein explosives Wachstum aufwei-
sen. Ein rationaler Anleger wird im Wissen um die Uberbewertung eines Ver-
mdgenswertes nur dann im Markt verbleiben, wenn die Gewinnaussichten eines
verldngerten Engagements die wachsenden Verlustrisiken mindestens aufwie-
gen. Nach der Theorie ,, intrinsischer Blasen* kann es ebenfalls zu Blasen bei
rationaler Erwartungsbildung kommen, allerdings sind Blasen vollstindig, aber
in nicht-linearer Weise, Ausdruck veridnderter Fundamentalfaktoren. Eine solche
Blase kann demnach im Zeitablauf zunehmen, abnehmen, vollig verschwinden
und erneut entstehen. Blasentheorien implizieren in Bezug auf Vermogenspreis-
inflation, dass sie diese unmittelbar abbilden. Die 6konometrischen Blasenstests
haben jedoch bis heute keinen Beleg fiir die Existenz von Blasen (der getesteten
Spezifikationen) geliefert, weshalb die bestehenden Blasentheorien als empi-
risch irrelevant anzusehen sind. Sieht man iiber diesen Umstand hinweg, so imp-
liziert die Theorie der ,,rationalen Blasen“ fiir die Wirtschafispolitik, dass die an
einer Blase teilnehmenden Anleger keinesfalls irrational handeln miissen, und
die Theorie ,,intrinsischer Blasen, dass die Wirtschaftspolitik nicht iiber die Vo-
latilitdt von Fundamentalfaktoren zur Volatilitdt von Vermdgenspreisen beitra-
gen sollte.

Drittens gibt es Ansitze, die Vermdgenspreisinflation aus einer makrookonomi-
schen Perspektive untersuchen. Hier sind zwei Gruppen bzw. unterschiedliche
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Teilperspektiven zu unterscheiden. Zum einen sind Vermogenspreise allgemein
Teil des geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Zum anderen steht die
Vermogenspreisentwicklung speziell in Wechselwirkung mit den Entwicklungen
der monetdren Variablen und der Verbraucherpreise.

In den beiden behandelten Gesamtdarstellungen des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus nehmen Vermdgenspreise eine mittlere Stellung zwischen den
geldpolitischen Impulsen und den Zielvariablen ein. Vermdgenspreisinflation ist
demnach teilweise das Ergebnis expansiver Geldpolitik, aber teilweise auch die
Wirkung exogener bzw. nicht-geldpolitischer Einfliisse sowie autonomer Ent-
wicklungen auf den Vermdgensmirkten. Unabhingig von ihren Ursachen wirkt
Vermogenspreisinflation ihrerseits auf die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben,
Produktion und Verbraucherpreisentwicklung. Wihrend die Darstellung der
EZB (2004) die Interdependenzen im Transmissionsprozess betont, enthilt die
Darstellung nach Mishkin (2001) konkrete Wirkungsketten. Laut EZB (2004)
beeinflussen sich Vermégenspreise, Wechselkurse und monetire Variablen
wechselseitig. Dies impliziert, dass diese Entwicklungen bei der Einschdtzung
der Risiken von Verbraucherpreisinflation gemeinsam analysiert werden miis-
sen. Nach Mishkin (2001) laufen sechs von neun Transmissionskanilen der
Geldpolitik iiber Vermogenspreise oder iiber aus diesen abgeleitete Grofien.
Dies impliziert, dass Vermdgenspreisinflation iiber eine Reihe von Wirkungska-
nilen auf Ausgaben und Produktion wirkt, etwa iliber den Vermdgens- und den
Bilanzeffekt.

Der zweiten makrookonomischen Teilperspektive, die insbesondere auf Bezie-
hungen zwischen Vermogenspreisen, monetdren Variablen und Verbraucher-
preisen abstellt, sind die monetaristischen Uberlegungen Friedmans (1988) zu
Aktienkursen und Geldnachfrage sowie eine Reihe von ,,monetaristisch inspi-
rierten Hypothesen aus der jiingsten geldpolitischen Diskussion iiber Vermo-
genspreisinflation zuzuordnen.

Nach Friedman (1988) bestehen zwischen dem Aktienkursniveau und der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes im Wesentlichen vier Beziehungen, die sich
nach ihrem Vorzeichen zu einem gegenldufigen Vermégenseffekt und einem
gleichgerichteten Substitutionseffekt zusammenfassen lassen. Welcher Effekt
dominiert, ist eine empirische Frage. Friedman (1988) regt aber an, die Aktien-
kursentwicklung bei Schitzungen der Geldnachfrage zu beriicksichtigen. Aus
monetaristischer Sicht ist demnach Vermogenspreisinflation geldpolitisch rele-
vant, weil sie auf die gewiinschte Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte ein-
wirkt.

Die sieben neueren, ,,monetaristisch inspirierten* Hypothesen bilden keine theo-
retische Einheit, lassen sich aber allesamt als Erweiterungen des Geldmengen-
Preis-Zusammenhangs interpretieren. Sie konkretisieren die zuvor bei der EZB-
Darstellung des Transmissionsmechanismus erwidhnte Interdepedenz zwischen
der Geldmengen-, der Kredit- und der Vermogenspreisentwicklung. Sie impli-
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zieren, dass die genannten Entwicklungen gemeinsam analysiert werden miis-
sen, um Risiken fiir die Preisstabilitit und die Funktionsfahigkeit des Finanzsys-

tems addquat zu erfassen.

Tab. 5.20 bietet eine Ubersicht iiber die in diesem Kapitel dargestellten partiel-
len Erklarungsansitze. Um Quervergleiche zu erleichtern, werden fiir jeden An-
satz der primidre Erkldrungsgegenstand, die Grundidee bzw. Hauptaussage, die
Rolle der Geldpolitik und die wirtschaftspolitischen Empfehlungen herausge-

stellt.

Abb. 5.20, Anfang: Vergleichende Ubersicht der partiellen Erkldrungsansitze

Per- 1] [2]
spek- 1::::::: Primiirer Grund-
tive Erklirungsgegenstand _gedanke
,é = dE= Finanzkrisen gleich Ver- | Beschreibung der idealtypischen
g2l — z %" & mogenspreisblasen, wie- Merkmale von
E =4 Mo derkehrende Ereignisse Finanzkrisen
‘.:E' .’:"‘ & o | Preisbildung auf Finanz- | Vermogenspreise als Ergebnis per-
rot @ . . : :
—+ 55 B miirkten: Jfekter Informationsverarbeitung
2 - il Regelfall durch Mérkte
3
ke
g " i ..Blasen™ trotz rationaler Erwartun-
5 ‘g E’ z Preishild Fi gen der Anleger — wegen Gewinn-
__5 5 s = reisbi u_|_1g auf Finanz- B ehIor
2 = s miirkten:
B = ' - Anomalien / Ausnahmesi- . . .
o 2 g op . ... —wegen nicht-linearer Reaktion
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g E S kungsweise von Geldpoli-| dependenten Wirkungszusammen-
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= s genspreise auf Verbrau- , . .
v ;5 ._"% E = cherpreise und wirtschafi- Venndgen g|1d Veqnogensprense
= g2 Z2 liche Aktivitat als Glied vieler Wirkungsketten
'ig a =< neben dem Zinskanal
E 5 Theoret. und empir. Be- | Magliche Rolle fiir Vermogens-
& :ﬁu _E £ ziehungen zwischen Akti-| preis- gleich Aktienkursinflation
= £ 2 ) enkursniveau und Geld- | als Element der Geldnachfrage-
= A = nachfrage Jfunktion
B g £ Wechselwirkungen von Ge!dmengen-Prefs-Zusammenhgng
5] 2 3 = o komplexer geworden, besteht in
5] = o= Vermogen / Vermogens- " N
=] 2 : T erweiterter Form fort. Erweiterung
S o preisen mit Geldmengen- - SR "
= 2 & Preis-Zusammenhan um Uberschussliquiditiit, Vermd-
n = . & genspreisinflation usw.
230

Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM

via free access




Abb. 5.20, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Vergleichende Ubersicht der
artiellen Erkldrungsansétze

131 4]
Perspek- Autor / Rolle Wirtschaftspolitische
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Geldpolitik Empfehlung
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[FF]: Fundamentalfaktoren; [LOLR]: ..Lender of last resort*; [TMM]: Transmissionsmecha-

nismus.
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6 Wirtschaftspolitische Antworten auf Vermégenspreisinflation
6.1 Uberblick

Gegen Vermogenspreisinflation i.w.S. sind zahlreiche wirtschaftspolitische Ein-
griffe vorstellbar, die mehrheitlich auch in der Literatur diskutiert werden. Im
folgenden werden die Handlungsoptionen, welche die Wirtschaftspolitik ange-
sichts von Vermogenspreisinflation besitzt, in systematischer Weise dargestelit
und beurteilt. Wegen ihrer groflen Anzahl werden sie im folgenden Abschnitt
6.2 iiberblicksartig vorgestellt. Im daran anschlieBenden Hauptteil des Kapitels,
Abschnitt 6.3, werden sie nacheinander ausfiihrlicher dargestellt und beurteilt. In
Abschnitt 6.4 wird mit dem zinspolitischen ,,Gegensteuern* die in der Literatur
wohl meist diskutierte Handlungsoption nochmals ausfuhrlicher untersucht, die
inhaltlich in hohem Mafle unbestimmt und mehrdeutig ist. Aus den hier beste-
henden Wahlmdglichkeiten folgt eine Vielzahl von Gestaltungsméglichkeiten.
Eine Formulierung als geldpolitische Reaktionsregel ermoglicht ihre nachvoll-
ziehbare Darstellung. Im abschlieBenden Abschnitt 6.5 werden die wirtschafts-
politischen Empfehlungen angesichts von Vermdgenspreisinflation i.w.S. zu-
sammengefasst, wie sie sich aus den in den Abschnitten 6.3 und 6.4 enthaltenen
Beurteilungen ergeben.

6.2 Kurze Darstellung der wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen

Wie in den vorangegangenen Kapiteln bereits dargelegt wurde, ist Vermdgens-
preisinflation ein vielschichtiges Problem. Entsprechend heterogen sind die
MaBnahmen, die als mogliche Losungen fur dieses wirtschaftspolitische Prob-
lem vorgeschlagen und diskutiert werden. Es kommen mindestens achtzehn ver-
schiedene MafBnahmen als wirtschaftspolitische Antworten auf die Herausforde-
rung der Vermdgenspreisinflation in Betracht. Sie sind von ihrem Ansatz her in
unterschiedlichem Male aggressiv und gehoren verschiedenen wirtschaftspoliti-
schen Aufgabenbereichen an.

Viele Optionen gehdren dem geldpolitischen Bereich an. Eine herausgehobene
Stellung nimmt dabei das zinspolitische ,,Gegensteuern” (Option Nr. 10) ein, der
in der Literatur mit Abstand meist diskutierte Losungsansatz. Die durch Vermo-
genspreisinflation tangierten wirtschaftspolitischen 7dtigkeitsbereiche sind ne-
ben der Geldpolitik auch die Banken- und Finanzmarktregulierung und —aufsicht
(prudential regulation and supervision), im Folgenden kurz Finanzaufsicht ge-
nannt, und die Wirtschaftsstatistik. Bei mindestens zwei Optionen (Nr. 17 und
18) ist auch der Gesetzgeber gefordert.

Die mdoglichen wirtschaftspolitischen Reaktionen auf Vermogenspreisinflation
lassen sich einer von fiinf Handlungsebenen bzw. Graden an Eingriffsintensitdt
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oder Aggressivitit zuordnen. Diese werden in der folgenden Ubersicht, Tab. 6.1,
erlautert.

Tab. 6.1: Handlungsebenen bzw. Grade an Eingriffsintensitét

Nr. Ebene Erlduterung
I . Die Triger der Wirtschaftspolitik gewinnen Informatio-
nformations- . . . p .
berricinc nen, bereiten sie auf und verbreiten sie, um sich selbst
1 und den Marktteilnehmern eine genauere Einschdtzung
Malnahmen - s
der von VmPI/D ausgehenden makroskonom. Risiken zu
(—Analyse) o
ermdglichen.
Direkte Eingriffe | Die Triger der Wirtschaftspolitik versuchen in Situatio-
I | (—Strategie- |nen ausgeprigter VmPI oder VmPD die Mdrkte bzw. das
durchfithrung) | Verhalten der Marktteilnehmer direkt zu beeinflussen.
5 Die Triger der Wirtschaftspolitik bekdmpfen VmPI/D
nderungen . . e
i i.w.S. oder ihre Ursachen kontinuierlich, im Rahmen
18| mouuwesie einer auf Dauer angelegten Vorgehensweise Erfiil-
(—Strategiewahl) Ee8 g telse zur

lung des jeweils bestehenden Mandats.
Wie Nr. 111, dabei wird zusitzlich Vermégenspreisstabi-
litdt als explizites Ziel oder Zielelement vorgegeben.

Anderungen des

IV | Zielsystems | Hierzu muss der Gesetzgeber das Mandat bzw. den ge-
(—Zielwahl) | setzlichen Auftrag fiir den jeweiligen Triiger der Wirt-

schaftspolitik um diese neue Zustindigkeit erweitern.

Die Arbeitsteilung zwischen den Tragern der Wirt-

schaftspolitik bei der Bekéimpfung von VmPI/D i.w.S.

Anderungen der | soll effektiver gestaltet werden. Hierzu muss der Ge-

v Zustindigkeiten | setzgeber die Mandate bzw. die gesetzlichen Auftrige

(—institutioneller| fiir die einzelnen Triger der Wirtschaftspolitik verén-
Rahmen) dern, indem bestehende Zustindigkeiten umverteilt wer-

den, moglicherweise auch, indem Institutionen abge-
schafft oder neu geschaffen werden.

Auf der Ebene der informationsbezogenen Mafinahmen kann die Notenbank in
ihrem Kernaufgabenbereich, der Geldpolitik, auf die Herausforderung der Ver-
mogenspreisinflation reagieren, indem sie

(1) Forschungsergebnisse publiziert, in denen sie einen Informationsvor-
sprung gegeniiber den Marktteilnehmern sieht, etwa beziiglich der
Nachhaltigkeit von Bewertungsniveaus an Vermogensmérkten,
den Informationsgehalt von Vermogenspreisen in Bezug auf die Ent-
wicklung makroGkonomischer Gréfen nutzt, etwa in Form von auf Ver-
mogenspreise aufbauenden Indikatoren fiir die Erwartungen der Markt-
teilnehmer beziiglich der Entwicklungen von Inflation und BIP-
Wachstum, oder

@

233
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



(3) den Zeithorizont bei der Analyse von Inflationsrisiken und der Entwick-
lung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds ausweitet, um so mdogliche
langerfristige Wechselwirkungen zwischen den Vermdgenspreisen und
monetdren Variablen bei der geldpolitischen Entscheidungsvorbereitung
zu beriicksichtigen,

Eine Notenbank in ihrer Nebenfunktion als Finanzaufseher oder eine eigenstin-
dige Finanzaufsichtsbehorde kann auf dieser Ebene auf das Problem der Vermo-
genspreisinflation reagieren, indem sie
(4) ihre Analysen der Vermogenspreisentwicklung und etwaiger von ihr aus-
gehender Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems periodisch und in
systematischer Form in Finanzstabilitditsberichten veroffentlicht, oder
(5) einen Satz von Indikatoren fiir die mikro- und makroprudenzielle Analy-
se von Risiken fiir die Finanzstabilitit entwickelt und dabei auch Ver-
mogenspreise beriicksichtigt, sofern diese aussagekriftig sind.

Ergédnzend kann eine Notenbank in ihrer wirtschafisstatistischen Nebenfunktion
oder eine eigenstdndige amtliche Statistikbehorde auf dieser Ebene titig werden,
indem sie
(6) eine volistdndige Vermogensrechnung nach ESVG 1995 durchfiihrt und
liefert, damit der Offentlichkeit aktuelle, systematisch erhobene und
vollstindige Daten zur Vermogens- und zur Vermdgenspreisentwick-
lung zur Verfligung stehen,
(7) Vermogenspreisindizes konzipiert und berechnet, welche die Vermdo-
genspreisentwicklung, auch Sonderentwicklungen, aussagekriftig wie-
dergeben.

Die ndchst hohere Ebene von MaBnahmen gegen Vermdogenspreisinflation ist
diejenige der unmittelbar wirksamen bzw. der direkten Eingriffe. Die Notenbank
kann hier die Durchfiihrung einer gegebenen geldpolitischen Strategie modifi-
zieren, indem sie

(8) in Stresssituationen schnell und angemessen reagiert, etwa als Lender of
Last Resort bei drohenden Liquidititsengpdssen im Bankensystem bei
schweren Fillen von Vermdgenspreisdeflation,

(9) die Marktteilnehmer durch dffentliche Kommentare zu beeinflussen
sucht, wenn sie Bewertungsniveaus an Vermdgensmérkten als nicht
nachhaltig ansieht, oder

(10) Vermdgenspreisinflation und —deflation jeweils zinspolitisch ,.gegen-
steuert”.
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Tab. 6.2, Anfang: Die wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen

Nr. Handlungsoption Zweck / Absicht
S Marktkonformer Abbau evtl. Informations-
Publikation von - - .
1 . vorspriinge d. Notenbank ggii. Marktteil-
Forschungsergebnissen
nehmern
2 Nutzung des Informationsge- | Beriicksichtigung der makroSkonomischen
halts von Vermdgenspreisen Rolle von Vermdgenspreisen
Neugewichtung der Wie Nr. 2, insbes. evtl. monetdre Ursachen
3 | “Sédulen”/ Verldngerung d. |von VmPI/D sowie evtl. mittel- bis langfris-
Analysehorizonts tige Risiken fiir Preis- und Finanzstabilitdt
Laufende Analyse der Ver- |RegelmiBige, schnelle u. systemat. Informa-
4 | mogenspreisentwicklung in | tion der Marktteilnehmer iiber vermogens-
Finanzstabilititsberichten |preisbedingte Risiken fiir die Finanzstabilitét
Ll makt_'opr_udenmel- Messung und Wiedergabe von Finanzstabili-
5 !e‘ I.nl(.ilkato.l:en fur Fmanzst.'.a- tit durch einen festen Satz von Indikatoren,
bilitédt / Frithwarnsystem fiir frithzeiti . . A
. . tihzeitiges Aufzeigen von Storpotentialen
Finanzkrisen
Schneller verfiigbare, umfassendere, syste-
6 Vollstindige VGR- matisch erhobene Daten zur Vermo-
Vermdgensstatistik gens(preis)entwicklung,
insbes. bei Immobilien
Aussagekriftige Kennzahlen fiir die Ent-
7 Vermdgenspreisindizes wicklung der Vermogenspreise, auch Son-
derentwicklungen
Notfallpldne und Schnelle und angemessene Reaktion in
8 |Reaktion bei akuter Krisenge-| Stresssituationen, v.a. durch schnelle Bereit-
fahr (Lender of Last Resort) stellung von Liquiditt
9 Offentliche Kommentare zu | Direkte Marktbeeinflussung bei Anzeichen
Bewertungsniveaus von VmPI/D, ,,verbales Gegensteuern®
Zinspolitische MafBinahmen bei Anzeichen
10 Gegensteuern von VmPI/D, in verschiedenen Ausgestal-
tungen
Finsatz bestehender Instru- Gewﬁhr!eistung von l_Vlakro-Finanzstabilitﬁt
11 mente der Finanzaufsicht durch_Emsatz von Mlkro-l_nstrumenten, u.a.
Kapitaldeckungsvorschriften, Stresstests
Entwicklung von Aufsichtsinstrumenten, die
Weiterentwicklung des In- | in spezifischer Weise den von Vermdgens-
12 | strumentariums der Finanz-

aufsicht

gen, wenigstens aber nicht prozyklisch wir-

preisen ausgehenden Makrorisiken vorbeu-

ken
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Tab. 6.2, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Die wirtschaftspolitischen Hand-
lungsoptionen

Nr.

Handlungsoption

Zweck / Absicht

13

Reine Geldmengensteuerung
oder reines Inflation Targe-
ting

Nutzung automatischer Stabilisierungseigen-
schaften durch Einfiihrung der jeweiligen
idealtypischen geldpolitischen Strategie

14

Neuausrichtung der Finanz-
aufsicht (,,regulating with the
market®,
Uberpriifung bestehender Re-
gulierungen)

Unterstiitzung der Eigenvorsorge der Markt-
teilnehmer gegen Makrorisiken, Abschaf-
fung bzw. Anpassung von Aufsichtsinstru-
menten und -praktiken ohne nachweisbaren

dkonomischen Nutzen

Eigenstindiges Vermogens-

Stabilisierung der Verbraucher- und der

Finanzaufsichtsbehdrde

15 preisziel (als Zweitziel) Vermégensprelsent\?;(i::lung durch Geldpo-

16 Neudefinition von Wie Nr. 8, dabei Zusammenfassung beider
Preisstabilitét Teilziele zu einem einheitlichen Ziel

Explizites Mandat / Ausrichtung der Aktivitidten auf den Aufirag

17 | groBere Unabhingigkeit der | (Finanzstabilitdt), Starkung gegeniiber Ver-

suchen politischer Einflussnahme

18

Alleinzustidndigkeit der No-
tenbanken (oder der Finanz-
aufsichtsbehorden) fiir Fi-
nanzstabilitét

Effektivere Gewihrleistung der Finanzstabi-
litdt durch Biindelung der Kompetenzen fiir
Mikro- und Makro-Stabilisierung

Auf dieser Ebene kann die Finanzaufsicht ergdnzend reagieren, indem sie

(11) bestehende Instrumente wie z.B. Kapitaldeckungsvorschriften und
Stresstests einsetzt, um das Finanzsystem gegeniiber von den Vermo-
genspreisen ausgehenden Schocks widerstandsféhiger zu machen, oder
(12) die Instrumente dergestalt weiterentwickelt, dass diese in spezifischer
Weise den von der Vermdgenspreisentwicklung ausgehenden Risiken
begegnet, zumindest aber nicht Ausschlige der Vermdgenspreise oder
der konjunkturellen Entwicklung in ihrer Wirkung verstirkt.

Mit dem Ubergang auf eine dritte Handlungsebene steigt die Aggressivitit der
moglichen Eingriffe weiter an. Auf der Ebene der Strategiewahl kann die Geld-
politik der Herausforderung der Vermogenspreisinflation begegnen, indem sie

(13) eine reine geldpolitische Strategie wie Geldmengensteuerung oder Infla-
tion Targeting einfiihrt, und so die (angeblichen) automatischen Stabili-
sierungseigenschaften der bevorzugten Strategie auch im Hinblick auf
Vermégenspreisinflation nutzt,
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Im Bereich der Finanzaufsicht existieren keine elaborierten Strategien wie in der
Geldpolitik. Dennoch kann die Finanzaufsicht durch ihre strategische Ausrich-
tung zur Einddimmung mdoglicher Folgeschidden von Vermogenspreisinflation
beitragen, indem sie
(14) die Aufsichtsinstrumente und —praktiken auf ihren 6konomischen Nut-
zen tiberpriift und gegebenenfalls anpasst oder abschafft, und indem sie
die gesamte Aufsichtstitigkeit dergestalt neu ausrichtet, dass sie Markt-
teilnehmer in deren Eigenbemiihungen um Vorsorge gegeniiber makro-
Skonomischen Risiken unterstiitzt.

Aggressive Antworten auf Vermdgenspreisinflation sehen Anderungen am wirt-
schaftspolitischen Zielsystem vor. Auf dieser Ebene kann die Geldpolitik das
Problem der Vermdgenspreisinflation angehen, indem sie
(15) neben dem Ziel der Preis(niveau)stabilitit auch ein eigenstindiges Ziel
der Vermigenspreis(niveau)stabilitdt verfolgt, oder
(16) das Ziel der Preisstabilitit dergestalt neu definiert, dass in die Berech-
nung des zu stabilisierenden Preisniveaus sowohl Verbraucher- als auch
Vermdgenspreise eingehen.

Auch im Bereich der Finanzaufsicht besteht ein Zielsystem, das aber der Offent-
lichkeit weniger bekannt ist und dessen theoretische Begriindung weniger abge-
schlossen erscheint, als dies fiir Geldpolitik der Fall ist. Der Gesetzgeber ist auf
dieser Ebene im Bereich der Finanzaufsicht gefordert,

(17) die zustdndige Institution mit einem klaren Auftrag auch zur Gewihr-
leistung der Stabilitéit des Finanzsystems zu versehen, im Falle einer Fi-
nanzaufsichtsbehdrde die Unabhdngigkeit der Institution gegeniiber
Versuchen politischer Einflussnahme nach dem Vorbild einer Noten-
bank zu stirken.

Die im Ansatz aggressivsten MaBnahmen gegen Vermdogenspreisinflation
betreffen die Zustdndigkeiten bzw. den institutionellen Rahmen sowohl von
Geldpolitik als auch von Finanzaufsicht. Auf dieser hochsten Ebene moglicher
Antworten auf Vermogenspreisinflation kann der Gesetzgeber titig werden, in-
dem er
(18) eine Alleinzustindigkeit fiir die Gewihrleistung der Stabilitit des Fi-
nanzsystems schafft, etwa durch Biindelung aller diesbeziiglichen Kom-
petenzen bei der Notenbank, und so einen geeigneten Rahmen auch fiir
einen effektiven und effizienten Schutz des Finanzsystems gegeniiber
von der Vermdgenspreisentwicklung ausgehenden Risiken bereitstellt.

Die Tabellen 6.2 und 6.3 fassen die Handlungsoptionen iibersichtlich zusam-
men. Tab. 6.2 listet die Handlungsoptionen auf, wobei jeweils zur
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Tab. 6.3, Anfang: Zweidimensionale Ubersicht der wirtschaftspolitischen Hand-
lungsoptionen

Aufgabenbereich
Weitere Aufgabenbereiche
Geldpolitik [a] = ]
Finanz- Wirtschafts-
Aufsicht statistik
Ll [1a] [Ib]
- Strategieanpassung bei| Analyse u. Information: | Lieferung u.
£ | Analyse u. Informati- [ laufende Analyse der | Aufbereitung
8 - on: Vermdgenspreisentwick- | statistischer
= E g [l Publikation von For- | lung in Finanzstabilitéts- Daten:
S| § £ 5| schungsergebnissen; berichten; l6| Volistindige
§|8 2 & [ Nutzung des Informa- | [§| mikro- und makropru- VGR-
§ N E E tionsgehalts von Ver- | denzielle Indikatoren fiir | Vermdgens-
2 e mogenspreisen; Finanzstabilitit / Friih- statistik;
S E Neugewichtung der |warnsystem fiir Finanzkri-| [7] Vermogens-
§ »Sdulen® / Verldngerung sen preisindizes
g des Analysehorizonts
= [11] [Ila]
s Strategieanpassung | Anpassung und Einsatz
5 beim auBlenwirksamen |der Aufsichtsinstrumen-
i & Handeln: _ te:
5l & Not_fallpléi'ne und Einsatz bestehender
2 : £ Reaktion bei akuter Instrumente;
j_:ed g f Krisengefahr Weiterentwicklung des
g8 = %IJender of Last Resort); Instrumentariums
2 1= offentliche Kommen- | (Erh6hung der Schockab-
B R tare zu Bewertungsni- | sorptionsfahigkeit des Fi-
?':_? veaus; nanzsystems; spezifisch
§° @I Gegensteuern gegen VmPI wirksame
S Instrumente)
2 [1HI] [I1a]
= Strategiewahl: Strategische Ausrich-
NS e Reine Geldmengen- tung:
~ B .
o 2 steuerung oder Neuausrichtung
§ g reines Inflation Targe- (,,regulati_ng with the
R v ting market”, Uberpriifung
bestehender Regulierun-
gen)
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Tab. 6.3, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Zweidimensionale Ubersicht der
wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen

Aufgabenbereich
Weitere Aufgabenbereiche
Geldpolitik [al _ vl
Finanz- Wirtschafts-
Aufsicht statistik
[1v] [IVa]
- Anderung des Klirung des Zielsys-
sSig E Zielsystems: tems:
g o 13 eigenstindiges | [17 Explizites Mandat der
= § = Vermégenspreisziel | Finanzaufsichtsbehorde /
|RN (als Zweitziel); (groBere) Unabhingigkeit
& Neudefinition von
= Preisstabilitit
5]
N VI
EInE S Geiinderter institutioneller Rahmen:
R[5 e [1§ Alleinzustindigkeit der Notenbanken
QN (oder der Finanzaufsichtsbehérde) fiir
Finanzstabilitét

Erlduterung der Zweck bzw. die Absicht des Eingriffs angegeben wird. Ordnet
man die Handlungsoptionen vertikal nach Handlungsebene, Aggressivitit bzw.
Eingriffsintensitit (—Zeilen)' und horizontal nach dem zugehdrigen wirt-
schaftspolitischen Aufgabenbereich (—Spalten), so erhilt man als kompakte

! Die Handlungsoptionen unterscheiden sich voneinander in mindestens zweierlei Hinsicht.
Zum einen gehdren sie unterschiedlichen wirtschafispolitischen Tétigkeitsbereichen an, und
zum anderen implizieren sie unterschiedlich intensive bzw. aggressive Eingriffe, die unter-
schiedlich weit reichende Anderungen des Ausgangszustands implizieren.

Die Intensitat eines Eingriffs kann absolut (Anderung gegeniiber einem hypothetischen Aus-
gangszustand ohne Staat) oder relativ (Anderung gegeniiber dem Status Quo) verstanden
werden. Staatliches Handeln in Form von Geldpolitik und Finanzaufsicht sind in den hier be-
handelten Bereichen des moderen Wirtschaftslebens aber allgegenwirtig. Der ,,Ausgangszu-
stand“ einer modernen Volkswirtschaft ohne Staatseingriffe in Form von Geldpolitik und Fi-
nanzaufsicht ist daher unbekannt. Die beiden Interpretationen von Eingriffsintensitit kommen
beispielweise bei einer vollstindigen Deregulierung zu unterschiedlichen Ergebnissen, denn
im absoluten Sinne liegt dann kein Eingriff mehr vor, somit die niedrigstmogliche Eingriffsin-
tensitit. Im relativen Sinne kann ein solcher Eingriff aber eine starke Abweichung vom Status
Quo, somit ein Eingriff hoher Intensitit.

Fiir den Zweck der hier gewihlten Darstellung geniigt ein intuitives Versténdnis von ,,4ggres-
sivitdt* der jeweiligen Handlungsoptionen.
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Ubersicht Tab. 6.3, in der die Erlduterungen aus Tab. 6.2 nicht wiederholt wer-
den.

6.3 Die wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen im Einzelnen

Im Folgenden werden die wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen nacheinan-
der ausfiihrlich dargestellt und diskutiert. Die Reihenfolge entspricht der Num-
merierung in Abb. 6.3. Die Ausfiihrungen folgen bei jeder Option demselben
Ablauf. Zunichst wird ihr Inhalt erldutert, dann werden kurz Vor- und Nachteile
diskutiert, in Beziehung zur jeweiligen Ausgangslage im Euroraum bzw. in
Deutschland gesetzt und abschlieBend beurteilt. dargestellt (,,Erlduterung — Dis-
kussion — Status Quo — Beurteilung*).

6.3.1 Handlungsebene I: Informationsbezogene Mafinahmen (Nr. 1-7)
Handlungsoption Nr. 1: Publikation von Forschungsergebnissen

Wenn eine Notenbank zu der Einschdtzung gelangt, dass sie die Vermdgens-
marktentwicklung und die von ihr ausgehenden Risiken besser einschitzen kann
als die Marktteilnehmer, so kann sie versuchen, den betreffenden Informations-
vorsprung abzubauen, indem sie die zugehorigen Forschungsergebnisse verof-
fentlicht, statt ihn zur Grundlage weitergehender, direkter Eingriffe zu machen.
Der Idee nach wirkt diese Form der Aufkldrung gegen Vermogenspreisinflation
indirekt und dezentral, wenn die Marktteilnehmer die vermittelte Information
»einpreisen®, d.h. in ihre Dispositionen an den Vermogensmirkten einflieen
lassen.

Tab. 6.4.a: Handlungsoption Nr. |

Handl.u il Publikation von Forschungsergebnissen
option
Zweck / Marktkonformer Abbau etwaiger Informationsvorspriinge der
Absicht Notenbank gegeniiber den Marktteilnehmern.
dasgangs: Laufende Aufgabe.
lage
Empfehlung Ja.

2 Die Optionen werden demnach ebenen- und gruppenweise dargestellt. Die Aggressivitat der
diskutierten Mafinahmen steigt von Ebene zu Ebene an. Innerhalb der Ebenen stehen die Op-
tionen aus dem Bereich der Geldpolitik vor denjenigen der Finanzaufsicht. Auf der ersten
Ebene folgen darauf noch die Optionen im Bereich der Wirtschaftsstatistik
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Der Status Quo im Euroraum hinsichtlich dieser Handlungsoption kann nicht
beurteilt werden, da es sich um eine laufende Aufgabe fiir die Notenbank han-
delt, die nicht durch einmaliges Handeln abgeschlossen werden kann.

Die Handlungsoption ist zu empfehlen. Sie ist im Ansatz marktwirtschaftskon-
form und schonender als direkte Eingriffe. Versuche zur Aufklarung der Markt-
teilnehmer sind unschédlich, allerdings moglicherweise unwirksam. Sie sind nur
kurzfristig wirksam, wenn die Aufmerksamkeitsspanne der Mérkte fiir Neupub-
likationen kurz ist, oder vollstindig unwirksam, wenn Informationsprobleme
nicht zu den Ursachen eines konkreten Falles von Vermdgenspreisinflation ge-
horen. So konnten die Marktteilnehmer um die Problematik eines Bewertungs-
niveaus wissen, aber aufgrund von Fehlanreizen kurzfristorientiert handeln.
Maoglicherweise irrt sich eine Notenbank auch in der Vermutung eines Informa-
tionsvorsprungs.

Handlungsoption Nr. 2: Nutzung des Informationsgehalts von Vermogens-
preisen

Wenn Vermogenspreise gegeniiber anderen Variablen einen Informationsgehalt
in Bezug auf interessierende makrodkonomische GroBen besitzen, so kann ihn
eine Notenbank nutzen, indem sie auf Vermogenspreisen basierende geldpoliti-
sche Indikatoren entwickelt und diese in ihre Entscheidungsfindung einbezieht.

Tab. 6.4.b: Handlungsoption Nr. 2

Ha:;:it;r’:gs- Nutzung des Informationsgehalts von Vermogenspreisen
Zweck/ Beriicksichtigung der makrodkonomischen Rolle von Vermdo-
Absicht genspreisen, insbesondere Vermdogenspreise als geldpolitische

Indikatoren.
Ausgangs- Laufende Aufgabe.
lage Eigene Indikatorengruppe im Rahmen der ,,wirtschaftlichen
Analyse®.
Empfehlung Ja.

Die Nutzung des Informationsgehalts von Vermdgenspreisen ist ebenfalls eine
laufende Aufgabe, die sich stets von neuem stelit. Die EZB beobachtet gegen-
wirtig Vermogenspreise im Rahmen der ehemaligen zweiten Sdule bzw. ,,wirt-
schaftlichen Analyse*“. Die auf ihnen beruhenden Indikatoren bilden einen Teil
der Indikatorengruppe zur ,,Analyse von Finanzmarktentwicklungen“. Vermo-
genspreisen kann eine aktive oder eine passive Indikatorfunktion in Bezug auf
verschiedene geldpolitisch relevante makrodkonomische GréBen zukommen,
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etwa in Bezug auf die Inflations-, Zins- und Wachstumserwartungen der Markt-
teilnehmer.’

Auch diese Option ist zu befiirworten. Eine umfassendere Information der geld-
politischen Entscheidungstréger ist stets zu begriiien, allerdings scheint der zu-
sdtzliche Informationsgehalt von Vermdgenspreisen, der iiber denjenigen der
anderen Indikatoren hinausgeht, beschriankt zu sein, insbesondere bei Aktienkur-
sen und Immobilienpreisen.*

Handlungsoption Nr. 3: Neugewichtung der ,,Sculen* / Verldngerung des
Analysehorizonts

Maoglicherweise gehen von der gemeinsamen Entwicklung von Vermogensprei-
sen und monetiren Variablen auf mittlere bis lange Sicht Risiken fiir die Preis-
und die Finanzstabilitit aus, die bei einem kiirzeren geldpolitischen Prognoseho-
rizont iibersehen werden konnten. Eine Verldangerung des Zeithorizonts geldpo-
litischer Analysen (vgl. Borio et al. 2003, 43) bzw. speziell im Falle der EZB
eine stiarkere Gewichtung der monetdren Analyse kénnen dann helfen, diesen
zusitzlichen Informationsgehalt von Vermdgenspreisen und monetdren Variab-
len zu nutzen.’

Da die ,,monetdre Analyse* eine der beiden Sdulen der geldpolitischen Strategie
der EZB darstellt, ist im Euroraum ein verldngerter Analysehorizont im Ver-
gleich zu einer Strategie des Inflation Targeting bereits gegeben. Bei der Revisi-
on ihrer geldpolitischen Strategie hat die EZB deren Darstellung geédndert, in-
dem die vormalige erste Sdule nunmehr als ,,monetére Analyse“ an die zweite
Stelle geriickt ist. (Vgl. etwa EZB 2004a, 57.) Man kann dies als eine Neuge-
wichtung interpretieren, die der hier diskutierten Option zuwiderlduft.

3 Dies lasst sich mit dem folgenden Zitat (EZB 2004a, 60, Hervorhebung durch den Verfas-
ser) belegen:

,Dariiber hinaus wird auch die Entwicklung von Finanzmarktindikatoren und der Preise fiir
Vermogenswerte — nicht zuletzt angesichts ihres potentiellen Einflusses auf die Preisentwick-
lung — genau beobachtet [...]. Zudem konnen anhand der Preise fiir Vermogenswerte und der
Anlagerenditen Erkenntnisse iber die Erwartungen an den Finanzmérkten, einschlieBlich der
erwarteten Preisentwicklung, gewonnen werden.*

4 Es ist auffillig, dass als Beispiel fiir vermogenspreisbasierte Indikatoren (hier: fiir die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer) meist die Renditedifferenz inflationsindexierter und
nicht-indexierter Staatsanleihen angefithrt wird, obwohl ansonsten Aktien bzw. Aktienmérkte
im Mittelpunkt der Diskussion tiber Vermogenspreisinflation in entwickelten Volkswirtschaf-
ten stehen, Anleihen bzw. Anleihemirkte aber kaum eine Rolle spielen.

3 Issings wiederholte Betonung der Bedeutung eines mittelfristigen, nicht kurzfristigen, Ana-
lysehorizonts (z.B. Issing 2003, 31) befiirwortet vordergrindig lediglich den Status Quo der
geldpolitischen Strategie der EZB, impliziert aber einen Vorrang der ,,monetdren Analyse®,
was moglicherweise auch als eine Forderung nach einer starkeren Gewichtung der ,,moneta-
ren Analyse“ gegeniiber der ,,wirtschaftlichen Analyse* interpretiert werden kann.

242
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



Tab. 6.4.c: Handlungsoption Nr. 3
Handlungs- | Neugewichtung der “Siiulen” / Verldngerung des Analyse-

option horizonts
Zweck / Wie Nr. 2, insbesondere Beriicksichtigung etwaiger monetirer
Absicht Ursachen von VmPI/D sowie etwaiger mittel- bis langfristiger

Risiken fiir die Preis- und die Finanzstabilitt.

Ausgangs- | Verlingerter Analysehorizont v.a. durch ,,monetiire Analyse®.
lage Entgegengesetzte Neugewichtung bei Strategierevision 2004.

Empfehlung Ja (Verldngerung Analysehorizont).

Nicht erforderlich (Neugewichtung).

Eine Neugewichtung der Sdulen der EZB-Strategie erscheint nicht erforderlich,
zumal der genaue Inhalt einer solchen Forderung unklar bleibt. Eine Verlinge-
rung des Prognosehorizonts ist gegeniiber einer reinen Ein- bis Zweijahresbe-
trachtung zu empfehlen. Von der Kombination historisch hohen Kreditwachs-
tums mit Vermdgenspreisinflation scheint ein erhohtes Risiko von Stérungen
des Bankensystems bis hin zu Bankenkrisen auszugehen. Weiterhin erscheint
plausibel und kann nicht ausgeschlossen werden, dass libermédfiges Geldmen-
genwachstum zu Vermogenspreisinflation beitrédgt. Dies gilt auch fiir die Mog-
lichkeit, dass umgekehrt in Vermdgensmarkten ,,gebundene Liquiditit durch
Portfolioumschichtungen erneut in iibermifiges Geldmengenwachstum miindet
und sich somit verzogert in erhdhter Inflation niederschligt.®

Handlungsoption Nr. 4: Laufende Analyse der Vermdigenspreisentwicklung in
Finanzstabilitdtsberichten

Die fiir Finanzstabilitit zustindige Institution (Notenbank oder Finanzaufsichts-
behorde) kann die Vermogenspreisentwicklung und andere mogliche Quellen
makroSkonomischer Risiken fiir das Funktionieren des Finanzsystems regelma-
Big, schnell und systematisch analysieren und diese Analysen in Finanzstabili-
tétsberichten veroffentlichen.

Auch hierbei handelt es sich um eine laufende Aufgabe. Die Bundesbank hat im
Dezgmber 2003 mit der Veroffentlichung von Finanzstabilitétsberichten begon-
nen.

¢ Wie in Kapitel 5 dargelegt wurde, ist eine Vielzahl von Beziehungen zwischen den Entwick-
lungen der monetiren Variablen, Vermogens- und Verbraucherpreisen denkbar. Das Verhalt-
nis ist insbesondere in der kurzen Frist komplex.

" Diese Berichte waren zunéchst Teil von Monatsberichten, seit 2005 sind sie eine eigenstin-
dige Publikation (Bundesbank 2005b). Vermdgenspreise werden darin an mehreren Stellen
behandelt, etwa die Immobilienpreisentwicklung (S. 13) und die Aktienkursentwicklung (S.
25f).
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Tab. 6.4.d: Handlungsoption Nr. 4

Handlungs- Laufende Analyse der Vermogenspreisentwicklung in
option Finanzstabilitiitsberichten
Zweck / RegelmiBige, schnelle und systematische Information der
Absicht Marktteilnehmer iiber vermdgenspreisbedingte Risiken fiir die

Finanzstabilitét.
Ausgangs- Laufende Aufgabe.
lage Finanzstabilitétsberichte der BBk seit 2004/05.
Empfehlung Ja.

Diese Option ist zu befiirworten. Finanzstabilititsberichte erscheinen als ein ge-
eigneter Rahmen, von einer Arbeitsdefinition von Finanzstabilitit ausgehend zu
einer systematischeren Analyse der diesbeziiglichen makrodkonomischen Risi-
ken zu gelangen und in dem Sinne Transparenz herzustellen, dass die Offent-
lichkeit nicht nur das Urteil der zustdndigen Behorde iiber die Lage im Finanz-
system und an den Vermdgensmarkten erfahrt, sondern auch die Analysen, auf
denen derartige Urteile beruhen. Die Auseinandersetzung mit der Offentlichkeit
ermoglicht auch eine Weiterentwicklung der Analysekonzepte. Die Abtrennung
von der laufenden Kommentierung makroSkonomischer Entwicklungen in den
Monatsberichten einer Notenbank verringert das Risiko, dass die Analysen als
verklausulierte Ankiindigungen zinspolitischer MaBnahmen missverstanden
werden. Ein moglicher Nachteil von Transparenz in Bezug auf Fragen der Fi-
nanzstabilitit besteht darin, dass die bei angespannter Lage im Finanzsystem zu
erwartenden ,,schlechten Nachrichten® unter Umstdnden aktiv zur Verunsiche-
rung der Marktteilnehmer beitragen.

Handlungsoption Nr. 5: Mikro- und makroprudenzielle Indikatoren fiir Finanz-
stabilitat / Frithwarnsystem fiir Finanzkrisen

Die zustidndige Institution kann das Ziel der Finanzstabilitdt in operationaler,
also fiir Dritte eindeutig nachvollziehbarer Weise definieren und den Grad der
Zielerreichung bzw. die Lage durch einen festen Satz von Indikatoren, die auf
Mikrodaten und Makrodaten beruhen, wiedergeben. Dabei kann sie Informatio-
nen verwenden, die sie durch makroSkonomische Analyse und durch ihre Auf-
sichtstétigkeit erwirbt. Perspektivisch kann sie so méglicherweise Storpotentiale

Im ersten Finanzstabilititsbericht liefert die Bundesbank (2003c, 8) eine Definition von Fi-
nanczstabilitit. ,,\Der Begriff der Finanzstabilitat beschreibt in einem breiten Sinne einen Zu-
stand, in dem das Finanzsystem seine zentralen Funktionen, wie die Allokation der finanziel-
len Mittel und der Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen in einer Volkswirtschaft,
effizient erfullt, und zwar gerade auch bei Schocks, in Stresssituationen und in strukturellen
Umbruchphasen.*
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fiir die Finanzstabilitit frithzeitig aufzeigen und ein Frilhwarnsystem fuir Krisen
entwickeln.

Derzeit gibt es zahlreiche Vorarbeiten fiir mikro- und makroprudenzielle Indi-
katoren fur Finanzstabilitit, insbesondere praktische Vorarbeiten beim IWF.
Auch die Bundesbank beschiftigt sich im Zusammenhang mit ihrer Rolle als
Bankenaufseherin mit makroprudenziellen Analysen und Risiken fiir die Stabili-
tdt des Bankensystems. (Vgl. hierzu Bundesbank 2005b, 44-82.) Weiterhin wur-
den weltweit mehrere Versuche eines Frithwarnsystems fiir Finanzkrisen unter-
nommen, die bislang relativ erfolglos geblieben sind.®

Tab. 6.4.e: Handlungsoption Nr. 5

Handlungs- Mikro- und makroprudenzielle Indikatoren fiir
option Finanzstabilitiit / Friihwarnsystem fiir Finanzkrisen
Zweck / Messung und Wiedergabe von Finanzstabilitiit durch einen fes-
Absicht ten Satz von Indikatoren, frilhzeitiges Aufzeigen von Stérpo-

tentialen,
Ausgangs- Vielfiltige theoretische Vorarbeiten. Praktische Vorarbeiten
lage des IWF. Makroprudenzielle Analyse bei der BBk (Bankenauf-
sicht).
Empfehlung Ja.

Diese Option schlieBt sich an die vorherige an und ist zu befiirworten. Aller-
dings setzt eine Selbstbindung an eine von Dritten nachvollziehbare Definition
von Finanzstabilitdt voraus, dass diese — zumindest angewandt auf vergangene
Ereignisse — zu plausiblen Einschétzungen (Krise / keine Krise) fiihrt. Dabei
sollte sich eine solche Analyse nicht auf die Vergangenheit beschranken, son-
dern die aktuelle Lage im Finanzsystem und die erkennbaren Risiken fiir dessen
Stabilitét beurteilen. Damit derartige Beurteilungen durch eine Notenbank oder
sonstige Behdrde glaubwiirdig sein konnen, muss die betreffende Institution
grundsitzlich in der Lage sein, auch negative Beurteilungen abzugeben. Da sie
im Fall negativer bzw. kritischer Beurteilungen mit dem Vorwurf zu rechnen
hat, durch derartiges 6ffentliches Wirken aktiv zur Destabilisierung beizutragen,
geraten ihre Beurteilungen leicht unter den Verdacht der Schonfirberei. Die
Selbstbindung an eine gleich bleibende® und objektive (d.h. von Dritten nach-

® Der Misserfolg bisheriger , Frihwarnsysteme* fiir Finanzkrisen ist erniichternd, stellt aber
keinen Grund dar, es nicht weiter zu versuchen. Im Ubrigen beziehen sich die betreffenden
Untersuchungen meist auf Wahrungskrisen, nicht auf reine Bankenkrisen.

® Wiirde die Analysegrundlage fallweise wechseln, begébe sich die Institution in Gefahr, den
aktuellen Entwicklungen stets nur ,hinterherzulaufen“. Sie behielte dann zwar immer recht,
wiirde die Marktteilnehmer aber nicht mehr mit neuen Informationen versorgen.
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vollziehbare) Analyse- und Urteilsgrundlage erscheint als eine Mdglichkeit,
Glaubwiirdigkeit zu erlangen.

Handlungsoption Nr. 6: Volistindige VGR-Vermégensstatistik

Die fiir Wirtschaftsstatistik zustidndigen Institutionen kénnen eine vollstdndige
Vermdgensrechnung im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
durchfiihren. Auf diese Weise werden der Offentlichkeit systematisch erhobene
und umfassendere Daten iiber die Entwicklung von Vermdgenspreisen und
Vermogensbestinden zur Verfiigung gestellt, insbesondere iiber die Entwick-
lungen an den Immobilienmirkten. Solche Daten bieten den wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstrigern und den Marktteilnehmern eine verldsslichere
Grundlage fiir Analysen und Beurteilungen der Entwicklungen der Vermogens-
preise und Vermdgensmirkte, ermoglichen somit auch ein fundierteres Urteil
iiber Vermdgenspreisinflation und die von ihr ausgehenden Risiken.

Tab. 6.4.f: Handlungsoption Nr. 6

Hondlungs: Vollstindige VGR-Vermogensstatistik
option
Zweck/ | Schneller verfiigbare, umfassendere und systematisch erhobene
Absicht Daten zur Vermogens(preis)entwicklung, insbesondere bei
Immobilien.
Ausgangs- | ,,GroBe Losung® in Deutschland abgelehnt, nicht in Aussicht.
lage Teilvermdgensrechnungen bei StBA, BBk. Nicht-VGR-
Immobiliendaten bei BBk in Kooperation mit privatem Anbie-
ter.
Empfehlung Ja.

Derzeit ist eine vollstdndige Vermogensrechnung in Deutschland nicht in Sicht,
sie wurde aus Kostengriinden abgelehnt. (Vgl. Buchwald 2000.) Teilvermogens-
rechnungen werden beim Statistischen Bundesamt fiir das Anlagevermdgen und
bei der Bundesbank fiir das Geld- bzw. Finanzvermdgen gefiihrt. Weiterhin
fiihrt das Statistische Bundesamt in mehrjdhrigen Abstinden eine Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe durch, die vor allem iiber die Vermdgensstruktur der
privaten Haushalte informiert, nicht aber iiber Entwicklungen in den Vermo-
genspreisen. Fiir das Immobilienvermégen liegen nur Daten vor, die nicht nach
einer VGR-Systematik wie dem ESVG 1995 erhoben werden. Die Bundesbank
bezieht Immobilienmarktdaten von einem privaten Anbieter (Beratungsfirma
Bulwien und Partner), die aber nicht in vollem Umfang der Offentlichkeit zur
Verfiigung gestellt werden. (Vgl. Bundesbank 2003b.)

Auf europdischer Ebene bereiten Eurostat und EZB derzeit eine neue volkswirt-
schaftliche Statistik vor, ein System vierteljahrlicher finanzieller und nichtfinan-
zieller Konten, das nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselt ist. (Vgl. EZB
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2006a, 115.) Es wird unter anderem Aufschluss iiber die Finanz-, Giiter- und
Dienstleistungstransaktionen sowie die Bestidnde an Forderungen und Verbind-
lichkeiten der Sektoren des Euroraums geben.'®

Die Option ist (entgegen der Beschlusslage) zu empfehlen. Ohne systematische
und auf eine vollstindige Abdeckung angelegte Erhebungen zum Immobilien-
vermogen sind nur willkiirlich zu wihlende ErsatzgroBen fiir die Preis- und Be-
standsentwicklung bei der bedeutendsten Vermogensart verfligbar. Dieser Man-
gel bei der Erfassung der Vermdgenspreisentwicklung kann auch durch raffi-
nierte Auswertungsverfahren nicht behoben werden. Das Bild von Vermogens-
preisinflation bleibt so unvollstidndig bzw. ungenau, wenn diese nicht nur auf
das Finanzvermdgen bezogen werden soll.

Handlungsoption Nr. 7: Vermogenspreisindizes

Sofern entsprechende Daten und Theorien vorhanden sind, kann die Vermo-
genspreisentwicklung in verdichteter Form durch Vermogenspreisindizes wie-
dergegeben werden. Diese konnen darauf abzielen, die Vermdgenspreisentwick-
lung fiir sich genommen darzustellen, oder in Bezug auf die von ihr ausgehen-
den Risiken fiir die Preisstabilitit oder Finanzstabilitit. Vermdgen muss in
mehrfacher Hinsicht abgegrenzt werden, und eine solche Abgrenzung hat theo-
riespezifisch zu erfolgen. Fiir jede theoretische Hypothese ist daher eine eigene
Kennzahl der Vermogenspreisentwicklung abzugrenzen.

Tab. 6.4.g: Handlungsoption Nr. 7

Handlungs- Z ditia

Sntion Vermogenspreisindizes

Zweck / Aussagekriftige Kennzahlen fiir die Entwicklung der Vermdo-

Absicht genspreise, auch Sonderentwicklungen.
Auiﬁgzgs- AAPI der BIZ bislang umfassendster Ansatz.
Empfehlung Ja.

Derzeit ist der Aggregierte Vermogenspreisindex (engl.: AAPI) der BIZ der um-
fassendste Versuch, einen fiir die allgemeine Vermogenspreisentwicklung cha-
rakteristischen Index zu entwickeln und laufend zu berechnen. Er deckt Aktien-
und Immobilienvermdgen ab, verwendet die jeweils ,,besten” verfiigbaren Lin-
derdaten und wird laufend angepasst.

Die Option ist zu befiirworten. Der AAPI der BIZ stellt bei allen Méngeln eine
erhebliche Verbesserung gegeniiber der Gleichsetzung der Vermdgenspreis- mit
der Aktienkursentwicklung dar, wenn die Vermdgenspreisentwicklung wieder-

19 Die Sektoren sind: private Haushalte, finanzielle Unternehmen, nicht-finanzielle Unter-
nehmen, Staat, Ausland.
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gegeben werden soll. Weitere umfassende oder partielle Vermogenspreisindizes
sind denkbar. Solange es keine vollstindige VGR-Vermdgensrechnung in
Deutschland gibt, sollte eine iiberschaubare Anzahl von Indizes fiir die nationale
und regionale Preisentwicklung bei Wohn- und Gewerbeimmobilien auf mog-
lichst breiter Grundlage entwickelt und regelmiBig veroffentlicht werden.

6.3.2 Handlungsebene II: Direkte Eingriffe (Nr. 8-12) _

Handlungsoption Nr. 8: Notfallpline und Reaktion bei akuter Krisengefahr
Wenn Vermdgenspreisdeflation eine Stresssituation im Finanzsystem verur-
sacht, die iiber Liquiditdtsengpésse, Bankenzusammenbriiche und Ansteckung
zu einer Krise filhren konnte, kann die Notenbank méglicherweise stabilisierend
als Lender of Last Resort eingreifen, indem sie umgehend Liquiditit bereitstellt
und diese wieder entzieht, sobald die Situation sich entschirft hat. Aufgabe der
Finanzaufsicht ist es u.a. sicherzustellen, dass insolvente Banken in geregelter
Weise aus dem Markt ausscheiden, ohne dass es zu Verwerfungen kommt. Zur
Reaktion auf verschiedene Szenarien, etwa starke Vermdgenspreisdeflation, sind
frithzeitig Voriiberlegungen anzustellen, welche in Notfallplinen niedergelegt
werden konnen. Sind in Stresssituationen mehrere Stellen gefordert, etwa die
Notenbank und eine eigenstdndige Finanzaufsichtsbehorde, so sind fiir den
Ernstfall Informationsaustausch und Arbeitsteilung vorzubereiten.

Tab. 6.4.h: Handlungsoption Nr. 8

Handlungs- Notfallpline und
option Reaktion bei akuter Krisengefahr (Lender of Last Resort)
Zweck / Schnelle und angemessene Reaktion in Stresssituationen,
Absicht u.a. durch schnelle Bereitstellung von Liquiditat.

Ausgangs- Prizedenzfille fehlen. Position der EZB unbekannt.

lage Notfallpline BBk, BAFin? Memorandum of Understanding
BBk/BAFin.
Empfehlung Offene Frage (LOLR).
Ja (Notfallpléne).

Die derzeitige Position von EZB, Bundesbank und BAFin zur Frage eines mog-
lichen Eintretens als Lender of Last Resort (LOLR) ist unbekannt. Allgemein ist
weder bekannt, ob es Notfallpléne gibt, noch worin deren Inhalt bestehen konn-
te. Prizendenzfille fiir ein Auftreten als LOLR fehlen. Anders als die Federal
Reserve hat die EZB auf die Aktienkursdeflation des Jahres 2000 nicht (bzw.
nicht erkennbar) mit einer schnellen Zinssenkung reagiert."' In allgemeiner

! Die Fed hat ihre Leitzinsen von Ende 2000 bis Ende 2001 von etwa 6,5% auf etwa 1,75%
gesenkt, die EZB von etwa 4,8% auf etwa 3,3%, wobei die Fed frith und die EZB spit mit
deutlichen Zinssenkungen begonnen hat.
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Form haben Bundesbank und BAFin ihre Zusammenarbeit und Arbeitsteilung in
einer Ubereinkunft (Memorandum of Understanding) dargelegt.

Die Frage, ob ein Eintreten als LOLR geboten oder abzulehnen ist, besitzt eine
lange akademische Vorgeschichte und ist nicht abschlieflend gekldrt, weshalb an
dieser Stelle auf eine Empfehlung verzichtet wird. Es besteht weitgehende U-
bereinstimmung in einigen Punkten. Erstens sollten im Ernstfall nur illiquide
und solvente, nicht aber illiquide und insolvente Banken unterstiitzt werden.
Einzelne Banken sollten also aus dem Markt ausscheiden kénnen und nur die
Ansteckung ,,gesunder” Banken verhindert werden, um einen allgemeinen Ver-
trauensverlust der Anleger in das Bankensystem zu verhindern. Zweitens sollte
sich die zustindige Stelle nicht vorab festlegen, ob und unter welchen konkreten
Bedingungen sie iiberhaupt als LOLR eintritt (,,constructive ambiguity*). Drit-
tens sollte die zugefiihrte Liquiditét bei Beruhigung der Lage wieder vom Markt
genommen werden, damit der Eingriff nicht inflationdr wirkt. Ein Eintreten als
LOLR besitzt mehrere Nachteile. Moglicherweise ist es gegeniiber einer privat-
wirtschaftlichen Losung, etwa in Form eines Einlagensicherungsfonds der Ban-
ken, suboptimal, da beim LOLR die Gewinne von den Bankeigentiimern privati-
siert und die Verluste teilweise auf die Offentlichkeit abgewilzt werden. Diese
Asymmetrie bedingt moglicherweise ein Moral-Hazard-Verhalten von Seiten
der Banken, etwa ein ,,Hochbieten* der Vermdgenspreise im Vertrauen auf 6f-
fentliche Unterstiitzung im Verlustfalle. Somit wiirde eine Notenbank, mit deren
Eintritt als LOLR gerechnet wiirde, selbst teilweise zu Vermogenspreisinflation
beitragen. Ein weiterer Nachteil besteht darin, dass Rettungsmafnahmen, die fiir
das Bankensystem als Gesamtheit vorgesehen sind, aufgrund politischer Ein-
flussnahme ,,industriepolitisch* missbraucht werden kénnen, um in ordnungspo-
litisch bedenklicher Weise RettungsmafBnahmen fiir einzelne Banken durchzu-
fithren bzw. zu tarnen.

Unabhéngig von ihrer Ausgestaltung sind die Reaktionen in verschiedenen
Ernstfillen frithzeitig vorzubereiten. Notfallpldne sind also zu empfehlen.

Handlungsoption Nr. 9: Offentliche Kommentare zu Bewertungsniveaus

Eine Notenbank kann bei Anzeichen von (hoher) Vermdgenspreisinflation ver-
suchen, die Marktentwicklung direkt zu beeinflussen, indem sie Offentliche
Kommentare zum Bewertungsniveau an den Vermdgensmarkten abgibt und so-
mit ,,verbal gegensteuert“. Der Unterschied zu den informationsbezogenen
Mafinahmen Nr. 1-7 besteht darin, dass hier eine Wirkung durch Bekanntgabe
des Urteils der Notenbank angestrebt wird, nicht iiber die Offenlegung der zu
einem solchen Urteil filhrenden Informationen.

Tab. 6.4.i: Handlungsoption Nr. 9
Handlungs-
option

Offentliche Kommentare zu Bewertungsniveaus
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Zweck / Direkte Marktbeeinflussung bei Anzeichen von VmPI/D,

Absicht »verbales Gegensteuern*™,
Ausgangs- | Prizedenzfall: Greenspans Bemerkungen iiber , irrationalen
lage Uberschwang™ (irrational exuberance). Prizedenzfille im Euro-

raum fehlen. Position der EZB unbekannt. Bundesbank: vor-
sichtige Befiirwortung.
Empfehlung Nein.

Als Prizedenzfall fiir ,,verbales Gegensteuern® gilt eine Rede des seinerzeitigen
Fed-Prisidenten Greenspan, in welcher er die Aktienkursentwicklung als Aus-
druck ,,irrationalen Uberschwangs® (irrational exuberance) bezeichnete. (Green-
span 1996.) Ein Priazendenzfall im Euroraum fehlt, und die Position der EZB zu
dieser Form direkter Marktbeeinflussung ist unbekannt.'> Die Bundsbank
scheint 6ffentliche Kommentare von Notenbankern gegen Vermogenspreisinfla-
tion vorsichtig zu befiirworten. '

»Verbales Gegensteuern™ hat im Fall Greenspans schnell, aber nur voriiberge-
hend zu einem Riickgang des Aktienkursniveaus gefiihrt. Da derartige Bemer-
kungen in der Folgezeit nicht wiederholt wurden, ist nicht bekannt, ob auf die-
sem Wege auch anhaltende Wirkungen erzielt werden konnen. Eine Wirksamkeit
lasst sich auf mindestens drei Weisen erkldren: Die erste Hypothese (,,Uberle-
genheitshypothese*) lautet, dass die Marktteilnehmer von einer iberlegenen
Marktkenntnis Greenspans ausgehen und seinem Urteil auch dann vertrauen,
wenn ihnen die Urteilsgrundlage nicht bekannt ist. Die zweite Hypothese (,,An-
kiindigungshypothese*) besagt, dass die Marktteilnehmer in den AuBerungen
eine Ankiindigung restriktiver geldpolitischer Schritte sehen und hierauf umge-
hend reagieren. Nach der dritten Hypothese (,,Noise-Trader-Hypothese‘) reagie-
ren die Anleger auch auf neu eintreffende Scheininformationen. Auch wenn
Greenspans Bemerkung keinen Informationsgehalt besitzt im Sinne der ersten
beiden Hypothesen, kann es sich aus Sicht der informierten Anleger lohnen, auf

12 Tatsichlich geben Vertreter der EZB vereinzelt Kommentare zur Vermogenspreisentwick-
lung ab, etwa 2005/06 zur Immobilienpreisentwicklung in Spanien und Irland, ohne dass hier-
in bislang der Versuch einer direkten Marktbeeinflussung zu erkennen ist.

13 Vgl. z.B. das folgende Zitat aus einer Rede von Bundesbank-Prisident Weber (2006, 9):
,Die beschriebenen Schwierigkeiten [des zinspolitischen Gegensteuerns] legen ein vorsichti-
ges, jedoch kein rein passives Verhalten der Notenbanken nahe, falls sie mogliche Ubertrei-
bungen an den Vermogensmairkten zu erkennen glauben. Ein empfehlenswerter Weg ist, dass
Notenbanken den Blick der Marktteilnehmer moglichst frithzeitig auf Bereiche lenken, in
denen sich potentiell Ungleichgewichte aufbauen. Ein passender Rahmen, um blasenartige
Entwicklungen (kritisch) zu kommentieren, kénnen zum einen 6ffentliche AuBerungen von
Zentralbankvertretern sein [...], zum anderen auch Stabilitétsberichte [...].“ (Auslassungen
und Ergénzungen in eckigen Klammern durch den Verfasser.)
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ihr Bekanntwerden zu reagieren in der Erwartung, dass viele uninformierte An-
leger (noise traders) Aktien verkaufen werden.

Trifft die Uberlegenheitshypothese zu, so ist ,,verbales Gegensteuern ein dau-
erhaft unabhingiges Instrument, dessen Einsatz nachhaltige Wirkungen auf das
Vermogenspreisniveau entfalten kann.'* Es wire dann ein brauchbares zusitzli-
ches Instrument gegen Vermdgenspreisinflation im Sinne Tinbergens, wenn
man davon ausgeht, dass die herkdmmlichen geldpolitischen Instrumente der
Stabilisierung des Verbraucherpreisniveaus dienen. Allerdings kénnte die No-
tenbank ihre Uberlegenheit in den Augen der Marktteilnehmer festigen, indem
sie die Analysen veroffentlicht, auf denen ihre ,,liberlegene” Beurteilung des
Marktgeschehens beruht.

Trifft die Ankiindigungshypothese zu, so handelt es sich nur kurzfristig um ein
unabhéngiges, ldngerfristig aber um ein abhédngiges Instrument. Notenbank-
kommunikation kann die eigentliche, auf Verbraucherpreisstabilitit abzielende
Geldpolitik unterstiitzen, wenn sie vollstdndig im Dienst ihrer Vermittlung steht.
In diesem Sinne sollte die Greenspansche Bemerkung nur gemacht werden,
wenn sie der Vermittlung der Einschitzung dient, dass die Inflationsrisiken zu-
genommen haben, und wenn spiter tatséchlich die Schliisselzinssétze angehoben
werden sollen. Wenn der vermeintlichen Ankiindigung Zinsschritte folgen, ge-
winnt die Geldpolitik durch die Ankiindigung an Glaubwiirdigkeit. Wenn einer
vermeintlichen Ankiindigung keine Zinsschritte folgen, beschéddigt sie entweder
die Glaubwiirdigkeit von Bemerkungen mit Ankiindigungscharakter, oder Be-
merkungen unklaren Charakters werden fortan ignoriert.

Nach der Noise-Trader-Hypothese ist ,verbales Gegensteuern“ nur dann ein
wirksames Instrument, wenn ein erheblicher Anteil der Marktteilnehmer aus un-
informierten Anlegern besteht. ,,Verbales Gegensteuern* kann zwar dem Wesen
nach fiir informierte Anleger Informationsmiill bzw. eine Scheininformation
darstellen, eine Reaktion ist wegen der vielen uninformierten Anleger und deren
unkritischen Glaubens in Notenbankverlautbarungen dennoch geboten.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass ,,verbales Gegensteuern* moglicherwei-
se zumindest kurzfristig wirksam ist, aber nicht im Sinne eines unabhdngigen
Instruments eingesetzt werden sollte.'”” Wenn es im Sinne der dritten Hypothese
nur deshalb wirkt, weil ausreichend viele uninformierte Anleger auch auf No-
tenbankverlautbarungen ohne Informationsgehalt reagieren, ist es abzulehnen,
zumal die Wirksamkeit im Wiederholungsfalle wegen Lernprozessen abnehmen

4 Bei der Abhingigkeit oder Unabhingigkeit des Instruments geht es um die Frage, ob
Kommunikation zinspolitische MaBnahmen der Notenbank nur flankieren soll (Abh.) oder
nicht (Unabh.).

' Fratzscher (2004) untersucht Notenbankverlautbarungen zu Devisenmarktentwicklungen,
also nicht zur Vermogenspreisentwicklung, unter der Priamisse, dass es sich dabei um ein un-
abhingiges Instrument handelt.
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diirfte. Die fiir eine dauerhafte Wirksamkeit im Sinne der ersten Hypothese er-
forderliche Voraussetzung, dass die Marktteilnehmer die Notenbank als eine
ihnen uiberlegene Analystin der Vermogensmirkte ansehen, erscheint dhnlich
unplausibel wie die dafiir nicht erforderliche Annahme, dass diese Uberlegenheit
der Notenbank eine objektive Tatsache ist. Uberzeugender ist die zweite Hypo-
these, wonach die Notenbankkommentare zum Bewertungsniveau deshalb wir-
ken, weil sie von den Anlegern als Ankiindigungen bevorstehender Zinsschritte
interpretiert werden. Folgen diese tatsdchlich, so handelt es sich nicht mehr um
ein unabhingiges, vom zinspolitischen Gegensteuern verschiedenes Instrument.
Folgen diese nicht, so werden die Anleger entweder vergleichbare AuBerungen
nicht mehr als Ankiindigungen interpretieren, oder sie sehen sich von der No-
tenbank getduscht. In beiden Fillen verliert das ,verbale Gegensteuern“ im
Wiederholungsfalle seine Wirksamkeit, im zweiten Fall nimmt zusétzlich die
Glaubwiirdigkeit der Notenbankkommunikation ab.

Handlungsoption Nr. 10: Gegensteuern

Bei Anzeichen hoher Vermégenspreisinflation oder -deflation kann die Noten-
bank versuchen, das Bewertungsniveau an den Mirkten direkt zu beeinflussen,
indem sie ihre Schliisselzinssédtze in entsprechender Weise variiert und somit
Lzinspolitisch gegensteuert."®

Tab. 6.4.j: Handlungsoption Nr. 10

Hana’l:u o Gegensteuern

option

Zweck / Zinspolitische MaBnahmen bei Anzeichen von VmPI/D,

Absicht in verschiedenen Ausgestaltungen (siehe folgender Unterab-

schnitt).
Ausgangs- Prizedenzfille nicht bekannt. Position der
lage EZB 2005 geéndert hin zu vorsichtiger Befiirwortung.

Empfehlung Vorerst nein, aber weiter untersuchen.

Pridzendenzfille eines zinspolitischen ,,Gegensteuerns* gegen die Vermdgens-
preisentwicklung sind nicht bekannt. Da Auflenstehenden der Zinssatz, von wel-
chem die Notenbank durch ,,Gegensteuern* bewusst abwiche, nicht bekannt ist,
kann ein Fall von ,,Gegensteuern nur anhand der Eigenkommentare einer No-
tenbank oder anhand von Schitzungen festgestellt werden. Bei den Eigenkom-
mentaren gibt es daher ein Glaubwiirdigkeitsproblem, insbesondere sofern sie
nachtriglich abgegeben werden. Die Position der EZB zum Gegensteuern hat

1 Unter Gegensteuern ohne weiteren Zusat= wird im Folgenden stets ,,zinspolitisches Gegen-
steuern* im Sinne von Option Nr. 10 verstanden, nicht aber ,,verbales Gegensteuern“ im Sin-
ne von Option Nr. 9.
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sich von einer klaren Ablehnung (EZB 2002, 50f) hin zu einer vorsichtigen Be-
fiirwortung in Ausnahmefillen (EZB 2005c, 64-67) gewandelt.'” Zur konkreten
Ausgestaltung eines ,,Gegensteuerns* hat sich die EZB nicht geduBert. Die be-
stehenden Wahlmdglichkeiten werden im folgenden Unterkapitel dargestellt und
diskutiert.

Nach bisherigem Stand ist ein zinspolitisches ,,Gegensteuern fiir die praktische
Geldpolitik noch nicht zu empfehlen, aber anhand verschiedener (konkreter) Va-
rianten weiter zu untersuchen. Anderungen der Schliisselzinssitze besitzen mit
Sicherheit (,,allgemeine*) gesamtwirtschaftliche Wirkungen. Wie bei den zuvor
behandelten Darstellungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus dar-
gestellt, wirken sie dabei teilweise (,,speziell*) iiber Vermdgenspreise und Ver-
mogensmirkte. Die Vorteilhaftigkeit eines zinspolitischen Gegensteuers ist um-
stritten.

Aus der allgemeinen bzw. gesamtwirtschaftlichen Wirksamkeit ergibt sich der
Umstand, dass die Wirkungen nicht auf einzelne Mérkte oder volkswirtschaftli-
che Sektoren eingegrenzt werden kdnnen, die bei Vermdgenspreisinflation in
besonderem MaBle involviert sind. Zinsschritte, die nicht vollstindig durch die
Inflationsaussichten bei den Verbraucherpreisen geboten sind, besitzen daher
erhebliche Nebenwirkungen, die den Kosten entsprechen, welche eine iiberméa-
Big restriktive Geldpolitik iiber die nicht von Vermdgenspreisinflation betroffe-
nen Mairkte bei den ,,unbeteiligten” Sektoren verursacht. Diesen sicheren Kosten
einer partiell deflationdren Geldpolitik sind die unsicheren (bis ungewissen) Er-
trage gegeniiberzustellen, die den vermiedenen Kosten der Vermogenspreisinfla-
tion im Falle unterlassenen Gegensteuerns entsprechen.

Die unsicheren Ertrige des Gegensteuerns hdngen mit der Frage der speziellen
Wirksamkeit des Gegensteuerns in Bezug auf die Vermogenspreisinflation selbst
zusammen. Bei den Vermogenspreisen sind beide Szenarien unklar, die Reakti-
on der Vermdgenspreise auf ein Gegensteuern ebenso wie die weitere Entwick-

1" In dem fritheren Aufsatz lehnt die EZB ein Gegensteuern implizit ab, indem sie ein Vermo-
genspreisziel ablehnt und ein Gegensteuern als einen Sonderfall von Vermogenspreisziel er-
scheinen lasst. (Vgl. EZB 2002, 50f.) Im spiteren Aufsatz unterscheidet die EZB dann zwi-
schen drei Vorgehensweisen unterscheidet, erstens Vermogenspreiszielen, zweitens einem
Aufstechen von Blasen und drittens einem frithzeitigen Gegensteuern. Die ersten beiden Vor-
schldge werden abgelehnt, der dritte vorsichtig befiirwortet. (Vgl. EZB 2005, 64-67.)

So, wie der vorliegenden Arbeit ,,Gegensteuern interpretiert wird, handelt es sich sowohl bei
der zweiten als auch bei der dritten Vorgehensweise um ein ,,Gegensteuern“. Der Unterschied
besteht lediglich im Timing der zinspolitischen MaBnahmen gegen Vermégenspreisinflation.
Die Verianderung der Position der EZB besteht also vor allem darin, dass sie optimistischer in
Bezug auf die frithzeitige Erkennbarkeit von ,,Vermogenspreisblasen“ geworden ist. Dies ii-
berrascht insbesondere angesichts der Tatsache, dass die EZB im spiteren Aufsatz explizit
anerkennt, dass ,,Blasen“ empirisch bislang nicht nachgewiesen werden konnten. (EZB 2005,
55.)
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lung der Vermogenspreise bei der Unterlassungsalternative.'® Will man beides
im Rahmen einer Funktion darstellen, welche eine Vermogenspreisvariable in
Abhéngigkeit von einer Politikzinsvariablen darstellt, so fillt auf, dass sehr Un-
terschiedliches mit intuitiven Argumenten belegt werden kann.

Unstrittig ist, dass die volkswirtschafilichen Kosten in Form von ,,Nebenwirkun-
gen* erheblich sind und dass sie zunehmen, je stirker der Politikzins erhoht
wird. Umstritten ist die Hohe der volkswirtschaftlichen Ertrige in Form einer
vermiedenen Krise, in Abhingigkeit von unterschiedlich starken Zinsinderun-
gen. Erstens erscheint plausibel, dass leichte ZinserhShungen gegen Vermé-
genspreisinflation und somit gegen die Krisengefahr wirkungslos bleiben, weil
sich Anleger, die auf zweistellige kurzfristige Renditen spekulieren, nur in selte-
nen Fillen von geringfligigen Erhohungen ihrer Finanzierungskosten abschre-
cken lassen. Der Ertrag ist dann null (,,GréBenordnungsargument). Zweitens
wird behauptet, die Ertrdge von Gegensteuern seien null oder negativ, weil es
unter bestimmten Bedingungen erst zu dem unkontrollierten Riickgang der
Vermogenspreise fithre, den es eigentlich hitte vermeiden sollen (,,Unfallargu-
ment*). Drittens wird argumentiert, dass auch eine leichte Erh6hung des Politik-
zinssatzes gegen Vermogenspreisinflation wirksam sei, weil sie den ,,margina-
len“ Anleger von einem spekulativen Engagement auf den Vermdgensmérkten
abhalte, indem sie seine Fremdfinanzierungskosten erhdhe (,,Grenzanleger-
Argument*). Ein viertes Argument lautet, eine Zinserh6hung stelle eine Art von
»Versicherung“ gegen die Moglichkeit einer Blase und die damit angeblich ver-
bundenen volkswirtschaftlichen Folgekosten dar, und die optimale ,,Pramie* sei
zwar moglicherweise gering, aber grofler als null (,, Versicherungsargument*).
Die Empfehlung fiir oder gegen Gegensteuern hingt nun vom GréBenverhéltnis
der sicheren zusitzlichen zu den unsicheren Ertrdgen (bzw. vermiedenen Kos-
ten) ab. Starkes Gegensteuern ist in jedem Fall abzulehnen, da die sicheren ho-
hen Kosten in Form von ,,Nebenwirkungen die unsicheren Ertrige iiberschrei-
ten. Schwaches Gegensteuern ist nach dem Gréf8enordnungs- und dem Unfallar-
gument ebenfalls abzulehnen, nach dem Grenzanleger- und dem Versicherungs-
argument moglicherweise zu beflirworten.

Handlungsoption Nr. 11: Einsatz bestehender Instrumente der Finanzaufsicht
Geldpolitik gilt dem Ansatz nach als Makro-Stabilisierungsaufgabe, Finanzauf-
sicht als Mikro-Stabilisierungsaufgabe. Wenn Finanzaufsicht dazu beitrégt, dass
jede einzelne Bank ausreichende Risikovorsorge betreibt und bei Insolvenz in
geregelter Weise aus dem Markt ausscheidet, so trigt sie iiber die (Mikro-) Sta-
bilisierung der einzelnen Banken auch zur (Makro-) Stabilisierung des Finanz-
systems als Gesamtheit bei. Finanzaufsicht wirkt in Bezug auf Vermégenspreis-

'® In der Blasenterminologie entsprechen diese Szenarien den offenen Fragen, wo sich das
Vermogenspreisniveau einstellt, wenn man die vermeintliche Blase ,,aufsticht sowie wenn
man sie ,,von alleine platzen lasst
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inflation und —deflation passiv, indem sie die Féhigkeit des Finanzsystems
stirkt, makrokonomische Schocks etwa in Form von Vermdogenspreisdeflation
zu absorbieren.'” Zu den bestehenden Instrumenten der Finanzaufsicht, die im
Zusammenhang mit Vermogenspreisinflation und (Makro-) Finanzstabilitét re-
levant sind, zdhlen Kapitaldeckungsvorschriften und Stresstests.

Tab. 6.4.k: Handlungsoption Nr. 11

Ha:l:i;z;r;gs- Einsatz bestehender Instrumente der Finanzaufsicht
Zweck / Gewihrleistung von Makro-Finanzstabilitdt durch Einsatz von
Absicht Mikro-Instrumenten, u.a. Kapitaldeckungsvorschriften, Stress-

tests.

Ausgangs- Laufende Aufgabe. Beitrag zur effektiven Stabilisierung des

lage Finanzsystems unbekannt. Weiterentwicklung von Kapitalde-
ckungsvorschriften und Stresstest-Methoden.

Empfehlung Ja, sofern 6konomisch nutzbringend.

Die Gewihrleistung eines funktionierenden Finanzsystems durch den Einsatz
bestehender Instrumente der Finanzaufsicht ist eine laufende Aufgabe. Der Bei-
trag zur effektiven Stabilisierung des Finanzsystems ist unbekannt, zumal Art
und Umfang etwaiger Eigenbemiihungen der Marktteilnehmer in einem hypo-
thetischen Vergleichszustand ohne Finanzaufsicht unbekannt sind. Kapitalde-
ckungsvorschriften werden international im Rahmen von ,,Basel 1I“ neu gestal-
tet, Stresstest-Methoden werden laufend dezentral weiterentwickelt.

Sofern Finanzaufsicht in ihrer heutigen Form effektiv zu einer Stabilisierung des
Finanzsystems beitrégt und dieses gegen von den Vermogensmérkten ausgehen-
den Schocks widerstandsfihiger macht, ist sie zu befiirworten. Ob ein unregu-
liertes Finanzsystem (z.B. ,,free banking*) zu dhnlichen Arrangements und im
Ergebnis zu effizienterer Risikovorsorge und einem héheren Grad an Finanzsta-
bilitdt beitragen wiirde, kann nicht beantwortet werden. Allgemein darf nicht ii-
bersehen werden, dass Finanzaufsicht auch dann, wenn sie in Bezug auf das Ziel
der Finanzstabilitit effektiv ist, Kosten verursacht. Eine Kosten-Nutzen-
Abwigung ist wegen der Form des Nutzens, d.h. wegen der vermiedenen Kosten
von Finanzkrisen, nur in qualitativer Weise moglich. Dies gilt auch fiir einzelne
Instrumente der Finanzaufsicht wie Kapitaldeckungsvorschriften und Stresstests.
Kapitaldeckungsvorschriften stellen sicher, dass fiir bestimmte Risiken in einem
Mindestumfang Eigenkapitalpuffer gebildet werden, aus denen eventuelle Ver-
luste bei Vermdgenspreisdeflation gedeckt werden konnen. Kapitaldeckung ver-

19 Anders als beispielsweise beim zinspolitischen Gegensteuern (Nr. 10) geht es also nicht
darum, Vermoégenspreisinflation (und —deflation) selbst zu verhindern, sondern es geht darum
zu verhindern, dass diese eine Krise verursachen kann.
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ursacht Kosten, indem sie das Geschiftsvolumen reduzieren, etwa das Volumen
der Kreditvergabe einer Bank. Bei Stresstests werden die Auswirkungen be-
stimmter Ereignisse bzw. Szenarien auf die Bilanz des betreffenden Unterneh-
mens durchgespielt, beispielsweise die Auswirkungen eines zwanzigprozentigen
Riickgangs der Aktienkurse und Immobilienpreise auf das Kreditgeschift und
das Eigenkapital einer Bank. Stresstests ermdglichen die Identifikation von
Schwachpunkten, ohne diese selbst zu beheben, und verursachen Kosten in der
Durchfiihrung. Die Ergebnisse von Stresstests kénnen nur so relevant sein wie
die Beschreibungen der zugehdrigen Risikoszenarien.

Handlungsoption Nr. 12: Weiterentwicklung des Instrumentariums der
Finanzaufsicht

Eine Weiterentwicklung der Instrumente der Finanzaufsicht kann zu einem effi-
zienteren und effektiveren Vermeidung 6konomischer Schidden durch Vermé-
genspreisinflation / -deflation beitragen, wenn als gegeben angesehen wird, dass
Finanzaufsicht grundsitzlich eine passive Schutzfunktion fir das Finanzsystem
erfullen kann. Die bestehenden Instrumente weisen in diesem Zusammenhang
zwei Mingel auf. Zum einen wirken sie unspezifisch in Bezug auf die von Ver-
mogenspreisinflation ausgehenden Risiken. Zum anderen entfalten sie teilweise
unerwiinschte 6konomische Nebenwirkungen, indem sie vorhandene zyklische
Bewegungen der Konjunktur und der Vermogenspreisentwicklung verstirken.

Tab. 6.4.1: Handlungsoption Nr. 12

Handlungs- | Weiterentwicklung des Instrumentariums der Finanzauf-

option sicht (Erhéhung der Schockabsorptionsfihigkeit des Fi-

nanzsystems; spezifisch gegen VmPI wirksame
Instrumente)
Zweck / Entwicklung von Aufsichtsinstrumenten, die in spezifischer
Absicht Weise den von Vermdgenspreisen ausgehenden Makrorisiken
vorbeugen, zumindest aber nicht prozyklisch wirken.
Ausgangs- Laufende Aufgabe.
lage Beispiele: ,,Dynamic Provisioning® der span. NZB, Basel 1.

Empfehlung Ja, sofern 6konomisch nutzbringend.

Demnach konnte die Wirksamkeit von Finanzaufsicht gestdrkt werden, indem
die bestehenden Instrumente verbessert oder indem neue Instrumente entwickelt
werden. Bei dieser Weiterentwicklung des Instrumentariums handelt es sich um
eine Mafinahme gegen Vermogenspreisinflation, wenn mindestens eine der bei-
den folgenden Anforderungen erfiillt wird. So koénnen die Instrumente zum ei-
nen spezifisch bei den von Vermdgenspreisinflation ausgehenden Risiken anset-
zen. Zum anderen konnen sie allgemein (d.h. in Bezug auf Vermogenspreisinfla-
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tion problemunspezifisch) die Schockabsorptionsfidhigkeit des Finanzsystems
verbessern helfen, u.a. durch eine weniger prozyklische Wirkungsweise.

Die Anpassung der Instrumente und Praktiken der Finanzaufsicht, sei es durch
Notenbanken oder Finanzaufsichtsbehdrden, an neuartige Entwicklungen wie
Vermégenspreisinflation ist eine laufende Aufgabe. Inwiefern im Euroraum
Vorarbeiten zur Entwicklung vermogenspreisinflationsspezifischer Instrumente
laufen, ist nicht bekannt. Einen Versuch zur Entwicklung eines weniger pro-
zyklisch wirkenden Instruments, hier von Regeln fiir die Bildung von Riickstel-
lungen (fiir Verluste durch Kreditausfille), stellt die Einfiihrung von ,,dynamic
provisioning® durch die spanische Zentralbank dar. (Vgl. Carmichael / Esho
2001, 19f)

Wenn bestehende Instrumente und Praktiken der Finanzaufsicht nicht substan-
tiell zu ihren wirtschaftspolitischen Zielen beitragen, insbesondere zur Gewahr-
leistung eines funktionierenden Finanzsystems, sind sie abzuschaffen. Wenn die
Finanzaufsicht ihre 6konomische Schutzfunktion erfiillt, aber ihre Instrumente
behebbare Mingel aufweisen, sind sie zu reformieren. Die Entwicklung scho-
nenderer Instrumente ist weiterhin im Sinne einer zweitbesten Losung auch dann
zu empfehlen, wenn eine Deregulierung 6konomisch sinnvoll wire, aber nicht
durchgesetzt werden kann.

Die Forderungen nach der Entwicklung vermdgenspreisinflationsspezifischer
Instrumente und nach der Vermeidung prozyklischer Wirkungen von Finanzauf-
sicht sind grundsitzlich zu begriiBen.”” Nur im Einzelfall kann aber geklirt wer-
den, ob ihre Umsetzung moglich und sinnvoll ist. Wenn VorsorgemaBnahmen
(etwa die Bildung von Riickstellungen) gegen eine bestimmte Art von Scha-
densereignis (bzw. von simultanen Schocks) erst bei Eintreten der ersten Scha-
densfille eingeleitet werden, sobald die ersten Schadensfille eintreten, so kann
dies prozyklisch wirken, und es zeigt an, dass die Entscheidungstriger iiber-
rascht wurden. Ist das Schadensereignis neuartig und unvorhersehbar, so ist die
beschriebene verspitete Reaktion unvermeidlich. Gegen vorhersehbare, wenn
auch im Zeitpunkt und im Ausmaf unbekannte Schadensereignisse kann friih-
zeitig vorgesorgt werden, und eine verspitete Reaktion ist grundsétzlich ver-
meidbar. Moglicherweise ist Vermogenspreisdeflation nach einer ldnger andau-
ernden Vermdgenspreisinflation ein solches vorhersehbares Ereignis, gegen des-

% Dies sollte nicht als eine Forderung nach einer antizyklischen Finanzaufsicht im Sinne einer
Prozesspolitik missverstanden werden. Eine Feinsteuerung von Konjunktur- oder Vermé-
genspreiszyklen durch die laufende Variation von Vorschrifien der Finanzaufsicht, etwa
durch die Variation der relativen GroéBe der obligatorischen Eigenkapitalpuffer, ist weder
praktikabel noch wiinschenswert. Sie ist nicht praktikabel, weil die Regulierungen nur mit
erheblichem Zeitverzug gedndert werden konnen. Sie ist nicht wiinschenswert, u.a. weil sie -
ghnlich wie eine antizyklische Konjunkturpolitik- schon im Ansatz ordnungspolitisch bedenk-
lich ist.
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sen Folgen frithzeitig Vorsorge getroffen werden kénnte, was wiederum von der
Finanzaufsicht sicherzustellen wire. Die Vorsorge kann iiber ,,Puffer” in der Bi-
lanz erfolgen, zum einen in Form von Eigenkapitalpuffern, zum anderen in
Form von Neubewertungsspielrdumen aufgrund vorsichtiger Wertansétze. Mit
Eigenkapitalpuffern kénnen Verluste aufgefangen werden, ohne dass Notver-
kédufe zur Bedienung von Verbindlichkeiten notwendig werden. Bei der Wahl
vorsichtiger Wertansitze werden Aktiva und Passiva so bewertet, dass Ande-
rungen des Marktwerts in unerwiinschter Richtung nicht sofort zu einer Anpas-
sung des Buchwerts filhren miissen. Denkbar sind in Bezug auf Verméogens-
preisinflation und —deflation, je nach Risikoart, die Einfithrung einer volatilitits-
abhingigen Komponente bei der Eigenkapitalunterlegung (Kapitaldeckung), die
Bewertung zu langfristigen historischen Trendwerten oder ein volatilitétsabhin-
giger Abschlag vom Marktpreis bei der Bilanzierung (Wertansitze).

Auch bei der Beurteilung derartiger komplexerer Regulierungen sind erwartete
Kosten und Nutzen abzuwiégen. Das Zustandekommen eines Nutzens steht unter
der Voraussetzung, dass die Informationserfordernisse der Regulierung realis-
tisch sind. Uberfordern sie die Finanzaufsicht oder die Beaufsichtigten, so ist die
Regulierung unwirksam oder sogar kontraproduktiv. Kosten entstehen unter an-
derem in administrativer Form als Regulierungsaufwand bei den Beaufsichtigten
und in der Aufsichtsbehorde (Biirokratiewachstum). Kosten in Form von Wachs-
tumseinbuffen entstehen, wenn nachhaltiges, etwa technologieinduziertes
Wachstum von der Finanzierungsseite her durch ,,antizyklisch* wirkende Regu-
lierungen ,,abgewiirgt* wird.

6.3.3 Handlungsebene III: Strategie (Nr. 13-14)

Handlungsoption Nr. 13: Reine Geldmengensteuerung oder reines Inflation
Targeting

Wenn eine bestimmte reine geldpolitische Strategie automatische Stabilisie-
rungseigenschaften auch in Bezug auf mogliche Fehlentwicklungen bei den
Vermogenspreisen besitzt, kann die Einfilhrung und konsequente Anwendung
dieser Strategie eine ausreichende geldpolitische Antwort auf Probleme der
Vermégenspreisinflation bzw. —deflation darstellen und explizite weitere MaB-
nahmen tiberfliissig machen. Mit Geldmengensteuerung und Inflation Targeting
konkurrieren zwei idealtypische bzw. reine geldpolitische Strategien um den
Anspruch, an sich bereits die Losung des hier betrachteten Problems zu sein.
Durch eine konsequente Geldmengensteuerung kann unter drei Bedingungen
verhindert werden, dass Vermogenspreisinflation und —deflation iiberhaupt auf-
treten. Somit kann das Problem vollsténdig bei seiner angeblichen Ursache ge-
16st werden, wenn (erstens) die Strategie der Geldmengensteuerung iibermiBige
monetdre Expansion verhindern kann, wenn (zweitens) diese eine notwendige
Bedingung fiir Vermdgenspreisinflation ist und wenn (drittens) diese wiederum
eine notwendige Bedingung fiir Vermogenspreisdeflation ist.
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Unter einem anderen Satz von Bedingungen ist Inflation Targeting die gesuchte
Strategie. Die Einfithrung und Anwendung der direkten Inflationssteuerung lie-
fert automatisch die optimale geldpolitische Reaktion auf Vermogenspreisinfla-
tion und —deflation mit, wenn diese genau darin besteht, der Vermdgenspreis-
entwicklung nur in dem Mafle gegenzusteuern, wie diese einen Informationsge-
halt fiir Verbraucherpreisinflation besitzt (,,implizites Gegensteuern). Dass es
sich um die optimale Reaktion handelt, wird mit den Ergebnissen von Simulati-
onsrechnungen belegt, bei denen mittels eines makrodkonomischen Modells
verschiedene Reaktionen miteinander verglichen werden. Es handelt sich um die
automatische Reaktion im Rahmen einer Strategie des Inflation Targeting, wenn
man hierunter (erstens) eine Strategie versteht, bei der die Geldpolitik an einer
zentralen Inflationsprognose ausgerichtet wird, wenn fur diese (zweitens) belie-
bige Variablen mit empirischem Informationsgehalt beriicksichtigt werden kon-
nen, und wenn (drittens) Vermdgenspreise eine solche Variable mit relevantem
Informationsgehalt fiir die Inflationsentwicklung sind.

Tab. 6.4.m: Handlungsoption Nr. 13
Handlungs- Reine Geldmengensteuerung
option oder reines Inflation Targeting
Zweck/ | Nutzung automatischer Stabilisierungseigenschaften durch Ein-
Absicht | fithrung der jeweiligen idealtypischen geldpolitischen Strategie.
Ausgangs- Zwei-Séulen-Strategie laut EZB auch angesichts von VmPI
lage bewdhrt.

Alleinige Betonung der monetdren Analyse als implizite Forde-
rung nach Geldmengensteuerung interpretierbar. Verldngerter
Analysehorizont durch mittelfristige Ausrichtung.
Inflation Targeting insbes. i.H. auf VmPI von EZB, BBk abge-
lehnt.

Empfehlung | Beides nicht erforderlich im Hinblick auf Vermégenspreisinfla-

tion.

Die Zwei-S4ulen-Strategie der EZB kann als eine Mischung der beiden genann-
ten idealtypischen Strategien interpretiert werden, wobei die ,,monetire Analy-
se*“ der Geldmengensteuerungskomponente und die ,,wirtschaftliche Analyse*
der Inflation-Targeting-Komponente entspricht. Die Verbindung beider Kompo-
nenten wird als ,,Gegenpriifung* bezeichnet. Ein Ubergang auf eine der beiden
idealtypischen Strategien ist derzeit nicht vorgesehen. Die Einfithrung der Stra-
tegie des Inflation Targeting wird explizit abgelehnt. Die alleinige Betonung ei-
ner der beiden ,,Sdulen* in einzelnen Publikationen der EZB und der Bundes-
bank kann als verdeckte Forderung nach Einfiihrung der jeweils zugehdrigen
reinen Strategie interpretiert werden, wird aber nicht explizit erhoben.
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Die Einfiihrung einer idealtypischen geldpolitischen Strategie erscheint allein im
Hinblick auf Vermogenspreisinflation nicht erforderlich. Die Debatte iiber
Vermogenspreisinflation liefert keine ausreichenden Griinde, die bestehende
EZB-Strategie aufzugeben und eine idealtypische Strategie anzunehmen.
Allerdings haben Anhinger beider Strategien versucht, Vermdgenspreisinflation
zu einem Argument fiir die Uberlegenheit der jeweils prdferierten Strategie ge-
geniiber der jeweils anderen zu machen, also einem ,,point in case“ im Dauer-
streit dieser beiden geldpolitischen ,,Lager*.

Ausgangspunkt flir die Argumentation sind zwei einfache und plausible Vermu-
tungen. Zum einen kann das iibermiflige Wachstum monetdrer Variablen neben
oder anstelle von Verbraucherpreisinflation moglicherweise auch Vermogens-
preisinflation verursachen, und zwar bei der Wahl eines ldngerfristigen, aber
nicht genau angebbaren Zeithorizonts. Zum anderen kann Vermdgenspreisinfla-
tion iiber einen festen Ein- oder Zweijahreshorizont moglicherweise zu erhShter
Verbraucherpreisinflation beitragen, weshalb Vermodgenspreise wie alle anderen
Variablen auch als Kandidaten fiir die Beurteilung kurzfristiger Inflationsrisiken
(EZB) bzw. fiir die Inflationsprognose (IT) in Frage kommen.

Anhinger der Geldmengensteuerung sehen die erste Vermutung durch die Er-
gebnisse zweier empirischer Untersuchungen (siehe Kap. 2) bestitigt, deren Er-
gebnisse in Bezug auf die Rolle von Geld als moglicher Ursache von Vermo-
genspreisinflation eher als gemischt anzusehen sind. Anhénger des Inflation
Targeting machen die zweite Vermutung zum Kern einer geldpolitischen Reak-
tion auf Vermdgenspreisinflation, die im Rahmen eines umfangreichen makro-
Skonomischen Modells (siche Kap. 3) dargestellt werden kann. Sie sehen diese
Reaktion als optimal an, da diese von den Autoren des Modells mit entspre-
chenden Ergebnissen von Simulationsrechnungen dieses Modells belegt worden
ist. Hieran hat sich ein Streit iiber die Robustheit der Modellaussagen und iiber
die den Simulationsrechnungen zugrunde liegenden Annahmen angeschlossen.
Das Modell selbst ist nicht explizit 16sbar.

Einerseits kann man nun argumentieren, Geldmengensteuerung sei dem Inflati-
on Targeting aus zwei Griinden iiberlegen. Erstens kénne es bei ihrer konse-
quenten Anwendung nicht mehr zu Vermdgenspreisinflation kommen, da sie ja
mit iibermifigem Geldmengenwachstum deren Ursachen abschaffe. Zweitens
sei der feste Zeithorizont der beim Inflation Targeting zentralen Inflationsprog-
nose zu kurz, um die Verursachung von Vermogenspreisinflation zu erfassen, so
dass die Notenbank hier entweder fallweise von ihrem Prognosehorizont abwei-
chen und langerfristige Zusammenhinge betrachten miisse oder die zu Vermo-
genspreisinflation fithrenden Entwicklungen iibersehe. Die inhaltliche Be-
stimmtheit des Inflation Targeting beziiglich des relevanten zeitlichen Analyse-
horizonts wird so in eine Schwiéche und die diesbeziigliche inhaltliche Unbe-
stimmtheit der Geldmengensteuerung in eine Stirke umgedeutet.
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Andererseits kann man in analoger Weise argumentieren, dass (umgekehrt) In-
flation Targeting der Geldmengensteuerung aus zwei Griinden iiberlegen sei.
Erstens sei die optimale Reaktion auf Vermdgenspreisinflation, eine voraus-
schauende geldpolitische Neutralisierung des Inflationsbeitrags der Vermogens-
preisentwicklung, ohnehin gleichbedeutend mit der konsequenten Anwendung
von Inflation Targeting, das ja eine Beriicksichtigung aller inflationsrelevanten
Variablen bei der Inflationsprognose vorsieht, also auch eine Beriicksichtigung
der Vermdgenspreise. Zweitens sei die Perspektive der Geldmengensteuerung
mit ihrer vorrangigen Betrachtung monetirer Variablen als Inflationsursachen zu
eng, um Inflationsrisiken angemessen einschitzen zu koénnen, da die nicht-
monetédren Inflationsursachen vollstindig iibersehen wiirden. In diesem Fall
wird die inhaltliche Bestimmtheit der Geldmengensteuerung mit ihrer theore-
tisch begriindeten Auswahl der inflationsrelevanten Variablen in eine Schwéche
und die inhaltliche Unbestimmtheit (bzw. die atheoretische Beliebigkeit) des
Inflation Targeting hinsichtlich der Auswahl der zu analysierenden Variablen in
eine Stirke umgedeutet.

Die vorherige Diskussion verdeutlicht, dass die Versuche, Vermdgenspreisinfla-
tion zu einem Argument fiir die Uberlegenheit der einen oder anderen geldpoli-
tischen Strategie zu machen, nicht zu iiberzeugen vermogen. Die beiden zuvor
dargestellten Ausgangsvermutungen sind nicht von der Hand zu weisen, kénnen
aber im Rahmen der bestehenden Zwei-Sdulen-Strategie der EZB zugleich be-
riicksichtigt werden. So kann der kurzfristige Informationsgehalt von Vermo-
genspreisen in Bezug auf Verbraucherpreisinflation einschlieBlich eines aktiven
Inflationsbeitrags im Rahmen der ,wirtschaftlichen Analyse® erfasst und be-
riicksichtigt werden, und die mogliche mittel- bis langfristige Verursachung von
Vermdgenspreisinflation durch iibermiBiges Geld- oder Kreditwachstum im
Rahmen der ,,monetiren Analyse“.”' Auf diese Weise kann sichergestellt wer-
den, dass weder makroSkonomische Risiken iibersehen werden, die nur bei mit-
tel- bis langfristiger Betrachtung erkennbar werden, noch dass mit der Vermo-
genspreisentwicklung eine mogliche kurzfristige Inflationsquelle iibersehen
wird. In diesem Sinne scheint die Zwei-Séulen-Strategie der EZB sowohl dem

2l Mit moglichen Wirkungszusammenhingen zwischen Geld, Kredit, Vermogenspreisen und
Verbraucherpreisen beschiftigt sich Unterkapitel 5.5, insbesondere Abschnitt 5.5.3. Dass ii-
bermaBiges Geldmengen- und Kreditwachstum iiber die Bildung von Uberschussliquiditit zu
Vermogenspreisinflation beitragen kénnen, erscheint plausibel. In allgemeiner Form ist die
Aussage nicht falsifizierbar, und fur spezifische Varianten dieser Grundaussage liegen empi-
rische Befunde vor, die nur als gemischt anzusehen sind. Dass aber iiberm4Bige monetire
Expansion die einzige oder auch nur eine notwendige Ursache von Vermogenspreisinflation
sei, erscheint fraglich. Die hierauf aufbauende Politikempfehlung von Geldmengensteuerung
als einer hinreichenden Losung setzt voraus, dass man sich darauf verlassen kann, dass es mit
der Verhinderung einer iiberm#Bigen monetiren Expansion nie mehr zu Vermogenspreisinfla-
tion komme.
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Inflation Targeting als auch der Geldmengensteuerung an Flexibilitit iiberlegen
zu sein.

Handlungsoption Nr. 14: Neuausrichtung der Finanzaufsicht

Finanzaufsicht kann im Rahmen ihres bestehenden Auftrags effektiver zum pas-
siven Schutz des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft gegen mogliche
Schidigungen durch Vermogenspreisinflation beitragen, indem sie dauerhaft
nach zwei Grundsétzen neu ausgerichtet wird. Zum einen sind die bestehenden
Regulierungen bzw. die bestehenden Instrumente und Praktiken generell dar-
aufhin zu dberpriifen, inwiefern sie einen nachweisbaren 6konomischen Nutzen
erbringen, vor allem in Form eines Beitrags zur Finanzstabilitit. Zum anderen
ist die Aufsichtstétigkeit stdrker auf eine Unterstiitzung der Eigenvorsorge der
Marktteilnehmer gegen Risiken auszurichten (,regulating with the market®),
insbesondere gegen solche aus makroSkonomischen Quellen wie Vermogens-
preisinflation. Finanzaufsicht kann effektiver werden, wenn sie systematisch auf
die bei den Beaufsichtigten vorhandenen Methodenkenntnisse beim Risikoma-
nagement und Risikocontrolling zuriickgreift. Auf diese Weise kann dem Um-
stand Rechnung getragen werden, dass die fiir Finanzaufsicht zustdndige Institu-
tion diesbeziiglich zumindest gegeniiber einem Teil der Beaufsichtigten keinen
Wissensvorsprung besitzt.

Tab. 6.4.n: Handlungsoption Nr. 14
Handlungs- | Neuausrichtung der Finanzaufsicht (,,regulating with the
option market“, Uberpriifung bestehender Regulierungen)
Zweck / Unterstiitzung der Eigenvorsorge der Marktteilnehmer gegen
Absicht Makrorisiken, Abschaffung bzw. Anpassung von Aufsichtsin-
strumenten und -praktiken ohne nachweisbaren 6konomischen

Nutzen.
Au.;g;:;zgs- Position von EZB, BBk und BAFin unbekannt.
Empfehlung Ja.

Die Position von BAFin und Bundesbank zu einem kooperativeren Aufsichtsan-
satz ist nicht bekannt. Beispiele flir einen solchen verdnderten Ansatz finden
sich unter ,,Basel 11, wo etwa bankeigene Risikomodelle zur Verwendung bei
der Eigenkapitalunterlegung anerkannt werden konnen.”? Die Positionen in der

2 Im Zusammenhang mit , Basel [I“ und einem veranderten Aufsichtsansatz ist auch der U-
bergang von einer quantitativen zu einer qualitativen Aufsicht zu erwahnen. , Basel 11 gibt
im Rahmen seiner zweiten Siule Grundprinzipien fiir eine solche qualitative Bankenaufsicht
vor. (Vgl. Bundesbank 2004, 76.) Hintergrund ist die Erkenntnis, dass die bisherige, rein an
quantitativen Kriterien ausgerichtete Eigenkapitalanforderungen allein nicht die Solvenz der
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Frage einer dauerhaften, quasi-strategischen Ausrichtung der Finanzaufsicht an
klar definierten okonomischen Zielen, darunter auf die Finanzstabilitit, sind fiir
die BAFin ebenfalls nicht bekannt.” Die Bundesbank hat ihrem Finanzstabili-
titsbericht eine Definition von Finanzstabilitit vorangestellt. Die Uberpriifung
bestehender Regulierungen auf ihre 6konomische Rechtfertigung ist eine lau-
fende Aufgabe.

Eine Neuausrichtung der Instrumente und Aktivititen der Finanzaufsicht im
Sinne der dargestellten Prinzipien ist zu empfehlen. Ein kooperativer Aufsichts-
ansatz erscheint schon daher geboten, weil die fortgeschrittensten Marktteil-
nehmer im addquaten Umgang u.a. mit makroSkonomischen Risiken einen Wis-
sensvorsprung vor den Aufsichtsbehdrden besitzen. Eine stdrkere Ausrichtung
auf nachvollziehbar zu definierende konomische Ziele ist empfehlenswert, weil
der Beitrag der Finanzaufsicht zu diesen Zielen ihre einzig mogliche konomi-
sche Rechtfertigung darstellt. Die Nennung von ,,Finanzstabilitdt“ als Regulie-
rungszweck in Rechtsdokumenten kann einen effektiven okonomischen Beitrag
zu ihrer Sicherung nicht ersetzen.

6.3.4 Handlungsebene 1V: Zielsystem (Nr. 15-17)

Handlungsoption Nr. 15: Eigenstdindiges Vermogenspreisziel

Eine Notenbank kann ihre Geldpolitik neu ausrichten, indem sie neben dem Ziel
der Preisstabilitdt ein eigenstidndiges wirtschaftspolitisches Ziel der Vermdogens-
preis(niveau)stabilitit verfolgt, was wiederum eine entsprechende Anderung des
Mandats der Notenbank durch den Gesetzgeber erfordert. Die Neuausrichtung
der Geldpolitik wire mdoglicherweise wohlfahrtssteigernd, wenn die Preisni-
veaustabilitidt der Vermogenspreise einen makrodkonomisch bzw. wirtschaftspo-
litisch an sich erstrebenswerten Zustand darstellte, der sich nicht in seiner 6ko-
nomischen Bedeutung, aber in der Sache substantiell von der herkémmlichen
Preisstabilitdt (Verbraucherpreisniveaustabilitdt) und von der Stabilitdt des Fi-
nanzsystem unterschiede.

Tab. 6.4.0: Handlungsoption Nr. 15

H“::t‘:.‘;:"gs” Eigenstindiges Vermogenspreisziel (als Zweitziel)
Zweck / Stabilisierung der Verbraucher- und der Vermdgenspreisent-
Absicht wicklung durch Geldpolitik.

Ausgangs- Kein Vermdgenspreisziel.

beaufsichtigten Banken sicherstellen konnten. Das Problem lag dabei weniger beim Gesamt-
umfang als bei der (risikoad4dquaten) Verteilung der Eigenkapitalpuffer.

2 Zwar ist der gesetzliche Auftrag der BAFin auch im Sinne von Finanzstabilitét zu interpre-
tieren, aber es ist nicht bekannt, ob die BAFin ihr eigenes Instrumentarium laufend auf seinen
tatsachlichen okonomischen Beitrag zur Gewihrleistung eines funktionierenden Finanzsys-
tems uberpriift.
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lage Explizite Ablehnung durch die EZB.
Empfehlung Nein.

Im Euroraum besteht kein Vermogenspreisziel, und die EZB lehnt eine Einfiih-
rung derartiger Ziele explizit ab. (Vgl. EZB 2002, 50f, und EZB 2005c, 64 und
69.) Das Hauptziel der Geldpolitik, Preisstabilitit, ist so definiert, dass es Ver-
mdogenspreise nicht umfasst. Die Definition der Preisstabilitdt impliziert nicht
Vermdgenspreisniveaustabilitdt, und diese wird von der EZB auch nicht allge-
mein als notwendige Bedingung flir Preisstabilitét interpretiert.

Die Einfiihrung eines Vermdgenspreisziels ist abzulehnen, sei es als Zielkorridor
fir Vermogenspreisniveaustabilitit oder als explizites Vermogenspreisziel im
Sinne eines Zielniveaus formuliert. Erstens ist fraglich, inwiefern die Geldpoli-
tik iiber eine entsprechende Steuerungsfihigkeit verfiigt. Zweitens ist die Geld-
politik mit dem bestehenden Auftrag ausgelastet und verlére im Hinblick auf
diesen an Berechenbarkeit, wiirde sie alternierend oder gleichzeitig zwei Haupt-
ziele verfolgen. Drittens fehlen fiir konkrete Formulierungen von Vermogens-
preiszielen, insbesondere flir ein explizites Zielniveau (etwa ,,DAX bei 6000“)
Kriterien fiir eine iiberzeugende theoretische Rechtfertigung, sie wéren demnach
willkiirlich. Viertens kénnte durch ein Vermogenspreisziel fundamental getrie-
benes Wachstum ,,abgewiirgt werden.

Handlungsoption Nr. 16: Neudefinition von Preisstabilitdt

Eine Notenbank kann ihre Geldpolitik neu ausrichten, indem sie das vorrangige
geldpolitische Ziel der Preisstabilitit dergestalt neu definiert, dass das mafigebli-
che Preisniveau sowohl Verbraucherpreise als auch Vermdgenspreise umfasst.
Ein Anstieg aller Verbraucherpreise oder aller Vermogenspreise wiirde sich je-
weils unmittelbar im neuen InflationsmaB niederschlagen. Die Neuausrichtung
der Geldpolitik ist moglicherweise wohlfahrtssteigernd, wenn das neue, umfas-
sendere Konzept zur Messung von Preisstabilitét die allgemeine Teuerung theo-
retisch angemessener wiedergibt als das bisherige, nur auf Verbraucherpreise
abstellende Konzept.

Die bestehende, ,,quantitative* Definition von Preisstabilitit der EZB bezieht
sich auf die Stabilitdt des Verbraucherpreisniveaus, gemessen durch den HVPI.
Dies widerspricht einer Neudefinition im Sinne der Stabilitit eines Verbraucher-
und Vermogenspreise umfassenden Preisniveaus. Die EZB lehnt den Alchian-
Klein-Vorschlag (Alchian / Klein 1973) in einer Hintergrundstudie zu ihrer
geldpolitischen Strategie, Camba-Mendez 2004, explizit ab.

Tab. 6.4.p: Handlungsoption Nr. 16

Hand[f: e Neudefinition von Preisstabilitéit
option
Zweck / Wie Nr. 15, dabei Zusammenfassung beider
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Absicht Teilziele zu einem einheitlichen Ziel.
Ausgangs- Quantitative Definition von Preisstabilitit als Stabilitit des
lage Verbraucherpreisniveaus (HVPI). Explizite Ablehnung des Al-
chian-Klein-Vorschlags in Hintergrundstudie der EZB.
Empfehlung Nein.

Eine Neudefinition von Preisstabilitdt im Sinne des Alchian-Klein-Vorschlags
ist nicht zu empfehlen. Neben prohibitiven Problemen bei einer praktischen Be-
rechnung spricht gegen ein solches Inflationsmal, dass es bereits der Idee nach
nicht auf eine Beriicksichtigung von Vermdgenspreisinflation neben herkomm-
licher Verbraucherpreisinflation abzielt. Vielmehr dienen Vermogenspreise le-
diglich als Ersatzgrofen fiir nicht beobachtbare Grofien und gehen daher in einer
theoretisch konstruierten Gewichtung in den Index ein, die nichts mit der realen
Vermogensstruktur eines Sektors oder einer Volkswirtschaft zu tun hat oder ha-
ben soll. >

Handlungsoption Nr. 17: Explizites Mandat und groffere Unabhdngigkeit einer
separaten Finanzaufsichtsbehorde

Eine von der Notenbank getrennte Finanzaufsichtsbehorde kann ihre Aufsichts-
tatigkeit neu ausrichten und effektiver zum passiven Schutz der Volkswirtschaft
gegen mogliche Schiddigungen durch Vermogenspreisinflation beitragen, wenn
ihr der Gesetzgeber ein klares Mandat erteilt, in welchem die Gewdhrleistung
der Stabilitit des Finanzsystems eine herausgehobene Rolle einnimmt, und wenn
er sie mit einem demjenigen von Notenbanken vergleichbaren Grad an instituti-
oneller Unabhingigkeit ausstattet.

Derzeit ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) eine
dem Bundesfinanzministerium untergeordnete, abhingige Behorde. Aufgaben
der Finanzaufsicht werden auch von einzelnen Zentralbereichen der Bundesbank
wahrgenommen, deren politische Unabhingigkeit primdr dem Schutz ihrer
geldpolitischen Zusténdigkeit dient, aber auch die Aufsichtstitigkeit weitgehend
politischen Einfluss entzieht. Forderungen nach Mandat und Unabhingigkeit fiir
die BAFin sind nicht bekannt.

Tab. 6.4.q: Handlungsoption Nr. 17

Handlungs- Explizites Mandat /
option groBiere Unabhingigkeit der Finanzaufsichtsbehirde
Zweck / Ausrichtung der Aktivitdten auf den Auftrag (Finanzstabilitiit),
Absicht Stirkung gegeniiber Versuchen politischer Einflussnahme.

* Eine Darstellung des Indexkonzepts von Alchian und Klein (COLI / ICOLI) sowie eine
ausfiihrlichere Diskussion befindet sich in Abschnitt 3.3.5.
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» Ausgangs-
lage
Empfehiun Ja, aber nur dann, wenn Nr. [18] nicht realisierbar.

Keine derartigen Forderungen bekannt.

Wenn man die bestehende geteilte Zustdndigkeit fiir Finanzaufsicht als gegeben
ansieht, ist eine Stirkung der BAFin durch ein klares, vor allem 6konomisch
begriindetes Mandat und durch ein héheres MaB an institutioneller Unabhéngig-
keit zu empfehlen, um die Finanzaufsicht politischer Einflussnahme zu entzie-
hen.” Ein klarer Auftrag kann die Durchsetzung von MaBnahmen zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems méglicherweise erleichtern und setzt die Tétigkeit der
BAFin einer 6ffentlichen Erfolgskontrolle aus. Eine Stirkung der bestehenden
Institution gegeniiber Versuchen politischer Einflussnahme erscheint leichter
durchsetzbar als eine Alleinzustdndigkeit der Notenbank fiir Fragen der Finanz-
stabilitdat (Nr. 18), es handelt sich aber um eine ,,zweitbeste Lsung. Mogli-
cherweise sind die einer Behorde der Allfinanzaufsicht iibertragenen Aufgaben
zu vielfiltig, als dass sie sich zu einem fiir die weitere Offentlichkeit leicht
nachvollziehbaren Mandat zusammenfassen lielen, wie dies bei Geldpolitik der
Fall ist.

6.3.5 Handlungsebene V: Zustindigkeiten(Nr. 18)

Handlungsoption Nr. 18: Alleinzustindigkeit fiir Finanzstabilitdt

Der Gesetzgeber kann zu einer effektiveren Gewihrleistung eines funktionie-
renden Finanzsystems beitragen, somit auch zum effektiveren Schutz desselben
und der Volkswirtschaft vor den moglichen Folgen von Vermdgenspreisinflati-
on, indem er eine Alleinzustdndigkeit fiir das Ziel der Finanzstabilitét schafft.
Die Biindelung der Zustindigkeiten kann entweder bei der Notenbank oder bei
einer eigenstindigen Finanzaufsichtsbehorde erfolgen. Im Fall der Notenbank
impliziert dies die Zusammenfassung der Aufgaben der Geldpolitik und der Fi-
nanzaufsicht in einer Institution, im Fall der Finanzaufsichtsbehorde die Vertei-
lung der beiden Aufgaben auf je eine Institution.

Tab. 6.4.r: Handlungsoption Nr. 18

Handlungs- Alleinzustindigkeit der Notenbanken
option (oder der Finanzaufsichtsbehérden) fiir Finanzstabilit:it
Zweck/ Effektivere Gewihrleistung der Finanzstabilitdt durch Biinde-

 Der gesetzliche Auftrag der BAFin ist in §6 Abs. 2 KWG festgelegt: , Die Bundesanstalt
[fur Finanzdienstleistungsaufsicht] hat Missstanden im Kredit- und Finanzdienstleistungswe-
sen entgegenzuwirken, welche [1.] die Sicherheit der den Instituten anvertrauten Vermogens-
werte gefihrden, [2.] die ordnungsgemiBe Durchfiihrung der Bankgeschéfte oder Finanz-
dienstleistungen beeintrichtigen oder [3.] erhebliche Nachteile fur die Gesamtwirtschaft her-
beifithren kénnen.“ (Ergénzungen in eckigen Klammern durch den Verfasser.)
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Absicht lung der Kompetenzen fiir Mikro- und Makro-Stabilisierung.

Auﬁ;ggs- Von EZB nicht offiziell gefordert.
Empfehlung Ja (vorzugsweise Notenbanken), aber im Hinblick auf

Vermdgenspreisinflation nicht zwingend erforderlich.

Auf europdischer Ebene besitzt das ESZB lediglich eine Mitwirkungsrolle bei
der Gewdbhrleistung der Finanzstabilitdt, daher auch bei der Finanzaufsicht. Art.
105 Abs. 5 EGV sieht ausdriicklich keine primédre Zustindigkeit vor, sondern
nur die Aufgabe, die jeweils zustindigen Behorden zu unterstiitzen.”® Dies sind
je nach Land Finanzaufsichtsbehorden oder nationale Zentralbanken. Diese sind
zwar an sich Teil des Eurosystems, als Finanzaufseher handeln sie aber aufer-
halb ihrer Mitgliedschaft im Eurosystem. Dariiber hinaus kénnen dem Eurosys-
tem kiinftig weitere, ,,besondere* Aufgaben im Bereich der Finanzaufsicht zu-
gewiesen werden. (Vgl. Art. 105 Abs. 6 EGV.) Die EZB hat in Fragen der Auf-
sicht und der Finanzstabilitit nur eine beratende Funktion.”’

Auf nationaler Ebene besteht in Deutschland eine zwischen der Bundesbank
und dem BAFin geteilte Zustindigkeit fiir den Aufgabenbereich der Finanzauf-
sicht bzw. fiir das Ziel der Finanzstabilitit.”® Die Zusammenarbeit wird durch

% Art. 105 Abs. 5 EGV (Hervorhebung durch den Verfasser):

»Das ESZB tragt zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zustdndigen Behorden auf
dem Gebiet der Aufsicht uiber die Kreditinstitute und der Stabilitéit des Finanzsystems ergrif-
fenen MaBinahmen bei.*

Diese zustandigen Behorden sind, je nach Land, entweder NZBen oder eine oder mehrere
separate Finanzaufsichtsbeh6rden. Wenn die jeweilige NZB zustindig ist, dann handelt sie
auBerhalb ihrer Funktion als Mitglied des ESZB.

Die Mitverantwortung des Eurosystems fiir die Gewahrleistung der Finanzstabilitét ist im
Zusammenhang mit ,,Vermdgenspreisinflation von besonderer Bedeutung. Hieraus ergibt
sich die Moglichkeit, an der Entwicklung besserer Regeln und Verfahren zur Einddmmung
der Wirkungen von Vermogenspreisinflation mitzuwirken, sowie an der Abschaffung eventu-
eller unnétiger oder schidlicher Regeln und Verfahren der Finanzaufsicht.

7 Dies regelt Art. 25 Abs. 1 der ESZB-Satzung: ,.Die EZB kann den Rat, die Kommission
und die zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten in Fragen des Geltungsbereichs und der
Anwendung der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft hinsichtlich der Aufsicht iber die Kre-
ditinstitute sowie die Stabilit4t des Finanzsystems beraten und von diesen konsultiert wer-
den.”

2 Die Arbeitsteilung zwischen BAFin und Bundesbank ist vor allem durch §7 KWG geregelt.

Abs. 1 legt die gemeinsame Aufgabe fest: ,,Die Bundesanstalt und die Deutsche Bundesbank
arbeiten nach MaBigabe dieses Gesetzes zusammen. Unbeschadet weiterer gesetzlicher MaB-
nahmen umfasst die Zusammenarbeit die laufende Uberwachung der Institute durch die Deut-
sche Bundesbank. [...]* (Auslassung durch den Verfasser.)

Das Verhiltnis zwischen beiden Institutionen bei der Wahrnehmung dieser Aufgabe ist Ge-
genstand von Abs. 2: , Die Deutsche Bundesbank hat dabei die Richtlinien der Bundesanstalt
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eine Vereinbarung geregelt.”” Eine Alleinzustindigkeit ist vom Gesetzgeber we-
der auf europdischer noch auf nationaler Ebene vorgesehen und wird auch nicht
offiziell von der EZB oder der Bundesbank gefordert.

Die Schaffung einer Alleinzustindigkeit fiir das Ziel der Finanzstabilitét ist zu
beflirworten, wenn auch fiir die Losung von Problemen der Vermégenspreisin-
flation nicht zwingend erforderlich. Die Zusammenfassung bei den nationalen
Zentralbanken weist gegeniiber derjenigen bei separaten Finanzaufsichtsbehor-
den den Vorteil auf, dass sie bei den Notenbanken mit geringerem Aufwand zu
verwirklichen ist. Die erforderliche makroSkonomische Expertise und die Un-
abhingigkeit vor politischer Einflussnahme sind bei Notenbanken derzeit eher
gegeben als bei separaten Finanzaufsichtsbehdrden. Die Zusammenfassung der
Makro- und Mikro-Stabilisierungsaufgaben bzw. von Geldpolitik und Finanz-
aufsicht bei einer Institution konnte sich lediglich im Falle eines Zielkonflikts
zwischen Preisstabilitdt und Finanzstabilitdt als Problem erweisen. Ein solcher
Zielkonflikt ist beispielsweise dann denkbar, wenn es in einem inflationdren
Umfeld zu einer angespannten Situation im Bankensystem kommt. Die Gewéhr-
leistung der Preisstabilitdt wiirde dann eine geldpolitische Straffung, diejenige
der Finanzstabilitdt moglicherweise eine kurzzeitige geldpolitische Lockerung
sowie aufsichtliche Malnahmen erfordern. Als Gegenargument ist diese Art von
Zielkonflikt aber als wenig relevant anzusehen, da zusitzliche Liquiditit befris-
tet zur Verfligung gestellt und dann wieder vom Markt genommen werden kann.
Weiterhin kénnten eventuell auftretende Interessenkonflikte, die sich mogli-
cherweise aus derartigen Zielkonflikten ergeben, ebenso gut zwischen verschie-
denen Abteilungen einer Institution verhandelt werden wie zwischen separaten
Institutionen. Ein gewichtiger Vorteil der Alleinzustandigkeit wire die Vermei-
dung kostentrédchtiger biirokratischer Doppelstrukturen.

zu beachten. Die Richtlinien der Bundesanstalt zur laufenden Aufsicht ergehen im Einver-
nehmen mit der Deutschen Bundesbank. Kann ein Einvernehmen nicht innerhalb einer ange-
messenen Frist hergestellt werden, erldsst das Bundesministerium der Finanzen solche Richt-
linien im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank. Die aufsichtsrechtlichen MaBnahmen
[...] trifft die Bundesanstalt gegeniiber den Instituten. Die Bundesanstalt legt die von der
Deutschen Bundesbank getroffenen Priifungsfeststellungen und Bewertungen in der Regel
ihren aufsichtsrechtlichen MaBinahmen zugrunde.“ (Auslassungen durch den Verfasser.) Der
Wortlaut des Gesetzes verdeutlicht, dass die Bundesbank in ihrer Aufsichtstatigkeit iiber ein
geringeres MaB an gesetzlich geschiitzter Unabhéngigkeit verfiigt als in ihrer geldpolitischen
Tatigkeit.

Abs. 3 bis 5 regeln den Informationsaustausch.

» ,»Vereinbarung iiber die Zusammenarbeit zwischen der BAFin und der Bundesbank“ vom
30.10.2002, abrufbar unter www.bundesbank.de. Mit dieser Vereinbarung soll u.a. Doppelar-
beit vermieden werden.
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6.3.6 Kurze Zusammenfassung der wirtschafispolitischen Ausgangslage be-
ziiglich der einzelnen Handlungsoptionen

Die nachstehende Tabelle 6.5 enthilt eine kurze, zusammenfassende Ubersicht
iiber die wirtschaftspolitische Ausgangslage, wie sie im Euroraum bzw. in
Deutschland in Bezug auf die einzelnen Handlungsoptionen angesichts von
Vermégenspreisinflation besteht und wie sie bei der Darstellung der einzelnen
Handlungsoptionen bereits beschrieben wurde.

Der nachfolgende Abschnitt 6.4 befasst sich eingehend mit den Gestaltungsmog-
lichkeiten fiir ein ,,zinspolitisches Gegensteuern®, Handlungsoption Nr. 10,

Tab. 6.5, Anfang: Die wirtschaftspolitische Ausgangslage in Deutschland bzw.
im Euroraum

Eb. [~ H““d'f‘:""faj:"’“““ Status Quo
1 Fuhlikaton von Laufende Aufgabe.
Forschungsergebnissen
2 Nutzung des Informationsge- [Laufende Aufgabe. Eigene Indikatorengruppe
halts von Vermdgenspreisen | im Rahmen der ,,wirtschaftlichen Analyse™.
Neugewichtung der Verldngerter Analysehorizont v.a. durch
3 | “Sdulen” / Verldngerung des | ,,monetdre Analyse”. Entgegengesetzte Neu-
Analysehorizonts gewichtung bei Strategierevision 2004.
| Cotnde e 8 VT e e,
. — : Finanzstabilitdtsberichte der BBk seit 2003.
I Finanzstabilitétsberichten
LT makn:opt:udenz:el— Vielfiltige theoretische Vorarbeiten. Prakti-
le Indikatoren fiir Finanzsta- : :
5 bilitat / Frithwarnsystem fitr sche Vorarbeltc_n des IWF. Makroprud.enzml-
. . le Analyse bei der BBk (Bankenaufsicht).
Finanzkrisen
.Grofle Losung™ in Deutschland abgelehnt,
6 Vollstindige VGR- nicht in Aussicht. Teilvermdgensrechnungen
Vermdgensstatistik bei StBA. BBk. Nicht-VGR-Immobiliendaten
bei BBk in Koop. mit privatem Anbieter.
1 Vermdgenspreisindizes | AAPI der BIZ bislang umfassendster Ansatz.

Tab. 6.5, fortgesetzt von vorhergehende Seite: Die wirtschaftspolitische Aus-
angslage in Deutschland bzw. im Euroraum

Eb. |- H““d}‘:ﬁjf"""“ Status Quo
Notfallpldne und Reaktion bei| Pridzedenzfille fehlen. Position der EZB un-
I | 8 | akuter Krisengefahr (Lender bekannt. Notfallpline BBk, BAFin?
of Last Resort) Memorandum of Understanding BBK/BAFin.
9 Offentliche Kommentare zu Prizedenzfille fehlen.
Bewertungsniveaus Position der EZB unbekannt.
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10

Gegensteuern
(—vgl. Abschnitt 6.4)

Priizedenzfille nicht bekannt. Position der
EZB 2005 geéindert hin zu vorsichtiger Be-
flirwortung.

11

Einsatz bestehender
Instrumente der Finanzauf-
sicht

Laufende Aufgabe. Beitrag zur effektiven
Stabilisierung des Finanzsystems unbekannt.
Prizendenzfille und Position zu zeitlich ge-

zieltem Einsatz unbekannt.

12

Weiterentwicklung des
Instrumentariums der
Finanzaufsicht

Laufende Aufgabe. Beispiele:
..Dynamic Provisioning™ der span. NZB, Ba-
sel 1.

Reine Geldmengensteuerung
oder reines Inflation Targe-
ting

Zwei-Sdulen-Strategic laut EZB auch ange-
sichts von VmPI bewihrt. Verldngerter Ana-
lysehorizont durch mittelfristige Ausrichtung.
Inflation Targeting insbes. i.H. auf VmPI von
EZB, BBk abgelehnt. Alleinige Betonung der

monetdren Analyse als implizite Forderung

nach Geldmengensteuerung interpretierbar.

Neuausrichtung der Finanz-
aufsicht (,,regulating with the
market, Uberpriifung beste-
hender
Regulierungen)

Position der EZB, BBk, BAFin unbekannt.

Eigenstdndiges Vermdogens-
preisziel (als Zweitziel)

Kein Vermdgenspreisziel.
Explizite Ablehnung durch EZB.

Neudefinition von
Preisstabilitit

Quantitative Definition von Preisstabilitit als
Stabilitidt des Verbraucherpreisniveaus
(HVPI). Explizite Ablehnung des Alchian-
Klein-Vorschlags in Hintergrundstudie der
EZB.

Explizites Mandat /
grofere Unabhéngigkeit der
Finanzaufsichtsbehérde

Keine derartigen Forderungen bekannt.

13
I

14

15
v 16

17
V|18

Alleinzusténdigkeit fiir
Finanzstabilitit

Von EZB nicht offiziell gefordert.

bevor in Abschnitt 6.5 die wirtschaftspolitischen Empfehlungen zusammenge-
fasst werden, wie sie sich aus den vorangehenden Beurteilungen der einzelnen
wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen ergeben.

6.4 Gestaltungsmaoglichkeiten fiir ein ,zinspolitischen Gegensteuern“: Eine
eingehendere Untersuchung der Handlungsoption Nr. 10

270

Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM

via free access




6.4.1 Ubersicht iiber die Gestaltungsmaéglichkeiten

Die in der Literatur meistdiskutierten Vorschldge, wie die Wirtschaftspolitik auf
Vermdogenspreisinflation und —deflation reagieren soll, beziehen sich auf ver-
schiedene Varianten des geldpolitischen ,,Gegensteuerns “ (leaning against the
wind). So befiirworten beispielsweise Bernanke / Gertler (1999) ein Gegensteu-
ern gegen die Vermogenspreisentwicklung in dem AusmaB, wie sie zu Verbrau-
cherpreisinflation beitragen, gegeniiber einem Gegensteuern, das dariiber hi-
nausgeht. Die EZB (2005c, 64) bevorzugt das ,,Gegensteuern” dem ,,Aufste-
chen“ einer angeblichen Blase. Die beiden Beispiele verdeutlichen, dass unter
»Gegensteuern” Ungleiches verstanden wird, und dass dieses Ungleiche zudem
mit jeweils unterschiedlichen Alternativen verglichen wird.

Im Folgenden wird unter ,,Gegensteuern* eine Vorgehensweise verstanden, bei
der eine Notenbank iiber die Setzung ihrer Schliisselzinssdtze auf die Vermo-
genspreisentwicklung antwortet. Eine solche Vorgehensweise lésst sich auf viel-
filtige Weise ausgestalten, dementsprechend viele Varianten eines ,,Gegensteu-
erns* lassen sich beschreiben.

Um aus der Idee des Gegensteuerns eine konkrete bzw. ,, operationale Hand-
lungsempfehlung abzuleiten, ist eine Reihe von Prdazisierungen erforderlich. So
ist insbesondere zu kldren,

(i) ob das geldpolitische Gegensteuern in Form einer geldpolitischen Reak-
tionsregel formuliert werden kann und soll, oder ob dies aufgrund seiner
Komplexitit eine dem Problem unangemessene Vereinfachung darstel-
len wiirde (—formale Darstellbarkeit),

(ii) ob unmittelbar der Vermogenspreisentwicklung gegengesteuert werden
soll, ihren inflationédren (bzw. deflationdren) Wirkungen oder ihren Ur-
sachen, etwa in Form iibermiBigen Geldmengenwachstums (—Wahl der
Objektvariablen),

(iii) ob der Vermogenspreisentwicklung stindig gegengesteuert werden soll,
also auch dann, wenn sie nicht auffillig ist, oder ob ihr nur dann (zeit-
weilig) gegengesteuert werden soll, wenn sie zu Befiirchtungen einer
Blase Anlass gibt (—Kontinuitit),

(iv) ob das Gegensteuern je nach GroBe der Fehlentwicklung quantitativ ab-
gestuft erfolgen kann, oder ob iiber derartige Fehlentwicklungen nur ein
beschrinktes, qualitatives Wissen erlangt werden kann, was nur ein un-
abgestuftes  Gegensteuern (,ganz oder gar nicht) zuliele
(—Dosierbarkeit),

(v) ob bereits bei Verdacht oder nur bei vollstindiger Gewissheit einer mas-
siven Fehlentwicklung gegengesteuert werden soll, bzw. ab welchem
Mindestmall an Gewissheit dies geschehen soll (—erforderliche Ge-
wissheit),
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(vi) ob das Gegensteuern an der erwarteten oder an der gegenwirtig beo-
bachteten Vermogenspreisentwicklung ausgerichtet werden soll
(—Zeitperspektive),

(vii) ob kriftig oder schwach gegengesteuert werden soll, bei gegebenem
AusmaB der Fehlentwicklung (—Stirke),

(viii)ob auch regional bzw. teilrdumlich begrenzt auftretenden Fehlentwick-
lungen gegengesteuert werden soll (—Teilrdume),

(ix) ob auch dann gegengesteuert werden soll, wenn die Fehlentwicklung auf
einzelne Vermogensarten bzw. Vermogensmirkte begrenzt st
(—einzelne Markte),

(x) ob die Vermogenspreisinflation als Mafl der Fehlentwicklung als eine
Abweichung vom Fundamentalwert (Blase), als eine Abweichung vom
Trendwert (Liicke) oder als eine Verédnderung gegeniiber der Vorperiode
(Wachstumsrate) definiert werden soll (—Definitionstyp der Objektva-
riablen),

(xi) ob nur der Vermdgenspreisinflation, nur der Vermdgenspreisdeflation
oder beiden gegengesteuert werden soll (—Symmetrie), und schlieBlich,

(xii) ob der Vermogenspreisinflation nur in dem MaBe gegengesteuert wer-
den soll, wie diese zusitzliche Inflation in den Verbraucherpreisen imp-
liziert, oder ob der Vermdgenspreisinflation dariiber hinaus als solcher
gegengesteuert werden soll (—Inflationsneutralisierung).

Eine Ubersicht iiber diese Punkte, hinsichtlich derer der Begriff des Gegensteu-
erns zu prézisieren ist, gibt die nachstehende Abbildung 6.6. Die Wahlméoglich-
keiten werden als alternative Attribute des ,,Gegensteuerns“ dargestellt, z.B.
»~implizit / explizit“. Die Festlegungen bei den einzelnen Punkten bestimmen
iiber die Form der geldpolitischen Reaktionsregel, mit der jeder operationalisier-
bare Vorschlag dargestellt werden kann. Aus der Kombination dieser Wahlmég-
lichkeiten ergibt sich eine Vielzahl von Varianten des Gegensteuerns.

Der folgende Abschnitt geht von der Uberlegung aus, dass sich jede systemati-
sche Vorgehensweise in Form einer (heuristischen) geldpolitischen Reaktionsre-
gel darstellen lisst.*

Tab. 6.6: Ansatzpunkte und jeweilige Optionen bei der Ausgestaltung von ,,Ge-
sensteuern®

Nr. . Jeweilige Wahlmoglichkeiten
dAnspizpunit (— Kleinbuchstaben)
[i] Formale Darstell- [a] Regelgebunden oder

* Dreierlei bedeutet dies nicht: Exstens sind die resultierenden Reaktionsregeln nicht notwen-
digerweise linear, zweitens sind sie nicht notwendigerweise 6konometrisch schitzbar, drittens
sind die prasentierten Regeln nicht notwendigerweise die einzig mogliche Umsetzung der
jeweils erlauterten Variationsmoglichkeit.
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barkeit [b] diskretionir gegensteuern (,,~*)
[a] Der VmPL/D selbst,
[ii] 'Wahl (%er [b] ihren Wirkungen oder
Objektvariablen .
[c] ihren Ursachen ~
[a] Permanent oder
[b] temporir ~

[iii] Dauerhaftigkeit

Dosierbarkeit [a] Stetig (genau dosiert) oder
livl | (Genauigkeit der [b/c] diskret (,,ganz oder gar nicht";
Dosierung) ,stark, schwach oder gar nicht) ~
Erforderliche [a] Schon auf Verdacht oder
vl Gewissheit [b] erst bei Gewissheit ~
. . . [a] Der erwarteten oder
[l | Zeitperspektive [b] der aktuellen VmPUD ~
Stiirke [a] ,,Aufstechen (kriiftig) oder
[vii] | (Hohe der Dosie- [b] ,,sanfte Landung anstreben (schwach)
rung)
[a] Nur allgemeiner oder
[viii] Teilrdume [b] auch regional begrenzter bzw. teilrdumlicher
VmPI/D ~

[a] Nur totaler oder
[b] auch partieller, d.h. auf einzelne Vermogens-
arten bzw. —miérkte begrenzter, VmPl/D ~
(— 1. Dimension von VmPI)
Definitionstyp der Der VmPI/D gemessen als
[x] Objektvariablen [a] Blase, [b] Liicke oder [c] Wachstumsrate ~
(— 2. Dimension von VmPI)
[a] Symmetrisch oder
[xi] Symmetrie [b] asymmetrisch ~
(— 3. Dimension von VmPI)
[a] Nur implizit oder
[b] auch explizit ~
(— 4. Dimension von VmPI)

[ix] | Einzelne Mérkte

Inflations-

xii ..
i neutralisierung

Umgekehrt sind alle Vorgehensweisen bzw. Losungsvorschldge, die sich auf
»Gegensteuern” beziehen, aber nicht als Reaktionsregel darstellen lassen, bzw.
die sich jeglicher formalen Darstellung entziehen, unsystematisch. Uber unsys-
tematische Vorgehensweisen lassen sich ex ante keine wissenschaftlichen Aus-
sagen treffen. Was sich nicht darstellen ldsst, kann auch nicht in verbindlicher

Weise diskutiert werden.
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6.4.2 Darstellung und Diskussion der einzelnen Gestaltungsmaoglichkeiten

[i] Formale Darstellbarkeit: flexibel oder unflexibel gegensteuern?
Regelgebundenes Gegensteuern ([a]) ldsst sich angemessen durch eine geldpoli-
tische Reaktionsregel darstellen, bei diskretiondrem Gegensteuern ([b]) ist dies
nicht der Fall. Wenn sich die Notenbank mit einer Regel vorab auf die Grofien
festlegt, von denen die Politikreaktion abhingt, bleibt kein Platz fiir die anderen
GrofBen, die sich moglicherweise erst in Zukunft als bedeutsam herausstellen,
also fiir die ,,flexible* Reaktion auf Unvorhergesehenes.

Tab. 6.7.a: Wahlméglichkeiten beim ,,Gegensteuern” (Teil 1 von 12)

Ansatz- wRules vs. discretion® / Vorbehalt eines Entscheidungsspiel-

punkt raums?

Entschei- | Soll das Gegensteuern regelgebunden oder diskretionir erfolgen,

dungs- etwa nur dann, wenn die Notenbank anhand qualitativer Krite-

problem rien eine Blase ausmacht?

Optionen [a] |b]

Name Regelgebunden / Diskretiondr /
unflexibel / flexibel /
,,mechanistisch* ~ »Expertenurteil

beriicksichtigend® ~

Regel Langform:
r"=rF"+48-E [ M]

s -f( w) (”! )+7 f( [ MD Kann prinzipiell
. nicht angegeben
+87 7 467z,
werden.
Kurzform:

i‘ _r +ﬁ 'E'[]T:+i]+y f( ) 5:}'ZI-+

Bei [a] ist die Grundform der geldpolitischen Reaktionsregel angegeben, die bei
den folgenden Wahlmdglichkeiten (ii) bis (xii) variiert wird. Der Politikzins ist
nach dieser Regel wie folgt zu setzen:

n -
r’ =r
—cp
+p- (E ”m] ”/,e/)
C el 7zl
Teilreaktion auf VbPI | D
c K —3 —=AP
+y° f( oot _”/.z/)*‘}' 'f(”: _”z:el)"'}' f( [”m ”Zlel])
Teilreaktionen auf VmP11 D (rickblickend | / hauend)

+6" ‘(zl,o =2 s )+ & (zz_o =23z )+

Teilreaktionen auf sonstige Variablen

Der Politikzins gleicht dem ,,neutralen Zins“ 7" zuziiglich der Teilreaktionen
auf verschiedene ObjektgroBen. Dies sind die Teilreaktionen auf erwartete Ver-
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fehlungen der Zielrate der Verbraucherpreisinflation (2. Zeile), auf Funktionen
der zukiinftigen, gegenwirtigen oder vergangenen Verfehlungen der Zielrate der
Vermdgenspreisinflation (3. Zeile) sowie auf erwartete Verfehlungen der Ziel-
werte sonstiger Variablen (4. Zeile).

Diese Reaktionsregel ldsst sich vereinfachen, indem man alle Zielwerte
(Verbraucherpreisinflation, Vermdgenspreisinflation, sonstige Variablen) gleich
null setzt bzw. indem die Variablen nun als Abweichungen von ihren Zielwerten
definiert (bzw. umgedeutet) werden:

rr=F" +ﬂ-E,[7r,€'; |+ 7 -f(;r,’ff)+y‘ -f(lr,’"’)+ y! «f(E,[/t,’i';])+ 8"z +67 gy +.

TR auf VbPI/ D Teilreaktionen auf VmPI | D Teilreaktionen auf sonstige Variablen
(riickblickend | gleickzeitig / h d)

Zu empfehlen ist Option [a]. Jede systematische Vorgehensweise ist formal als
Regel darstellbar, ex ante kann nur iiber systematische Vorgehensweisen disku-
tiert werden. In der geldpolitischen Praxis mag sich eine Abweichung von derar-
tigen Regeln in Ausnahmesituationen als unumgénglich herausstellen, jedoch
lisst sich Unvorhersehbares nicht vorab wissenschaftlich bearbeiten.’’ Behilt
sich die Geldpolitik eine ,.flexible* Reaktion vor, die sich nicht vorab in Form
einer Regel darstellen ldsst, so vergrofert sie ihren diskretiondren Entschei-
dungsspielraum.

[ii] Wahl der Objektvariablen: der Vermogenspreisentwicklung selbst, ihren
Wirkungen oder ihren Ursachen gegensteuern?

Gegensteuern gegen die Vermdgenspreisentwicklung selbst ([a]) entspricht der
Aufnahme eines expliziten Vermogenspreisterms in der Reaktionsregel.”> Ge-
gensteuern gegen die (angeblichen) Wirkungen ([b]) oder Ursachen ([c]) von

*! Die EZB vertritt in der praktischen (nicht der akademischen) Frage, wie ein geldpolitisch
optimales ,,Gegensteuern“ beschaffen ist, eine skeptische Position in Bezug auf Reaktionsre-
geln:

,,Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass eine angemessene geldpolitische Antwort auf mutmaB-
liche Verzerrungen der Vermdgenspreise in einer einfachen, um einen Vermogenspreisindex
erweiterten Reaktionsregel zu finden ist.“ (EZB 2005c, 67.)

Sie macht in dem zitierten Aufsatz weder ,harte” Aussagen iiber die Ausgestaltung des von
ihr gutgeheiBenen frithzeitigen Gegensteuerns, noch &uBert sie sich dariiber, wie iiber ein
.zinspolitisches Gegensteuern“ ohne erweiterte Reaktionsregeln wissenschaftlich diskutiert
werden kann.

32 Durch diese Aufnahme in die Reaktionsregel wird Vermogenspreisinflation zu einer Ob-
jektgrofe der geldpolitischen Reaktion. Hiervon zu unterscheiden sind Vermégenspreise als
zu steuernde Grofe (operating target, Zwischenziel, Endziel) und Vermogenspreise als von
Geldpolitik beeinflusste Grofe. Als zu steuernde GroBe ist das Vermogenspreisniveau nicht
geeignet, weil dies die Steuerungsfihigkeit der Geldpolitik tiberfordern wiirde. Das Vermo-
genspreisniveau ist nur eine von vielen von der Geldpolitik beeinflussten Grofen.
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Vermogenspreisinflation entspricht der Wahl anderer Variablen als der Vermo-
genspreisinflation in die Reaktionsregel, wobei auch diese Teilreaktionen als
Reaktionen auf Vermégenspreisinflation interpretiert werden kénnen. Wird eine
Objektvariable gewihlt, die als Ursache von Vermdgenspreisinflation angesehen
wird, so zielt dies auf die Vermeidung von Vermogenspreisinflation ab. Mit der
Wahl einer Objektvariablen, an der die unerwiinschten Wirkungen von Vermo-
genspreisinflation erkennbar werden, sollen diese Wirkungen neutralisiert wer-
den, wobei die Vermdgenspreisinflation selbst zugelassen wird.

Tab. 6.7.b: Wahlmoglichkeiten beim ,,Gegensteuern™ (Teil 2 von 12)
Ansatz- Objekt des ~s / durch ~ zu steuernde Grife?

punkt
Entschei- | Welcher Entwicklung soll unmittelbar gegengesteuert werden —
dungsprob- | der Vermdgenspreisentwicklung selbst, einer sie beeinflussenden
lem oder einer von ihr beeinflussten Entwicklung? Welche Grofie
soll durch das Gegensteuern gesteuert bzw. unmittelbar beein-
flusst werden?

Option [a] [b] [e]

Name Der Vermdogens- lhren (z.B. inflatio- | Ihren
preis-entwicklung | nd-ren) Wirkungen | Ursachen ~
(VmPI oder VmPD) | ~
selbst ~

Regel y#0 y=0; 620 y=0; 6=#0

Zu empfehlen ist Option [a], weil es sich bei den anderen beiden Optionen nicht
um Gegensteuern im eigentlichen Sinne handelt, d.h. nach der zuvor dargestell-
ten Systematik der wirtschaftspolitischen Handlungsoptionen. Optionen [b] und
[c] mdgen also geldpolitisch geboten sein oder nicht, sie gehdren nicht hierher.

[iii] Kontinuitdt: dauerhaft oder tempordr gegensteuern?

Temporires Gegensteuern ([b]) entspricht einer Reaktion auf die Vermogens-
preisentwicklung, die von einer Eintrittsbedingung abhéngt. Es wird also nur
dann reagiert, wenn die Vermogenspreisinflation oberhalb eines bestimmten
Schwellenwerts liegt. Bei dauerhaftem Gegensteuern ([a]) gibt es keine solche
Eintrittsbedingung, bzw. der Schwellenwert betrédgt null.

Tab. 6.7.c: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern* (Teil 3 von 12)

Ansatz- Ausnahme- oder Regelcharakter des ~s?

punkt

Entschei- | Soll das Gegensteuern stindig oder nur in Ausnahmesituationen
dungs- stattfinden, etwa nur dann, wenn laut qualitativem Urteil eine
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problem Blase vorliegt?

Option [a] [b]

Name Permanent ~ Temporir (z.B. nur wenn Blase vor-

liegt) ~

Regel Hier: ,temporir ~“ im Sinne von ,,~
f(,,{-lf‘): " nur bei gréfleren Fehlentwicklungen®.
baw, T =0 )= " wenn|z"| 2|7

' 0 wenn |;'r,"”’| < |J’?h'f,

Unabhingig davon, ob Vermdgenspreisinflation dauerhaft oder nur zeitweilig
auftritt, kann das Gegensteuern einen Regel- oder einen Ausnahmecharakter be-
sitzen, also seinen Ausdruck in permanent wirkenden oder aber in zeitweiligen,
zeitlich ,,gezielten” MaBBnahmen finden.

Zu empfehlen ist Option [a]. Ist Vermdgenspreisinflation so definiert, dass sie
schnell und genau gemessen werden kann, so besteht kein Bedarf fiir eine Unsi-
cherheitsmarge in Form einer Eintrittsbedingung. In Zeiten niedriger Vermo-
genspreisinflation fillt auch die Teilreaktion auf sie leicht aus.”> Hilt man an
einer Problembeschreibung von Vermdgenspreisinflation als einer nur qualitativ
feststellbaren Blase fest, so kann die Eintrittsbedingung bei Option [b] als Ent-
scheidungskriterium fiir die Feststellung einer Blase dienen. Die Reaktion er-
folgt dann aber systematisch verspitet.

[iv] Dosierbarkeit: stetig oder diskret gegensteuern?

Gegensteuern kann nur so differenziert erfolgen, wie die Genauigkeit des Wis-
sens iiber die Vermdgenspreisinflation dies zuldsst. Gibt es nur zwei Auspri-
gungen, etwa Existenz oder Nichtexistenz einer Blase, so gibt es nur zwei Reak-
tionsmdoglichkeiten, ,,Gegensteuern“ oder ,,Unterlassen“ ([b]). Gibt es drei Aus-
pragungen, so bestehen drei Reaktionsmoglichkeiten (Bsp. fiir [c]). Bei unend-
lich vielen Ausprigungen kann das Gegensteuern genau dosiert werden ([a]).

Tab. 6.7.d: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern” (Teil 4 von 12)

Ansatz- Dosierbarkeit des ~s / Fehlentwicklung nur qualitativ erkenn-

punkt bar?

Entschei- Gibt es nur zwei Moglichkeiten — ,,Blase* oder ,.keine Blase®,

dungsprob- | also ,,Gegensteuern® oder ,.kein Gegensteuern“ —, oder gibt es

lem unendlich viele Moglichkeiten, je nach GrioBe der Blase bzw.
nach Intensitit des Gegensteuerns?

* Aus Sicht der Marktteilnehmer mag das Gegensteuern dann nur temporir wahrnehmbar
sein, ndmlich wenn die Teilreaktion deutlich von null verschieden ist. Es handelt sich den-
noch um permanentes (aber zeitweilig manifestes, zu anderen Zeiten latentes) Gegensteuern.
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Option [a] [b] [e]
Name Stetig ~ Diskret (binér) ~ Diskret (sonst) ~

Regel P z2, flz )e{0.0,5;1} vt
8 ap ap K,’,‘f(ﬁ,”]e{o;l}w; ( Je ! M i
T, ’f(ﬂl )E{R} ) 1 wenn ™ =1 i ]CZJZ', =1

Vi fr(ﬂ'{“ ]: {0 e }r,w -0 ‘/.(Kl.” )‘ 0,5« Jr,""l =05
! 0e=xz"=0

Zu empfehlen ist Option [a]. W&hlt man eine Problembeschreibung von Vermo-
genspreisinflation, die eine relativ sichere und genaue Messung zuldsst, so kann
man auch differenziert auf dieses Problem reagieren. Wird das Problem als
.Blase“ gefasst, iiber die nur ein relativ unsicheres und qualitatives Wissen méog-
lich ist, so muss auch die Reaktion undifferenziert ausfallen.

[v] Erforderliche Gewissheit: auf Verdacht oder nur bei Gewissheit
gegensteuern?

Auf Verdacht Gegensteuern ([a]) kann bedeuten, dass nur dann gegengesteuert
wird, wenn die Vermogenspreisinflation mit einer bestimmten Mindestwahr-
scheinlichkeit einen bestimmten Mindestwert bzw. kritischen Wert iiberschrei-
tet. Gegensteuern nur bei Gewissheit ([b]) entspricht dem Grenzfall, bei wel-
chem die Mindestwahrscheinlichkeit eins betragt.

Zu empfehlen ist [a], Gegensteuern auf Verdacht. Geldpolitische Entscheidun-
gen werden stets unter Unsicherheit getroffen. Ein Schwellenwert fur die Wahr-
scheinlichkeit ist nur bei entsprechender Modellierung erforderlich. In der geld-
politischen Praxis diirfte das, was unter einem ,hinreichend schweren Verdacht“
zu verstehen ist, eine qualitative Frage sein und nicht als Erfordernis z.B. einer
siebzigprozentigen Wahrscheinlichkeit formuliert werden. Sieht man von einer
unvermeidlichen Restunsicherheit, etwa aufgrund von Messproblemen, ab, so ist
zu betonen, dass der Grad an Unsicherheit in bedeutendem Mafle von der Wahl
der Problembeschreibung abhingt. Fasst man das Problem in messbarer Form
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Tab. 6.7.e: Wahimdglichkeiten beim ,,Gegensteuern® (Teil 5 von 12)

Ansatz- Fiir ~ erforderlicher Grad an Gewissheit?
punkt
Entschei- | Welcher Grad an Gewissheit beziiglich des Vorliegens einer

dungsprob- | Blase ist erforderlich, damit gegengesteuert wird? Soll die No-

lem tenbank warten, bis sie sich sicher ist, oder soll sie auf Verdacht
aktiv werden?

Optionen | |a] [b]

Name Auf Verdacht (z.B. einer Blase) ~ Bei Gewissheit

(z.B. einer Blase) ~

Pricit e~
—_— Priie =1
< Privit

flz")=

Regel {fr,“P wenn Prqu,‘”’l 2

—AP
ﬁkm‘ g)z

0 wenn Pr(]zr,‘”’ 2|f?l,;:;|

als Vermogenspreisinflation, so ermdglicht dies einen hoheren Grad an Gewiss-
heit als eine Problembeschreibung in Form einer (nur zu erahnenden bzw. nur
kraft qualitativen Urteils erkennbaren) Blase.

[vi] Zeitperspektive: vorausschauend oder gleichzeitig gegensteuern?
Vorausschauendes Gegensteuern [(a)] orientiert sich an der erwarteten Vermo-

genspreisinflation, gleichzeitiges Gegensteuern [(b)] an der aktuellen Vermo-
genspreisinflation

Tab. 6.7.f: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern® (Teil 6 von 12)

Ansatz- Vorausschauendes ~ moglich?
punkt
Entschei- | Soll das Gegensteuern an der erwarteten oder an der aktuellen

dungsprob- | Entwicklung, etwa Vermogenspreisentwicklung, ausgerichtet
lem werden?

Option [a] [b]
Name Vorausschauend (der erwarteten Gleichzeitig

VmPI) ~ (der aktuellen VmPI) ~
Regel vl )=y" Elx] v fml)=y "

Wenn moglich, ist Geldpolitik an erwarteten Gréen auszurichten, weil so ver-
schiedenen Verzogerungen der Geldpolitik, darunter der Wirkungsverzogerung
(transmission lag), Rechnung getragen werden kann. Im Fall der Vermogens-
preisinflation erscheint eine zuverlédssige Prognose fiir den Wert der Vermo-
genspreisinflation in der Folgeperiode prohibitiv schwierig. Ist der aktuelle Wert
der Vermogenspreisinflation zugleich die bestmdgliche Prognose fiir den Wert
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der nichsten Periode,"‘ so fallen beide Alternativen zusammen. Angesichts des
Prognoseproblems ist Option [b] zu empfehlen, die Ausrichtung an der aktuell
beobachteten Vermogenspreisinflation.

[vii] Stdrke: krdftig oder schwach gegensteuern?

Kriftiges Gegensteuern ([a]) entspricht einem hohen Betrag des Koeffizienten y,
schwaches Gegensteuern ([b]) einem niedrigen Betrag. Wird das zugrunde lie-
gende Problem als Blase beschrieben, so kann Option [a] als der Versuch inter-
pretiert werden, eine Vermogenspreisblase ,,aufzustechen®, und Option [b] als
der Versuch, eine ,,sanfte Landung‘ herbeizufiihren.

Wird das zugrunde liegende Problem als Vermdgenspreisinflation in messbarer
Form beschrieben, so ist der Wert der Koeffizienten eine Frage der erwarteten
Wirkungen. Da es mehr als zwei mogliche Werte gibt, ist die Unterscheidung in
Hkraftig® / ,,schwach* hinfillig.

Tab. 6.7.g: Wahlmoglichkeiten beim ,,Gegensteuern® (Teil 7 von 12)

Ansatz- Beabsichtigte Wirkung des ~s /

punkt Dosierung relativ zum Ausmap der VmPI?

Entschei- | Soll die Geldpolitik auf ein gegebenes MaB an Fehlentwicklung
dungsprob- | kriftig oder schwach reagieren? Sollen Blasen ,,aufgestochen®

lem werden, oder soll man sich ihnen ,,sanft” entgegenstellen?
Option [a] [b]
Name Kriftig ~ Schwach ~
(z.B. ,,Aufstechen®) (z.B. ,,sanfte Lan-
dung anstreben*)
Regel [7>>0 [¥>0

Auch wenn man die Problembeschreibung als Blase akzeptiert, so ist es fraglich,
ob die Geldpolitik die Fahigkeit besitzt, den weiteren, ,,altersabhédngigen* Ver-
lauf einer solchen Blase planmiBig zu steuern. Eine Empfehlung fiir eine der
beiden Optionen eriibrigt sich daher.

[viii] Teilrdume: auch national / regional begrenzten oder nur wdihrungsge-
bietsweiten Fehlentwicklungen gegensteuern?

Der allgemeine Wert der Vermdgenspreisinflation in einem Wéhrungsgebiet
gleicht dem gewogenen Durchschnitt der teilrdumlichen Werte. Eine Notenbank
steuert nur allgemeiner Vermégenspreisinflation ([b]) gegen, wenn sie ihr Ver-

3% Dies ist die zentrale Implikation der Random-Walk-Hypothese, die das Verhalten nicht-
aggregierter Vermdgenspreise zu beschreiben sucht. Sie wird hier analog auf aggregierte
Vermogenspreise iibertragen.
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halten am fiir den gesamten Wihrungsraum geltenden Wert der Vermogens-
preisinflation ausrichtet.

Tab. 6.7.h: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern* (Teil 8 von 12)
Ansatz- | Riumliche Abgrenzung der Fehlentwicklung?

punkt
Entschei- | Soll die Geldpolitik auch dann Fehlentwicklungen gegensteuern,

dungs- wenn sie nur in einem Teil des Wahrungsgebiets stattfinden?
problem
Option [a] [b]
Name Auch ~ bei regionalen Fehlentwicklungen | Nur bei allgemeiner
VmPI ~
Regel " =gt ml
R ”Z:l;.,ll 2|7Té:3:|)" ”i.‘lfll EI’T;.II{)Z') f(ﬂn'”,)z 7
R R A B N A R || I SR
7" sonst

Sie steuert auch teilrdumlicher Vermogenspreisinflation ([a]) eigens gegen,
wenn sie dazu iibergeht, ihr Verhalten am fiir einen Teil des Wiahrungsgebiets
geltenden Wert der Vermdgenspreisinflation auszurichten, sobald diese in einem
relevanten Teilraum einen bestimmten Mindestwert iiberschreitet.

Zu empfehlen ist Option [b]. Geldpolitik wirkt immer auf ein Wiahrungsgebiet
als Gesamtheit. Die Kosten in Form eines iiberméBig restriktiven geldpolitischen
Kurses im Rest des Wiahrungsgebiets miissen als hoch angenommen werden.
Option [b] impliziert im Ubrigen keine vollstindige Unterlassung, sondern ein
teilrdumliches Gegensteuern in dem MaBe, wie der Teilraum zur wihrungsge-
bietsweiten Vermogenspreisinflation beitrégt.

[ix] Einzelne Mdrkte: auch auf einzelne Vermigensmdrkte beschrinkten Fehl-
entwicklungen oder nur marktiibergreifenden Fehlentwicklungen gegensteuern?
Die Unterscheidung ist analog zur vorherigen, bezieht sich aber auf verschiede-
ne Vermogensarten bzw. Vermogensmirkte. Der totale Wert der Vermogens-
preisinflation gleicht dem gewogenen Durchschnitt der partiellen Werte fiir die
einzelnen Vermogensarten bzw. Vermdgensmaérkte, etwa fiir Aktien und Immo-
bilien. Eine Notenbank steuert nur totaler Vermdgenspreisinflation ([b]) gegen,
wenn sie ihr Verhalten am fiir alle Vermogensmirkte geltenden Wert der Ver-
mogenspreisinflation ausrichtet. Sie steuert auch partieller Vermgenspreisinfla-
tion ([a]) eigens gegen, wenn sie etwa dazu iibergeht, ihr Verhalten nur am Wert
der Immobilienpreisinflation auszurichten, sobald diese einen bestimmten Min-
destwert iiberschreitet.
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Tab. 6.7.i: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern* (Teil 9 von 12)

Ansatz- Objektbezogene Abgrenzung der Fehlentwicklung?
punkt
Entschei- | Soll die Geldpolitik auch dann Fehlentwicklungen gegensteuern,
dungsprob- | wenn sie nur auf einzelnen Vermdgensmirkten stattfinden, z.B.
lem nur auf den Aktienmérkten?
Option [a] [b]
Name Auch ~ gegen Fehlentwicklungen bei einzelnen | Nur bei tota-
Vermdogensarten ler Vermo-
gensprei-
sinflation ~
Regel
x = g™ 'ﬁ‘.‘u;“ + gl _ﬂ_,.lft:"m : f(fz’,”) )= /T"u*
R L e o | A v N el
S )= m s = (|27 A (] 2 ) | 8 7
" sonst

Zu empfehlen ist Option [b]. Geldpolitik wirkt stets auf alle Vermogensmirkte
zugleich, und nicht nur auf diese. MaBinahmen, die gegen Vermdgenspreisinfla-
tion auf einzelnen Vermdgensmirkten gerichtet sind, wirken restriktiv auf die
iibrigen Vermdgensmirkte. Dies wire unter Umsténden mit hohen Folgekosten
verbunden. Option [b] impliziert auch hier ein partielles Gegensteuern in dem
Mafe, wie der Teilmarkt zur gesamten Vermdgenspreisentwicklung beitrégt.

[x] Definitionstyp der Objektvariablen: Vermégenspreisinflation / -deflation als
Blase, Liicke oder Wachstumsrate definieren und ermitteln?

Wird der Verméogenspreisinflation selbst gegengesteuert, so kann diese entweder
als Abweichung des marktmifigen Vermogenspreisniveaus vom Fundamental-
wert ([a]), vom eigenen Trendwert ([b]) oder als Abweichung vom Vermogens-
preisniveau der Vorperiode ([c]) definiert werden, also als Blase im quantitativ
messbaren Sinne ([a]), als Liicke ([b]) oder als Wachstumsrate ([c]). Die Ver-
gleichsgroBen unterscheiden sich in ihren Informationserfordernissen. Fiir die
quantitative Blase ([a]) sind neben einem Fundamentalwertmodell die gegen-
wirtigen und zukiinftigen Werte anderer Variablen erforderlich. Fiir die Liicke
([b]) sind neben einem Trendermittlungsverfahren und Werten fiir die frei wihl-
baren Parameter (z.B. Glittungsparameter) die Vermdgenspreise der laufenden
und méglichst vieler vergangener Perioden erforderlich. Fiir die Wachstumsrate
([c]) werden lediglich die Vermogenspreise der gegenwirtigen und der Vorperi-
ode sowie ein Wert fiir die Diskontrate benotigt.
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Tab. 6.7.j: Wahlmdglichkeiten beim ,,Gegensteuern® (Teil 10 von 12)

Ansatz- Verwendetes Map fiir Vermégenspreisinflation?

punkt

Entschei- Soll einem iiberméBigen, einem historisch hohen oder einem

dungsprob- | stark steigenden Vermdgenspreisniveau gegengesteuert werden?

lem Gilt das Gegensteuern einer Vermdgenspreisblase, einer —lticke
oder dem Vermogenspreiswachstum?

Option [a] [b] [e]

Name ~ gegen Blase ~ gegen Liicke ~ gegen Wachstum

Roges v AP, — AP w AP — AP, pir = AP = AP,

ST T ST

Zu empfehlen ist Option [b], entweder alleine oder in Verbindung mit Option
[c]. Die Informationserfordernisse fiir die Berechnung einer quantitativen Blase
in aggregierten Vermogenspreisen (fiir Option [a]) sind unrealistisch, die Be-
rechnung ist daher mit hoher Unsicherheit behaftet bzw. eine zuverldssige Be-
rechnung unmdoglich. Wird ersatzweise ein LiickenmaB als Niherungsgrofe fiir
eine (nur qualitativ erkennbare) Blase verwendet bzw. als Blase interpretiert, so
handelt es sich bei der gewihlten Objektvariablen dennoch um eine Liicke, also
um Option [b]. Fiir die Wiedergabe durch eine Liicke spricht der Umstand, dass
grofe Trendabweichungen in der Regel langfristig zuriickgenommen werden.
Dagegen spricht, dass die Freiheitsgrade bei der Trendberechnung ein gewisses
MaB an Willkiirlichkeit bedingen. Erweiterungsméglichkeiten sind die Berech-
nung der Trends und Trendabweichungen bei den Wachstumsraten des Vermo-
genspreisniveaus und bei den Quotienten aus Gesamtvermdgen und BIP.

[xi] Symmetrie: symmetrisch oder asymmetrisch gegensteuern?

Bei asymmetrischem Gegensteuern ([c]) wird nur auf Vermdgenspreisdeflation,
nicht aber auf Vermogenspreisinflation geldpolitisch reagiert. Bei symmetri-
schem Gegensteuern reagiert die Geldpolitik entweder auf beide ([a]) oder auf
keine von beiden ([b]).

Zu empfehlen ist Option [a]. Option [b] ist zwar symmetrisch, stellt aber kein
Gegensteuern im eigentlichen Sinne dar. Option [c] ist asymmetrisch und kann
daher moglicherweise Moral-Hazard-Verhalten von Seiten der Marktteilnehmer
hervorrufen. Vertrauen diese darauf, dass die Notenbank bei Vermogenspreisde-
flation stiitzend eingreift, bei Vermdogenspreisinflation aber nicht entsprechend
gegensteuert, so konnen sie die Vermdgenspreise bei der Vermogenspreisinfla-
tion weiter ,,hochbieten®, als dies sonst der Fall wire. Ein Problem ist bei allen
drei Optionen bzw. bei der vorliegenden Unterscheidung allgemein, dass die
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Marktteilnehmer das Gegensteuern oder dessen Unterlassung durch die Noten-
bank nicht unabhéngig verifizieren konnen.

Tab. 6.7.k: Wahimoglichkeiten beim ,,Gegensteuern® (Teil 11 von 12)
Ansatz- Symmetrie des ~s / ~ nur gegen Auf- oder nur gegen Abwiirts-
punkt trend?

Entschei- | Soll sich die Geldpolitik beim Gegensteuern symmetrisch oder

dungsprob- | asymmetrisch verhalten? Soll sie in spiegelbildlicher Weise auf

lem Vermdogenspreisinflation und —deflation reagieren? Oder soll sie
nur bei Vermdgenspreisinflation, nicht aber bei Vermdgens-
preisdeflation reagieren? Oder umgekehrt?

Option [a] [b] ]
Name Bei VmPI und | Weder bei Nur bei VmPD ~
bei VmPD ~ VmPI noch bei | (asymmetrisch)
(symmetrisch I) | VmPD ~
(symmetrisch
11
Regel 7" wenn ' <0 |
5 AP AP AP APy _ ] t I
j(;r, )7 e f(ﬁ’ )_ 0 v f(ﬁ' )_{ Owenn ;" =0 I

Daher sind nachtrdgliche Kommentare der Notenbank iiber deren eigene Geld-
politik, man habe in einer bestimmten Situation gegengesteuert (oder nicht),
nicht glaubwiirdig, und es sind beliebige nachtrdgliche Interpretationen der
Geldpolitik durch andere Beobachter moglich. Mit einem Pliddoyer fiir eine
symmetrische Geldpolitik (Option [a] oder [b]) ist daher in praktischer Hinsicht
nicht viel gewonnen.

[xii] Inflationsneutralisierung: der Vermdégenspreisinflation /-deflation explizit
oder implizit gegensteuern?

Eine viel beachtete Empfehlung (vgl. BG99) lautet, der Vermdgenspreisent-
wicklung genau in dem Mal} gegenzusteuern, wie diese zusitzliche Verbrau-
cherpreisinflation impliziert. Formal ldsst sich dieses ,,implizite Gegensteuern*
([b]) beschreiben als eine Teilreaktion auf Vermogenspreisinflation, die aus der
Reaktionsregel herausfillt, sobald der ,aktive“ Informationsgehalt (bzw. der
kausale Beitrag) von Vermdgenspreisen fiir Verbraucherpreisinflation beriick-
sichtigt wird. ,,Explizites Gegensteuern“ ([a]) liegt demgegeniiber vor, wenn die
Teilreaktion auf Vermdgenspreisinflation auch nach Beriicksichtigung ihres
kausalen Beitrags zur Verbraucherpreisinflation in der Reaktionsregel verbleibt.
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Tab. 6.7.1: Wahlmoglichkeiten beim ,,Gegensteuern™ (Teil 12 von 12)

Ansatz- ~ nur zur Neutralisierung inflationdrer Wirkungen?
punkt
Entschei- | Sollen nur in dem Ausmal gegengesteuert werden, dass die in-
dungsprob- | flationdren Wirkungen der Fehlentwicklung neutralisiert werden,
lem oder soll weitergehend gegengesteuert werden?
Option [a] |b]
Name Explizit ~ Implizit ~
Regel no_zn . CcP o, AP
8 r=F" +ﬂ'E,l_ﬂf3;J+}’r -f(;rf‘”’) B=F+p Er[”m ]+}' f(:r, )
. +0,-2,,+...
+O0 2yt 3 Cle
§ _ —n + +|_cp
crep By slae) | =B E ]
+8 2 +0z.+.3
r =0 =0
»1 o o
(8" - p)dE ]~ Pl

Zu empfehlen ist [b], da letztlich nur beim ,,expliziten Gegensteuern“ eine Teil-
reaktion auf Vermogenspreisinflation vorgesehen ist. ,,Implizites Gegensteuern
([a]) ist streng genommen keine Variante des Gegensteuerns, weil Vermogens-
preisinflation als Objektvariable entfillt. Es handelt sich vielmehr um Inflati-
onsneutralisierung in Verbindung mit der Forderung nach der Beriicksichtigung
des Informationsgehalts von Vermdgenspreisen. In Bezug auf die Reaktionsre-
gel geht es um veréinderte Koeffizienten und einen anders ermittelten Erwar-
tungswert der Verbraucherpreisinflation. Wird als Rahmen eine Strategie des
Inflation Targeting angenommen, so handelt es sich um den wahren, aber trivia-
len Vorschlag, bei der Inflationsprognose alle relevanten GréBen zu beriicksich-
tigen. Da Inflation Targeting keine Beschridnkungen hinsichtlich der zuldssigen
Prognosevariablen macht, sind hierfiir auch Vermégenspreise zuléssig. Mit an-
deren Worten ist ,,implizites Gegensteuern“ die Handlungsoption, welche bei
Inflation Targeting als gegebener Strategie keine substantielle Verhaltensinde-
rung erforderlich macht.

6.4.3 Zusammenfassung

Der Vermogenspreisinflation bzw. einer Vermogenspreisblase zinspolitisch ge-
genzusteuern, ist der in der Literatur der wohl meistdiskutierte Vorschlag, wie
die Wirtschaftspolitik auf die Herausforderung der Vermogenspreisinflation re-
agieren konnte. Diese Diskussion hat nicht zuletzt auch deshalb bislang wenig
konkrete Ergebnisse geliefert, weil sie weder anhand einer einheitlichen Prob-
lembeschreibung von Vermdgenspreisinflation noch anhand konkreter Hand-
lungsvorschldge in Form von geldpolitischen Reaktionsregeln gefiihrt wird,
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sondern anhand von Attributen eines solchen Gegensteuerns wie z.B. ,,symmet-
risch* oder ,,asymmetrisch gegensteuern®. Der vorangehende Abschnitt ist ein
Beitrag zur Behebung dieser beiden Mingel und zur Systematisierung der Dis-
kussion.

Grundsitzlich ldsst sich jeder inhaltlich bestimmte Vorschlag eines zinspoliti-
schen Gegensteuerns als eine geldpolitische Reaktionsregel (sieche Punkt [i])
darstellen, die einen Vermogenspreisterm enthilt (siehe Punkt [ii]). Umgekehrt
ermdglicht die Formulierung eines Vorschlags als Reaktionsregel die beiden
Uberpriifungen, ob es sich um einen inhaltlich bestimmten Vorschlag handelt
und ob dieser iiberhaupt einen Fall von zinspolitischem Gegensteuern beinhaltet.
Was sich erstens nicht als Reaktionsregel, eventuell in Verbindung mit Neben-
bedingungen, darstellen ldsst, ist nur eine vage Idee, aber keine konkrete Hand-
lungsoption. Beispielsweise ist der Vorschlag, die Notenbank moge ,.eine sanfte
Landung® herbeifiihren, kaum als Reaktionsregel formulierbar und daher vage.
Wenn zweitens die zugehorige Reaktionsregel ohne Vermdgenspreisterm aus-
kommt, handelt es sich nicht um zinspolitisches Gegensteuern. So liefert z.B.
der Vorschlag, die Notenbank mége genau in dem Mafle der Vermdogenspreisin-
flation gegensteuern, wie diese zusitzliche Verbraucherpreisinflation impliziert
(,.implizites Gegensteuern®, siche Punkt [xii]), eine Reaktionsregel, welche ent-
weder von vornherein keinen Vermogenspreisterm enthélt oder aus welcher der
Vermogenspreisterm bei Beriicksichtigung des Informationsgehalts von Vermo-
genspreisen fiir die Verbraucherpreisinflation wegfallen kann. ,Implizites Ge-
gensteuern ist demnach kein zinspolitisches Gegensteuern im eigentlichen Sin-
ne, sondern ein Vorschlag, die vermeintlichen inflationdren Wirkungen von
Vermdgenspreisinflation zu neutralisieren.

Wie zuvor dargelegt wurde, bestehen fiir die Handlungsoption des zinspoliti-
schen Gegensteuerns in mindestens zwolf Punkten Gestaltungsmoglichkeiten,
die zuvor einzeln diskutiert wurden. Folgende Variante des zinspolitischen Ge-
gensteuerns ist einer weiteren wissenschaftlichen Untersuchung zu empfehlen.
Gegensteuern sollte regelgebunden ([i]), gegeniiber Vermogenspreisinflation
und —deflation symmetrisch ([xi]), permanent ([iii]) und mit quantitativ ange-
passter Dosierung ([iv]) erfolgen und an der aktuellen ([vi]) Vermdgenspreisin-
flation ausgerichtet werden. Die zugehorige Reaktionsregel sollte einen Vermo-
genspreisterm enthalten ([ii]), in welchem Vermogenspreisinflation verbindlich
in messbarer Form ([x]) und als stetige Variable (Bedingung fuir [iv]) definiert
ist. Es sollte nicht versucht werden, solchen Fillen von Vermdgenspreisinflation
eigens gegenzusteuern, die nur in Teilen des Wahrungsgebiets ([viii]) oder nur
auf den Markten fiir einzelne Aktiva ([ix]) stattfinden. Eine Ubersicht iiber diese
Empfehlungen zur Ausgestaltung eines zinspolitischen Gegensteuerns bietet die
nachstehende Tab. 6.8.
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Tab. 6.8, Anfang: Zusammenfassung der Empfehlungen zur Ausgestaltung eines
,.zinspolitischen Gegensteuerns™ gegen Vermdgenspreisinflation

Nr Ansatz- Empfohlene Abgelehnte
: punkt Gestaltungsalternative Gestaltungsalternative
Formale
[i] Darstell- [a] regelgebunde‘l‘l [b] diskretiondr ~
barkeit gegensteuern (,,~*)
Wahl der [b] den Wirkungen oder
[ii] | Objektva- [a] der VmPI/D selbst ~ [c] Ursachen von
riablen VmPIl/D ~
.o [a] permanent ~ [b] tempordr ~
fui] | Kontnuivil (“kontinuierlich” ~) (“zeitlich gezielt” ~)
Dosierbar- [b] diskret
keit (z.B. ,, ganz, wenn ,Bla-
[iv] | (Genauig- [a] stetig (genau dosiert) ~ se’,
keit der oder gar nicht, wenn
Dosierung) ,keine Blase’")
Erforderli- Unterscheidung gegenstandslos:
[v] che sowohl [b] bei Gewissheit, da VmPI/D messbar,
Gewissheit | als auch [a] auf Verdacht ~, da stets unter Unsicherheit
Zeit- [a] der erwarteten
[vi] | perspekti- | [b] der aktuellen VmPI/D ~ VmPl/D ~
ve (zu unsicher)

Unterscheidung gegenstandslos:
weder [a] ,,Aufstechen” (kriftig ~)

Stirke noch [b] ,,sanfte Landung anstreben® (schwach ~) mog-
[vii] | (Hohe der lich,
Dosierung) Fahigkeit der Geldpolitik zur Feinsteuerung der

Vermdgenspreisentwicklung nicht gegeben;
wangemessen stark™ ~

[a] nur allgemeiner, [b] auch regional be-
[viii] | Teilrdiume | nicht eigens teilrdumlicher | gremzter bzw. teilrdumli-
VmPI/D ~ cher VmPIl/D ~

[a] nur totaler,
nicht eigens partieller,
d.h. auf einzelne Vermogens-
arten bzw. —mirkte begrenz-
ter VmPI/D ~

[b] auch partieller, d.h.
auf einzelne Vermagens-
arten bzw. —mdrkte be-
grenzter, VmPIl/D ~

[ix] Einzelne
Mirkte

287
Christoph Kimmel - 978-3-631-75009-4

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:17:34AM
via free access



Tab. 6.8, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Zusammenfassung der Empfeh-
lungen zur Ausgestaltung eines ,,zinspolitischen Gegensteuerns® gegen Vermo-
genspreisinflation

Nr Ansatz- Empfohlene Abgelehnte
: punkt Gestaltungsalternative Gestaltungsalternative
Gegen VmPIl/D ~, defi-

Gegen VmPI/D ~, [Z}e;‘lgji _
definiert als o
[b] Liicke [al] quantitativ
allein oder in Kombination ermiifteiogre Blaiv'e: _
Definiti- mit Berechnung zu u.f?szclher,
onstyp der [c] Wachstumsrate; 4B Pl grialiiy

ermittelbare Blase:
Feststellung der Existenz
einer Blase durch ,, Ex-
pertenurteil* (d.h. auf
Grundlage einer fallwei-
se zu wahlenden Analy-
segrundlage) zu willkiir-

[x] Objekt- Selbstbindung an operable
variablen | Definition von Vermogens-
preisinflation, evtl. auch an
festen Satz von fiir Dritte ii-
berpriifbare Bedingungen als
Urteilsgrundlage

lich
[xi] | Symmetrie [a] symmetrisch ~ [b] asymmetrisch ~
Inflations- [b] auch explizit ~; ( ir{ Ci::ﬁi;’i;wie
[xii] | neutralisie- | sonst !(em (_}egenstfeuern im VPl zuscitz=liche VbPI
rung eigentlichen Sinne

verursacht ")

6.5 Fazit: Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Aus der vorangegangenen Darstellung und Beurteilung der Handlungsoptionen
angesichts von Vermdogenspreisinflation i.w.S. folgen die nachstehenden wirs-
schaftspolitischen Empfehlungen, auf deren erneute Begriindung an dieser Stelle
weitgehend verzichtet wird.

Grundsdtzlich abzulehnen sind Vorschlige, Bewertungsniveaus an den Vermé-
gensmérkten durch 6ffentliche Kommentare von Notenbankern unmittelbar zu
steuern (Nr. 9), sofern dies nicht der Vermittlung marktbezogener Informationen
oder der Flankierung zinspolitischer Entscheidungen dient. Weiterhin sind Ver-
mogenspreisziele (Nr. 15) und die Neudefinition von Preisstabilitit in einem
Verbraucher- und Vermogenspreise zugleich abdeckenden Sinne (Nr. 16) abzu-
lehnen.

Mit Einschrdnkungen abzulehnen sind die Vorschlidge eines zinspolitischen Ge-
gensteuerns gegen Vermdgenspreisinflation (Nr. 10) und der Ubernahme einer
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reinen geldpolitischen strategie wie der Geldmengensteuerung oder des Inflation
Targeting (Nr. 13). Das zinspolitische Gegensteuern bedarf einer Prézisierung,
operational formulierte Varianten sind weiter zu priifen. Dies stellt zun4chst eine
Aufgabe fiir die Forschung dar. Von einer praktischen geldpolitischen Erpro-
bung ohne entsprechende theoretische Vorarbeiten ist aufgrund der potentiell
hohen volkswirtschaftlichen Kosten abzuraten. Die Einfilhrung einer reinen
Strategie ist als Lsung fiir Probleme der Vermogenspreisinflation unzurei-
chend, was nicht bedeutet, dass es nicht aus anderen, von Vermdgenspreisinfla-
tion unabhingigen Griinden geboten erscheinen kann. Vermégenspreisinflation
allein liefert hierfiir keine {iberzeugende Begriindung.

Mit Einschrdnkung zu befiirworten sind die Vorschlidge bzw. Handlungsoptio-
nen Nr. 3, 8, 11, 12 sowie 17 oder 18. Eine Verldngerung des geldpolitischen
Analysehorizonts (Nr. 3) erscheint angesichts von Vermdgenspreisinflation ge-
boten, was aber nicht mit einer Neugewichtung der beiden Saulen der EZB-
Strategie einhergehen muss. Die angemessene Reaktion auf akute Stresssituatio-
nen, wie sie im Zusammenhang mit einer starken Vermogenspreisdeflation im
Finanzsystem aufireten konnen, sollte nach Moglichkeit geiibt und geplant wer-
den (Nr. 8). Derartige Notfallpldne miissen aber nicht festlegen, ob oder unter
welchen konkreten Bedingungen eine Notenbank in derartigen Situationen als
Lender of Last Resort auftritt. Da Finanzaufsicht, insbesondere die Bankenauf-
sicht, zum Erhalt eines funktionierenden Finanzsystems beitragen soll und da
Vermdogenspreisinflation die Erreichung dieses Ziels gefdhrdet, erscheint ein
Einsatz der bestehenden Instrumente der Finanzaufsicht (Nr. 11) gegen Vermo-
genspreisinflation in dem Mafle geboten, wie sie ihrem vorgeblichen Zweck
dient. Allgemein sind die Instrumente und Praktiken der Finanzaufsicht im Lich-
te dieses Beitrags zur Finanzstabiltitit auf ihre Existenzberechtigung zu iiberprii-
fen und notigenfalls weiterzuentwickeln (Nr. 12) oder abzuschaffen. Kapitalde-
ckungsvorschriften stellen sicher, dass Eigenkapitalpuffer bereitgehalten wer-
den, um Verluste aufgrund von Vermoégenspreisdeflation aufzufangen, ohne
dass sich systemische Konsequenzen ergeben. Stresstest tragen dazu bei,
Schwachpunkte in der Risikovorsorge der beaufsichtigten Institute sowie des
Finanzsystems in seiner Gesamtheit zu ermitteln. Zur institutionellen Absiche-
rung der Gewihrleistung eines funktionierenden Finanzsystems durch die Regu-
lierungs- und Aufsichtstitigkeit erscheint entweder eine Stirkung der Unabhén-
gigkeit einer von der Notenbank verschiedenen Finanzaufsichtsbehorde geboten
(Nr. 17) oder aber eine Zusammenfassung der Zustindigkeiten fiir Finanzstabili-
tit unter dem Dach der Notenbank (Nr. 18).

Grundsdtzlich zu befiirworten sind die Neu- bzw. vorrangige Ausrichtung der
Finanzaufsicht auf das 6konomische Ziel der Gewihrleistung eines funktionie-
renden Finanzsystems (Nr. 14) sowie die meisten informationsbezogenen Hand-
lungsoptionen gegen Vermdgenspreisinflation (Nr. 1, 2, 4-7). Sieht sich eine
Notenbank im Besitz eines Informationsvorteils gegeniiber den Marktteilneh-
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mern im Hinblick auf Vermogensmarktentwicklungen, so sollte sie diese Infor-
mationen publizieren (Nr. 1). Zugleich sollte sie den Informationsgehalt der
Vermogenspreise beziiglich relevanter makroSkonomischer Groflen wie der In-
flations- und Konjunkturerwartungen nutzen (Nr. 2) und ggf. neue Indikatoren
entwickeln, im Falle der EZB im Rahmen beider ,,Sdulen“. Auch sollten Noten-
banken die von der Vermogenspreisentwicklung ausgehenden Risiken fiir die
Funktionsféhigkeit des Finanzsystems beurteilen, indem sie eine mikro- und
makroprudenzielle Analyse (Nr. 5) betreibt und weiterentwickelt. Uber die ge-
nannten Risiken und ihre Beurteilung sollten Notenbanken regelmiBig in Fi-
nanzstabilitdtsberichten (Nr. 4) informieren, wobei das fiir die Gesamtbeurtei-
lung mafBgebliche Indikatorsystem im Interesse der Glaubwiirdigkeit im Zeitab-
lauf weitgehend gleich bleiben und die quantitativen Angaben von unabhéngiger
Seite iiberpriifbar sein sollten. Weiterhin solliten Notenbanken oder Statistikbe-
horden eine vollstindige Vermogensrechnung (Nr. 6) im Rahmen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen vorlegen, die nétigenfalls durch verbesserte
Nicht-VGR-Statistiken zu Entwicklungen an den Vermdgensmérkten zu ergén-
zen ist, insbesondere an den Immobilienmirkten. Weiterhin ist die Preisentwick-
lung an den Vermogensmérkten durch aussagekriftige Vermogenspreisindizes
(Nr. 7) zusammengefasst wiederzugeben. Dies erfordert neben der umfassende-
ren Erhebung von Vermogensmarktdaten auch konzeptionelle Uberlegungen,
wie Vermogenspreisinflation theoretisch zu fassen ist. Der vorldufig umfas-
sendste Ansatz fiir einen umfassenden Vermdgenspreisindex, der AAPI der BIZ,
sollte pragmatisch weiterentwickelt werden. Eine Ubersicht iiber die wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen bietet die nachstehende Abb. 6.9.

Tab. 6.9, Anfang: Ubersicht iiber die wirtschaftspolitischen Empfehlungen

Ebe- Handlungsoption Beurteilung / Empfehlung
ne |Nr. Inhalt
1 Publikation v().n Ja. N
Forschungsergebnissen
2 Nutzung des Informationsgehalts von Ja 5
Vermdgenspreisen '
I Ja (Verldngerung
(2la Neugewichtung der *Séulen™ / Analysehorizont). +)
Verldngerung d. Analysehorizonts Nicht erforderlich
(Neugewichtung).
Laufende Analyse der Vermdgens-
4 | preisentwicklung in Finanzstabilitits- Ja. +
berichten
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Tab. 6.9, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Ubersicht iiber die wirtschafts-
olitischen Empfehlungen
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Ebe- Handlungsoption Beurteilung / Empfehlung
ne |Nr. Inhalt
Mikro- und makroprudenzielle
5 Indikatoren fiir Finanzstabilitét / Ja. +
) Frithwarnsystem fiir Finanzkrisen
| Vollstdndige VGR-
6 N - Ja. +
Vermdgensstatistik
1 Vermdogenspreisindizes Ja. +
Notfallpline und
8 Reaktion bei akuter Krisengefahr Of;zn&l;i?ﬁel (;:OI;R)' (+)
(Lender of Last Resort) piene).
9 Offentliche Kommentare zu Nein, nicht im Sinne eines |
Bewertungsniveaus unabhéingigen Instruments.
Vorerst nein, aber weiter
I g ’ —
19 Gegensteuern untersuchen. ©)
Einsatz bestehender Instrumente der | Ja, sofern 6konomisch nutz-
11 . . " )
Finanzaufsicht bringend.
Weiterentwicklung des Instrumentari- .
R . Ja, sofern 6konomisch nutz-
12 ums der Finanzaufsicht bringend (+)
(Verringerung prozykl. Wirkungen) gend.
. Beides nicht erforderlich im
Reine Geldmengensteuerung ik .
13 . > . Hinblick auf Vermdgens- | (-)
oder reines Inflation Targeting iy .
preisinflation.
11 Neuausrichtung der Finanzaufsicht
14 (.,rggulauilg with the market*, I N
Uberpriifung bestehender
Regulierungen)
15 Eigenstindiges Vcr.mf.igensprelszml Nein. B
(als Zweitziel)
Neudefinition von .
vl Preisstabilitat Nein. -
FApiztes Mandd Ja, aber nur dann, wenn
17 | grofere Unabhingigkeit der Finanz- ? . e (+)
R . Nr. [18] nicht realisierbar.
aufsichtsbehdrde
Alleinzustiindigkeit der Notenbanken Jla:e(v)o rz; gsyvlt_ellse I:ﬂl(\);enb%n-
V | 18 | (oder der Finanzaufsichtsbehérden) 1), $UEX 117 AUl Verma- (+)
- - genspreisinflation nicht
fiir Finanzstabilitét . .
zwingend erforderlich.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Vermogenspreisinflation ist eine andere Art von Inflation neben Verbraucher-
preisinflation und Produzentenpreisinflation. Da sich das geldpolitische Ziel der
Preisstabilitdt (bzw. Preisniveaustabilitit) auf die Verbraucherpreise bezieht,
stellt Vermogenspreisinflation nicht per se eine Verletzung des Ziels der Preis-
stabilitat dar.

Dennoch ist Vermdgenspreisinflation ein wirtschaftspolitisches Problem, wegen
ihrer Wirkungen erstens auf das Verbraucherpreisniveau (,,Preisstabilitat®),
zweitens auf die Funktionsfahigkeit des Banken- und des weiteren Finanzsys-
tems (,,Finanzstabilitdt*) und drittens auf das Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts (,,makrookonomische Stabilitdt*).

Unter den wirtschaftspolitischen Aufgabenfeldern ist Vermogenspreisinflation
insbesondere eine Herausforderung fiir die Geldpolitik. Von den fiinf denkbaren
Begriindungen fir eine geldpolitische Zustandigkeit, die in der Einleitung ausge-
fiihrt wurden, erscheinen drei haltbar. Erstens kann Vermogenspreisinflation
iiber Ausgabeneffekte zu erhohter Verbraucherpreisinflation beitragen. Zweitens
kann sie iiber eine anschlieBende Vermogenspreisdeflation und eine Finanzkrise
indirekt eine Verbraucherpreisdeflation verursachen. Drittens kann Vermogens-
preisinflation ihrerseits durch eine verfehlte WirtschaﬁsPolitik mitverursacht
werden, etwa durch eine iiberméBig expansive Geldpolitik.

Die zwei verbleibenden Begriindungsversuche fiir eine geldpolitische Zustin-
digkeit sind nicht haltbar. Weder sollte die Stabilitit des Vermogenspreisniveaus
als eigenstiandiges wirtschaftspolitisches Ziel angesehen werden (,,Vermogens-
preisziel*), noch vermag eine pragmatische Begriindung zu iiberzeugen, nach
welcher die Geldpolitik fiir Vermogenspreisinflation zustindig wire, weil sie
iiber die tauglichsten Instrumente zu ihrer Bekampfung verfiigte.

Kapitel 2 behandelte Begriff und Empirie von Vermdgenspreisinflation. Ver-
mogenspreisinflation ist im engeren Sinne ein Ereignis in den Vermogensprei-
sen, im weiteren Sinne das gesamte wirtschaftspolitische Problem, das neben
dem Ereignis dessen 6konomische Wirkungen einschlieBt. Eine ,harte* bzw.
operable Definition von Vermdogenspreisinflation i.e.S. umfasst drei Merkmale,
eine von Vermogenspreisinflation i.w.S. vier Merkmale. In Kapitel 2 wurden
diese Merkmale allgemein, d.h. unabhingig von ihrer jeweiligen Festlegung, als

! Diese drei Begriindungen lassen sich — entsprechend der Darstellung der vorhergehenden
Absatzes — auch als Zielverletzungen ausdriicken: Erstens besitzt Vermogenspreisinflation
direkte Wirkungen auf die Preisstabilitdt, zweitens wirkt sie iiber eine Beeintrichtigung der
Finanzstabilitat indirekt auf die Preisstabilitdt, drittens wird Vermdgenspreisinflation ihrer-
seits durch eine Geldpolitik (mit-) verursacht, die nicht ausreichend stabilitétsorientiert ist und
daher auch Risiken fiir die Preisstabilitdt impliziert.
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Dimensionen des Begriffs der Vermogenspreisinflation bezeichnet. Erstens sind
nach einem theoretisch begriindbaren Kriterium diejenigen GroBSen zu bestim-
men, die als Vermdgenspreise einbezogen werden sollen, somit zugleich auch
diejenigen, die nicht einbezogen werden sollen. Zweitens ist festzulegen, ob
Vermogenspreisinflation als Blase, Liicke oder Wachstumsrate definiert und
gemessen werden soll. Drittens ist anzugeben, welche Bewegungsrichtung (In-
flation oder Deflation in den Vermogenspreisen) oder welcher Verlauf (,,Bla-
senverlauf*: Abfolge erst von Inflation, dann von Deflation) das primér schadli-
che Ereignis in den Vermdgenspreisen ausmacht. Mit diesen drei Festlegungen
ist Vermogenspreisinflation als Ereignis (i.e.S.) chrakterisiert. Fiir Vermdgens-
preisinflation als vollstindiges Problem (i.w.S.) ist viertens die Art des aufgrund
des Ereignisses zu erwartenden 6konomischen Schadens zu bestimmen, was ei-
ner Angabe des oder der wirtschaftspolitischen Ziele entspricht, fiir welche
Vermogenspreisinflation ein mutmaBliches Risiko darstellt.

Da in der Literatur kein Konsens besteht, wie diese vier Merkmale inhaltlich
festzulegen bzw. zu konkretisieren sind, gibt es noch keine konsensfahige und
zugleich ,harte” Definition von Vermogenspreisinflation, weder als Ereignis
(i.e.S.) noch als Problem (i.w.S.). Die Diskussion wird zumeist anhand keinerlei
wharter” Definition des Problems gefiihrt und zeichnet sich durch eine Vielfalt
von (zumeist nicht explizit dargelegten) Ereignis- und Problembeschreibungen
aus.

Das Fehlen einer ,harten” Definition erschwert (neben der Seltenheit von Ver-
mogenspreisinflation) die Ermittlung der ,stilisierten Fakten* von Vermdgens-
preisinflation. Verschiedene Definitionen liefern verschiedene Mengen von Ein-
zelereignissen, aus denen wiederum verschiedene Verallgemeinerungen resultie-
ren.

Kapitel 2 enthilt eine Beschreibung der empirischen Regelmdfigkeiten von
Vermogenspreisinflation, wie sie fiir eine Auswahl von Industrielindern seit
1970 und fiir unterschiedlich definierte Ereignisse in den Vermdgenspreisen er-
kennbar werden. Diese wurden zum einen fiir sich genommen analysiert, zum
anderen im Zusammenhang mit konjunkturellen Aufschwiingen und Bankenkri-
sen. Vermogenspreisinflation und —deflation treten international in Wellen auf.
Die Aktienkursentwicklung ist stirker international synchronisiert als die Im-
mobilienpreisentwicklung. Beide Teilentwicklungen sind miteinander nur
schwach verbunden. Héufig folgt auf Vermogenspreisinflation keine Vermo-
genspreisdeflation, und noch haufiger folgt keine Bankenkrise. Umgekehrt fal-
len die meisten Bankenkrisen in einen kleinen Ausschnitt des Betrachtungszeit-
raums, der mit dem Ende einer internationalen Welle von Vermdgenspreisinfla-
tion und mit dem Ende einer Welle von konjunkturellen Aufschwiingen zusam-
menfillt.
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Vermogenspreisinflation beeinflusst den Wert verschiedener Indizes, die aus-
schlieBlich oder teilweise Vermdgenspreise eingehen. Beide Arten von Indizes
wurden in Kapitel 3 als Betrdge zur Losung des Problems der Vermogenspreis-
inflation diskutiert. In Vermogenspreisindizes (bzw. Indizes ,,von“ Vermogens-
preisinflation) gehen ausschliefflich Vermogenspreise ein, in sonstige Indizes
»~gegen Vermogenspreisinflation gehen nur teilweise Vermogenspreise ein.

Bei den Indizes ,,von* Vermdgenspreisinflation ist zwischen einem ,,idealen*,
VGR-basierten Vermogenspreisindex und einem aktuell nutzbaren, teilindexba-
sierten Vermogenspreisindex zu unterscheiden. Zu einem ,,idealen* Index wur-
den bislang nur einige Voriiberlegungen angestellt, er ist daher nicht aktuell
nutzbar. Der aktuell nutzbare Index hingegen ist nicht ,ideal“, da er aus ver-
schiedenen bestehenden Teilindizes fiir die Aktienkurs- und Immobilienpreis-
entwicklung konstruiert wird.

Den sonstigen Indizes, die als Antwort auf Vermdogenspreisinflation diskutiert
werden, liegen im Einzelnen recht unterschiedliche Uberlegungen zugrunde. Es
wurden drei Gruppen von Indexkonzepten besprochen: ein DFI, ein FCI / erwei-
terter MCI und intertemporale Preisindizes. DFI und intertemporale Preisindizes
sind gemischte Preisindizes, in die Verbraucher- und Vermdgenspreise einge-
hen. Der FCI ist kein Preisindex, sondern ein Indikator, in den unter anderem
Vermogenspreise, aber keine Verbraucherpreise eingehen. Intertemporale Preis-
indexkonzepte implizieren eine Neudefinition des Ziels der Preisstabilitt.
Allgemein sind die Vermdgenspreisindizes in wirtschaftspolitischer Hinsicht
niitzlicher als die sonstigen Indizes ,,gegen” Vermogenspreisinflation. Die Kon-
zipierung und Berechnung eines ,idealen”, VGR-basierten Vermogenspreisin-
dex ist langfristig wiinschenswert. Solange dieses genaue MaB fiir Vermdgens-
preisinflation i.e.S. nicht vorliegt, ist die laufende pragmatische Verbesserung
des AAPI der BIZ zu empfehlen, da es sich hierbei um das umfassendste beste-
hende, praktisch nutzbare MaB fiir Vermogenspreisinflation i.e.S. handelt. Die
sonstigen Indizes sind von vergleichsweise geringem praktischem Nutzen fiir die
Wirtschaftspolitik, da ihre theoretischen Begriindungen angreifbar sind. DFI und
FCI stellen zwei spezielle Moglichkeiten zur Nutzung des Informationsgehalts
von Vermogenspreisen fiir die Geldpolitik dar. Intertemporale Preisindizes imp-
lizieren eine radikale Neudefinition von Preisstabilitdt, wobei Vermogenspreise
nicht als solche interessieren, sondern als ErsatzgroBen fiir die nicht-
beobachtbaren Preise des Zukunftskonsums.

Vermogenspreisinflation i.w.S. ist ein Erklarungsgegenstand einer Vielzahl 6-
konomischer Theorien, darunter aber nur selten formaler makro6konomischer
Modelle. Die meisten makrookonomischen Modelle eignen sich nicht zur Dis-
kussion von Fragen der Vermdgenspreisinflation, in vielen tauchen Vermogen
und Vermogenspreise nicht auf. Der Finanzakzelerator-Ansatz, der in Kapitel 4
vorgestellt wurde, bietet die bislang vielversprechendste Moglichkeit, Vermo-
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genspreisinflation im Rahmen eines volistdndigen makroékonomischen Modells
/umfassend und (weitgehend) konsistent/ darzustellen. Die Grundidee besteht
darin, dass der Wert des Unternehmervermogens iiber den sogenannten Finanz-
akzelerator den Zugang zu Fremdfinanzierung, das Kreditvolumen, die Investi-
tionen und somit letztlich den Grad an gesamtwirtschaftlicher Aktivitdt beein-
flusst. Die Umsetzung dieser einfachen Idee liefert ein komplexes Modell, das
sich nur per Simulation 16sen lésst.

Zum Finanzakzelerator-Ansatz gehéren das Grundmodell und das erweiterte
Modell, die beide in Kapitel 4 dargestellt wurden. Im Grundmodell ist der Ver-
mogenspreis stets gleich seinem Fundamentalwert. Vermdgenspreisinflation ist
dabei also nicht als Blase, sondern als Wachstumsrate oder als relative Trend-
abweichung zu interpretieren. Im erweiterten Modell kann der Vermogenspreis
von seinem Fundamentalwert abweichen. Die Erweiterung besteht darin, dass
dem Grundmodell ein Blasenprozess angehingt wird, der nach dem Vorbild der
Theorie ,,rationaler Blasen“ exogen modelliert wird. Vermdgenspreisinflation ist
hier also als eine Blase im kapitalmarkttheoretischen Sinne zu verstehen. Ihre
exogen vorgegebenen Eigenschaften stehen in einem Spannungsverhiltnis zur
Mikrofundierung der iibrigen Modellbestandteile. Dennoch kann das erweiterte
Modell zur Simulation verschiedener Verldufe von Vermdgenspreisinflation und
zur Evaluierung verschiedener geldpolitischer Reaktionen auf sie verwendet
werden. Nach den Simulationsrechnungen von Bernanke / Gertler (1999) ist ei-
ne Geldpolitik optimal, die nicht eigens auf die beobachtete Vermdogenspreis-
entwicklung reagiert, aber aggressiv auf die erwartete Verbraucherpreisentwick-
lung. Dies ergibt sich fiir verschiedene Vergleichsszenarien.

Eine Reihe weiterer Ansdtze bemiiht sich auBerhalb formaler makrodkonomi-
scher Modelle um die Erklarung von Vermogenspreisinflation i.w.S. oder von
Teilaspekten des Problems. Diese Ansitze (im Folgenden: ,,weitere Ansétze)
waren Gegenstand von Kapitel 5 und lassen sich grob drei Perspektiven zuord-
nen, einer wirtschaftsgeschichtlichen, einer kapitalmarkttheoretischen und einer
makrodkonomischen Perspektive.

Aus der wirtschaftsgeschichtlichen Perspektive von Kindleberger (1978) sind
Vermogenspreisinflation und —deflation die aufeinander folgenden Phasen einer
typischen Finanzkrise. Charakteristisch fiir ein solches Ereignis ist demnach ein
bestimmter Verlauf, der auch als ,,Blase* bezeichnet wird. Die Beschreibung der
idealtypischen Finanzkrise ist das Ergebnis einer Verallgemeinerung auf Grund-
lage einer willkiirlichen bzw. anhand qualitativer Merkmale ermittelten Auswahl
von historischen Extremfillen. Daher bleibt ihre Interpretation im Hinblick auf
aktuelle Fille von Vermogenspreisinflation unklar. Entweder ist Vermdgens-
preisinflation stets als Auftakt zu einer potentiellen Krise anzusehen, oder die
Kindlebergersche Analyse gilt nur fiir Ereignisse mit dem beschriebenen Ver-
lauf, nicht aber fiir isoliert auftretende Fille von Vermogenspreisinflation oder
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von Vermogenspreisdeflation. Die erste Interpretation erscheint iiberzogen, die
zweite Interpretation plausibel. Sie erklart, weshalb sich eine ,,Blase* vermeint-
lich stets nur nachtraglich erkennen lasst: Wenn Vermogenspreisinflation keine
anschlieBende Vermogenspreisdeflation erzwingt, wenn eine ,,Blase* aber pri-
mir anhand der Abfolge der beiden Teilereignisse ermittelt wird, dann kann die
Feststellung erst bei Beobachtung des zweiten Teilereignisses getroffen werden.
Eine solche ,,Blase” im verlaufsbezogenen Sinne ist von einer Blase im kapital-
markttheoretischen Sinne zu unterscheiden.

Aus der kapitalmarkttheoretischen Perspektive ist eine Blase eine Abweichung
des Marktpreises vom Fundamentalwert. Bei vollstindiger Markteffizienz ent-
spricht der Marktpreis stets dem Fundamentalwert. Definiert man Vermogens-
preisinflation als Liicke oder Wachstumsrate, so ist sie Ausdruck erhohter Vola-
tilitdt eines oder mehrerer der fundamentalen Bestimmungsfaktoren der Vermo-
genspreise. Definiert man Vermogenspreisinflation als Blase, so ist sie aus Sicht
der Markteffizienzhypothese eine Anomalie, d.h. eine empirische Beobachtung,
die dieser Hypothese widerspricht.

Theorien spekulativer Blasen stellen einen von mehreren Ansétzen dar, derartige
Anomalien zu erkldren. Im kapitalmarkttheoretischen Sinne sind Blasen abseits
vom Fundamentalwert liegende Gleichgewichte bei der Preisbildung. Sowohl
die Theorie ,rationaler Blasen als auch die Theorie ,,intrinsischer Blasen* stel-
len einen Versuch dar, gewisse beobachtbare Anomalien zu erkldren, ohne die
Annahme rationaler Erwartungsbildung aufzugeben. Eine ,rationale Blase*
muss nach der gleichnamigen Theorie explosiv wachsen, damit Anleger fiir das
im Zeitablauf steigende Verlustrisiko bei Teilnahme an einer Blase entschédigt
werden. Eine ,,intrinsische Blase* stellt eine nicht-lineare Reaktion der Preise
auf verbesserte Fundamentaldaten dar, also gewissermaBen eine Uberreaktion.
Sie erfordert aber kein explosives Wachstum. Empirische Tests auf diese beiden
und alle anderen Arten von Blasen konnten bislang keinen iiberzeugenden Beleg
fiir die Existenz von Blasen (in den jeweiligen Spezifikationen) erbringen. Vor
dem Hintergrund der vorhandenen empirischen Evidenz ist daher festzustellen,
dass entweder die ,,wahre“ Theorie von Blasen noch nicht entwickelt wurde,
oder dass Blasen im kapitalmarkttheoretischen Sinne nicht existieren.
Makrockonomische Ansétze zur Erklirung von Vermogenspreisinflation, die
nicht die Form umfassender formaler Modelle annehmen, lassen sich grob zwei
Gruppen zuordnen. Vermdgenspreisinflation ldsst sich zum einen mit der Litera-
tur zum geldpolitischen Transmissionsmechanismus und zum anderen mit der
monetaristischen und monetaristisch inspirierten Literatur in Beziehung setzen.
Vermogenspreise sind ein Element von Gesamtdarstellungen des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus. Vermogenspreisinflation kann endogen die Folge
expansiver Geldpolitik darstellen oder exogene, d.h. auflerhalb der Darstellung
liegende Ursachen haben. In beiden Fillen wirkt sie ihrerseits in der Weise auf
die geldpolitischen ZielgroBen ein, wie dies die Verbindung zwischen Vermd-
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genspreisen und ZielgroBen in der jeweiligen Darstellung beschreibt. Die Ge-
samtdarstellung von Mishkin betont parallele Wirkungsabldufe, sogenannte
Transmissionskanile, diejenige der EZB betont die Interdependenz der Ablaufe.
Vermogenspreisinflation wirkt nach Mishkin iber mehrere Kanile auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitit, darunter iiber den Vermogenseffekt, iiber Tobins-
q-Effekt und iiber den Bilanzkanal. Laut EZB-Darstellung beeinflussen sich
Vermogenspreise und die Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggregate
wechselseitig. Demnach ist Vermogenspreisinflation sowohl teilweise durch ii-
bermiBige Geld- und Kreditexpansion bedingt als auch teilweise deren Ursache.
Nach Friedman (1988) ist Vermogenspreisinflation, speziell die Aktienkursent-
wicklung, ein Einflussfaktor auf die Geldnachfrage. Folglich kann die Geldpoli-
tik der Vermogenspreisinflation begegnen, indem sie diese in Schitzungen der
Geldnachfrage einbezieht. Die neueren, monetaristisch inspirierten Beitrdige las-
sen sich in Form mehrerer Hypothesen darstellen. Sie haben gemeinsam, dass in
ihnen Vermogenspreisinflation und —deflation den Geldmengen-Preis-
Zusammenhang iiberlagern. Daher muss sowohl die Verbraucherpreisentwick-
lung als auch die Geldmengenentwicklung im Zusammenhang mit den Vermo-
genspreisen analysiert werden. Wegen der Vielfalt der denkbaren Wirkungsme-
chanismen, wie sie die einzelnen Hypothesen beschreiben, ist die monetire Ana-
lyse der Inflationsaussichten komplexer geworden.

Blickt man auf die in den Kapiteln 4 und 5 vorgestellten theoretischen Ansitze
aus einer iibergeordneten Perspektive, so wird ein Zielkonflikt sichtbar. Die mo-
delltheoretische Darstellung des Finanzakzelerator-Ansatzes ist relativ konsi-
stent, aber nicht umfassend in dem Sinne, dass alle in der Diskussion behandel-
ten Aspekte von Vermogenspreisinflation als wirtschaftspolitischem Problem
abgebildet werden. Der Finanzakzelerator selbst entspricht lediglich dem Bi-
lanzkanal in der Mishkinschen Darstellung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus. Umgekehrt ist eine eklektische Gesamtschau unterschiedlicher
Ansitze in dem geschilderten Sinne umfassend, aber nicht konsistent. Die Syn-
these der Ergebnisse heterogener theoretischer Ansitze in Form einer umfassen-
den und konsistenten Erkldrung von Vermogenspreisinflation bleibt ein Fernziel
fiir die weitere Forschung.

Vermogenspreisinflation ist ein wirtschaftspolitisches, insbesondere geldpoliti-
sches Problem. In Kapitel 6 wurden achtzehn wirtschaftspolitische Handlungs-
optionen unterschieden. Jede dieser Handlungsoptionen lisst sich jeweils einem
wirtschaftspolitischen Aufgabenfeld und einer Handlungsebene zuordnen. Die
Aufgabenfelder sind die Geldpolitik, die Banken- und Finanzmarktregulierung
und —aufsicht (kurz ,Finanzaufsicht) sowie die Wirtschafisstatistik. Nach
Handlungsebenen ist, in aufsteigender Folge, zu unterscheiden zwischen infor-
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mationsbezogenen MaBnahmen, direkten Eingriffen, Anderungen der Strategie,
Anderungen des Zielsystems und Anderungen der Zustindigkeiten.

Die in der Literatur meistdiskutierte Handlungsoption ist ein ,zinspolitisches
Gegensteuern der Notenbank gegen Vermdgenspreisinflation, was zu den di-
rekten Eingriffen im Bereich der Geldpolitik gehort. Es ist inhaltlich unbestimmt
und zuwenig erforscht, als dass es zur praktischen Umsetzung empfohlen wer-
den konnte. Beide Mingel sollten ausgerdumt werden, indem konkrete Varian-
ten eines ,zinspolitischen Gegensteuerns* in ,harter*, intersubjektiv nachvoll-
ziehbarer Weise als geldpolitische Reaktionsregeln formuliert werden. Voriiber-
legungen hierzu befinden sich in Abschnitt (6.4).

Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen ergeben sich aus der Diskussion der
einzelnen Handlungsoptionen in Abschnitt (6.3), sie sind in Abschnitt (6.5) zu-
sammengefasst. Grundsdtzlich abzulehnen sind unter anderem Verbalinterventi-
onen gegen Vermogenspreisinflation durch die Notenbank (6ffentliche Kom-
mentare zu Bewertungsniveaus), die weder der Vermittlung konkreter Analyse-
ergebnisse dienen noch zinspolitische MaBnahmen der Notenbank vorbereiten
helfen sollen. Weiterhin ist eine Neudefinition der Preisstabilitdt im Sinne eines
intertemporalen Verbraucherpreisindex (Alchian-Klein-Vorschlag) nicht anzura-
ten.

Grundsdtzlich zu befiirworten ist die Gewinnung und Verbreitung verbesserter
Informationen tiber Vermogenspreisinflation, sowohl fur den Eigengebrauch der
Notenbank als auch zur Information der Marktteilnehmer. Hierzu zdhlen die Be-
rechnung von Vermogenspreisindizes, eine umfassendere Vermogensrechnung
im Rahmen der VGR sowie die laufende Analyse der Vermogenspreisentwick-
lung im Rahmen periodisch erscheinender Finanzstabilitdtsberichte und in mog-
lichst systematischer und transparenter Weise. Derartige Berichte sollten ein im
Zeitablauf gleich bleibendes Indikatorensystem zur makroprudenziellen Analyse
der Risiken fiir die Finanzstabilitit enthalten, und dieses sollte Indikatoren zur
Vermogenspreisentwicklung und zur Fahigkeit des Bankensystems zur Absorp-
tion von Vermogenspreisschocks einschlieBen. Weiterhin sollte die monetdre
Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitidt die Geldmengen- und vor allem die
Kreditentwicklung in ihrem Wechselspiel mit der Vermdgenspreisentwicklung
untersuchen. Ihr kommt eine gewisse Rolle bei der Bekampfung von Vermo-
genspreisinflation zu, erscheint es doch plausibel, dass Vermogenspreisinflation
durch eine iibermaBig expansive Geldpolitik liber die damit verbundene Entste-
hung von Uberschussliquiditit mitverursacht wird. Auch scheint iibermaBiges
Kreditwachstum (nicht Geldmengenwachstum) bei gleichzeitiger Vermogens-
preisinflation Risiken fiir die Finanzstabilitdt und somit indirekt fiir die Preissta-
bilitat auf ldngere Sicht zu implizieren.

AbschlieBend sollen die aus Sicht des Verfassers interessantesten offenen Fra-
gen benannt werden, die sich im Hinblick auf Vermdgenspreisinflation stellen
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und die bereits stellenweise in den vorangegangenen Kapiteln angesprochen
wurden. Anders als fiir Vermogenspreisinflation steht fiir Verbraucherpreisinfla-
tion weitgehend unstrittig fest, worin deren ,stilisierten Fakten* bestehen, wie
sie operabel zu definieren bzw. mit welcher Art von Index sie zu messen ist, wie
sie in makrookonomischen Modellen dargestellt werden kann, worin ihre Ursa-
chen bestehen (,,Inflationstheorien‘), wann und warum sie ein wirtschaftspoliti-
sches Problem darstellt (,,Kosten der Inflation*), wie die Geldpolitik sie be-
kdmpfen kann und warum Notenbanken fiir ihre Bekdmpfung zustidndig sein
sollten.

Analog lassen sich diese Fragen auch fiir Vermdgenspreisinflation stellen und
teilweise beantworten, wie die vorangegangenen Kapitel gezeigt haben.’ Im
Folgenden werden sie konkretisiert, vollstindige Antworten stellen bei den
meisten dieser Fragen eher Fern- als Nahziele fiir die Forschung dar. Erstens ist
weiter nach einer operablen und dabei konsensfédhigen Definition von Vermo-
genspreisinflation zu suchen, analog z.B. zur quantitativen Definition der Preis-
stabilitdt der EZB. Zweitens ist mit weiteren empirischen Untersuchungen auf
Basis derartiger Definitionen weiter nach den stilisierten Fakten von Vermo-
genspreisinflation zu suchen, was auch die Ursachen und ,,Kosten* der Vermoé-
genspreisinflation in der Vergangenheit einschlieBt. Drittens erscheint es loh-
nend, einen systematischen Vermogenspreisindex auf Grundlage von VGR-
Daten zu konzipieren und zu berechnen, analog zu den Verbraucherpreisindizes,
die weltweit berechnet werden. Viertens ist die Entwicklung konsistenter und
umfassender Makromodelle anzustreben, welche Wechselwirkungen zwischen
der finanziellen und der realen Sphire abbilden kénnen, wie sie in Verbindung
mit Vermogenspreisinflation aufireten. Fiinftens erscheint es vielverprechend,
die neueren, monetaristisch inspirierten Hypothesen iiber Vermogenspreisinfla-
tion in falsifizierbarer und fir Prognosen geeigneter Form zu formulieren.
Sechstens ist weiterhin an einer operablen Definition von Finanzstabilitdt bzw.
an einem umfassenden Indikatorensystem fiir die sie bedrohenden Risiken zu
arbeiten. Dies schlieBt naturgemiB auch fiir die von der Vermogenspreisent-
wicklung ausgehenden Risiken ein. Siebtens ist das ,,zinspolitische Gegensteu-
ern verstarkt als Reaktionsregel zu formulieren und die Diskussion iiber die
Gestaltungsmoglichkeiten eines solchen Gegensteuerns anhand derartiger Re-
geln zu fiihren. Falls sich eine Konsensvariante herausbildet, konnte diese mog-
licherweise erprobt werden. Der Vorbehalt, dass ,,mechanistische* Anwendung
derartiger Reaktionsregeln moglicherweise geldpolitisch suboptimal wire, sollte
nicht als Grund dafiir missverstanden werden, auf eine wissenschaftlich nach-
vollziehbare Diskussion der Politikoptionen génzlich zu verzichten.

% Die Vermutung einer Strukturihnlichkeit der mit Verbraucherpreisinflation und Vermé-
genspreisinflation verbundenen Probleme ist das zentrale ,,Vorurteil“, das den Verfasser bei
der vorliegenden Arbeit geleitet hat.
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A. Anhiinge
A.1 Anhang zu Kapitel 2

A.1.1 Zur Darstellung von Booms und Busts, Bankenkrisen und
Konjunkturzyklen

In diesem Anhang befinden sich die Definitionen und weitere Informationen zu
den dargestellten Ereignissen in den entwickelten Volkswirtschaften seit Beginn
der 1970er Jahre. Zunichst werden die Ereignisse in den Vermdégenspreisen,
dann die sie begleitenden Ereignisse wie Bankenkrisen und konjunkturelle
Wendepunkte behandelt.

A.1.1.1 Ereignisse in den Vermogenspreisen

[1] Unterschiedliche Ereignisdefinitionen — komplementdre
Analyseperspektiven

Die Studien von Bordo / Jeanne (2002; kurz BJ 2002) und Detken / Smets
(2004; kurz DS 2004) enthalten ausfiihrliche Dokumentationen von Vermogens-
preisbooms- und —busts. Die Analyseperspektiven sind komplementir. Die Au-
torenpaare (BJ und DS) verwenden unterschiedliche Definitionen von Vermo-
genspreisinflation bzw. von Booms. BJ untersuchen Aktien- und Immobilien-
Booms und —Busts. DS betrachten nur Booms, keine Busts, und dies nur in ag-
gregierten Vermogenspreisen, also nicht nach Aktien und Immobilien getrennt.
Weiterhin nehmen beide Autorenpaare unferschiedliche nachgeordnete Diffe-
renzierungen bei den interessierenden, in den Vermogenspreisen stattfindenden
Ereignissen vor. BJ fassen Abfolgen von Booms und Busts zu Boom-Bust-
Zyklen in Aktien bzw. Immobilien zusammen und unterscheiden demnach zwi-
schen Boom-Bust-Zyklen einerseits und isoliert auftretenden Booms und Busts
andererseits. DS unterscheiden anhand vermeintlicher Einbuflen beim Nach-
Boom-Wirtschaftswachstum zwischen Hochkosten- und Niedrigkosten-Booms,
also zwischen volkswirtschaftlich kostentrachtigen und weniger kostentrichti-
gen Booms in aggregierten Vermdgenspreisen. BJ vermuten den Schaden, der
von Booms und Busts ausgeht, im Auftreten von Bankenkrisen.

[2] Ereignisdefinitionen nach Bordo / Jeanne (2002)

Eine Boomperiode liegt nach BJ dann vor, wenn der Dreijahresdurchschnitt des
Vermogenspreisanstiegs um ein 1,3-faches der Standardabweichung iiber dem
zeit- und linderiibergreifenden Durchschnittsanstieg liegt.' Eine Bustperiode ist

! Der Wert von 1,3 ist von den Autoren der Studie so gewahlt, dass ihnen die so erzeugte
Auswahl von Ereignissen plausibel erscheint. Es sollen moglichst viele der vorher bekannten
Episoden von Booms eingeschlossen werden, aber moglichst wenige Scheinereignisse (,,spu-
rious episodes‘).
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spiegelbildlich als eine deutlich negativ vom langfristigen internationalen
Durchschnitt abweichende Anderungsrate definiert. Standardabweichung und
Durchschnittsanstieg werden fiir Aktienkurse und Immobilienpreise getrennt
ermittelt, aber fiir beide derselbe Faktor der Standardabweichung gewahlt. Im
Ergebnis liegt eine Immobilien-Boomperiode vor, wenn die Immobilienpreise
um mindestens 8,6% gestiegen sind, und eine Immobilien-Bustperiode, wenn
die Immobilienpreise um mindestens 6,4% zuriickgegangen sind. Fiir Aktien-
Boomperioden bzw. —Bustperioden lauten die entsprechenden Werte 20,6%
bzw. (-14,8)%. Unmittelbar aufeinander folgende Boomperioden bzw. Bustperi-
oden bilden zusammen einen Boom bzw. Bust. Ein Boom-Bust-Zyklus ist nach
BJ eine Abfolge erst eines Booms und dann eines Busts, die durch hochstens
eine ,,ruhige* Periode unterbrochen ist.”

Formal lautet die Wachstumsrate des realen Vermogenspreises S in Land i von
(t-1) bis t:

S, = ]n[i] -1

’ Si,l-l
Die Bedingung fiir einen Boom im Jahr t lautet:
1
3
Die Bedingung fiir einen Bust in den Jahr t lautet entsprechend:

(SA':',: + AS:,-,:-1 + SA',-,,_Z)> S+x0o

%(s +8,,+8,,)<8-x0

Bordo / Jeanne (2002, 8f) definieren einen Boom (/Bust) demnach als einen
(mindestens) dreijahrigen Zeitraum, in welchem die durchschnittliche jahrliche
Anderungsrate der realen Vermogenspreise iiber (/unter) einem Schwellenwert
gelegen hat. Dieser Schwellenwert ist die Summe (/Differenz) aus dem interna-
tionalen langfristigen historischen Durchschnittswert dieser Anderungsrate, S,
und einem mittels eines Vorfaktors x geeignet gewihlten Vielfachen der Stan-
dardabweichung o der Anderungsrate um ihr langfristiges historisches Mittel.
Bordo / Jeanne (2002, 9) wihlen einen Wert von x = 1,3 fiir den Vorfaktor der
Standardabweichung sowohl der Wohnimmobilienpreise als auch der Aktien-
kurse. Ihre Daten liefern ihnen je zwei Werte fiir den langfristigen internationa-
len Mittelwert der Anderungsrate sowie fiir dessen Standardabweichung:

2 Bordo / Jeanne (2002, 9) lassen bei ihrer Definition von Boom-Bust-Zyklen auch eine Peri-
ode Pause zwischen dem Ende des Booms und dem Beginn des Busts zu, dem entspricht in
ihren Daten aber keine einzige Episode, weder bei der Entwicklung der Wohnimmobilienprei-
se noch der Aktienkurse.
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Wohnimmobilienpreise : S=11% pa;o=58%
= (§-x-0)=-644% (S + x-0)=8,64%
Aktienkurse : S = 2,9% pa.; o =13,6%

= (§-x-0)=-14,78%; (S + x- )= 20,58%

Der Datensatz von Bordo / Jeanne (2002) umfasst Jahresdaten fiir 15 Industrie-
lander fiir den Zeitraum 1970 bis 2001 zur Entwicklung der Aktienkurse (iiber-
nommen aus den ,,International Financial Statistics* des IWF) und der Wohn-
immobilienpreise (iibernommen von der BIZ).

[3] Ereignisdefinitionen nach Detken / Smets (2004)

Nach Detken / Smets (2004) liegt eine Boomperiode liegt dann vor, wenn die
Vermdogenspreisliicke in einer Periode mindestens 10% betrdgt, d.h. wenn die
aggregierten Vermdgenspreise mindestens 10% iiber ihrem einfach-rekursiv er-
mittelten Trendwert liegen.” Unmittelbar aufeinander folgende Boomperioden
bilden zusammen einen Boom. Im Ergebnis variiert die Lange der Booms zwi-
schen einem und neun Jahren.

Ein schadlicher Boom bzw. H-Boom liegt nach DS dann vor, wenn das durch-
schnittliche BIP-Wachstum der drei Nachboomperioden gegeniiber demjenigen
aller vorherigen Boomperioden um mindestens 3% zuriickgegangen ist und
wenn es dabei héchstens 2,5% betrdgt. Unschéddliche bzw. N-Booms sind all
diejenigen Booms, bei denen mindestens eine dieser beiden Bedingungen nicht
erfullt ist.

[4] Die Haufigkeit der Vermogenspreisereignisse nach Bordo / Jeanne und
Detken / Smets

Die beiden Autorenpaare nutzen die frei wihlbaren quantitativen Elemente die-
ser Definitionen dergestalt, dass die Definitionen innerhalb des betrachteten
Rahmens plausibel erscheinende (niedrige zweistellige) Zahlen von Ereignissen
liefern. So finden BJ fiir 15 Industrieldnder im Zeitraum 1970-2001 bei Immobi-
lien 17 Booms und 12 Busts sowie bei Aktien 22 Booms und 17 Busts. DS er-
mitteln fiir 18 Industrieldnder im Zeitraum 1970-2002 38 Booms in den aggre-
gierten Vermdgenspreisen, davon 14 Hochkosten- und 24 Niedrigkosten-
Booms.

3 Der einfach rekursive Trend, auch ,,R“-Trend genannt, wird mit einem einseitigen Hodrick-
Prescott-Filter mit einem Wert von 1000 fiir den Glattungsparameter A ermittelt. (Vgl. DS
2004, 6.)
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A.1.1.2 Bankenkrisen als begleitende Ereignisse der Vermoigenspreis-
entwicklung

[1] Zur Definition von Bankenkrisen

Eine Bankenkrise definieren Bordo et al. (2001, 55) als ,,financial distress result-
ing in the erosion of most or all banking system capital“. Im Anhang zu einer
frilheren Version dieses Aufsatzes (Bordo et al. 2000, 34f) geben die Autoren
an, dass sie Bankenkrisen vor allem anhand qualitativer Kriterien identifizieren,
da rein quantitative Kriterien ungenaue Ergebnisse liefern wiirden. So weisen sie
darauf hin, dass quantitative Angaben iiber Kreditausfille die tatsdchlichen Aus-
fille verspétet und in zu geringem Ausmall wiedergeben. An quantitativen An-
gaben iiber die Verdnderung der Bankeinlagen lassen sich Bankenkrisen nicht
genau ablesen, weil diese auch die Wirkungen des Eintretens von Einlagensiche-
rung und von Eingriffen der Notenbank als LOLR enthalten.

In den Aufsitzen Caprio / Klingebiel (1996) und (2002) sowie bei Bordo et al.
(2000) wird begrifflich zwischen ,,systemischen Bankenkrisen* einerseits und
,.nicht-systemischen Bankenkrisen und Grenzfiéllen“ andererseits unterschieden.

Bordo et al. (2000, 35) geben irrtiimlich an, nur die ,,systemischen Bankenkri-
sen* in ihre Aufstellung aufzunehmen, die spiter von Bordo / Eichengreen
(2002), Bordo / Jeanne (2002) und modifiziert auch von Borio / Lowe (2004)
verwendet wird. Tatsdchlich iibernehmen Bordo et al. (2000) al/le Bankenkrisen,
ohne weitere Differenzierung. Der Irrtum geht moglicherweise auf einen Fehler
in Caprio / Klingebiel (1996, 19f) zuriick, wo die nicht-systemischen Bankenkri-
sen zwar getrennt ausgewiesen, aber versehentlich ebenfalls mit ,,systemischen
Bankenkrisen* iiberschrieben sind.

Eine Auswahl nur der ,,systemischen Bankenkrisen* erscheint zwar im Zusam-
menhang mit Krisen im wortlichen Sinne geboten, allerdings weisen Caprio /
Klingebiel (1996, 18) nur fiinf Fille in den Industrielindern aus. Eine solch ge-
ringe Zahl erscheint als Grundlage fiir weitergehende allgemeine Aussagen
problematisch. Betrachtet man auch die nicht-systemischen Fille, so erscheint
hingegen die Verwendung der Sammelbezeichnung ,, Bankenkrisen* fragwiirdig.
Beispielsweise ist das Ereignis in Deutschland Ende der 1970er Jahre, das von
den spateren Autoren durchweg in Aufstellungen von Bankenkrisen aufgenom-
men wird, kaum als eine Krise im volkswirtschaftlichen Sinne anzusehen.! Zu-
treffender wire die Bezeichung ,,Storungen des Bankensystems“. Aus Griinden
der Kiirze ist im Haupttext dennoch von ,,Bankenkrisen“ die Rede.

[2] Zur Auswahl und Datierung von Bankenkrisen
Die Auswahl von Bankenkrisen in Industrieldndern und die Angabe ihrer An-
fangsjahre sind problembehaftet, fiir die graphische Analyse im Zusammenhang

4 Uberraschend ist die Auswahl von Bordo et al. (2000), Bordo / Eichengreen (2002) bzw.
Bordo / Jeanne (2002), in welcher zwar das Ereignis in Deutschland als Krise erscheint, nicht
aber die ,,Secondary Banking Crisis* in GroBbritannien Mitte der 1970er Jahre.
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mit der Vermogenspreis- und der konjunkturellen Entwicklung aber unumgéng-
lich. Die nachstehenden Erlduterungen und die zugehorige Tab. A1 sowie Abb.
A2 erldutern die in der vorliegenden Arbeit gewihlte Losung.

Sowohl Bordo / Jeanne (2002) als auch Borio / Lowe (2004) analysieren die
Vermogenspreisentwicklung im Zusammenhang mit Bankenkrisen und verwen-
den dafiir Aufstellungen, bei denen Bankenkrisen nur mit ihren Anfangsperioden
wiedergegeben werden. Bordo / Jeanne (2002, 8, FN9) geben als Quelle Bordo /
Eichengreen (2002) an, Bordo / Eichengreen (2002, 16, FN 34/35) und Borio /
Lowe (2004, 9) berufen sich auf Bordo et al. (2001). Tatséchlich findet sich die
zugehdrige Aufstellung nur in einem Anhang zu einer fritheren Fassung dieses
Aufsatzes, Bordo et al. (2000). Eine Koautorin dieses Papiers, Klingebiel, hat
bei der Weltbank Daten zu Bankenkrisen weltweit gesammelt. Diese Daten-
sammlung ist in verschiedenen Fassungen verdffentlicht worden. Die &lteste,
ausfiihrlich kommentierte Fassung enthilt Caprio / Klingebiel (1996). Eine spé-
tere Fassung ist Caprio / Klingebiel (2002).

Die Angaben sowohl bei Bordo / Jeanne (2002) als auch bei Borio / Lowe
(2004) weichen von den Angaben bei Caprio / Klingebiel (2002) ab. Bordo /
Jeanne (2002) lassen, wie zuvor Bordo et al. (2000), ohne Begriindung drei
Bankenkrisen wegfallen: GroBbritannien 1974, Kanada 1983 und Grofbritan-
nien in den ,,1980er und 1990er Jahren“. Borio / Lowe (2004) ergédnzen gegen-
iiber Bordo et al. (2001 bzw. 2000) nach eigener MaB3gabe (wieder) zwei Ban-
kenkrisen: GroBbritannien und USA, beide ,,Anfang der 1990er Jahre*. Es resul-
tieren unterschiedliche Aufstellungen mit unterschiedlichen Gesamtzahlen von
Bankenkrisen. Eine Ubersicht iiber die verschiedenen Aufstellungen und Datie-
rungen bietet Tab. Al. ‘

In der letzten Spalte befindet sich die vom Verfasser unter Auswertung der vor-
liegenden Informationen erstellte ,.eigene Datierung. Der Verfasser orientiert
sich dabei nach Moglichkeit an der Aufstellung von Caprio / Klingebiel (2002;
Jortan kurz [CK 2002]), da sie am néchsten an der Original-Datensammlung zu
liegen scheint. Spétere, in Papieren anderer Autoren bei der Weltbank erschie-
nene Fassungen sind offensichtlich unvollstindig, so z.B. Claessens et al. (2004,
37f) und Demirgiic-Kunt / Detragiache (2005, 36f). Fiir drei Ereignisse machen
CK 2002 nur ungefihre Zeitangaben: Deutschland ,,spite 1970er Jahre*, GroB-
britannien ,,1980er und 1990er Jahre* sowie Japan ,,1990er Jahre*. Fiir die gra-
phische Analyse und die weitere Auswertung ist aber eine genaue Datierung er-
forderlich, fiir die nunmehr auf andere Quellen als CK 2002 zuriickgegriffen
werden muss. Fiir Deutschland wird das Anfangsjahr wie bei Bordo et al.
(2000) auf 1977 festgelegt. Fiir Grofibritannien wird die Bankenkrise — etwas
willkiirlich — auf 1991 datiert, das Jahr des BCCI-Zusammenbruchs als des mitt-
leren von drei ,,notable bank failures (1984, 1991 und 1995; vgl. CK 2002, 48),
das zudem in den Zeitraum der von Borio / Lowe (2004) erginzten Krise ,,An-
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fang der 1990er Jahre* fillt. Die genaue Datierung der Japankrise auf 1992 (bis
2002) wird von Demirgiic-Kunt / Detragiache (2005) iibernommen.

[3] Bankenkrisen als mehrjdhrige Ereignisse vor, wihrend und nach
Vermogenspreisbooms

Gibt man Bankenkrisen nicht nur, wie im Rest dieses Abschnitts, durch ihre An-
fangsperiode wieder, sondern wie in Abb. A4 mit ihrer gesamten Dauer, so wird
deutlich, dass vielen der volkswirtschaftlich schiddlichen Booms ldnger andau-
ernde Bankenkrisen gefolgt sind.

Vor vier von funf systemischen Bankenkrisen standen H-Booms, nur bei der
fiinften (Spanien 1977-85) ist das zeitliche Verhiltnis umgekehrt. Trotz der ge-
ringen Anzahl an Beobachtungen kann dies als Indiz dafiir interpretiert werden,
dass die betreffenden Bankenkrisen tatsdchlich Wachstumseinbufien verursacht
haben, denn schidliche bzw. H-Booms sind iiber nachfolgende Wachstumsein-
buBlen definiert. Offen bleibt dabei, ob die Vermdgenspreisbooms ihrerseits tat-
sdchlich die Bankenkrisen verursacht haben.

Bei den nicht-systemischen Bankenkrisen ergibt sich kein einheitliches Bild. Sie
fallen teils mit unschidlichen bzw. N-Booms, teils mit schddlichen bzw. H-
Booms zusammen.

A.1.1.3 Konjunkturelle Auf- und Abschwiinge als begleitende Ereignisse der
Vermogenspreisentwicklung

Konjunkturelle Wendepunkte ermitteln Bordo et al. (2000, 35f) anhand eines
mehrstufigen Verfahrens (,,band pass filter*). Zundchst wird aus jahrlichen BIP-
Wachstumsraten eine Zeitreihe gleitender Dreijahresdurchschnitte gebildet. Von
deren lokalen Minima (/Maxima) werden sodann all diejenigen gestrichen, bei
denen die logarithmierte Abweichung vom Trend positiv (/negativ) ist. Zuletzt
wird von zwei Minima (/Maxima) in benachbarten Perioden derjenige mit dem
geringeren Betrag gestrichen. Aufgrund des gewihlten Verfahrens verbleiben
bei den unteren konjunkturellen Wendepunkten einige, bei denen die jdhrliche
BIP-Wachstumsrate positiv geblieben ist. Diese Wendepunkte kennzeichnen in
der Terminologie von Bordo et al. (2000, 36) ,,Wachstumsrezessionen“ (growth
recessions).

Die Aufstellung der konjunkturellen Minima und Maxima von Bordo et al.
(2000) iibernehmen u.a. Bordo / Eichengreen (2002) und Bordo / Jeanne (2002)
unveréndert. Dies gilt auch fiir die graphische Darstellung des Haupttextes. Da-
bei werden i.d.R. nur Auf- oder nur Abschwiinge angegeben. Ein konjunkturel-
ler Aufschwung besteht aus den Perioden nach dem Minimum bis einschlieBlich
des folgenden Maximums, und die Perioden nach dem Maximum bis einschlief3-
lich des folgenden Minimums bilden einen konjunkturellen Abschwung. Eine
Ubersicht iiber die gesamte konjunkturelle Entwicklung gibt Abb. A3.
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Tab. Al, Anfang: Auswahl und Datierung von Bankenkrisen in 20 Industrieldn-
dern im Zeitraum 1970-2002, Vergleich verschiedener Aufstellungen

Land ° Bankenkrisen / Storungen des Bankensystems
Nr. nach Caprio/ | nach Bordo nach nach eige-
Klingebiel 2002 ° | etal. 2000/ | Borio/Lo- | ner Datie-
2001’ we 2004 ° rung
1 AU 1989-1992 1989 1989 1989-1992
2 BE = - B -
3| DK 1987-1992 1987 1987 1987-1992
4 DE JJate 1970s*° 1977 1977 1977
(1975-1979)
5 FI 1991-1994 ! 1991 1991 1991-1994
6 FR 1994-1995 1994 1994 1994-1995
7 UK 1974-1976 = = 1974-1976
,,1980s and - Hearly 1991
19905 1990s* | (1984-1995)
(1984/91/94)"°
8 1E - B ) =
9 IT 1990-1995 1990 1990 1990-1995
10| JpP ,.1990s“ ! 1992 1992 1992-2002 "
| CA 1983-1985 = = 1983-1985
12} N7 1987-1990 1987 1987 1987-1990
Ji|l NI = - = -
14| NO 1987-1993 ! 1987 1987 1987-1993
15| AT = - = B
6] PT - 8 = .

® Die Lénderauswahl entspricht derjenigen von BL 2004. CK 2002 decken mehr Lénder ab.

¢ Datenbank bei der Weltbank. Nachfolgepapier von CK 1996, CK 1999. - Weitere Angaben
zu den einzelnen Ereignissen finden sich bei CK (2002, 43 und 47f), insbesondere zu den fis-
kalischen Kosten von Rettungsaktionen und zu BIP-Verlusten auch bei Claessens et al. (2004,
371).

7 Bordo et al. (2000 / 2001) lassen die kanadische und die beiden britischen Krisen gegeniiber
der von ihnen angeblich verwendeten Aufstellung von Caprio / Klingebiel (versch. Jahre)
weg, ohne dies zu erwihnen oder zu begriinden.

8 Nach ihren eigenen Angaben verwenden Borio / Lowe (2004) eine Aufstellung von 15 Ban-
kenkrisen. Nach der von ihnen hierfiir angegebenen Quelle und ihrer Linderauswahl kommt
man mitsamt ihrer beiden Ergéinzungen auf nur 14 Krisen.

¥ Caprio / Klingebiel (2002, 48) erliutern den deutschen Fall wie folgt: ,,So-called Giroinstitu-
tions faced problems.*

1° Dies sind Jahre mit ,,major bank failures“ nach ergiinzenden Angaben von CK 2002.

' Datierung nach Demirguc-Kunt / Detragiache (2005).
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Tab. Al, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Auswahl und Datierung von
Bankenkrisen in 20 Industrieldindern im Zeitraum 1970-2002, Vergleich ver-
schiedener Aufstellungen

Land Bankenkrisen / Storungen des Bankensystems
Nr nach Caprio / Klin- | nach Bordo nach nach eige-
. gebiel 2002 etal 2000/ | Borio/Lo- | ner Datie-
2001 we 2004 rung
17 SE 1991-1994 ! 1991 1991 1991-1994
18| CH - - - -
19 ES 1977-1985 ! 1977 1977 1977-1985
20 us 1984-1991 1984 1984 1984-1991
(zusitzlich:)
early
1990s*
1| Anz 15 12 14 15
bis | Krisen (davon 5 (angeblich
20 »Systemisch™) 15)

Zeichenerklirung: (!): ,.systemische Bankenkrise“ nach CK 2002 (die iibrigen sind ,,Grenzf4l-
le und kleinere (nicht-systemische) Bankenkrisen); [unterstrichen]: eigene Datierung der
Bankenkrisen als einjdhrigen Ereignissen (i.d.R. Anfangsjahr, Grundlage fiir die meisten Ab-
bildungen des Haupttextes); [in runden Klammern]: eigene Datierung fiir ungefihren Zeit-
raum (Grundlage fiir Darstellung in Abb. A2); [in Anfiihrungszeichen]: ungenaue bzw. nur
ungefihre Zeitangaben.
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Abb. A2: Bankenkrisen in 20 Industrielindern im Zeitraum 1970-2002, Ver-
gleich verschiedener Aufstellungen

AU|BE|DK|DE| FI |FR|UK|IE | IT |JP |CA|NZ|NL|NO|AT|PT|SE |CH|ES|US

1970
1971
1972
1973
1974 B
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983 B
1984
1985
1986

......-_
— [~~~
= o | e o

1987 B
1988
1989 [ B
1990
1991
1992
1993
1994
1995 Ty
1996

B E By o

1997

1998
1999
2000
2001
2002 .| .| ..} - 001 .
Eigene Darstellung. - Zeichenerkldrung und Quellenangaben:

[dunkelgraue, dick umrandete Felder]: systemische Bankenkrisen (nach CK 2002); [hell-
graue, dick umrandete Felder]: nicht-systemische Bankenkrisen und Grenzfille (nach CK
2002); (/): dito, ungefihrer Zeitraum (nach CK 2002); (B): Bankenkrisen (nach Bordo et al.
2000, 80f, und Bordo / Eichengreen 2002, 50-55); (B) und (B): Bankenkrisen (eigene Datie-
rung auf Grundlage von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (#): zusitzliche Bankenkri-
sen (ungefdhrer Zeitraum, von Borio / Lowe 2004 gegeniiber Bordo et al. 2000 hinzugefiigt);
(.): keine Angaben zu Bankenkrisen.

] - -
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Abb. A3: Konjunkturelle Auf- und Abschwiinge in 18 Industrieldndern im Zeit-
raum 1970 bis 2001 (nach Bordo / Eichengreen 2002)

AU|BE |DK|DE| FI |FR|UK|IE | IT [JP |CA|NZ|NL|NO|SE |[CH|ES [US

p{1[U- 2 P O P P O P P P R P I
Eigene Darstellung. Angaben nach BE 2002, 9fu. 50-55.
Zeichenerkldrung: (+): konj. Aufschwungphase; (A): konjunktureller Hohepunkt; (-): konj.
Abschwungphase; (V): konj. Tiefpunkt; (.): keine Angaben; Aufschwiinge einschl. der Hohe-
punkte zusitzlich grau unterlegt.
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Abb. A4: Volkswirtschaftlich schidliche und unschidliche Booms (H- bzw. N-
Booms nach DS 2004) in den aggregierten Vermdgenspreisen in 18 Industrie-
landern im Zeitraum 1970 bis 2001, im Zusammenhang mit Bankenkrisen in
mehrperiodischer Darstellung
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Eigene Darstellung. — Zeichenerkldrung und Quellenangaben:

[Dunkelgrau unterlegte Felder, doppelt umrandet]: H-Booms; [heligrau unterlegte Felder):
N-Booms (beide nach DS 2004, 32); (*): Boomjahr, weggelassen; (B): Bankenkrisen (eigene
Datierung in Anlehnung v.a. an Bordo et al. 2000, App. A, 37-41, 80f, an Borio / Eichengreen
2002, 50-55, sowie an CK 2002), davon [fett]: Einperioden-Datierung nach Bordo et al. 2000,
und [mit Ausrufungszeichen] ,systemische* Bankenkrisen laut CK 2002; (.): keine Angaben

zu Bankenkrisen.
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A.1.2 Die Noise-to-Signal Ratio als Map fiir die Qualitit eines Indikators

Bei der Beurteilung des Informationsgehalts eines Indikators, etwa eines Ver-
mdogenspreisindex, fiir eine Art von Ereignissen, hier fiir Bankenkrisen, wird
leicht iibersehen, dass ein guter Indikator nicht nur die Bankenkrisen zutreffend
voraussagt, sondern auch die krisenfreien Perioden. So sagt zwar ein Indikator,
der immer Alarm schlégt, zwar alle Krisen zutreffend voraus, er verursacht aber
auch in allen krisenfreien Perioden Fehlalarm.

Fiir eine umfassende Beurteilung der Prognosequalitdt eines Indikators sind vier
Maoglichkeiten zu beriicksichtigen, ndmlich zutreffender Alarm, zutreffende
Entwarnung, falscher Alarm und falsche Entwarnung. Dies zeigt Tab. AS.

Tab. AS5: Absolute Hiufigkeiten

Alarm Kein Alarm Summe
(Indikator aktiv) (Indikator passiv)
Krise (A+C) A C A+C
(Ereignis (“zutreffender (“falsche (., Krisen-
findet statt) Alarm”) Entwarnung” / perioden )
Anzahl der Typ-I-
Fehler)
Keine Krise B D B+D
(B+D) (“falscher Alarm™/ |(“zutreffende (,, krisenfreie Pe-
(Ereignis Anzahl der Entwarnung™) rioden")
findet nicht statt) |Typ-I1I-Fehler)
Summe A+B Cc+D A+B+C+D
(., Alarme*) (., Entwarnungen®) |(,,alle Beobach-
tungen")

Das Sample setzt sich aus N=(A+B+C+D) Beobachtungen / Perioden (= [Lén-
der]*[Jahre]) zusammen, davon sind (A+C) Perioden mit Krisen und (B+D) Pe-
rioden ohne Krisen. In / fiir (A+B) Perioden gibt der Indikator eine Warnung vor
Krisen ab, in / fiir (C+D) Perioden gibt er Entwarnung. In (A+D) behilt der In-
dikator Recht, in (B+C) Perioden nicht. Davon sind B Perioden Fehlalarm (Feh-
ler vom Typ II) und C Perioden verpasste Krisen (Fehler vom Typ I).

Wie die nachstehende Tabelle A6 verdeutlicht, lassen sich die gezeigten vier
Mboglichkeiten zu zwei Qualitdtsmafstiben zusammenfassen, erstens zu ,,noise®,
dem Anteil der Fehlalarmperioden an allen krisenfreien Perioden, und zweitens
zu ,signal“, dem Anteil der Alarmperioden an allen Krisenperioden. Beide
nehmen Werte zwischen null und eins an. Wiinschenswert sind ein mdoglichst
niedriger Wert bei ,,noise* und ein moglichst hoher Wert bei ,,signal“.
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Tab. A6: Relative Haufigkeiten

Alarm Kein Alarm Summe
(Indikator aktiv) (Indikator passiv)
Krise A / (A+C) = |signal] |C / (A+C) 1
(A+C) (,,Anteil der Krisen- |(,,Anteil der Krisen-
(Ereignis perioden nach zutref- |perioden nach fal-
findet statt) fendem Alarm an scher Entwarnung
allen Krisenperio-  |[Typ-1-Fehler| an
den™) allen Krisenperio-
den”)
Keine Krise B/ (B+D) = [noise] D/ (B+D) 1
(B+D) (,.Anteil der Normal- |(,,Anteil der Normal-
(Ereignis perioden nach fal-  |perioden nach zutref-
findet nicht statt) |schem Alarm |Typ- |fender Entwarnung
II-Fehler] an allen |an allen krisenfreien
krisenfreien Perio-  |Perioden )
den”)

Beide QualititsmaBstibe, ,,noise* und ,,signal“, konnen einzeln betrachtet wer-
den oder wiederum miteinander zu einem einheitlichen Qualitdtsmal zusam-
mengefasst werden, der Noise-to-Signal Ratio (NTSR). Diese ist definiert als
Quotient aus ,,noise* und ,,signal“ und kann daher Werte zwischen null und po-
sitiv unendlich annehmen:

[Anzahl Fehler Typ 11]

[ B 2 D] [n ot ( B ] [Anz. krisenfreier Perioden]
NTSR = ; -t 'fo’sel”] L, é) -
signa,
1-| —— -
(A+C) (A+C) [Amahl Fehler Typ 1:|

[Anz. Krisenperioden]

Je hoher die allgemeine Qualitit eines Indikators, desto geringer ist der Wert der
NTSR.

Die Noise-to-signal ratio und weitere Angaben zum Informationsgehalt aller bei
BL 2004 untersuchten Indikatoren in Bezug auf Bankenkrisen enthélt die nach-
stechende Tabelle A7, die ihrem Gehalt nach den Tabellen 2.10 bis 2.14 ent-
spricht. Jede Zelle in Tab. A7 entspricht einem Indikator.

Der Inhalt eines Indikators, d.h. die Bedingung, unter welcher er vor einer Ban-
kenkrise warnt, ergibt sich aus der Kombination der zugehérigen Zeilen- und
Spalten-Bedingungen. Demnach enthilt die Mitteldiagonale ,,einfache Indika-
toren, die nur aus jeweils einer Bedingung bestehen, die obere rechte Hilfte
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»doppelte* Indikatoren, die aus jeweils zwei Bedingungen bestehen, und die
groBe Zelle unten links einen ,,dreifachen* Indikator. Der Inhalt der Indikatoren
wird nochmals in Kurzform in der ersten Zeile der Zelle wiederholt. So steht
[V 7~ K]“ fiir ,,Vermogenspreisliicke mind. 60% und Kreditliicke mind. 4%".
Die Angaben in der zweiten bis vierten Zeile einer Zelle sind jeweils dreifach
und bilden daher drei Spalten, die den verschiedenen Prognosehorizonten ent-
sprechen. Die erste Angabe bzw. Spalte bezieht sich auf die Prognose genau drei
Jahre im Voraus, die zweite Angabe drei bis vier Jahre und die dritte Angabe
drei bis fiinf Jahre im Voraus.

Tab. A7: Ex-post-Prognosequalitit einfacher und kombinierter Indikatoren fiir
Bankenkrisen (15 Krisen in 20 IL im Zeitraum 1974-1999) iiber einen Horizont

von drei, drei bis vier bzw. drei bis fiinf Jahren

Vermaigens- Kreditliicke Geldliicke Produktions-
preisliicke (K > 4%) (G >2%)* liicke
(V = 60%)* (P > 2%)*
Vermigens- [V] [V~K] [V~G]
preisliicke 7 10 11 7 11 11 7 8 8 Nicht angegeben
(V = 60%) 89% 90% 91% | 97% 99% 99% | 96% 96% 97%
0,24 0,15 0,12 | 0,06 0,02 0,02 | 0,09 0,07 0,06
Kreditliicke [K] [K~G] [K~P]
(K = 4%) 12 12 12 9 9 9 8 11 11
82% 83% 85% | 87% 88% 89% | 84% 85% 86%
0,22 0,21 0,19 | 0,210,200,19 | 0,13 0,07 0,06
Geldliicke [G = 3%] [G"P]
(G = 2%)* 8 99 7 8 8
73% 74% 75% | 90% 91% 91%
0,51 0,43 0,42 | 0,210,170,16
Produktions- [(V=40%) ~ K ~ (P>1,5%)] [P > 1%]
liicke 4 79 8 9 11
(P =2%)* 99% 99% 99% 75% 77% 78%
0,05 0,02 0,01 0,46 0,39 0,30
Eigene Darstellung. Angaben nach BL 2004, 28f, Tab. II.1 und IL.2; teilweise eigene Berech-
nungen.

Wertebereiche der Angaben in den einzelnen Zellen:

Zeile 2 (positiver Informationsgehalt): 0 (schlecht) bis 15 (gut).

Zeile 3 (negativer Informationsgehalt): 0% (schlecht) bis 100% (gut).

Zeile 4 (allgemeiner Informationsgehalt): 0,00 (gut) bis positiv unendlich (schlecht).

(*): Nur dann, wenn der Schwellenwert des Indikators von dem in den Zeilen- bzw. Spalten-
beschriftungen angegebenen Wert abweicht, ist er in der ersten Zeile der Zelle explizit ange-
geben.

Die zweite Zeile einer Zelle enthilt:
A = [signal]*(A+C),
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wobei (A+C) = 15. Dies ist die Anzahl der korrekt prognostizierten Bankenkri-
sen. Es gab insgesamt 15 Bankenkrisen, somit ist dies die Obergrenze fiir Werte
von A.

Die dritte Zeile enthilt:

D/(B+D) = 1 — [noise],

wobei (B+D) nicht vorliegt. Dies entspricht dem Anteil korrekter Entwarnungen
an allen krisenfreien Perioden.

Die vierte Zeile enthilt:
[noise] / [signal] = [B / (B+D)] / [A / (A+C)],
die Noise-to-signal ratio.

Fiir den Zusammenhang zwischen den Zeilen einer Zelle gilt folglich:
[Zeiled] = (1 - [Zeile3]) / (|Zeile2] / 15) ;

also z.B. im Falle der Vermdgenspreisliicke als einfachem Indikator:
0,24 =(100% - 89%) /(7/15)=0,11*(15/7).
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A.1.3 Aktien- und Immobilien-Booms und —Busts im Zusammenhang mit
konjunkturellen Auf- und Abschwiingen

Abb. A8: Aktienbooms unter besonderer Beriicksichtigung von Aktien-Boom-
Bust-Zyklen (nach Bordo / Jeanne 2002) im Zusammenhang mit Bankenkrisen
und konjunkturellen Aufschwungphasen, in 15 Industrielindern im Zeitraum
1970 bis 2001

AU|DK |DE | FI |FR|UK|IE [ IT [ JP |CA|NL |NO|SE | ES | US

+
A +

1970
1971
1972 | +
1973
1974 | A | A
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984 | +

1985 +
1986 A
1987 B
1988 | +
1989 | AB
1990 A
1991
1992
1993 | +
1994
1995 | A
1996 A +
1997
1998 | +
1999
2000
2001 | . . . . . . . . . . . . .
Eigene Darstellung. — Zeichenerklidrung und Quellenangaben: [hellgrau]: Aktien-Boom; [zu-
sdtzlich dick umrandet]: Aktien-Boom-Bust-Zyklus ([durchbrochene Linie]: zugehérige
Bustphase); alle Angaben zur Aktienkurs-Entwicklung nach BJ 2002 (Anhang, Abb. 7 u. 8);
(B): Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundlage von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab.
A1l); (A): konjunktureller Hohepunkt; (+): konj. Aufschwungphase (beide nach BE 2002, 9f
u. 50-55); (.): keine Angaben zu Bankenkrisen.
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Abb. A9: Aktienbusts unter besonderer Beriicksichtigung von Aktien-Boom-
Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammenhang mit Bankenkrisen und konjunk-
turellen Abschwungphasen, in 15 Industrieldndern im Zeitraum 1970 bis 2001

AU|DK|DE | FI | FR |UK|IE | IT | JP | CA | NL |[NO | SE | ES | US
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1984 === = = = UK
1985 =

1986 —1vViy — — i
1987 B | _ Y v | -8

1988 - |V
1989 | B | V

1990 | — - - B = v | -
1991 | — | - B B -l | - - Bl -
992 |V |- |- |- - [V ][-|=-[=8]V][- N K

1993 V] i-|[V] - VI|-|- ~ V| -
1994 - VB - | - Vv \4
1995 Vv - | =
1996 | — =N =
1997 | V| - = i =
1998 = - | - [ V|- \4
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2000 | . : .
2001 | . 5 5
Eigene Darstellung. —
Zeichenerklirung und Quellenangaben:

[hellgrau]: Aktien-Bust; [zusdtzlich dick umrandet]. Aktien-Boom-Bust-Zyklus ([durchbro-
chene Linie]: zugehdrige Boomphase); alle Angaben zur Aktienkurs-Entwicklung nach BJ
2002 (Anhang, Abb. 7 u. 8); (B): Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundlage von Caprio /
Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (V): konjunktureller Tiefpunkt; (—): konj. Abschwungphase
(beide nach BE 2002, 9f u. 50-55); (.): keine Angaben zu Bankenkrisen.
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Abb. A10: Wohnimmobilienbooms unter besonderer Beriicksichtigung von
Wohnimmobilien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammenhang mit
Bankenkrisen und konjunkturellen Aufschwungphasen, in 15 Industrieldndern
im Zeitraum 1970 bis 2001
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Eigene Darstellung. —
Zeichenerkldrung und Quellenangaben:
[dunkelgrau]: Wohnimmobilien-Boom; [zusdtzlich dick umrandet]: WI-Boom-Bust-Zyklus
([durchbrochene Linie): zugehorige Bustphase); alle Angaben zur Immobilienpreisentwick-
lung nach BJ 2002 (Anhang, Abb. 7 u. 8); (B): Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundla-
ge von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (A): konjunktureller Hohepunkt; (+): konj.
Aufschwungphase (beide nach BE 2002, 9f u. 50-55); (.): keine Angaben zu Bankenkrisen.
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+ |+ |+ [+
=+ |+ |+ [+
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Abb. All: Wohnimmobilienbusts unter besonderer Beriicksichtigung von
Wohnimmobilien-Boom-Bust-Zyklen (nach BJ 2002) im Zusammenhang mit
Bankenkrisen und konjunkturellen Abschwungphasen, in 15 Industrieldndern im
Zeitraum 1970 bis 2001

AU|DK |DE| FI [FR|UK|IE | IT | JP | CA |[NL |NO|SE | ES|US

1970 | - = Vv - \% — - |V
1971 | V | - — - \
1972 = = - =
1973 V| - - — = — — =
1974 - - 1-B] - -1 -1- = = =
1975 | - | - |« 1 = | - F |- |-F | -]
1976 | V|V | VI - | VIV]IV ]| -}¥ ]V
1977 21y : v vV |-B
1978 _
1979 - - — -
1980 - | - el Bl - = = -
1981 | — | — | - — -] =10 -] -] — b —
1982 | - | V| - | - | - | V]=]1-1-1-1=1-1¥|-1V
1983 | V 1 -] -1= - | V] -|VB]| V]V -
1984 t- | - - - — - | B
1985 | - | = | = - v v
1986 e
1987
1988 - |V
1989 | B | ¥V L !
1990 | — - - B — v -
1991 | — | — Bl -|-B]l - | -1~- — — =B - | -
199 | v|-| -}|-1l-l¥V]-[-|-BlV |- -1 -1V
1993 VI|i-1V]- VI]i-1-~ - V| -
1994 - VB - | - \ \'
1995 V = =
199 | - - | -
1997 | V | — - = - -
1998 - - | =1 V] - \
1999
2000
2001 | . . : : 5 : . . . .
Eigene Darstellung. — Zeichenerklirung und Quellenangaben:
[hellgrau]: Wohnimmobilien-Bust; [zusdtzlich dick umrandet]: WI-Boom-Bust-Zyklus
([durchbrochene Linie]. zugehorige Boomphase); alle Angaben zur Immobilienpreisentwick-
lung nach BJ 2002 (Anhang, Abb. 7 u. 8); (B): Bankenkrisen (eigene Datierung auf Grundla-
ge von Caprio / Klingebiel 2002, vgl. Tab. Al); (V): konjunktureller Tiefpunkt; (-): konj.
Abschwungphase (beide nach BE 2002, 9f u. 50-55); (.): keine Angaben zu Bankenkrisen.

&
|
<
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A.1.4 Ablauf und Hdiufigkeit der Vermagenspreisereignisse mitsamt

Auswertung

Abb. A12, Anfang: Ablauf- und Auswertungsschema fiir Ereignisse in den Prei-
sen der Wohnimmobilien (,, W*) und in Aktienkursen (,,A*), i.V.m. Bankenkri-

sen
Linke Seite: Mitte: Rechte Seite:
Ablauf der Ereignisse, Fall- | interessierende Ereignisse,
von links nach rechts unter- Summierung von links
schei- iiber ,, 1% nach unten
dung
Anfangsphase |Schlussphase bl ol @
der Ereignisse |der Ereignisse % =2 § 3 g E 2 ?ﬂ
abei dabei 2lz| 2 £ | E|E =
Bar | [pan HEEENEHE
ken- ken- ;gm"é_%ﬁmmﬁ
krise? krise? 5 i
BBZ
BK ﬁ;i‘;:zf““ mit BK
A wih- W ' in Boom-|{ 1 | I (i
rend 0 A, Phase:
] Boom: 1W, 04
3W, Anschl. kein Isolierte
0A Bust: Booms
B [a2a]* 2W, mitBK: | 1| | * Ll &
—Booms Lo 2::1,3%4
(l"‘g':fv) Anschl. ‘]’3"‘]‘2‘3‘ mit BK
C ? . Bust ' inBust- [ 1|73 A1 B3 ]I
22A Keine 6W, :
al]* |BK (-Pha- 2A Phase:
i wih- se): : 6W, 24
O e
D Boom: % . ohne BK:[ 1 |1 1 1
1w, (77 [BR: 1w 14
= 22A 3‘.N’ 1A -
[a2b]* Anschl. kein Isolierte
E Bust: Booms 1 1 1
TW, ohne BK:
19A 7W, 194
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Abb. A12, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Ablauf- und Auswertungs-
schema fiir Ereignisse in den Preisen der Wohnimmobilien (,,W*) und in Akti-
enkursen (,,A*), i.V.m. Bankenkrisen

Linke Seite: Mitte: Rechte Seite:
Ablauf der Ereignisse, Fall- | interessierende Ereignisse,
von links nach rechts unter- Summierung von links
schei- {iber ,, 1 nach unten
dung
Anfangsphase |Schlussphase =l 18laloluvl= 2
der Ereignisse |der Ereignisse 228|833\ n|d 8
: . S EF a9 2 =E2
dabei dabei 2|l 2| Q| EIE|E
E & i g 1 Lim
Ban- Ban- S| 5 5|2|a N2l
ken- ken- émggémﬁaé
krise? krise? = 2
Isoliert |BK wihrend Bust: IS};)::;:E‘
F l|auftre- [1W, : . 1 i 113
tende [3A e B
1W, 34
| o Isolierte
10W, |[Keine BK wihrend Bust: Busts
G |14A oW, 1 i gl
/b1* 1A ohne BK:
9w, 114
Isoliert auftretende Bankenkrisen: | Isolierte
4W, Banken-
i 9A krisen: ¥
[c]* 4W, 94
Summe
W-
. 19(20/ 9 (10|10| 7 | 14|29
Ereig-
b nisse
Summe
A-Ereig-|22|17|19(14| 3 | 2 |14 |36
nisse

(/x]*): siehe die entsprechende Spalte in Tab. A13.
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Tab. A13: Bedingte Wahrscheinlichkeiten fiir den weiteren Verlauf eines Booms

Zeitpunkt (rechts) [al] [a2] [a3]
Anfang Ende Anfang
Boom Boom Bustphase
Fallunterscheidung (re.) 1 [a2a] [a2b] |
Bedingung (Spalte)
»Nach

»Boom mit| ,Boom

Bedingte ,»Boom hat i Boom oh-
BK ist zu | ohne BK
Wahrsch. (Zelle) bego‘:‘l- Ende ge- |ist zu Ende ne BK hat
nen gangen® |gegangen® Bust be-
Prognosegegenstand gonnen*
(Zeile)
»BBZ* .
s B ( ldegmgnis ':/.9':0,53 /720,33 3’/.(50,56 1=1,00
259 " ist BBZ) Cha0,14) | (0=0,00) | (/2=0.14) | (1=1,00)
g e - -
SN (”I';(‘;";Efggznis fg/lgzo,zw 170,67 | ¢0.44 | 0=0,00
D 2| isticulierter Boom®) |¢/270-36)] (0=0,00) |(*/=0.86)| (0=0,00)
& wdieses Mal BK“
3 (whbread des il gin. | /7047 | 1= 100 | %038 | 0,67
E i eignisses BK“) ( /22:0309) (0 = 0!00) ( /2220309) ( /3:"0567)
=
W 3 H (3
< »dieses Mal keine BK' 10,5053 | 0=0,00 | '%,~0,63 | =033
5] (»wihrend des Ifd. Er- | 20, _ =0 20, .. 1
Q hgmises kelne IS (**=0,91)| (0=10,00) |(**/,=0,91)| ('/3=0,33)
g o | oBBLdermEBK |5 o5, | 1033 | 42038 | 450,67
2 E g einhergeht 2 2 2
£ 8% « (72270,09) | (0=10,00) | (/2270,09) | (*/5~0,67)
383 (,BK und BBZ*)
9 A P “
383 ”z‘eg;(nuliﬁ’i‘::l‘i:gg 620,11 | 2=0,67 | 0=0,00 | 0=0,00
QR » Boom®) (0=0,00) | (0=0,00) | (0=0,00) | (0=0,00)
- BBZ (bzw. 3 3 3
S o e 160,16 | 0=0,00 | *6=0,19 | */=0,33
: hlieBend Bust), ’
T 2| Miberneimepie | (=005 ©=000) | (1=005) | (/=033
Q2 =
S F Ol BKY) (*/270,86)| (0=10,00) |("*/=0,86)| (0 = 0,00)
‘o »Wiihrend Boom 620,16 | 1=1,00 | 0=0,00 | 0=0,00
S8 BK* (0=0,00) | (0=0,00) | (0=0,00) | (0= 0,00)
NS 1%
[y 5 & »Wihrend Boom /10=0,84 [ 0=0,00 1=1,00 1=1,00
Keine BK* (1=1,00) | (1=1,00) | (1=1,00) | (1=1,00)

Anm.: Fett gedruckte bedingte Wahrscheinlichkeiten sind im Haupttext besprochen.
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A.1.5 Zur Vermutung von Interdependenz twischen Vermdgenspreisen, Kon-
Jjunkturentwicklungen und Storungen des Bankensystems

Die graphische Analyse in Abschnitt 2.2 kann nur zeitliche Ubereinstimmungen
zwischen den verschiedenen Entwicklungen verdeutlichen. Bloe Koinzidenz
lasst aber keine direkten Riickschliisse auf die Art und Richtung der Kausalitdt
zwischen der Entwicklung der Vermdgenspreise, der Konjunktur und der Stabi-
litdt des Bankensystems zu. Die Interpretation der zuvor dargelegten empiri-
schen Zusammenhinge erfordert eine Theorie, mindestens aber eine theoreti-
sche Vermutung dariiber, welcher Art die Beziehungen zwischen den drei Ent-
wicklungen sind.'” Eine wenig restriktive Vermutung besteht darin, dass zwi-
schen Vermdgenspreisen, Konjunkturentwicklung und Stérungen des Banken-
systems Interdependenzbeziehungen bestehen.

Abb. Al4: Interdependenz zwischen Vermogenspreisen, Konjunktur und Lage
des Bankensystems

Vermigenspreis-
entwicklung

Storungen des
Bankensystems /
Bankenkrisen

Konjunkturelle
Entwicklung

Die folgenden Ausfiihrungen dienen — unabhéngig von konkreten Theorien, wie
sie in den Kapiteln 4 und 5 besprochen werden — der Begriindung dieser Vermu-
tung. Einer allgemeinen Interdependenz zwischen drei Entwicklungen entspre-

'2 Hinter der gemeinsamen Darstellung verschiedenartiger Ereignisse wie in Abb. 2.1 stehen
gleich mehrere theoretische Vermutungen bzw. Ad-hoc-Hypothesen: Erstens konnen die Ver-
mdgenspreisbooms die Konjunktur angetrieben haben. Zweitens konnen tatsichliche oder
erwartete konjunkturelle Aufschwiinge die Vermdogenspreise befliigelt haben. Drittens ist
denkbar, dass insbesondere eine gleichzeitige Uberhitzung sowohl der Vermogenspreise als
auch der Konjunktur den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte angezeigt haben, die dann
Bankenkrisen zutréglich waren.
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chen drei wechselseitige Kausalbeziehungen, und zwar je eine zwischen den
drei Paaren von Entwicklungen, die gebildet werden konnen.

Erstens besteht eine wechselseitige Beziehung zwischen den Entwicklungen der
Vermogenspreise und der Konjunktur. Dass Vermogenspreise die Konjunktur
beeinflussen ([a]), lasst sich mit verschiedenen Ausgabewirkungen begriinden,
z.B. mit dem Vermdgenseffekt. Gestiegene Vermdgenspreise bewirken erhéhte
Konsum- und Investitionsausgaben und fithren somit zu einer erhohten gesamt-
wirtschaftlichen Auslastung.

Dass umgekehrt das Konjunkturgeschehen auf die Vermdgenspreise einwirkt
([b]), hingt mit dem Erwartungscharakter der Vermdogenspreisbildung zusam-
men. Die erwartete konjunkturelle Entwicklung beeinflusst die erwartete Ge-
winnentwicklung der Unternehmen, somit beispielsweise den Wert der Aktien
dieser Unternehmen.

Zweitens ist von einem wechselseitigen Bedingungsverhiltnis zwischen Vermo-
genspreisen und Bankenkrisen auszugehen. Dass starke Vermogenspreisbewe-
gungen zu Bankenkrisen fiithren konnen ([c]), ist ein Element der idealtypischen
Finanzkrise nach Kindleberger. Man kann beispielsweise argumentieren, dass
starke Vermogenspreisriickgidnge die von Banken akzeptierten Sicherheiten
entwerten. Dies fiihrt zu erhShten Verlusten der Banken bei Kreditausfillen.
Dass umgekehrt Bankenkrisen auf die Vermogenspreisentwicklung zuriickwir-
ken, ist wohl vor allem auf indirektem Wege der Fall, iiber ihre konjunkturellen
Auswirkungen."® Durch eine Bankenkrise verschlechterte Wachstumsaussichten
verringern die erwarteten Ertrdge aus allen Arten von Vermdgen, wirken somit
negativ auf die Vermdgenspreise ein. Die direkte Kausalbeziehung von Banken-
krisen zu den Vermogenspreisen ([d]) ist moglicherweise weniger bedeutend als
die anderen in Abb. 2.20 dargestellten Beziehungen.'* Wenn Bankenkrisen die
Kreditvergabe beeintrichtigen, kann dies die Nachfrage nach Vermégenswerten
und somit ihren Preis senken. Weiterhin sinkt infolge von Bankenkrisen der
Wert von Finanztiteln und von Immobilienpreisen an Finanzplatzen.

Drittens bestehen Wechselwirkungen zwischen Bankenkrisen und dem Konjunk-
turgeschehen. Zum einen kénnen Bankenkrisen konjunkturelle Abschwiinge
verstirken und zu lang anhaltenden Rezessionen fiihren ([e]). Zum anderen kon-
nen verschlechterte konjunkturelle Aussichten Bankenkrisen moglicherweise
mit verursachen ([f]), etwa in Verbindung mit einem starken Vermdgenspreis-
riickgang (vgl. [c]). Dass eine konjunkturelle Eintriibung die alleinige Ursache
einer Bankenkrise darstellt, erscheint unwahrscheinlich.

Insgesamt ergibt sich eine interdependente Dreiecksbeziehung aus Vermogens-
preisentwicklung, Konjunktur und Bankenkrisen. Dieses Bild ist plausibel, kann
aber unvollstindig sein. Moglicherweise hat Mitte und Ende der 1980er Jahre

B Dieser direkten Beziehung entspricht in Abb. 2.2 die Kombination aus [¢] und [b].
!4 Daher ist diese direkte Beziehung in Abb. 2.2 als einzige mit einem gestrichelten Pfeil wie-
dergegeben.
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ein weiterer, bislang nicht dargestellter Faktor Einfluss auf die Entwicklung ge-
habt. In der Literatur gilt als eine Ursache der Bankenkrisen dieser Zeit, dass die
Finanzsysteme in vielen Landern dereguliert und liberalisiert wurden, ohne dass
die Bankenaufsicht an die neuen Verhiltnisse angepasst wurde. Dies konnte ein
duBerer bzw. vierter Faktor sein. Falls die Liberalisierung zugleich die Entwick-
lung der Vermogenspreise und die Konjunktur befordert hat, brauchen zwischen
Konjunkturaufschwiingen und Verméogenspreisbooms nicht einmal direkte Wir-
kungszusammenhinge zu bestehen. In diesem Fall lige ein anderes kausales
Muster, gemeinsame Verursachung (common causation) durch einen zusitzli-
chen Faktor.

Beide Interpretationen der beobachteten Parallelentwicklungen sind demnach
plausibel und mit den graphisch dargestellten empirischen Zusammenhéngen
vereinbar, sowohl die Interpretation im Sinne wechselseitiger als auch diejenige
im Sinne gemeinsamer Verursachung.'

!5 Es erscheint vor diesem Hintergrund unvollsténdig und daher fragwiirdig, die hier gra-
phisch dargestellten, nebeneinander ablaufenden Entwicklungen nur im Sinne einfacher Kau-
salitit, etwa nur von der Vermogenspreisentwicklung hin zur Konjunktur, zu interpretieren.
Zumindest zwischen Vermogenspreisen und Konjunktur sowie zwischen konjunktureller
Entwicklung und Bankenkrisen bestehen Wechselwirkungen.
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A.2 Anhang zu Kapitel 3

Abb. A15: Vermdgensbilanz einschl. grundlegender Definitionen gemél

ESVG 1995

Aktiva Passiva

(Vermogenswerte) (Verbindlichkeiten und
Reinvermaogen)

Vermaogensgiiter (AN) Verbindlichkeiten (AF)

,,[sind] Werte, an denen institutionelle Einheiten
individuelle oder kollektive Eigentumsrechte ha-
ben und aus deren Besitz oder Nutzung wahrend
eines bestimmten Zeitraums ihren Eigentiimern
wirtschaftliche Vorteile entstehen kénnen. Sie um-
fassen alle nichtfinanziellen Aktiva, produzierte
und nichtproduzierte materielle Aktiva, sowie die
meisten immateriellen Aktiva, denen keine Ver-
bindlichkeiten gegeniiberstehen.*

(ESVG 1995, Anhang 7.1, S. 147.)

[siehe Definition bei ,,Forde-
rungen®]

Reinvermagen (B.90)

,,[ist der Saldo] der eigenen
Vermogenswerte (Aktiva)
und der eigenen Verbind-
lichkeiten (Passiva) zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt.*
(ESVG 1995, Satz 7.01., S.
137.)

Forderungen (AF)

,,sind wirtschaftliche Werte, die Zahlungsmittel,
finanzielle Forderungen und wirtschaftliche Wer-
te, die Forderungen von ihrer Art her nahe kom-
men, umfassen.

Zahlungsmittel sind Wahrungsgold, Sonderzie-
hungsrechte, Bargeld und iibertragbare Einlagen
bei Banken.

Finanzielle Forderungen berechtigen ihre Eigen-
tiimer (die Gldubiger) dazu, von anderen instituti-
onellen Einheiten (den Schuldnern), die den For-
derungen gegeniiberstehende Verbindlichkeiten
eingegangen sind, eine Zahlung oder eine Reihe
von Zahlungen ohne Gegenleistung zu erhalten.
Beispiele fiir wirtschaftliche Werte, die finanziel-
len Forderungen von ihrer Art her nahe kommen,
sind Aktien und andere Anteilsrechte.”

(ESVG 1995, Anhang 7.1, S. 153.)
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Abb. A16 (Teil 1 von 3): Die Systematik des Vermégensbegriffs in der VGR

In
ESVG 1995 Dild.
Wohnbauten StBA
Nicht-
: wohnge-
LUCht bé‘iudeg StBA
wohnbauten .
Sonstige
Bauten
Sachan- Fahrzeuge StBA
lagen  |Ausriistun- |Sonstige
Ailase- gen ACL:lsrﬁstun- StBA
guter Nutztiere  |Nutztiere
nd e Nutzptlan- StBA
pflanzun-
Produ- zungen
. lgen
i Vermf-i_- i;z::tniﬁ_ Immate- Suchbohrungen
Vermd- |gensgii- . : Computerprogramme
gensgii- rielle
gen ter rer Anlage- Urhet‘)em.achte : StBA
gilter Sonstige immaterielle
Anlagegiiter
Vorleistungsgiiter -
Unfer- |Lebende Tier- und
tiger-  |Pflanzenvorrite )
Vorridte |zeugnis- |Sonstige
se Halbfertigerzeugnisse )
Fertigerzeugnisse -
Handelsware -
Edelmetalle und Edelsteine -
Wert-  [Antiquitdten und Kunstgegenstin-
sachen |de i
Sonstige Wertsachen -
Nichiproduzierte Vermigensgiiter (s.u.) -
Forderungen und Verbindlichkeiten (s.u.) BBk

Abkiirzungen:
,In Dtld.“: Abdeckung durch amtliche Statistik in Deutschland;
,,StBA*“: Statistisches Bundesamt;
,,BBk*: Deutsche Bundesbank. —

Quellenangaben und weitere Anmerkungen befinden sich bei Teil 2 dieser Abbildung.
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Abb. A16 (Teil 2 von 3): Die Systematik des Vermégensbegriffs in der VGR

ESVG 1995 In Dtld.
Produ- |Anlagegiiter (s.0.) StBA
zierte Vorrdte (s.0.) =
Vermao-
gensgii- |Wertsachen (s.0.) -
ter

Bauland -
Grund  |Land- und forstwirt- :
Nich und Bo- |schafiliche Nutzfliche
1c i “ |den Erholungsfliichen -
g ;: rl;s- Sonstige Flichen -
.« Kohle-, Erdél- und
Vermdo- Sach- -
. - . . |Boden- |Erdgaslager
Vermd- |gensgii- [Nicht- |vermd- "
schitze |Erzlager -
gen ter produ- |[gen . "
. Sonstige Bodenschiitze -
i Freie Tier- und Pflanzenbestéind
Vermé- reie Tier- un anzenbestinde -
gensgii- Wasserreserven -
terg Immate- |Patente -
rielle  |Nutzungsrechte g
nicht-  |Aktivierter Firmenwert -
produ-
zierte .. .
Verms Sonstige immaterielle
ermdé- |, : « 7
.. |nichtproduzierte Vermdgenswerte
censgli-
ter
Forderungen und Verbindlichkeiten (s.u.) BBk

Quellen:

Deutsche Bundesbank (2002), ,.Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung fiir Deutschland 1991 bis 2001, Statistische Sonderverdffentlichung 4, September; Sta-
tistisches Bundesamt (2001), ,,Revision der Anlagevermdgensrechnung 1991 bis 2001, in:
WiSta (Wirtschaft und Statistik), Jg. 2001, Nr. 5, S. 342-356; Statistisches Bundesamt (2001),
,Fachserie 18 / Reihe 1.3 ,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Konten und Standardta-
bellen’, insbesondere Tabelle 3.1.3 ,,Anlagevermogen nach Vermégensarten®, S. 97. —

Anm. zu Teil 3 (auf der nachfolgenden Seite):

[Kreuz in 2.Sp.v.r.]: Die Statistiken der Bundesbank nehmen eine von der Systematik des
ESVG 1995 abweichende Untergliederung der ,,versicherungstechnischen Riickstellungen*
vor.

(*):Einschl. Pensions- und Sterbekassen sowie berufsstéindische Versorgungswerke und Zu-
satzversorgungseinrichtungen (Deutsche Bundesbank (2002), Fuinote 2, S. 27.)
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Abb. A16 (Teil 3 von 3): Die Systematik des Vermdgensbegriffs in der VGR

ESVG 1995 Dtld.
Produ- |Anlagegiiter (s.0.) StBA
.. |zierte Vorrdte (s.0.) B
Vermo- |, .
- |Vermo-
f:‘rnsgu- gensgili- |Wertsachen (s.0.) -
ter
Nichtproduzierte Vermagensgiiter (s.0.) -
Wih-  |Wihrungsgold
rungs-
gold und [Sonderziehungsrechte BB
SZR
Bargeld
Bargeld [Sichteinlagen BhE
und Ein- |Sonstige Einlagen
lagen [Termineinlagen + Spareinlagen + Sparbrie- BBk
fe]
Wertpa- |Wertpa- |Geldmarktpapiere BBk
piere piere
(ohne |(ohne |Kapitalmarktpapiere BBk
Anteils- [Anteils- |[Rentenpapiere]
rechte) |[rechte)
Vermo- und Fi-
gen Forde- |nanzde- |Finanzderivate BBk
rungen [rivate)
und Ver- Kredite Kurzfristige Kredite BBk
bind- Langfristige Kredite [Léngerfristige Kredite] BBk
lichkei- Anteils- |Borsennotierte Aktien BBK
ten rechte  |Nichtborsennotierte Aktien
. (ohne
Amieils Invest- |Sonstige Anteilsrechte
rechte . st BBk
mentzer- || Sonstige Beteiligungen|
tifikate)
Investmentzertifikate BBk
Versicherungstechnische Riickstellungen
[Anspriiche gegeniiber Versicherungen’ + BBk
Anspriiche aus Pensionsriickstellungen]
Sonstige [Handelskredite und Anzahlungen
Forde-
rungen
Ein\(ff- Ubrige Forderungen / Verbindlichkeiten B
lichkei-
ten
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A.3 Anhang zu Kapitel 4

Tab. A17: Zur Nummerierung der Modellgleichungen des Grundmodells BGG
1999

Orig. [4.14 [4.15 | 4.16 | 4.17 [ 4.18 | 4.19 | 4.20
Neu |Gl |[G2 [G3 [G4 |GS5 |G6 |G.T

Orig. | 4.21 | 422 [4.23 [4.24 |4.25 [4.26 [4.27
Neu [G8 [G9 |G10|G.11]|G.12 | G.13[G.14

Tab. A18: Zur Nummerierung der Modellgleichungen des erweiterten Modells
BG 1999

Orig. | 1 2 3 .. 19
Neu [E.1 |E2 |E3 |... |E.19

Die nachstehende Tabelle A19 ist eine Ubersicht zu den Annahmen (—Spalten),
die den Vergleichsszenarien (—Zeilen) bei den Simulationsrechnungen von
BG99 zugrunde liegen.

Als ,,normal“ im Sinne der bei den Szenarien [1], [2] und [2+] in der rechten
Spalte erwéhnten ,,normalen Bedingungen* gilt die Kombination der mit dem
Hikchen gekennzeichneten Festlegungen beziiglich der Annahmen [i] bis [iv].
Die Zusatzannahme [+] bezieht sich auf die bei den Simulationen angenommene
Lebensdauer der Blase. Sie ist nach der Terminologie von BG 1999 nicht Teil
der ,,normalen Bedingungen®“. In ihr unterscheiden sich Szenario [2+] von [1]
und [2] sowie Szenario [5+] von [5]. Vgl. hierzu auch BG (1999, 30, Tab. 1).
Nr. [2+] und [5+] sind erweiterte Vergleichsszenarien aller vier geldpolitischen
Alternativen, einmal bei einem reinen Blasenschock ([2+]) und einmal bei ei-
nem kombinierten Blasen- und Technologieschock ([5+]). Vgl. BG (1999, 30,
Tab. 1).

Tab. A19, Anfang: Vergleichsszenarien und die ihnen zugrunde liegenden An-
nahmen

Vgl. geldpol.
é g EmEio r Alternativen
[oR-1 il [id] [iii] [iv] I+ Inhalt des
; - Szenarios
1 v v v v v AB
.. Normale
; g d v > v C Bedingun-
D gen™
AB | ([i] bis [iv])
7 v v v v X C
D
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Tab. A19, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Vergleichsszenarien und die
ihnen zugrunde liegenden Annahmen

Vgl. geldpol.
4 £ AmAShmEn r Alternativen
28 W il il | i I+l el
Szenarios
B Nach Platzen
3 X v v v v = Panik/ Un-
dershooting
B Bessere fin.
4 v X v v v = | Ausgangs-
bedingungen
B | Blase als U-
v v v v =
3 = D | berreaktion
AB | auf funda-
5 v v X v X C | mentale Ver-
D besserung
AB Zeitweilig
6 v v v X v = | erschwerte
Kreditvergabe
Vermo- Verschul- Reine Verun-
‘ . . Lebens-
genspreis | dungzu | oder teil- | sicherung d
. . . lauer der
nach Plat- | Beginn | weise Bla- | der Mdrk- Blase
zen der Blase se? te?
X o X [ [ X [ [ X [ X
\ L < Bl 2| =
5 |2 |BEel.gle |2 (2Es | 5|2
E |= g 3I=E|lE g | 2Z< = e
S 5 [meld 8|28l 8 |2%]5 | g
£ 1) e Nlo. dF sl S g5 0| 2=
] c S gl=Zm|2m| = 2 3] I
i 5 v|2 & 8 5| 295 5|l 5§ (o5
Ol E w|lwn =] 2| ko f=1 - o & s (5] v o
PE R E IR R R LR IR
EE|RZ|eE|lER| B EJE 8|85 & =2
NEB|SA|ZJE @538 4S8, & € |8F
2z |Eofo clmT|2THEG|E g |3
= = ‘Smm|lRele 2 57 &8 o |5
= B o |z E|E N = 222 |5
5] i) m =N 2|2 %] % = @ @»
< Z 5 3 m| > I N S | =
< N e E m |m

Anm.: Die geldpolitischen Alternativen [A] bis [D] il der 2. Spaite von rechts entsprectien [4]
bis [d] in Tab. 4.4.

A.4 Anhang zu Kapitel 5

A.4.1 Das Verhalten . rationaler Blasen* bei verinderten Parameterwerten

Die nachstehenden Tabellen enthalten analoge Berechnungen der Blasenent-
wicklung fiir Variationen der Werte der PUW und des Zinssatzes bzw. der Dis-
kontrate: in Tab. A20 fiir eine hohere periodenweise Uberlebenswahrscheinlich-
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keit (PUW), in Tab.A21 fiir eine niedrigere PUW, in Tab.A22 fiir eine hohere

Diskontrate.

Tab. A20: Blasenentwicklung bei PUW von 90% (statt 80%),
Diskontrate von 4%.

Zins- Blase mit konstanter Blase mit abnehmender
faktor periodenweiser Uw periodenweiser )
N [2+e7] Per. Kum. | Relative Gro- | Per. Kum. | Relative Gro-
Uw Uw Be* Uw Uw fe*
[e+j-1 |[tbis t+5]]  [Bej/ B [t+j-1 |[tbist+j]| [Biy/ Bl
bis 1+/] bis t+/]
0} [t] 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1{[t+1]] 1,040 0,900 [ 0,900 1,156 0,900 [ 0,900 1,156
2 ([t+2]] 1,082 0,900 | 0,810 1,335 0,810 [ 0,729 1,484
3([t+3] 1,125 0,900 | 0,729 1,543 0,729 | 0.531 2.117
4[t+4]] 1,170 0,900 [ 0,656 1,783 0,656 | 0,349 3,355
S5(t+5] 1,217 0,900 [ 0,590 2,060 0,590 | 0,206 5,909
6 [[t+6]] 1,265 0,900 | 0,531 2,381 0,531 0,109 11,564
7t+7]  L316 0,900 [ 0,478 2,751 0,478 [ 0,052 25,145

Tab. A21: Blasenentwicklung bei PUW von 75% (statt 80%),
Diskontrate von 4%.

Zins- Blase mit konstanter Blase mit abnehmender
faktor periodenweiser UW periodenweiser UW
Uil [(2+0)] Per. Kum. | Relative Gro- | Per. Kum. | Relative Gro-
ow Uw Be* Uw Uw Be*
0 [t] 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1[[t+1]] 1,040 0,750 | 0,750 1,387 0,750 | 0.750 1.387
2 |[t+2]] 1,082 0,750 | 0.563 1,923 0,563 | 0,422 2,564
3|[t+3] 1,125 0,750 | 0,422 2,666 0,422 | 0,178 6,320
4([t+4]] 1,170 0,750 | 0,316 3,697 0,316 | 0,056 20,774
5(t+5]  1.217 0,750 | 0,237 5,127 0,237 | 0,013 91,043

Tab. A22: Blasenentwicklung bei PUW von 80%,

Diskontrate von 6% (statt 4%).

Zins- Blase mit konstanter Blase mit abnehmender
faktor periodenweiser UW periodenweiser UW
e+ [1+0)] Per. Kum. | Relative Gro- | Per. Kum. | Relative Gro-
Uw Uw Be* Uw UwW Be*
0] [t] 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1][t+1]] 1,060 0,800 0,800 1,178 0,800 0,800 1,178
2[t+2])] 1,124 0,800 0,640 1,387 0,640 0.512 1.541
3 |[t+3] 1,191 0,800 0.512 1.634 0,512 0,262 2,241
4 |[t+4] 1.262 0,800 0.410 1,924 0,410 0,107 3,621
5 |[t+5] 1,338 0,800 0,328 2.266 0,328 0,035 6,500
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Die mittlere Lebensdauer einer ,rationalen Blase* dndert sich in der jeweils zu
erwartenden Weise. Fiir die Blase mit konstanter (/abnehmender) PUW #ndert
sie sich im ersten Fall auf 6-7 (/3-4) Jahre, im zweiten Fall auf 2-3 (/1-2) Jahre
und im dritten Fall auf 3-4 (/2-3) Jahre.

A.4.2 Implikationen der partiellen Erklirungsansitze in Bezug auf die Defini-
tion von Vermdgenspreisinflation

Tab. A23, Anfang: Ubersicht der einzelnen partiellen Erkldrungsansitze und des
jeweiligen Begriffs von Vermdgenspreisinflation

Per- Autor/ | Dimensionen von Vermégenspreisinflation (i.e.S.:
spektive Ansatg FIL iw.S.: FIV)
| II
Interpretation ,,Ver- Interpretation
mogenspreise* »Inflation / Deflation*
1
§ "3 o [;::.d:: Aktienkurse und Preise Blase
g §° {1958) anderer Vermdgenswerte
Markt-
-2 i effizienz- Beliebig. Liicke oder Wachstumsrate
§ hypothese
= = . Aktienkurse, aber analog
= S »rationale - s
3 T Blasene auf andere Vermdgens- Blase
-§ s preise iibertragbar
'E é winstrin- [Aktienkurse, aber analog
= 3 sische | auf andere Vermogens- Blase
m Blasen“ preise {ibertragbar
5= EZB Eroise alle.r Vermbgens- Blase, Liicke oder Wachs-
803 werte (keine Wechsel-
S8y (2004) K tumsrate
v i S urse)
. Ry - T P
% 2 Sf = Mishkin Akt]f:ﬂ%(urse\, plobinsg", Blase, Liicke oder Wachs-
2 S3 2001) aber: umfassenderer -
£ Vermdgens-begriff
& - Friedman (Nur)
Y] o
E | = (1988) Aktienkurse Wachstumsrate
= § tu T
= £ | Sieben |1k A teils Aktien- | . ——
S5 neuere Sii Teils Blase, teils Liicke
8 kurse und Immobilien-
S Hypothe- 5 oder Wachstumsrate
= s preise
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Tab. A23, fortgesetzt von vorhergehender Seite: Ubersicht der einzelnen partiel-
len Erkldrungsansitze und des jeweiligen Begriffs von Vermogenspreisinflation

Per- Autor/ | Dimensionen von Vermogenspreisinflation (i.e.S.:
spektive Ansatg FIE iw.S.: FIV)
I v
Schiidl. Ereignis in den| Erwarteter volkswirt-
Vermaogenspreisen schaftlicher Schaden
= & Kindle- | ..Blase* (= Krise) als Allgemeine
_E 4 - berger Einheit / Abfolge von | Finanzkrise, Wachstums-
= % (1978) VmPI und VmPD einbufien
~ Markt-
§ - effizienz- k.A. k.A.
g hypothese
= 4 nrationale KA KA
g & . | Blasen® " o
2 § 2 | yinstrin-
S 3 sische k.A. k.A.
] Blasen“
§o = EZB Sowohl VmPI als auch | Verbraucherpreisinflation
5 _§§ (2004) |VmPD, wenn iiberméBig oder —deflation
® 33
'§ n %‘“*"‘ Mishkin | Sowohl VmPI als auch WachstumseinbuBen
2 S 3 (2001) |VmPD, wenn iibermiBig
% Q
2 i ]
& = Friedman
_é ‘?_ (1988) k.A. k.A.
=3 2 g’o . e =
s £ ,g Sieben Teils VmPL, teils ,Blase* Verbrauche_rprels.mﬂatlop
s neuere oder -deflation, Finanzkri-
= als Abfolge von VmPI L.
S Hypothe- und VmPD sen, Verlust der geldpoliti-
= sen schen Steuerungsfihigkeit
Abkiirzungen:

[VmPD]: Vermdgenspreisinflation; [VmPD]: Vermdgenspreisdeflation; [TMM]: Transmissi-
onsmechanismus; [k.A.]: keine Angabe.
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