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Das Blasen-Dilemma

Wer die Gefahren spekulativer Ubertreibungen vermeiden will, sollte darauf hinwirken, dass an den Anlagemérkten
bessere Regeln eingefiihrt werden - und Leerverkdufe erleichtern statt erschweren, JoacHiMvoTH

denden hinken hinterher. Die Wirtschaft entwi-
ckelt sich positiv, aber es gibt keinen massiven

Boom und keine Explosion der Produktivitit. Alarmiert
von den immer neuen Héchststinden an den Borsen
macht sich die Zentralbank mehr und mehr Sorgen um
die Entstehung einer Spekulationsblase und die drohen-
den Gefahren fiir die Stabilitdt des Finanzsystems —
schliesslich ist man erst wenige Jahr zuvor knapp einer
enormen Finanzkrise entkommen.

Eine Beschreibung des Dilemmas vieler Notenbanken
im Jahr 2014? Nein. Im Mai 1927 entschied die Deutsche
Reichsbank unter ihrem Présidenten Hjalmar Schacht,
der Spekulation an den Aktienmaérkten einen Riegel vor-
zuschieben, nachdem sich zuvor innerhalb von acht-
zehn Monaten die Kurse mehr als verdoppelt hatten.
Alle Grossbanken mussten sich auf Geheiss der Reichs-
bank verpflichten, die Vergabe von Wertpapierkrediten
zuriickzufahren. Die Intervention «funktionierte» — an
der Berliner Borse brachen die Kurse nach Bekanntwer-
den der Intervention auf breiter Front ein und erholten
sich bis zum Ende der Weltwirtschaftskrise nicht mehr.

Ahnlich wie 1927 in Deutschland geht heute wieder
die Angst vor neuen Spekulationsblasen an den Mirkten
fiir Finanzanlagen und Immobilien um - und der Ruf
nach Eingriffen der Zentralbanken wird lauter. In
Deutschland schlug jiingst die Bundesbank Alarm we-
gen angeblicher Ubertreibungen bei den Hauspreisen.
In den USA liess Fed-Chefin Janet Yellen wissen, dass sie
Tendenzen zu «Ubertreibungen» bei einzelnen Anlage-
klassen wie beispielsweise den Hochzinsanleihen sehe.
In der Schweiz werden immer neue Restriktionen fiir die
Kreditvergabe an Immobilienkdufer umgesetzt.

D ie Aktienkurse steigen steil, Gewinne und Divi-

Kernproblem Blasenerkennung

Spekulationsblasen sorgen in der Tat fiir enorme wirt-
schaftliche Verwerfungen. In der Expansionsphase wird
Kapital in Sektoren gelenkt, in denen es aufléngere Sicht
nur minimale Rendite abwirft; den Talenten, die in der
falschen Industrie anfangen, geht es kaum besser. Platzt
eine Blase, sinken Konsum und Vertrauen; im schlimms-
ten Fall ist die Stabilitdt des Finanzsystems bedroht, und
die kostspielige Rettung von Banken wird notwendig.
Der Versuch, die Ubertreibungen nach oben und un-
ten zu vermeiden, sieht auf den ersten Blick nach vor-
ausschauender und kluger Politik aus. Doch die Fein-

steuerung der Anlagemérkte birgt langfristig enorme
Gefahren fiir die Geldpolitik der Zentralbanken und die
Stabilitdt des Finanzsystems. Das Hauptproblem ist das
Identifizieren von Ubertreibungen an den Anlagemérk-
ten. Die Intervention der Reichsbank 1927 sorgte bald
dafiir, dass die Emission neuer Aktien versiegte; ohne fri-
sches Eigenkapital waren viele Firmen (von der Hyper-
inflation gebeutelt) deutlich unterkapitalisiert. Die Gross-
banken mit umfangreichen Aktienportfolios sahen we-

gen fallender Kurse ihr Eigenkapital dahinschmelzen
und wurden zdgerlicher in der Kreditvergabe. Die wirt-
schaftlichen Folgen liessen nicht lange auf sich warten.
Der Hohepunkt des Konjunkturzyklus kam viel friiher
als in den USA, bereits 1927. Getrieben durch fallende
Investitionen ging die Wirtschaftsleistung zuriick.

Die Reichsbank griff eine Spekulationsblase an, die
keine war - die Kursexplosion nach 1923, nach dem
Ende der Hyperinflation, stellte lediglich eine Normali-
sierung der Bewertungen dar. Was heute leicht aus den
langen Reihen der Kursnotierungen berechnet werden
kann, war eine Uberforderung der damaligen Okono-
men bei der Reichsbank. Die Aktion der Reichsbank ist

«Eine Feinsteuerung
der Anlagemdirkte
durch Zentralbanken
ist unmaoglich.»

Teil der Geschichte fehlgeleiteter Interventionen von
Notenbanken - auch das Federal Reserve 1929 und die
Bank of Japan 1989 trugen mit ihren Aktionen nicht zur
Stabilitdt an den Finanzmirkten bei. Auch wenn heutige
Zentralbanken mit besseren Daten und Methoden ar-
beiten, bleibt das Grundproblem, dass Spekulations-
blasen nicht objektiv messbar und identifizierbar sind.
Bis heute tobt in derWissenschaft die Diskussion, ob der
US-Aktienmarkt 1929 und im Jahr 2001 tiberbewertet
war - mit guten Argumenten auf beiden Seiten.

Im Kern ist mit «Blase» immer eine Abweichung des
Marktpreises vom Fundamentalwert gemeint — und
Letzterer ist nicht empirisch beobachtbar, sondern stets
abhéngig von einem Modell, das auf Schédtzungen von
zukiinftigen Gewinnen, Zinsen und Risikoaufschliagen
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basiert. Insofern ldsst sich nie sagen, ob die Differenz schwer und wird durch das Verbot nackter Leerverkéufe
durch Fehlverhalten an den Anlagemirkten oder durch noch schwerer. Hinzu kommt, dass in Krisenzeiten Leer-
ein ungeniigendes Modell zu erkldren ist. Die theoreti- verkdufe hidufig ganz verboten werden. An den Mérkten
schen Schwierigkeiten, klar zu definieren, wann ein fiirImmobilien sind Leerverkiufe so gut wie unmaglich.
Markt tiberbewertet ist, sowie die folgenschweren Fehl- Wer ernsthaft die Gefahren spekulativer Ubertrei-
interventionen von Notenbanken in der Vergangenheit bungen vermeiden will, sollte darauf hinwirken, dass
legen es nahe, dass eine Feinsteuerung der Anlage- bessere Regeln an den Anlagemirkten die Soros-Formel
mirkte durch Zentralbanken unmadglich ist. aushebeln und stattdessen Blasen effektiv angegriffen
Derzeit bewegt sich die Geldpolitik in die umge- werden kénnen, auch und gerade durch effektive Leer-
kehrte Richtung. Die jiingste Finanzkrise hat zu einer verkdufe. Mit anderenWorten: Statt auf makroprudenzi-
enormen Ausweitung des Interventionsinstrumentari- elle Eingriffe und Feinsteuerung des Aktienzyklus durch
ums der Zentralbanken gefiihrt. Erstens sind dank un- die Zentralbanken zu setzen, sollte fiir Chancengleich-
konventioneller Massnahmen wie Quantitative Easing heit an den Mérkten durch faire Regeln fiir Long- und
die Bewertungen der Anlagemaérkte direkt zur Zielvaria- Short-Investoren gesorgt werden. So liessen sich die
blen fiir die Zentralbanken geworden. Zweitens haben meisten Fehlentwicklungen bereits friihzeitig stoppen.

NOtCnbankCn mit SDgCnanntCn makroprudcnzie]lcn ........................................................................................
Massnahmen wie kontrazyklischen Kapitalpuffern und Joachim Voth ist Professor an der Wirtschaftswissen-
Kreditvergaberegeln ihren Einfluss auf das Geschehen Schaftlichen Fakultdt der Universitat Ziirich.
an den Finanzmirkten stark erweitert. Damit ist der
Grundstein fiir eine fundamentale Neudefinition des
Auftrags von Notenbanken gelegt. Im 19. Jahrhundert
eingefiihrt, weil nach allgemeiner Ansicht der Preis fiir
kurzfristige Kredite nicht dem Markt {iberlassen werden
durfte, sind Zentralbanken mittlerweile tief in die Steue-
rung der Kosten langfristiger Risiken — der Renditen von
Aktien, Junk Bonds und Immobilien - verstrickt.
Klar ist, dass durch Spekulation und Uberbewertun-
gen massive negative Folgen drohen, wie die Ereignisse
seit 2007 gezeigt haben. Gleichzeitig ist eine Zentral-
planung von Marktpreisen und -risiken weder wiin-
schenswert noch realistisch. Zentralbanken sind, wie
die Geschichte zeigt, dieser Herkulesaufgabe kaum ge-
wachsen. Was sollte stattdessen getan werden?

Gleiche Chancen fiir Long und Short

Der legendire Hedge-Fund-Manager George Soros, der
mit seinen Leerverkdufen das britische Pfund 1992 aus
dem Europdischen Wihrungssystem EWS hinausdréngte,
gab vor kurzem einen bemerkenswerten Anlagetipp:
Wenn er eine Spekulationsblase sehe, dann kaufe er kréf-
tig nach. Die Preisiibertreibung wird so noch schlimmer,
doch im Regelfall lohnt es sich. So praktiziert von Soros
wihrend der Nasdag-Blase (2000) und im Goldboom
(2010/11). Einige Hedge-Fund-Kollegen Soros|, die statt-
dessen auf fallende Kurse im Nasdaq (2000) spekuliert
hatten, gingen pleite, bevor die Notierungen sanken.
Soros’ Rat zeigt, warum es zu enormen Preisiibertrei-
bungen kommt: weil kluge Investoren, die eine Blase
identifizieren, besser nicht dagegen wetten. Woran das
liegt, hdngt vor allem mit der mangelnden «Waffen-
gleichheit» zwischen Long- und Short-Investoren zu-
sammen. Eine Aktie kaufen ist leicht, leer verkaufen ist
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