STANDPUNKT

PROFESSOR BAUND $. FREY, UNIVERSITAT ZURICH, UBER DEN EINFLUSS DER BORSENKURSE AUF DIE WIRTSCHAFT

CASH Nr. 4, 26, ...m::mq 2001

« Die Borse reflektiert nicht das

Schalten wir am Morgen das Radio ein,
‘horen wir als Wirtschaftsnachrichten die Bor-
senkurse; schauen wir am Abend fern, wer-
den uns im Wirtschaftsteil die Aktienkurse
prasentiert. Den ganzen Tag werden wir mit
Bérsennachrichten fiberhiuft. Dagegen wi-
re nicht viel einzuwenden, wenn nicht der
Zustand der Wirtschaft mit dem Geschehen
an den Borsen identifiziert wiirde, Dem
Zuhorer und der Zuschauerin wird sugge-
riert, die Wertschriftenkurse wiirden ange-
ben, wie es um die Wirtschaft bestellt sei.

Folgerichtig werden heute die Analysten als
massgebliche Fachleute zur Beurteilung der Wirtschafts-
lage angesehen. Was auch immer passiert, regelmassig
werden sie tiber die Auswirkungen auf «die Wirtschaft- -
sprich: auf die Borsenkurse — befragt. Der Natur des Fi-
nanzmarktes entsprechend, bieten sie in aller Regel nur
recht beliebige Interpretationen an, warum ein bhe-
stimmter Aktienmarkt int der Vergangenheit gestegen
oder gefalten ist. Da s sich ohne Zweifel um kluge Leute
handelt, finden sie einleuchtende Erklirungen dafir. Ob
diese aber wirklich die austosenden Faktoren waren,
bleibt vollig offen. Wire dies klar, konnten gute Progno-
sen Uber die kinftige Bérsenentwicklung geliefert wer-
den, welche die Analysten selbst in Spekuladonsgewinne
ummunzen kénnten. Den Markt systemadsch zu schlagen
ist aber gerade auch fiir Analysten kaum moglich.

AUCH WENN HEUTE in weiten Kreisen die Bérse mit der
Wirtschaftslage identifiziert wird, handelt es sich doch
um einen verhangnisvollen Irreum. Es besteht nur ein
sehr indirekter und bestenfalls langfristiger Zusammen-
hang zwischen dem Finanzmarkt und der Wirtschaft als

Ganzes. Auch in der mittleren Frist, zum Beispiel auf vier
oder fanf Jahre, kann eine prospevierende Wirtschaft
von stagnierenden oder gar fallenden Barsenkursen be-
gleitet sein. Hohes reales Wachstum, tiefe Arbeitslosig-
keit und geringe Preissteigerungen brauchen sich kei-
neswegs in hohen Aktienkursen widerzuspiegeln. Die
Borse reflektiert nicht, was tatsichlich ist, sondern nur
die Erwartungen einer bestimmten Gruppe von Perso-
nen, den Anlegern, iiber die zukiinftigen Kurse. Es geht
somit nie direkt um das reale Wirtschaftsgeschehen.,

DER GROSSE OKONOM John Maynard Keynes hat diese Si-
tuation mit einem schonen Bild illustriert: Die Borse ist
wie ein Schonheitswertbewerb, bei dem derjenige gewinnt,
der die Siegerin am besten voraussagen kann. Es ware
falsch, auf diejenige Miss zu setzen, die objektivam schéns-
ten ist oder die man selbst fiir die Schonste halt. Vielmehr

«Die Borse mit der Wirtschafts-
lage zu identifizieren
ist ein verhéngnisvoller Irrtum.»

muss versucht werden, den Geschmack der Gibrigen Bewr-
teilenden bestméglich zu, treffen. Auch auf den Aktien-
markten zihlt nicht, welche Unternehmung objektiv oder
nach eigener Beurteilung am besten arbeitet. Vielmehr
entscheidet, was die Ubrigen Investoren denken. Gerade
aus diesem Grund sind Finanzmérkte fiir Moden, Gerich-
te und andere psychologische Einfliisse, die nichts mit der
realen Situation zu tun haben, enorm anfillig.

Aus deroselben Grund bedeutet umgekehrt eine boo-

" mende Borse nicht, dass die Wirtschaftslage besonders

i reale Wirtschaftsgeschehen

gut ware. Dies gilt insbesondere bet «Blasen», die auf
ansteckende psychologische Prozesse zuriickgefiihre
werden konnen. Der fithrende amerikanische Finanz-
marktokgnom Robert Shiller legt in seinem Buch «Irra-
tionaler Uberschwangy» tiberzeugend dar, dass die heu-
tigen Borsenkurse eine derartige Blase darstelien. Sie
kann jederzeit platzen, aber der Kurssturz hat wenig
oder gar nichts mit der Wirtschaftslage zu tun.

SOLANGE DER HOHENFLUG der Aktienmarkte anhalt, ist
wohl an dieser allgemeinen Begeisterung fiir Finanz-
markte nichts zu dndern. Nach dem Crash gibt es dann
hoffentlich wieder Wirtschaftsnachrichten, die diesen
Namen verdienen. Aber schon heute wire es verdienst-
voll, wenn die Medien die Wirtschaft wieder als reales
Phanomen begreifen wirden. Wichtig fitr die allermeis-
ten Menschen auf dieser Erde sind nicht die Borsen-
kurse, sondern die aktuetle Konjunkturlage {gemessen
durch das Sozialprodukt), das mittel- und langerfristige
Wirtschafiswachstum, das Ausmass an Arbeitslosigkeit
(in der EU sind immer noch rund neun Prozent der Ar-
beitswilligen arbeitslos) und nicht zuletztauch der Stand
und die Entwicklung der Einkommensverteilung.

Selbstverstindlich gibt es Zusammenhénge zwischen
der realen Wirtschaft und den Finanzmarkten. Sie sind
Jjedoch anders, als uns meist suggeriert wird, Besonders
wichtig ist der Zusammenhang mit der Einkommens-
verteilung. Gegenwirtig bewegtsich die Verteilung stark
auseinander, was wesentlich auf die Explosion der Ma-
nagereinkiinfte zuriickzufithren ist. Sie haben es ge-
schafft, ihr Einkommen miteels Aktienoptionen an die
Borsenentwicklung anzukoppeln. Es wire Zeit, sich mit
den Auswirkungen - insbesondere den sozialen mvm:-
nungen — ernsthaft auseinander zu setzen.




