BERICHTE UND DOKUMENTE

Hausse, Baisse und
Stagnation

KARL GEORG ZINN

Schumpeter formulierte in Anleh-
nung an Clement Juglar die These,
dafl die einzige Ursache des Ab-
schwungs der Aufschwung wére. Die-
ses Diktum 1483t sich auf die Wertpa-
pierbérsen tbertragen. Die Erkldarung
der Baisse muf} auf die vorhergehende
Hausse und deren Ursachen bezogen
werden, auch wenn die jeweils auslo-
senden Momente sowie Ausmaf} und
Dauer einer Baisse noch viele eigen-
standige Faktoren widerspiegeln. Mit
meist beschwichtigendem Tenor wird
in jungster Zeit von einer ,,notwendi-
gen Korrektur® der — spekulativ -
Uberhéhten Borsenkurse geredet,
wenn es um eine Einschitzung der
Baisse nach dem 19. Oktober 1987
geht. In solchen Kommentierungen
thematisiert sich der Zusammenhang
von Hausse und Baisse, und es lafit
sich fragen, worin der notwendige
Korrekturbedarf bestand. Eine ,kor-
rekturbedurftige Hausse stellt doch
wohl eine unerwinschte, von den real-
wirtschaftlichen Daten her gesehen
ungerechtfertigte Kursbewegung dar.
Diese Frage verweist wieder auf die
Ursachen der Hausse.

1. Kurse sind Preise, aber auch
Marktpreise?

Die Wertpapierkurse — wie auch die
Devisenkurse — gelten als Preise, die

auf Nachfrage und Angebot reagieren.
Damit erfordert die Analyse der Kurs-
bewegungen nicht nur eine Nachfra-
ge-, sondern auch eine Angebotsanaly-
se. Ein Anstieg oder Ruckgang der
Nachfrage fuhrt nur zu Preis- bzw.
Kursidnderungen, wenn das Angebot
nicht mitzieht. So trivial dies festzu-
stellen auch ist, so einseitig bleiben
doch viele Erkliarungsversuche fiir die
Kursbewegungen; mal konzentriert
sich die Deutung auf die Nachfrage-,
mal auf die Angebotsseite. — Die fol-
genden Uberlegungen versuchen, bei-
de Aspekte zusammen zu sehen und
weiterhin die Interdependenz zwi-
schen Borsengeschehen und realwirt-
schaftlichen Konstellationen einzube-
ziehen. Es geht nicht um eine irgend-
wie ,,vollstandige* Interpretation, son-
dern um einen bestimmten Wirkungs-
mechanismus, der allerdings als au-
Berst wichtig, wenn nicht dominie-
rend fir die jingere Entwicklung ver-
standen wird.

Gemial3 der eingangs formulierten
These, daf3 sich die Baisse — wenn

- auch nicht ausschlieBlich — aus der

Hausse erklaren laf3t, wird im folgen-
den tiber die Hausse geredet. Warum
tiberstieg die Nachfrage an den Wert-
papierbdrsen wéihrend mehrerer Jah-
re das Angebot, so dal es zu den
starken Kurssteigerungen, sozusagen
zu einer Nachfrageinflation auf den
Aktienméarkten kommen konnte?

2. Reale Nachfrageschwiche und
Boérsenboom

Die Nachfrage nach Aktien finan-
ziert sich aus dem Geldvermogen der
Wirtschaftssubjekte. Geld, also liqui-
de Mittel, flieBen den Wirtschaftsein-
heiten — Haushalten und Unterneh-
men — aus Erlésen bzw. Einkommen
und aus der Kreditaufnahme zu (vgl.
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Abbildung). Die den Wirtschaftssub-
jekten in einer bestimmten Periode
verfugbaren Zahlungsmittel werden —
wie aus der Kreislaufbetrachtung be-
kannt — auf folgende Verwendungs-
zwecke verteilt: Konsumnachfrage,
Nachfrage nach Sachkapitalgiitern
(reale Investition), Nachfrage nach
Aktien (Beteiligungserwerb), Hortung
(Liquiditiatshaltung) und Anlage in
festverzinslichen Finanzaktiva (Ren-
tenpapiere, Sparbriefe, Sparguthaben
und dgl.).

Bei gegebenem ZufluB von Zah-
lungsmitteln an die Wirtschaftssub-
jekte wird die Verwendung von Geld
zum Zweck des Beteiligungserwerbs
(Aktien), fiir Rentenanlagen oder Hor-
tung um so groéfler sein, je geringer
Konsum- und Investitionsneigung, al-
so die reale Nachfrage, ausfallen.
Auch wenn der durch den Akzelerator
beschriebene Zusammenhang von (in-
duzierter) Investition und Konsum au-
Ber Betracht bleibt, so lat sich eine
reale Nachfrageschwiche derart kon-
statieren, daf3 seit mehr als einem
Jahrzehnt die Gesamtnachfrage in
den Volkswirtschaften der OECD
nicht ausreicht, um Vollbeschéaftigung
zu gewihrleisten. Keynesianisch ge-
sprochen: Die freiwillige Ersparnis
ubersteigt die freiwillige Investition.
Dies gilt, obgleich alle OECD-Léander
auch nach der (verbalen) Konsolidie-
rungswelle seit Beginn der 1980er Jah-
re noch mehr oder weniger hohe Defi-
zite der o6ffentlichen Haushalte auf-
weisen.

Die reale Nachfrageschwiéche korre-
spondiert(e) mit der Expansion bei
anderen Verwendungsarten der Anla-
ge von Geldkapital bzw. Ersparnissen:
Aktien, Rentenwerte, Hortung. Der
Anstieg der Aktienkurse findet also
paradoxerweise eine Erklarung in der
realen Nachfrageschwiche. Geldak-
kumulation und Realakkumulation
drifteten auseinander. Die Anlagebe-
reitschaft in Rentenwerten hitte ei-
gentlich eine (Real-)Zinssenkung be-
wirken mussen. Seit Anfang der 80er
Jahre war jedoch das Gegenteil zu
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beobachten: Riuckgang der Inflations-
raten und Anstieg der Nominalzinsen.
Hier besteht der einfache Zusammen-
hang, daB die westlichen Zentralban-
ken aus — berechtigter oder hysteri-
scher — Inflationsfurcht und geleitet
von der monetaristischen Lehre eine
(Nominal-)Hochzinspolitik betrieben,
damit auch gewisse inflationspoli-
tische Erfolge erzielten und die rezes-
sive Grundtendenz der westlichen
Weltwirtschaft verstirkten. Daraus
folgte dann auch via Nachfragerick-
gang eine Preissenkung auf den Ener-
gie- und Rohstoffmarkten, was die De-
flationstendenzen am Weltmarkt ver-
starkte (Anstieg der terms of trade der
Industrieldander). Dal3 ein Realzinsan-
stieg — speziell in einer ohnehin stag-
nativen Epoche - die Investitionsta-
tigkeit weiter dampft, wird auch von
jenen nicht bestritten, die nicht an
klassische Zinsmechanismen
glauben.

Belastet wurden und werden durch
den hohen (Real-)Zins vor allem aber
auch die offentlichen Haushalte, de-
ren Defizitpolitik einen noch gravie-
renderen Nachfragemangel am westli-
chen Weltmarkt verhindert hat. Es
braucht hier nicht wiederholt zu wer-
den, daB3 die Haushaltsdefizite der
USA wesentlich zum leichten Kon-
junkturaufschwung in der OECD
nach 1983 beigetragen haben und dal}
— gemessen am US-Sozialprodukt —
die offentliche Verschuldung Ameri-
kas nicht so gefihrlich ist, wie welt-
weit geklagt wurde. Immerhin ist
auch zu beachten, daf3 ohne Hochzins-
politik die Attraktivitdt der Renten-
werte fur Anleger geringer gewesen
wire, so daf3 sie womoglich noch stéar-
ker in Aktien ,investiert“ worden wa-
re, also die Hausse noch spekulativer
verlaufen wiére.

Zusammenfassend gelangen wir zu
der These, daB eine gegenlaufige Anla-
gebewegung zwischen Realakkumula-
tion und Geldkapitalakkumulation
stattgefunden hat, die zu der Wertpa-
pierhausse fiihrte und jene Aktien-
kurssteigerungen bewirkte, die — von



den realwirtschaftlichen Grundlagen
her (realistische Ertragserwartungen,
Vermogenswert der Aktiengesell-
schaften) gesehen — als tiberhéht und
deshalb ,korrekturbedurftig“ schie-
nen. — Doch wie sah/sieht es auf der
Angebotsseite des Aktienmarktes
aus?

3. Aktienangebot

Das Wertpapierangebot umfafit den
an den Borsen gehandelten Bestand
an Wertpapieren sowie die Neuemis-
sionen. Neuemissionen sind im we-
sentlichen zur Finanzierung von rea-
len Guterkdufen vorgesehen, wenn
man von Grundkapitalerhéhungen
,,auf Vorrat“ absieht. Es geht also bei
Wertpapieremissionen - je nach Emit-
tent — um Finanzierung von privaten
Investitionen durch Unternehmen,
um Finanzierung staatlicher Ausga-
ben, mogen sie (Infrastruktur-)Investi-
tionen und/oder 6ffentlichen Ver-
brauch betreffen, und um (indirekte)
Finanzierung von privaten Konsum-
guterkaufen, wenn etwa Konsumkre-
ditinstitute am Kapitalmarkt Geld be-
schaffen.

Es wurde eingangs als Pramisse ei-
ne relative Abschwéachung der realen
Giternachfrage (nach Konsum- und
Investitionsgiitern) unterstellt, wor-
aus dann die relativ stirkere Nachfra-
ge nach Finanzaktiva hergeleitet wur-
de. Die relativ schwache reale Nach-
frage dampft nun aber gerade auch die
Kreditaufnahme bzw. die Neuemis-
sion von Wertpapieren. Denn wenn
die Aufnahme von Geld- bzw. Finanz-
kapital vorwiegend durch den Finan-
zierungsbedarf fur Realinvestitionen
begrundet ist, so schligt die schwache
Nachfrage nach realen Giitern auf den
Finanzierungsbedarf der Investoren
zurlick; sie brauchen keine Kapital-
aufstockung — aufer im Fall von nach-
fragebedingten Einnahmeverlusten,
die dann zu ,,Notstands-Krediten* fiih-
ren, also das bekannte Phianomen, daf3
,Hgutes” Geld dem ,,schlechten“ nach-

geworfen wird, um den Schuldner —
auch im Interesse des Glaubigers — vor
der Zahlungsunfihigkeit zu be-
wahren.

Schwache Nachfrage nach realen

Gutern kanalisiert relativ viel Geldka-

pital auf die Wertpapiermérkte. Dort

_steigt das Angebot jedoch gerade we-

gen der relativ schwachen Nachfrage
nach realen Giitern und des daher
auch nur relativ schwachen (Geld-)Ka-
pitalbedarfs nicht oder nur méfig an.
Die Wertpapierhausse bringt somit —
und das erscheint paradox — nicht eine
kraftige realwirtschaftliche Wachs-
tumstendenz zum Ausdruck, sondern
ist im Gegenteil das Spiegelbild real-
wirtschaftlicher Wachstumsschwiéche
in einer hochentwickelten, reichen
Volkswirtschaft mit entsprechend ho-
hen Einkommen — und hoher Sparnei-

.gung.

Der Uberhang der freiwilligen Er-
sparnis Uber die freiwillige Investition
im gesamten OECD-Raum, auf den
man sich wegen der engen real- und
finanzwirtschaftlichen Auflenver-
flechtungen der Volkswirtschaften be-
ziehen muB, wenn es um die Analyse
der westlichen Weltwirtschaft geht,
hatte selbstverstdndlich  realwirt-
schaftliche Folgen: tendenziell wurde
der Wachstumsprozel3 — etwa im Ver-
gleich der 1970er und der 1980er Jahre
— immer schwicher und die Arbeitslo-
sigkeit stieg tendenziell auf ihren ge-
genwartigen Wert von tber 30 Millio-
nen Arbeitslosen in der OECD an. Die
anhaltend starke Ersparnisbildung in
Geldvermdgen bei unzureichender
Absorption durch reale Investitionen
gab den liquiditatsstarken Banken —
und anderen Unternehmen - einen
Anreiz, immer riskantere Engage-
ments einzugehen. Der Anteil jener
Kredite, die als ,,unproduktiv einzu-
stufen sind, wenn man deren Endver-
wendung (Rustungsfinanzierung, Fi-
nanzierung von Kapitalflucht aus der
Dritten Welt, Finanzierung von Kon-
sum etc.) betrachtet, und die deshalb
auch in besonders hohem Maf3e unein-
bringlich wurden/werden, hat wohl
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wéhrend der 1980er Jahre weltweit
zugenommen und stellt eine weitere
Zukunftshypothek der Industrieldn-
der dar.

4. Die Hausse treibt die Hausse

Das skizzierte Grundmodell (vgl.
auch die Abb.) mufl durch jene Ein-
fluBBgréBen erginzt werden, die sich
aus der Eigendynamik einer Hausse
herleiten. Hier kommen dann auch
landerspezifische Unterschiede bzw.
Besonderheiten zum Zuge, wie etwa
die mehr oder weniger starke Verbrei-
tung von Aktienbesitz in privaten
Haushalten und das damit verbunde-
ne Ausmaf von ,,Spekulationsbereit-
schaft“ in einer Wirtschaftsgesell-
schaft. Das Anlagemarketing — mehr
oder weniger aggressive Werbemetho-
den — der am Wertpapierhandel durch
Provision etc. profitierenden Institu-
tionen spielt ebenfalls eine Rolle. Die
nationale Zinspolitik, die sogenannten
,.vertrauensbildenden“ MaBnahmen
und Redensarten der jeweiligen Re-
gierung, die mehr oder weniger ausge-
pragte Aktieneuphorie der Kommen-
tatoren in den Massenmedien, sind
ebenfalls spezifische Momente der Er-
klirung flir nationale Besonderheiten
wihrend der Hausse-Phase. Ein fur
die meisten OECD-Lénder jedoch ge-
meinsames Phinomen der vergange-
nen Jahre ist die konservative Wirt-
schaftspolitik der ,Entstaatlichung®
(Deregulierung, Steuersenkungen,
Privatisierungen und dgl.). Diese Poli-
tik sprach eine besonders aktienfreu-
dige Klientel an und hatte ja auch
deutliche Begunstigungseffekte fiir
Kapitaleinkommensbezieher. Doch
was etwa durch Steuersenkungen an
die Gewinnempfianger umverteilt
wurde, war ja nicht wirklich verdient,
d. h. hoherer Wirtschaftsdynamik ge-
schuldet, sondern eben Umverteilung.
Dem Kapital ging es gut; nicht sosehr
weil es steuerpolitisch zu olympiarei-
fen Wachstums- und Innovationslei-
stungen angereizt wurde, sondern
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weil Steuerbeglinstigungen ceteris pa-
ribus selbstverstiandlich mehr Netto-
gewinn Ubriglassen. Insgesamt setzte
die konservative Steuerpolitik in etli-
chen Lindern jedoch die fatale Praxis
fort, Risikokapitalertrage faktisch ho-
her zu besteuern als Ertrage aus Ren-
tenwerten und dergleichen (Steuer-
hinterziehungsmaglichkeiten von
Zinseinkiunften). Wenn ein altes wirt-
schaftsliberales Diktum zutrifft, dem-
zufolge Privateigentum an Produk-
tionsmitteln nur der Risikobereit-
schaft halber zu rechtfertigen ist, so
erwies sich die konservative Wirt-
schaftspolitik in etlichen Féallen als
recht risiko- und somit eigentums-
feindlich. Dies um so mehr, als kon-
servative Hochzinspolitik den Ren-
tiers, nicht den Risikotragern zugute
kam. Trotz dieser Widerspriiche kon-
servativer Beglinstigung von Vermo-
gensertragen bedeutete bereits die
Tatsache, dafl der Konservatismus po-
litisch vorankam, einen Stimmungs-
aufschwung bei allen, die vom Kapita-
lismus im allgemeinen und von der
Borse im besonderen ihr Lebensgliick
erwarten. Die Boérsenhausse schien
Bestatigung fiir das neue Zeitalter zu
sein.

Wie erwahnt, fallt in die vergange-
nen Jahre aber auch jener massive
Nachfrageschub der US-Haushaltsde-
fizite; zwar zu schwach, um das Sta-
gnationsproblem fur die OECD zu 16-
sen, aber doch stark genug, um so-
wohl amerikanischen (Rustungs-)
Konzernen als auch européischen und
japanischen Exportindustrien gute
Gewinne zu verschaffen. Die Ertrags-
lage vieler Unternehmen, deren Ak-
tien zu den ,,blue chips“ zdhlten, sah
also nicht schlecht aus. Das gab dem
Wertpapierboom eine scheinbare
Rechtfertigung von der realwirtschaft-
lichen Grundlage her.

Auf spekulativen Mérkten, wie sie
die Borsen darstellen, greifen die bei
einzelnen Papieren eintretenden
Kursbewegungen mehr oder weniger
schnell auf andere uber, deren Er-
tragssituation keineswegs mit der der



,blue chips“ wvergleichbar ist. Die
Hausse treibt die Hausse. Und diese

Selbstverstarkung wird noch durch:

die Spekulation a la hausse unter-
stutzt: In der Hoffnung auf weitere
Kurssteigerungen werden Wertpapier-
depots nicht nur gehalten, sondern
aufgestockt, so dall sich temporar das
Angebot an der Boérse weiter ver-
knappt, und die Kurse setzten den
Hohenflug fort.

5. Wechselwirkungen

Es 14Bt sich unter wirtschaftspsy-.
chologischem Aspekt nicht ausschlie--
Ben, daB die gunstige Stimmung an’

der Borse auch positive Wirkungen
auf den Realsektor hat(te). Die Zuver-
sicht von Investoren wichst, so daf
mit hoheren realen Investitionen auch

die Nachfrage steigt, und die Rick-.
meldung Uber die Investitionsbele-:
bung verbessert wiederum das Bér:

senklima. Auch bedeuten héhere In-
vestitionen, also mehr Nachfrage nach
realen Glutern, bessere Gewinnmog-
lichkeiten — fur die Verkaufer vo
Investitionsgitern. 3
selbstverstandlich die Ausgangspra-
misse, Divergenz von Geldkapital-
und Realkapitalakkumulation

halb wird bei einem plétzlichen Wert-
papierzusammenbruch und dem dar-
aus resultierenden Umschlag der Zu:
kunftserwartungen von Optimismus
in Pessimismus die stagnative Grund-

. stromung (wieder) verstiarkt. Die Ge-

fahr einer Grof3en Depression 1988/89

ist nach dem 19. Oktober 1987 erheb-

lich gewachsen.

Selbstverstandlich gibt es an den
Borsen nicht nur Verlierer. Alle, die
ihre Aktien rechtzeitig verkauft ha-
ben, kénnen Uber die Baisse nur la-
chen. Unternehmen, die neue Aktien
zu hohen Kursen ausgaben, haben
profitiert. Gleiches gilt fur die Finanz-
minister, die zu ,korrekturbedirfti-
gen“ Kursen Aktienpakete aus Staats-
besitz privatisierten. Kleine Sparer

Dennoch wird:

da-,
durch nicht auBer Kraft gesetzt. Des-

wurden mit Slogans zum Volkskapita-
lismus, zur Bereitschaft, sich am Risi-
kokapitel der Wirtschaft zu beteiligen,
und dhnlich mundigen Verkaufsargu-
menten betort. Gerade gegenuiber den
kleinen Anlegern wurde mit der Uber-
eilten und bei hohen Kursen vorge-
nommenen Privatisierungsaktion viel
Vertrauen verspielt. Denn es macht
wohl einen klaren moralischen Unter-
schied, ob sich ein Anleger von einem
Wertpapierberater zu Kiufen tberre-
den, von der scheinbar endlosen
Hausse und ihrer Propagandawirkung
ins Aktienabenteuer verstricken 146t,
oder ob gutgldubig auf die Verspre-
chungen von ,Vater“ Staat vertraut
wird, der allen ein paar Kriimel Kapi-
taleigentum verschaffen will, was so
ganz und gar selbstlos erscheint.

6. Resiimee

Die Aktienhausse hat ihre wesentli-
che — paradoxe — Ursache in der stag-
nativen Grundtendenz der realen
Nachfrage seit iber einem Jahrzehnt.
Die Hausse wurde von politischen An-
derungen und deren wirtschaftspoli-
tischen Effekten ausgelost: Der Kon-
servatismus versprach die Blite und
schiirte den Optimismus bis zur Spe-
kulationshysterie und erntete die
schwere Krise. Die Ausgangspramisse
tiber die wachsende Diskrepanz von
schwacher Realakkumulation und
steigender Geldkapitalakkumulation
kann hier nicht auf die tieferen Ursa-
chen zurickgefiihrt werden. Dazu wa-
re eine kurze stagnationstheoretische
Skizze notwendig. Jedoch seien einige
prognostische Bemerkungen ange-
fugt. Die Wahrscheinlichkeit, daf die
Baisse an den Borsen auf den Realsek-
tor tibergreift, liegt sehr hoch. Hierfiir
sprechen folgende Griinde:

— Stimmungsumschwung an den Bor-
sen tibertragt sich auf die Gesamt--
wirtschaft;

—-die Dollarabwertung wird sich fort-
setzen, bis die Abwertungserwar-
tungen wieder in Aufwertungser-
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wartungen umschlagen, und dies
kann zu einem Dollar-DM-Kurs weit
unter DM 1,50 fiihren;

— bereits seit 1986 sind rezessive
Wachstumsabschwichungen deut-
lich sichtbar, worauf die Bérsen ja
auch mit kleineren Kurseinbrtichen
reagiert haben;

— die (konservative) Wirtschaftspoli-
tik ist vorlaufig noch in ihren ange-
botsorientierten Fallstricken gefan-
gen; sie wird wohl erst bei Sichtbar-
werden einer grof3en Depression auf
eine klar nachfrageorientierte Poli-
tik ,,sozialdemokratischer Machart*
umschwenken;
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— prinzipiell richtig ist zwar, daf} das

Doppeldefizit der USA in Haushalt
und Leistungsbilanz beseitigt wer-
den mufl, aber der richtige Zeit-
punkt ist verpaf3it und wenn es jetzt
unter dem Offentlichkeitsdruck, der
wegen der Prisidentschaftswahlen
in den USA (1988) eine Konsolidie-
rung erzwingen kénnte, zur ,,wirksa-
men“ Sanierungspolitik kommt, so
ist die SchufBfahrt in die Wirt-
schaftskatastophe nur noch mit An-
strengungen abwendbar, die von
den meisten gegenwartigen Regie-
rungen der OECD-Léander nicht zu
erwarten sind.
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