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Durch die Finanzkrise in RuBland ist die Hausse auf den amerikanischen und europaéi-
schen Aktienmarkten, die selbst dem Absturz der Aktien- und Devisenkurse in Asien wi-
derstanden hatte, gebrochen. Auf der Frankfurter Bérse sank der Deutsche Aktienindex
(Dax) bis Mitte September zeitweise auf 4700 und hatte damit gegeniiber dem im Juli er--
reichten Hochststand von 6200 wieder fast ein Viertel eingebiift; in den USA war der Rick-
gang des Dow Jones Index nur wenig geringer.

In der allgemeinen wirtschaftspolitischen Diskussion ist das Geschehen auf den Aktien-
bérsen normalerweise nur ein Randthema, weil sich empirisch zwischen dem Auf und Ab
der Aktienkurse und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung der Produktion, Einkommen
und Beschéftigung kein auch nur halbwegs stringenter Zusammenhang nachweisen 18Bt. In
Phasen dramatischer Kurseinbriiche ist dies jedoch anders, denn es verbreitet sich die Sor-
ge, daB nach dem Muster der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre die Baisse auf den
realen Sektor Ubertragen wird. Dabei geht es nicht nur darum, daB sich die Investoren vom
Pessimismus der Aktiondre anstecken lassen und daB die Vermdgensverluste die Konsum-
neigung oder -féhigkeit privater Haushalte einschrénken. Kritisch wird die Aktienbaisse vor
allem dann, wenn in groBer Zah! Anleger illiquide oder Giberschuldet werden, die in Erwar-
tung steigender Kurse Kredite aufgenommen haben. Eine Massierung solcher Insolvenzen
kann sich (iber Kettenreaktionen zu einer allgemeinen Finanzkrise ausweiten.

Zwar haben die Staaten durch die Verschérfung der Bankenaufsicht und die Banken
durch VorsichtsmaBregeln fir die Geschéaftspolitik Konsequenzen aus solchen Krisen ge-
zogen, doch schafft der technische Fortschritt in der Informations- und Kommunikations-
technik sowie das Angebot von neuen Finanzprodukten neue Formen der Abhéngigkeit
zwischen den Banken und ihren Kunden, aber auch innerhalb des Finanzsektors. Gegen-
waértig sind es vor allem zwei Faktoren, die kritisch zu beobachten sind. Zum einen stlitzen
sich die Héndler und Kundenberater zunehmend auf - oft gleiche oder dhnliche — Com-

' putermodelle, deren Grundstruktur und Implikationen nicht mehr durchschaut werden; dies
birgt die Gefahr, daB ein moderner Herdentrieb Prozesse kumulativ verstérkt. Zum anderen
hat die Fortentwicklung der Terminmarkte das Geflecht von Zahlungsverpflichtungen noch
einmal erheblich verdichtet.

Die Erfahrung zeigt, daB die Gefahren fiir die gesamte Wirtschaft weniger von einem ex-
tern verursachten Schock ausgehen als von einem Crash, der auf eine vorangegangene
Ubersteigerung folgt. In der Bundesrepublik Deutschland gab es die letzte spektakuldre
Uberhitzung in den Jahren 1958 bis 1960, als sich die Aktienkurse nach dem vorangegan-
genen Nachkriegsboom noch einmal mehr als verdreifachten. Die Gegenreaktion war kaum
weniger spektakuldr, wobei die erste Aufwertung der Mark und die Kubakrise den Kursver-
fall als exogene Faktoren beschleunigten; im Herbst 1962 waren die Aktienkurse nur noch
halb so hoch wie zwei Jahre zuvor. Zwar ist der reale Sektor von der Baisse - nicht zuletzt
wegen der relativ geringen Bedeutung der Aktie in Deutschland — nicht infiziert worden,
doch haben die negativen Erfahrungen vermutlich nicht wenig dazu beigetragen, daB3 die
Aktie in den folgenden beiden Jahrzehnten ein standig beklagtes Stiefmutterdasein fuhrte.
Zwischen 1962 und 1982 ist der Index der Kurse aller an der Frankfurter Borse gehandelten
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Aktien trendmaBig nicht mehr gestiegen. In dieser Zeit schiitzte der Aktienbesitz die Anle-
ger nicht einmal teilweise vor der Geldentwertung.

Dies &nderte sich erst in den achtziger und neunziger Jahren, als sich die Finanzmarkte
globalisierten und deutsche Aktien in die Reichweite der internationalen Anleger gerieten.
Nach einer dreieinhalb Jahre wahrenden Hausse betrugen die Aktienkurse im Friihjahr 1986
das Dreieinhalbfache des Durchschnittsniveaus der Jahre 1962 bis 1982. Die Hausse war
nicht ganz so stiirmisch wie die von 1958 bis 1960, und sie folgte anders als damals nicht
auf einen Boom, sondern auf eine lange Phase der Stagnation. Sie Korrigierte im Grunde ge-
nommen nur die Unterbewertung deutscher Aktiengesellschaften im internationalen Ver-
gleich. DaB sich in der Einschatzung der deutschen Aktie ein grundlegender Wandel volizo-
gen hatte, wird auch dadurch belegt, daB: der Bdérsencrash vom Oktober 1987 den
Aufwiértstrend nur vorlibergehend unterbrach. In der nachfolgenden Hausse verdoppelte
sich der Index der Aktienkurse bis zum Frihjahr 1990 fast auf das Vierfache des Durch-
schnittswertes der sechziger und siebziger Jahre. Auf diesem Niveau stand der Index nach
zwischenzeitlichen Schwiachephasen auch im Frihjahr 1996.

Danach folgte die jingste Hausse, die in nicht einmal zwei Jahren bis Mitte 1998 noch ein-
mal zu einer Verdopplung der Aktienkurse filhrte. Obwohl die tatsachliche Entwicklung stan-
dig auch die optimistischsten Prognosen bertraf, entdeckten die Anlageberater stets aufs
neue weiteres Kurssteigerungspotential. Doch hinter der Hand wuchs auch das MiBtrauen,
ob die Bérsenbewertung der deutschen Unternehmen noch mit deren Ertragsaussichten im
Einklang steht. Die Finanzkrise in RuBland ist vor diesem Hintergrund nicht die Ursache, son-
dern der Ausldser einer félligen Kurskorrektur. Auch nach dem Kurssturz werden die deut-
schen Aktiengesellschaften Mitte September immer noch mehr als dreimal so hoch wie auf
dem letzten Tiefpunkt Ende 1987 bewertet. Der Dax notiert trotz des Riickschlages noch bei
fast 5000. Dies bedeutet, daB3 die in diesem Index vertretenen 30 gréBten deutschen Aktien-
geselischaften fast flinfmal hdher bewertet werden als gut zehn Jahre zuvor.

Wenngleich Besorgnisse wegen der aktuellen Kursentwicklung nicht gerechtfertigt
scheinen, so verdient doch der Aktienmarkt aus einem anderen Grund seitens der Okono-
men mehr Aufmerksamkeit als bisher. Durch die Globalisierung der Finanzmérkte ist die tra-
ditionelle starke Stellung der Aktie und damit der Aktionére in den USA auch auf andere Lan-
der Gibertragen worden. Die Aufwertung der ,Shareholder” gegeniber den ,Stakeholdern®,
zu denen im weiten Sinne neben dem Management auch die Belegschaft sowie die einfluB-
nehmende Offentlichkeit zu rechnen sind, betrifft nicht nur die Finanzierung, sondern auch
die Regelungen zur Kontrolle der Unternehmen. Auch wenn man diesen Strukturwandel ak-
zeptiert, so stellt sich doch die Frage, ob der Aktienmarkt eine effiziente Unternehmens-
kontrolle gewahrleistet, wenn man konstatiert, daB die Bewertung der Unternehmen an der
Bérse nicht nur sporadisch, sondern auch auf lange Zeit von der allgemeinen Einschétzung
der wirtschaftlichen Lage abweicht.

Wenn gefordert wird, daB sich die Volkswirtschaften dem Urteil der internationalen Anle-
ger stellen mussen, dann erscheint im Riickblick auf die letzten zehn bis flinfzehn Jahre die
Diskrepanz erklarungsbediirftig, daB die allgemeine Diskussion so stark von dem Zweifel an
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und des Standorts
Deutschland gepragt wurde, gleichzeitig aber die Aktienkurse betrachtlich gestiegen sind.
Und wéhrend in der Standortdebatte die Zurlickhaltung auslandischer Investoren bezlglich
ihres Engagements in Deutschland beklagt wurde, erfreuten sich deutsche Titel einer zu-
nehmenden Beliebtheit bei den internationalen Anlegern. Diese Diskrepanz wird durch das
Argument, daB die deutschen Unternehmen ihre Bindung an den deutschen Standort durch
Internationalisierung gelockert haben, zwar relativiert, aber nicht zum Verschwinden ge-
bracht. So werden etwa die japanischen Unternehmen, die sich nicht weniger internationa-
lisiert haben als die deutschen, deutlich schlechter bewertet.

Bei der Beurteilung der Effizienz des Aktienmarktes ist sicherlich zu beriicksichtigen, dafB
es bei der Orientierung am Sharehoder value in erster Linie nicht um den Zeitvergleich geht,
sondern um den Vergleich zwischen den Unernehmen. Bei diesem Querschnittsvergleich
bleibt die allgemeine Bérsentendenz auBer Betracht, die durch die Einschatzung politischer
Risiken, aber auch durch spekulative Motive mitbestimmt ist. Aber man sollte dennoch er-
warten, daB die erhdhte Transparenz, die mit der Aufwertung der Aktie zwangslaufig ver-
bunden ist, die Gefahren spekulativer Ubertreibungen eindammt.
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