Inhaltsverzeichnis

1 Einleitung............. cerescesenninnee cevenserens cerescerees cerresennee 1
2 Grundlagen der Geldpolitik........... creesessnronne crescesiens -
2.1 Ziele der GeldpolitiK....cociceieeierieroriieiacniiriecaciicrcnceecncaraninnne 5
2.2 Strategien der GeldpolitiK.....cocuiecieirioiniricritarcecnrceciriennrecenee 8
22.1 GeldmengenSteUETUNE. .. cvuvuvrereenreeeniniriiiiireeeeeneneeieonenenss 9
2.2.2 Direkte InflationsSsteueTung.......ccovvvuiniiennriiiienieieieeeraraaenens 11
3 Charakteristika ausgewihlter Vermogenspreise...... ceenessS
3.1 Abgrenzung des Vermdogensbegriffs und seiner Komponenten...... 15
3.2  Determinanten der Preisbildung ausgewihlter Vermogensgiiter... 19
3.2.1 Preisbildung auf Aktienmarkten..........cocoovimmeiiiiiiiiiiiinne. 19
3.2.2 Preisbildung auf Immobilienmarkten...........coociviiiiniiniininiieninnn 23
4 Charakteristika von Vermogenspreisblasen.............. R} |
4.1 Abgrenzung und Verlauf einer Vermogenspreisblase.....cccccceueve. 31
4.2  Erklirungsansiitze von Vermégenspreisblasen........cccceeeneunannaen 35
4.2.1 Rationale Verm3genspreisblasenl. ... .ovueererrumnereninraenaenencoernenennens 35
4.2.1.1 Deterministische und stochastische Vermogenspreisblasen............... 36
4.2.1.2 Agencyinduzierte Vermdgenspreisblasen..........occveveeeneniiininnnnn. 39
422 Irrationale Vermdgenspreisblasen.......ocoveeeviviviieeieneniniiinninenncnnn 43
4.2.2.1 Anomalien im Anlegerverhalten...........cccveveiiiveerenineceiininnenenn, 44
4.2.2.2 NOiSE TTading...cvuereeniniiiiiiiini i cee et eeeeen e 50
4.2.2.3 Herdenverhalten..........cocciiiiiiiiiniiiiniiniiiii i 52
4.23 Limitierte Arbitragemoglichkeiten.........c..cooioiiiiiiiiiiiiin 55
43 Identifizierung von Vermogenspreisblasen..........cccceuceieecncannnees 60
4.3.1 Probleme der Identifizierung............cccoovvniiiiiiiniinniiinne. 60
4.3.2 Rekursiver HP-Filter als Verfahren zur Identifizierung.................... 61
4.3.3 Vermdgenspreisblasen an den Aktienmirkten der G-4-Staaten........... 66

4.34 Vermogenspreisblasen an den Immobilienmérkten der G-4-Staaten.....69

Bibliografische Informationen digitalisiert durch EI |1_E
http://d-nb.info/1006923721 f\BI THE


http://d-nb.info/1006923721

5 Der Einfluss von Vermogenspreisen auf den real-

wirtschaftlichen Bereich....cccceveiiveecnennniiacncinanns ceeeead13
5.1  Der Einfluss von Vermdégenspreisen auf das Konsumverhalten......73
5.1.1 Der Vermogenskanal......ccoooivriiiiiiiiiiiiiniiiiiiciiiieenieaenns 73
5.1.2 DerKreditkanal.........c.cooveiiiiiiiiiiiiiiii 79
5.1.3 Der Erwartungskanal..........coooiiininiiiiiiiii e 85
5.1.4 Uberpritfung der empirischen Relevanz..............ocevenreeeeinineennnnnn. 88
5.2  Der Einfluss von Vermégenspreisen auf das Investitions-

Verhalten...ocuverieinenreeierienesisurcierarersoracacnceniocscncessacenssocnenss 95
52.1 Der TOBIN-g-Kanal.......c.cccoviiiiiiiiiiiiiinc e 95
52.2 DerBilanzkanal........ccooooiriiiiiiiiiii 99
5.2.3 Der flexible Akzelerator..........ooeeiviiiiiniiiiiiiiiiiiiiiina 100
5.2.4 Uberpriifung der empirischen Relevanz.............cccoeeveereereennnnnnn. 103
53  Der Einfluss von Vermigenspreisen auf das Preisniveau............ 107
5.4 Eventstudie: Das makroikonomische Umfeld wihrend der

Vermigenspreisblasen in den G-4-Staaten........ccevceirincniacnnnnne 111
5.4.1 Vorgehensweisen zur Beurteilung des wirtschaftlichen Umfelds....... 111
5.4.2 Die Auswirkungen von Vermogenspreisblasen in den USA............ 113
5.4.3 Die Auswirkungen von Vermdgenspreisblasen in Grobritannien......117
5.4.4 Die Auswirkungen von Vermdgenspreisblasen in Japan................. 122

54.5 Die Auswirkungen von Vermdgenspreisblasen in Deutschland.........127

6 Geldpolitische Handlungsmiglichkeiten......................133

6.1  Die Beeinflussbarkeit der Vermdgenspreise durch die

GeldpOlitiK...ooeeinvrineieirriiirioniniecncorocaiicrnrccrnccanensecrsncssnn 133
6.2 Geldpolitische Ansitze zur Reaktion auf

Vermogenspreisblasen.....cccciiveniaianioriinirnincciennseiiersneness 136
6.2.1 Priventive geldpolitische Mafinahmen.........c....c..coeiiiiniivinennn, 136
6.2.1.1 Einfihrung........cooiiiiiiiiiiiiiiii e e 136
6.2.1.2 Das Aufstechen einer Vermogenspreisblase...........ccoccevvveniinnenn.. 140
6.2.1.3 Frithzeitiges Gegensteuem. .......c.ovivvveeinieeniinnerieinenirenenan 145
6.2.1.4 Kritische Analyse praventiver ANSAtZe.........cccuvenivnerernernninnenn.n, 149
6.2.2 Reaktive geldpolitische Mafinahmen...........c.c.ccvivvuninevnniinnnn.. 156
6.2.2.1 Einfihrung.......occuviiviiiieniiirieiie e e 156
6.2.2.2 Eingreifen der Zentralbank als Lender of Last Resort.................... 156
6.2.2.3 Direkte Marktintervention.............oeuernieniiiriiiniieiniierreneenns 159
6.2.2.4 Kritische Analyse reaktiver AnSAtZe.........covvvvvieiiieieenasnanninnnnn, 162

vl



6.3

6.3.1
6.3.2
6.3.3
6.3.4

6.3.5

6.4

6.4.1
6.4.2
6.4.3

6.4.3.1
6.4.3.2
6.4.3.3
6434

Einbindung von Vermogenspreisen in die geldpelitische

Strategie...coviiiiieieincniniiniiiiiiiiisririresasesterecieseseteiiesstsacncs 167
Einfihrung........coooii e 167
Vermogenspreise als geldpolitischer Indikator...........ccoeeiiiinnin. 168
Integration von Vermdgenspreisen in einen erweiterten Preisindex.....174
Beriicksichtigung von Vermdogenspreisen in einer geldpolitischen

Reaktionsfunktion.......cccoeviiinininiiiiiniii i crenen e e eri e 180
Kritische Analyse einer direkten Anvisierung.......c.ccccevvieenvennnnnn. 182
Vermogenspreise und geldpolitische Strategien..........ccccvvveeenees 188
Vermogenspreise und Geldmengensteuerung..........c.vvveeninniecnnnss 188

Vermogenspreise und direkte Inflationssteuerung.......................... 191
Die Bedeutung der Vermdgenspreise innerhalb der geldpolitischen

Strategie der G-4-Staaten ..........ocvuvrviiiiinreeenrnrneien e eiananenes 194
Die Position der FEDERAL RESERVE........ccvvveviiiiernrneenenernennnnes 194
Die Position der BANK OF ENGLAND......vuviuvirrineiniienreneeneenrensens 196
Die Position der BANK OF JAPAN ... ciutiiiiiiireereineieienirireanranenens 198
Die Positionen der DEUTSCHEN BUNDESBANK und der

EUROPAISCHEN ZENTRALBANK .......uvtiriiitienrrnnenrernermeneonseneenrne 200
Zusammenfassung und Ausblick........ T .1 | X
Anhang......... reensasesesnes creerasersecsanes cerencersacesincns .eee209
Literaturverzeichnis........ cerecarereorsesecens ceresesecenerene 227



