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Take-Aways

Alan Greenspan besetzt de facto die Rolle eines Wirtschaftszars.
Er strebt nach einer ,Butterblumen“-Wirtschaft: nicht zu heiss und nicht zu kalt.
Vor allem glaubt er daran, dass Zentralbanken Stabilitdt zu gewahrleisten haben.

Er verflgt Uber ein beschrénktes Instrumentarium zur Kontrolle der Wirtschaft.
Sein Instrument Nummer eins sind die Zinsséatze.

Die Herabsetzung der Zinssatze |asst die Wirtschaft wachsen; steigende Satze
bremsen sie.

Der Kapitalismus ist das beste 6konomische System und es basiert auf einer
menschlichen Psychologie, die Gewinndenken, Risikobereitschaft und (personli-
ches) Glicksempfinden hoch bewertet.

Kapitalismus schafft Reichtum; der durch den Kapitalismus geschaffene Reichtum
erhdht den Lebensstandard.

Das Eingehen von Risiken ist ein inhdrentes Element des Kapitalismus.

Die Einmischung der Regierung in risikobehaftete Aktionen muss auf ein Minimum
beschrankt bleiben.

Flexibilitat ist der Schliissel — fir Einzelne, Institutionen, Unternehmen und Zentral-
banken —, um auf wechselnde wirtschaftliche Bedingungen zu reagieren.
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LDer ent-
scheidende Test
fur die Wettbe-
werbskraft unse-
res Landes ist die
Entwicklung des
Lebensstandards
der Bevdlkerung
im Laufe der Zeit.*
[Alan Greenspan]

,Seien Sie versi-
chert: Wenn es ein
Dechiffriersystem
wie den
,Rosettas-Stein’
gabe, das die Wir-
kungsweise von
Fed und Green-
span erklaren
kénnte, waren
seine Entdecker
damit inzwischen
unglaublich reich
geworden.*
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Rezension

Alan Greenspan

David B. Sicilia und Jeffrey L. Cruikshank untersuchen, wie der Prisident der US Fede-
ral Reserve Bank (Fed) Alan Greenspan die Marktkrifte interpretiert. Sie erforschen,
wie Greenspans Denken und Handeln die Finanzmérkte beeinflusst. Wenn Sie mit dem
Auf und Ab der Mirkte Kapitalgewinne erzielen mochten, kann es [hnen niitzen, {iber
Greenspans starken Einfluss Bescheid zu wissen. Gleichzeitig bekommen Sie einen
Schnellkurs iiber die amerikanische und die Weltwirtschaft. Die immer wieder gepre-
digte ,,Botschaft fiir den Heimweg* — Greenspan und die Zinssdtze konnen Markte
bewegen — ist fiir gewiefte Anleger wohl nichts Neues. getAbstract.com empfiehlt dieses
Buch allen Investoren, die die Weltwirtschaft besser verstehen mochten, und all jenen,
die sich als Anleger oder auch nur als Beobachter fiir Greenspans starken Einfluss auf
die Mirkte interessieren.

Abstract

Greenspans Anfinge

Alan Greenspan wurde 1926 in New York City geboren. Der Sohn eines Aktienbrokers
studierte Musik am Julliard-Institut und anschliessend Okonomie an den Universititen
von New York und Columbia. Beeinflusst wurde er durch den prominenten Okonomen
Arthur Burns, von 1970 bis 1978 Chef der Federal Reserve Bank, und durch die Ideen
des Schriftstellers und Philosophen Ayn Rand iiber den ,,gelduterten Kapitalismus.
1954 griindete Greenspan die Wirtschaftsberatungsfirma Townsend und Greenspan, mit
der er in der Privatwirtschaft sehr erfolgreich war.

Wihrend der Ara Ford war Greenspan Vorsitzender des Council of Economic Advisers.
1987 trat er die Nachfolge von Paul Volcker als Président der Federal Reserve Bank (Fed)
an. Seine erste Feuerprobe als Fed-Président war der ,,Schwarze Montag,”, der Borsen-
crash vom 19. Oktober 1987, als der Aktienmarkt 508 Punkte oder 22,6 Prozent an Wert
einbiisste. Greenspan stellte ohne Zogern entschlossen seine Fithrungsqualitdten unter
Beweis und verkiindete: ,,Die Federal Reserve Bank bestétigt unter Wahrnehmung ihrer
Verantwortung als Zentralbank der Nation ihre Bereitschaft, als Liquiditétsquelle zur
Stiitzung des Wirtschafts- und Finanzsystems zu dienen.

Er senkte die Zinssdtze, und der Markt stabilisierte sich. In den auf den Crash folgen-
den Monaten trieb er die Zinssétze nach oben, um die Inflation zu dampfen. Mit dieser
Episode setzte Greenspan einen Meilenstein fiir seinen Aufstieg zum nationalen and
internationalen Wirtschaftsfiihrer, der bereit ist, das Notige zu tun, um Stabilitdt und
nachhaltiges Wachstum zu gewéhrleisten. Er positionierte die Fed als eine von politi-
schen Druckversuchen unabhéngige Institution. Die erwdhnten Themen haben Green-
span im Laufe seiner gesamten Amtszeit an der Fed immer wieder beschéftigt.

Ende der Achtziger- und durch die Neunzigerjahre hindurch, unter den Prisidenten
Bush und Clinton, hielt Greenspan die Wirtschaft unter scharfer Beobachtung. Er stellte
sicher, dass es kein zu schnelles Wachstum gab, dass die Arbeitslosigkeit auf einem
ertriglichen Niveau und die Inflation unter Kontrolle blieb. Seine Reputation stieg. Das
Fortune-Magazin nannte ihn den ,,besten Fed-Prisidenten aller Zeiten“. Die Starke der
amerikanischen Wirtschaft wéhrend der weltweiten Finanzkrise 1997-98 wurde ihm
zugute gehalten.
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»Was in der Ver-
gangenheit immer
zutraf und auch in
Zukunft so bleiben
wird, ist Folgen-
des: Der Output
einer freien Markt-
wirtschaft und die
Vorstellung, wie
Reichtum geschaf-
fen wird, reflek-
tieren die
Wertpraferenzen
der Menschen. In
der Tat spiegelt
das Konzept des
Wohlstands nur
die menschlichen
Wertpréferenzen
wider.“[Alan Green-
span]

+Er [Greenspan]
befriedigt ein star-
kes Verlangen
nach Fihrung in
einem Zeitalter
des politischen
Misstrauens und
schmerzlicher
wirtschaftlicher
Umbriiche.”

,Die Erwartung,
dass Geldbehor-
den oder
internationale
Finanzinstitutio-
nen bereit sind,
Finanzsystemen
zu Hilfe zu eilen
und fragwirdige
Investitionen
aufzufangen, hat
erheblich zu
exzessiver Risiko-
bereitschaft bei-
getragen.” [Alan
Greenspan]
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Die Erkléirung des Greenspan-Effekts

Die amerikanische Wirtschaft wuchs in beispiellosem Tempo weiter, wéhrend Inflation
und Arbeitslosigkeit niedrig blieben. Dieser Erfolg fiihrte zu einem internationalen
,,areenspan-Kult“. Er wird so sehr als die treibende Kraft hinter diesem unerwartet star-
ken Wachstum angesehen, dass sich ganze Mirkte bewegen, wenn er spricht. Dieses
Phianomen ist bekannt als der ,,Greenspan-Effekt*.

Warum hat Greenspan so viel Macht iiber die globale Wirtschaft? ,,Er fiillt ein Vakuum
aus. Er befriedigt ein Verlangen nach Fihrung in einem Zeitalter des politischen
Misstrauens und ungestiimer wirtschaftlicher Umbriiche.“ Bei den politischen und 6ko-
nomischen Umwélzungen in Asien, Mexiko, Russland und Europa tibernahm Green-
span de facto die Rolle eines ,Wirtschaftszars®, einer international stabilisierenden
Kraft.

Greenspans Entschliisselung

Viele beteiligen sich an dem Spiel, Greenspan zu dechiffrieren, aber nur wenige gewin-
nen. Vor allem, weil Greenspan selbst seine eigenen Methoden und Absichten geheim
hilt, ist die Voraussage seiner Handlungen frustrierend. Ein zuverldssiges Rezept exi-
stiert nicht. Greenspan ldsst es nicht zu, dass man ihn in eine bestimmte Schublade
steckt. Wie seine nichste Aktion ausfallen wird, gerdt zum Ratespiel fiir jedermann.
Dennoch kann man sich an bestimmten Richtlinien orientieren, wenn man seine biswei-
len sehr beschrankte Ausdrucksweise dechiffrieren will. Wenn er zukiinftige Aktionen
der Bundesbank diskutiert, schldgt Greenspan einen unverbindlichen Ton an. Er weiss,
dass sogar subtilste Ausserungen ganze Mirkte bewegen konnen; deshalb formuliert er
vorsichtig und signalisiert damit den Mérkten Vorsicht.

Im Normalfall fiihrt der Greenspan-Effekt zu fallenden Markten. Der Grund dafiir ist,
dass die Fed wihrend des beispiellosen Wachstums in den Neunzigerjahren die wirt-
schaftliche Expansion zu begrenzen versuchte. Die meisten Greenspan-Effekte halten
nicht lange an. Die Mirkte erholen sich jeweils schnell wieder, ob der Fed-Président nun
eine Zinserhohung oder eine Zinssenkung bekannt gibt. Seine Aussagen fithren norma-
lerweise zu breit greifenden, gleich gerichteten Marktbewegungen. Wenn Greenspan der

Ansicht ist, die Wirtschaft laufe zu schleppend, senkt er die Zinssidtze. Wenn er denkt,
die Wirtschaft expandiere zu schnell, hebt er die Zinssitze an.

Die Hebel der Macht der Fed
Die Fed verfiigt tiber einige ,,Hebel®, die sie zur Kontrolle der Wirtschaft einsetzt:

»  Offenmarkt-Politik: Die Fed kauft und verkauft Wertschriften am freien Markt.

» Reservevorschriften fiir Mitgliedsbanken: Die Fed kontrolliert die Reserveanforderungen
an ihre Mitgliedsbanken. Diese Reserven bilden das Polster fiir die Stabilitéit der Fed.

» Zinssétze: Wenn die Fed ihren Diskontsatz dndert (den Zinssatz, den sie Mitglieds-
banken fiir Kredite belastet), bewegen sich andere Zinssétze im Markt im Gleich-
klang dazu. Dies ist der zentrale Machthebel der Fed mit der ausgeprigtesten
Wirkung auf das wirtschaftliche Wachstum.

Direkte Einflussgrossen auf den Zinssatz

Greenspan stellt auf viele verschiedene Marktindikatoren ab, um die Wirtschaft zu ana-
lysieren. Wenn Greenspan von ,,direct rate drivers® (direkten Einflussgrossen auf den
Zinssatz) spricht, horcht die Welt auf Anzeichen fiir Zinssatzédnderungen. Folgende Fak-
toren beeinflussen direkt die Entscheidung der Fed, die Zinssédtze zu dndern:
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~Kapitalausstat-
tung, Produkti-
onsprozesse, die
Infrastruktur der
Finanz- und
Arbeitsmarkte und
das ganze Spek-
trum privater Insti-
tutionen, die eine
Marktwirtschaft
ausmachen, befin-
den sich sténdig
im Fluss — in fast
allen Fallen brin-
gen sie
effizientere Ord-
nungssysteme
hervor.“ [Joseph
Schumpeter]

-Wenn die Kon-
trolle des Defizits
unser Ziel ist, gibt
es zu einer Brem-
sung des Ausga-
benwachstums
keine Alternative.”
[Alan Greenspan]

,Wenn die Haus-
halte und
Unternehmen wei-
terhin sehr wenig
sparen, sollte die
Regierung als
Kompensation
dazu auf einen
Budgetlberschuss
abzielen.“ [Alan
Greenspan]

,Nicht nur jene
sogenannte intel-
lektuelle Elite,
sondern auch
Menschen auf
allen Stufen der
6konomischen
Leiter mussen auf
die grosse Wir-
kungskraft ihrer
eigenen intellektu-
ellen Anstrengun-
gen setzen.“ [Alan
Greenspan]
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Ausserordentliche Wirtschaftsverhéltnisse: Fine ausserordentliche Wirtschaft wéchst
stark und ohne Inflation. Eine solche Wirtschaft macht Greenspan gliicklich, und
sein Humphrey-Hawkins-Bericht an den Kongress féllt positiv aus. Dementspre-
chend sind steigende Mérkte zu verzeichnen.

Finanzielle _ Ansteckungsgefahr:  Technologischer  Fortschritt und  der
grenziiberschreitende Handel verkniipfen die Weltwirtschaft. Wenn Greenspan davor
warnt, dass eine Krise in Ubersee eine Bedrohung fiir die amerikanische Wirtschaft
darstelle, geben die Mérkte nach.

Inflation: Eines von Greenspans Hauptzielen ist die Bekdmpfung der Inflation. Wenn
er andeutet, dass die Inflation (wieder) unter Kontrolle gebracht werden miisse,
erwarten die Investoren eine Zinserh6hung, und die Mérkte neigen zur Schwiche.

Ubertriebene irrationale Erwartungen: Ironischerweise wurde Greenspans bekann-
testes Zitat, eine rhetorische Frage in einer Rede aus dem Jahr 1996, aus dem Zusam-
menhang gerissen. Er fragte: ,,Aber wie kénnen wir feststellen, wenn {ibertriebene
irrationale Erwartungen die Werte von Aktiva ungebiihrlich ansteigen lassen...?*
Die Bemerkung wurde als Kommentar interpretiert, dass die Markte {iberbewertet
seien. Die Aktienpreise sackten ab.

,.;0ase der Prosperitit™: Die USA kénnen eine Oase des Wohlstands bleiben, unbeein-
trichtigt von negativen wirtschaftlichen Entwicklungen fernab der Nation. Wenn Green-
span die Wirtschaft so charakterisiert, zeigen die Mérkte eine steigende Tendenz.
Heilsame ,,Rdumungsverkiufe*: Greenspan sieht gesunde Korrekturen, wo andere einen
Crash diagnostizieren. Er ist iberzeugt, dass diese Korrekturen letztlich die Wirtschaft
stirken und sie deshalb positiv, nicht negativ zu werten sind. Dies nennt sich der
Greenspan’sche ,,Beruhigungseffekt®. Wenn er ,,ruhig* ist, pendeln sich die Markte ein.
Ausgetrocknete Arbeitsméarkte: Greenspan ist der Ansicht, dass ausgetrocknete
Arbeitsmirkte ein unsicheres Wirtschaftswachstum und drohende Inflation bedeu-
ten. Wenn er vor einem Mangel an Arbeitskriften warnt, erwarten die Investoren
Zinserhohungen, und die Markte fallen.

Wohlstandseffekt: Steigende Aktienmairkte schaffen Reichtum fiir Investoren. Diese
generell positive Bewegung stimuliert die Wirtschaft. Dennoch kann der Wohlstand
aus Aktien ein irrefithrender Indikator fiir 6konomische Stirke sein. Ein Crash
konnte einen Verlust an Reichtum bedeuten. Greenspan empfiehlt eine Diversifika-
tion des Vermdgens und der Investitionen, um den am Markt erzielten Gewinn abzu-
sichern.

Indirekte Einflussgrossen auf den Zinssatz

Indirekte Zinssatzfaktoren (,,indirect rate drivers®) haben weniger Einfluss auf die Zins-
sétze als direkte Zinssatzfaktoren. Dennoch ist es niitzlich, zu verstehen, wie Greenspan
diese indirekten Kréfte betrachtet und wie er sie in seine Analysen und Empfehlungen
integriert:

Bankwesen: Der Zusammenschluss verschiedener Banktypen wird den Wettbewerb
und die Effizienz erhohen. Die deregulierte Bankenbranche braucht eine gewisse Auf-
sicht. Die Federal Deposit Insurance Corporation, die aus zwei Fonds besteht (Bank
Insurance Fund and Savings Association Insurance Fund), die jeweils unterschiedliche
Zinssétze verrechnen, ist tiberholt und ineffizient. Ein System muss gefunden werden,
das auf einen Fonds ausgerichtet ist und nur einen Zinssatz anwendet. Die sich abzeich-
nende Verkniipfung von finanziellen und nicht finanziellen Institutionen wird eben-
falls eine Aufsicht durch die Fed erfordern. Die globalen Wechselbeziehungen, das
Dringen auf Deregulierungen und der Bedarf an Flexibilitét werden zunehmen.

Alan Greenspan
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»ich glaube, dass
wir anfangen soll-
ten, folgendem
Grundsatz nach-
zuleben: Bei
finanziellen Trans-
aktionen sind die
Parteien selbst fir
ihre Entschei-
dungen verant-
wortlich. Eingriffe
sollten nur erfol-
gen, um vorsichtig
die Balance zwi-
schen den
Verantwortlich-
keiten herzustel-
len, nachdem der
Nutzen klar nach-
gewiesen ist.”
[Alan Greenspan]
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* Crashesund Krisen: Fine hohe Hebelwirkung an der Borse, die Politik der Regierung
und eine Ubertragung der Symptome aus dem Fernen Osten verursachte die asiati-
sche Finanzkrise der Neunzigerjahre, die sich fiir Politiker und Wirtschaftsfiihrer
als dusserst lehrreich herausstellen sollte. Der Crash vom ,,Schwarzen Montag® in
den Vereinigten Staaten wurde durch automatische Kontrollen wie ,,Unterbrecher-
Mechanismen (circuit breakers) und programmierte Verkdufe intensiviert. Die Finanz-
institute sollten solche Korrekturen in Zukunft vermeiden.

» Aussenpolitik: Protektionismus schadet den Vereinigten Staaten. Aussenhandel und
auslédndische Investitionen in den USA bringen Vorteile. Sie konnen den Mangel an
Spargeldern wettmachen und férdern das ausldndische Interesse an einer starken
amerikanischen Wirtschaft.

» US-Wirtschaft und nationale Verschuldung: Mit steigenden inldndischen Ersparnis-

sen und reduziertem Budgetdefizit konnen die langfristigen Probleme des Renten-
und Sozialversicherungssystems gelost werden. Das staatliche Budgetdefizit bindet
Geld, das in die Zukunft investiert werden konnte und miisste. Der sogenannten
,»New Economy‘ begegnet Greenspan mit Argwohn. Er ist liberzeugt, dass eine
unveridnderliche menschliche Psychologie den Giitern, Dienstleistungen und Ideen
unabhingig von der jeweiligen ,,Ara* ihren Wert beimisst. Deshalb befindet sich
die Wirtschaft in einem steten Wandel, und das ist nicht notwendigerweise neu. Sta-
bilitdt und Flexibilitdt sind angesichts einer sich verdndernden Wirtschaft dusserst
wichtig.

Ausblick

Greenspans Ziele (nachhaltiges Wachstum, korrekte (Markt-)Bewertungen, Sparverhal-
ten, ausgewogene Inflation und Arbeitslosigkeit) werden auch weiterhin die Ziele der Fed
sein. Solange Greenspan an der Spitze der Fed steht, konnen Investoren die gleiche stabili-
tiatsorientierte Philosophie erwarten. Der Einfluss des Fed-Prisidenten auf die Markte
wird anhalten. Einige Okonomen haben die Entstehung einer Wirtschaft nach ,,Neuem
Paradigma“ heraufbeschworen. Diese ,,New Paradigm Economy* soll unbegrenzt wach-
sen und gleichzeitig Inflations- und Arbeitslosenraten auf optimalem Niveau aufweisen.
Aber Greenspan bleibt vorsichtig und konservativ. Er hélt an dem Kurs fest, der sich
wihrend seiner Amtszeit als so erfolgreich erwiesen hat.

Uber die Autoren

Dr. David B. Sicilia ist Business-Historiker, Berater und Autor. Er ist Verfasser bzw.
Mitverfasser zahlreicher Biicher wie The Engine That Could oder The Entreprencurs:
An American Adventure. Jeffrey L. Cruikshank ist Autor zahlreicher Business-Biicher,
inklusive des Bestsellers Do Lunch or Be Lunch. Er ist Mitgriinder von Kohn-Cruiks-
hank, Inc., einer Kommunikationsberatung in Boston.
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