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Die US-Notenbank blickt bekanntlich mit
besonderem Interesse auf die Entwicklung
am Arbeitsmarkt der Vereinigten Staaten.
Dies ist eine Konsequenz ihres Zielkatalogs,
welcher die Notenbank unter anderem
dazu verpflichtet, fiir einen hohen Be-
schiftigungsstand zu sorgen.” Vor allem
aufgrund der in der Krise deutlich gestie-
genen Arbeitslosigkeit haben die Noten-
banker reagiert und die Markte regelrecht
mit Liquiditat geflutet. Neben offensiven
Wertpapierkaufprogrammen wurden auch
die Fed Funds Target Rate auf nahezu null
Prozent gesenkt.

US-Leitzinsanhebungen vielleicht sogar
notwendig?

Angesichts der verbesserten Aussichten fiir
die US-Wirtschaft riickt nun zunehmend
die Fragestellung in den Fokus, wie und
wann die Fed-Geldpolitik langsam wieder
normalisiert werden kann. In der Tat schei-
nen die Finanzmarkte momentan davon
auszugehen, dass sich das Wachstum der
US-Wirtschaft im 1. und Ill. Quartal 2014
nicht nur deutlich erholen konnte, sondern
auch ab 2013 relativ kontinuierlich auf
(oder sogar oberhalb) des Potenzialpfades
liegen diirfte. Damit geht eine sukzessive
Verbesserung der Beschaftigungsaussich-
ten einher, welche die Arbeitslosenquote
inzwischen sogar unter die Marke von 6
Prozent hat fallen lassen. In diesem Um-
feld werden Leitzinsanhebungen im Jahr
2015 nicht nur denkbar, sondern vielleicht
sogar notwendig.

Auch die jlingst veroffentlichten Arbeits-
marktdaten flir Januar 2015 deuten klar in
diese Richtung. Anders ausgedriickt sorgt
das durch wirtschaftliche Erholungstenden-
zen in den USA gekennzeichnete Markt-
umfeld dafiir, dass die Notenbank nach
dem noch im Jahr 2014 beschlossenen
Ende von QE3 nun 2015 wohl nicht um

Muss der Aktienmarkt Leitzinsanhebungen
der US-Notenbank flirchten?

eine erste Leitzinsanhebung herumkom-
men dirfte.

Geldpolitik und der Aktienmarkt

Bei vielen Investoren herrscht offenbar die
Meinung vor, dass geldpolitische Entschei-
dungen von Notenbanken nicht neutral
fur die Kursentwicklung am Aktienmarkt
sind. Generell scheinen einige Marktteil-
nehmer zu glauben, dass eine expansivere
Ausrichtung der Geldpolitik positive Effek-
te auf das Kursniveau haben sollte. Es kann
beispielsweise einfach argumentiert wer-
den, dass eine Gppigere Liquiditatsversor-
gung durch die Notenbank die Nachfrage
nach Aktien erhoht und damit stiitzend
auf die Kurse wirkt.

Ein ndherer Blick auf die Details fiihrt zur
Identifikation von weiteren mdglichen
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In der 6ffentlichen Wahrnehmung beférdert
eine expansive Geldpolitik tendenziell die
Aktienmdrkte. Die Autoren skizzieren das
aktuelle Umfeld fiir eine Zinserh6hung in
den USA und gehen auf den Zusammen-
hang zwischen Geldpolitik und Aktienmdrk-
ten ein. Aus einer empirischen Unter-
suchung dieser Verbindungen (ber einen
Zeitraum der amerikanischen Geldpolitik
ohne Strukturbriiche kénnen sie keine zykli-
sche Belastung des US-Aktienmarktes
durch die US-Leitzinsen nachweisen. lhre
These deshalb: Die Fed passt ihre Geldpolitik
eher vorsichtig und bedacht an die ékono-
mischen Gegebenheiten in Nordamerika an
und der momentan beobachtbare krdftige
Aufschwung der dortigen Wirtschaft ldsst
héhere US-Leitzinsen derzeit durchaus zu.
(Red.)

Wirkungskandlen der Geldpolitik auf den
Aktienmarkt. So mégen Notenbanken etwa
in der Lage sein, die Kapitalkosten der
Unternehmen nachhaltig zu beeinflussen.
Eine expansivere Ausrichtung der Geldpo-
litik wiirde beispielsweise zu niedrigeren
Kapitalmarktzinsen fiihren, was positiv fiir
die Unternehmen waére. Ein gesunkenes
Zinsniveau sorgt zudem fiir eine relativ zu
Aktien verringerte Attraktivitdt von Anlei-
hen, was ebenfalls stiitzend auf die Kurse
der Dividendenpapiere wirken sollte.

Noch tiefer greifende Betrachtungen sind
moglich. Thorbecke argumentiert bei-
spielsweise, dass die Verfligbarkeit von
Krediten (Relevanz des Credit Channel)
eine Rolle spielen kann und die Kurse von
Aktien kleinerer Unternehmen, die starker
von der Finanzierung durch Banken ab-
hdangen, entsprechend nachhaltiger auf
Veranderungen der Geldpolitik reagieren
sollten, als die Papiere groBerer Firmen, die
sich einfacher am Kapitalmarkt refinan-
zieren konnen.? Aufgrund der hier kurz
skizzierten Uberlegungen scheinen man-
che Marktteilnehmer die anstehende wei-
tere Normalisierung der US-Geldpolitik zu
flrchten.

Eine empirische Betrachtung

Um die Zusammenhidnge zwischen dem
US-Aktienmarkt und der Fed Funds Target
Rate (als Politikvariable der US-Noten-
bank) zu analysieren wird ein VAR-Modell
geschatzt. Dieses erklart eine Zeitreihe aus
der eigenen Historie und aus den Vergan-
genheitswerten weiterer endogener Varia-
blen.d Einen entsprechenden Ansatz wahl-
te zum Beispiel auch Thorbecke, der mit
Blick auf den Aktienmarkt durchaus statis-
tisch signifikante Hinweise auf stlitzende
Effekte einer expansiveren und belastende
Auswirkungen einer restriktiveren Geld-
politik der US-Notenbank dokumentieren
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Abbildung 1: Auswirkungen eines Zinsschocks auf den S&P 500
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konnte.? Seine Studie betrachtet monatli-
che Daten im Zeitfenster Januar 1967 bis
Dezember 1990.

An dieser Stelle muss auf Probleme mit
Strukturblichen - insbesondere aufgrund
unterschiedlicher geldpolitischer Strate-
gien - hingewiesen werden.5 Daher wird
hier die Periode Januar 2000 bis Novem-
ber 2014 betrachtet. In dieser Zeit gab es
in den Vereinigten Staaten drei Noten-
bankchefs (neben dem ,spaten" Alan
Greenspan vor allem Ben Bernanke sowie
Janet Yellen), die eine sehr dhnliche Aus-
richtung der US-Geldpolitik bevorzugt zu
haben scheinen. Zudem kann nicht argu-
mentiert werden, dass in der betrachteten
Phase keine hinreichende makrodkonomi-
sche Variabilitdt vorhanden war. Neben
dem Ende des New-Economy-Booms sind
nach den zwei in diesem Zeitfenster zu
findenden Rezessionen jeweils auch nach-
haltige Aufschwungphasen zu beobachten
gewesen.

Die Ergebnisse des Modells werden mittels
Impuls-Antwort-Funktionen untersucht.®
Diese zeigen die Reaktion auf einen Schock
bei einer Variablen. Entscheidend fiir die
hier analysierte Fragestellung ist zunéchst
die Auswirkung eines Zinsschocks (also
eine hohere Fed Funds Target Rate) auf
den Aktienmarkt. Die entsprechende Im-
puls-Antwort-Funktion (Abbildung 1) zeigt
keine Belastungen; im Gegenteil - es gibt
Hinweise auf eine positive Reaktion des
Aktienmarktes auf hohere Leitzinsen! Diese
ist allerdings statistisch (95 Prozent Konfi-
denzniveau) nicht signifikant. Interessant
ist an dieser Stelle, dass auch die Beriick-
sichtigung der Variablen US-Industriepro-
duktion zur Messung der Wirtschaftsak-
tivitdt in den Vereinigten Staaten dieses
Ergebnis nicht dndert. Es handelt sich also
offenbar nicht um ein Problem einer
fehlenden Variablen. Bei vorsichtig Inter-
pretation der Ergebnisse lasst sich argu-
mentieren, dass zumindest die empirische
Untersuchung keinen Beleg fiir klare Be-

Abbildung 2: Auswirkungen eines Schocks beim S &P 500 auf die Fed Funds Target

Rate
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lastungen des Aktienmarktes durch stei-
gende US-Leitzinsen gebracht hat.

An dieser Stelle ist auch ein Blick auf die
Reaktion der US-Geldpolitik auf Schocks
am Aktienmarkt von Bedeutung. Aus der
Impuls-Antwort-Funktion lasst sich eine
zeitverzogerte und gleich gerichtete (Ab-
bildung 2 mit einem positiven Schock beim
SE&P 500) Reaktion ablesen, die auch sta-
tistisch signifikant ist. Dies ist durchaus ein
empirischer Beleg dafiir, dass die US-
Notenbank nach einer Weile mit hdheren
Leitzinsen auf einen positiven Schock am
Aktienmarkt und umgekehrt mit einer
niedrigeren Fed Funds Target Rate auf
einen negativen Schock bei den US-Divi-
dendenpapieren zu reagieren scheint.

Die empirische Untersuchung in dieser
Studie hat keinen empirischen Beleg fiir
die Hypothese liefern kdnnen, dass stei-
gende US-Leitzinsen den Aktienmarkt be-
lasten. Insofern missen Investoren nach
dem Ende von QE3 nun anstehende wei-
tere Schritte zur Normalisierung der US-
Geldpolitik nicht unbedingt flirchten. Die
Notenbank in Washington agiert eindeutig
nicht im luftleeren Raum; man passt die
Geldpolitik nur vorsichtig den aktuellen
o0konomischen Gegebenheiten in Nord-
amerika an. Der momentan zu beobach-
tende krédftige Aufschwung, der liber ho-
here Unternehmensgewinne stitzend fir
den Aktienmarkt sein sollte, dirfte hohere
US-Leitzinsen zulassen.
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