EinBlick

Die Inflationsblase platzt noch nicht

Monatliche Kapitalmarktanalyse
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vermehrung. 2000/2001 und
2006/2007 wurde der Spread
zeitweise negativ. Der Grund: Die Langfristzinsen fielen
schneller als die von der US-Zentralbank (Fed) bestimmten
Kurzfristzinsen. Der negative Spread ging mit einer Rezes-
sionsphase einher, begleitet von kriftigen Kursverlusten
an den Aktienmirkten. Die daraufhin folgenden Zinssen-
kungen der Fed konnten den Verfall der Aktienkurse nicht
sofort umkehren. Die erste Aktienbaisse dauerte von Sep-
tember 2000 bis Oktober 2002 (36 Monate), die zweite von
Oktober 2007 bis Mirz 2009 (18 Monate).

Diese beiden Boom-und-Bust-Zyklen sind geradezu
symptomatisch fur die Folgen der Zentralbankpolitik. Das
Vermehren der Geldmenge durch Bankkreditvergabe, der
keine echte Ersparnis gegeniibersteht, setzt zunichst einen
Boom in Gang, der frither oder spiter zusammenbricht.
Manchmal kommt es zum Bust, weil Unternehmen tber
ihre eigenen Fehlentscheidungen stolpern. Und manchmal,
weil die Zentralbank den Boom, den sie selbst mit niedrigen
Zinsen angezettelt hat, durch Zinserh6hungen entgleisen
ldsst. Nach etwa sieben Jahren einer De-facto-Nullzinspoli-
tik hat die Fed nun die Finanzmirkte auf Zinserh6hungen
eingestimmt.

In den Zinsmirkten wird erwartet, dass der US-Leitzins
in zwei Jahren bei etwa 1,8 Prozent liegen wird. Gleichzeitig
wird erwartet, dass die Fed-Zinsen stirker steigen werden
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Rezession: Ist der Spread erst ruiniert...

als die Langfristzinsen. Der Spread wird also geringer. Er
bleibt jedoch oberhalb der Nullinie, und das spricht daftr,
dass der Kreditboom anhilt. Zumal die Zinserhchungs-
phantasien bereits ihren Hochpunkt erreicht haben sollten.
Viel weiter wird es wohl nicht gehen. Die Fed will ja den
Kreditboom in Gang halten: Der Trend steigender Preise
—vor allem auch in den Vermégensmirkten — soll nicht ab-
reilen. Das wird nur gelingen, wenn die Zinsen niedrig ge-
halten werden, beziehungsweise wenn der Spread zwischen
Lang- und Kurzfristzins nicht zu gering wird.

Es ist zwar nicht auszuschlieBBen, dass die Fed die Zin-
sen zu stark erh6ht und dadurch den Boom in einen Bust
umschlagen lisst — wie sie es schon einige Male zuvor getan
hat. Dem steht jedoch entgegen, dass die Fed — und auch
alle anderen wichtigen Zentralbanken der Welt — mittler-
weile alles daran setzen, das ungedeckte Fiat-Geldsystem
vor dem Zusammenbruch zu bewahren — ob nun mittels
Niedrig- oder Negativzinsen oder unbegrenzter Geldmen-
genvermehrung, Daher ist auch zu befirchten, dass das
Inflationieren der Preise — insbesondere auch der Aktien-
kurse — weitergeht, mit all seinen destruktiven wirtschaftli-
chen, sozialen und politischen Folgen; und dass der ,,gro3e
Crash®, das Platzen der Inflationsblase, weiter auf sich war-
ten ldsst. O
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