Warten auf den Crash

Monatliche Kapitalmarktanalyse

von Thorsten Polleit

Der Okonom, Jahrgang 1967, ist Chefvolkswirt der Degussa sowie Honorarprofessor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitit Bayreuth.

Seine Website: thorsten-polleit.com.

Graphik (US-Bankkredite in Milliarden US-Dollar und Aktienmarktindex S&P 500) von Thorsten Polleit. Quelle: Thomson Financial

2200 12000
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lautet: , Weiter so”. Sie wollen die 1600 9000
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Auf den Finanzmirkten wird die Botschaft der Zen-
tralbanken verstanden: So etwas wie 2008/2009 — eine dro-
hende ,,Mega-Pleite”, einen ,,Credit Event™ fiir das Weltfi-
nanzsystem — wird es nicht mehr geben. Die Zentralbanken
werden, wenn es sein muss, die elektronische Notenpresse
in groBem Stile anwerfen, um mit neuem Kredit und Geld
systemgefdhrdende Kreditausfille aus der Welt zu schaffen.
Als Monopolisten der Geldproduktion haben die Zentral-
bankrite nicht nur die Macht, sondern jetzt auch den Willen
dazu.

Und letztlich hingt alles am Kredit. Auch die Bérsen. In
der kurzen Frist erscheint der Verbund zwischen Kreditaus-
weitung und Aktienkursen zwar recht ,,Jose” zu sein. In der
langen Frist offenbart sich jedoch der positive Zusammen-
hang zwischen beiden GréBen. Es ist eben die Ausweitung
der Kredit- und der dadurch geschaffenen Geldmengen,
die alle Preise, einschlieBlich der Aktienkurse, in die Hohe
beférdern. Doch wie lange kann das noch gutgehen? Oder
besser: Wie lange ist zu beflirchten, dass es so weitergeht?

Es hingt von den Geldnachfragern ab. Solange sie Ver-
trauen haben in das ungedeckte Fiat-Geld und es bereitwil-
lig zu Transaktions- und Sparzwecken nachfragen, solan-
ge geht auch der ,,Boom® weiter, und der ,,Bust kommt
nicht zum Zuge. Bislang jedenfalls hilt die Nachfrage nach
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Das Motto der Zentralbankrite: ,,Weiter so*

Fiat-Geld recht gut Schritt mit dem Ausweiten der Fiat-
Geldmenge. Dass sich das ganz plétzlich, quasi iber Nacht,
indern konnte, ist zwar nicht unmdoglich, aber doch un-
wahrscheinlich.

Denn dazu miisste die Nachfrage nach Fiat-Geld ein-
brechen; eine ,,Flucht aus dem Fiat-Geld“ miisste einset-
zen. Bekanntlich dndern sich aber die Geldhaltungs- und
Ersparnisgewohnheiten der Menschen nur recht langsam.
Selbst nach den Erschitterungen von 2008/2009 ist von
augenfilligen Verdnderungen der Geldhaltung und Erspar-
nisbildung nichts zu sehen, zumindest nicht in den groflen
Volkswirtschaften der Welt. Wer aufmerksam bleibt, wird
es mitbekommen, wenn die Geldnachfrage einzuknicken
beginnt und Gefahr im Verzuge ist.

Bis dahin durfte das Auf und Ab auf den Bérsen wei-
tergehen, mit immer stirkeren Amplituden. Der allseits ge-
furchtete ,,Crash® a la 1929, der die Aktien ins Bodenlose
fallen ldsst, wird jedoch wohl noch auf sich warten lassen.
Denn solange die Zentralbanken dafiir sorgen, dass der
volkswirtschaftliche Kreditmotor nicht ausfillt und der
Geldzustrom nicht abreilit, werden Aktienkursriickschlige
zeitlich begrenzt bleiben — wie 2000/2001 und 2008/2009.
Diese Einschitzung mag helfen, eine Bérsenweisheit be-
herzt und erfolgreich in die Tat umsetzen zu kénnen: ,,Sei
furchtsam, wenn andere gierig sind, sei gierig, wenn andere
furchtsam sind.* O
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