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Bankenreserven, Geldangebot, grolie
Trendwende im Kreditmarkt

25.06.2011 | Steve Saville

Es folgt ein Auszug aus einem Kommentar, der urspringlich am 19. Juni 2011 auf
www.speculative-investor.com verdéffentlicht wurde.

Bankenreserven und Geldangebot

Die Beziehung zwischen Bankenreserven und dem Geldangebot wird meist missverstanden. Manche
Analysten glauben, die Fed wirde das US-Geldangebot diktieren, indem sie die Reserven des
Bankensystems kontrolliert, doch das ist, wie wir gleich erklaren werden, nur teilweise korrekt. Andere
Analysten glauben, die Fed sei nicht in der Lage, das gesamtwirtschaftliche Geldangebot zu erhéhen, wenn
die Geschaftsbanken insgesamt nicht in der Lage oder Willens sind, Kredite zu vergeben. Wie wir zeigen
werden, ist diese Ansicht vdllig falsch.

Was die Beziehung zwischen den Reserven der US-Banken und dem US-Geldangebot angeht, so lasst sich
die Zeit seit 1990 logischerweise in zwei Zeitraume unterteilen: Ab September 2008 und alles vor September
2008. Seit Anfang der 1990er Jahre bis einschlie3lich August 2008 hatten die Veranderungen der
Bankenreserven so gut wie keinen Einfluss auf das Geldangebot. Wir treffen diese Aussage, weil es
wahrend dieser Zeit starke Schwankungen beim Wachstum des Geldangebots als auch einen massiven
Zuwachs des wirtschaftsweiten Geldangebots gegeben hatte - und trotzdem &nderte sich die Gesamtmenge
der Bankenreserven kaum (im August 1991, im August 1998 und im August 2008 lagen die Bankenreserven
bei ungefahr 45 Milliarden $). Ab September 2008 kam es jedoch zu so einschneidenden Veranderungen
der Bankenreserven, dass sie alle anderen Einflussfaktoren, die auf das Geldangebot wirkten, vollig
verdrangten. Die pl6tzliche Veranderung, die im September 2008 stattfand, ist unten dargestellt.
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Wir haben eine dreiteilige Erklarung fir die allgemeinen Entwicklungen im US-Geldsystem seit 1990.

Erstens wurde die Verbindung zwischen Bankenreserven und Bankenkreditvergabe praktisch zerstort, als
die Fed Anfang der 1990er regulative Verdnderungen durchsetzte. Seither durften die Banken einer als
"sweeping" bekannten Praxis nachgehen, mit der im Grunde jeder Reservebetrag einer Bank deren
Einlagengelder "decken" konnte.

Zweitens: Wahrend der Boomphasen der 1990er und 2000er kam aus dem Privatsektor eine gewaltige
Kreditnachfrage, welche von den Geschéaftsbanken bedient werden konnte und gerne bedient wurde - und
das, obgleich ihre Reserven nicht gestiegen waren (die Reserven waren kein begrenzender Faktor mehr -
wie in Punkt 1 der dreiteiligen Erklarung dargestellt wurde). Die Folge war ein gewaltiger Anstieg des
Geldangebots - angetrieben durch die Kreditvergabe der Geschaftsbanken.

Drittens: Ob nun bedingt durch weitlaufige Verschlechterungen der Bankenbilanzen oder einen grof3en
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Trendwechsel bei der Kreditnachfrage aus dem Privatsektor - oder eine Mischung aus beiden (unserer
Ansicht nach war es eine Mischung aus beiden): Das Kreditportfolio des Bankensektors begann gegen Ende
2008 insgesamt zu schrumpfen. Das hatte zur Deflation gefiihrt oder fihren sollen - doch die Fed sprang ein
und begann, immer mehr Neugeld zu schopfen. Weil die Fed die Geldpumpe anwarf, wurden gleichzeitig die
Bankenreserven (die NICHT ins Geldangebot eingehen) und die Bankeneinlagen (die DURCHAUS in das
Geldangebot eingehen) in die Hohe getrieben.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass fast das gesamte Geld, das in den USA ab den friilhen 1990ern
bis zum August 2008 geschopft wurde, von den Privatbanken geschépft wurde - unabhangig von den
Bankenreserven. Und deswegen, so vermuten wir, waren auch einige Analysten zu dem Schluss
gekommen, dass es in den USA Deflation geben werde, sobald die Privatbanken kein weiteres Anwachsen
der Kreditvergabe zulassen wirden oder sobald die privaten Kreditnehmer "ausgequetscht" waren. Doch die
Welt &nderte sich im September 2008. Seit dieser Zeit ist die Fed die Alleinverantwortliche fiir das
Nettowachstum des US-Geldangebots.

Ein langfristiger Trendwechsel im Kreditmarkt

Wir stimmen mit der Hauptschlussfolgerung jener, die fiir die US-Wirtschaft Deflation prognostizieren, nicht
Uberein; in unserer Einschatzung der Inflation/ Deflation-Situation unterscheiden wir uns allerdings auch von
den meisten Analysten, die mehr Inflation prognostizieren.

Unserer Ansicht nach glauben all jene Analysten, die Gberzeugt sind, den USA stiinde noch viel mehr
Inflation bevor, dass es nur eine Frage der Zeit ware, bevor die langfristigen Aufwartstrends bei der
Kreditvergabe der Geschaftbanken und der Verschuldung des privaten Sektors wieder einsetzen. Wir sind
jedoch der Meinung, dass die eben genannten langfristigen Trends 2008 zu Ende gingen und dass
zukunftige Inflation von der Neugeldschépfung der Fed abhé&ngig sein wird.

Die steigende Schuldenlast der Bundesregierung wird moglicherweise dafiir sorgen, dass die
wirtschaftsweite Schuldenmenge weiterhin steigt; aber auf jeden Fall hat die Fed zweifellos bewiesen, dass
sie in der Lage ist, das Geldangebot kréftig und schnell auszuweiten, ganz gleich was auf der Schuldenseite
passiert. Fakt ist Folgendes: Zwar wird in normalen Zeiten fast das gesamte Neugeld aus dem Nichts
"herbeigeborgt" (normale Zeiten in Hinblick auf das heute existierende Geldsystem), die Fed ist allerdings in
der Lage, Neugeld ununabhangig von der Kreditnachfrage zu schopfen. Weil sie in der Lage ist, ALLES zu
monetisieren.

Den Beleg flr einen langfristigen Trendwechsel in den US-Kreditmérkten finden Sie im folgenden Chart, der
die revolvierenden (sich erneuernden) Kredite zeigt. Der Abschwung nach 2008 sieht nicht wie eine
Unterbrechung eines langfristigen Trends aus; er sieht wie der Beginn eines neuen, langfristigen
Abwartstrends aus.
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Total Revolving Credit Outstanding (REVOLSL)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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RegelméRige Finanzmarktprognosen und -analysen stehen auf unserer Webseite
www.speculative-investor.com zur Verfligung. Zurzeit bieten wir keine kostenlosen Probeabos an, aber
Gratisbeispiele unserer Arbeit (Auszilige aus unseren regelmafig erscheinenden Kommentaren) kdnnen Sie
unter www.speculative-investor.com/new/freesamples.html abrufen.
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Dieser Artikel wurde am 21. Juni 2011 auf www.safehaven.com verdffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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