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Der Uberlebenskampf der Zentralbanken

22.06.2016 | Mark J. Lundeen

Am Freitag geschah etwas Interessantes: Das Handelsvolumen des Dow Jones explodierte, wéhrend der
Index Kursverluste verzeichnete. In den folgenden Bear's Eye View (BEV) Chart habe ich zur
Veranschaulichung eine Tabelle mit dem taglichen Handelsvolumen des Dow Jones (in Millionen) eingefiigt,
statt wie Ublich anzugeben, wie weit entfernt von seinem letzten Allzeithoch der Aktienindex in dieser Woche
notierte.

Doch nicht nur beim Dow Jones war das Handelsvolumen ungewéhnlich hoch - Gberall wurde ein Anstieg
verzeichnet. Was bedeutet das? Ich denke es zeigt, dass viele Menschen die Markte verlassen wollten, und
zwar sofort. Freitag war einer der Tage, an denen das Plunge Protection Team die Markte unterstitzen
musste. Andernfalls wéren die Kursverluste noch deutlicher ausgefallen.
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Eine Explosion des Handelsvolumens an einem einzigen Tag ist noch kein zuverlassiger Hinweis auf das,
was uns in den kommenden Wochen erwartet. Wenn das Handelsvolumen auch in dieser Woche zunimmt,
ware das ein klarer Hinweis auf die negativen Entwicklungen, die den Aktienmarkten bevorstehen, und auf
die zunehmenden Bemiihungen der "Entscheidungstrager”, den aktuellen Kursen und Bewertungen die
notige Unterstitzung zu verschaffen.

Der nachste Chart beweist, dass die Kurse an den Aktienméarkten schon seit Jahren manipuliert werden. Das
Handelsvolumen bezeichnet im Grunde genommen die Nachfrage nach bdrsengehandelten Aktien.
Zwischen Januar 1900 und Januar 2000, d. h. Gber den Zeitraum von einhundert Jahren hinweg, waren
Bullenmérkte von einem steigenden Handelsvolumen, d. h. einer steigenden Aktiennachfrage
gekennzeichnet, wéhrend das Handelsvolumen bzw. die Nachfrage nach Wertpapieren in Barenmarkten
rucklaufig war.

All das sollte sich jedoch andern, als die Dotcom-Blase der 1990er Jahre im Januar 2000 begann, in sich
zusammenzufallen. Seitdem ist das Handelsvolumen (rote Linie im folgenden Chart) gesunken, wenn es an
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den Markten aufwarts ging, und gestiegen, wenn die Kurse auf Talfahrt waren. In den letzten 16 Jahren
hatte das Handelsvolumen mit der tatsachlichen Nachfrage nach an der NYSE oder NASDAQ gehandelten
Aktien herzlich wenig zu tun. Es ist stattdessen eher als MaR3 dafur zu verstehen, welche Anstrengungen die
"Entscheidungstréger" unternehmen, um das Platzen der Spekulationsblase zu verhindern, die sie an den
Bdrsen aufgepumpt haben.

Im Mérz 2009 bildete der Dow Jones (blaue Linie im untenstehenden Chart) nach seinem prozentual
gesehen zweitstarksten Einbruch seit 1885 einen Boden, wahrend das Handelsvolumen gleichzeitig einen
Rekordwert erreichte. Im folgenden Chart ist es nicht zu erkennen, aber das Gleiche geschah auch, als die
Talsohle des High-Tech-Barenmarktes im Jahr 2002 erreicht war. Dr. Bernanke hatte keinerlei Scheu, die
Lorbeeren daflr zu ernten, dass mit Hilfe geldpolitischer MaBnahmen zur kiinstlichen Unterstiitzung der
Markte eine Trendwende herbeigefuhrt worden war.

"Die Geldpolitik hat zur Starkung der Aktienmérkte beigetragen, wie schon im Mérz 2009, als wir zuletzt
ahnliche MalRnahmen ergriffen. Der S&P 500 ist mehr als 20% im Plus und der Russell 2000, ein
Aktienindex fur Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung, hat tber 30% zugelegt." - Dr. Benjamin
Bernanke im Interview mit Steve Liesman vom CNBC, 13. Januar 2011

Unten sehen wir, dass der gesamte Aufschwung von 2009 bis 2015 vor dem Hintergrund eines
kollabierenden Handelsvolumens stattfand, wahrend die beiden Korrekturbewegungen, bei denen der Dow
Jones im letzten Jahr um jeweils 10% einbrach, mit einem sprunghaften Anstieg des Volumens
einhergingen. Auch wahrend der gesamten Aufwartsbewegung der Méarkte seit diesem Februar war das
Handelsvolumen ricklaufig.
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Unsere "politischen Fihrungskrafte" haben die Kurse wéahrend der letzten 16 Jahre gemanagt. Warum
kdénnen sie das nicht auch in den nachsten 16 Jahren weiterhin tun? Nun, die Aktienkurse wurden mit Hilfe
von Kreditwachstum gestitzt, wodurch gleichzeitig auch die allgemeine Schuldenlast zunahm, die heute
schwer auf der Wirtschaft lastet. Ich erwarte nicht, dass sich daran viel &ndert - zumindest nicht, bis die
Rendite an den Anleihemarkten wieder steigen, weil die Investoren Ausfélle firchten. Die US-Notenbank
Federal Reserve ist vielleicht in der Lage, die Aktienmarkte zu kontrollieren, aber sie verfligt nicht Gber
angemessene Instrumente, um sowohl die Aktien- als auch die Anleihemarkte in einer Krise gleichzeitig zu
unterstutzen.

Wenn man dem Confidence Index (Cl) Glauben schenkt, der von der Finanzzeitschrift Barron's berechnet
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wird und ein Malf? fir das Vertrauen in die Markte darstellt, wird jedoch genau das geschehen. In dieser
Woche ist der Cl zum dritten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg auf unter 65 Punkte gefallen. Die beiden
anderen Anlasse, bei denen der Index so stark abstirzte, waren die Barenmarkte, die auf das Platzen der
Dotcom-Blase und das Hypothekendesaster folgten.

Der Cl ist nichts anderes als das Verhéaltnis zwischen den Renditen zweier

Investment-Grade-Anleihekategorien (den Anleihen héchster Bonitét und denen mit einer mittleren

Bewertung). Er stellt schon seit 1938 einen technischen Indikator dar, der anzeigt, wie der Markt die

Fahigkeit der Emittenten der schlechter bewerteten Anleihen einschétzt, zukunftig ihre Schulden zu

bedienen. Dass der Cl in dieser Woche unter die 65-Punkte-Linie rutschte (auf 64,3 um genau zu sein), ist
kein guinstiges Omen fur die Markte! Wir sollten diesen Index auf jeden Fall im Auge behalten sollten.
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Der Anstieg des Goldkurses wurde am Donnerstag dieser Woche nicht nur gedeckelt, sondern regelrecht
niedergemetzelt: Das gelbe Metall fiel in nur wenigen Stunden um 35 $.
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Wie zu erwarten war, Uberschwemmen die Bullionbanken den Papiergoldmarkt der COMEX wieder mit
Lieferversprechen fiir Gold, das sie nicht besitzen und niemals tatsachlich ausliefern kénnten. Seit dem
Tiefststand am 3. Juni ist das Open Interest an der New Yorker Terminb6rse um 93.637 Kontrakte
angewachsen. Da jeder Kontrakt 100 Unzen Gold entspricht, ist das eine ganze Menge nicht existenten
Goldes, das da auf den Markt gelangt. Wenn wir uns jedoch den Goldkurs im folgenden Chart ansehen (rot),
stellen wir fest, dass der Absturz am Donnerstag die Aufwartsbewegung seit dem Tief vor wenigen Wochen
nur geringfiigig ausgebremst hat.

Gehen Sie davon aus, dass das Open Interest weiter ansteigen wird, bis die Kursentwicklung stagniert.
Dann werden die Grol3banken wieder beginnen, ihre Long-Positionen zum Marktpreis abzubauen, wahrend
sie gleichzeitig Kontrakte zu niedrigen Preisen nachfragen und so versuchen, eine Welle der Panikverkaufe
am Goldmarkt auszuldsen. Diese Strategie hat jedoch wie erwéhnt weder im Marz noch im Mai dieses
Jahres funktioniert. Wird sie im Juli oder August von Erfolg gekrdnt sein? Vielleicht, aber da nun der
Confidence Index in dieser Woche unter 65 Punkte gefallen ist, wird es immer komplizierter, die Markte im
Vorfeld der US-Prasidentschaftswahlen im November zu manipulieren.
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Gold's Open Interest & Price 2013-2016
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Der Goldkurs und die Stufensumme entwickeln sich fantastisch. Ohne den Einbruch am Donnerstag hatte
das gelbe Metall diese Woche vielleicht bei mehr als 1.325 $ geschlossen. In jedem Bullenmarkt gibt es
Tage mit Kursverlusten und in jedem Barenmarkt gibt es Tage mit Kursgewinnen. Auch wenn der Goldkurs
(blaue Linie im nachsten Chart) in den nachsten Wochen von Zeit zu Zeit deutliche Verluste verzeichnen
sollte, rechne ich damit, dass er Schritt fir Schritt weiter nach oben klettert - bis die Bullionbanken an der
COMEX den nachsten groRen Absturz arrangieren. Wann auch immer das sein wird.
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Die Stufensummen und der "15 Count" von Gold und Silber sind nach wie vor positiv. Der 15 Count von
Gold, d. h. die Netto-Anzahl der Tage mit Kursgewinnen innerhalb der letzten 15 Handelstage, lag Ende
dieser Woche bei +5 und Ubertraf damit Silber. In den nachsten ein bis zwei Wochen sollten sich die
Edelmetalle und die Aktien der Minengesellschaften gut entwickeln. Ich gehe allerdings davon aus, dass die
1.300-$-Grenze bei Gold und die 18-$-Marke bei Silber hart umkampft sein werden.
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Es ist schon ziemlich unfair, dass die Horrorfilme aus Hollywood so ein schlechtes Licht auf Arzte und
Wissenschaftler werfen. Dabei sind es in der realen Welt die Doktoren der Wirtschaft und der Soziologie, die
zerstorerische Monster erschaffen und Milliarden von Menschen mit ihren Quacksalbertheorien das Leben
schwer machen. Ja, ich denke dabei an die Marxisten und die Beflirworter einer starken staatlichen
Einflussnahme auf die Wirtschaft. Ich meine die Art der Einmischung durch die Regierungen, die dazu flhrt,
dass sich historische Preistrends und die tbliche Entwicklung des Handelsvolumens an den Markten
umkehren, so wie wir das heute erleben.

Das Konzept der individuellen Freiheit, das Recht, die Friichte der eigenen Arbeit zu geniel3en, und der
Zugang zu freien Markten werden schon seit Jahrhunderten von einer gut organisierten Opposition
angegriffen. Monetére Inflation ist die ideale Waffe fir diese Interessengruppen.

"Lenin hatte mit Sicherheit recht. Es gibt keinen subtileren, keinen sichereren Weg, das bestehende
Fundament einer Gesellschaft zu stirzen, als die Wahrung zu korrumpieren. Dieser Prozess bedient sich
aller versteckten, zerstorerischen Krafte der 6konomischen GesetzmaRigkeiten, doch auf eine Weise, wie sie
nur einer von einer Million Menschen erkennen kann. [...]

Durch die Kombination eines weitverbreiteten Hasses auf die Klasse der Unternehmer mit dem Schlag, den
die soziale Sicherheit durch die gewaltsame und willkirliche Stérung des Gesellschaftsvertrags bereits
erlitten hat [...] machen die Regierungen eine Fortsetzung der sozialen und wirtschaftlichen Ordnung des 19.
Jahrhundert unmdglich." - John Maynard Keynes: The Economic Consequences of the Peace (auf deutsch
erschienen unter dem Titel: Krieg und Frieden. Die wirtschaftlichen Folgen des Vertrages von Versailles),
1920

1913 waren setzten die "Progressiven” ein Anliegen von Karl Marx um, indem sie die US-Notenbank Federal
Reserve griindeten: die Zentralisierung von Kredit mit Hilfe einer Nationalbank und einem exklusiven
staatlichen Monopol auf Kapital. 1934, zwei Jahrzehnte spéater, war das Finanzministerium der Vereinigten
Staaten zum ersten Mal unféhig, seinen Zahlungsverpflichtungen in Gold nachzukommen. Das zweite Mal
sollte 1971 folgen. Seit jenem Jahr hat die monetéare Inflation der weltweiten "Reservewahrung" skandaldse
Ausmale angenommen. Aber man kénnte in den USA 20 Jahre lang zur Schule gehen, ohne dartiber auch
nur das Geringste zu lernen.

Auf eines kdénnen Sie sich jedenfalls verlassen: Wenn die aktuelle Wahrungsblase platzt, werden die
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Sozialisten in der Demokratischen Partei nicht zdgern, den "Kapitalismus" dafir verantwortlich zu machen,
und zu viele "Konservative" in der Republikanischen Partei werden in den Chor derer mit einstimmen, die
eine noch starkere Regulierung der Mérkte fordern. Eine Regel wird man jedoch nicht in Erwagung ziehen,
obwohl sich damit die Integritét der Finanzmarkte am effektivsten wiederherstellen lie3e: die Bewertung aller
Depots und Konten entsprechend dem aktuellen Marktpreis bei Handelsschluss. Alle Konten, die im Minus
liegen, wirden liquidiert und unverziglich aufgeldst, selbst wenn es sich um J.P. Morgan oder Goldman
Sachs handelt.

So wie die Dinge heute stehen, hatte die Anwendung dieser Regelung eine Finanzkrise zur Folge, wie wir
sie seit der GroRen Depression nicht mehr erlebt haben. Es wirde Mr. Bear aber auch dabei helfen, all den
Mull zu beseitigen, der sich in der Wall Street angesammelt hat. Genau das miisste namlich passieren,
bevor die Wall Street und die Finanzmérkte wieder dazu tbergehen kénnen, Unternehmen zu finanzieren.
Im Moment besteht das Geschéaftsmodell der Wall Street darin, die Spekulationsblasen an den Aktien- und
Anleihemérkten aufzublasen. Es ist, wie Keynes geschrieben hat: "Dieser Prozess bedient sich aller
versteckten, zerstorerischen Krafte der 6konomischen Gesetzmafigkeiten."

Welche Fortschritte erzielt nun die aktuelle "Geld- und Wahrungspolitik" vor diesem Hintergrund? Wie Sie im
folgenden Chart sehen kdnnen, schreitet sie auf jeden Fall voran. Wahrend der Amtszeit von Obama hat
sich die Menge der in Umlauf befindlichen Papierdollars von 881 Milliarden $ auf 1.458 Milliarden $ erhoht,
d. h. die Umlaufgeldmenge unserer Wirtschaft ist um 65% gewachsen. Das ist ganz schon viel.

Diese Zunahme wird jedoch vom Anwachsen der Bilanz der Federal Reserve im Zuge ihrer drei
QE-Programme vdllig in den Schatten gestellt. Im Januar 2009 hatte die Fed US-Staatsschulden in Hohe
von 497 Milliarden $ monetarisiert. Mittlerweile stehen Staatsanleihen im Wert von 4.230 Milliarden $ auf
ihrer Bilanz - eine Zunahme von 750% in sieben Jahren! Da wird noch ernsthafte Geldpolitik gemacht!
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Das Wachstum der Geldmenge und des Kreditvolumens hatte keine positiven Auswirkungen auf die
Wirtschaft. Es hat noch nicht einmal dem amerikanischen Bankensystem etwas genuitzt, das am stérksten
von den Bail-outs in Billionenhdhe, den quantitativen Lockerungen und den niedrigen Zinssétzen profitierte.

Unten sehen Sie einen Bear's Eye View (BEV) Chart des Bankenindex, der bis ins Jahr 1938 zurtickreicht.
Seit dieser Zeit wurde bei den Marktwerten eine starke, inflationére Erh6hung verzeichnet. Der ersten
Datensatz stammt vom April 1938, als der Bankenindex bei 41,87 Punkten notierte. Ende dieser Woche lag
er bei 1.413,57 und ist damit auf das 35fache angestiegen. Die Darstellung der Kursentwicklung in einem
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BEV-Chart verbessert den Informationsgehalt der Daten, denn auf diese Weise lassen sich bestimmte
Details erkennen, die andernfalls nicht leicht ersichtlich waren.

Vor der offiziellen Abschaffung des Goldstandards in den USA im Jahr 1971 brach der Bankenindex nie um

mehr als 40% ein. Nach 1971 war das jedoch regelmaRig der Fall und wahrend der Hypothekenkrise wurde

sogar ein Kursverlust von 86% verzeichnet. Im Moment ist die -40%-Linie im BEV-Chart fur die Banken eher
ein Top als ein Boden, was selbstverstandlich gar kein gutes Zeichen ist.

Die Banken, die sich bemihen den Goldpreis niedrig zu halten, sind in dieser Gruppe ebenfalls mit erfasst.
Sie werden immer schwécher. Wenn die Aktien dieser Banken die Talfahrt wieder aufnehmen, die sie bei der
Subprime-Krise begonnen hatten, dann wird es nichts mehr geben, was dem Anstieg der Gold- und
Silberpreise im Weg steht.
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Die Erhéhung der Umlaufgeldmenge und das Kreditwachstum werden nicht langer durch einen
funktionierenden Goldstandard in Grenzen gehalten, sondern allein durch die Bits und Bytes limitiert, die auf
den Festplatten des Bankensystems gespeichert sind. Seit dem Ende der Finanzkrise von 2008 hat sich
daher auf globaler Ebene eine liberwaltigende Schuldenlast aufgetiirmt. Die Tatsache, dass die Federal
Reserve unter Janet Yellen sich nicht dazu durchringen kann, den US-Leitzins um mickrige 25 Basispunkte
anzuheben, ist ein deutlicher Warnhinweis dafiir, wie zerbrechlich die Weltwirtschaft ist.

Der nachste Chart stellt die Federal Funds Rate, den Leitzins der Vereinigten Staaten, und die Rendite der
langfristigen US-Staatsanleihen seit 1954 dar. Ich habe in diesem Zeitraum drei geldpolitische Epochen
identifiziert:

« Vom Ende des Zweiten Weltkriegs bis 1981: Die politischen Entscheidungstrager kampfen gegen die
Inflation.

 Zwischen 1981 und 2007: Die politischen Entscheidungstrager kampfen gegen die Deflation.

¢ Seit 2007: Die politischen Entscheidungstrager kampfen ums Uberleben.

Wenn Sie noch einmal einen Blick auf den obenstehenden Chart mit der Umlaufgeldmenge seit 1925
werfen, werden Sie sehen, dass Inflation seit den 1920er Jahren immer ein fester Bestandteil der
amerikanischen Wirtschaft war. Die Okonomen haben dem Ausdruck "Inflation" allerdings eine neue
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Definition verpasst: Wahrend er friher die Zunahme der Geldmenge bezeichnete, war damit spater der
Anstieg der Verbraucherpreise gemeint, der von den staatlichen Statistikdmtern mit Hilfe des dubiosen
Verbraucherpreisindex ermittelt wird.

Als sich die Ausweitung der Geldmenge nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs im allgemeinen Preisniveau
niederschlug, ging die Federal Reserve gegen die Inflation der Verbraucherpreise vor, indem sie die
Zinsstrukturkurve regelméafig umkehrte, d. h. indem sie den Leitzinssatz (blau) so weit erhéhte, dass er Uber
den Renditen der langfristigen Staatsanleihen (rot) lag. Das zwang die Banken dazu, die Kreditvergabe an
Unternehmen zu verringern, woraufhin es zu einem wirtschaftlichen Abschwung kam. Die Federal Reserve
versuchte, die steigenden Verbraucherpreise durch die Verringerung der Nachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen unter Kontrolle zu bringen, die mit einer Rezession und steigender Arbeitslosigkeit
einhergeht.

Hat das funktioniert? Wenn ja, dann zumindest nicht fur lange Zeit. Wir kdnnen sehen, wie die Notenbank
reagierte, als die Inflation der Geldmenge zwischen 1954 und 1981 die Verbraucherpreise immer weiter in
die Hohe trieb: Die Umkehrungen der Zinsstruktur wurden immer ausgepragter und die Konjunktureinbriiche
immer heftiger, wahrend die Fed erfolglos versuchte, den Preisanstieg zu stoppen. Dabei hatten sie nur
aufhéren mussen, Geld zu drucken, und schon wére die Preisinflation beendet gewesen.

Beachten Sie auch, wie sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Zinssatze auf die steigenden
Verbraucherpreise reagierten. Als die Anleihekéufer begannen, eine Inflationspramie zu verlangen, kletterten
die Rendite der T-Bonds nach oben und zwangen die Fed, auch den kurzfristigen Zinssatz anzuheben. Es
stellte sich heraus, dass diese Periode der steigenden Rendite eine groRRartige Zeit fir Investitionen in Gold,
Silber und Minenaktien war, denn mit den Staatsanleihen konnte man als Anleger nur Geld verlieren und
auch die Aktienmarkte boten keine grofl3en Vorteile.

16 June 2016 = GATA.Org
Fed Funds & Treasury Long Bond Yields
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Als die Zinssatze jedoch nach Oktober 1981 zu sinken begannen, floss die Inflation der Geldmenge nicht
langer in die Verbraucherpreise, sondern begann stattdessen die Finanzmarkte aufzublahen. Die
Verantwortlichen versuchten nun nicht langer, den Anstieg des Preisniveaus zu bremsen, sondern kampften
gegen die Deflation der Spekulationsblasen an.

Wenn Sie noch einmal den Chart mit der Geldmenge im Umlauf betrachten, werden Sie feststellen, dass die
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Inflation der Wahrung im Oktober 1981 nicht einfach aufhorte. Doch "Inflation" war mittlerweile neu definiert
worden als "Anstieg der Verbraucherpreise" und dieser war gestoppt worden. Die inflationéare Erhéhung des
Wertes finanzieller Anlageprodukte wurde nun zu "Wirtschaftswachstum" umdeklariert, und wer hatte da
schon etwas dagegen? Alle lieben einen guten Bullenmarkt - zumindest bis die Blase platzt, was seit 1981
dreimal passiert ist (siehe Chart unten).

Als nachstes betrachten wir die Differenz zwischen der Federal Funds Rate und den Renditen der
langfristigen Staatsanleihen. Nach den Rekordzinssatzen im Oktober 1981 ist die Wende in der Geldpolitik
offensichtlich. In den Jahrzehnten zuvor hatte die Notenbank die Zinskurve haufig umgekehrt und den
Leitzins viele hundert Basispunkte Uber die Rendite der Treasuries gehoben.

Nach 1981 lag die Federal Funds Rate auch wéhrend der am starksten ausgepragten Umkehr der Zinskurve
nicht einmal 200 Basispunkte tber den Renditen der langfristigen Anleihen. Sehen Sie nur, wie locker die
Geldpolitik nach 1981 wurde: Zweimal entschied man sich dafiir, den kurzfristigen Zins 500 Basispunkte
unter den langfristigen zu senken. Vor 1981, als die Inflation der Geldmenge noch in die Verbraucherpreise
floss, hatte man nie eine derart lockere Geldpolitik verfolgt.

Auch die Umkehrungen der Zinsstrukturkurve waren vor 1981 viel starker ausgepragt, als danach. Doch
obwohl die Federal Funds Rate zeitweise mehr als 8% Uber den Renditen der langfristigen Treasuries lag
und kurzfristige Kredite teilweise Uber Jahre hinweg knapp waren (Anfang der 1970er und Anfang der
1980er), hatte man nie die Beflrchtung, auf diese Weise einen Crash der Weltwirtschaft auszulésen.
Heutzutage ist die Federal Reserve unter Janet Yellens Fihrung dagegen starr vor Angst, wenn sie nur
daran denkt, den Leitzins um erbarmliche 25 Basispunkte zu erhéhen.

Nach 1981 entstand wahrend jeder der vier Phasen des billigen Geldes irgendwo an den Finanzmérkten
eine Spekulationsblase:

1. Fremdfinanzierte Ubernahmen, Junk-Bonds, japanische Aktien und Immobilien
2. Dotcom-Blase

3. Immobilienblase

4. Blase an allen Markten

ie ersten drei dieser Spekulationsblasen platzten aufgrund der Geldpolitik und dem Anstieg der Federal
Funds Rate Uber die langfristigen Rendite. Die erste Umkehrung der Zinskurve habe ich mit einem Stern
markiert. Als die erste Blase platzte, stiirzte der Bankenindex (zwei Charts weiter oben) 55% nach unten.

Die Bankenaktien crashten damals aus gutem Grund. Zweifellos waren einige der groRen Namen, die man
heute noch immer in den Medien sieht, 1990 pleite gegangen, wenn Alan Greenspan den kurzfristigen
Zinssatz damals nicht stark gesenkt hatte - auf unglaubliche 500 Basispunkte unter den Renditen der
langfristigen Staatsanleihen. Damit mag er die Banken gerettet haben, doch gleichzeitig hat er mit der
Zinssenkung auch die nachste Blase verursacht, diesmal im Sektor der High-Tech-Aktien. Auch diese Blase
platzte, als Greenspan die Zinskurve um die Jahrtausendwende herum erneut umkehrte.
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Als die Federal Funds Rate nach dem Crash der High-Tech-Aktien wieder 5% unter die langfristigen Rendite
gesenkt wurde, entstand am Immobilienmarkt eine neue Blase. Und nun sehen Sie sich an, was ausreichte,
um diese Blase zum Platzen zu bringen: Die unbedeutendste Umkehrung der Zinsstrukturkurve der letzten
60 Jahre hat das globale Finanzsystem ins véllige Chaos gestirzt. Ich habe die entsprechende Stelle im
Chart oben eingekreist. Heute liegt der Leitzins rund 2% unter den langfristigen Zinssatzen, doch die Fed hat
eine Heidenangst vor einer weiteren Straffung ihrer Geldpolitik. Ich schatze, die derzeitigen Mitarbeiter der
Notenbank wollen wahrend ihrer Amtszeit nicht unbedingt die ndchste Grof3e Depression ausldsen.

Mit Hilfe der Daten des obenstehenden Charts habe ich zwei Tabellen zur Haufigkeitsverteilung erstellt. Die
erste umfasst den Zeitraum von Juli 1954 bis Dezember 1982, die zweite die Zeit von Januar 1983 bis heute.
Die erste Spalte, die Auskunft Giber die Zinsstrukturkurve gibt ("Percent Yield Inversion”) ist in drei Abschnitte
unterteilt:

« Straffe Geldpolitik: Die Federal Funds Rate liegt uber den Renditen der T-Bonds (0,001% - 10%)
o Lockere Geldpolitik: Die Federal Funds Rate liegt unter den Renditen der T-Bonds (0% - 6,99%)
¢ Gesamtsumme

Es lohnt sich, die beiden Tabellen zu studieren und zu vergleichen. Der Schliissel zur aktuellen Situation ist
allerdings in der Gesamtzahl der Wochen zu finden, in denen die Geldpolitik straff war. So schlimm die
Inflation der Verbraucherpreise zwischen 1954 und 1981 auch war - die US-Notenbank hat damals wéhrend
30,5% der Zeit eine straffe Geldpolitik verfolgt, um dagegen vorzugehen. Nach 1982 waren dagegen nicht
einmal 10% der Zeit von einer straffen Geldpolitik gekennzeichnet, wahrend die Fed gegen die Deflation an
den Finanzmarkten ankampfte
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Frequency Distribution
Fed Funds & US Long Bond Yield
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Im Moment kdmpft die Federal Reserve allerdings weder gegen die Inflation, wie sie das vor 1981 getan hat,
noch gegen die Deflation, wie das vor der Hypothekenkrise von 2007 der Fall war. Heute kampfen die
Zentralbanker um ihren Ruf und ihre Karriere, denn sie wissen genau, was sie getan haben und welche
schrecklichen Folgen das haben wird.

Von der nachsten Krise wird niemand verschont bleiben. Durch den Besitz von physischem Gold und Silber
sowie den Aktien einiger Edelmetallunternehmen lassen sich die Verluste, die uns bevorstehen, jedoch
etwas abmildern.

© Mark J. Lundeen
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