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SEHR GEEHRTE LESERINNEN, SEHR GEEHRTE LESER,

,Ungefahr eine Million Menschen auf diesem Planeten verstehen sich selbst als Wirtschaftswissenschaftler.
Nur eine Handvoll von ihnen jedoch hatte einen Begriff von der Moglichkeit und dem AusmafR dessen, was
geschehen konnte, und sicherten sich selbst gegen die Folgen ab. Noch nie zuvor in der Geschichte der
Menschheit haben wir es mit einer solchen Ignoranz (wie anhand der Vorhersagefehler leicht zu bemessen
ist) in Verbindung mit einer solchen intellektuellen Hybris zu tun gehabt.”

Diese sehr richtige Beobachtung liber den Zustand der Wirtschaftswissenschaften stammt von Nassim
Taleb. Er ist einer der bekanntesten amerikanischen Analysten aus der kleinen Gruppe derjenigen, die zu
eben dieser Handvoll gehort. Mit dem traurigen Bild, das die Wirtschaftswissenschaftler in den vergangenen
Jahren abgeliefert haben, beschaftigen wir uns im zweiten Teil der Analyse.

Erstaunlicherweise wird aus diesem grandiosen Versagen keine Lehre fiir die Zukunft gezogen. Im Gegenteil.
Mit Ben Bernanke, dem amerikanischen Notenbankprasidenten, wurde einer der prominentesten Vertreter
des ahnungslosen Teils der Okonomenzunft vom Time Magazine zum ,Mann des Jahres“ gewahlt. Die
Hybris lebt weiter. Dieselben Akteure, die ihre Ahnungslosigkeit so liberzeugend bewiesen haben, bestimmen
weiterhin den Gang der Geld- und Fiskalpolitik und halten unbeeindruckt an ihren falschen Theorien und
Modellen fest. Es scheint sich bei den modernen Wirtschaftswissenschaften eher um eine Religion als um
Wissenschaft zu handeln.

Das Jahr 2010 verspricht ein tiberaus spannendes, ja entscheidendes zu werden. Jetzt muss sich zeigen, welche
Wirkungen und unbedachte Nebenwirkungen das mit Abstand grof3te globale und auf Pump finanzierte
Konjunkturprogramm aller Zeiten entfalten wird. Wir werden fiir Sie die Entwicklung in den kommenden
Monaten in gewohnter Weise kritisch beobachten und analysieren, um lhnen mit Rat und Tat zur Seite
stehen zu kénnen.

Ich wiinsche Ihnen eine Gewinn bringende Lektre.

Gt



,Der Irrsinn ist bei Einzelnen etwas Seltenes —
aber bei Gruppen, Parteien, Vélkern, Zeiten die Regel.”

An den Aktienmarkten ist es trotz der vielen technischen Schwache-
zeichen bisher nicht zu einer groBeren Korrektur gekommen.
Stattdessen schoben sich die Markte in einer wenig dynamischen
und von sehr geringen Umsatzen begleiteten Bewegung weiter
nach oben. Der S&P 500 notiert aktuell 3% bis 5% oberhalb der
mehrwochigen Seitwartsbewegung, die den November und
Dezember 2009 zu zwei der langweiligsten Borsenmonaten
machten, mit denen wir es in den vergangenen Jahren zu tun
hatten.

Kurzfristig stellt sich jetzt natiirlich die Frage, ob diese Seitwarts-
bewegung als besonders milde Auspragung einer Korrektur
interpretiert werden muss, die mit der Aufwartsbewegung der
vergangenen Tage beendet wurde. Gegen diese bullishe Inter-
pretation sprechen nicht nur die bereits erwahnte mangelnde
Dynamik und die geringen Umsatze, sondern auch der in den
Sentimentindikatoren zum Ausdruck kommende hohe Grad an
Borsenoptimismus und Sorglosigkeit.
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Wir sehen weiterhin kurzfristigen Korrekturbedarf. Quelle: www.decisionpoint.com
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Die von Investors Intelligence vorgenommene Auswertung der
amerikanischen Borsenbriefe zeigt bereits seit sieben Wochen,
dass die Zahl der Bullen die der Baren um das Dreifache liber-
steigt. Die Put-Call-Ratios bestatigen diesen Befund. Markt-
korrekturen kénnen insbesondere in starken Haussephasen
durchaus in Form einer Seitwartsbewegung stattfinden. Aller-
dings zeichnet sich auch diese eher ungewdhnliche Variante
normalerweise durch nachlassenden Bérsenoptimismus aus.
Die Sentimentindikatoren sprechen also gegen das Szenario
einer bereits abgeschlossenen Korrektur und favorisieren kurz-
fristig fallende Kurse.

An meiner bullishen mittelfristigen Prognose hat sich nichts
verandert, im Gegenteil. Ich rechne weiterhin mit einer Fort-
setzung der im Marz 2009 begonnenen Aufwartsbewegung an
den Aktienmarkten. Das Ende dieser Hausse erwarte ich erst
Mitte des laufenden Jahres. Dieses fiir die kommenden Monate
bullishe Szenario wurde in den vergangenen Tagen durch die
amerikanische Advance Decline Statistik ebenso bestatigt wie
durch die Statistik der Anzahl der Aktien, die ein 52-Wochen-
Hoch erreicht haben.

Sowohl die Advance-Decline-Linie als auch die Advance-Decline-
Umsatzlinie der NYSE haben ein neues zyklisches Hoch erreicht.
Mit der Beseitigung der negativen Divergenz bestatigen diese
wichtigen Indikatoren den mittelfristigen Aufwartstrend. Anfang
Januar erreichten 291 der an der NYSE gelisteten Aktien ein
neues 52-Wochen-Hoch. Diese GroBenordnung muss ebenfalls
bullish interpretiert werden.

Die drei genannten Kennzahlen sind fiir die technische Beurteilung
des Borsenzyklus’ iberaus wichtig. Fast jede Baisse wurde durch
negative Divergenzen dieser Indikatoren angekiindigt. Ihr der-
zeitiges Verhalten signalisiert uns, dass die Hausse auch nach
der nachsten groReren Korrektur weitergehen wird. Folglich
betrachte ich eine solche Korrektur als Kaufgelegenheit.

Nachdem ich hnen zundchst meine kurzfristige und dann meine
mittelfristige Einschatzung der Aktienmarkte prasentiert habe,
halte ich es gerade zum Jahresanfang fiir sinnvoll, einen Blick
auf das langfristige Bild zu werfen. Wie fligt sich die Rally der
vergangenen 10 Monate in das grof3e Bild?

Der folgende Chart zeigt Ihnen den Kursverlauf des S&P 500
Index seit 1995, dem Beginn der Spekulationsblasen-Ara. Wie
Sie sehen konnen, befindet sich der Index aktuell auf demselben
Niveau wie im Sommer 1998. Anleger die damals dem Rat nahezu
samtlicher Banken und Fondsmanger gefolgt sind und langfristig
Aktien gekauft haben, stehen heute, mehr als 11Jahre spater,
also mit leeren Handen da. Wenn Sie den durch die staatliche
Gelddruckmaschine hervorgerufenen offiziell ausgewiesenen
Kaufkraftverlust wahrend dieser 11Jahre beriicksichtigen, ergibt
sich sogar ein Verlust von 25%. Herzlich willkommen in einer
Welt langfristiger Abwartstrends.

Auch wenn die meisten Anleger in den vergangenen Jahren
Geld verloren haben, so handelte es sich doch um eine liberaus
interessante und potenziell lehrreiche Zeit. Aufgrund dieser
Achterbahnfahrt der vergangenen Jahre konnten Sie zahlreiche
Erkenntnisse gewinnen lber das provisionsgetrieben Geschafts-
gebaren der meisten Banken; liber die Ahnungslosigkeit und
Chuzpe moderner Wirtschaftswissenschaftler; tiber Angst und
Gier; und natlrlich tiber Massenhysterie und Verblendung der
Massen. Wenn Sie mutig und ehrlich waren, konnten Sie wahrend
dieser Achterbahnfahrt aber auch sehr viel liber sich selbst lernen.
Die Verluste, die die meisten Anleger in diesen Jahren erleiden
mussten, waren aus dieser Perspektive gesehen also durchaus
nicht vergebens.
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S&P 500 Index, 1995 bis 2010

Nominal sind die Aktienmarkte heute auf demselben Niveau wie vor elf Jahren. Quelle:
www.decisionpoint.com

Ist diese atemberaubende Achterbahnfahrt jetzt endlich voriiber?
Vermutlich nicht. Denn weltweit sind die Aktienmarkte noch
immer sehr hoch bewertet. Jedenfalls kommen alle klassischen
Kennzahlen der Fundamentalanalyse wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis
oder Dividendenrendite unisono zu diesem Ergebnis. Sie sind
weit entfernt von Niveaus, die in der Vergangenheit am Ende
langfristiger Baissen zu beobachten waren, weit entfernt von
Bewertungsniveaus, die in der Vergangenheit langfristige Kauf-
gelegenheiten signalisierten.

Der folgende Chart zeigt Ihnen die von Robert Shiller entwickelte
Kennzahl normalisierter Kurs-Gewinn-Verhaltnisse. Die Normali-
sierung dient der Glattung der bekanntlich extrem volatilen Unter-
nehmensgewinne. Er verwendet selbstverstandlich tatsachlich
erwirtschaftete GAAP-Gewinne und betrachtet sie in einem 10-
Jahres-Durchschnitt. AuBerdem bereinigt er sowohl die Gewinne
als auch die Aktienkurse um die Inflationsrate.

Das aktuelle Niveau dieser Kennzahl wurde abgesehen von den
1995 begonnenen Bubble-Jahren nur sehr selten erreicht. Aus
fundamentaler Sicht sind Aktien also weiterhin unattraktiv und
hoch riskant.

Die Finanzmarktgeschichte zeigt, dass Markte zwischen Phasen
der Uberbewertung und Phasen der Unterbewertung hin und her
pendeln. Das scheint gewissermafen der Fingerabdruck massen-
psychologischer Angst und Gier zu sein, die sich im Verlauf vieler
Jahre von einem Extrem zum anderen bewegen. Da sich die Natur
des Menschen in den vergangenen Jahren wohl nicht grundlegend
geandert haben dirfte, gehe ich von einem Fortbestehen dieses
Musters aus. Folglich rechne ich in den kommenden Jahren damit,
dass die Fundamentalindikatoren historisch niedrige Niveaus er-
reichen werden. Das mag vielleicht schon in zwei bis drei Jahren
der Fall sein, oder es mag noch eine weitere Dekade dauern.
Geduld ist eine extrem wichtige und haufig unterschatzte Tugend
erfolgreicher Borsianer. Sie kann eigentlich nur durch das Gliick
der richtigen Geburt ersetzt werden.
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Normalisiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis amerikanischer Aktien, 1880 bis 2010

US-Aktien sind weiterhin deutlich tiberbewertet, auch wenn sie von den vollkommen ab-
surden Bewertungsniveaus der Bubble-Jahre ein gutes Stiick entfernt sind. Quelle: David
Rosenberg, Gluskin Sheff

[1]+1 standard deviation [2] Long-term [3] - 1standard devitation

Der Kursanstieg, der auf das Tief des Jahres 2009 folgte, ist durch-
aus beeindruckend. Allerdings hat er bisher nur rund 50% der
vorangegangenen Verluste aufgeholt. Sowohl der S&P 500 Index
als auch der DAX —und mit ihnen die meisten Anlegerdepots
und Investmentfonds — befinden sich immer noch rund 25% unter
ihrem Hoch des Jahres 2007. Im gréReren Bild handelt es sich
bei dieser Rally aber lediglich um eine durchaus typische Gegen-
bewegung im Anschluss an eine verheerende Baisse.

Insbesondere den Kursverlauf des japanischen Aktienmarktes
wahrend der vergangenen 20 Jahre habe ich Ihnen zur Illustration
dieser Aussage schon mehrfach gezeigt. Aber auch die Entwicklung
deutscher Aktien wahrend des langfristigen Abwartstrends von
1960 bis 1980 ist in diesem Zusammenhang tberaus instruktiv.
Beide Grafiken sollten Sie sich zum Beginn des Jahres 2010, das
ein Uberaus spannendes und wichtiges zu werden verspricht,
in aller Ruhe zu Gemdite fiihren.

Der Nikkei Index kann als gutes Beispiel flirimmer wieder ent-
tauschte Hoffnungen der Bullen dienen. Der lange Marsch in
Richtung moderater Bewertungsniveaus begann bei einem Index-
stand von 39.000 Punkten. Im Marz 2009 erreicht der Index sein
bisheriges Tief von 7.000 Zahlern. Das entspricht einem Kurs-
riickgang von mehr als 80%.
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Auch innerhalb eines langfristigen Abwartstrends gibt es immer wieder heftige Zwischen-
erholungen. Quelle: Bloomberg
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Auch im Deutschland der 6oer und 70er Jahre gab es atemberaubende Haussen, die lediglich
Teile eines 20-jahrigen Seitwartstrends waren. Quelle: Bloomberg

Auch das Wirtschaftswunderland Deutschland lernte auf die harte
Weise die Bedeutung fundamentaler Bewertungen kennen. Trotz
deutlichem Wirtschaftswachstum legten die Aktienmarkte eine
immerhin 20-jahrige Verschnaufpause ein, nachdem in den 5oer
Jahren sehr hohe Kurs-Gewinn-Verhaltnisse erreicht wurden.
Am Ende dieses Korrekturprozesses war das Kurs-Gewinn-Ver-
hdltnis im einstelligen Bereich angekommen und zeigte damit
eine langfristige Kaufgelegenheit an. Die 70er Jahre waren tbrigens
von hohen Inflationsraten gepragt. Was sich in obigem Chart
wie eine harmlose Seitwartsbewegung prasentiert, war real,
also inflationsbereinigt, ein Verlust von rund 75%. Noch einmal:
Herzlich willkommen in einer Welt langfristiger Abwartstrends.

Bei diesen beiden Episoden handelt es sich um vergleichsweise
milde Varianten langfristiger Barenmarkte. Denn sie gingen
nicht mit einer realwirtschaftlichen Katastrophe einher. Die
harte Variante einer langfristigen Baisse gibt es aber auch: die
Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre, die in den 2. Weltkrieg
flihrte. In Deutschland endete sie bekanntlich mit der bedingungs-
losen Kapitulation und einem in Triimmern liegenden Land —
und Aktienmarkt.

Diesseits des Eisernen Vorhangs kam es fiir die Uberlebenden
der Katastrophe dank der Einfiihrung der Marktwirtschaft zu
einer atemberaubenden Erholung. Die Menschen jenseits des
Eisernen Vorhangs hatten weniger Gliick. Ihnen bescherte die
Planwirtschaft nur eine lang anhaltende realwirtschaftliche Bear-
marketrally, auf die Jahrzehnte spater ein weiterer Totalzu-
sammenbruch folgte. Da den Aktienmarkten, die schon von den
Sozialisten der braunen Couleur de facto abgeschafft wurden,
auch bei den roten Sozialisten das Existenzrecht abgesprochen
wurde, gibt es leider keinen Chart dieser vielleicht wildesten
Achterbahnfahrt der Menschheitsgeschichte.

Folglich miissen wir uns mit der etwas milder ausgefallenen
Variante zufrieden geben, das heifst mit der Entwicklung des
amerikanischen Aktienmarkts wahrend dieser aufregenden Zeiten.
Dabei diirfen wir nicht vergessen, dass die USA als der ganz grol3e
Gewinner aus dem Zweiten Weltkrieg hervorgegangen sind.

Wie Sie sicherlich wissen, begann die Weltwirtschaftskrise mit
einem Paukenschlag. Im Herbst 1929 platzte die damalige Aktien-
blase mit einem fulminanten Crash. Innerhalb weniger Wochen
halbierten sich die Aktienkurse. Im Anschluss an diesen heftigen
Kurssturz kam es zu einer Bearmarketrally. Im Lauf dieser Gegen-
bewegung, die rund sechs Monate dauerte, stiegen die Kurse
um rund 50% und machten damit etwa die Halfte der vorange-
gangenen Verluste wieder wett.

Diesen Crash und die anschlieBende Gegenbewegung kénnen
Sie sich auf dem folgenden Chart anschauen. Nicht sehen kdnnen
sie den dramatischen Stimmungsumschwung, der mit dieser
Rally einherging. Wie tiblich fiihrten auch damals steigende Kurse
zu ausgepragtem Optimismus. Wie lblich waren die meisten
Experten im Friihjahr 1930 der Meinung, die Krise sei voruber,
ein neuer Aufschwung habe begonnen. Genau wie heute wurde
diese Expertenrunde lbrigens von Mannern dominiert, die den
Crash nicht hatten kommen sehen und die Spekulationsblase
der spaten 1920er nicht erkennen konnten.
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Nach dem Crash kam es zu einer ausgepragten Zwischenerholung. Quelle: Bloomberg

Schauen Sie sich nun im Vergleich dazu den nachsten Chart an.
Er zeigt den Verlauf des Dow seit seinem Hoch im Oktober 2007.
Wenn man diesen Chart etwas stauchen wirde, ware die Ahnlich-
keit der beiden Kursverlaufe noch frappierender.
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Dow Jones Industrial Average, 2007 bis 2010

Nach dem Crash kam es zu einer ausgepragten Zwischenerholung. Quelle: Bloomberg

Aufgrund der immer noch so deutlichen fundamentalen Uber-
bewertung und der durch den hemmungslosen Einsatz der Geld-
druckmaschine natiirlich nicht gelésten Probleme halte ich die
Wahrscheinlichkeit fiir gro3, dass es sich auch bei der Entwicklung
der vergangenen Monate nur um eine Gegenbewegung an den
Aktienmarkten und um eine Zwischenerholung der Wirtschaft
handeln wird.

Wie weiter oben ausgefiihrt, erwarte ich allerdings eine Fort-
setzung der Rally bis Mitte dieses Jahres. Erst danach rechne
ich mit dem Beginn des nachsten Aktes der grofRen Krise, die
2007 begonnen hat und auf monumentale geldpolitische Fehler
der Herren Greenspan, Bernanke et al. zuriickgefiihrt werden
muss.

Das laufende Jahr wird vermutlich ein ganz entscheidendes sein
flir den Fortgang des Finanzmarkt- und Wirtschaftskrimis, den
ich in meinem gemeinsam mit Roland Leuschel verfassten Buch
,Das Greenspan Dossier. Wie die US-Notenbank das Weltwahrungs-
system gefahrdet” bereits im Jahr 2004 ausfiihrlich beschrieben
und analysiert habe .In unserem Ende vergangenen Jahres er-

schienenen Buch ,Die Inflationsfalle. Retten Sie Ihr Vermogen®
haben wir dann eine Art Fortsetzung und Aktualisierung dieser
spannenden Geschichte vorgelegt. Sowohl die Finanzmarkt-
und Wirtschaftsgeschichte als auch geldtheoretische Uber-
legungen zwingen uns leider dazu, eine Fortsetzung der Krise
und ein boses Ende des geld- und fiskalpolitischen Experiments
zu prognostizieren, das von Alan Greenspan begonnen wurde
und von seinem Nachfolger Ben Benranke beherzt weitergefiihrt
wird.

Der nachste Chart zeigt Ihnen die Entwicklung des Dow Jones
Industrial Average im Anschluss an die oben beschriebene Gegen-
bewegung des Jahres 1930. Vom Endpunkt dieser Erholung fiel
der Index innerhalb von nur zwei Jahren um 80%. Damit war
am US-Aktienmarkt der Tiefpunkt dieser dramatischen Episode
erreicht. Das Ende des langfristigen Abwartstrends muss man
aber sicherlich auf das Jahr 1942 datieren, als deutlich wurde, dass
die Nazis untergehen und die USA der grole Kriegsgewinner
sein wiirden.

Mit nur 13 Jahren fiel dieser langfristige Barenmarkt vergleichs-
weise kurz aus. Allerdings miindete er in einen verheerenden
Weltkrieg, der die Entwicklung sicherlich beschleunigte.
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Dow Jones Industrial Average, 1929 bis 1942

Finden Sie die oben gezeigte Zwischenerholung auf diesem langerfristigen
Chart wieder? Quelle: Bloomberg

Einige der wichtigsten ungelosten Probleme habe ich Ihnen in
den vergangenen Wochen und Monaten bereits skizziert. Ins-
besondere diirfte die Baisse an den Immobilienmarkten noch
immer nicht ausgestanden sein, weder bei den Gewerbeimmo-
bilien noch bei den Wohnimmobilien. Mit dieser Einschatzung
geht meine Prognose einer weiteren Bankenkrise einher, da in
den Bankbilanzen vermutlich noch hunderte von Milliarden Dollar,
Euro, Yen und Yuan fauler Kredite schlummern.

Heute mochte ich lediglich auf den amerikanischen Arbeitsmarkt
eingehen, in dem ich eine gewichtige Stiitze meiner Prognose
einer Fortsetzung der Krise und der langfristigen Baisse an den
Aktienmarkten sehe. Ein echter Wirtschaftsaufschwung geht
immer Hand in Hand mit zunehmender Beschaftigung. Das heifit,
selbst wenn das statistische Konstrukt ,Bruttoinlandsprodukt*



wachst, aber keine neuen Arbeitspldtze entstehen, dann ist der
solchermalen gekennzeichnete Aufschwung nur eine Schimare,
die uns mehr Uber statistische Methoden lehrt als Giber wirt-
schaftliche Realitaten.

Schauen Sie sich bitte meinen nachsten Chart an, der die Anzahl
der US-Arbeitsplatze auRerhalb der Landwirtschaft im Zeitablauf
darstellt. Wie Sie sehen kénnen, ist wahrend der jiingsten Re-
zession etwas AuRergewohnliches geschehen. Erstmals seit Beginn
dieser Zeitreihe im Jahr 1940 wurden wahrend der jiingsten
Rezession alle im vorangegangenen Aufschwung geschaffenen
Arbeitsplatze wieder abgebaut. Damit befindet sich der Arbeits-
markt in einer ahnlichen Situation wie der Aktienmarkt, namlich
auf demselben Niveau wie vor zehn Jahren. In einem Land, dessen
Bevolkerung jedes Jahr um 1,1% oder 3,2 Millionen Menschen
wachst, gibt es heute genauso viele Arbeitspldtze wie vor einer
Dekade. Das ist ein niederschmetternder Befund, der fiir jeden,
der es sehen mochte, deutlich macht, wie verheerend das Ergebnis
des groRen Experiments des Dr. Greenspan letztlich ausgefallen
wird. Ich sehe wenig Hoffnung auf einen besseren Ausgang der
durch Bernanke, Geithner und Co. betriebenen Fortsetzung dieses
Experiments.
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In der jlingsten Rezession gingen erstmals alle Arbeitsplatze wieder verloren, die im voran-
gegangenen Aufschwung geschaffen wurden. Die schattierten Flachen kennzeichnen
Rezessionen. Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Die offizielle und immer wieder zu lesende Arbeitslosenquote
in den USA betragt 10%. Es gibt aber noch eine andere, ebenfalls
offizielle Version der Arbeitslosenquote, in deren Ermittlung
auch solche Schicksale aufgenommen werden, die aufgrund
von Aussichtlosigkeit damit aufgehort haben, einen neuen Job
zu suchen, oder die nur einen Teilzeitjob gefunden haben, obwohl
sie eine volle Stelle suchen. Diese Arbeitslosenquote belduft sich
auf17,3%. Das ist natdirlich eine GréRenordnung, die besser zu
dem Bergriff ,,Depression” passt als zu ,,Rezession*.

Der Nobelpreistrager Paul Krugman ist gewissermafen der Pop-
star unter den Okonomen. Zwar hat auch er die groRe Krise
nicht kommen sehen, aber das hindert ihn natlirlich ebenso
wenig wie seine zahlreichen ebenso blinden Kollegen im In-
und Ausland daran, Vorschlage zur Problemlésung zu unter-
breiten. Er hat kiirzlich die realistische Schatzung vorgelegt, dass

fur eine Riickkehr zu dem, was Okonomen Vollbeschaftigung
zu nennen pflegen, in den kommenden flinf Jahren jeden Monat
300.000 Jobs geschaffen werden mussen. Im Dezember 2009
gingen Uibrigens 85.000 Jobs verloren.

Letzteres ist Uibrigens vollkkommen ungewohnlich. Friiher erfolgte
die Wende zum Besseren am Arbeitsmarkt unmittelbar nach dem
Ende einer Rezession, es wurden also gleich am Beginn eines
Aufschwungs neue Arbeitspldtze geschaffen. Diese Diskrepanz
deutet darauf hin, dass entweder die Rezession doch noch nicht
vorlber, oder dass wir es mit etwas Anderem zu tun haben als
einer Rezession, das hei3t mit einer Depression, die gerade eine
kleine Zwischenerholung erlebt.

Krugmans Vorschlag zur staatlich verabreichten Losung der
gegenwartigen Misere ist {ibrigens nicht gerade originell. Er
predigt eine beherzte Fortsetzung der inflationaren Geldpolitik.
Konkret fordert er eine weitere Ausweitung der Bilanzsumme
der US-Notenbank und zwar um stattliche zwei Billionen Dollar,
was einer Verdopplung der Bilanzsumme entspricht.

Dieser Ratschlag legt die Vermutung nahe, dass Krugman an die
sogenannte Phillips-Kurve glaubt. Diese geht von einem inversen
Zusammenhang zwischen der Arbeitslosigkeit und der Inflations-
rate aus. In den 7oer Jahren war sie tiberaus popular. Der damalige
Bundeskanzler Helmut Schmidt rechtfertigte die inflationare
Politik jener Ara mit dem bertihmt gewordenen Ausspruch, ihm
seien ein paar Prozentpunkte Inflation allemal lieber als ein paar
Prozentpunkte Arbeitslosigkeit. Letztlich durfte er sich tiber Beides
freuen.

Ob Krugman, Bernanke, Geithner, Obama und wie sie alle heif3en
jemals der Gedanken gekommen sein mag, dass die gleiche
Politik zu ahnlichen Ergebnissen fiihren konnte? Geldpolitik ist
das Problem fiir dessen Losung sie sich ausgibt. Mehr denn je
gilt dieses herrliche Bonmot, das selbstverstandlich auch auf
andere Bereiche der Politik zutrifft.

Der amerikanische Notenbankprasident Ben Bernanke wurde
vom , Time Magazine“ zum ,Mann des Jahres 2009 gekiirt. Ist
es nicht erstaunlich, wie weit man es heutzutage in Amerika mit
dem Drucken von Geld bringen kann? Da werden sich Leonard
Tsumba und Gideon Gono sicherlich — und v6llig zu Recht -
lbergangen fiihlen. Die beiden simbabwischen Zentralbanker
haben schlieBlich schon viel friiher als Herr Bernanke die Vorziige
der Gelddruckmaschine entdeckt.

Ich empfehle den Journalisten des , Time Magazine® eine Lustreise
ins landschaftlich so herrliche Simbabwe, um vor Ort die Folgen
einer hemmungslos inflationdren Politik zu bewundern. Aber sie
kénnen natiirlich auch gemiitlich zu Hause bleiben und abwarten
bis sich ahnliche Wirkungen auch dort eingestellt haben werden.



Damit bin ich bereits beim wichtigsten Punkt im analytischen
Umgang mit der Wirtschafts- und Finanzkrise der vergangenen
beiden Jahre angekommen. Denn die Wahl Bernankes zum ,,Mann
des Jahres*“ bringt die weiterhin fatal falsche Wahrnehmung
der Krisenursache in der Offentlichkeit deutlich zum Ausdruck.

Diese Krise ist ausdriicklich kein Marktversagen, sondern das genaue
Gegenteil davon. Diese Krise ist das Ergebnis eines monumentalen
geldpolitischen Versagens. Wieso?

Mittlerweile herrscht weitgehend Einigkeit Giber den Ausloser
der Krise. Selbst das Heer der Okonomen, die von der Krise vollig
lberrascht wurden, sowie die Bernankes dieser Welt, die nicht
in der Lage waren, die grof3te Immobilienblase aller Zeiten zu
erkennen, sind mittlerweile zu der Einsicht gelangt, dass das
Platzen ebendieser Immobilienblase der Ausldser der groRRen
Krise war. Ende der Analyse.

Man glaubt es kaum, aber an dieser Stelle hort die Analyse der
Mainstream-Okonomen tatséchlich auf. Sie stellen sich nicht
die eigentlich offensichtliche Frage nach den Ursachen der Immo-
bilienblase. Warum auch, die Antwort ist schlieBlich langst be-
kannt. Allerdings passt sie so gar nicht in die von Keynes’ gepragte
Welt der meisten Okonomen, Politiker und Notenbanker. Sie
lautet folgendermallen:

Die notwendige —aber nicht hinreichende — Bedingung fiir das
Entstehen von Spekulationsblasen ist liberreichliches Geld- und
Kreditmengenwachstum.

Wie Sie wissen, sind heutzutage die Notenbanken mit der Ver-
waltung des staatlichen Geldmonopols beauftragt. Sie sind ver-
antwortlich fiir das Geld- und Kreditmengenwachstum, ,Geld-
mengensteuerung®ist ihr ureigenstes ,Geschaft®. Folglich sind
sie ohne Wenn und Aber die Hauptverantwortlichen fiir die Ent-
stehung von Spekulationsblasen. Und damit selbstverstandlich
auch fiir die verheerenden Folgen ihres unvermeidlichen Platzens.

Ben Bernanke gehort also zu den Vatern der grof3en Krise. Er ist
nicht etwa der ,Retter der Welt“, zu dem das , Time Magazine*
ihn stilisieren mochte, sondern einer der kurzsichtigen geld-
politischen Tater, deren Entscheidungen den Weg in die Krise
erst ebneten.

In meinem gemeinsam mit Roland Leuschel im Jahr 2004 ver-
fassten Buch ,,Das Greenspan Dossier. Wie die US-Notenbank
das Weltwahrungssystem gefdahrdet” haben wir dieses Zusammen-
hange ausfihrlich dargestellt. Wir nannten die damalige Geld-
politik ,,das grof3e Experiment des Dr. Greenspan® und prognos-
tizierten ziemlich genau das schauerliche Ergebnis, das Sie in
den vergangenen beiden Jahren bestaunen durften.

Jetzt wird als Antwort auf die grof3e Krise dieselbe Politik gemacht,
die zu ebendieser Krise gefiihrt hat. Dieselbe Politik, allerdings
in einem noch sehr viel groBeren AusmaR. Was liegt da naher
als die Vermutung, dass dieses groRe Experiment ein noch schauer-
licheres Ergebnis liefern wird?

Wer kiinftige Krisen dieser Art tatsachlich verhindern mochte,
musste radikale geldpolitische Reformen fordern. Er miisste die
Riickkehr zu einem seriésen, nicht beliebig vermehrbaren Geld
und die Abkehr vom Teildeckungsbankwesen vorantreiben, das
es dem von der Zentralbank abhangigen Bankenkartell erlaubt,
mehr Geld auszuleihen als es zur Verfligung hat.

Davon horen wir in der aktuellen &ffentlichen Diskussion leider
nichts. Stattdessen werden Siindenbécke prasentiert: verant-
wortungslose Spekulanten, bose Hedgefonds, gierige Banker,
dumme Analysten, verschlafene Biirokraten in den Aufsichts-
amtern und schlieBlich die Marktwirtschaft, der Kapitalismus,
der Liberalismus in toto. Ich mochte hier die teilweise absurde
Vorstellung, die zahlreiche dieser Stindenbdcke wahrend des
Entstehens der Immobilienblase gespielt haben, nicht schon
oder klein reden. Ganz im Gegenteil. Je nach personlichem Naturell
war es durchaus frustrierend oder belustigend, die teilweise
Uberaus peinlichen Taten und Reden von Mitgliedern dieser
Stindenbockgruppe zu beobachten. Aber das andert nichts an
der Tatsache, dass sie alle diese traurige Rolle nur auf dem Hinter-
grund einer sich entwickelnden Spekulationsblase spielen konnten.
Sie waren nur Mitldufer, deren Taten ohne die geldpolitische
Wegbereitung nicht moglich gewesen waren. Viele haben sich
in dieser Zeit die Taschen gefiillt, andere haben sich nur lacherlich
gemacht. Manchen ist beides gelungen. Das alles macht sie aber
nicht zu Verantwortlichen der Krise.

Aus analytischer Sicht ist die Sachlage also eigentlich ganz klar.
Dennoch ist der Unsinn des Marktversagens und die Exkulpierung
der eigentlichen Tater, das heil3t der Notenbanker, die in Politik
und Medien fast ausnahmslos vertretene Grundhaltung im
Umgang mit der Krise. Dazu fallt mir eigentlich nur ein alter
Politikerwitz ein, der die Situation bestens auf den Punkt bringt:
Wenn der Tag der Wahrheit kommt, dann hilft nur eins: liigen,
ligen, ligen.

Nach diesem Motto wurde die 6ffentliche Diskussion liber die
Ursachen der aktuellen Wirtschafts- und Finanzkrise von Anfang
an gefiihrt. Und nach diesem Motto werden natiirlich auch die
MaRnahmen beschlossen, die angeblich eine Wiederholung der
Katastrophe verhindern sollen.

Eine besonders traurige Rolle spielen dabei die Vertreter der
Mainstream-Wirtschaftswissenschaften, insbesondere natiirlich
die sogenannten Koryphden aus dem Bereich der Politikberatung
im weitesten Sinne. An einem einfachen Beispiel kann man das
jedem auch nur halbwegs gebildeten Menschen bestens veran-
schaulichen.



Stellen Sie sich vor, wir hatten es nicht mit Wirtschaftswissen-
schaftlern zu tun, sondern mit echten Wissenschaftlern, zum
Beispiel mit Astronomen. Stellen Sie sich vor, diese Astronomen
verwendeten bis auf ganz wenige Ausnahmen dieselben Modelle
und Theorien und wiirden dafiir auch &ffentlich anerkannt, gar
ausgezeichnet.

Nun kommt es pl6tzlich zu einer totalen Sonnenfinsternis. Kein
einziger dieser erlauchten Astronomen-Gruppe hat dieses Ereignis
vorausgesagt. Man sieht und staunt, ist aber Profi genug, um
sich sehr schnell wieder zu fassen und zu sammeln. Kaum ist
das geschehen, wird man in einem ersten Schritt nicht miide
zu erklaren, warum es unmoglich gewesen sei, diese Sonnen-
finsternis vorherzusagen —obwohl es ein paar Astronomen gab,
denen genau das gelungen ist, die allerdings nicht der allgemein
akzeptierten Theorie anhdngen und deshalb ignoriert werden
konnen.

Doch damit nicht genug. Nachdem der Offentlichkeit ausreichend
intensiv und auf allen Kanalen erklart wurde, warum die Sonnen-
finsternis nicht prognostiziert werden konnte, wird die nachste
Stufe der Rakete dreister Chuzpe geziindet: In einem zweiten

Schritt schlagen die Experten der traurigen Gestalt zahlreiche
MaRnahmen vor. Mafinahmen, mit denen zukiinftige Sonnen-
finsternisse verhindert werden sollen.

Das, meine Damen und Herren, ist das traurige Bild, das die
zeitgenodssische Mainstream-Wirtschaftswissenschaften hier
abgeben, zumindest in meiner Wahrnehmung. Diese Vorgehens-
weise ist natlirlich nicht nur unredlich. Sie ist auch in hochstem
Mafe unwissenschaftlich. Wieso?

Der Forschungsgegenstand der Wissenschaftstheorie ist die
Wissenschaft selbst, die wissenschaftliche Methode. Die Wissen-
schaftstheorie kommt zu dem Ergebnis, dass Modelle und Theorien,
die wissenschaftlichen Standards gentigen wollen, dreierlei leisten
miussen:

1 Sie miissen die Welt beschreiben kénnen, (iber die sie Aussagen
machen wollen. Diese Forderung ist einfach zu erfiillen, das gelingt
den meisten Menschen. In den modernen Wirtschaftswissenschaften
wird allerdings allzu hdufig liber eine Welt geredet, die mit der
Realitdit kaum etwas gemein hat.

2 Sie muissen die beschriebene Welt erkldren konnen. Das ist schon
etwas schwieriger, denn diese Erkldrungen miissen sich an die Regeln
der Logik halten, wenn sie nicht ganz schnell als offensichtlich
falsch entlarvt werden sollen. Die Mainstream-Wirtschaftswissen-
schaften mit ihrem hohen Grad an Mathematisierung erftillen
diese Bedingung mit Bravour.

3 SchliefSlich miissen Modelle Prognosen erméglichen, deren Qualitdt
sich an der Realitdt messen lassen muss. An diesem Schnittpunkt
von Theorie an der Praxis wird Wissenschaft erst richtig interessant.
Hier muss sie sich bewdhren. Schafft sie das nicht, treffen die
Prognosen also nicht ein, dann bleibt dem redlichen Wissenschaftler
eigentlich nur eine Wahl: er muss das Modell verwerfen und sich
ein neues ausdenken.

An diesem Punkt sind meiner Meinung nach die Mainstream-
Wirtschaftswissenschaften wieder einmal angekommen, und
das mit lautem Getose und bestens sichtbar fur Jedermann, der
es sehen mochte. Und wie lautet die Reaktion der Betroffenen?
Alluberall schallt uns der neue alte Schlachtruf entgegen, ein
beherztes ,Weiter so!“

Nun haben der ,Mann des Jahres“ und seine zahlreichen Mit-
streiter weltweit die Politik des , Weiter so“ in bisher noch nicht
dagewesenem Mafe umgesetzt. Sie alle werden nicht nur Zeugen
eines riesigen wirtschaftspolitischen Experiments, nein, Sie dirfen
sich sogar gliicklich schatzen, als Versuchskaninchen missbraucht
zu werden. SchlieBlich geht es bei alle dem um Ihr Geld, um lhren
Wohlstand - oder den Ihrer Kinder und Kindeskinder.

Ich gehe aufgrund der von mir bereits fiir die Prognose der groRen
Krise der vergangenen beiden Jahre verwendeten Theorien und
Modelle davon aus, dass dieses Experiment ein boses Ende nehmen
wird. Vollkommen ohne Not, aber ausschlieBlich an kurzfristigen
Effekten orientiert, hat sich die (Geld)Politik in eine selbst ge-
baute Inflationsfalle begeben, in eine Krisenspirale. Je langer
damit gewartet wird, die eigentlichen Probleme einer liber-
schuldeten Gesellschaft in Angriff zu nehmen, und je starker
weiter inflationiert wird, desto groRer wird die unvermeidliche
Anpassungskrise letztlich ausfallen. Simbabwe, wir kommen!

Die wichtigsten Einflussfaktoren auf das Bérsengeschehen lassen
sich in drei grof3e Gruppen gliedern. die fundamentale
Bewertung des Aktienmarktes, die monetaren Rahmen-
bedingungen und die Sentimentindikatoren. Im Rahmen
unseres Gesamtmodells zur Beurteilung der Borsenaussichten
verwenden wir zahlreiche Indikatoren aus diesen drei Gruppen.
Im Folgenden geben wir [hnen eine kurze Zusammenfassung
unserer Ergebnisse.

Die fundamentale Bewertung der US-Aktienmarkte ist sehr hoch.
Auf Seite vier bin ich anhand des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
bereits auf dieses Thema eingegangen. Andere traditionelle Kenn-
zahlen der Fundamentalanalyse bestatigen dieses Ergebnis.
Der folgende Chart illustriert Ihnen diese Aussage anhand der
Dividendenrendite.

m 1500
750

250

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

S&P 500 Index und Dividendenrendite, 1926 bis 2010

Die Dividendenrendite amerikanischer Aktien ist erneut auf extrem niedrige Niveaus ge-
fallen. Quelle: www.decisionpoint.com

[1] S&P 500 Large Cap Index (Monthly) [2] SPX Yield (Monthly)



Die fundamentale Bewertung eignet sich leider nicht fiir kurz-
oder mittelfristige Prognosen. Sie lassen lediglich Aussagen tber
die langfristige Attraktivitat zu, also liber Zeitraume von 7 bis
10 Jahre. Und diese Aussage lautet heute wie schon so oft in den
vergangenen 10 bis 15 Jahren, dass Aktien hoch riskant und lang-
fristig unattraktiv sind.

Uberbewertete Markte kdnnen lange Uiberbewertet bleiben und
—wie Ende der goer Jahre — historisch einmalige Extremwerte
erreichen. In diesen Phasen wird die Geduld der Anleger, die sich
ausschlieRlich an fundamentalen Kennzahlen orientieren, auf
eine harte Probe gestellt. Eine ausschlielliche Orientierung an
Bewertungskennzahlen reicht also nicht aus, um an der Borse
erfolgreich zu sein. Es sei denn, man ist bereit, den Markten 10
oder sogar 20 Jahre lang den Riicken zu kehren. Nun hat die Finanz-
marktgeschichte aber gezeigt, dass es auch in Zeiten exzessiver
Uberbewertung gewisser Ausléser bedarf, um den unausweich-
lichen Korrekturprozess einzuleiten. Gewdhnlich spielen in diesem
Zusammenhang die monetaren Rahmenbedingungen eine heraus-
ragende Rolle.

Bei den monetadren Rahmenbedingungen sehe ich bereits erste
deutliche Warnsignale. Im Jahresvergleich wachst die amerika-
nische Geldmenge M-1um sehr inflationdre 13,5% und im annuali-
sierten 6-Monatsvergleich um 11,4%. Im annualisierten 3-Monats-
vergleich betragt das Geldmengenwachstum allerdings ,,nur®
noch 5,8%. Ein deutlich restriktiveres Bild zeigt sich allerdings
bei anders abgegrenzten Geldmengenaggregaten. M\ZM und M-2
wachen im Jahresvergleich um7,3% bzw. um 6,0%, im annualisierten
6-Monatsvergleich schrumpft MZM um 0,2%, wahrend M-2 um
11% wachst. Und im annualisierten 3-Monatsvergelich steigt MZM
noch um 0,5% und M-2 um 0,2%.

Die Rally an den Aktienmarkten war und ist zu einem grof3en Teil
das Ergebnis der extrem aggressiven Geldpolitik. Aufgrund der
prekaren realwirtschaftlichen Situation halte ich die Wahrschein-
lichkeit flr tiberaus grof3, dass sowohl die Finanzmarkte als auch
die Realwirtschaft einer weniger expansiven Geldpolitik nichts
entgegen zu setzen haben. Aufgrund der langen Verzégerung,
mit der geldpolitische Verdnderungen wirksam werden, tiberwiegt
derzeit sicherlich noch der Einfluss der im Jahresvergleich sicht-
baren extrem laxen Geldpolitik, die als panikartige Antwort auf
die Krise umgesetzt wurde. Dieser inflationare Ruickenwind wird
in den kommenden Quartalen vermehrt fehlen.

Die Sentimentindikatoren zeigen eine geradezu sensationelle
Rickkehr des Borsenoptimismus’ an. Beispielsweise ist der Anteil
der bearishen US-Borsenbriefe bereits seit acht Wochen auf ein
Extremniveau von aktuell nur 15,9% gefallen, wahrend die Anzahl
der bullishen Borsenbriefe auf 53,3% gestiegen ist. Damit liber-
steigt die Anzahl der Bullen die der Baren um das Dreifache. Wie
Sie im untenstehenden Chart sehen kdnnen, kam es in der Ver-
gangenheit nach solchen Extremwerten relativ ziigig zumindest
zu einer gewissen Korrektur.

Das Verhalten des Optionsmarktspekulanten zeigt ebenfalls ein
sehr hohes MaR an Borsenoptimismus. Der 10-Tage-Durchschnitt
der NYSE Put-Call-Ratio ist auf 0,75 gefallen; bei den Aktienoptionen
—also ohne Berticksichtigung der Indexoptionen — belduft sich
diese Kennzahl sogar nur auf o0,55. Auch diese Indikatoren deuten
auf eine groRere Korrektur hin.
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S&P 500 Index und Investor Intelligence Sentimentindikator, 2004 bis 2010

Die Sentimentindikatoren deuten auf eine Korrektur hin. Quelle: www.decisionpoint.com

[1] S&P 500 Large Cap Index (Weekly) [2] Investors Intelligence Bulls (Weekly) [3] Investors Intelligence Bears (Weekly)
[4] Investors Intelligence Bulls/Investors Intelligence Bears (Weekly)

Die monetaren Indikatoren sowie die realwirtschaftlichen Friih-
indikatoren zeigen derzeit noch keine akute Gefahr an. Auch die
mittelfristigen Trendindikatoren wie beispielsweise die 200-
Tage-Durchschnittslinien, die Advance-Decline-Statistiken oder
die Statistik der Anzahl der Aktien, die 52-Wochen-Hochs bzw.
-Tiefs erreichen, sprechen noch nicht fiir ein Ende der seit Marz
2009 laufenden Erholung.

Allerdings sind die Aktienmarkte eindeutig tiberbewertet und
technisch tiberkauft, und sie zeigen ein deutliches Bild von Uber-
optimismus. Das ist eine Konstellation, die fir eine bald ein-
setzende Korrektur spricht. Diese Korrektur sollte sich aber mit
sehr hoher Wahrscheinlichkeit als kurzfristige Kaufgelegenheit
herausstellen, auf die neue Jahreshochs folgen werden.
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