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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Aktienmarkte schrumpfen

Wie rational es an den Aktienmarkten zugeht, kann man unter anderem daran erken-
nen, dass die Anzahl gehandelter Unternehmen seit Jahren zurlickgeht. Jedenfalls
gilt diese Beobachtung mengenmallig. Starten wir in Deutschland, einem Land also,
das nicht gerade im Ruf einer blihenden Aktienkultur steht. Inzwischen weist der
hiesige Kurszettel weniger als 500 borsengehandelte Aktiengesellschaften aus. Vor
2007 waren es noch Uber 700 Titel. Nicht ganzlich anders sieht es im El Dorado der
Aktienanlage, den Vereinigten Staaten von Amerika aus. Dort ist die Anzahl notierter
Gesellschaften von mehr als 6000 zur Jahrtausendwende inzwischen unter 4000 ge-
sunken. Der Rlckgang betrifft alle Grofsenklassen.

FUr diese Entwicklungen
gibt es einige Grinde: Un-
ternehmensibernahmen
haben zu der Entwicklung
ebenso beigetragen wie
Aktienrlckkaufe. Es sind
aber vor allem die niedri-
gen Zinsen, die erstens
den Aktienkauf zusatzlich
attraktiv gemacht und
zweitens vielen Unterneh-
men gunstige Fremdkapi-
talaufnahmemaoglichkeiten
geboten haben. Ganz ohne
Zweifel befeuern die nied-
rigen Finanzierungszinsen
den Boom bei Ubernahmen
und Aktienrickkaufen. Ein
Ubriges leistete die ameri-
kanische Unternehmens-
steuerreform.

Anders sieht es an den
Rentenmarkten aus. Sie
sind in den letzten zehn
Jahren kraftig gewachsen
und zwar mengen- wie
auch wertmafRig. Im Ge-
gensatz zum Aktienmarkt
iIst die Anzahl ausstehen-
der Bonds rapide angestie-
gen. Besonders markant
hat neben dem Staats- der

Unternehmenssektor seine
Verschuldung ausgeweitet.
Angesichts der Dauernied-
rigzinsen ist dies ein nach-
vollziehbares Verhalten.
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Aber auch die Staaten wa-
ren nicht zurickhaltend bei
der Ausgabe neuer Anlei-
hen. Warum auch, Staats-
papiere erfreuen sich na-
hezu weltweit hoher Nach-
frage. Ein Blick auf die ful-

minante
scher

Hausse griechi-
Staatsanleihen be-

starkt die Anleger in ithrem
Appetit. Von einer Grie-
chenlandkrise ist inzwi-
schen an der Borse nichts
mehr zu horen.

Und selbst Italien, das ge-
legentlich wegen seiner
weitherzigen Fiskalpolitik
in Misskredit steht, erfreut
sich niedriger Zinsen. Dass
die Party durchaus so wei-

tergehen kann, darfte
grolRtenteils in den Handen
der Notenbanken liegen.

Sowohl Fed als auch EZB
gurren Taubchenlieder.
Vom Einsammeln des vie-
len gedruckten Geldes ist
keine Rede mehr. In
Washington und Frankfurt
hat man eine Ruckkehr zu
alter Normalitat, wie sie
vor der grofRen Finanzkrise
bestand, langst abgehakt.
Im Gegenteil, erste Mel-
dungen Uber neue geldpo-
litische Wohltaten machen
bereits die Runde. Da
passt es gut ins Bild, dass
mit der Modern Monetary
Theory bereits ein Recht-
fertigungskonstrukt bereit-



steht, das die volkswirt-
schaftlichen Segnungen
des ungenierten Gelddru-
ckens preist.

Den Aktienanlegern soll es
Recht sein. Sie suhlen sich
seit Jahren im Rausch des
billigen Geldes. Zudem
lauft eine tendenziell
wachsende Zahl von Akti-
enanlegern einer fallenden
Anzahl verfligbarer Aktien
hinterher. Daran andern
auch die jungsten grol3vo-
lumigen Neuemissionen
(Lyft, Uber, Beyond Meat,
Slack, etc.) nichts. Nie-
mand darf Uberrascht sein,

dass dieser appetitliche
Cocktail zu steigenden Kur-
sen fahrt.

Der ehemalige amerikani-
sche Vizeprasident Dick
Cheney hatte dereinst apo-
diktisch gesagt, Staatsdefi-
zite spielten keine Rolle.
Man kann sich des Ein-
drucks nicht erwehren,
dass er mit dieser Aussage
voll ins Schwarze getroffen
hat. Solange die Anleger
aber die Anleihen hoch
verschuldeter Staaten mit
Kusshand aufsammeln,
wird sich an der rosigen
Borsenlage nichts andern.

Vielmehr hat man nachge-
rade das Perpetuum Mobi-
le einer permanenten Auf-
wartsspirale mit gedruck-
tem Geld erfunden. Was
sind das fUr goldene Zei-
ten .
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