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We're A Happy Family*

"Fragt nicht, was Euer Land fir Euch tun kann,
fragt, was Ihr fir Euer Land tun kénnt."
(aus der Antrittsrede John F. Kennedy's am 20. Januar 1961)

Neuzeitliche Interpretation: Fragt nicht was die Welt fir Euer Land tun
kann, fragt, was Euer Land fir die Welt tun kann.

Alle Welt schaut auf Griechenland und die Eurozo-
ne als den potenziellen Ausldser einer erneuten
Schockwelle fur das globale Finanzsystem. Wir ha-
ben unsere Sicht der griechischen Situation bereits
ausgiebig dargestellt und dabei versucht aufzuzei-
gen, dass die Situation l8sbar bleibt, indem der Weg
zu einer regelgebundenen Transferunion beschritten
wird. Ob das 6konomisch sinnvoll ist, sei dahin ge-
stellt. Es kommt aber dadurch nicht unmittelbar zu
einer neuen Katastrophe an den Finanzmarkten, da
es noch Staaten gibt, die Griechenland Kredite ge-
wahren kdnnen. Derweil gibt es auf der anderen Sei-
te des Atlantiks ein Land, das sehr viel schwerwie-
gendere Schockwellen an das Finanzsystem senden
kann, wenn die dortige Entwicklung so weiter geht
wie bisher: Die USA. Im Folgenden werden wir argu-
mentieren, dass die wirkliche Gefahr fiir die Markte
von den USA ausgeht — sollten sich die wirtschaft-
liche Entwicklung und die Haushaltssituation nicht
nachhaltig erholen.

I'm Affected — Es fangt an weh zu tun

Was sich in den letzten Jahren gedndert hat

Die Tatsache, dass in den Medien der amerikanischen
Schuldenkrise nicht ganz so viel Aufmerksamkeit zu Teil
wird wie der européischen, liegt einfach daran, dass es
Letztere gibt und diese aktuell das zentrale Thema fiir
die Mérkte darstellt. Trotzdem ist die 6konomische Situ-
ation Amerikas wahrend der letzten Monate in den Mit-
telpunkt der langfristigen globalen Wachstumserwartun-
gen geriickt. Der Ausléser der Misere ist die anhaltende
Budgetdiskussion nachdem die USA im Mai die vom
Parlament bewilligte Schuldengrenze uberschritten hat.
Es bleiben zwar einige SondermalRnahmen (z. B. das
Aussetzen von Einzahlungen in Rentenfonds bis hin
zum Verkauf von Vermdgenswerten bspw. aus dem
TARP-Programm), um bis Anfang August die Zahlungs-
fahigkeit sicherzustellen. AuRerdem kdnnte man argu-
mentieren, dass die anhaltende Budgetdiskussion ein
rein politischer Machtkampf zwischen Republikanern
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und Demokraten sei, die angesichts der Bedeutung der
Situation geldst wird. Aber diese Argumente dndern
eben nichts an der Situation, dass die Staatsverschul-
dung der USA sich in Sphéren bewegt, die nicht mehr
als 6konomisch gesund betrachtet werden kdnnen.

Zwei (amerikanische) Rating-Agenturen (S&P und
Moody's) haben angesichts der dramatischen Haus-
haltslage bereits Zweifel angemeldet, ob die USA lang-
fristig ihr AAA-Rating behalten werden. Hierbei wird sich
einerseits darauf berufen, dass die USA kurzfristig eine
Lésung der Budgetsituation erreichen muss, anderer-
seits aber auch darauf, dass die wirtschaftliche Erholung
der USA weitaus weniger stabil ist, als sich die Agentu-
ren das noch aufgrund der immensen Staatsprogramme
im Anschluss an die Lehman-Pleite 2008 erwartet hat-
ten.

Der enorme Anstieg der Staatsverschuldung allein wiir-
de sicherlich als Kavaliersdelikt verstanden werden,
wenn die wirtschaftliche Entwicklung nicht von einer
Vielzahl von simultan auftretenden anderen potenziellen
Risikofaktoren betroffen wére. Dazu gehéren:

1. Die trotz aller Anstrengungen sehr schwache Ent-
wicklung des amerikanischen Immobilienmarktes.

2. Das nach wie vor sehr fragile Bankensystem, was
sich in anhaltenden SchlieBungen kleinerer Institute
aber auch in der sehr Uberschaubaren Erholung der
systemrelevanten Institute (Investmentbanken aus-
genommen) widerspiegelt.

3. Das Fehlen eines selbsttragenden Aufschwungs, wo-
bei die Entwicklung am Arbeitsmarkt hierfur stellver-
tretend herangezogen werden kann.

4. Die Abhangigkeit der USA von externen Refinan-
zierungsquellen und von solchen, die es eigentlich
gar nicht geben durfte — allen voran die Fed.

Wir werden nachfolgend detailliert auf diese Punkte ein-
gehen, wollten diese aber vorab aufzeigen, da die Kom-
bination all dieser Elemente der USA-Krise elementar fiir
das Verstéandnis ist, dass dieses Problem keine einfache
Lésung erfahren wird. Da alle diese Problembereiche
untereinander verknupft sind, muss eine effiziente L6-
sung eben sehr viele mégliche Spillover-Effekte mit ein-
beziehen.
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Und warum der Markt erstmals reagiert

Jetzt sind viele dieser Problembereiche auch in den
USA nicht neu. Es gab die berlichtigte Savings- & Loan-
Krise Ende der 1980er Jahre, die Budgetsituation war
des Ofteren sehr angespannt (Twin-Deficit der 1980er)
und das Land hat schlie3lich die Konigin aller Krisen
(Great Depression in den 1930ern) tiberstanden. Letzt-
lich hat die Flexibilitat der US-Wirtschaft, die enorme
Bedeutung der USA aus globaler Sicht und die Tatsa-
che, dass die USA im Ernstfall auch auf vollig ideologie-
fremde MaRnahmen (Protektionismus) zurlickgreifen,
immer dazu gefiihrt, dass Krisensituationen gemeistert
werden konnten.

Naturlich kam es dabei auch zu extremen Reaktionen
an den Finanzmarkten, sei es ein dramatischer Einbruch
am Aktienmarkt (Platzen der Tech- und der Subprime-
Bubble) oder ein starker Verfall des USD (Anfang des
neuen Jahrtausends aufgrund des riesigen Auf3enhan-
delsdefizits der USA). Aber es wurde nie ernsthaft tber
eine potenzielle Zahlungsunfahigkeit der USA spekuliert.

1-Jahres CDS auf die USA in bps
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Das hat sich geandert, wie in obigem Chart abzulesen
ist. Nachdem der 1Y-CDS auf die USA noch Anfang Mai
in den niedrigen 20ern gelegen hat, ist er innerhalb we-
niger Wochen auf tiber 50 bp angestiegen! Der Markt
hat also in kiirzester Zeit mehr als eine Verdopplung der
Ausfallwahrscheinlichkeit eingepreist. Der entscheiden-
de Punkt hierbei ist nicht, ob sich die reale Ausfallwahr-
scheinlichkeit wirklich verdoppelt hat, sondern einzig und
allein, dass die Marktteilnehmer exakt diese Erwartung
gebildet haben. Das heif3t, dass Versicherung gegen
einen Ausfall der USA real gekauft wurde. Die Tatsache,
dass der CDS auf diesem Niveau verharrt, spricht gegen
die Vermutung, dass dahinter kurzfristige, technisch be-
dingte Absicherungsstrategien stehen. Vielmehr ist da-
von auszugehen, dass sich einige Collateral Desks (wel-
che Kontrahentenrisiken absichern) mit kurz laufender
USA-Protection eingedeckt haben und dann noch einige
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Nachahmer auf diese Positionen aufgesprungen sind
(nach Aussagen einiger Marktteilnehmer vermutlich
Hedge-Fonds). Es ware ubertrieben von einem Trend
zu sprechen — vielmehr haben wir es mit einem Regime-
Shift zu tun, der voraussichtlich nachhaltig ist.

Die einzig entscheidende Information aus dieser Ent-
wicklung ist, dass die USA nicht mehr als Safe Haven
gesehen werden. Das hat weit reichende Konsequenzen
nicht nur realwirtschaftlicher Natur, sondern insbesonde-
re fir die globalen Finanzmarkte und sogar fir die Stabi-
litét des globalen Finanzsystems. Im Folgenden werden
wir versuchen, die 6konomische Situation fundamental
einzuordnen, um diese potenziellen Effekte letztlich qua-
litativ zu beschreiben.

California Sun — Scheint die Sonne noch?

Post Lehman oder post mortem?

Um die jetzige Situation, in der sich die USA befinden,
erklaren zu kdnnen, stellt die Reaktion auf die Lehman-
Pleite das zentrale Erklarungsmuster dar. In der drama-
tischsten Rettungssituation beztglich des globalen Fi-
nanzsystems zumindest in der jingeren Geschichte am
13. und 14. September 2008 wussten sich die USA
nicht anders zu helfen, als signifikante Einschnitte in
den Markt (Rettung von AIG mit Staatsgarantien und
Zwangs-Merger zwischen Merrill Lynch und Bank of
America) mit einem Exempel des freien Marktes zu kom-
binieren: Dem Insolvenzantrag (Chapter 11) fur Lehman
Brothers einen Tag darauf. Diese MaRhahmen werden
ex post vollig unterschiedlich beurteilt, aber die immen-
sen Verwerfungen an den Kapitalmérkten im Anschluss
an die Pleite Lehmans bestérkten die USA in ihren Be-
strebungen, regulierend am Markt einzugreifen. Vor al-
lem der amerikanische Gewerbeimmobilienmarkt (und
natiirlich die GSEs Freddie Mac und Fannie Mae) wurde
durch direkte Kaufe der Fed gestiitzt, wahrend die Fi-
nanzindustrie durch Bereitstellung von Fremd- und Ei-
genkapital am Leben erhalten wurde, um weitere Spill-
over-Effekte zu minimieren.

Die direkten Kosten hierfir (wie in vielen anderen Lan-
dern auch) sind ein Erklarungsansatz fiir die steigende
Verschuldung des Staates, wahrend die indirekten Kos-
ten sogar noch weitreichender sind. Die extrem expan-
sive Wirtschaftspolitik der Folgejahre wurde als logische
Konsequenz aus den Lehren der Gro3en Depression
verstanden. Damals reagierte man auf die ersten
Schockwellen aus dem Finanzsystem mit restriktiver
Geldpolitik und hat damit die Krise befeuert anstatt sie
einzudammen. Konsequenterweise hat man also seit
2008 exakt das Gegenteil umgesetzt und versucht, die
Wirtschaft durch extreme MaRnahmen anzukurbeln,

um letztlich selbsttragendes Wachstum zu generieren.
Die auch an dieser Stelle bereits mehrmals diskutierten
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Mafinahmen gipfelten in dem Kauf amerikanischer
Staatsanleihen durch die Fed in einem AusmaR, dass
dieselbe jetzt der grof3te Halter derselben ist (vgl. News-
letter 02/2011).

Hieraus lassen sich zwei schwerwiegende Schlussfolge-
rungen ziehen:

1. Die Staatsverschuldung Amerikas musste angesichts
dieser dramatischen wirtschaftspolitischen Maf3nah-
men zwangslaufig exorbitant ansteigen, wobei die
offiziellen Zahlen die implizit und explizit gegebenen
Garantien v. a. fiir das Finanzsystem nur unzurei-
chend widerspiegeln.

2. Die USA hat mit diesen HilfsmaRnahmen die Méarkte
davon abgehalten, ein Gleichgewicht zu finden. Die
Bedeutung dieser These wird im weiteren Verlauf
eine herausragende Bedeutung zukommen, soviel
sei aber jetzt bereits gesagt: Eine Losung der aktu-
ellen Schuldenproblematik muss diesem Phanomen
Rechnung tragen, da auf dem Anpassungspfad mit
immensen Verwerfungen gerechnet werden muss.
Eine zur Schuldenreduktion zwangslaufig notwen-
dige Rickfuhrung staatlicher Stiitzungsprogramme
zieht nicht nur realwirtschaftliche Effekte nach sich,
sondern beeinflusst die Preisbildung in einer Vielzahl
von Marktsegmenten, u. a. eben auch denjenigen
amerikanischer Staatsanleihen.

Letztlich muss konstatiert werden, dass die amerikani-
schen Hilfsprogramme nicht die Ursache der Subprime-
Krise bekampft haben, sondern ausschlief3lich die
Symptome derselben. Gerade billiges Geld hat zu der
dramatischen Fehlallokation von Liquiditéat in den ame-
rikanischen Immobiliensektor gefuihrt und die Situation
hat sich angesichts der MaRnahmen sogar noch gra-
vierend verscharft. Der amerikanische Finanzmarkt hat
von der Uberschussliquiditat profitiert, aber die Fehl-
allokation wurde nicht beseitigt, sondern weiter gefér-
dert.

Nun kann man argumentieren, dass aul3erordentliche
Geschehnisse auch auferordentliche MaRnahmen er-
fordern. Im gleichen Atemzug sollte aber erwéhnt wer-
den, dass dies eben auch auf3erordentliche Fehler mit
sich bringen kann. Genau das ist in den USA passiert.
Wéhrend der Finanzmarkt kurzfristig weitgehend stabi-
lisiert werden konnte, kann man die Stutzungsmafnah-
men aus realwirtschaftlicher Sicht allerhéchstens als ein
Strohfeuer bezeichnen. Der Aufschwung hat eben kei-
nen selbsttragenden Charakter angenommen, wéhrend
sich die Haushaltsituation der USA gravierend ver-
schlechtert hat. In der folgenden Darstellung ist das
Schuldenwachstum der USA dem Griechenlands gegen-
Uber gestellt. Hier zeigt sich, dass sich die USA in den
letzten Jahren starker neu verschuldet haben als Grie-
chenland!
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The Bad and the Ugly ... but where is the Good?
Wachstumsraten der Staatsverschuldung:
USA vs. Griechenland ( in %, 2001 — 2010)
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Es besteht aber durchaus ein weiteres Problem, wel-
ches in diesem Chart nicht deutlich wird. Normalerweise
interessieren sich Okonomen fiir Wachstumsraten und
weniger fir absolute Niveaus. In diesem Fall sind aber
Grenzen Uberschritten, womit das absolute Niveau der
Staatsverschuldung durchaus als relevante Gréf3e wahr-
genommen werden sollte. Auch wenn Griechenland sei-
ne Staatsschuld in den nachsten Jahren verdoppelt — es
wird angesichts der uberschaubaren GroRe des Landes
und dessen Schuld ein global Giberschaubares Phéano-
men bleiben. Die Schulden der USA hingegen waren
Ende 2010 ca. 30mal so grof wie die Griechenlands! Es
handelt sich hier um den gro3ten Schuldner der Welt —
und dessen Schuldendelta spielt logischerweise deshalb
auch eine viel stéarkere Rolle als das Griechenlands.

Verbrannt und Gberschwemmt

Es sprengt den Rahmen dieser Publikation alle 6kono-
mischen Probleme der USA aufzuzeigen. Wir beschrén-
ken uns deshalb auf vier Problembereiche, mit denen
unserer Ansicht nach das ganze Ausmalf3 des Dilemmas
offensichtlich wird.

1. Who is next? Das amerikanische Bankensystem

Viele der befurchteten Konsequenzen aus dem Sub-
prime-Debakel sind zumindest den groRen (systemre-
levanten) amerikanischen Banken bisher erspart geblie-
ben. Vor allem die extremen Marktverwerfungen in 2009
und Anfang 2010 haben gerade den Investment-Bank-
ing-Sparten zu Rekordgewinnen verholfen, wodurch vie-
le Probleme in anderen Bereichen liberkompensiert wer-
den konnten. Das prinzipielle Problem, in dem sich das
US-Bankensystem befindet, konnte aber nicht nachhal-
tig geldst werden. Gerade die starke Gewinnentwicklung
im Investment Banking hat dazu gefuhrt, dass die not-
wendige Finanzmarktreformen (Volcker Rule) von Seiten
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der Banken-Lobby in zentralen Punkten entschérft wer-
den konnte. Die Mechanismen, welche die Subprime-
Krise ausgel6st haben, sind nach wie vor intakt und die
Geldpolitik tut ihr Gbriges um die nachste spekulative
Blase anzuheizen. Eine neue Schockwelle wiirde das
Finanzsystem allerdings in einer sehr viel fragileren
Lage treffen als in 2008. Die FDIC als unabhangiger
Einlagensicherungsfonds hat in 2009 und 2010 bereits
knapp 300 Banken abgewickelt (140 in 2009; 157 in

2010) und 2011 immerhin noch 44 (Stand: 3. Juni 2011).

Optimistisch eingestellt kdnnte man sagen, dass damit
die Schwéchsten beseitigt wurden, andererseits gibt es
einem zu denken, dass es sogar in dieser Zeit der im-

mensen fiskal- und geldpolitischen Anstrengung zu die-
sen hohen Zahlen an Problembanken kommen konnte.

Auch was die grof3en und international tétigen Banken
anbelangt, kann noch lange keine Entwarnung gegeben
werden, da die Abhangigkeit der grof3en Banken vom
Gewerbeimmobilienmarkt nach wie vor enorm hoch ist.
Sehr interessant in diesem Zusammenhang ist die Ent-
wicklung des Ratings des ehemals gréf3ten Finanzinsti-
tuts der Welt: Der Citigroup. Wahrend das Senior Rating
2008 noch bei AA- (S&P) und Aa3- (Moody's) gelegen
hat, bewegt es sich heute bei A- und A3-, mit weiter ne-
gativem Ausblick. Lehman war am Freitag vor der Pleite
héher eingestuft, némlich A/A2!

2. Where to go? Die Arbeitsmarktsituation

Die Entwicklung des amerikanischen Arbeitsmarktes
unterstitzt die These, dass der Aufschwung keinerlei
selbsttragenden Charakter entfaltet hat. Die Arbeits-
losenquote in den USA liegt trotz aller wirtschaftspo-
litischer MaBnahmen nach wie vor auf im historischen
Vergleich sehr hohen 9,1 % (Mai 2011). In einigen
Bundesstaaten sieht die Situation noch verheerender
aus, allen voran in Kalifornien mit 12,4 %.

Arbeitslosenquote der USA (1990 - 2011)
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Aber auch die Schaffung neuer Stellen hat in diesem
Jahr enttauscht und der zentrale Wirkungsmechanismus
— um positive Multiplikatoreffekte tber die Beschéaftigung
zu erzielen — greift nicht. Letztlich ist das sogar wenig
Uberraschend. Obwohl die USA immense Stilitzungs-
mafnahmen umgesetzt haben, sind diese vor allem
dem Finanzsystem und nur zweitrangig der Realwirt-
schaft zu Gute gekommen. Um aber in die Nahe des
Potential Outputs zu kommen, welches eine (fast) ele-
mentare Voraussetzung fur eine Schuldenreduktion (re-
lativ zum BIP) darstellt, muss sich der Arbeitsmarkt in
Richtung der natirlichen Arbeitslosenquote entwickeln.
Diese lag in den USA zwischen 1948 und 2010 im
Schnitt knapp unter 6 %. Ein weiter Weg.

3. Why to buy? Der Immobilienmarkt

Laut Bloomberg sank der Case-Shiller-Index fiir 20 ame-
rikanische Stadte im Méarz dieses Jahres auf ein 8-Jah-
res-Tief, wahrend das Volumen an Zwangsvollstreckun-
gen nach wie vor immens hoch ist. Der folgende Chart
zeigt, dass der amerikanische Immobilienmarkt bei wei-
tem noch nicht aus der Konsolidierungsphase heraus ist.

S&P/Case-Shiller-Composite-20-Index (2003 — 2011)
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Quelle: Bloomberg.
Dieser Index spiegelt die Preisentwicklung am US-Immobilienmarkt
wider.

Das Beangstigende hierbei ist, dass der amerikanische
Immobilienmarkt (bzw. auch seine Derivate, wie bspw.
der Markt fur CMBS) einer der Hauptprofiteure der US-
Rettungspakte war. Obwohl also der Staat immense An-
strengungen unternommen hat, den Immobilienmarkt zu
stutzen, kann auf dieser Seite keineswegs Entwarnung
gegeben werden. Auch wenn es bereits in den Jahren
2007 und 2008 zu einem gewissen Bereinigungseffekt
v. a. in den Kapitalmarktderivaten des US-Immobilien-
marktes kam (Abwicklung Subprime-CDOs etc.), besitzt
das Gesamtvolumen des Marktsegments nach wie vor
ein immenses Risikopotenzial auch fur die amerikani-
schen Banken. Eine weitere Abkiihlung der wirtschaft-



assénagon

4

g

credit newsletter

lichen Entwicklung (die Fed hat erst kirzlich ihre Wachs-
tumserwartung fiir 2011 von 3,1 % vom April 2011 auf
2,7 % — 2,9 % reduziert) kann weitere Preisriickgange
am Immobilienmarkt auslésen. Der Teufelskreis ist folg-
lich noch nicht durchbrochen.

4. Who will pay for it? Das Refinanzierungsdilemma

Laut Daten der Deutschen Bank ("QE2 Ending: Who is
buying Treasuries, Mortgages, Credits, and Munis?";

T. Slok, Mai 2011) waren 46,9 % der US-Treasuries En-
de 2010 in H&anden ausléndischer Investoren. Zum Ver-
gleich: Ende Q1 2007 waren es 44,1 % und Ende Q1
2003 nur 36 %. Die externe Refinanzierungsabhéngig-
keit der USA hat folglich in den letzten Jahren kontinu-
ierlich zugenommen, v. a. eben auch durch die bilaterale
Abhéangigkeit von China, was nun als das "schwache
Glied" in der globalen Refinanzierungsmechanik gese-
hen werden muss. Durch den Kauf amerikanischer
Staatsanleihen finanziert China implizit den Export sei-
ner Guter und Dienstleistungen in die USA. Wir haben
schon ofter darauf verwiesen, dass dieses aulenwirt-
schaftliche "Pseudo-Gleichgewicht" nur deshalb aufrecht
erhalten wird, da es fir beide Lander keine bessere Al-
ternative gibt, wobei der Grad der Abhangigkeit inzwi-
schen Dimensionen angenommen hat, die letztlich die
individuelle Handlungsfahigkeit beider Lander wiederum
einschrankt. Ein externer Schock, der einen der Kontra-
henten dazu veranlasst, von dieser Politik abzuweichen,
hat dementsprechend drastische Auswirkungen auf
dieses Handelsgeflecht im speziellen, aber eben auch
auf das globale 6konomische Gleichgewicht im allgemei-
nen. Spater stellen wir ein Szenario dar, in dem eben
diese bilaterale Verstrickung an ihre Grenzen kommen
kénnte, was fiir die USA eine immense Refinanzierungs-
herausforderung darstellen wirde.

Blitzkrieg-Bop — Keine schnelle Losung

Einfach gibt's nicht

Eine Vielzahl von Analysten verweisen bei der aktuellen
Schuldenproblematik darauf, dass die USA nach dem

2. Weltkrieg vor einer ahnlichen Herausforderung stan-
den und diese auch gemeistert wurde. In den zwei Jahr-
zehnten nach dem Krieg konnten die USA ihren relati-
ven Schuldenstand durch Inflation reduzieren. Damals
hat es in den USA und auch GroRRbritannien Phasen ge-
geben, in denen eine negative Realverzinsung an den
Anleihemérkten bestanden hat.

In diesem Zusammenhang wird gerne auf das Schlag-
wort der "Finanziellen Repression" verwiesen, welches
seine Popularitat durch die Reinhart/Sbrancia-Studie
"The Liquidiation of Government Debt" (2011) errungen
hat. Wéhrend regulatorisch die Nachfrage nach inlandi-
schen Staatsanleihen hoch gehalten wird (bspw. tber
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Vorgaben fiir Banken und Versicherungen), wird eine
Obergrenze fur die Verzinsung von Bankguthaben und
Staatsanleihen eingefiihrt. Uber diese negative Realver-
zinsung schafften es die USA und Grof3britannien zwi-
schen 1945 und 1980 ihre Staatsverschuldung zwischen
3 % — 4 % pro Jahr zu verringern. Grof3britannien hat
hier bereits erste Schritte eingeleitet, in dem die FSA
das Halten von UK-Staatsanleihen innerhalb des eige-
nen Bankensystems starker belohnen méchte.

In einem Inflationsszenario steigen die nominalen Ein-
kunfte des Staates und eben auch das nominale Brutto-
inlandprodukt. Aber ohne die Mdglichkeit der finanziellen
Repression steigen in gleichem MaRe auch die Aufwen-
dungen des Staates. Die aktuelle Situation der USA
lasst sich jedoch nicht mit der Nachkriegszeit verglei-
chen, da es vollkommen ausgeschlossen scheint, dass
sich Investoren mit einer negativen Realrendite zufrie-
den geben werden. Der Unterschied zu der Nachkriegs-
zeit liegt einfach darin, dass der 6konomische globale
FUhrungsanspruch der USA (wie er nach dem Krieg be-
standen hat) nicht mehr gegeben ist. Die USA werden

— verschuldet durch eine laxe Geldpolitik und der laxen
Aufsicht ihres Finanzsystems — als der Ausloser der
Subprime-Misere gesehen und nicht als das Land, dass
die Krisensituation durch entschlossenes Handeln gel6st
hat.

Wenn also ein langfristiges Priméardefizit der USA mit
einer inflationaren Geldpolitik "finanziert" werden sollte,
dann wirde die Fed auch noch die Reste ihrer bereits in
Frage gestellten Glaubwirdigkeit verspielen. Erhoht sie
jedoch die Nominalzinsen, steigen die Kosten der kiinfti-
gen Verschuldung sowie die Kosten, die durch "Roll-
Over"-Aktivitaten bestehender Verbindlichkeiten entste-
hen. Das wurde die fiskalische Situation verschlimmern
und waére also vollig kontraproduktiv — auch hinsichtlich
der Wahrscheinlichkeit, dass die USA ihr AAA-Rating
behélt.

Die (6konomische) Wahrheit tut weh, aber es bleibt
die Wahrheit

In einer bereits vor eineinhalb Jahren erschienenen Stu-
die ("How risk-free are US-Treasuries?" vom 8. Januar
2010) stellt Barclays fest, dass empirisch betrachtet die
Effekte der Inflation auf die Einkuinfte und Ausgaben des
Staates einen kompensierenden Effekt haben. Nur in
dem Fall, wenn das Ausgabenwachstum unter der Infla-
tionsrate gehalten werden kann, hat Inflation einen posi-
tiven Effekt auf die Staatsverschuldung. Das ist aber in
der aktuellen schwierigen, 6konomischen Situation des
Landes sehr unwahrscheinlich.

Es gibt auch einige zuséatzliche Argumente, die gegen
eine erfolgreiche Wiederholung der Inflationierungspo-
litik der Nachkriegszeit sprechen. Zusammenfassend
koénnte man es einfach auf den Punkt bringen, indem
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man die vollkommen unterschiedliche Situation des Lan-
des aber auch die dramatischen strukturellen Anderun-
gen wahrend der letzten Jahrzehnte instrumentalisiert.

Das damalige herrschende Bretton-Woods-System fix-
ierter Wechselkurse unterstitzte eine Inflationierungs-
politik, da ein Transmissionskanal — und zwar der Wech-
selkurs — ausgehebelt wurde. Aus der Zinsparitatentheo-
rie wissen wir, dass eine dauerhafte Zinsparitat nur bei
vollkommener Kapitalmobilitat und flexiblen Wechselkur-
sen erreicht werden kann. Wenn man den Wechselkurs
fixiert und die Mobilitat von Kapital einschrankt, kann
man nationale wirtschaftspolitische MalRnahmen sehr
viel leichter immunisieren. Genau das ist aber heute
nicht mehr der Fall.

Nur in einem Umfeld von finanzwirtschaftlichem Inter-
ventionismus (z. B. durch Kapitalkontrollen) kann "Finan-
zielle Repression” durchgesetzt werden. Wahrend die
jingere Vergangenheit gezeigt hat, dass solche Mal3-
nahmen in kleineren Volkswirtschaften funktionieren
kénnen (z. B. wurden in Venezuela 2003 Kapitalkontrol-
len eingefuhrt), sind diese flr ein dominierendes Land
wie die USA kaum mdglich, ohne mit dramatischen
Rickwirkungen auf ihr nationales und eng mit dem Rest
der Welt verbundenes Finanzsystem rechnen zu mus-
sen. Amerika ist ja gerade auf externe Investoren ange-
wiesen und diese lassen sich nicht durch Kapitalkontrol-
len anlocken. Genau dann, wenn China keine US-
Staatsanleihen mehr kauft, verschlimmert sich die Bud-
getsituation in den USA.

Ein letztes, aber nicht minder wichtiges Argument be-
steht darin, dass die globalen Finanzmérkte nicht nur
sehr viel starker integriert sind, sondern eben auch exis-
tenzielle Veranderungen hinter sich haben. Vor allem die
Dominanz von derivativen Produkten und die mit dem
Wachstum der Asset-Mérkte einhergehende Abkopplung
von der Realwirtschaft sprechen gegen eine Politik, die
letztlich auf einen signifikanten Zusammenhang zwi-
schen der Realwirtschaft (Inflation) und den Finanzmark-
ten (Realzinsen) setzt.

In der aktuellen Situation stehen die USA da wie jedes
andere uberschuldete Land auch und es bleiben zwei
Maoglichkeiten: Weniger ausgeben oder mehr einneh-
men. Der Transformationsprozess in den USA wird also
kein einfacher Weg werden, da die Handlungsalternati-
ven im Vergleich zur Nachkriegszeit stark eingeschrankt
sind. Das gilt umso mehr, da der private Konsum in den
USA mit einem Anteil von mehr als 70 % nach wie vor
die dominierende Wachstumskraft darstellt. Zum Ver-
gleich: In Deutschland und Japan sind es weniger als
60 %, in China gar nur ca. 35 %. Das heif3t im Umkehr-
schluss, dass der Staat selbst nur einen marginalen di-
rekten Wachstumseinfluss ausuiben kann.
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Chinese Rock — Ob Freundschaft ewig wahrt?

China zu analysieren ist noch undankbarer als das mit
den USA zu tun. Mehr als ein Jahrzehnt weist das Land
nun Wachstumsraten von rund 10 % pro Jahr auf und
jeder weil3, dass das nicht ewig so weitergehen wird.
Das ist ein vollig natirlicher Prozess und lasst sich auch
wachstumstheoretisch dadurch erklaren, dass der
Grenznutzen der Produktionsfaktoren (Humankapital
und Investitionen) am Anfang der Wachstumsphase ex-
trem hoch ist. Uber kurz oder lang muss das Wachstum
zuriickgehen — aber die Bestimmung des Zeitpunktes
stellt den zentralen Schwachpunkt aller China-Skeptiker
dar. Das folgende Argument indes basiert nicht auf
Wachstumsannahmen (welche wir zu quantifizieren
ohnehin nicht in der Lage waren), sondern einfach da-
rauf, dass sich die chinesisch-amerikanische Allianz
6konomisch im Wandel befindet.

Nattrlich hat die Symbiose mit den USA fiir China nach
wie vor eine grol3e Bedeutung — die These jedoch, dass
China einzig fur den amerikanischen Konsum produziert
(und diesen durch den Kauf von US-Staatsanleihen
selbst finanziert), was zu einer immensen Abhangigkeit
von der amerikanischen wirtschaftlichen Entwicklung
fuhrt, 1asst sich zumindest im letzten Punkt nicht bedin-
gungslos belegen. Wahrend die USA 2008 in die Rezes-
sion geschlittert sind, wuchs China munter weiter. Bei
einer Symbiose lasst sich schwer sagen, welcher Part-
ner davon mehr profitiert. Wirde man es aber tun, liegt
der Schluss nahe, dass die USA aktuell der Hauptprofi-
teur der Allianz mit China sind. Wéhrend bei einer Auflo-
sung des "Faustischen Pakts" (rein 6konomisch betrach-
tet) China also einerseits einen Exportriickgang hinzu-
nehmen hétte (und in einem Zweitrundeneffekt die Ab-
wertung ihrer Dollarreserven), missten die USA sich
noch ernsthaftere Refinanzierungssorgen machen, was
schwerer wiegt.

Es gibt nun viele machtpolitische Erwégungen, deren
Realitétsgehalt sich unserer Kenntnis entzieht — aber es
ist innerhalb der letzten Monate ein potenzieller 6kono-
mischer Ausldser entstanden, der zu einem Umdenken
auf chinesischer Seite fuhren kénnte. Im Mai sind die
Verbraucherpreise in China um 5,5 % ggu. dem Vorjahr
gestiegen, die hdchste Rate seit knapp drei Jahren. Da
die Preise fir Nahrungsmittel im selben Zeitraum mit
knapp 12 % zugelegt haben, sind soziale Unruhen auch
in stadtischen Gebieten die fast logische Konsequenz.
Die Inflation einzudammen stellt (v. a. vor dem Hinter-
grund der Geschehnisse in den arabischen Landern)
folglich eine zentrale MaRnahme aus Sicht der chinesi-
schen Fuhrung dar. Rein geldpolitisch kann man natr-
lich mit héheren Zinsen reagieren, was bei einem zwei-
stelligen Wachstum auch als tiberschaubares Risiko ein-
geschatzt werden kann. Aber man kann natirlich auch
auRRenwirtschaftliche MaRnahmen ergreifen, um den
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Anteil der importierten Inflation einzuddmmen. China
kénnte seinen Import einschrénken, denn eine dafir not-
wendige Abwertung des Renminbi erscheint vor dem
Hintergrund der Forderung einer Aufwertung desselben
vollig ausgeschlossen.

Wenn China nun seinen Auf3enbeitrag erhdht, verstar-
ken sich die globalen Ungleichgewichte zu Ungunsten
der USA und die Finanzierungsliicke steigt, da weniger
Glter exportiert werden. Das "neue" Twin-Defizit wirde
erheblichen Refinanzierungsdruck auf die USA austiben.
Ohne ein solches Szenario terminieren zu kénnen, stellt
das einen potenziellen externen Schock fiir die USA dar,
der die Haushaltproblematik weiter verscharfen wirde.

Chain Saw — Die fatalen Folgen

Demokratie und Kapitalmarkt: Zwei wie Pech und
Schwefel?

Wir beteiligen uns ungern an Diskussionen, die wir nicht
ganz durchblicken, aber dieser kurze Ausflug sei uns ge-
stattet. Letztlich steht nach den Hilfsprogrammen der
letzten Jahre fur die Finanzindustrie (unter dem Vorsitz
der USA) genau die Frage im Raum, wie sich demokrati-
sche Gesellschaftsprinzipien mit den Mechanismen ei-
nes freien Kapitalmarktes vereinbaren lassen. Ein Aus-
flug in die Verfassungstheorie zeigt diese Problematik
sehr deutlich auf. Das berihmte Bdckenférde-Dilemma
(nachzulesen in Ernst-Wolfgang Bockenforde, "Staat,
Gesellschaft, Freiheit"; 1976) besteht darin, dass "der
freiheitliche, sékularisierte Staat von Voraussetzungen
lebt, die er selbst nicht garantieren kann". Frei zitiert (um
die Gefahr des Plagiats abzuwenden), bedeutet das,
dass der freiheitliche Staat nur bestehen kann, wenn
sich die den Birgern gewéhrte Freiheit von innen heraus
selbst reguliert. Er kann also keinen regulatorischen
Zwang ausuben, diese Freiheit zu garantieren, ohne da-
bei die Freiheitlichkeit aufzugeben. Die Legitimitét des
freiheitlichen Staates beruht folglich auf der Gesinnung
seiner Burger, die er eben nicht erzwingen kann.

Ubertragen auf die Beziehung zwischen Kapitalmarkt
und Staat bedeutet das, dass ein demokratischer Staat
nicht in den Kapitalmarkt eingreifen sollte, um im Ein-
klang mit der Freiheitlichkeit stehende Ziele zu errei-
chen. Er muss also darauf hoffen, dass die Akteure am
Kapitalmarkt auch in schwierigen Situationen demokrati-
sche Grundprinzipien befolgen. Beispielsweise kann
durchaus in Frage gestellt werden, ob ein verfassungs-
rechtlich verankertes Gleichheitsgebot nicht verletzt
wird, wenn der Staat Finanzinstitutionen darin unter-
stutzt, Gewinne zu privatisieren, wahrend Verluste so-
zialisiert werden ("Lender of last Resort" in einer Demo-
kratie ist immer der Steuerzahler).
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Wie kdnnen also die USA demokratische Prinzipien

mit Hilfe eines Rechtszwanges versuchen zu schiitzen,
ohne dabei zur Diktatur zu werden? Uns ist die Belang-
losigkeit dieser These fir die Kapitalmarkte durchaus
bewusst, aber es war uns ein Anliegen, sie kurz darzu-
legen.

Wie riskant sind US-Staatsanleihen?

Der eingangs erwéahnte Anstieg der CDS-Spreads auf
die USA, widerspricht der These, dass US-Staatsanlei-
hen risikolos seien. Aber das gilt fiir alle anderen Lan-
deranleihen auch. Die Markte nehmen durchaus poten-
zielle Rating-Veréanderungen vorweg und versuchen das
reale Ausfallrisiko zu preisen, nicht das einer Rating-
Agentur. Wirde man davon ausgehen, dass die Budget-
situation kurzfristig politisch nicht geldst werden kdnnte,
wiirde es zwangslaufig zu einem Credit Event auf der
CDS-Seite kommen. Die Verwertungsquote sollte aller-
dings nahe Par zu finden sein, da die entscheidenden
Halter von US-Staatsanleihen keine risikooptimierten
Renditejager sind, sondern politisch motivierte Investo-
ren (Fed, China).

Viel realistischer ist ein kontinuierlicher Anstieg der
CDS-Spreads, der die Tatsache widerspiegelt, dass die
USA um Investoren buhlen werden miissen. Sollten die
USA gezwungen sein, neue Investoren anzuziehen,
mussen sie eine attraktivere Rendite bieten — steigende
Zinsen wéren also die logische Konsequenz. Genau hier
befindet sich das Land in einem Dilemma. Wirde die
Fed in der aktuellen Situation die Zinsen drastisch erho-
hen, besteht die Gefahr, dass der bereits lahmende Auf-
schwung weiter an Kraft verliert, was alle Bemuhungen,
die Staatsschuld zu verringern ad absurdum fiihrt. Letzt-
lich wird die USA nicht umher kommen, eine historische
Kehrtwende in ihrem Einnahme- und Ausgabeverhalten
umzusetzen.

Der US-Dollar wird langsam (aber mit hoher Wahr-
scheinlichkeit) seinen Status als zentrale Reservewéah-
rung verlieren und eines muss man mit Sicherheit nicht
tun, falls man obiger Argumentation nur rudimentér zu-
stimmt: USD kaufen.

Fazit

"Es gibt nichts Falsches in Amerika, das nicht durch
all das Richtige in Amerika geheilt werden kénnte."
(Antrittsrede Bill Clintons am 20. Januar 1993). Zyni-
ker wirden vorschlagen, weiter nach dem Guten zu
suchen, in der Hoffnung flindig zu werden. Realisten
kaufen USA-Protection.

* Die erste Band, die zum zweiten Mal Pate steht fiir einen Newsletter-Titel. Zu finden auf The Ramones "Rocket to Russia" (1977), laut Rolling Stone dem 105. besten Album aller

Zeiten! Eine grandiose Untertreibung.
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