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Drei Funken und ein Pulverfass

18.09.2013 | GEAB

Der Sommer 2013 hat nicht die Beruhigung gebracht, die sich einige erhofft hatten,

sondern die Krisenherde an den Finanzma&#776;rkten, in der Wirtschaft und vor allen Dingen in der
globalen Geopolitik weiterhin befeuert. Der Zankapfel Syrien hat klar vor Augen gefu&#776;hrt, dass es eine
"Weltgemeinschaft" nicht mehr gibt. Die Wirtschaftsmedien ko&#776;nnen trotz aller denkbaren Tricks immer
noch nicht den so sehnlichst erwarteten Aufschwung ausrufen. Die Wa&#776;hrungskriege sind erneut
aufgeflammt und wu&#776;ten nun in den Schwellenla&#776;ndern. Und die Zinsen fu&#776;r
Staatsanleihen sind inzwischen aul3er Kontrolle geraten.

Leider ist vom herannahenden Herbst keine Beruhigung der Lage zu erwarten. Vor dem nach der
Sommerpause erneut zusammentretenden US- Kongress liegen schwerste Aufgaben, Diskussionen und
Entscheidungen: Syrien, Haushaltsverhandlungen, Schuldenobergrenze usw. Die Positionen von
Demokraten und Republikanern liegen so weit auseinander und lassen brutale politische
Schlagabta&#776;usche vorhersagen. Auch die Finanzma&#776;rkte bewegen sich nun auf vermintem
Gela&#776;nde. Denn nun gehen die Diskussionen u&#776;ber das sogenannte tapering weiter, also die
progressive Reduzierung der Volumina der Fed-Programme der quantitativen Lockerung, von denen die US
- Wirtschaft weitestgehend abha&#776;ngt. Die die Folgen der Insolvenz Detroits machen sich bemerkbar.
Und zuletzt haben die grof3en westlichen Banken keine Wahl mehr und mu&#776;ssen ihre bedingungslose
Unterstu&#776;tzung der US - Regierung einstellen.

Auch in der Geopolitik du&#776;rfte es ein heil3er Herbst werden: Die Schwellenla&#776;nder werden die
spekulativen Angriffe gegen ihre Wa&#776;hrungen nicht la&#776;nger tatenlos hinnehmen, was
voraussagen la&#776;sst, dass es auch an den Devisenmag&#776;rkten bald heild zugehen wird. Weiterhin
werden die Schwellenla&#776;nder ihren Sieg im Syrienkonflikt sicherlich zum Anlass nehmen, einen
gro&#776;Reren Einfluss auf der Weltbu&#776;hne einzufordern.

Inhalt der gesamten Veroffentlichung:

. USA: Eine neue Staffel der Washingtoner Soap-Opera beginnt
. Die FED verliert die Kontrolle

. Das nachste Zypern wird amerikanisch sein

. Die Banken lassen das Finanzministerium im Stich

. Der groRRe Bluff mit Syrien

. Zwischen Skylla und Charybdis

. Schwindender US-Einfluss

. Der Abkoppelungsprozess der Schwellenlander von den westlichen Volkswirtschaften - Fortsetzung
und Ende

9. Japan : Regionale Riickbesinnung

e 10. Europa am Scheideweg

¢ 11. Das schmerzliche Fehlen einer globalen Governance

O~NO U WN P

In dieser Pressemitteilung stellen wir das 1., 2. und 3. Kapitel vor.

USA: Eine neue Staffel der Washingtoner Soap-Opera beginnt

Angesichts der schwierigen internationalen Lage drohte das Zerwu&#776;rfnis zwischen Demokraten und
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Republikanern beinahe in Vergessenheit zu geraten. Aber wer sich fu&#776;r die Verwicklungen und
Handlungspirouetten in ,Gute Zeiten, schlechte Zeiten in Washington“ interessiert, kann sich in den
na&#776;chsten Wochen noch auf viele spannende Folgen freuen (1). Die wichtigsten
Handlungsstra&#776;nge sind

o Die Syrienkrise, auch wenn inzwischen dort eigentlich die Luft raus sein mu&#776;sste, nachdem sich
die Drohungen des Westens als Bluff herausgestellt haben;

o Der US- Haushalt 2014 und die Schuldengrenze. Die Republikaner werden ihre Obstruktionsmacht
ohne Hemmungen einsetzen, um Obama ein Maximum an Zugesta&#776;ndnissen zu entreil3en. Es ist
davon auszugehen, dass sie ihre Karten voll ausreizen werden und entweder die Gesundheitsreform
kassieren lassen oder bei anderen Sozialausgaben Ku&#776;rzungen durchsetzen. Vielleicht gelingt
ihnen sogar beides (2).

Angesichts der Abgru&#776;nde, die sich auftun wu&#776;rden, sollte es nicht zu einer Einigung bei diesen
Fragen kommen (3), kann kein Zweifel daran bestehen, dass in letzter Minute ein Kompromiss gefunden
wird, vielleicht auch erst Stunden oder einige Tage nach dem eigentlichen Fristablauf. Dieser Kompromiss
wird das Leben fu&#776;r die Menschen in Amerika, die auf Sozialleistungen angewiesen sind, noch
schwerer machen (4). Dennoch wird das Spektakel eines Landes, in dem u&#776;ber nichts mehr Konsens
besteht, die Vertrauenswu&#776;rdigkeit der USA noch sta&#776;rker bescha&#776;digen, die
Finanzma&#776;rkte in Aufregung versetzen (was das letzte ist, was die gerade brauchen) und die Nerven
der ausla&#776;ndischen Kreditgeber und Investoren (in erster Linie China) massiv belasten. Es wird die
Kakophonie sein, die das Fass zum U&#776;berlaufen bringen und das Wenige an Vertrauen, dass die Welt
noch in die ehemals globale Supermacht setzt, wegspu&#776;len wird. Und Vertrauen der Welt ist doch das
einzige, was zur Zeit noch die USA vor dem Zusammenbruch bewabhrt.

Die US- Politik der folgenden Monate ist, kurz gesagt, der erste der drei Funken, der die Zu&#776;ndschnur
in Brand setzen wird, die das Pulverfass der Weltwirtschaft, der es noch immer nicht gelungen ist, sich von
den politischen, finanziellen und wirtschaftlichen Entwicklungen in den USA zu emanzipieren, zur Explosion
bringen wird.

Die FED verliert die Kontrolle

Schlimmer noch ist jedoch, dass inzwischen, wie wir es schon ha&#776;ufig angeku&#776;ndigt haben, sich
die Zinsen der US- Staatsanleihen unkontrolliert entwickeln. Obwohl die Fed jeden Monat US-
Staatsanleihen mit einem Volumenwert von 45 Milliarden Dollar aufkauft, und obwohl das US-
Finanzministerium dank eines reduzierten Defizits der Bundesregierung weniger Anleihen ausgeben muss,
steigen die Zinsen weiter an. Wenn lediglich die Geru&#776;chte u&#776;ber die Drosselung des QE
dafu&#776;r der Grund wa&#776;ren, dann ha&#776;tten die Zinsen doch zum einen unmittelbar nach dem
Einsetzen dieser Geru&#776;chte zu steigen beginnen mu&#776;ssen, was aber nicht der Fall war, und zum
anderen la&#776;sst ein Zinsanstieg um mehr als einen Prozentpunkt fu&#776;r Anleihen mit
zehnja&#776;hriger Laufzeit allein aufgrund eines Geru&#776;chts u&#776;ber eine Drosselung von QE3 in
Ho&#776;he von 10% Schlimmes fu&#776;r den Fall erahnen, dass die Fed ihre
Wa&#776;hrungsstu&#776;tzungsprogramme vollkommen einstellt.
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Zinssa&#776;tze der US- Staatsanleihen mit zehnja&#776;hriger Laufzeit : Links September 2012 -
September 2013, Rechts vom 20. April bis 31. Mai 2013 (Quelle: MarketWatch/LEAP). Die ersten
Geru&#776;chte vom tapering tauchten am 13. Mai auf und wurden von Bernanke am 19. Juni
besta&#776;tigt.

Daraus la&#776;sst sich also klar erkennen, dass die Fed die Kontrolle verloren hat; wenn sie sich
anschlieend die Entwicklungen als von ihr gesteuert und erwu&#776;nscht zuschreibt, dann versucht sie
nur, den Eindruck zu erwecken, sie habe die US- Geldpolitik noch unter Kontrolle. Aul3erdem ist QE3
fu&#776;r die Realwirtschaft alles andere als hilfreich, denn das leichte Geld speist lediglich eine
Spekulationsblase an den Finanz- und Immobilienma&#776;rkten (5), was auch der Grund dafu&#776;r ist,
dass die Fed wenig gegen eine Drosselung einzuwenden hat, die sie als natu&#776;rliche Folge der
Konsolidierung der US- Wirtschaft darstellen mo&#776;chte. Es geht nur noch um die Fassade, die die Fed
mit viel Aufwand gerade noch so eben aufrecht zu erhalten vermag.

In Wirklichkeit stehen ihr keine anderen Optionen mehr zur Verfu&#776;gung. Da bla&#776;ht sich zum
einen ihre Bilanz immer weiter auf, zum anderen setzt sich allma&#776;hlich die Meinung als herrschend
durch, dass die Medizin der Fed scha&#776;dlicher sei als die Krankheit, die damit beka&#776;mpft werden
soll, weil sie dazu fu&#776;hre, dass die notwendige Konfrontation mit der Wirklichkeit und das
unvermeidliche Platzen der bereits erwa&#776;hnten Blasen immer weiter hinausgeschoben werde. Von
dem Druck, den China und andere La&#776;nder sicherlich ausu&#776;ben, wollen wir hier noch nicht
einmal schreiben. Vor allen Dingen bleibt wichtigstes Ziel der Fed die Bewahrung der internationalen
Leitfunktion des Dollars. Die ist lebensnotwendig fu&#776;r die US- Wirtschaft, die durch eine
Verdra&#776;ngung des Dollars als Weltleitwa&#776;hrung schwer getroffen wu&#776;rde. Dafu&#776;r
muss aber der Dollar seinen Wert behalten und dafu&#776;r muss es fu&#776;r Anlieger wieder reizvoller
werden, in US- Staatsanleihen zu investieren. Es ist daher bemerkenswert, dass

o trotz der Geru&#776;chte vom tapering, die im September hochkochten (6), was bedeuten
wWu&#776;rde, dass jeden Monat weniger Dollar neu auf die Ma&#776;rkte geworfen wu&#776;rden,

o trotz der Zeichen fu&#776;r einen Krieg gegen Syrien, was traditionell zu einer Flucht in den Dollar
gefu&#776;hrt ha&#776;tte,

der Dollar gegenu&#776;ber dem Euro nicht an Wert zulegen konnte. Das zeigt, dass der Dollar wirklich
gestu&#776;tzt werden muss, um nicht massiv abzustu&#776;rzen, was entsprechend verheerende
Konsequenzen fu&#776;r die USA zeitigen wu&#776;rde. Wir werden uns noch detaillierter zum Ausbleiben
der u&#776;blichen ,Flucht in den sicheren Hafen" a&#776;ul3ern, die eigentlich aufgrund des Schlagens der
Kriegstrommeln gegen Syrien ha&#776;tte einsetzen mu&#776;ssen. Das ist nichts weniger als ein Zeichen
dafu&#776;r, dass sich die Einstellung gegenu&#776;ber den USA a&#776;ndert. Das la&#776;sst
fu&#776;r das Land nichts Gutes vorausahnen.

Dieser Kontrollverlust u&#776;ber die Zinsen ist der zweite Funken, nicht weit vom Pulverfass, ein riesiger
Funken ist es sogar, eigentlich schon eher ein Feuerwerk.

Das nachste Zypern wird amerikanisch sein

Aber nicht nur die US- Staatsanleihen verlieren massiv an Wert. Nach der Pleite Detroits ist auch der Markt
fu&#776;r Munis, also der Anleihen von Sta&#776;dten, Gemeinden und Kreisen, in den USA unter
massiven Druck geraten?7, wie man am folgenden Schaubild ablesen kann.

Fu&#776;r viele amerikanische Sta&#776;dte ist dies eine sehr gefa&#776;hrliche Situation, die in den
na&#776;chsten Monaten unweigerlich zu weiteren schockierenden Sta&#776;dteinsolvenzen fu&#776;hren
wird. Wenn man die kommunalen und fo&#776;deralen Schulden getrennt auffu&#776;hrt, sieht die Statistik
sicherlich besser aus, aber die Risiken verdoppeln sich.
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State and Local Bonds - Bond Buyer Go 20-Bond Municipal Bond Index (WSLB20)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Zinsen fu&#776;r kommunale Anleihen mit 20-ja&#776;hriger Laufzeit. Quelle: Fed von Saint-Louis.

Auf der Liste ku&#776;nftigen Opfer der Finanzma&#776;rkte steht Puerto Rico ganz weit oben, das bereits
horrende Zinsen bezahlen muss8. Die Lage weist grol3e A&#776;hnlichkeiten mit den Ereignissen in Zypern
auf, mit lediglich dem Unterschied, dass Puerto Rico von der Bevo&#776;lkerungszahl drei Mal so grof3 ist;
und dass es nicht zu Europa geho&#776;rt, sondern zu den USA. Wir wetten aber einiges darauf, dass diese
Insel - ganz anders als Zypern - als unbedeutend, als nicht systemrelevant eingestuft werden wird.

© GEAB
www.leap2020.eu

Noten:
(1) Quelle: ABC 7 News, 07/09/2013.
(2) Quellen: Fox News (27/07/2013), CNN Money (06/09/2013), Huffington Post (10/09/2013).

(3) Vgl. z.B. Fiscal Times (10/09/2013) u&#776;ber die Folgen einer Nichteinigung zur Anhebung der
Schuldengrenze.

(4) Vgl. z.B. New York Times (05/09/2013) u&#776;ber die Reduzierung der Leistungen aus dem
Lebensmittelmarkenprogramm, das von immer mehr Menschen in Anspruch genommen wird.

(5) Wobei wir uns bei dieser Anmerkung allein auf die inneramerikanischen Folgen beschra&#776;nken, die
ja auch die einzigen sind, die in den Augen der Amerikaner von Bedeutung sind, trotz der weiterhin noch
weltweit dominierenden Rolle des Dollars, was ja eine Verpflichtung fu&#776;r die US- Regierung mit sich
bringen sollte, internationale Verantwortung zu u&#776;bernehmen. Dazu ist es aber 40 Jahre lang nicht
gekommen, und das wird auch nun nicht anders sein, wo eine schwere Krise wu&#776;tet, die das
U&#776;berleben des Landes gefa&#776;hrdet.

(6) Quelle: CNBC, 28/09/2013.

(7) Vgl. z.B. The Future Tense, 29/07/2013.

(8) Quelle: Wall Street Journal, (09/09/2013).
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