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Beginnt die Schuldenkrise friher als gedacht?

13.11.2018 | John Mauldin

Sind Schulden gut oder schlecht? Die Antwort darauf ist "ja".

Schulden sind im Grunde genommen zukiinftige Ausgaben, die in die Gegenwart verlagert wurden. Sie
ermdoglichen es lhnen, jetzt etwas zu kaufen, fir das Sie andernfalls noch nicht die nétigen Mittel gehabt
hatten. Ob das vernunftig ist oder nicht, hangt davon ab, was Sie kaufen. Wenn Sie Schulden aufnehmen,
um sich zu bilden, damit Sie anschlieRend einen besseren Arbeitsplatz bekommen, kann das eine gute Idee
sein. Aber Geld leihen, um Ihren Urlaub zu finanzieren? Wahrscheinlich nicht so schlau.

Leider nehmen zahlreiche Privatpersonen, Unternehmen und Regierungen allein deshalb Kredite auf, weil
sie es konnen. Fir viele ist das nur moglich, weil die Zentralbanken es in den letzten zehn Jahren so billig
gemacht haben. So gesehen war die Schuldenaufnahme rational, aber das andert sich, wenn die
Zentralbanken ihre Geldpolitik nun zunehmend straffen.

Eher in diesem Jahr hatte ich eine Artikelreihe verfasst, in der ich eine "Schuldenkatastrophe" und deren
letztliche Abschreibung bzw. Tilgung prognostizierte - ein Ereignis, das ich als "GroRen Neustart" bezeichne.
Ich hatte damit gerechnet, dass uns noch ein bis zwei Jahre bleiben, bis die Krise offen zu Tage tritt. Das ist
im Prinzip noch immer meine Annahme. Allerdings sind mir mittlerweile Zweifel gekommen... Verschiedene
Ereignisse der letzten Zeit deuten darauf hin, dass der Tag der Abrechnung naher sein konnte, als ich vor
einigen Monaten vermutet hatte. Heute werden wir diese Entwicklungen sowie einige Vorschlage fir eine
angemessene Vorbereitung betrachten.

Stchtig nach Schulden

Wie erwahnt kénnen Schulden durchaus sinnvoll sein - selbst Staatsschulden, in einigen Féllen. Ich bin zum
Beispiel froh, dass Franklin D. Roosevelt Kriegsanleihen ausgegeben hat, um die Nazis zu besiegen.
Heutzutage verschulden sich die Regierungen jedoch nicht, weil sie sich mit existenziellen Bedrohungen
konfrontiert sehen, sondern nur, um ihren Birgern und Kostentragern moglichst viel Komfort zu bieten.

Analog dazu ermdglichen die Notenbanken diese Verschuldung, weil sie glauben, dass dadurch
Wirtschaftswachstum generiert wird. Manchmal stimmt das auch. Das Problem ist, dass sie Schulden
erschaffen, ohne grol3 darauf zu achten, wie die Finanzmittel verwendet werden. So entstehen kiinstliche
Boomphasen und anschlielende Crashs.

Uns wird gesagt, dass wir uns tber den absoluten Schuldenstand keine Sorgen machen sollen, so lange die
Wirtschaft im Gleichschritt wachst. Das ergibt durchaus Sinn. Ein Land mit einem hdheren
Bruttoinlandsprodukt kann mehr Schulden auf sich nehmen. Doch das ist heute immer weniger der Fall. Ich
mochte Ihnen dazu zwei Datensets zeigen. Lacy Hunt verfolgt die Daten der Bank flr Internationalen
Zahlungsausgleich, aus denen hervorgeht, dass die Schulden allméhlich ihre Fahigkeit verlieren, das
Wachstum zu stimulieren.

2017 wurde in den USA aufRerhalb des Finanzsektors durch Schulden in Héhe von 1 Dollar nur ein BIP von
40 Cent erzielt - anderswo war es noch weniger. Zum Vergleich: Vor 50 Jahren waren es noch mehr als 4
Dollar Wachstum fiir jeden Dollar Neuverschuldung (wenn mich mein Ged&achtnis nicht trigt).

Dieses Verhéltnis hat sich im letzten Jahrzehnt erheblich verschlechtert. In China ist die Produktivitat der
Schulden zwischen 2007 und 2017 um 42,9% gesunken. Das war die weltweit schlechteste Entwicklung in
einer groRen Volkswirtschaft, aber auch andere Staaten haben an Boden verloren. Alle Industriestaaten
verfolgen die gleiche vergebliche Strategie und hoffen auf Resultate, die wir zuletzt vor 40-50 Jahren
gesehen haben. Aber wie mich mein Freund Rob Arnott immer wieder erinnert: Hoffnung ist keine Strategie.

01.01.2026 Seite 1/7


/profil/216--John-Mauldin

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

GDP Generating Capacity of Global Debt:
All Major Economies
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Wenn man sich daran gewoéhnt hat, Wachstum durch Kreditaufnahmen zu stimulieren, aber die Kredite eines
Tages nicht mehr den gewiinschten Effekt haben, was passiert dann als nachstes? Sie haben es schon
erraten: Die umsichtigen und vorausschauenden Machthaber erhdhen die Schulden zusétzlich. Das ist das
klassische Verhalten eines Siichtigen. Die Dosis muss erhéht werden, um das gleiche High zu erzielen.

An diesem Punkt nennen Paul Krugman und andere mich normalerweise einen Schuldengriesgram und
argumentieren, dass die Verschuldung keine Rolle spielt. Ich weise sie dann auf das Buch "Dieses Mal ist
alles anders" hin, das vor zehn Jahren von Ken Rogoff und Carmen Reinhart veréffentlicht wurde und zeigt,
dass in den vergangenen Jahrhunderten in jeder Phase des starken Schuldenwachstums der angehaufte
Schuldenberg letztlich immer einen Unterschied machte. Am Ende gab es immer einen Tag der Abrechnung.

Die US-Wirtschatft ist so grof3 und méachtig, dass unsere aktuellen Staatsschulden von 24,5 Billionen Dollar
(einschlief3lich der Schulden auf lokaler und bundesstaatlicher Ebene) bis zu diesem Tag ohne Weiteres auf
40 Billionen Dollar anwachsen kénnten. Uns trennt nur eine Rezession von einer Staatsverschuldung von 30
Billionen Dollar. Das wird scheinbar tber Nacht geschehen. Und anschlieend werden die Haushaltsdefizite
— &hnlich wie heute - Jahr fiir Jahr deutlich mehr als 1 Billion Dollar betragen.

Manche argumentieren, dass die USA uber Privat- und Unternehmensvermdgen von mehr als 150 Billionen
Dollar verfigen, um diese Verschuldung auszugleichen. Das ist wahr, aber ich flirchte, dass die Regierung
auf geringfligigen Widerstand stoRen kdnnte, wenn sie 15% Ihres Gesamtvermdgens, einschlief3lich Ihres
Hauses, Ihres Grundstiicks, lhrer Investments, Mdbel und Besitztimer fordert, um die Staatsschulden zu
begleichen. Diese Abgabe ware zusétzlich zu lhren normalen Steuern zu leisten, und anschlieBend wirde
der Staat wahrscheinlich umgehend beginnen, neue Schulden anzuhaufen.

Obwohl Sie mit Sicherheit gelesen haben, dass das Haushaltsdefizit in diesem Jahr unterhalb von 800
Milliarden Dollar liegen soll, hat sich die tatséachliche Schuldensumme im letzten Jahr um weit mehr als 1
Billion Dollar erhoht. Grund dafir sind die "auf3erbilanziellen Posten”, die nach Meinung des Kongresses in
seiner grenzenlosen Weisheit nicht Teil des normalen Haushaltsverfahrens sein sollten. Das betrifft Posten
wie Sozialleistungen und die gesetzliche Krankenversicherung Medicare, die von Jahr zu Jahr schwanken
und Uberall im Bereich von 200 Milliarden bis fast 500 Milliarden Dollar liegen kénnen.

Hier ist der Punkt, den Sie verstehen miissen: Das US-Finanzministerium leiht diese Dollars und addiert sie
zu dem Gesamtbetrag, den die Steuerzahler schuldig sind. Das wahre Defizit, das zu den bereits
vorhandenen Schulden dazukommit, ist viel hdher als die Zahl, die Sie in den Medien lesen.

Auch die Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen nimmt immer weiter zu, und das nicht
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nur in den Vereinigten Staaten. Hier ist eine Anmerkung von Lakshman Achuthan zu diesem Thema:

"Bemerkenswert ist, dass die Gesamtverschuldung der USA, der Eurozone, Japans und Chinas im
vergangenen Jahr mehr als zehnmal so stark gestiegen ist, wie ihr gemeinsames Wirtschaftswachstum."

Ja, das haben Sie richtig gelesen. Im letzten Jahr haben die grof3ten Wirtschaftsraume der Welt zehnmal
schneller Schulden generiert als Wachstum. Wenn sich dieses Tempo der Neuverschuldung fortsetzt, wird
es das Verhaltnis zwischen den Staatsschulden und dem BIP alarmierend schnell ansteigen lassen.

Lakshman fahrt fort:

"Bemerkenswerterweise findet sich die Weltwirtschaft - die sich trotz der rasant ansteigenden Schulden
synchron abschwaécht - in einer Situation wieder, die an den Red-Queen-Effekt erinnert, den wir vor 15
Jahren angesprochen hatten, als die Steuersenkungen das Haushaltsdefizit starker steigen lieBen als das
BIP. Wie die Kdnigin in Lewis Carrolls 'Alice hinter den Spiegeln’ zu Alice sagt: 'Nun, hier muss man so
schnell rennen, wie man kann, um auf der Stelle zu bleiben. Wenn man irgendwo anders hin will, muss man
mindestens doppelt so schnell rennen!™

Ich versuche, mir ein Szenario auszumalen, das nicht in Chaos und Krise endet. Das Beste, was ich mir
vorstellen kann, wére ein Jahrzehnt (oder mehr) der Stagnation, wéahrend die Schulden abbezahlt werden.
Aber realistisch ist das nicht, denn das werden die Schuldner nicht zulassen - und sie sind weit zahlreicher
als die Kreditgeber. Folglich muss es zunachst zu einem Neustart kommen.

Die rationale Vorgehensweise wirde nun darin bestehen, das Unvermeidliche so lange wie mdglich
hinauszuzdgern. Doch zumindest in den USA beschleunigen wir es.

Der Verlust exorbitanter Privilegien

In diesem Monat hat das US-Finanzministerium die Biicher des Finanzjahres 2018 geschlossen. Dieses war
in dem Sinne ein Erfolg, dass die Regierung noch immer arbeitet und die Dinge tut, die sie tun sollte.

Finanziell gesehen war es allerdings ein weiterer schuldenfinanzierter Fehlschlag.

Cumulative Receipts, Outlays, and Surplus/Deficit through Fiscal Year 2018
Receipts by Source Outlays by Function

Totsd Outlays

44,108 Billign

Quelle: US-Finanzministerium

Die US-Regierung hat im Finanzjahr 2018 rund 4,1 Billionen Dollar ausgegeben, von denen sie 779
Milliarden Dollar fur den offiziellen Haushalt und ein paar hundert Milliarden Dollar fur auf3erbilanzielle
Posten leihen musste (der genaue Betrag ist noch nicht bekannt). Und mehr als 40% der offiziellen
Haushaltsdefizits wurden fur Zinszahlungen im Umfang von 325 Milliarden Dollar auf zuvor ausgegebene
Schuldtitel aufgewendet.

Offensichtlich sollte die Regierung weniger ausgeben. Aber wo kann gekirzt werden? Dariber gibt es keine
politische Einigung und die Chancen dafir stehen schlecht. Ebenso wenig werden wir - wenn nicht starker
und langanhaltender Wirtschaftsboom einsetzt, den ich fir unwahrscheinlich halte - dieses Problem durch
Wachstum l6sen. Ich gehe also davon aus, dass uns die Defizite auch weiterhin begleiten und immer weiter
anwachsen werden.
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Defizite bedeuten, dass das Finanzministerium Geld leihen muss. Das geschieht durch die Ausgabe von
kurz-, mittel- und langfristigen Staatsanleihen. Das war wahrend der letzten zehn Jahre meist kein Problem,
aber es wird zu einem, da die Betrage immer héher werden.

Dank der "exorbitanten Privilegien", die ich eher in diesem Monat angesprochen hatte, gab es lange Zeit
immer genligend Auslander, die bereit waren, unsere Schulden zu kaufen. Jetzt verlieren Sie das Interesse,
weil die Absicherung ihres Wahrungsrisikos teurer wird. Das hat komplexe Griinde und hangt sowohl mit den
Swaps als auch mit den Unterschieden zwischen der US-Wirtschaft und anderen Wirtschaftsraumen
zusammen, aber das Fazit ist: Européische und japanische Investoren kénnen US-Staatsanleihen nicht
langer mit positiver Rendite kaufen, wenn sie kein Wahrungsrisiko eingehen wollen - was die meisten
vermeiden mdchten.

Das ist eine relativ neue Entwicklung und wirde vielleicht noch gar kein Problem darstellen, wenn Anleger
aus den USA dies ausgleichen wirden. Doch das geschieht nicht und ware eventuell ohnehin nicht optimal.
Kapital, das in staatliche Schuldverschreibungen flief3t, kann nicht in Bankenkredite, Unternehmensanleihen,
Hypotheken, Venture-Kapital, Aktien oder anderweitig in den Privatsektor flieRen, der wiederum das
Wachstum generiert, das wir brauchen, um die Staatsschulden abzubezahlen.

Die Auktionsdaten des Finanzministeriums zeigen, dass es schwerer wird, Kaufer zu finden. Nach Angaben
von Bloomberg wies die Ausgabe von 2-jahrigen Treasuries im letzten Monat das niedrigste Verhaltnis
zwischen Gebots- und Zuteilungsvolumen fiir diese Laufzeit seit Dezember 2008 auf.

Tougher to Take Down

While a long way from failing, upsized U.S. Treasury auctions have
seen weakening demand
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Dieses Problem ist bislang noch zu bewaltigen, und das Finanzministerium wird immer zu irgendeinem Preis
Geld leihen kénnen. Doch der Preis kénnte in Zukunft unangenehm in die Héhe schnellen, was die
Zinskosten dramatisch steigen liel3e.

Angesichts der Falligkeitsstruktur der ausstehenden Schuldtitel kdnnte das eher geschehen, als Sie vielleicht
glauben. Das Finanzministerium hat die niedrigeren kurzfristigen Zinsen der letzten Jahre genutzt, wodurch
die Zinskosten der Regierung gesenkt wurden. Gleichzeitig hat sich das Refinanzierungsrisiko jedoch erhoht.
Unten sehen Sie einen Chart von Torsten Slok, den Luke Gromen auf Twitter gepostet hat:
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US government debt is sensitive to higher short rates:
Most US government debt outstanding is < Syr maturity

Marketable debt held outside the Fed Reserve: maturity

breakdown
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Beim Betrachten der Staatsschulden, die nicht von der US-Notenbank Fed aufgekauft wurden, stellen wir
fest, dass das Finanzministerium in den kommenden funf Jahren Geld in Hohe von etwa 43% des BIPs
leihen muss - allein, um die bestehenden Schulden zu verlangern. Dabei sind die neuen Schulden, die wir in
dieser Zeit anhaufen, noch gar nicht mit eingerechnet - und die kénnten ziemlich hoch sein, falls eine
Rezession oder, Gott behiite, ein neuer Krieg beginnt.

Doch lassen wir hypothetische Mdglichkeiten beiseite. Schon allein die Dinge, von denen wir wissen, dass
sie unumganglich sind, wie die Sozialleistungen und Medicare, reichen vollkommen aus, um die Schulden
explodieren zu lassen. Irgendjemand muss all diese Staatsanleihen ja erst einmal kaufen. Und wenn es
weder auslandische Investoren, noch die Fed noch die amerikanischen Anleger sind, dann gibt es keine
weiteren Moglichkeiten.

Die Kaufer werden sich zum richtigen Preis natirlich finden, d. h. bei h6heren Renditen. Sollte es nicht durch
eine Rezession zu einem Rickgang der Zinsen kommen (was wieder ganz andere Probleme mit sich
brachte), kénnte die Kreditaufnahme fiir die Regierung ziemlich teuer werden. Was ist wahrscheinlicher:
Eine zweistellige Rendite auf 10-Jahres-Treasuries oder die weltweite Verrechnung und Tilgung der
Schulden? Nichts davon wiirde Spaf? machen. Doch ich wette, dass wir das eine oder das andere
irgendwann in den 2020er Jahren erleben werden.

Mogliche Krisenausldser

Meine erneuten Befurchtungen griinden auf der sehr realen Méglichkeit, dass die Weltwirtschaft in den
nachsten sechs Monaten einbricht. Alles kommt als Krisenausléser in Frage und es kénnte durchaus etwas
sein, das aktuell noch niemand vorhersieht, aber hier sind drei potentielle Kandidaten.

Unternehmensschuldenkrise:

Insgesamt betrachtet sind die US-Unternehmen viel starker verschuldet als vor der Finanzkrise von 2008.
Wir haben gesehen, was passiert, wenn der Markt fur Commercial Papers austrocknet - und das ist
geschehen, ohne dass die Fed im Straffungsmodus war. Heute haben wir eine Zentralbank, die nicht nur die
Zinsen langsam anhebt, sondern auch ihre akkommodierende Geldpolitik aus Krisenzeiten zurtickfahrt. Die
letzten AuBerungen der Mitglieder des Offenmarktausschusses lassen zudem darauf schlieBen, dass sie
nicht vorhaben, ihren Kurs in nachster Zeit zu &ndern.
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Schon der Ausfall einiger hochkaratiger Junk-Bonds kénnte die Angste der Méarkte in Windeseile entfachen.
Es gibt niedrig bewertete Unternehmensanleihen im Wert von Billionen Dollar, die im Falle einer Rezession
schnell auf Ramschniveau fallen kdnnten. Da die meisten staatlichen Rentenfonds, Versicherungen und
Stiftungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften keine Anleihen mit Junk-Rating halten dirfen, kann ich sehen,
in welchem Bereich das leicht zu einer Schuldenkrise fihren kdnnte, die mit der vorherigen Subprime-Krise
vergleichbar ware.

Handelskrieg:

Ein Grund dafir, dass die US-Wirtschaft derzeit zu boomen scheint, ist der Anstieg der Importe. Die
Unternehmen beeilen sich, vor dem Inkrafttreten der Zollgebihren von 25% auf chinesische Waren am 1.
Januar ihre Lagerbestéande noch schnell aufzustocken. Da dies mit den Ublichen saisonalen Lagerkéufen
zusammenfallt, die die Hafen, Highways und Depots verstopfen, werden nebenbei jede Menge Arbeitsplatze
geschaffen.

Das ist im Moment alles schén und gut, aber die LKW-Fahrer und Lagermitarbeiter werden nicht mehr
gebraucht, sobald die Regale beflllt sind. Diese Bestande abzubauen wird Monate dauern und die daraus
resultierende Abkuhlung kénnte die Wirtschaft ndchstes Jahr in eine Rezession abgleiten lassen.

Wir kdnnen dieses Szenario vielleicht abwenden, wenn die USA und China eine Losung fur ihre
Handelsstreitigkeiten finden, aber das wirkt nicht besonders wahrscheinlich. Die neusten Berichte legen
nahe, dass die Regierung unter Prasident Trump sich auf eine lange Belagerung einstellt und sich kiinftig
gegeniiber China héchstens noch aggressiver verhalten wird. Und auch China wird voraussichtlich nicht
einknicken.

Vielleicht haben Sie den Tennisausdruck "unerzwungener Fehler" schon einmal gehoért. Es handelt sich
dabei um selbst verschuldete Fehler, die nicht das Ergebnis eines guten Schlags des Gegners sind. Ich
denke, dass ein solcher "unerzwungener Fehler" in der US-amerikanischen Wirtschaftspolitik einen ernsten
Abschwung ausldsen kénnte - oder schlimmeres.

Abschwung in Europa:

In dieser Woche haben wir den aktuellen Bericht von Markit zum Purchasing Managers Index (PMI) erhalten.
Der Index fur den Herstellungs- und Dienstleistungssektor der Eurozone ist auf den niedrigsten Stand seit
September 2016 gefallen, wobei die Zahlen fir die vom Exportgeschéft abhéngige Bundesrepublik
besonders schwach waren. Unterdessen steht der neue italienische Haushalt in keinerlei Verhéltnis mehr zu
den Einnahmen und Wachstumsaussichten des Landes. Dies droht, eine weitere Eurokrise auszulésen.
Zudem besteht die ernstzunehmende Gefahr eines harten Brexits Anfang 2019.

Kurz gesagt droht Europa (oder zumindest einem Teil davon) eine echte Gefahr durch eine Rezession im
nachsten Jahr. Wenn das passiert, werden die Auswirkungen weltweit spirbar sein, da der Kontinent dann
auch seine Importe aus den Vereinigten Staaten, China und anderen Landern reduzieren wird. Ganz zu
schweigen von dem potentiellen Chaos, das entstehen wirde, falls Italien oder ein anderes Land tatséchlich
die Ruckzahlung der Schulden an auslandische Geldgeber einstellen wirde. Betroffen wéren davon in erster
Linie deutsche, franzdsische und andere européaische Banken mit minimalen Reserven.

Wenn die Europdische Zentralbank nicht bereit ist, italienische Staatsanleihen aufzukaufen und die Italiener
sie selbst auch nicht wollen, dann kénnten die Zinsen dramatisch in die Hohe schief3en und eine Krise
auslosen. Das ist im Grunde genommen das, was die EZB zu ihren ersten quantitativen Lockerungen
gezwungen hatte. Theoretisch hatten sich die Italiener damals an die Vorgaben gehalten. Das ist heute
allerdings nicht der Fall. Ich zeige schon seit Jahren mit dem Finger auf Italien. Dieses Land ist der Dreh-
und Angelpunkt des Euro-Experiments, sowohl in Bezug auf die Schulden als auch auf die Solidaritét.

Ich kénnte diese Liste fortsetzen, aber Sie verstehen, was ich sagen méchte. Die US-Wirtschaft macht
momentan einen guten Eindruck, aber am Horizont lauern alle moglichen Probleme. Es kénnten schon bald
unangenehme Dinge passieren. Was also kénnen Sie tun? Ich habe drei Vorschlage.

1. Legen Sie Barreserven zurlick. Ich weil3, dass jeder Finanzberater das sagt, aber erstaunlich wenige
Menschen tun es auch wirklich. Sorgen Sie dafiir, dass Sie geniigend Cash und Barmittelaquivalente
jederzeit verfigbar haben, um lhre Lebenshaltungskosten ein paar Monate lang decken zu kdnnen. Stellen
Sie sich Bargeld zudem als Option auf den Kauf von im Kurs gesunkenen Assets in der Zukunft vor.

2. Bauen Sie Schulden ab. Wenn Sie private oder Unternehmensschulden haben, reduzieren Sie diese so
gut es nur geht und gehen Sie nicht davon aus, dass Sie sie in Zukunft refinanzieren kénnen. Die Banken
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kénnen lhre Kreditlinie im Handumdrehen abschneiden - und das werden sie auch, wenn es nétig ist.

3. Legen Sie sich einen Plan fur lhre langfristigen Investments zurecht, seien es Aktien, Immobilien oder
etwas anderes. Entscheiden Sie, was Sie verkaufen werden und an wen, denn Sie werden womdglich keine
Kaufer finden, wenn Sie sie brauchen. Uberlegen Sie sich gleichzeitig, welche Anlagen Sie auch wahrend
einer Rezession halten wollen. Ich habe Assets in privaten und sogar einigen offentlichen Unternehmen, die
ich als wirklich "langfristig" betrachte.

Ich hoffe wirklich, dass ich falsch liege. Vielleicht sind meine Schlussfolgerungen tbereilt und 2019 wird ein
weiteres grof3artiges Jahr. Aber ich sehe gewisse Risiken voraus und ich méchte, dass Sie darauf
vorbereitet sind.

© John Mauldin
www.mauldineconomics.com
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