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.Jmmer wieder sieht sich die Welt einer bedeutend&onomischen Entwicklung
gegenuber, die zunachst missverstanden und alsdeotend abgetan wird, dann aber
Regierungen, Unternehmen und private Haushalte nimeveitet trifft.“ *

Aul3er Kontrolle geratene Staatsverschuldung
als globaler Megatrend

Mohammed El-Erian, fuhrender Manager des legend&emogensverwalters PIMCO,
schrieb im Méarz letzten Jahres einen interessafitekel in der britischen Financial Times,
aus dem das obige Zitat stammt. Er identifiziertediesem Artikel die auRer Kontrolle
geratenen Staatsschulden als neue bedeutende dkcherntwicklung und empfahdiese
Entwicklung zu antizipieren und nicht von ihr Ulzeecht zu werden.*
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! Financial Times, Zitat bei PIMC®ttp://de.pimco.com/LeftNav/Viewpoints/2010/Mohan&d-
Erian+FT+Die+Antwort+auf+die+Explosion+der+Staatadden+Marz+2010.htm




Als Leser dieser Website durften Sie bereits mehkéonate oder Jahre diese Entwicklung
.<antizipiert haben und durften keineswegs zu deersBnen gehdren, die von der
Staatsschuldenkrise und der Euro-Krise ,Uberrasehtten.

Der Artikel des PIMCO-Fondmanagers markiert jedaddn Zeitpunkt, an dem die
Verschuldungsdiskussion die systemtheoretischera@ahgebaude der Zinseszinskritiker
verliel3 und ihren Platz auf den Powerpoint-Chaetsinstitutionellen Geldverwalter fand.

Das Gehor, das El-Erians Worte finden, beruht aufTthtsache, dass PIMCO der grofite
und erfolgreichste Bondanleger der Welt ist. PIMORsearch gilt als legendar. Die Firma
verkaufte rechtzeitig vor dem argentinischen Shkeatkrott alle argentinischen Anleihen und
erkannte frihzeitig die Malaise am U.S.-SubprimaHtla

Vertrauen, Ungewissheit und selektive Wahrnehmung

Grenzenloses Vertrauen sichert niedrige Zinsen Sahuldtitel. Misstrauen treibt die
~<Angst-Aufgelder* nach oben.

Misstrauen hat die Zinsen von Griechenland, IrlaRadrtugal und Spanien in die Héhe
getrieben. Der doppelte Vertrauensverlust gegenideen Euro und den Schuldpapieren der
Peripherie schmerzt, denn er bedeutet VeranderDig.Bemiuhungen der EU-Regierungen
um die Aufrechterhaltung des Status Quo in Sachaeatsyerschuldung mit Hilfe eines
~Schutzschirmes® sind dabei gleichermalRen verstighdwie vergeblich.

Ein Hegde-Fond-Manager verglich den Glauben anSitiberheit von Schuldversprechen
mit dem Glauben an den Weihnachtsmantienn der Glaube an den Weihnachtsmann weg
ist, kommt er nicht mehr zurtick. Und ich weis dakch, wovon ich spreche.

Naturlich ist die Staatsverschuldung in Japan d@teln als in Europa. Und die USA haben
sich einer ernsthaften Diskussion zum Thema Defizisher verschlossen. Bremer
Landesbank-Chefanalyst Hellmeyer hat recht, wenmmener wieder staunt, mit welcher
Intensitat die Community der Bondanleger die euismgée Staatsschuldenkrise fokussiert und
dabei Japan und die USA ausblendet.

Das Schlusselwort heif3t ,selektive Wahrnehmung“: ®ieine wunde Stelle im
Zahnfleisch, die standig mehr und mehr Aufmerksamkefindet, verengt sich die
menschliche Wahrnehmung auf ein Problem, bis irgemann der ganze Mensch nur noch
aus dieser wunden Zahnfleischstelle zu bestehenesth Verntinftige Argumente helfen
nicht. Nur ein externer Schock, der die Aufmerksarikauf ein neues Ziel lenkt, kann hier
helfen.

Anleger hassen Ungewissheit. Das Gelddrucken déd EEscheint kontrollierbar. Die
meisten Vermdgensverwalter halten sich fir smanuge um eine galoppierende Inflation
frihzeitig zu erkennen und diesem Problem begegudnnen.

In Euro-Europa ist die Lage anders: Die von dempdischen Politikern in Szene gesetzten
Losungsvorschlage Uberzeugen die Fondmanager n@hhe einen nachvollziehbaren

2 http://www.welt.deffinanzen/article11710136/FindBaru-empfiehlt-den-deutschen-Euro-Ausstieg. html




Losungsweg bleibt die Verschuldung der ,PlIIGS-Staaeine wunde Stelle, die taglich aufs
Neue Diskussionen aufkommen lasst.

Es mag zwar bizarr erscheinen, wenn professiodMalendgensverwalter das Gelddrucken
der Notenbanken in Anglo-Amerika einem Default er &urozone vorziehen, aber dahinter
steckt der nachvollziehbare Gedanke, dass sich llemzeinformierte Anleger einer
sukzessiven Abwertung der Wahrung entziehen konm@htend unkontrollierte Korrekturen
im Rahmen von Staatsbankrotten meist auch profesié@oBondanleger in Mitleidenschaft
ziehen.

Im Zinseszinsstrudel
Zinseszinstheoretikern wie Prof. Bernd Senf odakfkern wie Walter Eichelburg ist seit
langem klar, dass die Verschuldung von Privatpaspririrmen und Staaten bereits seit
mehreren Jahren den Point of No Return Gbersamtidé.

http://www.youtube.com/watch?v=xIBWeWn-fsw

Nach einer Untersuchung von Price Waterhouse Ceapied die Gesamtverschuldung von
Privathaushalten, Firmen und oOffentlichen HaushalteGrol3britannien 2011 etwa 550% des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) betragen. Falls digeateine Zinsniveau auf ein Niveau knapp
Uber der offiziellen Inflationsrate steigen wirdmgen wir 4,4%, dann mussten britische
Schuldner pro Jahr 24% des BIP als Zinszahlungeappen.

Nur ein verschwindend geringer Teil der Zinsen déindeinen Weg in die Taschen der
Kleinsparer, die Zinsen fiur Konsum einsetzen uncses Zinsgeld wieder dem
Wirtschaftskreislauf zufiihren. Der Léwenteil dengen landet auf den Caymen Islands, bei
Lichtensteiner Stiftungen, bei auslandischen Lebersscherungen und dem britischem
Geldadel. Die Zinsen flie3en nicht in die Realvahaft, sondern in neue Geldanlagen. Keine
Volkswirtschaft ist einem solchen Aderlass gewanhse

Das rohstoffreiche Russland erklarte 1998 den Stastbankrott bei einer
Gesamtverschuldung von 27% des BIP.

Noch einmal zum Mitschreiben: bei einem Zinsniveai dem Niveau der Inflationsrate
waren jahrliche britische Zinszahlungen so hoch, wie digesamte russische
Staatsverschuldung zum Zeitpunkt des Staatsbaski®@8.

Ohne das Beispiel weiter zu vertiefen: die Zinsssiinamik hat einen Punkt erreicht, an
dem die Gesellschaft nachhaltig destabilisiert witde Stitzungsmafl3nahmen fur Schuldner
durch Zinsen unterhalb der Inflationsrate haben Merfallsdatum erreicht. 10% aller
britischen Sparer entziehen dem System bereitsHisparnisse und horten Bargeld. Seriése
britische Tageszeitungen fordern Verbraucher au|dGs/on ihren Girokonten abzuziehen
und dort anzulegen, wo es die Inflation schlagamka

Flucht aus Staatsanleihen
Sowohl ltalien, als auch Deutschland erlebten EROE0 enttduschende Auktionen von
Staatsanleihen, d.h. dass sich auf dem derzeifigemiveau nicht genigend Anleger fanden,
die Italien und Deutschland Geld borgen wollten.sDst eine qualitative Veranderung
gegeniber allem, was vorher war.

http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/anleihen-devisauro-krise-investoren-machen-einen-
bogen-um-bundesanleihen/50200708.html




Wahrend bei friheren Krisen die Papiere von verthein guten Schuldnern wie
Deutschland, Frankreich oder den USA von einerlflutdie Sicherheit profitierten, kamen
im November 2010 querbeet alle Schuldpapiere udier Rader: irische, griechische,
spanische, italienische, franzdsische, belgischaytsdhe und sogar U.S.-amerikanische
Staatsanleihen verloren an Wert — und das trotZeféder FED.

Ist der Trendwechsel bei den Anleihekursen durd¢breg Spekulanten erzeugt worden?
Oder sahen wir einen echten Sell-Off der BondbesttzEin Handelsblatt-Redakteur
recherchierte und schrieb:

»ES sind nicht so sehr die Ublich verdachtigen Hedgpnds und Spekulanten, die sich von
den Anleihen verabschieden, es sind vor allem Beskinds, Privatanleger, Banken und
Versicherungen. All jene, die Uber Jahrzehnte dathiver Europas Staaten Geld leihe,
verliere nie sein Geld™

Wohin geht das Geld der klassischen Bondanleger?
Und woher nehmen Staaten jetzt Geld?

Staatsanleihen sind das Basis-Investment fur Leleesisherungen und Pensionsfonds.

Die ,Allianz Leben* kauft derzeit eine grof3e Immixipro Monat. Dabei geht es nicht um
irgendwelche  schlecht kontrollierbaren  Immobiliamds mit  renditefressenden
Fondgebtihren, sondern um das direkte Erwerben ubwvegmieteten Gewerbeimmobilien.
Statt Staatsanleihen investiert die Allianz stankehmend in Infrastrukturprojekte, Solar-
und Windanlagen. Bei Schuldpapieren bevorzugt dielliaz  neuerdings
Schwellenlanderanleihen.

http://www.dasinvestment.com/investments/versicheem/news/datum/2010/12/20/wir-
kaufen-derzeit-eine-immaobilie-pro-monat/

Doch wer kauft EU-Staatsanleihen, wenn selbst die Ilanz inzwischen lieber
renditestarke Gewerbeimmobilien oder Schwellenlandanleihen kauft?

Der erste Blick fallt auf die Notenbanken. Die ERBt Gber 73,5 Mrd. Staatsschulden der
bedrangten Peripherie-Lander gekauft. Darliber wurelegeschrieben und viel geschimpft.
Was weniger bekannt ist: Wahrend der Euro-KriseFriahjahr 2010 schuf die Schweizer
Notenbank SNB mehrere Dutzend Milliarden Franken,damit Euros zu kaufen — und eine
zu starke Aufwertung des Franken zu verhindern.

Diese Euros nutzte die SNB, um deutsche Staatbanleiu kaufen. Per 30.9.2010 besal’ die
SNB Devisenreserven in Hohe von 216 Mrd. Frankeém,zd 55% in Euro angelegt waren.
Ich habe Kalkulationen gelesen in denen davon @asggen wird, dass die Schweizer
Notenbank im letzten Jahr deutsche Staatsanleihkeibhe von 65 Mrd. Euro gekauft hat.

3http://www.handelsblatt.com/finanzen/anleihen/anIeihemaerkte—unbedinqt—raus—um—ieden—
preis;2704664




Technisch muss man sich das so vorstellen: Eurozonen-Anleger, die dem Euro
misstrauen, bringen ihr Geld in die Schweiz. Eine groBe Menge an verkaufswilligen
Euros trifft auf eine zu kleine Menge verkaufswilliger Franken: der Franken wirde
aufwerten. Damit das nicht passiert erschafft (,druckt*) die Schweizer Notenbank neue
Franken — und kauft mit diesen Franken Euros. Dadurch wertet der Franken weniger
stark auf. Was passiert nun mit den Euros, die im Besitz der Schweizer sind? Die
Schweizer erwerben mit den eingenommenen Euros deutsche Staatsanleihen. Das ist
Staatsfinanzierung aus der Druckerpresse — wenn auch Uber Umwege.

EZB und SNB haben in 2010 gemeinsam ca. 135 MigtHrerschaffenes Geld benutzt, um
Eurozonen-Lander zu finanzieren.

Das reicht aber immer noch nicht, um den Geldhuegespaischer Staaten zu stillen. Ganz
im Stillen hat sich eine Blchse der Pandora getifthe das Defizit europaischer Staaten mit
vergiftetem Nektar nahrt.

Die Buchse der Pandora: Kreditgeld fur 6ffentlicheHaushalte

Die Bundesbank veré6ffentlicht monatlich eine Statjsaus der ersichtlich ist, wie viel
Kredite 6ffentliche Haushalte bei Eurozonen-Bankefmehmen.

Das mussen nicht zwangslaufig Kredite an Zentrallstasein, das kdnnen auch Kredite an
deutsche Lander, spanische Provinzregierungenjsbbly Staddte und Gemeinden oder die
franz6sische Rentenkasse sein.

Den nicht durch Steuereinnahmen gedeckten Finammebedarf, das Defizit, decken
Zentralstaaten und auch Regionalregierungen Ulrdekise durch Bonds: Anleihen, die eine
Registriernummer besitzen und einen festen odeabhlan Zinskupon. Diese Anleihen sind
zu transparenten Kursen an den internationaleneBdrandelbar.

Kredite bei Banken, wie sie der H&auslebauer oder Dispo-Nutzer kennt, nehmen
offentliche Haushalte tblicherweise nicht in Ansgru
Kredite von Euro-Banken an 6ffentliche Haushalte der Eurozone

Zeitreihe TUE361: Kredite an &ffentliche Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet / zusammen / EWU
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Diese Grafik zeigt, wie viel Bankkredite von Euroeo-Banken an o6ffentliche Haushalte
der Eurozone gehen. Schauen Sie sich in Ruhe ditk@n. Seit 2008 nehmen offentliche
Haushalte zunehmend Kredite von Banken in Anspruch.



Im zweiten Halbjahr 2010 ging die Nutzung von Bamekliten nach einer steigenden Phase
in eine Phase erkennbaxponentielleWachstums uber.

Das Gesamtvolumeron Krediten an offentliche Haushalte stieg sedrly$t 2008um 46
Prozent Man erinnere sich an die griechische Schuldenkrisd.ange bevor die sinkenden
Kurse griechischer Staatsanleihen das drohendekd-iamszeigten, ging die griechische
Regierung dazu Uber, den offenen Bondmarkt zu meided ihren Finanzbedarf bei
griechischen Banken zu deckén.

Was macht Kredite an offentliche Haushalte so intessant flir die kreditgebenden
Banken und kredithehmenden Staaten und offentlicheidaushalte?

Bekannt ist, dass Banken durch Kredite Geld eréeh&tnnen. Das per Kredit erschaffene
Geld ist aber Ublicherweise mit Eigenkapital denlgan unterlegt und durch Sicherheiten der
Kunden gedeckt. Wer mit Banken zu tun hat weigjedd immer um Sicherheiten.

»Grundsatzlich gilt: Je schlechter die Bonitat, d@estehr Eigenkapital missen Banken fir
ein Wertpapier hinterlegen. So will es die Soh#édtverordnung. Fur Staatsanleihen gelten
aber Sonderregeln Wenn Banken ... auf externe Ratings zugreifen, daiissen sie fur
Staatsanleihen von Landern des Europaischen Watftsiaums tberhaupt kein Eigenkapital
reservieren. (Handelsblatfj

Das heil3t, Banken kdnnen fur Staaten Kreditgeld erschaffen (Geldmenge M3 erhdht sich).
Wenn der Kredit zuriickgezahlt wird, dann wird der Kredit geschlossen und das Kreditgeld
wird wieder vernichtet — und die Geldmenge M3 wird wieder kleiner. Das ganze geschieht
ohne den Einsatz von Eigenkapital. Erstaunlich. Die Bank erhalt echte Zinsen auf Geld,
das sie zu 100% selbst geschaffen hat.

Die Politik der Notenbanken und die Bondmaérkte sth derzeit unter besonderer
Beobachtung. Ein Blick auf die exponentiell anwaalisde Kreditsumme o6ffentlicher
Haushalte bei Euro-Banken zeigt, dass diesem Sekiarkiinftig mehr Beachtung
geschenkt werden muss. In der Summe stellt diedjieeitige exponentielle Ausweitung der
Kreditaufnahme o6ffentlicher Haushalte in diesen Dimsionen ein systemisches Risiko
dar.

Es darf davon ausgegangen werden, dass ein Grof3teil der Kredite aus
.vermeidungsreaktionen“ stammt. Es ist bekannt, dass Spanien keine Beitrdge mehr an
die Europaische Weltraumagentur ESA zahlt. Spanien kdnnte aus der ESA austreten,
spanische Flug- und Raumfahrtunternehmen wirden dann aber auch keine Auftrage
mehr erhalten. Deshalb bat Spanien die ESA, die spanischen Beitragszahlungen zu
stunden. Die ESA als ,unverdachtige* schuldenfreie Agentur sollte Kredite aufnehmen
und damit das Defizit finanzieren. (Spiegel Online, 13.6.2010)

Vielleicht ist irgendwo in der Bundesbank-Statistik Uber Kredite an 6ffentliche
Haushalte inzwischen ein ESA-Kredit versteckt. Ein Kredit der Weltraumagentur senkt
den offiziellen Schuldenstand Spaniens.

4 http://www.bild.de/BILD/politik/wirtschaft/2010/080/griechenland-reicher-grieche/so-profitiert-sgatsis-
von-unserem-geld.htmundhttp://www.tagesschau.de/multimedia/audio/audio®2Ttn|

5 Handelsblatt: http://www.handelsblatt.com/unternehmen/banken-versicherungen/staatsanleihen-
milliardenrisiken-schlummern-in-den-bank-bilanzen;2571730;2




Vielleicht ist diese Kreditausweitung entstandem,seeil es fur ,echtes* Geld attraktiver
war, in Fremdwahrungen, Rohstoffen und Aktien ategtieren. Anders sieht das fiir Banken
aus: ein Investment in Rohstoffen muss mit Eigerighpinterlegt werden. Ein Kredit an
Staaten, muss nicht mit Eigenkapital unterlegt werdVielleicht widerspiegelt die
Kreditausweitung auch einfach nur die ,Befreiungésd Zinseszinssystems von den
Zwangen“ der Realwirtschaft. Seit in Weimar dieubkerpressen der Notenbanken die
Ersparnisse der Birger zerstorten, stehen die Bilarder Notenbanken unter besonderer
Beobachtung. Doch anders als in den 30er Jahrdfigeer Geschaftsbanken heute Uber
Geldschopfungsfahigkeiten, die denen der Notenbaskhr nahe kommen.

Bankkredite fur 6ffentliche Haushalte: ein Schritt mit Folgen

Ungehemmte Kreditvergabe an Marktteilnehmer, deseliKredite nie zurtickzahlen, hat
inflationére Folgen. Als Paradebeispiel darf di¢-Mark der DDR gelten.

Soweit ich weis, wurde in der DDR niemals im StinvWeimar Geld gedruckt. Aber die
staatseigenen Betriebe der DDR erhielten ungeheiradite durch die staatseigenen
Banken, egal wie defizitar sie auch waren. Zurlzkfé wurden diese Kredite nie, Zinsen
wurden mit Hilfe neuer Kredite bezahlt. Ich kanirieden 80er Jahren eine Buchhalterin in
einem groRen DDR-Betrieb, die mir erzahlte, wieagiische Defizite Jahr fur Jahr durch
neue Kredite ausgeglichen wurden. Ungehemmte Kmmdjabe an die defizitdren staatlichen
Betriebe der DDR waren das Einfallstor fur die Aegung der Geldmenge und die Inflation
der Ost-Mark.

Festgelegte Preise fur die Guter des taglichen fBedaaskierten die Inflation in der DDR.
Anhand der Preise nicht reglementierter Waren urtchiad des Schwarzmarktkurses zur D-
Mark wird der Kaufkraftverlust der Ost-Mark jedodeutlich. Wahrend Anfang der 80er
Jahre noch D-Mark zu Ost-Mark 1:3 getauscht wustleg der Kurs Mitte der 80er Jahre auf
1:5. Kurz vor dem Ende der DDR gab es einen kutigesi Peak bei 1:7.

Der Geldschein mit dem héchsten Nennwert war inRBR der 100-Markschein. 200-
Markscheine wurden in den 80ern bereits gedruckhd auf Beschluss der Staatsfihrung
wieder vernichtet. Man beflrchtete, dass die ne@®idscheine in der Bevdlkerung
Inflationsangste wecken.

Die heutige Bankenlandschaft der Eurozone ist datzt mit staatlichen und
halbstaatlichen Banken. In den Aufsichtsraten danken tummeln sich Politiker. Die
erkennbar exponentielle Ausweitung von Bankkreditién 6ffentliche Haushalte birgt die
Gefahr einer deutlichen Aufweichung der Wahrungs Banoch keine Hyperinflation.

Derzeit unterstellt die Bevolkerung einer Papiemualy (noch) die Fahigkeit, Kaufkraft zu
speichern. Eine Veranderung der Inflationserwartdagh Aufweichung der Wahrung wird
jedoch dazu fuhren, dass die Bevdlkerung ihre Biizeing andert - und Ersparnisse in
alternative Anlageformen umtauscht. Angesichts bereits bestehenden Geldiberhangs,
kann durch eineBeschleunigung der Umlaufgeschwindigkgtlerzeit eine breitbandige
.Inflationswelle“/“Teuerungswelle” ausgeldst werdeAuch die Inflation der 70er Jahre
entstand nicht durch eine Ausweitung der Geldmesgadern durch eine Steigerung der
Umlaufgeschwindigkeit.
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