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Bei der ganzen Diskussion um Ratings und Ratingagenturen, um Staatsanleihen und
Staatsschulden, um Zinsen und Risikoaufschlége vergisst man nur allzu oft den Blick fir die realen
Zusammenhange. Wenn Sétze falen, wie...

“ Konnen sich Prasident Obama und die Republikaner nicht bald auf eine Erhéhung
der Schuldengrenze einigen, droht gewaltiges Ungemach an den Méarkten. Noch
bleibt Zeit, den Surz Gber die Klippen zu vermeiden.

Noch bleibt Zeit, den Sturz iber die Klippen zu vermeiden. Aber insgesamt ist das
Bild tribe: Die Européer arbeiten sich im zweiten Jahr an der Staatsschuldenkrise
ab, die Amerikaner, von politischen Interessen und ideologischen Positionen
getrieben, steuern hart darauf zu.”

Quélle: FAZ

Grundsétzlich wird einfach nicht verstanden, worum es geht. Wenn Ratingagenturen und die
Chinesen den USA mit einer Herabstufung der Bonitétsnote drohen, hat das rein gar nichts zu
bedeuten. Warum sollte es auch? Allein schon der Widerspruch, dass die Bestnote erhalten bliebe,
wenn die USA ihre Verschuldung erhthen, zeigt wie absurd das ganze Ratinggetue in Wirklichkeit
ist.

Wenn die USA im August zahlungsunféahig werden sollten, droht eben kein Ungemach an den
Maérkten — ich komme gleich darauf zu sprechen, warum das so ist — sondern ein Ungemach fir die
Amerikaner im Staatsdienst, in der Verwaltung, die darauf angewiesen sind, dass Washington ihre
L6hne zahlt. In einzelnen Bundesstaaten ist dieses Ungemach schon Realitét.

K omischerweise scheinen sich Bonitdtsexperten hierzulande aber gar nicht daflr zu interessieren.
Sie glauben, die Frage erdrtern zu missen, ob es die Amerikaner schaffen, die Finanzmarkte zu
beruhigen oder nicht. Die Ratingagenturen drohen schon seit einigen Monaten mit einer
Herabstufung der US-Bonitét. Die nennen diese Vorstufe , review for possible downgrade. An
dieser Stelle durfen sie ruhig mit dem Kopf schiitteln. Doch, oh Schreck, was passiert denn nun?
Steigen die Risikoaufschlage fur zehnjahrige Bonds, weil Glaubiger frchten missen, dass ihre
Investments in Gefahr geraten?
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Nein, ein Blick auf die Treasury Rates zeigt das genaue Gegenteil.
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Quélle: US-Finanzministerium

Im Langzeittrend sinken die Renditen, egal wie hoch die Verschuldung auch steigt. Scheinbar
vertrauen die Marktteilnehmer uneingeschrénkt der Bonitat der USA. In der offentlichen
Diskussion wird dieser Widerspruch aber gar nicht thematisiert. Es wird sogar dartber
hinweggeschrieben, dass die Amerikaner ihr Defizit erhdhen sollen, um das Toprating zu behalten,
waéhrend die europai schen Schwachlénder Sparauflagen akzeptieren miissen.

Kurzum: Sowohl die Erhéhung wie auch die Reduzierung des Defizits ist fir
Ratingagenturen ein Kriterium fir Bonitat.

Wahrend man das Zinsniveau fir griechische Anleihen — es liegt im Augenblick jenseits der 20
Prozentmarke — als richtigen Preis fur das Anlagerisiko bewertet, tut sich bei den Amerikanern
diesbeztglich nichts und keiner stért sich daran. Wer nun aber die fiktive Ratingwelt verlasst, dem
wird auch sehr schnell klar, warum das so ist. Zum einen werden die Amerikaner ihren Glaubigern
die geliehenen Dollars zu jeder Zeit zurtickzahlen kdnnen, weil es ihre Wahrung ist und kein
anderer aul3er sie selber dariiber bestimmen kénnen. Zum anderen haben es die Bewohner des
Mondes oder eines anderen beliebigen Himmelskdrpers noch nicht geschafft, Anleihen
auszugeben, in die Glaubiger dieser Welt investieren konnten.

Es stellt sich einmal mehr die Frage, welche Alternative das Kapital denn hétte, wenn die Bonitét
von Staaten durch Analystenspinner in Ratingagenturen in Zweifel gezogen wirde. Das Kapital
selber weil3, und das sient man mit Blick auf die USA, dass das Ratingspiel auf Dauer nicht
aufgehen kann. Da hilft auch der Glaube an Staatspleiten nicht. Staaten sind immer die besseren
Schuldner. Erstens, weil sie keines natirlichen Todes sterben, in der Regel also ewig Ieben und
Zinsen zahlen kénnen und zweitens, weil sie das unverschamte Recht besitzen, ihre Einnahmen per
Gesetz selbst festzulegen. Kein Unternehmen und kein Mensch kann das.

Nur warum funktioniert der Spuk in Europa? Weil Europa schwach ist. Seit zwei Jahren sehen wir
eine spektakulére Wende nach der anderen. Mal ist man fur Hilfen, dann wieder dagegen. Mal ist
man flr Sanktionen, dann wieder dagegen. Mal ist man fir gemeinsame Bonds, dann wieder
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dagegen oder auf einmal fur einen Schuldenschnitt. Nur zwei Dinge bleiben konstant und das ist
zum einen der feste Glaube daran, das Vertrauen der Finanzmaérkte zuriickgewinnen zu missen und
zum anderen die Bereitschaft, unkoordiniert und untberlegt Geld fur den Erhalt dieses Glaubens zu
bezahlen. Wenn die eingeschlagene Politik scheitert, wie an dem ersten Sparprogramm fur
Griechenland zu sehen war, wird sich das nicht eingestanden, sondern die Erhdhung der Dosis fur
dierichtige Therapie gehalten.

Europa krankt an der inneren Uneinheitlichkeit. Georg Schramm hat das in seiner Rolle als
Oberstleutnant Sanftleben einmal treffend erklart:

“ Fur einen Entlastungsangriff bei Abnutzungskrieg fehlt uns das Waffenarsenal und
die Munition und die geeigneten technischen Mittel. Wir haben aufgeristet im
militarischen Bereich, intelligente Wirkmittel gibt’s bei der Artillerie, in der
Finanzwaffentechnik leider nicht. Unsere Kommandeure sind verzweifelt, jede
Woche wird eine Verteidigungslinie nach der anderen geraumt, rein defensive
Strategie, muss man sagen und wenn man alles zusammenfasst, es wird so kommen,
dass wir keine Chance haben. Der Gegner beherrscht das Schlachtfeld. Er hat das
Gesetz des Handelns. Unsere Finanzkommandeur e agieren nicht mehr, sie reagieren
nur noch.”

Quelle: Georg Schramm, in: Neues aus der Anstalt, 11.05.2010

Amerika hingegen stirzt nicht von der Klippe, wie oben behauptet wird. Warum auch. Es gibt
keinen objektiven Grund dafir. Vorhin hat das amerikanische Schatzamt eine 30-jdhrige Anleihe
im Wert von 13 Mrd. US-Dollar mit einer Rendite von knapp tber 4 Prozent erfolgreich am
Kapitalmarkt platziert (Quellen: TreasuryDirect und Finanznachrichten). Was ist nun mit den
Zweifeln an der Bonitét?

Es kann keine geben, sofern die Hoheit Gber die eigene Wahrung besteht und auch genutzt wird.
Hatte Europa von Anfang an mit der Ausgabe eigener Anleihen auf die Angriffe des
Finanzmarktes reagiert, bestiinden gar keine Ziele mehr, auf die sich die Akteure hétten
einschief3en kdnnen. So aber werden die Einzelstaaten der Union nacheinander an die Wand
gefahren und gegeneinander ausgespielt. Und die deutschen Finanzgenies feiern sich auch noch
dafur, die Bonitétsunterschiede innerhalb der Eurozone fir ein gutes Zinsgeschéft mit der eigenen
Waéhrung nutzen zu kénnen.

So leiht sich der Bund fir einen Zinssatz von etwa 2 Prozent Geld in der eigenen Wahrung bel den
Banken — die sich das Geld, das ihnen nachweislich nicht gehort, bei der Zentralbank noch
gunstiger besorgen konnen — und verleiht es wiederum fir 5 Prozent an Griechenland weiter,
denen die Wahrung aber auch gehort. Anschlief3end stellt sich der Bundesfinanzminister hin und
zieht die Kreditwirdigkeit Griechenlands in Zweifel, sagt also, dass das Zinsgeschéaft nicht
aufgehen kann, well weiterhin ein Zahlungsausfall droht. Wer hat nun gewonnen?

Die, denen die Wahrung gehort oder die, die sie sich nur gunstig bei der Zentralbank ausgeliehen
haben und davon profitieren, dass Deutschland so ein guter Schuldner ist und brav auch dann noch
Steuergelder fr die Zinsen aus den zusétzlichen Schulden in seiner Wahrung an die Banken zahlt,
wenn Griechenland al's vermeintlich schlechter Schuldner bereits ausgefallen ist?
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Denken sie mal dartiber nach, wenn der Gurtel schon wieder driickt.

This entry was posted on Thursday, July 14th, 2011 at 8:28 pm and is filed under Europa, Nachrichten
Y ou can follow any responses to this entry through the Comments (RSS) feed. Both comments and
pings are currently closed.
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