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FINANZMARKTE TRENDS

ur  manchmal
schaut William
White (72) noch
bei seinem ehe-
maligen Arbeit-
geber vorbei. Lie-
ber geniefit der Ex-Chefvolkswirt
der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) sein Leben als
gut bezahlter Vortragsreisender in
Sachen Makrookonomie. Sein Rufist
exzellent, sein Rat weltweit gefragt.
Als Krisenorakel hat White Legen-
denstatus, seit er 2006 vor dem Sys-
temkollaps warnte. Der wurde 2008
mit der Lehman-Pleite bittere Rea-
litdt, kaum dass er bei der ,,Bank der
Zentralbanken“ ausgeschieden war.

Ende Juni war es wieder so weit.
Der Kanadier, der in der Néhe seiner
alten Wirkungsstiétte wohnt, stattete
den ehemaligen Kollegen einen
Besuch ab. Und was er im Baseler
BIZ-Turm, der den Charme eines 19-
stockigen Parkhauses verstromt, zu
horen bekam, war dhnlich gruselig.

Vor allem die Ausfithrungen von
Claudio Borio sorgten fiir ein Déja-
vu. Der heutige Chefokonom der
BIZ warnt vor einem auf Schulden
basierenden Wachstumsmodell,
das immer instabiler wird, wie ein
Kartenhaus.

Die lockere Geldpolitik der Zent-
ralbanken und der Liquiditétsiiber-
fluss heizen laut Borio einen gefdhr-
lichen Finanzboom an, der durch
Wechselkurse und Kapitalverkehr
weit iiber die Industrieldnder hi-
nausreiche. Im Klartext: Mit Nied-
rigzinsen und billionenschweren
Wertpapierkdufen vergiften die No-
tenbanker die Weltwirtschaft.

Das Fatale: Aus der Krisenpolitik
aussteigen konnen die Zentralban-
ken nicht, ohne viele Schuldenstaa-
ten zu zerreiflen. Einfach so weiter-
machen ist allerdings auch keine
Option: Dann wiirden die Blasen, die
nicht platzen diirfen, immer grofier,
und alles wiirde irgendwann in einer

Katastrophe miinden.
Whites Restimee: ,,Die niedri-
gen Zinsen lenken das Kapital in
die falschen Investments. Die
| Spekulationsblasen sind so ge-
| waltig, dass es beinahe schon
egal ist, welche zuerst platzt.“
Schulden, Spekulation,
Boom - Bust? Historisch be-
trachtet ist die Lehman-Pleite

nur einen Wimpernschlag her. Den-
noch geht schon wieder die Angst
um, dass entfesselte Finanzméarkte
die Weltwirtschaft erneut in den Ab-
grund reiflen.

Risiken, wohin man schaut: von
den aufgepumpten Anleihemdrkten,
jahrzehntelang ein Hort von Stabili-
tdt und Langeweile, bis zu Chinas
Zockerbdrsen, die so gefdhrlich sind
wie noch nie.

Wie irre der Anlagedruck ist, zeigt
der Hype um US-Tech-Start-ups, die
miihelos Milliarden einsammeln.
Das Geschidftsmodell kann noch so
trivial sein: Die Angst der Anleger,
das nichste Google, Amazon, _
Facebook oder Apple zu ver-
passen, ist gewaltig. Beim
Rennen um die kiinftigen | -7
Monopole will jeder dabei | &
sein. Egal was es kostet. '\

land-Krise, die die Aufmerksamkeit
der Europier vollends absorbiert,
hat sich rund um den Globus ein
gefihrliches Gemisch aus billigem
Geld und der verzweifelten Suche
nach ein bisschen Rendite zusam-
mengebraut. Wann und wo es
explodiert, weifl niemand.

Im Ernstfall droht eine Ketten-
reaktion, die die Lehman-Pleite zur
Randnotiz werden lassen kdnnte.

»,Kontrolliert ist das nicht mehr
18sbar, glaubt Thomas Mayer, Lei-
ter des Kdlner Flossbach von Storch
Research Institute und einst Deut-
sche-Bank-Chefvolkswirt.

Besonders prekir ist die Lage in
Asien. China und Japan kimpfen
einen verzweifelten Abwehrkampf,
trotz unterschiedlicher Ideologien
mit dhnlichen Waffen. , Ein Funke
reicht, um alles in Brand zu setzen*,
sagt Marc Faber (69), der die Crashs
von 1987, 2000 und 2008 sowie die
Japan-Baisse 1990 prophezeit hat.

Der Borsenguru mit Wohnsitz
Thailand geniefit seinen Ruf als
»Contrarian“, der gegen den Main-
stream schwimmt und auf Konven-
tionen pfeift. Ist er auf Heimatvisite
in Ziirich, empfingt er Besucher im
ranzigen ,,Hotel Regina“, das im Rot-
lichtbezirk liegt und zur Hélfte von
Freudenmédchen bewohnt wird.

Seinen Blick auf die Mérkte triibt
das schummrige Ambiente nicht.
Seine Einschitzung, dass ein Grexit
beherrschbar wire und von China
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grofiere Gefahr ausgeht, ist inzwi-
schen mehrheitsfahig. Die Bérsen in
Shanghai und Shenzen, an denen
fast ausschliellich heimische Klein-
anleger zocken, erlebten kiirzlich die
grofiten Kursverluste seit Juni 2008.

Die Schulden privater Spekulan-
ten bei Chinas Brokern haben sich
2015 auf mehr als 300 Milliarden
Dollar verdoppelt. Das sind locker
3 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) und mehr als irgendwo
sonst. Auch die Unternehmens-
schulden sind die hochsten der Welt.
Die Chinesen kopieren die Fehler
des Westens, so scheint es, nur in
viel gewaltigerem Ausmaf.

Wochenlang steuerten Zentral-
bank und Aufsicht erfolglos gegen
den Bérsencrash. Mit abenteuer-
lichen Mafinahmen pumpten sie
Geld in den Markt. Die Blase ndhrt
die Blase, nur damit sie nicht platzt.

Auch wenn der Absturz vorerst
gebremst scheint: Der Glaube

an Pekings Versprechen —

g\ Mirkte liberalisieren,
iiberhitzte Kreditmark-

| te abkiihlen, Binnen-
nachfrage stdrken und

bei all dem das Volk
nicht im Stich lassen -

ist zutiefst erschiittert.

Chinas Wachstumsstory

nihert sich ihrem Ende.

»Der Abschwung gefdhrdet die
Weltwirtschaft, orakelt Faber. Fiir
die meisten Lander ist inzwischen
die Volksrepublik, nicht Amerika,
der wichtigste Handelspartner. Das
macht ein lokales Ereignis wie das
Kursmassaker in Shenzen zur Nach-
richt, die die Welt schockiert. Faber:
»Das System ist hochst fragil, wie
eine inverse Pyramide.“

Die Folgen der Assetpreisblase
sind bereits deutlich spiirbar. So
wichst die Kluft zwischen den we-
nigen Reichen, die von steigenden
Immobilien- und Aktienpreisen pro-
fitieren, und den vielen Normal-
verdienern, die mit Tagesgeldsétzen
am Gefrierpunktniveau kalkulieren.
Allein deutschen Sparern entgehen
bis 2020 gut 200 Milliarden Euro an
Zinsen, hat das Frankfurter Center
for Financial Studies errechnet.

Von einer ,,20/80-Gesellschaft
spricht Felix Zulauf (65). Der
Schweizer, der im Steuerparadies
Zug von einem unscheinbaren Biiro
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in Bahnhofsnéhe aus seinen eigenen Hed-
gefonds betreibt, ist einer der renommier-
testen Geldverwalter Europas und gewiss
kein Sozialist. Die Wohlstandsdrift aber

macht auch ihn wiitend. Mehrere Monate
im Jahr verbringt er in seiner zweiten Hei-
mat Florida. Die wachsende Ungleichheit
werde zum Topthema im US-Wahlkampf,
glaubt Zulauf. Auf seiner Seite weifd er
Granden wie OECD-Cheftkonomin Cathe-
rine Mann oder Kenneth Jacobs, Boss der
Investmentbank Lazard.

Wie ernst die Situation selbst in der
Wohlfiihloase Deutschland ist, machte
Ende Juni der Ausschuss fiir Finanzstabi-
litdt klar. Das Gremium, dem Vertreter von
Bundesbank, Finanzministerium und Bafin
angehoOren, warnte vor einer , kreditgetrie-
benen Uberhitzung am Immobilienmarkt*.
Zusitzliche Eingriffsrechte — hdhere Eigen-
kapitalquoten, Mindesttilgung - sollen
Exzesse verhindern.

Alle sind in Alarmbereitschaft. ,,Wir
miissen vorbereitet sein, wenn es darauf
ankommt“, sagt Bafin-Président Felix Hu-
feld. Und schiebt nach: ,,Sind alle Risiken
angemessen bepreist? Sicher nicht.“
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,Die Situation ist schlimmer als 2007,
sekundiert William White. Das Jahr vor
der Lehman-Pleite dient Bankern und
Okonomen inzwischen als Referenz-
punkt, wenn sie den gefdhrlichen Nexus
zwischen Finanzmérkten und Konjunktur
beschreiben.

Das ist so ziemlich das Gegenteil dessen,
was die Weltpolitiker im Sinn hatten, als
sie die Lehren aus dem Lehman-Desaster
zogen. Auf ihren Gipfeln in London und
Pittsburgh 2009 vereinbarten die wichtigs-
ten Industrie- und Schwellenlidnder, ihre
Volkswirtschaften zu stiitzen und den
Finanzsektor zu domestizieren.

Machtlose Regierungen

Beides gelang leidlich - allerdings mit
gravierenden Zweitrundeneffekten. So hat
sich weltweit der Schuldenstand der 6f-
fentlichen Hand seit Ende 2007 auf mehr
als 60 Billionen Dollar verdoppelt.

Das Wachstum auf Pump wird sich ri-
chen. Wenn es knallt, kénnen die Regierun-
gen kaum mehr gegensteuern. ,,Wir leben
in einer Scheinwelt mit vielen faulen
Assets“, sagt Fondsmanager Zulauf.
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Die Banken wiederum sind sicherer ge-
worden. Dass sie den ndchsten Crash ver-
ursachen, ist eher unwahrscheinlich. ,Da-
fiir sind sie zu stark reguliert, sagt Hufeld.

Vieles, was frither iiblich war, wird heute
viel kritischer bedugt, wie aufierbilanzielle
Zweckgesellschaften. Derivate miissen mit
mehr Eigenkapital abgepuffert und oft
iiber Clearingstellen gehandelt werden, um
Klumpenrisiken friih zu erkennen. Absolu-
te Sicherheit garantiert das nicht; aber die
mageren Gewinnmargen sprechen dage-
gen, dass die Banken neue Killerprodukte
im Arsenal haben.

Stattdessen wuchert der Schattenban-
kensektor - noch immer weitgehend un-
reguliert. 75 Billionen Dollar werden dort
verwaltet, fast dreimal so viel wie 2002.

Welche Risiken von den Kapitalsammel-
stellen ausgehen, ist noch nicht endgiiltig
erforscht. Thre schiere Grofie allerdings
verstdrkt das Herdentriebrisiko. Das gilt
vor allem fiir Exchange-Traded Funds
(ETF), die immer ofter als mdglicher
Brandbeschleuniger genannt werden.

Dabei sind die borsengehandelten
Fonds, die ihr Volumen bis 2020 auf 4,5 Bil-
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MAHNER UND WARNER Investoren-
legende Marc Faber (l.), Ex-BIZ-
Chefokonom William White (M.)
und Fondsmanager Felix Zulauf
fiirchten die zerstorerische Kraft
der Zentralbankpolitik

lionen Euro verdoppeln kénnten, im Prin-
zip echte Langweiler. Sie bilden detailge-
treu Indizes wie den Dax ab, indem sie die
dort gelisteten Aktien halten. Sogenannte
synthetische ETFs diirfen auch in illiquide
Assets und Swaps investieren.

Thr stumpfes Simulationsverhalten aber
birgt Gefahren. Geht der Dax in die Knie,
miissen auch ETFs verkaufen, was wiede-
rum neue Verkaufsprogramme auslost - ein
unkalkulierbarer Multiplikatoreffekt.

»,Wenn alle zum Ausgang wollen und
ETFs verkaufen, dann knallt’s“, glaubt
Zulauf. Er vergleicht ETFs mit den Portfo-
lio-Insurance-Programmen vor 30 Jahren.
Seinerzeit hatten Investmentbanken Pro-
fianlegern {iber Terminkontrakte Schutz
gegen Borsenverluste verkauft, durch pa-
ralleles Abstofien von Aktien und Futures
aber den Wall-Street-Crash vom Oktober
1987 heraufbeschworen.

Heute klammern sich alle an die All-
macht der Zentralbanken, vor allem die
angsterstarrten Politiker. Ihre Bilanz-
summen haben sich vervielfacht, ihre
Aufgaben die Mandatsgrenzen weit iiber-
schritten. Sichtbar wird das am Anleihe-

markt, der gro3ten Assetklasse {iberhaupt.
Bonds europdischer Staaten und halb
staatlicher Emittenten landen fast aus-
schliellich bei der Europédischen Zentral-
bank (EZB), die ihr 1,1 Billionen Euro
schweres Kaufprogramm seit Mirz gna-
denlos durchzieht.

Der paradoxe Effekt: Trotz Liquiditdts-
schwemme trocknet der Markt aus. Neue
Anleihen, sagt der CEO einer deutschen
Landesbank, kdnne er quasi direkt bei der
EZB einliefern. , Die Pflege normaler Inves-

toren ist gar nicht mehr méglich.“
Das verzerrt die Preise, die Ausschli-
ge werden immer wilder. Wie Ende
April, Anfang Mai, als der Kurs der Bun-
desanleihen binnen Tagen plétzlich so
heftig einbrach, dass sich ihre Rendite
| verfiinffachte und viele kalt erwischte.

Auch weil die Banken durch die Regu-

lierung ihre ,Market Maker“-Funktion
eingebiifit haben und bei erratischen Preis-
spriingen nicht mehr eingreifen kénnen.
LWir tanzen auf dem Vulkan“, so der
Landesbank-Chef.

Die EZB schaltet den Markt aus

Das Szenario von Anfang Mai kann sich
jederzeit wiederholen. Etwa wenn Invest-
mentfonds, die in Europa bereits ein Vier-
tel aller Unternehmensanleihen halten, auf
Druck verdngstigter Kunden zum Verkauf
gezwungen sind. Die EZB darf ihnen die
Papiere (noch) nicht abnehmen, andere
Abnehmer gibt es kaum. Dann droht der
Kursverfall.

Immer heifier wird auch das Fusions-
geschift. 2007 wurden Mergers fiir 4,5 Bil-
lionen Dollar ausgehandelt, per Ende Juni
2015 waren es bereits 3,2 Billionen.

Die Begleitumsténde dhneln sich. ,,Seit
Monaten beobachten wir hohe Uber-
zeichnungen bei Neuemissionen bekannter
Firmen mit guter Bonitét. Das hat teils
extreme Formen angenommen®, sagt ,
Holger Achnitz, der bei der Citigroup /
das deutsche Devisengeschift leitet.
Wie locker das Geld sitzt, zeigt das
Beispiel Total: Als Europas drittgrofiter
Olkonzern im Februar fiir fiinf
Milliarden Euro Hybridanleihen
verkaufen wollte, stiirmten die
Profis die Ladentheke. Total hitte
20 Milliarden Euro einsacken
konnen.

Sogar riskante Covenant-
Light-Strukturen, die Gldubi-
gern kaum Rechte einrdumen,
sind wieder en vogue. Dabei sind
zunehmend Schattenbanken un-
ter den Kreditkonsorten. Kiirz-
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~ES WIRD KRIEGE GEBEN™
Jim Rogers malt schwarz

LEGENDE Angst vor steilen Thesen hat Jim
Rogers (72) nie gehabt und oft recht behal-
ten. Der Amerikaner, der Anfang der 70er
mit George Soros den Hedgefonds Quan-
tum gruindete, sich spater als Rohstoff-
investor selbststédndig machte und heute in
Singapur lebt, schwarmt von Russlands
Borse und wiirde gern in Nordkorea
anlegen — das stalinistische Land mache
gerade einen enormen Wandel durch.
Ansonsten verspriht er Endzeitstimmung:
Die lockere Geldpolitik der Zentralbanken
werde in einem gewaltigen Crash enden.

MM Herr Rogers, die Markte scheinen
die Griechenland-Krise gut zu verdauen,
viele Vermbgensklassen boomen. Sie
aber malen schwarz und warnen, dass
die Zentralbanken fiir Spekulationsbla-
sen sorgen. Warum so pessimistisch?
JIM ROGERS Weil die Leute denken, dass die
Zentralbanken schon wissen, was sie tun.
Aber das ist total falsch. Deren Politik fuhrt
nur dazu, dass sich sténdig neue Blasen
bilden. Das ganze Geld flieBt hauptséchlich
in Staatsanleihen und Zinsprodukte.
Ist die Situation so heikel wie vor 2008?
Gefahrlicher. Dieses Mal ist das komplette
System in Gefahr. Nie zuvor waren die Zin-
sen so niedrig, obwohl die Schuldenberge
immer gréBer werden. Regierungen werden
stlirzen, Wahrungen zusammenbrechen,
sogar ganze Staaten. Es wird Hungersnéte,
soziale Unruhen und Kriege geben.
Was sollten die Zentralbanken denn tun?
Sich auflésen! Das wird natirlich nicht pas-
sieren. Aber die Welt hat schon existiert,
bevor es Zentralbanken gab. Jetzt fihren
sie uns direkt in die Katastrophe.
Wie miissen wir uns dieses Kata-
strophenszenario vorstellen?
~ {\ Die Notenbanken werden noch
* mehr Geld drucken und auBer
Staatsanleihen auch Aktien
kaufen. Am Ende wer-
den die Borsen unter
staatliche Kontrolle
gestellt, Rentenfonds
und Bankkonten kon-
fisziert. Es geht immer
noch schlimmer. M

KASSANDRA Jim
Rogers prophezeit
einen Megacrash
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lich lieh die Blackstone-Tochter /
GSO dem maroden US-Olpro-
duzenten Linn Energy 500 Mil-
lionen Dollar — ein Deal, der den
Banken zu heif3 war.

Oftist es schiere Verzweiflung
dariiber, keine andere Verwen- \

die CEOs in Ubernahmen treibt.
Das gilt auch fiir die Private-Equity-
Szene: Allein Europas Finanz-
investoren haben 250 Milliarden
Euro Kapitaliiberhang. Selbst ohne
frische Mittel lieflen sich damit zwei
Jahre lang Buy-outs finanzieren.

Das alles heizt die Bewertungen
an. Bei Ubernahmen wird mehr als
das 11-Fache des Jahresgewinns ge-
zahlt, fast so viel wie 2007. Trotz ge-
siinderer Bilanzen lassen sich solch
enorme ,,Multiples“ nur schwer ver-
dienen. Denn die Zentralbankliqui-
ditdt kommt in der realen Wirtschaft
kaum an.

Und neue Wachstumsdyna-
mikist nichtin Sicht. Dagegen 4
spricht schon die Demo-

y

dung fiir den Cashflow zu haben,

Zentralbankbilanzen
als Anteil des BIPs}, in Prozent

30 A
=0 J \\ / fiir steten Zu-

w fluss an Hu-
10 / mankapital, al-
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2000 .lerd%ngsl meist
~ im Niedriglohn-
sektor. Das driickt

Lohne und Kauf-

kraft.

Staaten sorgen
Einwanderer
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Es droht eine neue Asien-Krise
Schulden, Lohndruck, andmisches
Wachstum: Wo soll da blof ein biss-
chen Inflation herkommen, um mit
kleinen Zinserhdhungen aus den
Schulden herauszuwachsen und
sanft die Luft aus den Spekulations-
blasen zu lassen? Vor allem der EZB
sind die Hinde gebunden. Jeder
Basispunkt mehr kdnnte der Peri-
pherie den Garaus machen. Dass in
Deutschland ein Zinsanstieg da-
gegen dringend notig wire,
zeigt nur, wie zerrissen

die Euro-Zone ist.

Doch auch die

. Grenziiberschreitende
Ubernahmen, in Mrd. Dollar*

- 400
Ahnlich sieht es vie- |

lerorts in Asien aus.
Allein in den Vereinigten |

\
NIPPONS DR. BUNSEN Japans
Premier Shinzo Abe erinnert mit .
seinen ,,Abenomics an den
experimentierfreudigen Wissen-
schaftler aus der ,,Muppet Show*

grafie. Europa schrumpft 1000 Federal Reserve
und altert gleichermafien. schreckt bisher
Ein  Rentnerparadies £00 davor  zuriick,
wird nicht zum Tempo- 600 ihre Leitzinsen
macher. | erstmals  seit

2006 zu erho-
hen. Womoglich
 zieht Fed-Chefin
Janet Yellen im
September die Ziigel
ein wenig straffer.
Vor allem in Asiens
Schwellenldndern, die auf
hohen Dollar-Schulden sitzen, hof-
fen sie allerdings instédndig, dass Yel-
len abermals zdgert. Denn steigt der
Greenback, wird es blutig. ,,Das wire
wie bei der Asien-Krise 1997, fiirch-
tet White. Schon als Yellens Vorgén-
ger Ben Bernanke 2013 ankiindigte,
die Anleihekiufe einzustellen, flo-
hen die Anleger in Panik aus den
Emerging Markets.

Moglich, dass ihre Gebete erhort
werden. Zumal Yellen neben der
Angst um die Konjunktur ein Pro-
blem plagt, das bis vor Kurzem nie-
mand auf dem Schirm hatte: die
Staatspleite von Puerto Rico.

Um dessen Kommunalanleihen
hatten sich jahrelang selbst konser-
vative Anleger gerissen. Jetzt aber
kann die Karibikinsel, die den USA
assoziiert ist, ihre Schulden nicht

’06 ’07 ’08 ’09 ’10 ’11 ’12 ’13 ’14 ’15

1| Jeweils erstes und zweites Quartal.
Quelle: Thomson Reuters
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mehr bedienen. Das Problem: Spe-
zielle Anleiheversicherer (Mono-
liner) garantieren die Topratings
der hochspekulativen Puerto-Rico-
Bonds. Senken die Ratingagenturen
den Daumen, miissen die Monoliner
zahlen. ZinserhShungen wiren da
kontraproduktiv.

Das Phdnomen ist nicht neu.
Auch 2007 standen die Monoliner
im Rampenlicht, weil sie mit US-
Hypothekendarlehen gedeckte Kre-
ditderivate versichert hatten. Im
Subprime-Debakel gerieten sie
selbst in Not und setzten eine t6d-
liche Abwirtsspirale in Gang.

Wie also soll sich die Welt aus
ihrem Dilemma befreien? Viele
Hoffnungen konzentrieren sich auf
Japan, das seit 25 Jahren stagniert
und ein wirtschaftspolitisches Expe-
riment mit ungewissem Ausgang
durchzieht. Die ,,Abenomics“ von
Premier Shinzo Abe sind der fiir
westliche Staaten brutalste Versuch,
ein Land mit staatlicher Interven-
tion flottzukriegen.

»Japan ist Europas Labor“, sagt
Didier Saint-Georges vom Pariser
Vermdogensverwalter Carmignac.
Wie besinnungslos kauft die Bank of
Japan Anleihen und mittlerweile
sogar Aktien auf, um Konsum und
Inflation zu stimulieren. Hohe Etat-
defizite sind erwiinscht. Ein schwa-
cher Yen soll dem Export helfen, die
Reform des Arbeitsmarktes die Bin-
nenwirtschaft ankurbeln.

Die Erfolge nach gut zwei Jahren
sind {iberschaubar. Die Unterneh-
mensgewinne steigen, der Nikkei-
Index hat sich fast verdoppelt. Kon-
sumund Teuerung indes ziehen noch
nicht an, die Staatsschuldenquote
iibersteigt griechisches Niveau.

Immerhin hat die extrem niedri-
ge Arbeitslosigkeit den Boden fiir
Lohnerhdhungen bereitet.

Falls Abes riskante Abwertungs-
strategie aufgeht, wiren andere Lan-
der gezwungen nachzuziehen. Klas-
sische ,,Beggar thy neighbor“-Politik,
die zu noch gréfleren Spekulations-
blasen fiihren diirfte.

Die Welt steckt also im Teufels-
kreis. Und der mdgliche Ausgangist
alles andere als attraktiv. Grofiinves-
tor Zulauf: ,,Die Folgen der Exzesse
sind klar: mehr Regulierung, weniger
Markt. Das lduft in Richtung DDR
light.“ M Tim Bartz
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