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Charles Gave: Zusammenhalt der Eurozone nur unter sehr
hohen 6konomischen und sozialen Kosten moglich.

Beyond Currency Wars: A new Investiment Landscape?
Die Studie der renommierten — von dem Franzosen Charles Gave gegriindeten —
Vermogensberatung GavKal liefert wertvolle Einsichten zum tibergeordneten Ver-
stdndnis der Eurokrise. Sie tragt eine klar franzosische Handschrift und ist in ih-
rer Originalitdt und analytischen Klarheit uniibertroffen.

Charles Gave — Griinder und Vorsitzender von GaveKal

Charles untersucht seit 40 Jahren taktische Vermogensanlage. 1986 ging Charles den Schritt
weg vom reinen Research hin zum Vermogensmanagement. Er begriindete Cursitor-Eaton
Asset Management mit. Er war Vorstand des Investmentgeschifts und verwaltete iiber 10
Mrd. USD an institutionellen Geldern im Rahmen eines globalen Vermogensverwaltungs-
mandats. Cursitor wurde 1995 an Alliance Capital verkauft und Charles verblieb dort bis
1999. In dieser Zeit entschied er sich zu seiner alten Liebe zuriickzukehren: Research takti-
£ scher Vermogensanlage. Er verlieB Alliance Capital um GaveKal zu griinden, dessen Vor-

7 y standsvorsitzender er wurde. Charles ist verheiratet und hat vier Kinder und acht Enkel.

Charles Gav, GK Research

Charles Gave’s Rezept: Er betreibt strategische Antizipation. Dabei kommt es nicht
wesentlich auf den kurzfristigen Soll/Ist-Vergleich operativer GrofSen an, sondern
auf potentialvariierende Verdnderungen der Rahmenbedingungen bzw. der den
Modellen zugrunde liegende Pramissen. War seit 2001 bis zum Kollaps von
Lehman-Brothers 2008 der Chimerika-Trade prigend fiir die Weltwirtschatft, ist
es seit Ende 2011 der Deleveraging-Trade. Das Platzen der Immobilienblase in
den USA in Verbindung mit der vorangegangenen ,Verbriefungs-Revolution® fiihrte
im Zuge des Kollapses von Lehmann-Brothers zum Erliegen des globalen Interban-
kenmarktes. Die fiskal-, geld- und wahrungspolitischen Reaktionen der fiihrenden
Wirtschaftsnationen determinierten, so Charles Gave, seit 2008 ein gewisses Mark-
tumfeld und bestimmte Korrelationen auf und zwischen den Markten — so z.B. zwi-
schen Liquiditatsbereitstellung der Zentralbanken und Rohstoffpreisen oder Nied-
rigzinsen und Borsenentwicklung. Doch diese kurzfristigen operativen Stabilisie-
rungsmafBnahmen konnten langerfristige global-strategische Trends nicht verdran-
gen, sondern hochstens einen sanfteren Ubergang ermoglichen. Das gegenwirtige
Aufbrechen dieser Korrelationen, wie z.B. der Absturz des australischen Dollars als
Rohstoffwihrung,? signalisierten den Ubergang in eine neue Phase. Wachstumser-

1 GKResearch, Quarterly Strategy Chart Book, March 2013;

unter http://research.gavekal.com/content.php
2 Nachtraglich lieSe sich noch bestétigend der Goldpreis-Crash und das kurzfristige Absacken des

Nikkei-Indexes auffiithren.
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wartungen i.V.m. Wechselkurs- und Zinsveranderungen spielten hierbei fiir die in-
terregionalen Entwicklungen und das Kalkiil internationaler Investoren eine ent-
scheidende Rolle und béten das Einstiegstor fiir staatliche Einflussnahme. Die Fi-
nanzmarkte schwankten hierbei stindig zwischen Deflations- und Inflationsangs-
ten. Dies generiere unterschiedliche Opportunitaten fiir Investoren.

Zur Eurokrise liefert Charles Gave zwei realistische Szenarien:

a) Die Eurokrise spornt miihsame strukturelle Reformen letztendlich erfolg-
reich an, so dass sich die realen Wechselkurse innerhalb der Eurozone an-
passen.

b) Die Unfihigkeit zu nominalen Wechselkursanpassungen treibt zu realen An-
passungen durch den Zusammenbruch der Industrieproduktion und stei-
gende Arbeitslosigkeit. Dies sei am wahrscheinlichsten fiir Spanien und
Frankreich.

Durch die aggressive Abwertungspolitik der nicht mehr unabhéngigen japanischen
Notenbank (,Abonomics®) gerit insbesondere Deutschland unter internationalen
Wettbewerbsdruck.

Da gerade aus regionaler Perspektive eine innere Abwertung in den Siidlandern
durch Lohnkiirzungen, Arbeitszeitverlangerungen, etc. als politisch nicht durch-
setzbar gelte, kommen bereits Forderungen auf, die Nordldnder — allen voran
Deutschland — mogen sich dem siideuropaischen Niveau anpassen.3 Doch dies geht
— wie aus der Analyse von Charles Gave ersichtlich — vollig an der Realitat der
Weltwirtschaft vorbei.

Charles Gave gibt zu, dass Frankreich stark an Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber
Deutschland eingebiift hat und sich zusammen mit den Peripheriestaaten der Eu-
rozone bereits in der Schuldenfalle befindet, so dass eine fortgesetzte Rezession die-
ser Staaten unausweichlich erscheine.4

3 Vgl. Spiegel-Online, 24.12.2012, Einkommen in Deutschland: DIW-Okonom verlangt sattes
Lohnplus; unter http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/kontroversen-ueber-den-spielraum-
lohnerhoehungen-in-deutschland-a-874596.html

4 Vgl. GKResearch, Quarterly Strategy Chart Book, March 2013, S. 25; Vgl. Zerohedge, 9.4.2013,
Charles Gave: "France Is On The Brink of A Secondary Depression"; unter
http://www.zerohedge.com/news/2013-04-09/charles-gave-france-brink-secondary-depression
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French workers are losing competitiveness vs Germany

Labor costs and the French trade balance
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Quelle: GKResearch, Quarterly Strategy Chart Book, March 2013, S.24f.

Aus der Analyse von GaveKal lasst sich demnach der folgende Schluss ziehen: Der
Eurozone bleibe nur die Wahl in den internationalen Abwertungswettlauf einzu-
steigen. Hierfiir sind mit dem OMT und dem vorgeschlagenen ABS-
Ankaufprogramm bereits die Weichen gestellt. Dies wiirde jedoch die Inflationsten-
denzen in den Uberschusslindern noch weiter verstirken und das Mandat der EZB
iiberschreiten. Oder die Europaische Wahrungsunion miisste sich nach dem Vorbild
der Entscharfung des Chimerika-Trades — dessen positive Folgen fiir die USA
gerade von Anja Ettel herausgestellt wurdens — eine neue flexible Wahrungsord-
nung geben.

5 Vgl. Die Welt, 30.5.2013, Amerika ldsst die Euro-Zone richtig alt aussehen; unter
http://www.welt.de/wirtschaft/article116632076 /Amerika-laesst-die-Euro-Zone-richtig-alt-
aussehen.html
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Die Einschiatzung von Charles Gave bestitigt zudem die Forderung von Otmar Is-
sing nach einem neuen Paradigma fiir die Geldpolitik der global vernetzten Zent-
ralbanken von heute.® Ottmar Issing ist Prasident des Center for Financial Studies
in Frankfurt/Main. Das Center for Financial Studies (CES) betreibt unabhingige
und international orientierte Forschung in allen wesentlichen Themenfeldern der
Finanzmérkte, Finanzinstitutionen und monetiren Okonomie.”

Europolis Research, Dipl.-Kfm. Daniel Hoffmann, Berlin, 23.6.2013.

Kasten: Begriffserklirungen

Chimerika-Trade

ist ein Name fiir den symbiotischen Handel zwischen der Volksrepublik China und
den USA zwischen 2001 und 2011. Nach dem Platzen der New Economy-Blase senk-
te die amerikanische Zentralbank aggressiv die Zinsen. Zusammen mit Finanzinno-
vationen half dies, einen beispiellosen Boom durch schuldenfinanzierten Konsum
zu kreieren. Dem gegeniiber stand das kapitalintensive Wachstumsmodell Chinas.
Durch finanzielle Repression (niedrige Zinsen) wurden die Einlagen der privaten
Haushalte zwecks massiver Finanzierung von Basisindustrien und Infrastruktur
~besteuert”. Von 2000 bis 2011 stieg der Anteil des Anlagevermogens am chinesi-
schen BIP von 34 auf 46 %. Eine unterbewertete, nicht konvertible, fest an den Dol-
lar gekoppelte Wahrung sorgte dafiir, dass die Wahrungsreserven Chinas von 2002
bis 2007 von 2,4 % auf 10,1 % des chinesischen BIPs anstiegen (von 200 Mrd. USD
2001 auf 3,3 Bio. USD 2011). China fiihrte Kapitalkontrollen ein, um private Abfliis-
se aus Portfolio- oder Direkt-Investitionen zu vermeiden. Auswarts gerichtete Kapi-
talstrome flossen iiber offizielle Kanile insbesondere iiber die chinesische Zentral-
bank als Wahrungsreserven in ,safe-haven assets“ - wie US-Staatsanleihen oder
Hypotheken besicherte Wertpapiere (MBS) - und finanzierten so das Doppeldefizit
der USA. Durch den nicht marktgerechten unterbewerteten Wechselkurs konnten
die Amerikaner gilinstig Waren aus China beziehen, wihrend die chinesischen
Uberschiisse als giinstige Kredite an die USA zuriickflossen. Dies fiihrte dort zu ei-
ner beispiellosen Ausweitung des Konsums und der Verschuldung, in China wiede-
rum zu starkem Wirtschaftswachstum und Vollbeschaftigung.

6 Otmar Issing, CFS Working Paper, No. 2013/02, A New Paradigma for Monetary Policy?
7 Vgl. CFS, Das Center for Financial Studies; unter https: //www.ifk-cfs.de/about?L=1
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Deleveraging-Trade

,Deleveraging bezeichnet die von Banken oder Unternehmen vorgenommene Sub-
stitution von Fremdkapital durch Eigenkapital bzw. die Reduktion von Fremdkapi-
tal, wodurch eine Verminderung der Verschuldungsposition (Leverage) und damit
des eingegangenen Risikos erreicht wird.> Der Chimerika-Trade fiihrte insbe-
sondere zu einer hohen Verschuldung von Privathaushalten und Unternehmen. Seit
dem Kollaps von Lehman-Brothers 2008 kommt es insbesondere in den USA zu
einem Riickgang dieser Verschuldung. Die damit verbundenen Umschichtungen
zwischen den Anlageklassen bezeichnet Charles Gave als Deleveraging-Trade.
Die westlichen Zentralbanken — allen voran die US-Zentralbank Federal Reserve —
entschieden, dass dieser Entschuldungsprozess durch negative Realzinsen leichter
wire, da dies 6konomische und fiskalische Stimulation sowie eine Erhohung der
Asset-Preise bewirke. Dies fiihrte in Verbindung mit regulatorischen Neuregelun-
gen zu einer starken Nachfrage nach Bonds, insbesondere Staatsanleihen, und
stiitzte die fortgesetzte staatliche Neuverschuldung.

Abenomics

ist ein Name fiir die MaBnahmen, die der japanische Premierminister Shinzo Abe
im Dezember 2012 einfiihrte. Er beabsichtigte die lahmende Wirtschaft durch ,,drei
Pfeile” wiederzubeleben: Einen massiven fiskalischen Stimulus, noch aggressiveres
Quantitative Easing (QE) der Bank of Japan und strukturelle Reformen, um Ja-
pans Wettbewerbsfahigkeit zu starken.

Der Bank von Japan wurde ein Inflationsziel von 2 % bis 2015 vorgegeben. Ein In-
strument des QE:s ist der Ankauf von Wertpapieren — u.a. Staatsanleihen — in Hohe
von 3,7 Bio. Yen pro Monat (etwa 58 Mrd. EUR oder 76 Mrd. USD pro Monat).
Durch diese Politik verbesserte Japan seinen realen, effektiven Wechselkurs und
damit seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Deutschland und den USA
bis Ende Marz 2013 im Vergleich zu August 2012 um ca. 20 %.

Quantitative Easing (QE)

bedeutet mengenmafBige Lockerung und ,[...] lasst sich [...] als eine Geldpolitik be-
schreiben, die zu einer Verlidngerung der Notenbankbilanz [bzw. wesentlicher
Teilbilanzen] fiihrt, [...] bei der mehr Zentralbankgeld geschaffen wird, als von den

8 Vgl. Bundesbank, Glossar, Deleveraging; unter
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Bundesbank/Wissenswert/Glossar/Functions/glossar.
html?lv2=32026&Iv3=62378
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Banken zur Deckung des Bargeldbedarfs und zur Erfiillung der Mindestreserve be-
notigt wird.“o

Qualitative Easing

ist eine Geldlockerungspolitik, die zu einer — zum schlechteren - veridnderten
Struktur der Aktivseite der Notenbankbilanz fiihrt. Die Strukturverande-
rung bezieht sich dabei auf die Art, Fristigkeit u/o Bonitat bzw. die entsprechenden
Risiken der Aktiva.lo Dies geschieht meistens durch Anderung der Anforderungen
an Kollaterale.

Outright Monetary Transactions (OMT)

~Auf Beschluss des EZB-Rats haben die ,geldpolitischen Outright-Geschafte* im
September 2012 das SMP (Programm fiir die Wertpapiermarkte) abgelost. Im
Rahmen des OMT-Programms kann das Eurosystem [...] Staatsanleihen bestimm-
ter Eurolander in vorab nicht explizit begrenzter Hohe iiber den Sekundarmarkt
ankaufen.“ Der EZB-Rat zielt mit der Ankiindigung dieses Programmes darauf,
ernsthaften Storungen an einzelnen Anleihemarkten praventiv entgegenzuwirken
und so die Voraussetzungen fiir das Funktionieren der geldpolitischen Transmissi-
on zu schaffen. , Der Prasident der Deutschen Bundesbank hat die OMT im EZB-Rat
wegen ihrer Nahe zur verbotenen monetaren Staatsfinanzierung und den mit ihr
einhergehenden Folgen und Fehlanreizen abgelehnt. Damit die Wertpapierkaufe
die Menge des umlaufenden Zentralbankgeldes nicht erhohen, bietet das Eurosys-
tem zinsattraktive Einlagegeschifte an, durch die dem Bankensystem Zentralbank-
geld in Hohe des OMT-Volumens entzogen werden.“t Ob dadurch die OMT-
bedingte Geldmengenerhohung sterilisiert wird, ist strittig.

9 Sachverstiandigenrat Jahresgutachten 2009/10; S.93;unter http://46.4.4.24/jahresgutachten-
2009-2010.html (12.04.13)

10 Vgl. Sachverstiandigenrat Jahresgutachten 2009/10; S.93;unter http://46.4.4.24/jahresgutachten-
2009-2010.html (12.04.13)

1Vgl. Bundesbank, Glossar, Outright Monetary Transactions (OMT); unter
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Bundesbank/Wissenswert/Glossar/Functions/glossar.
html?lve=32046&lv3=125056
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