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Vorwort zur ersten Auflage

In den letzten Jahren habe ich mich damit beschiftigt, die jlingste Wirtschaftskrise zu
verstehen. Ich habe noch einmal Keynes griindlich studiert und habe mit viel Gewinn
Minsky gelesen. Neuere Literatur wie Rajan (2010), Krugman (2012), Admati und Hell-
wig (2013) sowie Piketty (2013) und Koo (2015) haben mein 6konomisches Verstindnis
erweitert. Zudem haben mich zahlreiche Artikel der britischen Wochenzeitschrift ,,The
Economist* auf dem Laufenden gehalten.

Mittlerweile habe ich meine eigenen Gedanken zu Papier gebracht. Von Beginn an
hat Jens Fricke die Entstehung des Manuskripts durch zahlreiche Diskussionen und viel-
faltige Anregungen unterstiitzt. Dafiir mochte ich ihm herzlich danken.

Koln Ralf Pauly
im April 2015
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Vorwort zur zweiten Auflage

Nach der Verdffentlichung meines Buches in 2015 ist mir klar geworden, dass die
okonomischen Konzepte von Adam Smith (1723-1790) und von Joseph Schumpeter
(1883-1950) nach wie vor aktuell sind ebenso wie die Vorstellungen des Wirtschafts-
historikers Karl Polanyi (1886-1964). Ihre Ansitze stellt in Grundziigen das neue 2.
Kapitel ,,Riickblick auf die Geschichte der Wirtschaft und ihrer Konzepte: Der Wandel
ist eine Konstante* vor. Die Lektiire von Scheidel (2017) zeigt, dass die Ausbeutung
eine uralte menschliche Geschichte ist. Seine Darlegungen lassen Pikettys histori-
sche Analyse zur Ungleichheit im kapitalistischen System in einem anderen Licht
erscheinen. Zurzeit wird die Globalisierung von einem wieder hoch kommenden natio-
nalen Merkantilismus bedroht. Er beeintrichtigt die weltweite Kooperation. Sie ist, wie
das neue 2. Kapitel ausfiihrt, die Basis fiir die Arbeitsteilung im Produktionsprozess
und letztlich die Basis des wirtschaftlichen Fortschritts und diese Basis gilt es weiter
zu stiarken. Ausfiihrungen zu Scheidels Studie und zur Globalisierung sowie weitere
Ergidnzungen sind im alten 3., nun neuen 4. Kapitel eingefiigt.

Das neue 2. Kapitel macht deutlich, dass die Wirtschaft sich stindig transformiert:
von der landwirtschaftlichen zur industriellen Revolution, von der Bodennutzung
zur Kapitalakkumulation, von der Tauschwirtschaft zur Marktwirtschaft mit Kredit-
schopfung. Heutzutage dominiert die Finanzwirtschaft mit ihrer sich stindig aus-
weitenden Fremdfinanzierung die Wirtschaft und macht diese instabil. Um die instabile
Wirtschaft zu stabilisieren, miissen Zentralbanken profitable Rahmenbedingungen schaf-
fen. Dazu senken sie die Finanzierungskosten und iibernehmen massiv Marktrisiken. Thre
StabilisierungsmaB3nahmen verbessern die Gewinnsituation fiir Unternehmen und vergro-
Bern die soziale Ungleichheit, die zu enormen Spannungen zwischen Gesellschaft und
Markt fiihren kann.

Fiir eine kritische Durchsicht der 1. Auflage mochte ich Giinter Bamberg danken.

Koln Ralf Pauly
im September 2018
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Prolog: Sichtweisen auf die aktuelle
Wirtschaftslage

Zusammenfassung

Die Wirtschaftsprozesse wandeln sich im Laufe der Zeit, und damit dndern sich auch
die theoretischen Konzepte zu ihrer Erkldrung. Die Innovation ist nach Schumpeter
der entscheidende Faktor fiir den Wandel in 6konomischen Prozessen. Innovationen
erbringen auf dem internationalen Markt Wettbewerbsvorteile und Wachstum. Inno-
vationen sind unter den konkurrierenden Léandern nicht gleichverteilt. Dennoch wol-
len alle am Wachstum teilhaben. Politiker vieler Liander sehen in der keynesianischen
Defizitpolitik eine Mdglichkeit, das Wachstum ihres Landes zu fordern. Ihre perma-
nent angewandte Defizitpolitik ldsst die Staatsschulden ansteigen, erhoht die Fremd-
finanzierung und schwicht die Wirkung der Fiskalpolitik. Und in der mittlerweile
stark fremdfinanzierten Okonomie sieht Minsky die Quelle wachsender 6konomischer
Instabilitdt. Die geschwichte Fiskalpolitik muss in zunehmendem MaBe der Geld-
politik das Feld der Stabilisierung iiberlassen. Die Zentralbanken treffen Manahmen,
um den Gewinnfluss zu stirken und die Vermogensbestinde zu stiitzen. Dadurch
begiinstigen sie die okonomische Ungleichheit. Instabilitdt und Ungleichheit rufen
verstirkt nach staatlichem Eingriff ins Wirtschaftsgeschehen. Und die Interaktion
zwischen Markt und Staat fiihrt letztendlich zum Staatskapitalismus. Denn zur Stabi-
lisierung muss der Staat in der instabilen Wirtschaft profitable Rahmenbedingungen
fiir Unternehmen schaffen.

1.1 Sichtweisen auf die aktuelle Wirtschaftskrise

Die jiingste Weltwirtschaftskrise beginnt 2006 in den USA. Ein lingerer Anstieg in
Immobilienpreisen endet mit einem Preiseinbruch. Insolvenzen von Hausbesitzern las-
sen Kreditausfallrisiken steigen und Kurse hypothekengesicherter Anleihen einbrechen.

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2019 1
R. Pauly, Okonomische Instabilitit und staatliche Stabilisierung,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-24509-2_1
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2 1 Prolog: Sichtweisen auf die aktuelle Wirtschaftslage

Wertberichtigungen von Finanzvermdgen in Bilanzen von Banken folgen und lassen
ihre Eigenkapitalquote schrumpfen und damit ihr Risikopuffer. Die Immobilienkrise
schwappt auf den amerikanischen Finanzmarkt iiber und findet 2008 ihren Hohepunkt
in der Insolvenz der Lehman Brothers Bank. Das gesamte Finanzsystem steht vor dem
Zusammenbruch. Verhindert haben ihn massive geldpolitische Maflnahmen der ame-
rikanischen Zentralbank Fed und erhebliche fiskalpolitische Interventionen der US-Re-
gierung. Mit den zunehmenden Kreditausfallrisiken steigen auch die Risikoaufschlige
fiir Staatsanleihen von weniger wettbewerbsfdhigen Lindern der Euro-Zone und sorgen
so fiir ansteigende Kurse von Kreditausfallversicherungen, von Credit Default Swaps
(CDS-Papieren), und fiir fallende Anleihekurse. Die amerikanische Immobilien- und
Finanzkrise miindet in Europa in eine Staatsschulden- und Euro-Krise und bedroht den
Zusammenhalt der Euro-Lénder und schlieBlich die gesamte Weltwirtschaft.

Die Weltwirtschaftskrise beendet eine lang andauernde globale Prosperitit, gekenn-
zeichnet durch eine Deregulierung in den 80er und 90er Jahren und durch eine Phase
fallender Marktzinssitze. Die Krise dauert ldnger als bisherige Krisen nach dem zwei-
ten Weltkrieg, und trotz drastischer staatlicher Intervention zeichnet sich auch nach einer
langjdhrigen Krise noch keine rasche und dauerhafte Erholung ab, vor allen Dingen ist
keine deutliche Wende auf Arbeitsmirkten erkennbar, insbesondere nicht in Europa. Und
hier ist eine besonders hohe Jugendarbeitslosigkeit zu beklagen.

Zu Wirtschaftskrisen haben sich zahlreiche Okonomen zu Wort gemeldet. Sie
beschreiben die Entstehung der Krisen meist unterschiedlich und sind sich auch oft
in ihren Ratschligen zur ihrer Uberwindung uneinig. Das liegt zum einen an der
Komplexitit des wirtschaftlichen Geschehens — Interdependenz, Dynamik, Wandel,
Instabilitdt, Unsicherheit und Ungleichheit kennzeichnen es —und zum anderen an den
verschiedenen Blickwinkeln darauf.

Der indisch-amerikanische Okonom R. Rajan geht in seinem viel beachteten Buch
(Rajan 2010) ,,Fault lines* zur jlingsten Wirtschaftskrise von der sozialen Ungleichheit
in den USA aus. Er verweist mit dem Untertitel ,,How hidden fractures still threaten the
world economy** auf drohende Briiche in der Weltwirtschaft, die er durch internationale
Kooperation verhindert sehen will.

Die Ursache fiir die wachsende Einkommensungleichheit der USA in den letzten
25 Jahren sieht Rajan im amerikanischen Ausbildungssystem. Der Zugang zur teuren
Ausbildung fiir hoch qualifizierte Titigkeiten in Industrie, im Handel, bei Banken und
beim Staat wird fiir einen groBlen Teil der Bevolkerung, der in der Einkommensent-
wicklung zunehmend zuriickfallt, immer weniger erschwinglich. Der soziale Aufstieg ist
erschwert, und die Chancengleichheit eingeschrénkt.

Erhohter Konsum kann den Nachteil in der Einkommensentwicklung mildern: Private
US-Haushalte sorgen weniger vor und konnen somit einen groferen Anteil von ihrem
Einkommen ausgeben. Das gilt nicht nur fiir die unteren Einkommensgruppen. Die Zin-
sen sind niedrig — die langfristigen Zinssitze fallen seit 1981 von fast 14 auf 2 % im
Jahr 2014, und somit ist der Anreiz zum Sparen, zur Vorsorge, geringer. Zudem lassen
hohe Wachstumsraten die Einkommen sowie auch die Aktienkurse steigen und damit
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auch das Vermogen. Niedrige Zinsen und hoherer Wohlstand — die Okonomen sprechen
vom ,,Wealth-Effekt* — lassen allgemein die Konsumneigung der US-Haushalte grofler
werden, und so wird der Konsum zu einer immer wichtigeren Grofe im US-Wirtschafts-
kreislauf.

Niedrige Zinssitze, insbesondere niedrige Anfangszinssitze fiir Hypotheken (adjus-
table rate mortgage, ARM) machen auch den Kauf eines Hauses erschwinglich, fiir
das man weniger ansparen muss. Wichtige Barrieren wie die Eigenkapitalquote und die
Belastungsquote halten nicht mehr vom Hauskauf ab, und zwar die 10 % Eigenkapital-
quote am Kaufpreis und die 45 % Belastungsquote der monatlichen Schuldentilgung am
laufenden Einkommen. Der Kauf eines Hauses mindert erheblich den Zwang, fiir eine
unsichere Zukunft vorzusorgen, und lidsst den Wunsch nach Eigentum, nach Vermogen,
wahr werden. Die steigende Einkommensungleichheit wird in ihrer Wahrnehmung
dadurch gemildert, dass sich Haushalte der unteren Schicht trotz relativ niedrigem Ein-
kommen mehr leisten kénnen, und vor allen Dingen einen Hauskauf, ein viel gehegter
Wunsch.

Die amerikanische Politik hat nicht nur durch Deregulierungen den Hauserwerb
begiinstigt. Diesen Erwerb haben zudem die beiden staatlichen Finanzinstitute Fannie
Mae und Freddie Mac erleichtert. Mit dieser Politik soll eine breite Bevolkerungsschicht,
die in der Einkommensentwicklung zuriickfillt, dennoch an der allgemeinen Wohl-
standsentwicklung teilhaben konnen. Das klappt anfangs sehr gut. Haushalte erfreuen
sich nach dem Hauskauf an steigenden Hauspreisen, die wiederum weitere Haushalte
zum Kauf anregen. Die mit dem Kauf verbundenen Hypothekendarlehen werden weiter
verkauft an andere Banken. Diese kreieren neue Finanzpapiere, indem sie Hypotheken
mit unterschiedlichem Risiko zu sogenannten abgesicherten Schuldverschreibungen
(asset backed securities, ABS, allgemeiner: Collateralized Debt Obligations, CDOs)
biindeln, die dann auf einem neuen Markt fiir diese Papiere weltweit vermarktet werden,
besonders bekannt sind die sogenannten Subprime-Papiere. Diese gebiindelten Schuld-
verschreibungen, in denen Hypotheken mit hohen Risiken stecken, sind trotzdem mit der
Bestnote AAA bewertet. Die Bewertung fulit auf der Einschétzung, dass trotz einzelner
sehr hoch riskanter Schuldverschreibungen die Biindelung zu einer deutlichen Risiko-
minderung fiir das neukreierte Finanzpapier fiihren wird — nach dem Grundsatz, dass
Streuung das Risiko erheblich vermindern kann, allerdings nur, wenn die Ausfallrisiken
der gebiindelten Schuldbriefe voneinander wenig abhingen; statistisch ausgedriickt,
wenn sie nicht hoch positiv korreliert sind.

Diese amerikanische Politik, die darauf abzielt, die Ungleichheit in den USA zu redu-
zieren, fuflt auf einer Allianz von Staat, Banken, Bauindustrie und Hauskdufern. Das
Ergebnis kann sich anfangs sehen lassen: der Immobilien- und der Subprimemarkt boo-
men. Bis beginnend mit 2006 die Immobilienpreise sinken und die Zinsen steigen. Die
Zinsen sind variabel, und das ist das Verhdngnis. Wie aus der Immobilienkrise 2006—
2008 bekannt, ldsst ein Zinsanstieg beide Méarkte zusammenbrechen mit verheerenden
Folgen fiir die Hauskéufer der unteren amerikanischen Einkommensschicht, die man an
sich besser stellen wollte, und auch fiir Finanzinvestoren weltweit. Die Immobilienkrise
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miindet 2008 schnell in eine Finanzkrise mit erheblichen Riickwirkungen auf die Welt-
wirtschaft. Denn iiber hohe Fremdfinanzierungen ist die reale Wirtschaft weltweit mit
dem globalen Finanzmarkt verzahnt.

In den USA hat man weniger versucht, iiber eine staatliche Ausbildungspolitik der
wachsenden Einkommensungleichheit, die zu sozialer Unzufriedenheit fiihren kann, ent-
gegen zu wirken, als vielmehr versucht, iiber die Ausgabenseite die Erwerbsmoglich-
keiten der Haushalte zu verbessern. Und hierbei hat man insbesondere fiir eine breite
in der Einkommensentwicklung zuriickgebliebene Schicht die Bedingungen giinsti-
ger gestaltet, ein Haus zu erwerben. Diese Art der Sozialpolitik ist kldglich gescheitert.
Auch die mit dem Hiuserkauf eng verbundene Innovation der Subprime-Papiere hat sich
als Fehlkonstruktion erwiesen und hat auch andere Finanzinnovationen in Misskredit
gebracht. Der Ruf der Ratingagenturen, die offensichtlich leichtfertig Subprime-Papiere
mit AAA bewertet haben, hat ebenfalls gelitten. Moglicherweise haben sie in ihrer
Bewertung die Korrelation viel zu niedrig angesetzt.

Der amerikanische Wirtschaftsnobelpreistriger P. Krugman erzéhlt die Geschichte
anders. Er nimmt in seinem Buch ,,End this depression now!* Krugman (2012) die staat-
lichen Finanzagenturen eher in Schutz und weist vielmehr darauf hin, dass das kaum
regulierte ,,Shadow banking* in erster Linie die Geschifte mit den Subprime-Papieren
betrieben hat. Wie immer es sei, die Allianz von Staat, Banken, Bauindustrie und Haus-
kiufern hat sich in den USA als fatal erwiesen. Anfangs funktioniert sie, spiter dann
nicht mehr, sehr auf Kosten von Haushalten mit erheblicher Fremdfinanzierung, aber
ebenfalls zum Leidwesen der Finanzinvestoren, auch aus dem Ausland, zum Beispiel
aus China und aus Deutschland, wo beispielsweise die IKB Bank durch den Kauf von
Subprime-Papieren in die Zahlungsunfihigkeit abgeglitten ist.

Das Finanzwesen hat mit den ,,asset backed securities”, den ABS-Papieren, eine
geniale Finanzinnovation kreiert. Zum einen entledigen sich Banken der Risiken, die in
den stark fremdfinanzierten Hauskédufen stecken, und auch der kostspieligen Kreditiiber-
wachung vor Ort und zum anderen profitieren sie an den weltweit verkauften Papieren
mit dem AAA-Giitesiegel der Ratingagenturen: ein Schelm, der Boses dabei denkt.

Der Economist weist in seinen Mitte September 2013 beginnenden fiinf Ubersichts-
artikeln zur aktuellen Wirtschaftskrise darauf hin, dass die vor der Krise lange Phase der
Prosperitit mit stabilen Preisen und niedrigen Marktzinssitzen die Ubernahme riskan-
ter Bankgeschifte begiinstigt hat. Die Niedrigzinssitze veranlassen Privatbanken auf der
Suche nach hoheren Renditen ihr Geld in riskanteren Papieren mit hoherer Verzinsung
anzulegen und diese Finanzinvestitionen in zunehmendem Mafle fremd und damit ris-
kanter zu finanzieren. Die Banken konnen so ihre Eigenkapitalrendite und ihren Markt-
wert steigern, wesentliche Zielgrofen fiir das Bankenmanagement. Fremdfinanzierte
riskante Geschifte verstirken die Anfilligkeit von Banken in Krisen. Die dann auf-
tretenden Verluste erfordern Wertberichtigungen im Anlagevermodgen der Bankbilanzen.
Dadurch schrumpft die Eigenkapitalquote und somit der Puffer, um weitere Verluste
auffangen zu konnen. Diese Risikoanfilligkeit bedroht wegen der starken Verflechtung
der Finanzmarktakteure untereinander die Stabilitdt des Finanzsystems und auch die
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Stabilitdt der realen Wirtschaft. Denn diese ist iiber die Fremdfinanzierung eng ver-
bunden mit der Finanzwirtschaft.

Der Economist weist zudem daraufhin, dass Zentralbanken zur Stabilisierung der
Wirtschaft zum einen in traditioneller Weise iiber den Refinanzierungszinssatz und
zum anderen in unkonventioneller Weise ins Marktgeschehen eingreifen, und zwar,
indem sie Anleihen aufkaufen und indem sie den Marktakteuren iiber Zielvorgaben zur
angestrebten Arbeitslosenquote und zu akzeptablen Inflationsraten Signale fiir ihre kiinf-
tige Erwartungswertbildung senden. Zentralbanken stiitzen durch den Kauf von Anleihen
ihren Kurs. Sie bewahren mit der Ubernahme von Marktrisiken Anleger vor Kursverlust
und damit vor Vermogensverlust. Sie begiinstigen dadurch die Vermogenden und die
Entstehung von Ungleichheit. Die Ubersichtsserie des Economist beginnt mit dem Arti-
kel ,,The origins of the financial crisis* und endet mit dem Artikel ,,Making banks safe®,
vgl. The Economist (2013a—e).

1.2  Wirtschaftsentwicklung in den USA - Wettbewerbsvorteile
durch Innovation

Die internationale makrookonomische Lage hat ebenfalls die zunehmende Ausgaben-
neigung der Privaten Haushalte in den USA begiinstigt. In dem Vierteljahrhundert vor
der Finanzkrise haben die hohen amerikanischen Wachstumsraten die Renditen in den
USA im internationalen Vergleich steigen lassen. Die hohen Renditen haben Geld aus
aller Welt angezogen, insbesondere aus asiatischen Léndern wie China und Japan. Dieses
Geld ist eine wichtige Finanzquelle fiir amerikanische Investitionen und hat die durch
die abnehmende amerikanische Spartétigkeit geringer sprudelnden inldndischen Finanz-
quellen ausgeglichen. Die amerikanische Deregulierungspolitik hat zusammen mit der
amerikanischen Innovationskraft im realen wie im finanziellen Wirtschaftssektor zu
hohen Wachstumsraten in den USA und zu niedriger Arbeitslosigkeit gefiihrt. Hohes
Wachstum stabilisiert die kapitalistische Wirtschaftsentwicklung, die bei Stagnation zur
Instabilitit neigt.

Uber einen lingeren Zeitraum ist die wirtschaftliche Lage in den USA gekennzeichnet
durch hohe Wachstumsraten und Renditen sowie niedrige Arbeitslosigkeit, ferner durch
hohen Konsum und, was die Kehrseite davon ist, niedriges Sparen. Die relativ hohen
Renditen haben, wie wir wissen, auslidndisches Geld angezogen, und der Kauf von ameri-
kanischen Finanztiteln sind fiir China und Japan lohnende Finanzanlagen. Diese Anlagen
ermoglichen es den USA, wie gesagt, ihre heimischen Investitionen durch das Ausland
finanzieren zu lassen und, wie wir gesehen haben, iiber die Subprime-Papiere auch den
politisch gewollten Hauserkauf. Fehlendes Geld aus inldndischem Sparen ist ersetzt
durch ausldndische Geldanlagen, und der erhShten Nachfrage nach Giitern im Inland
steht ein vermehrtes Angebot ausldndischer Giiter gegeniiber.

Die geschilderte okonomische Konstellation ist aus amerikanischer Sicht giinstig.
Denn tiber einen langen Zeitraum hat sie den Amerikanern ermoglicht, mehr Giiter zu
konsumieren als sie in ihrem Land produzieren und ihre Investitionen durch das Ausland
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finanzieren zu lassen. Verkiirzt gesprochen, hat das Ausland tiber den Export Giiter fiir
den hohen amerikanischen Konsum bereitgestellt und die amerikanischen Investitionen
iiber den Kauf von amerikanischen Finanztiteln finanziert, und zwar beides in erheb-
lichem Ausmalf. Diese Konstellation ist aus amerikanischer und auch aus auslidndischer
Sicht vorteilhaft gewesen, sonst wire sie in der Welt des Handelns mit Angebot und
Nachfrage nicht zustande gekommen.

Was ist nun die Grundlage fiir diese giinstige Konstellation? Ein wesentlicher
Bestandteil darin ist in der amerikanischen Innovationskraft, in der Dynamik ihrer
Wirtschaft, zu sehen. Sie hat die wirtschaftliche Entwicklung im Schumpeterschen
Sinne durch neue Produkte und neue Produktionsprozesse vorangetrieben und fiir die
hohen Wachstumsraten und die niedrige Arbeitslosigkeit gesorgt. Zu denken ist hier
etwa an neue Produkte und neue Prozesse im Bereich der Informatik und der Tele-
kommunikation, aber auch im Finanzbereich. Beispiele sind die High-Tech-Unternehmen
Apple, Microsoft, Google, Yahoo oder Facebook und im Finanzbereich Optionspapiere,
abgesicherte Schuldverschreibungen (CDO-Papiere) und Kreditausfallversicherungen
(CDS-Papiere). Die IT-Technik lidsst neue Marktstrukturen entstehen, zu nennen ist der
Online-Handel und hier Amazon als E-Handelsplattform. Dank ihrer Innovationskraft
streichen die USA somit eine Rendite ein, die darin besteht, dass das Ausland freiwillig
Giiter fiir den amerikanischen Markt produziert und so den amerikanischen Wohlstand
vermehrt. Auf der anderen Seite sorgt die weltweite Prosperitiit auch fiir den Aufstieg der
sogenannten BRICS-Staaten, vor allen Dingen von China.

Ahnlich wie Banken mit den CDO-Papieren ihre Risiken aus dem amerikanischen
Immobiliengeschift verdulern, so konnen sie mit den CDS-Papieren ganz allgemein ihr
Kreditausfallrisiko an Dritte abgeben. Der Markt fiir die CDS-Innovationen verzeichnet
von 2000 an einen rasanten Anstieg, und mit den CDS-Papieren fiir Staatsanleihen ver-
schirft diese Innovation die Euro-Krise. Die Innovation ist ein Versicherungspapier. Mit
zunehmendem Risiko steigt sein Preis, wohingegen der Kurs der Anleihe fillt. Wegen
dieser gegenldufigen Entwicklung dient das CDS-Papier zur Absicherung eines Kursver-
lustes, zum Hedgen. Dazu kauft die Privatbank beim Zeichnen einer Anleihe gleichzeitig
ein CDS-Papier auf diese Anleihe. Erhoht sich der Credit-Spread, der Risikozuschlag,
dann fillt der Anleihekurs. Den Verlust kann der Preisanstieg des CDS-Papiers aus-
gleichen. Die Bank entledigt sich mit dem Kauf eines CDS-Papiers des Marktrisikos und
letztlich auch des Kreditausfallrisikos. Mit der Absicherung kann die Privatbank weitere
Risiken eingehen. Das Absicherungsgeschift begiinstigt ein Moral-Hazard-Verhalten.

Auch wenn sich die einzelne Privatbank ihres Risikos entledigen kann, so steckt das
Risiko im gesamten CDS-Markt. Dieser Markt fiihrt schnell ein Eigenleben mit Angebot
und Nachfrage wie jeder andere Markt. Spekulieren Marktteilnehmer auf kiinftig stei-
gende CDS-Preise, so kaufen sie CDS-Papiere, gegebenenfalls fremdfinanziert mit
hohem Leverage. Die CDS-Innovation ist sehr erfolgreich. Das Marktvolumen wichst
betrdchtlich und damit das in ihm steckende Risiko, das nur noch gesamtwirtschaftlich
getragen werden kann. Zwar kann man statistisch untersuchen, wie es beispielsweise die
Deutsche Bundesbank macht, ob die CDS-Preise den Credit-Spreads zeitlich vorlaufen
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und ob der Anstieg dieser Risikogroen fundamental in der realen Wirtschaft begriindet
ist oder nicht (siehe Deutsche Bundesbank 2011). Entscheidend ist aber die Frage, ob
diese Risikogrofen nicht fundamentale Ungleichgewichte iiberzeichnen. Dafiir spricht
das Keynes-Minsky-Momentum, das wir noch ausfiihrlich behandeln werden. Kommt es
zum Tragen, dann ist das Funktionieren der Wirtschaft gefiahrdet. Die Politik muss ein-
greifen und die Kosten muss gegebenenfalls die Gesellschaft tragen.

Ein anderer wesentlicher Bestandteil fiir die giinstige US-amerikanische Konstella-
tion ist in der Verflechtungsstruktur der USA mit dem Ausland zu sehen. Was die Giiter
angeht, so steht der amerikanischen ,,ﬂbernachfrage“ (excess demand) ein ,,Uberangebot“
(excess supply) aus dem Ausland gegeniiber, und was die Finanztitel betrifft, so steht
dem ,,Uberangebot“ aus den USA eine auslindische ,,Ubernachfrage* gegeniiber. Rajan
spricht hier von ,,Ungleichgewicht* (imbalance), wir sprechen lieber von internationaler
Verflechtung, von internationaler Arbeitsteilung, die zu gegenseitigen Skonomischen
Abhingigkeiten auf dem Weltmarkt fiihrt. Fiir die Entwicklung eines storungsfreien
Weltmarkts ist es wichtig, dass sich die ,,Ungleichgewichte* bei den Giitern und den
Finanztiteln ausgleichen und sie sich im Laufe der Zeit nicht abrupt dndern.

Fiir die wirtschaftliche Symbiose zwischen den USA und China hat der amerikani-
sche Historiker N. Ferguson zusammen mit dem deutschen Okonom M. Schularick in
Anlehnung an die Chimére das Wort ,,Chimerica® geprigt, einem ,,Mischwesen®, dem
moglicherweise kein langes Leben gegonnt ist. Der Economist sieht, dass sich das
Zweierverhiltnis zwischen USA und China zu einem Dreiecksverhiltnis mit Europa
wandelt, vgl. The Economist (2014a).

Neuerdings zeigt sich, dass die Symbiose zwischen den USA und China gefahrdet ist.
China ist auf dem Weg von einem Entwicklungsland zu einer technologischen Super-
macht und bedroht die Dominanz der USA. Der globale Wettbewerb um die Macht ldsst
dann aus Kooperation Konfrontation entstehen. Der Economist weist auf das Misstrauen
zwischen den USA und China hin und auf die Gefahr, dass diese Symbiose, die eine
Stérke fiir die geopolitische Stabilitit ist, zerbrechen kann, und dass die Krifte zuriick
zum nationalen Merkantilismus stidrker werden konnen, vgl. The Economist (2018):
»~Relations between America and China are built an mutual suspicion®, ,,It might also
shove the world economy back towards mercantilism and competing spheres of econo-
mic influence®, und ,,A world of mutually beneficial trade could turn into one in which
there are no winners without losers, und no victory without conflicts®. Wir gehen auf
die Globalisierung und die Riickkehr zum nationalen Merkantilismus in Abschn. 4.9
., Globalisierung: Gute Seiten und schlechte Seiten niher ein.

1.3 Wandel in der Wirtschaft

Die Allianzen unterliegen einem Wandel, mitunter einem abrupten Wandel, einem
Umbruch. Nach dem Economist vom November 2012 hat China den bevorzugten Platz
als US-Handelspartner von Japan und Kanada tibernommen und wird ihn nach einer



