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Ursachen der weltwirtschaftlichen Instabilitit

Imbalances. Ungleichgewichte. Die basalen Krisen-
treiber unserer Zeit. Wer in der Analyse von
Bankenkrise, Staatsschuldenkrise, und Wirtschafts-
krise nur noch uberfordert ,Krise” versteht und den
Uberblick  verliert, findet in den makro-
okonomischen Ungleichgewichten den narrativen
Uberbau der gegenwirtigen weltwirtschaftlichen
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Bis 2003 verstanden Wissenschaft und Politik
darunter primadr die Leistungsbilanz, also die
Aggregation von drei Subbilanzen: Handelsbilanz,
Dienstleistungsbilanz und die Vermogensbilanz -
die Letztgenannte als Uberbegriff fiir die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen plus laufende Uber-
tragungen.

ohne vorherige Installation.

G members

Der Mitgliederbereich
von GodmodeTrader.de

Analysen im Realtime-Push

Erstellen Sie professionelle technische Analysen im Realtime-
Push-Chart - alles direkt im Browserfenster, kostenlos und

Jetzt kostenlos BasicMember von GodmodeMembers werden und mit der
Charting-Software professionell technische Analysen erstellen:
www.godmode-trader.de/members

Source: IMF World Economic Cutlock.
Note: Current account balances for 2007 are projected.

Der Chart oben - entnommen aus der ECB Publi-
kation - zeigt eindrucksvoll das sich dynamisch
ausweitende Ungleichgewicht in der globalen
Leistungsbilanz seit Anfang der 90er Jahre.
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2005 ergdnzte man den Fokus auf Imbalances
innerhalb einer Volkswirtschaft, zum Beispiel
zwischen Spar- und Investitionsquote. 2006
begannen Okonomen finanzmarktbezogene
Ungleichgewichte zu untersuchen (Caballero, R.].,
2006 oder Mendoza, E., 2007), wie zum Beispiel
Angebot/Nachfrage nach bestimmten Finanz-
produkten zu Treibern von Imbalances werden
konnen. Erst seit Kurzem werden im akademischen
Diskurs weltwirtschaftliche Imbalances auch mit
lokalen Inequalities in der Vermdgensverteilung in
Zusammenhang gebracht. Fiir PSC Leser ist die
O0konomische Relevanz der wachsenden Inequality,
also der sich dynamisch ausweitenden Arm-Reich
Schere, nichts Neues - siehe PSCs hier und hier.

Auf Basis der gezeigten akademischen Vorarbeit
setzten die G20 relativ rasch nach Krisenausbruch
im Herbst 2008 das Thema ,Imbalances” auf die
Tagesordnung der G20 Summits. Am G20 Treffen in
Pittsburgh im September 2009 konnte eine erste
Einigung zum Abbau der Ungleichgewichte
zwischen den Staats- und Regierungschefs erzielt
werden. Unter dem Titel ,A Framework For A
Strong, Sustainable, and Balanced Growth“ wurden
die Finanzminister, Notenbanken und der IMF
beauftragt ein Risk Assessment Framework
namens ,Mutual Assessment Process“ (MAP) zu
erarbeiten, um auf dessen Basis Strategien zum
Abbau zu entwickeln. Ein hochsensibler politischer
Prozess. Denn will sich China wirklich von den
restlichen G20 Mitgliedern vorschreiben lassen, wie
es seinen Konvergenzprozess zu strukturieren hat,
damit die Wahrung nicht weiter chronisch
unterbewertet ist. Man darf die G20 Initiative unter
JProblem erkannt, Losung vertagt verbuchen.
Weshalb? Well, die vorhin skizzierte akademische
Vorarbeit zeigt klar, wie ein Framework
auszusehen hat. Beim MAP handelte es sich daher
lediglich um einen politischen Prozess zur
Konsensbildung. Die Finanzminister, Notenbanker
und IMF Reps machten sich also daran, ein
Framework zu entwickeln. Im Februar 2011
(Treffen der G20 Finanzminister in Paris) konnte
eine Einigung bei den Key Indicators erzielt
werden. Zur allgemeinen Uberraschung (Achtung
Ironie) einigte man sich auf:

* public debt

» fiscal deficits

* private saving rate

* private debt

» external balance composed of the trade balance
and net investment income flows and transfers
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Erst im April 2011 (!), ganze 2,5 Jahre nach
Krisenausbruch, meldete der IMF Vollzug bei der
Ausgestaltung des Analyseprozesses, also dem
Einsatz der Key Indicators in einem Risk
Assessment Framework. Aus der IMF Presse-

mitteilung vom 16.04.2011:

* G-20 agrees guidelines to measure possibly
destabilizing global imbalances

» Aim to reduce risks of crisis in global economy

* Enhanced IMF role in assessing countries’
performance against guidelines

Am G20 Summit in Cannes (November 2011)

bestarkten sich die Reprasentanten neuerlich in
ihrer Absicht, mittelfristig am Abbau der
Imbalances arbeiten zu wollen.

Nun ist das Aufgreifen der Ungleichgewichte auf
G20 Ebene ein guter Schritt. Auch ist der Prozess
hin zu einem Analyseframework zu beflirworten,
wenn auch politisch mithsam umzusetzen. Man
sollte aber eines nicht aus den Augen lassen: die
Umsetzung hat eben erst begonnen. Sollten
Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die Krise
mit ihren vielen Gesichtern bereits iberwunden ist,
respektive bereits iiberwunden war und wir uns
nun neuerlich in eine bewegen, sitzen sie einem
Irrglauben auf. Wir befinden uns noch fiir einige
Zeit in der ,alten Krise“.

Die ausgedehnte Einleitung des heutigen PSC ist
darin begriindet, dass uns die Imbalances fiir zwei
weitere Ausgaben begleiten werden. Die Relevanz
des Themas spricht fiir eine eingehendere
Betrachtung.

Schulden
Heute beginnen wir mit einem Element der
Ungleichgewichte, ndmlich jenem der Verschul-
dung. Die ,Staatsschuldenkrise” ist nur ein
Aspekt Verschuldungsproblematik der Industrie-
nationen.

Ein Exkurs zur Eigenverantwortung.

Es st schon erstaunlich, wer aller als
Siindenbock fiir die Entscheidungen der eigenen
Regierungen herangezogen wird. Die EU ist in
ihren demokratischen Prinzipien robust genug,
dass der Souverdn, also der Biirger, in die Pflicht
genommen werden kann. Idealistisch? Keines-
wegs. Die nationalen Verfassungen sind ein-
deutig. Wenn sich Biirger nicht auf ihre eigene
Machtposition ggii bestimmten Gesellschafts-
gruppen (zB Finanzmarktakteure) berufen
wollen, ist dies auch eine Entscheidung. Eine
schlechte zwar, aber eine Entscheidung.
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Die Bilirger tragen die Letztverantwortung in
unseren  Gesellschaftssystemen und  stehen
dementsprechend auch mit ihrem Vermogen - sei
es in Form von Haushalts- oder Staatsvermogen -
fir  Entscheidungen  ihrer  Reprasentanten
(Politiker) ein.

Wer sich also Regierungen wahlt, die Tragheit in
Strukturreformen und Klienentenpolitik auf Kosten
der finanziellen Substanz betreiben, darf sich uber

die prasentierten Rechnungen nicht beschweren. % of GDP W Financal institions
10 largest mature economies Govemment

Nun sei jedem einzelnen Biirger das Ventil gegonnt, | g i 5] 99 | 120 [EEERES

in Hedge Fonds, Rating Agenturen und Bankern die 5= uea kngeon |58 EINECIN o > O —

Ursache des Unheils zu finden, anstatt sich die [ svin S - T - = I

eigene Unzuldnglichkeit im Einfordern einer pro- B rﬂm o7 TS o [EREER

fessionelleren Reprasentation einzugestehen. Don’t 1 [ O e SRR 7 5

get me wrong, (a) Hedge Fonds sind zu regulieren 707 soutkorea |61 QTR 314 TR

(wird zB mit der AIFMD umgesetzt), (b) Rating B s [T 210 (= o[BI 2 2

Agenturen miissen fiir ihre Ratings haftbar -, Tl o7 R — T

gemacht und ihre regulatorisch manifestierte s o5 D 277

Vormachtstellung gebrochen werden (bleibt [l e S 7o

abzuwarten, wie stark die ESMA darauf einwirken T — S o

kann) und (c) Banken gehoéren entsprechend
reguliert um nicht langer Hedge Fonds mit
angehiangtem Kundengeschaft zu sein. Basel III
greift zu kurz. Der Vickers Report in UK zeigt den
Weg. Trugen die drei genannten Marktteilnehmer
zur Krisenverscharfung bei? Ja. Sind sie fiir den
basalen Schuldentrend verantwortlich? Nein. Etwas
gesellschaftliche Selbstreflextion stiinde gut.

Wie verlauft die Schuldenkrise?
McKinsey publizierte am Freitag eine interessante
Studie mit dem Titel ,Debt and deleveraging:
Uneven progress on the path to growth“. Darin
werden die Schuldenstinde der Industrielander
einander gegeniibergestellt. Dabei wurden nicht
nur die Staatsschulden, sondern auch jene der
Haushalte und Unternehmen beriicksichtigt.

Der Chart rechts verdeutlicht wie hoch die

Deleveraging has only just begun in the ten largest
developed economies

Im nachsten Chart (unten) werden nun die
Gesamtschuldenstande als % des BIPs von
Q2/2011 aufgeschliisselt und in die Schuldner-
gruppen  Haushalte, Unternehmen, Finanz-
institutionen und Regierungen eingeteilt. Betont
kritisch ist die Lage in Irland (663%), obwohl
zuletzt aus den Hauptnachrichten verschwunden.

The composition of debt varies widely across countries Households

Total debt,! Q2 2011

B Nonfinancial

corporations

NOTE: Numbers may not sum due to rounding.
SOURCE: Haver Analytics; Bank for International Seftlements; national central banks; McKinsey Global Institute

Zwischenfazit.

Im heutigen PSC wurden die Imbalances als basale
Krisentreiber erldutert. Gefolgt von einer
Einfithrung in das Thema ,Schuldenkrise“. Bei eben
jenem sind reine %-Verweise im Vergleich zum BIP
nicht zwingend aussagekraftig, solange sie den
jeweiligen Vermogenswerten nicht gegeniiberge-
stellt sind.

Eben damit fahren wir im nachsten PSC fort. Auch
sehen wir uns an, ab welchen Schuldenstinden
diese als Wachstumsbremsen wirken.

Total debt,’ 1990-Q2 2011

tatsachlichen Schuldenstinde der ent-

wickelten Volkswirtschaften sind. Kein
550

einziges Land liegt unter der Marke von 08 Q220112
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seit Herbst 2008 leicht absenken.
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Japan und UK rittern sich um die Krone des
Schuldenkonigs mit jeweils ca 500%/BIP
an Gesamtschulden.

2011

SOURCE: Haver Analytics; national central banks; McKinsey Global Institute
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A Significant increase
in leverage?

W Deleveraging

ge points

1 Includes all loans and fixed-income securities of households, corporations, financial institutions, and government.
2 Defined as an increase of 25 percentage points or more.
3 Orlatest available.
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