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Als das Lamm das dritte Siegel Gffnete, horte ich das dritte Lebewesen rufen: Komm!
Da sah ich ein schwarzes Pferd; und der, der aufihm saf, hielt in der Hand eine
Waage. Inmitten der vier Lebewesen hirte ich etwas wie eine Stimme sagen: Ein
Maf3 Weizen fiir einen Denar und drei Maf Gerste fiir einen Denar. Aber dem Ol
und dem Wein fiige keinen Schaden zu!

Offenbarung 6:5-6

© des Titels »Der Weg ins Verderben« (ISBN 978-3-95972-024-3)

2017 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




© des Titels »Der Weg ins Verderben« (ISBN 978-3-95972-024-3)

2017 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

VORWORT
ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

Ich habe mich sehr iiber die Einladung meines Verlegers gefreut, dieses
Vorwort fur die deutsche Ausgabe meines Buches The Road to Ruin zu
schreiben. Jeder Autor wiinscht sich, ein moglichst grofles Publikum zu
erreichen, und so freue ich mich sehr iiber die Gelegenheit, diese Arbeit
dem deutschsprachigen Leser in Deutschland und in aller Welt prisentie-
ren zu kénnen.

Seit die erste englische Ausgabe im November 2016 erschienen ist, hat
es einige wichtige politische und wirtschaftliche Entwicklungen gegeben,
die mit den Hauptthemen dieses Buches im Zusammenhang stehen. Die-
se Entwicklungen haben die im Buch beschriebenen Gefahren noch ver-
schirft. Das internationale Finanzsystem wird von Tag zu Tag instabiler
und gefihrlicher.

Die meisten Analysten behandeln traditionell die globalen makro6kono-
mischen Entwicklungen und Geopolitik als separate Sphiren. Natiirlich hat
es schon immer gewisse Uberschneidungen zwischen ihnen gegeben. So
waren zum Beispiel seit der Antike wirtschaftliche Sanktionen in Form von
Handelsblockaden ein Element der Kriegsfithrung. Aber heute wachsen die-
se Uberschneidungen schneller als die Zahl der Analysten, die sich in bei-
den Bereichen auskennen. Die entwickelten Linder haben brillante Gene-
rile und versierte Okonomen, aber kaum Experten, die in beiden Sphiren
beschlagen sind. Durch diesen Mangel an interdisziplinirem Fachwissen
entstehen blinde Flecken, in deren Bereich die Experten des einen Fach-
gebiets die Entwicklungen im anderen nicht sehen. In einer globalisierten,
vernetzten Welt sind solche blinden Flecken gefihrlich und potenziell ver-
hingnisvoll. Dieses Buch soll die Zusammenhinge zwischen Okonomik
und Geopolitik aufzeigen und so diese blinden Flecken beleuchten.

Es gibt keine bessere Illustration dieses Phinomens als den neuen
Weltkrieg, der zwischen Russland und den Vereinigten Staaten bereits



Vorwort zur deutschen Ausgabe

begonnen hat. Deutschland ist zwar mit den Vereinigten Staaten verbiin-
det, aber wirtschaftlich auch Russland eng verbunden. Daher hat Deutsch-
land am meisten zu verlieren, wenn die Spannungen zwischen den beiden
Supermichten eskalieren.

Die Geschichte der Kriegsfithrung ist eine Geschichte von neuen Waf-
fen, die alte ersetzen. Schusswaffen ersetzten Schwerter, Panzer ersetzten
Pferde, Flugzeugtriger ersetzten Schlachtschiffe. Heute werden simtliche
kinetischen Waffensysteme nach und nach durch unsichtbare cyber-finan-
zielle Waffen und wirtschaftliche Sanktionen ersetzt. Wenn es das Ziel ei-
nes Krieges ist, die Wirtschaft eines Feindes zu schwichen und zu zersto-
ren und seine Bevélkerung zu demoralisieren, dann sind cyber-finanzielle
Waffen mindestens so wirkungsvoll wie Bomben und Geschosse. Die kri-
tische Infrastruktur wie Banken, Bérsen, das Stromnetz, Internet-Backbo-
nes und Atomkraftwerke lahmzulegen ist so destruktiv fiir eine Volkswirt-
schaft, als wiirde man Briicken, Strafden und Fabriken in die Luft sprengen.

Dieser neue Krieg begann im Januar 2014 mit den Bemiihungen des
Westens, einen prorussischen Prisidenten in der Ukraine zu Fall zu brin-
gen. Diese Bemithungen waren zwar erfolgreich, provozierten jedoch Ver-
geltungsmafinahmen: Russland annektierte die Krim und begann, sich in
das Geschehen in der Ostukraine einzumischen. Die Vereinigten Staaten
wollten nicht militirisch auf die russische Expansion reagieren, sondern
verhingten stattdessen eine Serie von immer einschneidenderen Wirt-
schaftssanktionen. Im Groflen und Ganzen machte Deutschland bei die-
sen Sanktionen mit, ungeachtet seiner engen wirtschaftlichen Beziehun-
gen zu Russland.

Der Fehler der Vereinigten Staaten bestand darin, zu glauben, diese
Sanktionen seien auf die eine oder andere Weise etwas anderes als milita-
rische Gewalt. Russland sah diesen Unterschied nicht und fasste die west-
lichen Sanktionen als kriegerischen Akt auf. Dann verschirfte Russland
den Krieg durch eine Reihe von Attacken und Computer-Hacks, die darauf
abzielten, in den Besitz wertvoller Geheimnisse zu kommen oder fithrende
Politiker im Westen blof3zustellen.

Wihrend des Kalten Krieges setzte eine Doktrin, die als »mutually assu-
red destruction« (MAD, »gegenseitig garantierte Vernichtung«) bezeichnet
wurde, praktische Grenzen fiir destruktives Verhalten und Eskalation. Es
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war nicht sinnvoll, einen Atomschlag gegen einen Feind zu fiithren, wenn
ihm danach noch genug Raketen und nukleare Sprengképfe blieben, um
einen Gegenschlag zu fiithren, der den Angreifer vernichten wiirde. Diese
Doktrin, auch »Gleichgewicht des Schreckens« genannt, bewahrte ein sta-
biles, wenn auch beklemmendes Gleichgewicht, wihrend tiber Ruistungs-
kontrolle verhandelt wurde.

Die MAD-Doktrin konnte nur erfolgreich sein, wenn drei Vorausset-
zungen erfiillt waren: eine kleine Anzahl Beteiligter (im Wesentlichen die
USA und die Sowjetunion, heute Russland), deren rationales Verhalten
und relativ gute Informationen. Waren diese drei Voraussetzungen erfiillt,
konnte ein spieltheoretischer Problemlosungsansatz angewandt werden.

In einem cyber-finanziellen Krieg sind diese Voraussetzungen nicht er-
tullt. Neben den Hauptgegnern — also den Vereinigten Staaten und Russ-
land — fillt anderen Lindern die Rolle von »Frontstaaten« zu, zum Bei-
spiel China, Iran, Tiirkei, Nordkorea und Syrien. Das Schlachtfeld liegt im
Cyber-Space und die Waffen sind todlich, aber unsichtbar. Bei manchen
dieser Akteure, vor allem dem Iran und Nordkorea, ist kein Verlass da-
rauf, dass sie sich rational verhalten werden. Informationen iiber die Fi-
higkeiten und Waffen eines Gegners sind kaum zu beschaffen; in einem
cyber-finanziellen Krieg werden die meisten Beteiligten nicht einmal zuge-
ben, dass sie tiberhaupt beteiligt sind. Im Gegensatz zu anderen Formen
der Kriegsfithrung gibt es fiir die cyber-finanzielle keine allgemein aner-
kannten Verhaltensnormen.

Daher sind die Risiken einer unkontrollierten Eskalation ganz erheblich.
Wenn die Vereinigten Staaten als Vergeltung fiir die russische Beteiligung
an den WikiLeaks-Enthiillungen tiber US-Politiker einen Cyber-Angriff ge-
gen Russland starteten, wiirde Russland sich dann wehren, indem es die
New Yorker Borse lahmlegt? Noch beunruhigender als eine absichtliche
Eskalation ist ein ungewollter Fehler, der unkontrollierte Folgen nach sich
zieht, die schnell um sich greifen und zu finanziellen Verwiistungen fiih-
ren. Bevor ein Computervirus in die Finanz-Infrastruktur eines Gegners
eingeschleust werden kann, muss diese Infrastruktur ausgekundschaftet,
penetriert und analysiert werden. Die Risiken, dass ein Fehler wihrend der
Sondierungs- oder Penetrierungsphase zu einer finanziellen Katastrophe
tithrt, sind ganz erheblich.
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Solche cyber-finanziellen Bedrohungen existieren zusitzlich zu der In-
stabilitdt, die dem internationalen Wahrungssystem aufgrund von Zent-
ralbankinterventionen und privater Gier ohnehin innewohnt. Die Zentral-
banken nutzen veraltete Gleichgewichtsmodelle, um ein Finanzsystem zu
managen, das kein Gleichgewichtssystem ist, sondern ein komplexes dy-
namisches System, das vollig anders funktioniert, als ein Zentralbanker
annimmt. Da es ihnen nicht gelingt, die statistischen Eigenschaften von
Risiko in komplexen Systemen zu verstehen, sind Bankiers und Banken-
aufseher blind fur die Instabilititen, die sich in Form von immer mehr
Derivaten, Leverage, faulen Krediten und verlorenem Vertrauen aufbauen.

Das internationale Wahrungssystem hat in den vergangenen Jahren ei-
ne Reihe von Schocks erlebt, so zum Beispiel das Fallen des Pfund Sterling
gegeniiber dem Dollar um 14 Prozent am 23. Juni 2016, den Absturz des
Euro gegeniiber dem Schweizer Franken um 20 Prozent am 15. Januar 2015
und einen Flash Crash der Renditen von US-Schatzwechseln am 15. Okto-
ber 2014. Alle drei Ereignisse spielten sich innerhalb weniger Minuten oder
Stunden ab; frither haben so extreme Schwankungen Monate oder Jahre
gebraucht. Das Wahrungssystem fingt an »umherzutaumeln«.

Diese Art von Volatilitit ist beunruhigend, aber nicht tiberraschend.
Heute hat das internationale Wahrungssystem keinen Anker mehr. Wih-
rungen und andere Formen von Geld — etwa Gold — kénnen stark gegenei-
nander schwanken, weil es keine global anerkannte Maf3einheit fiir Wert
gibt. Es ist zu erwarten, dass diese Schwankungen so lange weitergehen
werden, bis das Finanzsystem zusammenbricht, in welchem Fall Gold die
sicherste Form von Geld sein wird, oder bis eine Reform des globalen Wih-
rungssystems im Stil von Bretton Woods erreicht worden ist.

Leider lassen die fithrenden Politiker nicht erkennen, dass sie die Ge-
fahr sehen wiirden oder bereit wiren, im Rahmen einer neu aufgelegten
Bretton-Woods-Konferenz etwas dagegen zu tun. Stattdessen ist die Welt
auf einem Weg, der bestenfalls in die Stagnation fithrt und schlimmsten-
falls in eine weltweite Rezession — vorausgesetzt, es kommt nicht zu einer
akuten Finanzpanik von der Art, wie sie 2008 entstanden war. Leider wird
es in den kommenden paar Jahren mit ziemlicher Sicherheit zu einer neu-
en Finanzpanik kommen, die um einiges schlimmer werden diirfte als je-
ne von 2008.
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Die Federal Reserve wird versuchen, 2017 auf dem eingeschlagenen
Kurs zu bleiben und die Leitzinsen weiter zu erhohen. Aber dieses Bemii-
hen um Zinserhohungen kénnte noch vor Ende 2017 zu einer Rezession
in den Vereinigten Staaten fithren. Auch in China zeigt sich die Wirtschaft
schwicher und es kommt immer hiufiger zu Kreditausfillen sowie Preis-
blasen auf den Immobilien- und Aktienmairkten. Der japanischen Zentral-
bank ist es nicht gelungen, die Inflationsziele Japans zu erreichen, und die
EZB entdeckt gerade, dass negative Zinsen nicht wie beabsichtigt funktio-
nieren, um die schwichelnden Volkswirtschaften der EU-Mitgliedslinder
wiederzubeleben. Weltweit steigt die Verschuldung, das Wachstum ver-
langsamt sich und die finanzielle Instabilitit nimmt immer weiter zu. Eine
neue globale Finanzkrise, die schlimmer sein wird als 2008, ist nur eine
Frage der Zeit.

In diesem Buch vertrete ich die Auffassung, dass jedes Wihrungssys-
tem auf Vertrauen basiert, aber Vertrauen ist empfindlich und kann leicht
verloren gehen. Ist Vertrauen erst einmal verloren gegangen, ist es fast un-
moglich, es wiederherzustellen. Die globalen Eliten nehmen das Vertrau-
en der Menschen als Selbstverstindlichkeit an und sehen die Moglichkeit
nicht, dass ihre veralteten Modelle, falschen Prognosen und gescheiterte
Politik das Vertrauen in das Geld zerstéren und die Stimmung der Men-
schen immer niher an den Point of no Return bringen kénnten.

Sollte eine Finanzpanik um sich greifen, werden die Eliten bereitste-
hen, um durch Konto-Einfrierungen, Borsenschlieffungen und, falls erfor-
derlich, Standrecht ihre privilegierten Positionen zu bewahren. All diese
Maflnahmen werden als »voriibergehend« bezeichnet werden, wihrend
umfassendere Losungen geplant und umgesetzt wiirden, darunter auch
das Emittieren von neuem Weltgeld in riesigen Mengen durch den Inter-
nationalen Wihrungsfonds. Das Ergebnis wird eine verheerende Inflation
sein und die Zerstérung von Wohlstand in einer Art und Weise, die den
Deutschen nur allzu vertraut ist und an die sie tief sitzende historische Er-
innerungen haben.

Zum Gliick muss der einzelne Sparer oder Anleger diesem Plan der Eli-
ten nicht unbedingt zum Opfer fallen. Es gibt konkrete Mafinahmen, die
jeder sofort ergreifen kann, um selbst in den schlimmsten Szenarien sei-
nen Wohlstand zu bewahren. Diese Mafinahmen werden in diesem Buch
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ausfiihrlich beschrieben. Ich hoffe, dass die deutschen Leser es interessant

und aufschlussreich finden werden.

James Rickards
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EINFUHRUNG

Felix Somary war der vielleicht gréRte Okonom des 20. Jahrhunderts, aber
sicherlich auch einer der unbekanntesten.

Somary wurde 1881 in Wien geboren. Er studierte Jura und Okonomik
an der dortigen Universitit als Kommilitone von Joseph A. Schumpeter.
Sein Doktorvater war Carl Menger, der Begriinder der Osterreichischen
Schule.

Wihrend des Ersten Weltkriegs arbeitete Somary fiir die Zentralbank
des besetzten Belgiens, aber den grofiten Teil seiner Karriere war er als
Privatbankier fiir wohlhabende Personen und Institutionen titig. In den
1930er-Jahren zog er nach Ziirich, wo er bis zu seinem Tod im Jahr 1956
lebte und arbeitete. Den grofiten Teil des Zweiten Weltkriegs verbrachte
Somary in Washington, D.C., wo er das US-Kriegsministerium in finanzi-
ellen Fragen beriet.

Somary galt weithin als der weltweit beste Wahrungsexperte seiner Zeit.
Er wurde hiufig von Zentralbanken als Berater in geldpolitischen Fragen
herangezogen. Zum eigenen Schaden ignorierten diese Banken in den
meisten Fillen seinen guten Rat aus politischen Griinden.

Wegen seiner geradezu unheimlichen Fihigkeit, Finanzkatastrophen
schon vorherzusehen, wenn alle anderen sich noch in Sicherheit wiegten,
wurde er der »Rabe von Ziirich« genannt. In der griechischen Mythologie
war der Rabe mit Apollo assoziiert, dem Gott der Weissagung. Im »Buch
der Konige« des Alten Testaments befiehlt Gott einigen Raben, dem Pro-
pheten Elias zu dienen. Somary war vielleicht der gréf3te 6konomische Pro-
phet seit der Antike. Die englische Ubersetzung von Somarys Autobiogra-
fie Erinnerungen aus meinem Leben trug den Titel The Raven of Zurich.!

Somary sah nicht nur vor vielen anderen den Ersten Weltkrieg, die Welt-
wirtschaftskrise und den Zweiten Weltkrieg voraus, sondern warnte auch
zutreffend vor den deflationiren und inflationiren Folgen, die diese Um-
briiche nach sich ziehen wiirden. Er erlebte den Niedergang des klassischen
Goldstandards, das Wihrungschaos der Zeit zwischen den Weltkriegen
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und das neue Weltwihrungssystem nach dem Bretton-Woods-Abkommen.
Er starb 1956, also noch bevor die Bretton-Woods-Ara zu Ende ging.

Somarys Erfolg beim Vorhersagen extremer Ereignisse beruhte auf ana-
lytischen Werkzeugen, die jenen dhneln, die in diesem Buch verwendet
werden. Er wendete nicht die Bezeichnungen an, die heute tiblich sind;
Komplexititstheorie und Verhaltens6konomik lagen noch weit in der Zu-
kunft, als er sich mit den Kapitalmirkten beschiftigte. Aber seine Metho-
den sind aus seinen Schriften erkennbar.

Ein gutes Beispiel ist »Die Sandschakbahn, ein Kapitel in seinen Erin-
nerungen, das eine Begebenheit beschreibt, die sich 1908 zutrug und bei
der es um Somarys Bemithungen ging, ein Konsortium fiir ein geschaft-
liches Darlehen zu bilden.> Das Geld aus dem Darlehen sollte verwendet
werden, um eine Eisenbahnlinie von Bosnien in die griechische Hafenstadt
Saloniki, das heutige Thessaloniki, zu bauen. Die Eisenbahnlinie selbst war
ein unbedeutendes Projekt. Somary wurde von Geldgebern in Wien enga-
giert, um seine finanzielle Durchfiithrbarkeit zu priifen.

Die vorgeschlagene Route fithrte durch den Sandzak Novi Pazar, eine
Provinz des Osmanischen Reiches. Der Verlauf dieser Route machte es
notwendig, dass Wien die Hohe Pforte (zu jener Zeit der Sitz des osmani-
schen Grofwesirs, also der Regierung) um eine entsprechende Erlaubnis
ersuchte.

Was dann geschah, schockierte Wien. Diverse Auflenministerien von
Moskau bis Paris protestierten vehement. Somary schreibt: »Auf das Ansu-
chen Osterreich-Ungarns um die Konzession hatte die russisch-franzosi-
sche Entente mit einem Proteststurm von beispielloser Intensitit und mit
dem politischen Gegenprojekt einer Donau-Adria-Bahn geantwortet.«?

Dieser Vorfall mit dem Eisenbahnprojekt ereignete sich vor den Balkan-
kriegen von 1912 bis 1913 und sechs Jahre vor Ausbruch des Ersten Welt-
kriegs. Aber allein aufgrund der franzosisch-russischen Reaktionen folger-
te Somary ganz richtig, dass ein Weltkrieg nicht mehr zu vermeiden war.
Seine Analyse: Wenn eine so unbedeutende Angelegenheit die geopoliti-
schen Spannungen bis zum Siedepunkt hochkochen lief}, dann miissten
wichtigere Anlisse — die es unweigerlich geben wiirde — zum Krieg fiithren.

Diese Schlussfolgerung ist ein perfektes Beispiel fiir die Anwendung
Bayes’scher Statistik. Somary begann seine Analyse mit einer Hypothese
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iiber die Wahrscheinlichkeit eines Weltkrieges, die er, da er keine anderen
Informationen hatte, mit 50:50 ansetzte. Wenn Vorfille wie das Sandzak-Ei-
senbahnprojekt auftreten, werden sie zum Zihler beziehungsweise Nenner
der mathematischen Form des Satzes von Bayes hinzuaddiert, wodurch die
Wahrscheinlichkeit eines Krieges steigt beziehungsweise fillt. Heutige Ge-
heimdienst-Analysten bezeichnen solche Ereignisse als »Indications and
Warnings« (»Anzeichen und Warnungen«). Ab einem bestimmten Punkt
ist die Annahme so stark, dass ein Krieg als unvermeidbar erscheint. Der
Satz von Bayes (auch als Bayes-Theorem bekannt) versetzt einen Analysten
in die Lage, vor den meisten anderen Menschen zu dieser Schlussfolge-
rung zu kommen.

Die Episode mit dem Sandzak-Eisenbahnprojekt erinnert an heutige
Konflikte um Erdgas-Pipelines vom Kaspischen Meer nach Europa, von de-
nen manche ebenfalls durch frithere Provinzen des Osmanischen Reichs
verlaufen wiirden. Die Spieler — die Tiirkei, Russland und Deutschland —
sind dieselben wie damals. Wo ist unser neuer Somary? Wer ist der neue
Rabe?

Somary verwendete auch die von Joseph A. Schumpeter bevorzugte his-
torisch-kulturelle Methode. Im Jahr 1913 wurde er von den damaligen sie-
ben Groffmaichten aufgefordert, das chinesische Wahrungssystem neu zu
strukturieren. Er lehnte diesen Auftrag ab, weil er befiirchtete, dass sich in
Europa eine weit bedrohlichere Wihrungskrise anbahnte. Ein Jahrzehnt
vor der machtvollen Deflation, welche die Welt von 1924 bis 1939 in threm
Wirgegrift hielt, schrieb er:

Europa ... belustigte sich iiber ein Volk [die Chinesen], das Banknoten zu-
riickwies und mit Mifdtrauen Metallgeld zur Prifung auf die Goldwaage
legte. Man wihnte damals, sie seien hinter uns um fiinf Generationen zu-
riick — in Wirklichkeit waren sie uns um eine Generation voraus. Sie hatten
unter den Mongolenkaisern das Gliick der Papiermilliarden — Kriegserobe-
rungen und Straflenbauten — und dann das bittere Ende kennengelernt,
und der Eindruck war ihnen durch viele Jahrhunderte geblieben.

Auch bei seiner Analyse einer Begebenheit im Juli 1914 zeigte Somary, dass
er die Werkzeuge der Verhaltensokonomik souverin einzusetzen wusste.

14
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Der englische Konig George V. hatte dem Bruder des deutschen Kaisers,
der auch ein Cousin des Konigs war, versichert, dass ein Krieg zwischen
England und Deutschland unméglich sei:

Auch der Konig hat wohl optima fide mit seinem Vetter gesprochen. Wie
weit er aber die Lage beurteilen konnte, schien mir fraglich. Die Informa-
tion des Insiders — und gerade des hochstgestellten — fithrt nur allzu oft in
die Irre. Ich vertraute mehr dem Urteil der »Times« als dem des Konigs.
Fiir diejenigen Freunde, deren Vermégen ich zu verwalten hatte, wandelte
ich die Bankguthaben und Effekten in Gold um und legte dieses nach der
Schweiz und nach Norwegen. Wenige Tage spiter brach der Krieg aus.s

Heute wiirden die irrtiimlichen Ansichten des Konigs von Verhaltenspsy-
chologen als kognitive Dissonanz oder als Bestitigungsfehler bezeichnet
werden. Somary verwendete diese Begriffe nicht, aber er wusste, dass Eli-
ten in Blasen leben, zusammen mit anderen Eliten. Haufig sind sie die
Letzten, die erkennen, dass eine Krise unmittelbar bevorsteht.

Somarys Erinnerungen wurden 1955 auf Deutsch verdffentlicht; die
englische Ubersetzung erschien erst 1986, eine deutsche Ausgabe ist 2014
neu erschienen.

Ein Jahr nach Erscheinen der englischen Ausgabe, namlich am 19. Ok-
tober 1987, fiel der Dow-Jones-Index an einem einzigen Tag um {iber 20
Prozent und ldutete damit das moderne Zeitalter von finanzieller Komple-
xitdt und anfilligen Mirkten ein. Es steht zu vermuten, dass Somary, wenn
er linger gelebt hitte, den Crash von 1987 — und vieles andere mehr — hitte
kommen sehen.

Mithilfe von Somarys Methoden — Atiologie (der Lehre von den Ursa-
chen), Psychologie, Komplexititstheorie und Geschichte — nimmt dieses
Buch den Faden finanzieller Torheiten dort wieder auf, wo der »Rabe von
Zirich« ihn hat liegen lassen.

JORONN
PA iy

Ist die Okonomik eine Wissenschaft? Ja, das ist sie und damit fangen
die Probleme an. Die Okonomik ist eine Wissenschaft, aber die meisten

15

© des Titels »Der Weg ins Verderben« (ISBN 978-3-95972-024-3)

2017 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




© des Titels »Der Weg ins Verderben« (ISBN 978-3-95972-024-3)

2017 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

DER WEG INS VERDERBEN

Okonomen sind keine Wissenschaftler. Okonomen verhalten sich wie Po-
litiker, Priester oder Demagogen. Sie ignorieren Tatsachen, die nicht zu
ihren Paradigmen passen. Sie wollen wissenschaftliches Prestige, aber oh-
ne die Rigiditit der Wissenschaft. Das heute zu beobachtende schwache
Wachstum der Weltwirtschaft kann auf diese Hochstapelei zuriickgefiihrt
werden.

Jede Wissenschaft erfordert sowohl Wissen als auch Methode. Die wis-
senschaftliche Methode ist der Weg, um neues Wissen zu erlangen. Das
geschieht durch Induktion — eine Vermutung — oder durch Deduktion, eine
Schlussfolgerung auf der Basis von Daten. Es wird entweder ein induktiver
oder ein deduktiver Ansatz gewahlt, um zu einer Hypothese zu kommen,
zu einer rigorosen Vermutung. Diese Hypothese wird durch Experimen-
tieren und Beobachten iiberpriift, wodurch Daten gewonnen werden. Die
Hypothese wird entweder durch die so gewonnenen Daten bestitigt, wo-
durch sie breitere Anerkennung findet, oder aber durch sie widerlegt, wo-
raufhin sie verworfen und durch eine neue Hypothese ersetzt wird. Wenn
eine Hypothese umfangreiche Tests und Beobachtungen tiberstanden hat,
wird sie moglicherweise zu einer Theorie ausgebaut, einer bedingten Form
von Wahrheit.

Diese wissenschaftliche Methode ldsst sich ohne Weiteres auch in der
Okonomik anwenden. Die geliufige Unterscheidung zwischen »harten«
Wissenschaften wie Physik und »weichen« Wissenschaften wie Okonomik
ist fadenscheinig. Die akademische Welt von heute kategorisiert bestimmte
Zweige der Wissenschaft danach, ob sie optimal geeignet sind, bestimm-
te Bestandteile des Universums zu erkliren. Die Astronomie ist eine fun-
dierte Methode, um Galaxien zu verstehen. Die Biologie ist eine niitzliche
Methode, um Krebs zu verstehen. Die Okonomik ist eine gute Methode,
um die Verteilung von Rohstoffen und die Schaffung von Wohlstand zu
verstehen. Astronomie, Biologie und Okonomik sind Zweige der Wissen-
schaft, die auf bestimmte Bereiche des menschlichen Wissens angewandt
werden. Sie alle sind Wissenschaften und der wissenschaftlichen Methode
unterworfen.

Dennoch sind die meisten akademisch gebildeten Okonomen keine
Wissenschaftler, sondern Dogmatiker. Sie klammern sich an eine veral-
tete Version ihrer Wissenschaft, verschliefRen sich neuen Ansichten und
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verwerfen Daten, die ihren Dogmen widersprechen. Diese altersschwache
Gemeinde wire schlicht wirklichkeitsfremd und wiirde niemanden kiim-
mern, wenn nicht diverse machtvolle Positionen in Zentralbanken und Fi-
nanzministerien von Okonomen besetzt wiren. Dadurch ist der Umstand,
dass sie eine veraltete Theorie anwenden, nicht blof wirklichkeitsfremd,
sondern viel gravierender: Sie vernichten den Wohlstand von Nationen.

Dieses Thema sollte ausfiithrlich diskutiert werden, bevor die nichste
Finanzkrise ausbricht, weil so viel auf dem Spiel steht. Wahrend ich dies
schreibe, sind seit der letzten Finanzkrise sieben Jahren vergangen; in die-
ser Zeit ist die Wirtschaft der Vereinigten Staaten gewachsen, wenn auch
langsam. Das ist aus historischer Sicht eine lange Expansion. Die inzwi-
schen seit 2008 verstrichene Zeit entspricht ungefihr dem Takt der Pa-
niken von 1987, 1994, 1998 und 2008. Der Zeitraum von sieben Jahren
zwischen zwei Krisen ist nicht fixiert; ein neuer Crash in der nichsten Zeit
ist nicht in Stein gemeiflelt. Aber dennoch sollte niemand iiberrascht sein,
wenn es so kommt.

Angesichts eines so anfilligen Finanzsystem und so schlecht vorberei-
teter Politiker werden extreme politische Mafinahmen notwendig werden,
wenn die Katastrophe zuschligt. Dieses Buch ist ein Plidoyer dafir, die
statistischen Eigenschaften von Risiko abseits der ausgetretenen Pfade neu
zu uiberdenken, neue Theorien anzuwenden und vom Abgrund zuriickzu-
treten, bevor es zu spit ist.

Jeder Wissenschaftler weif, dass alle Theorien kontingent sind; irgend-
wann wird sich eine bessere Erklirung als die vorherrschende Meinung
durchsetzen. Gleichwohl werden Newtons Erkenntnisse nicht fur falsch
gehalten, weil Einstein eine bessere Erklirung fiir den Weltraum und die
Bewegungen von Himmelskérpern anbot. Einstein hat den Stand des Wis-
sens erweitert. Leider haben viele Okonomen kaum Bereitschaft gezeigt,
den Wissenshorizont ihrer eigenen Kunst auszuweiten. Anhinger der Os-
terreichischen Schule, Neo-Keynesianer und Monetaristen haben allesamt
ihre Standpunkte fest abgesteckt. Die wirtschaftswissenschaftliche For-
schung besteht aus endlosen Variationen der wenigen, immer gleichen
Themen. Seit 70 Jahren herrscht intellektueller Stillstand. Bei angebli-
chen Innovationen handelt es sich in Wirklichkeit um Imitationen von Ide-
en, die von Keynes, Fisher, von Hayek und Schumpeter vor dem Zweiten
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Weltkrieg entworfen wurden. Die Originale waren transformierend, aber
ihre Nachkriegsvariationen haben ihre Grenzen, sind veraltet und, wenn
sie doktrindr angewendet werden, gefihrlich.

Die Lehrmeinung der Osterreichischen Schule, dass freie Mirkte jeder
Planwirtschaft tiberlegen seien, ist durchaus fundiert, aber trotzdem braucht
auch die Osterreichische Schule eine Erneuerung mittels neuer wissen-
schaftlicher Erkenntnisse und der Technologie des 21. Jahrhunderts. Chris-
toph Kolumbus war der beste Koppel-Navigator aller Zeiten, aber niemand
wiirde bestreiten, dass er heute ein GPS-Gerit nutzen wiirde. Wenn Fried-
rich August von Hayek heute noch lebte, wiirde er neue Instrumente, die
Netzwerktheorie und zellulire Automaten verwenden, um seine Erkenntnis-
se zu verfeinern; seine Anhinger sollten nicht dahinter zuriickstehen.

Heute beherrschen neo-keynesianische Modelle die Landschaft. Inter-
essanterweise haben sie wenig zu tun mit dem Werk von John Maynard
Keynes. Er war vor allem Pragmatiker; jene, die sich heute auf'ihn berufen,
sind alles andere. Im Jahr 1914 sprach Keynes sich fiir einen Goldstandard
aus, 1925 riet er zu einem hoheren Goldpreis, 1931 riet er von einem Gold-
standard ab und 1944 schlug er einen modifizierten Goldstandard vor. Er
hatte pragmatische Griinde fiir jede dieser Positionen.

Churchill schickte einmal ein Telegramm an Keynes, in dem stand:
»Ich ringe mich zu Threm Standpunkt durch.« Keynes antwortete: »Ich
bedaure, das zu horen. Habe begonnen, meine Meinung zu indern.«® Es
wire erfrischend, wenn die heutigen Okonomen auch nur halb so aufge-
schlossen wiren.

Keynes’ Erkenntnis war, dass eine voriibergehend schwache private
Gesamtnachfrage durch staatliche Ausgaben ersetzt werden kann, bis die
»animal spirits«, die »animalischen Instinkte«, wiederbelebt worden seien.
Solche Ausgaben wiirden am besten funktionieren, wenn der Staat nicht
itbermiflig verschuldet sei und wenn ein Haushaltsiiberschuss zur Ver-
fiigung stehe, um sie zu finanzieren. Heute schlagen Okonomen wie Paul
Krugman und Joseph Stiglitz, die ungeeignete Gleichgewichtsmodelle ver-
wenden (die Wirtschaft ist kein Gleichgewichtssystem), hoch verschuldeten
Lindern hohere Defizitausgaben vor, um tiber unbestimmte Zeitriume die
Nachfrage anzukurbeln — als sei es der Weg nach vorn, wenn jemand, der
bereits vier Fernseher besitzt, einen fiinften kauft. Das ist Torheit.
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Die Monetaristen sind auch nicht besser. Milton Friedmans Erkennt-
nis war, dass das maximale reale Wachstum bei stabilen Preisen durch ein
langsames, stetiges Wachsen der Geldmenge erreicht werden kann. Fried-
man wollte, dass die Geldmenge steigt, bis sie auf das potenzielle Wachs-
tum trifft — eine Variation des irischen Trinkspruchs: »May the road rise to
meet your feet.« (»Moge die Strafle sich bis an deine Fiifle heben.«)

Die von Friedman tibernommene Formel MV = PQ (die urspriinglich
von Fisher und seinen Vorgingern stammt) besagt, dass Geldmenge (M)
mal Geldumlaufgeschwindigkeit (V) dem nominalen Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) entspricht (das aus dem realen BIP [Q] besteht, welches um die
Verinderungen des Preisniveaus [P] korrigiert wurde).

Friedman nahm an, dass die Umlaufgeschwindigkeit konstant ist und
dass es idealerweise weder Inflation noch Deflation geben sollte (was P =
1 impliziert). Wenn das maximale reale Wachstum geschitzt wurde (das
in einer reifen Volkswirtschaft im Durchschnitt etwa 3,5 Prozent pro Jahr
betragt), kann die Geldmenge stetig vergrofert werden, um dieses Wachs-
tum ohne Inflation zu erreichen. Friedmans Theorie ist zwar niitzlich fir
Gedankenexperimente, aber in der realen Welt vollig nutzlos. In der realen
Welt ist die Umlaufgeschwindigkeit nicht konstant, das reale Wachstum
wird durch strukturelle (also nicht-monetire) Einschrinkungen begrenzt
und die Geldmenge ist unklar definiert. Aber abgesehen von diesen Klei-
nigkeiten ist die Theorie grof3artig.

Die heute vorherrschende Theorie richtet noch mehr Schaden an, wenn
man auch die statistischen Eigenschaften von Risiko in Betracht zieht.

Die aufgeblihte Bilanz einer heutigen »Too big to fail«-Bank zeigt typi-
scherweise eine Bilanzsumme von einer Billiarde Dollar, also eintausend
Billionen Dollar, die auf einem winzigen Kapitalstock balancieren. Wie
wird das Risiko, das eine solche Hebelung zwangslaufig mit sich bringt,
gemanagt? Die heute vorherrschende Theorie wird als »Value at Risk«
oder »VaR« bezeichnet. Diese Theorie geht davon aus, dass die Risiken in
Long- und Short-Positionen sich gegenseitig auftheben, das Ausmafl von
Kursschwankungen normal verteilt ist, extreme Ereignisse duflerst sel-
ten auftreten und Derivate auf der Basis eines »risikofreien« Zinssatzes
angemessen bepreist werden konnen. Als jedoch AIG im Jahr 2008 kurz
vor der Insolvenz stand, interessierte sich keiner der Geschiftspartner des
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Versicherungsgiganten fiir seine Netto-Position; der Konzern war vielmehr
draufund dran, mit seiner Brutto-Position gegeniiber jedem einzelnen Ver-
tragspartner pleitezugehen. Entsprechende Daten zeigen, dass das zeitliche
Auftreten von Kursschwankungen entlang einer Exponentialkurve verteilt
ist, nicht entlang einer Normalverteilungskurve. Extreme Ereignisse sind
keineswegs selten; sie treten ungefihr alle sieben Jahre auf. Und die Ver-
einigten Staaten, Emittent von »risikofreien« Anleihen, die im Anleihen-
markt als Referenzwerte gelten, mussten kiirzlich eine Herunterstufung
ihrer Kreditwiirdigkeit hinnehmen, die zumindest ein kleines Ausfallrisiko
impliziert. Kurzum: Alle vier Annahmen, auf denen die VaR-Theorie be-
ruht, sind falsch.

Wenn die Werkzeuge von Neo-Keynesianern, Monetaristen und
VaR-Anwendern veraltet sind, warum halten diese Leute dann hartnickig
an ihren Modellen fest? Diese Frage kénnen wir am besten beantworten,
indem wir eine andere stellen. Warum stellten im Mittelalter die Verfechter
eines geozentrischen Sonnensystems ihre Theorie nicht infrage, als Beob-
achtungen zeigten, dass sie die Bewegungen der Planeten nicht erkliren
kann? Warum schrieben sie lieber neue Gleichungen, um diese »Anoma-
lien« zu erklidren, als das System zu verwerfen? Die Antworten liefert die
Psychologie.

Glaubenssysteme sind beruhigend. Sie bieten Gewissheiten in einer un-
gewissen Welt. Fiir den Menschen hat jede Gewissheit einen Wert, selbst
wenn sie unrichtig ist. Unrichtigkeit kann langfristige Folgen haben, aber
beruhigende Gewissheit erleichtert es, kurzfristig tiber den Tag zu kom-
men.

Dieser Beruhigungsfaktor wird verinnerlicht, wenn es mathematische
Modelle gibt, die ihn stiitzen. Die moderne Finanzmathematik ist entmuti-
gend. Akademiker, die viele Jahre damit verbracht haben, diese Mathema-
tik zu meistern, haben ein personliches Interesse daran, eine glinzende
Fassade aufrechtzuerhalten. Die Mathematik untermauert ihre Referenzen
und schliefdt andere, die stochastische Integrationsverfahren nach It we-
niger souverdn beherrschen, aus.

Die Finanzmathematik ist auch, was ihre Anwender »elegant« nennen.
Wenn man das moderne Finanz-Paradigma akzeptiert, liefert die Mathe-
matik ein Vielzahl von raffinierten Losungen fiir schwierige Probleme,
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zum Beispiel die Bepreisung von Optionen. Niemand hilt inne, um das
Paradigma zu hinterfragen.

Diese finanzielle Fassade wird durch die Tyrannei der Erfordernisse ei-
ner erfolgreichen akademischen Karriere gestarkt. Ein junger Student in
einem sehr selektiven Finanz-Studiengang ist zu Recht bemiiht um Fellow-
ships, Veroffentlichung seiner Arbeiten und eine Position als Dozent. Ei-
nen Go-jihrigen Doktorvater mit einem Dissertationsentwurf anzuspre-
chen, der widerlegt, wovon der Professor seit Jahrzehnten fest iberzeugt
war, ist kein sonderlich geschickter Karriere-Schachzug. Die meisten ange-
henden Okonomen halten es daher fiir besser, beispielsweise die tausends-
te Variation eines dynamischen stochastischen Gleichgewichtsmodells
unter Verwendung von autoregressiver konditionaler Heteroskedastizitit
zu produzieren, um die Wirkung von quantitativer Lockerung auf Swap-
Spreads zu erkldren. Das ist der beste Weg, um voranzukommen.

Und dann ist da noch die schlichte menschliche Trigheit, ungefihr so,
als wiirde man an einem kalten Morgen im warmen Bett liegen bleiben.
Neues Wissen ist wie ein Ritt in der Brandung auf einem Surfbrett mit-
ten im Winter — belebend, erfrischend, aufregend, aber nicht jedermanns
Sache.

Das Bediirfnis nach Gewissheit statt Ungewissheit, die Faszination
eleganter Mathematik, die engstirnige akademische Mentalitit und die
menschliche Trigheit sind gute Erklarungen dafiir, dass fehlerhafte Para-
digmen sich halten kénnen.

Wenn nur akademische Reputationen auf dem Spiel stiinden, kdnnte
die Welt geduldig abwarten — am Ende wird sich stets die rigorose Wissen-
schaft durchsetzen. Aber der Einsatz ist hoher. Der Wohlstand der Welt
steht auf dem Spiel. Wenn Wohlstand vernichtet wird, fithrt das zu sozia-
len Unruhen. Die Anleger konnen Politiker nicht linger gewihren lassen,
die sich weigern, bessere Losungen zu suchen, weil sie festhalten an dem,
was alterprobt, aber leider nicht allzu bewihrt ist.

In diesem Buch geht es um das, was funktioniert. Seit den 196oer-Jahren
haben sich neue Zweige der Wissenschaft entwickelt. Seit den 198oer-Jah-
ren hat billige Rechenleistung Laborexperimente {iber 6konomische Hypo-
thesen ermdglicht, die nicht unter den Bedingungen der realen Welt getes-
tet werden konnen. Der Aufstieg wissenschaftlichen Arbeitens im Team,
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das in der Medizin schon seit Langem {iblich ist, erleichtert Entdeckungen,
die iiber die Grenzen eines einzelnen Fachgebiets hinausreichen. Kiirzlich
konnte sich ein 250 Jahre altes Theorem, iiber das seit Jahrhunderten ge-
spottet wurde, triumphierend durchsetzen, um anderweitig unlésbare Pro-
bleme zu losen.

Die drei wichtigsten neuen Instrumente im Finanz-Werkzeugkasten
sind Verhaltenspsychologie, Komplexititstheorie und kausale Inferenz.
Diese Werkzeuge konnen separat eingesetzt werden, um eine bestimmte
Aufgabe zu l6sen, sie konnen aber auch miteinander kombiniert werden,
um robustere Modelle zu entwickeln.

Alle drei Werkzeuge scheinen auf den ersten Blick in ihrem pridiktiven
Potenzial weniger genau zu sein als die aktuellen, von den Zentralbanken
verwendeten Modelle. Aber dafiir bieten sie ein weit besseres Abbild der
Realitdt — es ist besser, ungefihr richtig zu liegen, als exakt falsch.

Die Verhaltenspsychologie wird von vielen Okonomen verstanden und
angenommen. Dem fithrenden Theoretiker der Verhaltenspsychologie,
Daniel Kahneman, wurde 2002 sogar der Wirtschaftsnobelpreis verliehen.
Der erfolgreichen Verwendung der Psychologie im Kontext der Okonomik
steht nicht mangelnde Wertschitzung im Weg, sondern die Art ihrer An-
wendung. Finanzmodelle wie VaR basieren nach wie vor auf der Annahme
von rationalem Verhalten und effizienten Miarkten, lange nachdem Kahne-
man und seine Kollegen bewiesen haben, dass das menschliche Verhalten
auf den Mirkten irrational und ineffizient ist (jedenfalls wenn man davon
ausgeht, wie Okonomen diese Begriffe definieren).

Zum Beispiel zeigen Kahnemans Experimente, dass Versuchsteilneh-
mer, wenn sie vor die Wahl gestellt werden, 300 Dollar mit 100-prozen-
tiger Gewissheit oder 400 Dollar mit 8o-prozentiger Wahrscheinlichkeit
zu erhalten, sich mit groffer Mehrheit fiir die erste Option entscheiden.
Eine einfache Multiplikation zeigt, dass die zweite Option einen hoheren
zu erwartenden Gewinn erbringt als die erste, nimlich 320 Dollar gegen-
iiber 300 Dollar. Trotzdem zieht ein Normalbiirger die sichere Sache der
riskanten Option vor, die zwar einen hoheren zu erwartenden Gewinn bie-
tet, aber auch eine gewisse Moglichkeit offenldsst, ganz leer auszugehen.”

Viele Okonomen waren schnell bei der Hand, die erste Entscheidung
als irrational abzustempeln und die zweite als rational. Das fiihrte zu der
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Behauptung, dass Anleger, welche die erste Option bevorzugen, irrational
seien — aber sind sie das wirklich?

Wenn Sie dieses Spiel hundertmal spielen, ist es durchaus richtig, dass
die Option »400 Dollar mit 8o Prozent Wahrscheinlichkeit« Thnen mit
grofler Sicherheit hohere Gewinne einbringen wird als die Entscheidung
fiir die sicheren 300 Dollar. Aber wie sieht es aus, wenn Sie dieses Spiel nur
einmal spielen? Die Gleichungen fiir den zu erwartenden Gewinn sind die-
selben. Aber wenn Sie das Geld brauchen, haben die sicheren 300 Dollar
einen unabhingigen Wert, der von diesen Gleichungen nicht erfasst wird.

Was Kahneman entdeckt hat, muss mit den Erkenntnissen der Evoluti-
onspsychologie kombiniert werden, um neu zu definieren, was »rational«
ist. Stellen Sie sich einmal vor, Sie wiren ein Cro-Magnon-Mann wihrend
der letzten Eiszeit. Wenn Sie am Morgen Thre Hohle verlassen, sehen Sie
zwei Pfade, auf denen Sie Wild jagen kénnen. Am einen Pfad gibt es reich-
lich Wild, aber es liegen grofle Felsbrocken am Wegesrand. Am zweiten
Pfad gibt es zwar weniger Wild, aber keine Hindernisse. Im modernen Fi-
nanzjargon hat der erste Pfad einen hoheren zu erwartenden Gewinn.

Dennoch bevorzugt die Evolution den Pfad mit weniger Wild. Aber wa-
rum? Nun, es konnte hinter den Felsbrocken am ersten Pfad ein Sibel-
zahntiger lauern. In diesem Fall kénnten Sie sterben und Thre Familie ver-
hungern. Der Pfad mit weniger Wild ist keineswegs irrational, wenn scimt-
liche Kosten beriicksichtigt werden. Der Sdbelzahntiger ist das fehlende
Sdugetier der modernen Okonomik. Ein Akademiker wird typischerweise
die Nutzen ersten Grades (das Wild) quantifizieren und die Kosten zweiten
Grades (den Tiger) ignorieren. Ein Anleger kann dieses Buch zu Rate zie-
hen, um die Sibelzahntiger zu sehen.

Das zweite neue Werkzeug im Werkzeugkasten ist die Komplexititsthe-
orie. Die entscheidende Frage in der Okonomik ist heute, ob die Kapital-
mirkte komplexe Systeme sind. Falls dies bejaht wird, sind alle in der Fi-
nanz-Okonomik verwendeten Gleichgewichtsmodelle veraltet.

Die Physik liefert einen Weg zur Beantwortung dieser Frage. Ein dy-
namisches komplexes System besteht aus autonomen Akteuren. Welche
Eigenschaften haben autonome Akteure in einem komplexen System? Ge-
nerell sind es vier: Vielfalt (»Diversity«), Vernetztheit (»Connectedness«),
Interaktion (»Interaction«) und Anpassung (»Adaptation«). Ein System,
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dessen Akteure diese Eigenschaften in schwachem Mafle aufweisen, neigt
zur Stasis (zum Stillstand). Ein System, dessen Akteure diese Eigenschaf-
ten in starkem Mafle zeigen, neigt zum Chaos. Ein System, dessen Akteu-
re alle vier Eigenschaften in genau dem richtigen Mafle zeigen — nicht zu
stark und nicht zu schwach ausgeprigt —, ist ein komplexes dynamisches
System.

Vielfalt an den Kapitalmirkten zeigt sich im Verhalten von Bullen und
Biren, Longs und Shorts sowie Angst und Gier. Unterschiedliches Verhal-
ten ist die Quintessenz von Mirkten.

Vernetztheit in den Kapitalmirkten ist ebenfalls offensichtlich. Ange-
sichts der Verwendung von Dow Jones, Thomson Reuters, Bloomberg, Fox
Business, E-Mail, Chats, SMS, Twitter und Telefon ist es schwierig, sich
ein dichtmaschiger vernetztes System als die Kapitalmirkte vorzustellen.

Interaktion innerhalb den Kapitalmirkten wird anhand der unzihligen
billionenschweren Transaktionen gemessen, die jeden Tag auf den Aktien-,
Anleihen-, Devisen-, Rohstoff- und Derivatemarkten vollzogen werden und
bei denen jeweils ein Kiufer, ein Verkidufer, ein Makler oder eine Borse
miteinander interagieren. Kein anderes gesellschaftliches System kommt
im Hinblick auf Interaktionen auch nur annihernd an die Kapitalmirkte
heran, wenn man sie an der Anzahl Transaktionen bemisst.

Anpassungist ebenfalls eine Eigenschaft von Kapitalméarkten. Ein Hedge-
fonds, der an einer Position Verluste macht, wird schnell sein Verhalten
anpassen, um aus dem Geschift auszusteigen — oder vielleicht seinen Ein-
satz zu verdoppeln. Der Fonds dndert sein Verhalten aufgrund des Verhal-
tens von anderen Marktteilnehmern, wie es sich in den Kursentwicklungen
abzeichnet.

Die Kapitalmirkte sind nachweislich komplexe Systeme; ja, die Kapital-
mirkte sind komplexe Systeme, die ihresgleichen suchen.

Das Versagen der vorherrschenden Risikomodelle liegt daran, dass
komplexe Systeme sich vollig anders verhalten als Gleichgewichtssysteme. Dies
ist der Grund, warum die in Zentralbanken und an der Wall Street ein-
gesetzten Gleichgewichtsmodelle durchweg schwache Ergebnisse liefern,
wenn es um Vorhersagen und Risikomanagement geht. Jede Analyse be-
ginnt mit denselben Daten; aber wenn man diese Daten in ein fehlerhaf-
tes Modell einspeist, bekommt man fehlerhafte Ergebnisse. Anleger, die
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Komplexititstheorie nutzen, kénnen die Mainstream-Analyseverfahren
hinter sich lassen und zu besseren Vorhersagen kommen.

Das dritte Werkzeug neben Verhaltenspsychologie und Komplexitits-
theorie ist die Bayes’sche Statistik, ein Zweig der Atiologie (Lehre von den
Ursachen), der auch als »kausale Inferenz« bekannt ist. Beide Begriffe ge-
hen auf den Satz von Bayes zuriick, eine Gleichung, die zuerst in einer Ar-
beit von Thomas Bayes beschrieben und posthum im Jahr 1763 versffent-
licht wurde. Eine andere Version dieses Lehrsatzes wurde 1774 unabhingig
von Bayes und in systematischerer Weise von dem franzésischen Mathe-
matiker Pierre-Simon Laplace ausgearbeitet. In den darauffolgenden Jahr-
zehnten setzte Laplace seine Arbeit an dem Theorem fort. Im 20. Jahrhun-
dert haben verschiedene Statistiker rigorosere Formen dieses Lehrsatzes
entwickelt.

Eine normale Wissenschaft, auch die Okonomik, trigt grofle Datenmen-
gen zusammen und setzt dann deduktive Methoden ein, um aus diesen Da-
ten nachpriifbare Hypothesen abzuleiten. In solchen Hypothesen wird hiu-
fig auf Korrelationen und Regressionen zuriickgegriffen, um zukiinftige
Ereignisse vorherzusagen, von denen vermutet wird, dass sie vergangenen
Ereignissen dhneln werden. Bei dhnlichen Methoden wird Stochastik (die
Untersuchung von Ereignissen und Prozessen, die vom Zufall abhingen)
eingesetzt, wobei Monte-Carlo-Simulationen — High-output-Versionen von
Wiirfel- oder Miinzwiirfen — durchgefiihrt werden, um auf die Wahrschein-
lichkeit zukiinftiger Ereignisse zu schlieflen.

Aber was ist, wenn anfinglich keine — oder fast keine — Daten vorhan-
den sind? Wie ldsst sich beispielsweise die Wahrscheinlichkeit einer ge-
heimen Absprache innerhalb einer kleinen Gruppe von Zentralbankiers
einschitzen? Die Bayes’sche Statistik liefert die Mittel, um genau so etwas
zu tun.

Mainstream-Okonomen gehen davon aus, dass die Zukunft innerhalb
bestimmter Grenzen, die durch Zufallsverteilungen definiert werden, der
Vergangenheit dhneln wird. Der Satz von Bayes stellt diesen Ansatz auf
den Kopf. Der Bayes’sche Wahrscheinlichkeitsbegriff postuliert, dass be-
stimmte Ereignisse pfadabhdngig sind. Das bedeutet, dass manche zukiinf-
tigen Ereignisse eben nicht — wie zufillige Miinzwiirfe — voneinander un-
abhingig sind, sondern vielmehr von dem beeinflusst werden, was ihnen
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vorangegangen ist. Eine Analyse nach dem Bayes-Theorem beginnt mit ei-
ner fundierten Anfangshypothese, die induktiv aufgrund knapper Daten,
historischen Wissens und gesunden Menschenverstands gebildet wird.

Bei der Bayes’schen Wahrscheinlichkeitsrechnung handelt es sich um
fundierte Wissenschaft und keineswegs nur um blofes Raten, da die An-
fangshypothese durch spiter hinzukommende Daten getestet wird. In der
Regel wird diese Hypothese von den neuen Daten entweder bestitigt oder
widerlegt. Das Verhiltnis dieser beiden Datenarten wird stindig aktuali-
siert, wihrend neue Daten eintreffen. Aufgrund dieses aktualisierten Ver-
hiltnisses wird die Hypothese entweder verworfen (und eine neue gebildet)
oder mit groflerer Zuversicht angenommen. Kurz gesagt ist der Satz von
Bayes ein Werkzeug, mit dem sich ein Problem l6sen lisst, wenn anfing-
lich nicht genug Daten vorhanden sind, um den Anforderungen normaler
Statistik gentigen zu kénnen.

Viele Okonomen lehnen die Bayes’sche Wahrscheinlichkeitsrechnung
wegen der schlampigen Raterei in den Anfangsphasen ab. Gleichwohl wird
sie von Geheimdiensten in aller Welt intensiv eingesetzt. Ich bin in gehei-
men Abteilungen bei der CIA und im Los Alamos National Laboratory Ana-
lysten begegnet, die die Bayes’sche Wahrscheinlichkeitsrechnung einsetz-
ten. Wenn man den nichsten 9/1-Anschlag vorhersagen soll, kann man
nicht 50 weitere Anschlige abwarten, um einen Datenbestand aufzubauen;
man muss das Problem sofort angehen, und zwar mit den Daten, die gera-
de zur Verfiigung stehen.

Fiir die CIA-Analysten ist das Potenzial der Bayes’schen Wahrschein-
lichkeitsrechnung ganz offensichtlich, auch um Ereignisse auf den Kapital-
mairkten vorherzusagen. Bei geheimdienstlichen Analysen geht es darum,
aufgrund sparlicher Informationen zukiinftige Ereignisse vorherzusagen.
Wenn reichlich Informationen zur Verfiigung stiinden, brauchte man kei-
ne Spione. Ein Investor ist mit demselben Problem konfrontiert, wenn er
sein Portfolio auf verschiedene Anlageklassen aufteilen will. Thm fehlen aus-
reichend Informationen, wie normale statistische Verfahren sie erfordern.
Wenn er zuerst genug Daten zu sammeln versucht, um Gewissheit zu erlan-
gen, ist so viel Zeit vergangen, dass die Gewinnchance sich verfliichtigt hat.

Der Satz von Bayes ist nicht gerade elegant, aber immer noch besser als
nichts. Er ist auch besser als die an der Wall Street tiblichen Regressionen,
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die das Neue und Unvorhergesehene nicht erkennen. Dieses Buch erklrt,
wie mithilfe der Bayes’schen Wahrscheinlichkeitsrechnung Vorhersagen
erzielt werden konnen, die besser sind als jene der Federal Reserve oder
des Internationalen Wihrungsfonds.

Dieses Buch geht einen anderen Weg als die »Big Four«-Denkschulen
der Okonomik — die klassische, die Osterreichische, die keynesianische
und die monetaristische, die natiirlich dessen ungeachtet alle viel zu bieten
haben.

Zu den Okonomen der klassischen Denkschule zihlen neben ande-
ren Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill und Jeremy Bentham.
Sie finden auch deswegen so groflen Anklang, weil keiner von ihnen ei-
nen Doktortitel trug. Sie waren Rechtsanwilte, Schriftsteller und Philoso-
phen, die intensiv dartiber nachdachten, was in den Wirtschaftssystemen
von Lindern und Gesellschaften funktioniert und was nicht. Thnen fehl-
ten die modernen Rechenwerkzeuge, aber sie waren profunde Kenner des
menschlichen Wesens.

Die Osterreicher leisteten wertvolle Beitrige zur Erforschung von Ent-
scheidungsprozessen und Mirkten, aber ihre Betonung der erklirenden
Macht des Geldes erscheint etwas eng. Geld ist wichtig, aber sich auf Kos-
ten der Psychologie ausschliefllich auf die Rolle des Geldes zu konzentrie-
ren ist ein fataler Fehler.

Die keynesianische und die monetaristische Schule haben sich in der
jingeren Vergangenheit zum neoliberalen Konsens vereint, einer alb-
traumhaften Melange, die das Schlechteste aus beiden prisentiert.

Dieses Buch schreibe ich als Theoretiker, der Komplexititstheorie, Bay-
es’sche Statistik und Verhaltenspsychologie anwendet, um Okonomik zu
studieren. Dieser Ansatz ist sehr ungewohnlich und noch keine »Schule«
des 6konomischen Denkens. In diesem Buch verwende ich dartiber hinaus
ein anderes Hilfsmittel, und zwar die Geschichte. Wenn ich gefragt werde,
welche anerkannte okonomische Denkschule ich am niitzlichsten finde,
antworte ich: »Die Historische Schule.«

Zu den bedeutenden Autoren der Historischen Schule der National-
okonomie zdhlen der liberale Walter Bagehot, der Kommunist Karl Marx
und der konservative osterreichisch-katholische Joseph A. Schumpeter.
Wenn man sich zur Historischen Schule bekennt, wird man dadurch nicht
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zu einem Liberalen, Kommunisten oder Anhinger der Osterreichischen
Schule. Vielmehr bedeutet es, dass man wirtschaftliche Aktivititen fiir kul-
turell gepragtes menschliches Handeln hilt.

In der natiirlichen Welt gibt es den homo oeconomicus nicht. Es gibt
Deutsche, Russen, Griechen, Amerikaner und Chinesen. Es gibt Reiche
und Arme, die von Marx als »Bourgeoisie« und »Proletariat« bezeichnet
wurden. Es gibt Vielfalt. US-Amerikaner haben eine Abneigung dagegen,
iber Klassenunterschiede zu sprechen, und iiber weich gespiilte Konzepte
wie Bourgeoisie und Proletariat. Dennoch ist es aufschlussreich, auch Klas-
senkultur in die Okonomik miteinzubeziehen.

Dieses Buch wird diesen Themen — Komplexititstheorie, Verhaltens-
psychologie, kausale Inferenz und Geschichte — durch das dichte Gewebe
der Kapitalmirkte des 21. Jahrhunderts folgen, in eine Zukunft, die anders
sein wird als alles, was die Welt jemals gesehen hat.
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KAPITEL 1:

DiEs 1sT pAs ENDE

Wie schén, ach, wie schion,
So verschiedene Leute
Zusammen zu sehn.?

Aus dem Science-Fiction-Roman Katzenwiege von Kurt Vonnegut, 1963

Die Unterhaltung

Das Aureole ist ein elegantes Restaurant mit einem schicken, modernen
Design und hohen Decken. Es befindet sich an der West 42nd Street in
Manhattan zwischen dem von Touristen iiberlaufenen Times Square und
dem Bryant Park, einer griinen Oase mitten in der Grof3stadt. Die neoklas-
sizistische New York Public Library, deren Eingang von zwei marmornen
Léwen namens »Patience« und »Fortitude« (»Geduld« und »Seelenstir-
ke«) bewacht wird, liegt nicht weit entfernt.

An einem angenehmen Abend im Juni 2014 safl ich dort mit drei Ge-
fihrten an einem Fenstertisch. Wir hatten einen kurzen Spaziergang vom
Horsaal der Bibliothek, wo ich einen Vortrag iiber das internationale Fi-
nanzwesen gehalten hatte, ins Aureole gemacht.

Die Bibliothek gewdhrte kostenlosen Eintritt zu meinem Vortrag. Je-
des kostenlos zugingliche Ereignis in New York City zieht ein eklektisches
Publikum an, das wesentlich vielfiltiger ist als bei einer meiner typischen
Prisentationen in einer Institution. Ein Herr im Publikum trug einen oran-
gefarbenen Anzug, Fliege, Sonnenbrille und einen leuchtend hellgriinen
Derby-Hut. Er safd in der ersten Reihe. Seine Erscheinung erregte keinerlei
Aufsehen.

Die New Yorker sind nicht nur in der Wahl ihrer Garderobe ausgespro-
chen kithn, sondern typischerweise auch ungewodhnlich clever. Als ich nach
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dem Vortrag Fragen aus dem Publikum beantwortete, hob ein Zuhorer die
Hand und sagte: »Ich halte Thre Warnungen vor systemischem Risiko fiir
berechtigt, aber ich stecke in einem betrieblichen 401(k)-Pensionsplan fest.
Was sollte ich tun?« Meine spontane Empfehlung war: »Kiindigen Sie ITh-
ren Job.«

Dann sagte ich: »Aber mal im Ernst: Schichten Sie die Hilfte Ihrer
Anlagen von Aktien in Cash um. So haben Sie immer noch ein gewisses
Gewinnpotenzial, aber mit weniger Volatilitit, und Sie haben andere Op-
tionen, wenn die Lage klarer wird.« Das war alles, was er tun konnte. Wih-
rend ich ihm antwortete, wurde mir klar, dass Millionen von Amerikanern
in der gleichen Aktienfalle sitzen.

Im Aureole war es Zeit fir einen entspannten Abend. Das Publikum
war die tibliche Midtown-Mischung von Moguln und Models. Ich befand
mich in Gesellschaft dreier brillanter Damen. Zu meiner Linken safy Chris-
tina Polischuk, eine frithere Top-Beraterin von Barclays Global Investors,
die sich inzwischen zur Ruhe gesetzt hatte. Barclays Global Investors war
eine der weltweit grofiten Vermogensverwaltungen, bis das Unternehmen
2009 von BlackRock itbernommen wurde. Diese Akquisition beforder-
te BlackRock an die Spitze seiner Liga, mit fast finf Billionen Dollar an
Vermogenswerten (Assets) unter seiner Verwaltung — mehr als die Wirt-
schaftsleistung von Deutschland.

Mir gegeniiber safl meine Tochter Ali. Sie hatte sich gerade selbststin-
dig gemacht als Beraterin fiir digitale Medien, nachdem sie vier Jahre lang
Hollywoodstars der ersten Liga beraten hatte. Zu meiner Rechten saf eine
der michtigsten, aber 6ffentlich kaum bekannten Frauen der Finanzwelt,
namlich die Consigliere von Larry Fink, dem CEO von BlackRock. Sie war
BlackRocks Ansprechpartnerin fiir die Regierung, die sich nach dem Zu-
sammenbruch von 2008 bemiihte, das Finanzsystem an die Kandare zu
nehmen. Als die Regierung an BlackRocks Tiir klopfte, war sie es, die 6ff-
nete.

Bei einer Flasche Weiflburgunder unterhielten wir uns iiber alte Zeiten,
gemeinsame Freunde und das Publikum bei meinem Vortrag. Dabei hatte
ich auch iiber die Komplexittstheorie und zuverldssige Daten gesprochen,
die zeigten, dass das Finanzsystem auf einen Zusammenbruch zusteuer-
te. Meine Gesprachspartnerin zur Rechten brauchte keine Vortrige tiber
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systemisches Risiko; in ihrer Rolle bei BlackRock stand sie dort, wo die An-
steckungsgefahren am grofiten waren.

Unter Larry Finks Fithrung hat sich BlackRock in den vorangegange-
nen 25 Jahren zum machtigsten Unternehmen unter den Vermogensver-
waltungen entwickelt. BlackRock verwaltet separate Konten fiir die grofiten
Geldinstitute der Welt sowie Investmentfonds und andere Investitionsin-
strumente fiir Investoren aller Grofen. BlackRock sponsert milliarden-
schwere ETFs (»Exchange Traded Funds«, bérsengehandelte Fonds) tiber
seine iShares-Plattform.°

Von Fink eingefidelte Akquisitionen, darunter State Street Research,
Merrill Lynch Investment Management und Barclays Global Investors, in
Verbindung mit internem Wachstum und neuen Produkten haben Black-
Rock an die Spitze der Vermogensverwaltungen befordert. BlackRocks fiinf
Billionen Dollar an verwalteten Assets sind auf Aktien, festverzinsliche An-
lagen, Rohstoffe, Devisen und Derivate verteilt, itber Markte auf fiinf Konti-
nenten. Keine andere Vermogensverwaltung hat diese enorme Grofle und
Breite. BlackRock ist der neue Leviathan an den Finanzmairkten.

Fink wird zwanghaft getrieben von seinem Streben nach Asset-Wachs-
tum und der damit einhergehenden finanziellen Macht. In der Regel steht
er frith auf, saugt die Nachrichten auf, arbeitet seinen duferst aufreiben-
den Terminplan ab, der nur von Power-Lunches und -Dinners aufgelockert
wird, und geht abends um halb elf Uhr schlafen, um fit zu sein fiir den
nichsten Tag, an dem das ganze Spiel von Neuem beginnt. Wenn er nicht
zwischen seiner Wohnung in East Side Manhattan und seinem Biiro in
Midtown pendelt, ist er auf dem Parcours der globalen Machteliten anzu-
treffen, zum Beispiel in Davos im Januar, auf IWF-Meetings im April, zu
»Weiflen Nichten« im Juni in St. Petersburg und so weiter, rund ums Jahr
und rund um den Globus, bei Meetings mit Kunden, Staatsoberhduptern,
Zentralbankiers und anderen weniger bekannten, aber dennoch auffillig
michtigen Zeitgenossen.

Eine solche Machtfiille bleibt in Washington nicht unbemerkt. Die
US-Regierung operiert wie die Black Hand, ein Vorginger der Mafia, die
in dem Film Der Pate — Teil II dargestellt wird. Wenn Sie Schutzgeld in
Form von Wahlkampfspenden zahlen, an die richtigen Stiftungen spen-
den, die richtigen Berater, Anwilte und Lobbyisten engagieren und sich
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der Regierungsagenda nicht widersetzen, werden Sie in Ruhe gelassen, um
Thren Geschiften nachzugehen.

Wenn Sie allerdings kein Schutzgeld zahlen, wird Washington Thre
Fenster einschlagen, um Sie zu warnen. In den Vereinigten Staaten des 21.
Jahrhunderts schligt die Regierung Ihre Fenster ein, indem sie Sie mit po-
litisch motivierten Anschuldigungen wegen Steuervergehen, Betrug oder
Kartellabsprachen tiberzieht. Sollte auch das Sie immer noch nicht zur Ra-
son bringen, wird die Regierung Thnen einen weiteren Besuch abstatten,
um Thren Laden niederzubrennen.

Die Obama-Regierung trieb die Kunst der politisch motivierten Straf-
verfolgung auf Hohen, die seit 1934 nicht mehr erreicht wurden. Damals
betrieb die Roosevelt-Administration eine Anklage gegen Andrew Mellon,
einen angesehenen ehemaligen Finanzminister. Mellons einzige Verge-
hen bestanden darin, dass er reich war und ein lautstarker Widersacher
von Franklin Delano Roosevelt (FDR). Letztlich wurden siamtliche An-
schuldigungen gegen ihn fallen gelassen, aber dennoch kam die politisch
motivierte Strafverfolgung beim linken Fliigel der Roosevelt-Kohorte gut
an.

Jamie Dimon, der CEO von JPMorgan Chase, lernte diese Lektion auf
die harte Tour, als er 2012 Obamas Bankenregulierungspolitik 6ffentlich
kritisierte. Im Laufe der darauffolgenden zwei Jahre zahlte JPMorgan tiber
30 Milliarden Dollar an Geldstrafen und Compliance-Kosten, um eine Viel-
zahl von straf- und zivilrechtlichen Verfahren wegen Betrugs beizulegen,
die vom Obama-Justizministerium und diversen Aufsichtsbehorden ange-
strengt worden waren. Die Obama-Administration wusste, dass es viel lu-
krativer ist, GrofSbanken in die Zange zu nehmen statt Einzelpersonen,
wie Roosevelt es getan hatte. Unter dem Regime dieser neuen Schwarzen
Hand zahlten Aktionire die Kosten und CEOs konnten ihre Jobs behalten,
wenn sie denn den Mund hielten.

Fink spielte das politische Spiel wesentlich geschickter als Dimon. In
einem Bericht der Wirtschaftszeitschrift Fortune heifdt es: »Fink ... ist ein
tiberzeugtes Mitglied der Demokratischen Partei ... dem hiufig nachgesagt
wird, er strebe ein hohes Regierungsamt an, zum Beispiel als Finanzminis-
ter.« Bis dahin war es Fink gelungen, die Angriffe zu vermeiden, denen
seine Rivalen ausgesetzt waren.
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Aber dann sah Fink sich mit einer Bedrohung konfrontiert, die mas-
siver war als willkiirliche Strafverfolgungen und Anfeindungen aus dem
West Wing des Weiflen Hauses. An dieser Bedrohung war zwar auch das
Weifle Haus beteiligt, sie ging jedoch von den hochsten Ebenen des IWF
und der G20 aus, dem Club der wichtigsten Wirtschaftsmichte. Sie ist un-
ter der beruhigenden Bezeichnung »G-SIFI« bekannt, die Laien tduschen
soll. Diese Abkiirzung steht fiir »Globally Systemic Important Financial In-
stitution« (»Global systemrelevante Finanzinstitution«). Eigentlich bedeu-
tet G-SIFI nichts anderes als »Too big to fail«. Wenn ein Unternehmen
auf der G-SIFI-Liste steht, wird es von der Regierung gestiitzt, weil sein
Scheitern das globale Finanzsystem ins Wanken bringen wiirde. Auf die-
ser Liste stehen nicht nur grofle US-Banken, sondern eine ganze Reihe von
riesigen Konzernen, welche die Finanzwelt dominieren. G-SIFI geht sogar
tiber »Too big to fail« hinaus; auf dieser Liste stehen auch Organisationen,
die zu grof sind, um in Ruhe gelassen zu werden. Die G20 und der IWF
wollen die G-SIFIs nicht nur beobachten, sie wollen sie beherrschen.

Jedes groflere Land hat seine eigene Liste von SIFIs und von »Systemi-
cally Important Banks« (SIBs), die ebenfalls »Too big to fail« sind. In den
Vereinigten Staaten zdhlen JPMorgan und Citibank dazu sowie einige we-
niger bekannte Geldhiuser, etwa die Bank of New York, das Clearing-Ner-
venzentrum fiir den US-Staatsanleihen-Markt.

Mir waren diese Hintergriinde bekannt, als ich mich an jenem Abend
zum Dinner setzte. Die neueste Entwicklung war, dass Regierungen nicht
nur Banken, sondern auch Finanzkonzerne, die keine Bank sind, in ihr
Netz miteinbezogen.

Einige dieser Unternehmen waren leichte Beute, zum Beispiel der
Versicherungsgigant AIG, der 2008 das Finanzsystem beinahe in den
Abgrund gerissen hitte, und General Electric, dessen Kreditabteilung es
wihrend der Panik in jenem Jahr nicht gelungen war, ihre kurz laufenden
Anleihen (Commercial Paper) umzuschulden. Weit mehr als das Versagen
von Wall-Street-Banken versetzte das Einfrieren von General Electric den
damaligen Fed-Chef Ben Bernanke am heftigsten in Panik. Der Zusam-
menbruch der General-Electric-Kreditabteilung zog samtliche Konzerne in
den USA in Mitleidenschaft, was direkt zu staatlichen Garantien fiir alle
Bankeinlagen, Geldmarktfonds und kurzfristigen Unternehmensanleihen
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