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WIRTSCHAFT

kommt zur rechten Zeit. Es zeigt, dass und warum die der-
zeitige Ruhe im Euroraum triigerisch ist. Sie beruht, so Sinn,
darauf, dass die Rettungsprogramme der Europdischen Zen-
tralbank EZB und des Europédischen Stabilititsmechanismus
ESM es den tiberschuldeten Staaten und Banken erlauben,
ihre Glaubiger auszuzahlen und die Risiken stattdessen auf
Steuerzahler und Sparer zu verlagern. Dass dies die risikobe-
wussten Kapitalmarktakteure beruhigt, ist nicht verwunder-
lich. Sie haben sich ihrer Risiken entledigt, andere haben sie
nun. Die 6konomischen und politischen Mechanismen die-
ser Umverteilung von Risiken und Lasten zwischen Staaten,
zwischen privatem und 6ffentlichem Sektor sowie zwischen
Glaubigern und Schuldnern sind das Thema des Buches. Die
Ausweglosigkeit bei Fortsetzung der derzeitigen Krisenbewél-
tigungspolitik gibt dem Buch den Titel.

Gefangen sind die nérdlichen Linder des Euroraumes, weil
ihre durch Sparen und Kapitalexport entstandenen Anspriiche
entwertet und bei Austritt aus der Eurozone vollends wertlos
werden. Gefangen sind aber auch die siidlichen Linder des
Euroraumes, denen der beschiftigungsférdernde Weg einer
Abwertung ihrer Wahrung verbaut ist und die stattdessen auf
den Massenarbeitslosigkeit generierenden Deflationsweg ver-
wiesen werden.

Sinn zeichnet den Weg in das Gefingnis in sieben Schritten
nach. Er beldsst es aber nicht dabei, sondern zeigt in sechs
weiteren Schritten, den depressiv machenden Titel dabei dann
doch etwas relativierend, einen Ausweg aus dem Dilemma auf.
Zu den bitteren Pillen, die er verabreicht, gehort die Botschaft,
dass der Norden, an der Spit-

Das Buch ist entstanden aus Gesprachen des Autors mit Jens
Schadendorf, Programmleiter beim Redline-Verlag und frither
in gleicher Funktion im Econ- und Gabler Verlag tétig. Das
Frage-Antwort-Spiel gibt Sinn die Moglichkeit, auf Einwénde
direkt zu replizieren, sowie irrige bzw. zutreffende Ansichten
richtig zu stellen bzw. zu begriinden. Nicht zuletzt dadurch
liest sich das Buch sehr unterhaltsam, trotz seiner harschen
Botschaft. Es verzichtet auf Fachterminologie, FuBnoten und
Literaturangaben und wendet sich in geraffter Form auf kaum
mehr als 200 Seiten im Taschenbuchformat (Sinn spricht von
einem ,Biichlein“) primér an interessierte Nichtfachleute.

Das Buch présentiert einen 6konomisch und politisch kont-
roversen Sachverhalt, der unser aller Leben in den néichsten
Jahrzehnten stark pragen wird. Der Autor bedient sich einer
klaren und anschaulichen Sprache und griindet seine Kern-
thesen auf iiberzeugende Argumente. Es ist ein Lehrstiick der
politischen Okonomie und sollte zur Pflichtlektiire aller {iber
Europa Nachdenkenden gehéren.

George Soros im Gesprach mit Gregor Schmitz: Wetten
auf Europa. Warum Deutschland den Euro retten muss,
um sich selbst zu retten. Deutsche Verlags-Anstalt Miin-
chen und Spiegel-Verlag Hamburg 2014, 192 Seiten,
geb. m. SU, ISBN 978-3-421-04632-1. € 19,99

Der Kiufer eines Buches mit dem o.g. Titel (sieche auch das
Deckblatt) erwartet ein Buch des Autors Soros, erginzt um
Dialoge zwischen ihm und Schmitz. Tatsdchlich erhilt er ein

Buch des Autors Schmitz, er-

ze Deutschland, sich zu einem
partiellen Schuldenerlass fiir
die iiberschuldeten Euroldnder
durchringen muss. Die Forde-
rungen sind zu einem groBen
Teil schlicht uneinbringlich.
Die Vorstellung, man habe sei-
ne Exportgiiter in den Siiden
verkauft, muss der Erkenntnis
Platz machen, dass man sie
verschenkt hat. Einen Beitrag
zur  Entschuldung verlangt

Soros ist, alles in allem, ein beeindruckender
Mann, von dem man viel tiber
Anlageentscheidungen und das Funktionieren
von Mdrkten lernen kann, dessen
wirtschaftpolitischen Empfehlungen man aber,

zumindest in der Europolitik, nicht folgen sollte.

gdnzt um Dialoge zwischen
ihm und Soros. Das kommt
einer Trrefiihrung des Kiufers
gleich.

Soros ist ein bekannter Fonds-
eigner und Finanzmarktak-
teur, der mit seiner Spekula-
tion auf die von der Politik
zunachst abgelehnte, dann
aber doch vollzogene Abwer-
tung des englischen Pfundes
1992 binnen einer Woche 1,4

Sinn jedoch auch von den

Wohlhabenden im Siiden, etwa in Form einer Vermdgensab-
gabe, damit nicht mit den Abgaben der Armen im Norden
das Vermdgen der Reichen im Siiden erhalten wird. SchlieB3-
lich ware ein temporédrer Austritt aus der Wahrungsunion
fir manches Euroland ein viel sinnvollerer Weg, die Wettbe-
werbsfahigkeit zurlickzugewinnen als eine Lohnkiirzung, weil
erstere mit einer Beschidftigungszunahme, letzterer mit einer
Beschiéftigungsabnahme einher geht.

Das Buch schlieBt mit einer politischen Perspektive, in der Eu-
ropa langfristig als Bundesstaat nach Art der Schweiz oder
der USA organisiert sein wird. Die politischen Entscheidun-
gen werden in einem Zwei-Kammer-System getroffen. Die
Regionen bleiben finanziell in voller Verantwortung fiir ihre
Lage. Gleichwohl gibt es einen starken Zentralstaat mit eige-
nem Budget und zentralisierter Befugnis fiir die Militar- und
AuBenpolitik. Zentrale Haftung fiir Schulden bei dezentral
bleibender Autonomie der Entscheidung tiber ihre Aufnahme
geht genau so wenig wie die Zentralisierung des Budgets bei
dezentral bleibender militdrpolitischer Befugnisse.
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Mrd. $ verdiente und seitdem
einige Beriihmtheit genieBt. Schmitz ist studierter Jurist und
Historiker und journalistisch als Spiegel-Korrespondent tatig.
Das Buch besteht aus vier Kapiteln mit jeweils zwei Abschnit-
ten. Der erste Abschnitt enthdlt Ausfithrungen von Schmitz,
der zweite Teil den Dialog. Text- und Dialogteile machen je-
weils ca. die Halfte eines Kapitels aus. Einfiihrung und Epilog
stammen von Schmitz. Das Literaturverzeichnis enthilt drei-
undzwanzig Titel, iiberwiegend von Historikern, Journalisten
oder Politikern, nur wenige von Okonomen, tiberhaupt keinen
eines deutschen Okonomen. Das {iberrascht etwas bei einem
so eminent 6konomischen Thema wie der Geldverfassung ei-
ner Wahrungsunion. Anders als es der ehemalige deutsche Au-
Benminister Fischer auf dem Einband des Buches bekundet,
diirfte mancher Leser in dem Verzicht auf den Sachverstand
studierter Nationalékonomen keinen Vorzug des Buches se-
hen. Jedenfalls hitte man bei ihnen nicht die These (S. 36)
gefunden, dass im Londoner Schuldenabkommen von 1953,
~Deutschlands Schuldenquote von 28% - weit mehr als die
Schuldenquote Griechenlands heute* auf 6% reduziert wurde.
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Die genannten Ziffern beschreiben natiirlich nicht die Schul-
denquote, sondern den Anteil des externen Schuldendienstes
an den Exporterlosen.

Die Dialoge mit Soros enthalten die interessanteren Passagen
des Buches. Sie bestehen aus zwei Elementen. Das eine ist
die Aufforderung an Deutschland, tiber seinen (politischen)
Schatten zu springen und sein Portemonnaie aufzumachen,
um fiir die Schulden der siideuropdischen Liander zu haften
sowie den Sparzwang in diesen Landern aufzuheben. Das an-
dere ist die Botschaft, seine spekulativen Engagements auf
den Finanzmirkten hatten nicht zu deren Destabilisierung
beigetragen, sondern, umgekehrt, weil Fehlentwicklungen
korrigierend, stabilisierend gewirkt.

Bei ersterem iibersieht Soros, dass Deutschland das Portemon-
naie bereits weit aufgemacht hat, in dem es dem Ersatz des
vertraglich fixierten, urspriinglichen ,No-Bail-Out"-Prinzips,
nach dem es nicht gehaftet hatte, durch das neue ,Bail-Out
gegen Auflagen®“-Prinzip, nach dem es fiir die ESM-Kredite an
Euromitgliedsldnder anteilig haftet, zugestimmt hat. Dies ist
Soros freilich zu wenig.

Er fordert Deutschland auf, seinen Widerstand gegen die Eu-
robonds aufzugeben - oder die Eurozone verlassen.

Mit den Eurobonds wiirde freilich das ,Bail-Out gegen
Auflagen“-Prinzip ersetzt durch ein ,No-No-Bail-Out“- Prin-
zip, also bedingungslose Haftung. Einer Wirtschaftsordnung,
in der der eine Schulden macht und der andere dafiir haftet,
wird man keine prosperierende Zukunft prognostizieren wollen.
Der Austritt Deutschlands wiirde wahrscheinlich zu einem
Mit-Austritt der stdrkeren Euroldnder fithren, woraus sich
ein Nordeuro und ein Siideuro ergdbe, was Deutschland und
Frankreich wieder zu Rivalen machen wiirde und niemand in
Europa wiinscht, Deutschland und Frankreich am allerwenigs-
ten. Das Pro und Kontra von Eurobonds ist erschépfend in der
Soros-Sinn-Kontroverse, ifo-Schnelldienst 9/2013, S. 21-27
mit Rede und Gegenrede der beiden Protagonisten dargestellt,
ohne freilich im vorliegenden Buch Erwdhnung zu finden.

So wenig differenziert Soros’ Ansichten zur Rolle Deutschlands
in der Eurokrise sind, so differenziert duBert er sich anderseits
zur Rolle der Spekulation auf den Finanzmarkten. So hélt er
Kreditausfallversicherungen fiir ,,zerstérerisch“ und pladiert fiir
ein Verbot. Andere Formen der Spekulation seien jedoch mehr-
heitlich niitzlich, insbesondere dort, wo staatlich gesetzte Prei-
se den Kontakt zu den Marktrealitdten verloren haben. Und in
der Tat wiirde die Politik wohl heute noch, wie 2010, den Biir-
gern erzdhlen, wie solide die griechischen Staatspapiere sind,
wenn nicht die Spekulation die groteske Uberschitzung der
Bonitat dieser Papiere aufgedeckt hitte. Politisch opportune
Preise sind nun mal nur in den seltensten Fillen auch markt-
gerecht, und wenn sie es nicht sind, leistet die Spekulation
einen niitzlichen Dienst, die Diskrepanz zwischen Wunsch und
Wirklichkeit sichtbar zu machen. Dass der Politik dies missfallt,
spricht nicht gegen sondern fiir die Spekulation.

Das Interview wiirdigt zu Recht mit groBem Respekt die
schwierigen Jugendjahre von Soros und seiner jiidischen Fa-
milie in dem von 1944 bis Kriegsende von Deutschland be-
setzten, anschlieBend von den Kommunisten beherrschten
Budapest, aus dem er, 17-jdhrig, 1947, nach London floh.
Er studierte an der London School of Economics, wo er sehr
stark von Popper beeinflusst wurde.

1956 zog es ihn an die Wall Street, wo er sein Vermdgen schuf,
mit dessen Hilfe er anschlieBend zahlreiche wissenschaftliche

und philanthropische Tatigkeiten finanzierte. Er ist, alles in
allem, ein beeindruckender Mann, von dem man viel iiber
Anlageentscheidungen und das Funktionieren von Markten
lernen kann, dessen wirtschaftpolitischen Empfehlungen man
aber, zumindest in der Europolitik, nicht folgen sollte.

Die von Schmitz stammenden Passagen steuern historische,
politische, soziologische Aspekte zum Thema bei und be-
reichern insoweit die enger auf Okonomisches abstellenden
Interview-Teile. Sie sind allerdings mit den Interview-Teilen
kaum verbunden. So bleibt am Ende der Eindruck, dass ein
beschrankt originelles Buch zum Euro mit dem Interview einer
Finanzmarktpersonlichkeit verbunden wurde, um zu einem
vermarktungsfahigeren Produkt zu gelangen.

Daniel Stelter: Die Krise ... ist vorbei ... macht Pause ...
kommt erst richtig. Was passiert mit unserem Geld?
77 Bilder zum Selberdenken und Mitreden. FinanzBuch
Verlag Miinchen 2014, Taschenbuch, € 6,99

»Ein Bild sagt mehr als 1000 Worte.“ Wer kennt nicht Bei-
spiele, in denen man diesem Slogan uneingeschrankt zustim-
men wiirde. Gilt er aber immer? Wirtschaftliche Sachverhalte
bediirfen der Beschreibung (Wirtschaftskunde), der Erklarung
(Wirtschaftstheorie) und der Bewertung (Wirtschaftspolitik).
Fir die Beschreibung 6konomischer Phinomene, insbeson-
dere fiir Vergleiche iiber die Zeit und die Linder hin, sind
bildliche Darstellungen im Allgemeinen sehr gut geeignet. Zur
Erklarung und Bewertung, also zu den Fragen des ,Warum?*
und ,Wozu?* bieten sie jedoch nur wenig Hilfe.

Das vorliegende Biichlein will in 77 Bildern Anregungen zur
Beantwortung von zwei Fragen geben, ndmlich, was mit
unserem Geld geschieht und ob die Krise vorbei ist, Pause
macht oder erst noch richtig kommt. Der Autor, diplomier-
ter Betriebswirt und promovierter Wirtschaftswissenschaftler,
danach viele Jahre bei einer internationalen Beratungsfirma
tatig, hat sich, beginnend mit seiner Dissertation, dann wah-
rend seiner beruflichen Tatigkeit und zuletzt auch als Buch-
autor mit dem Problem der Uberschuldung von Staaten und
Privaten beschaftigt.

Die Abbildungen illustrieren in vier Kapiteln, wie es zum Ver-
schuldungsaufbau kam, wie die Blase platzte, wie die Krise
- mit noch mehr Schulden - bekdmpft wurde und welche Op-
tionen zum Schuldenabbau verfiigbar sind. Jeder Abbildung
sind drei bis vier erlauternde Sitze beigefiigt. Die Abbildun-
gen dienen der lllustrierung der Kernthese des Autors. Sie lau-
tet: Wachsende Verschuldung fiihrt erstens zu wirtschaftlicher
Belebung, dann zweitens zu Uberschuldung und Krise, wird
drittens anschlieBend vergeblich mit symptomkurierenden,
krisenverlangernden MaBnahmen bekampft, bis viertens am
Ende durch Schuldenschnitte oder Inflation die Schuldentrag-
fahigkeit wieder hergestellt wird.

Die Abbildungen stiitzen auf beeindruckende Weise die drei
ersten Elemente der Thesen des Autors und nahren die Be-
furchtung, dass er mit seiner Prognose, dem vierten Element
seiner These, Recht behalten kénnte. Diese Graphiken zusam-
mengetragen und am roten Faden seiner Kernthese entlang
entfaltet zu haben, ist kein geringes Verdienst und beinhaltet
einen originellen Beitrag zur aktuellen Krisendebatte.
Gleichwohl hinterlasst die Schrift einen unschénen Beige-
schmack. Die Terminologie ist oft unpréizise oder missver-
stdndlich. Die Herkunft der Daten, die den Graphiken zugrun-
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