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WIRTSCHAFT

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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de liegen, ist nicht sauber dokumentiert. Ein Literaturverzeich-
nis mit den Quellen und Autoren, auf die in den Textstellen
Bezug genommen wird, gibt es nicht. Korrelationen werden
hie und da als Kausalitditen missinterpretiert und schlieBlich
gibt es auch erschreckende Fehlinterpretationen. Einige Bei-
spiele dazu mdgen gentigen.

Abb. 1 ,Dolce Vita auf Pump® stellt die Verdnderung der
Schulden in ausgewahlten Eurostaaten der Verdanderung ihres
jeweiligen BIP im Zeitraum 2000 bis 2008 gegeniiber. Man
wiisste gerne, um wessen Schulden es sich hier handelt und
wem gegeniiber sie bestehen. Die Zunahme des BIP alleine
zeigt noch kein ,Dolce Vita® an, denn die Mehrproduktion
koénnte ja auch in Form von Investitionen oder Exporten an-
stelle von Konsum erfolgt sein. Als Quellen fiir die verwen-
deten Zahlen werden angegeben: ,Europdische Zentralbank,
Eurostat, bto-Analyse“. In welcher Veroffentlichung der EZB
auf welcher Seite man was findet, wird nicht gesagt. Gleiches
gilt fir die Eurostat-Quelle. Wahrend die Publikationen der
EZB und von Eurostat immerhin noch bekannt sind, kann der
Leser mit ,.bto-Analyse“ nichts anfangen. Das ist umso &drger-

Gleichwohl hinterldsst die Schrift einen
unschénen Beigeschmack. Die Terminologie
ist oft unprdzise oder missverstdndlich.
Die Herkunft der Daten, die den Graphiken
zugrunde liegen, ist nicht sauber
dokumentiert. (...) Korrelationen werden hie
und da als Kausalitdten missinterpretiert
und schlieBlich gibt es auch erschreckende

Fehlinterpretationen.

licher, als diese Quelle bei nahezu jeder Abbildung auftaucht,
und es ein Literaturverzeichnis, das diesbeziiglich Auskunft
geben kénnte, nicht gibt.

Abb. 7 ,Rekordschulden bei Krisenbeginn“ zeigt, dass die Ge-
samtverschuldung von Staat, privaten Haushalten, Unterneh-
men und Finanzsektor in den Niederlanden nach Irland am
hoéchsten war. Dieser - erstaunliche - Sachverhalt veranlasst
den Autor zu dem Hinweis, dass in den Niederlanden Ver-
mogenswerte, gemeint sind Sachvermdgenswerte, den hohen
Schulden gegentiber stehen. Wenn fiir die Beurteilung der
Krisenhaftigkeit einer Verschuldungssituation den Schulden
das mit ihnen finanzierte Sachvermégen gegeniiber gestellt
wird, wofiir vieles spricht, muss das bei allen Lindern und
nicht nur bei den Niederlanden geschehen. Wenn der Ver-
schuldung das Sachvermdgen nicht entgegen gestellt wird,
muss begriindet werden, warum das nicht geschieht.

Abb. 25 zeigt die Entwicklung des Finanzierungsdefizits Spa-
niens von 2000 bis 2007. Dort verwechselt der Verfasser ein
volkswirtschaftliches Finanzierungsdefizit (Investition minus
Ersparnis) mit der volkswirtschaftlichen Ersparnis. Deshalb ist
seine zur Abb. 25 vorgetragene These ,Wenn ein Land also
mehr konsumiert als spart, importiert es mehr als es expor-
tiert® Unsinn. Richtig — und wichtig - bleibt jedoch sein Hin-
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weis zur Abbildung, dass Spanien 2005-2007 ein Finanzie-
rungsdefizit aufwies, obwohl sein Staatssektor einen Finan-
zierungsiiberschuss hatte. Dieser reichte freilich nicht aus, die
hohen Finanzierungsdefizite von Unternehmen und privaten
Haushalten zu kompensieren.

Stelter nennt 4 Optionen, wie der Schuldeniiberhang abge-
baut werden kann: Sparen, Wachstum, Inflation und Schul-
denerlass.

Vom Sparen hilt er nichts: Seine Abb. 51 trigt in der Uber-
schrift sein Credo: ,,Sparen verstarkt die Krise®. Wenn das rich-
tig ware, miisste mehr Konsum ein Beitrag zur Reduzierung
der Krise sein. Tatsdchlich hat aber iibermiBiger Konsum (Zur
Erinnerung: Seine Abb. 1 hieB ,Dolce Vita auf Pump®) die
Krise verursacht. Zum Beleg der Wirkungslosigkeit des Sparens
dient ihm in Abb. 52 ,Das Beispiel Italien®. Die Abb. zeigt,
dass bei stagnierendem BIP von 2008-2012 die Staatsver-
schuldung und mit ihr die Staatsschuldenquote gestiegen ist.
Ob freilich die Staatsschuldenquote gestiegen ist, weil das BIP
stagnierte, oder ob umgekehrt das BIP stagnierte, weil die
Staatsschuldenquote angestiegen ist oder ob nicht der Zins-
anstieg in dieser Periode die gemeinsame Ursache beider Fehl-
entwicklungen war, zeigt die Abb. natiirlich nicht. Aber selbst
wenn ersteres der Fall gewesen sein sollte, folgt daraus ja noch
nicht, dass die Stagnation des BIP die Folge von staatlichem
Sparen gewesen ist. Ein Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der
italienischen Industrie kdnnte genau so gut die Ursache sein.
Eine Korrelation ist eben keine Kausalitit. Im Ubrigen ist noch
nie eine Person oder eine Volkswirtschaft durch Konsum reich
geworden. Erwerbsfahigkeit, Erwerbstatigkeit und Sparsam-
keit sind die Quellen von Wohlstand. Daraus folgt ein héherer
Konsum, nicht umgekehrt.

Eine merkwiirdige Rechnung zur Nachhaltigkeit einer Staats-
schuldenquote von 60% enthalten die Ausfithrungen zu Abb.
62 ,Das Ziel fiir Staatsschulden: 60%°" Der Autor sagt: ,Bei
einem {blichen Zinsniveau von 5% kann sich der Staat jedes
Jahr die Zinsen leihen. Bei einem Wirtschaftswachstum von
39 bleibt die Relation Schulden/BIP stabil.“ So ist es natiirlich
nicht: Bei einer Staatsverschuldung von 60 und einem BIP
von 100 wachsen so zwar Staatsverschuldung und BIP jeweils
um 3, aber 63/103 ist nun mal mehr als 60/100, die Relation
Schulden/BIP bleibt also nicht konstant, sondern wichst.

Ein Herauswachsen aus der Uberschuldung durch hohes und
langanhaltendes Wachstum hilt Stelter zu Recht fiir illuso-
risch. Es bleiben daher nur Inflationierung und/oder Forde-
rungsverzicht von Glaubigern oder Schuldeniibernahmen
durch Dritte. So ist es.

Zusammenfassend: Ein Bilderbuch mit viel Licht und viel
Schatten. Seine Botschaft ist schon enthalten in einem an-
deren Bilderbuch, der Geschichte des Hanns Guck-in-die-Luft
im Struwwelpeter: Wer die Gefahren nicht in den Blick nimmt,
fallt am Ende ins Wasser. Diese Botschaft ist bei Stelter ge-
nauso richtig wie bei Hoffmann. [ ]
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