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,,...der Blick durch die Brille
eines Okonomen aus einem Defizitland
macht durchaus nachdenklich.”

Prof. Dr. Karlhans Sauernheimer

Prof. Dr. Karlhans Sauernheimer besprach in
Ausgabe 5/2012 des fachbuchjournals ein Buch
des heutigen griechischen Finanzministers

Yanis Varoufakis: ,Der globale Minotaurus®
Unser Rezensent kommt zu dem Schluss, dass
Varoufakis kluge Beobachtungen beisteuert, eine
koharente Interpretation globaler 6konomischer
Phanomene entwickelt und: ,Selbst wenn man
oft genug anderer Meinung ist als der Autor,

so ist die Prasentation seiner Gedanken doch
immer anregend.” Deshalb sind wir sicher, dass
die Rezension unsere Leserinnen und Leser ganz
aktuell sicher erneut interessieren wird.
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Yanis Varoufakis: Der globale Minotaurus. Amerika und
die Zukunft der Weltwirtschaft. Aus dem Englischen von
Ursel Schéfer. Original: ,The Global Minotaur. America,
the True Origins of the Financial Crisis and the Future of
the World Economy", Zed Books, London 2011.

Verlag Kunstmann Miinchen 2012. Ca. 240 Seiten,
gebunden mit Schutzumschlag,

ISBN 978-3-88897-754-1, € 19,95

Das anzuzeigende Buch enthilt eine originelle Analyse des
internationalen Wahrungssystems der Nachkriegszeit und der
Rolle der USA in diesem System. Das Buch wendet sich an
einen breiten Leserkreis, ist unterhaltsam geschrieben und hat
eine klare wirtschaftspolitische, marktkritische Philosophie.
Der Titel des Buches kniipft an den Mythos des kretischen
Minotaurus an, dem die Athener Opfergaben zu seiner Eméah-
rung zu leisten hatten. In analoger Weise beinhalte - so der
Autor - das von den USA geplante und durchgesetzte Welt-
wiahrungssystem Tributzahlungen an den Minotaurus USA,
der seinen Warenhunger durch Kapitalimporte aus dem Rest
der Welt befriedigte.

Der Autor, Grieche, ist studierter Mathematiker und Professor
fiir Politische Okonomie an der Universitat Athen. Auf seiner
Homepage teilt er mit, dass er England, wo er studiert hatte,
verlassen habe, als Margret Thatcher zum zweiten Mal wieder
gewdhlt wurde. Er ibernahm eine Professur in Australien, das
er verlassen habe, als dort die Konservative Partei die Wahl
gewann.



Drei historische Ereignisse werden als Knoten-
punkte der Entwicklung ausgemacht: Die Welt-
wahrungskonferenz von Bretton-Woods 1944,
die Aufhebung der Goldkonvertibiltdt des US $
durch Président Nixon 1971 und die Weltfinanz-
krise 2008.

Bretton-Woods brachte der Nachkriegszeit eine
Weltwdhrungsordnung mit der Verpflichtung der
Lander, den Wechselkurs ihrer Wahrung gegen-
tiber dem US $ (und damit auch untereinander)
konstant zu halten sowie der Verpflichtung der
USA, den Dollar zu festem Kurs in Gold einzulo-
sen. Dieses System erlaubte eine rasche Expansi-
on des Welthandels bei festen Wahrungspreisre-
lationen.

Die ab den 1950-er Jahren entstehenden und
wachsenden Zahlungsbilanzdefizite der USA
fithrten freilich zu Dollar-Abfliissen aus den USA, deren
Einlosbarkeit in Gold die USA immer weniger gewdhrleis-
ten konnten. Abwertungserwartungen gegeniiber und Kapi-
talflucht aus dem Dollar veranlassten Nixon dann 1971, die
Goldkonvertibiltdt des Dollars einzustellen. Die Losung des
Dollars von seiner ,,Goldfessel* ermoglichte den USA eine ex-
pansivere Wirtschaftspolitik als zuvor, was einen Importsog
nach sich zog. Das Exportwachstum zunéchst Japans, dann
Chinas, dann Siuidostasiens konzentrierte sich sehr stark auf
den amerikanischen Markt, sodass sich die amerikanische
Leistungsbilanz noch weiter verschlechterte. Erméglicht wurde
die daraus resultierende wachsende Auslandsverschuldung der
USA durch einen entsprechenden Kapitalzufluss aus den Leis-
tungsbilanziiberschusslandern, die ihre wachsenden Auslands-
forderungen am sichersten in den USA aufgehoben fanden.
Die ,,GefriBigkeit” des amerikanischen Kapitalmarktes, der nur
wenig ,Futter” von den heimischen Sparern erhielt, war ,,Der
globale Minotaurus“ des Titels.

Mit der Finanzkrise in den USA, dem Zusammenbruch von
Lehman-Brothers und dem mit beidem einhergehenden Ver-
mogensverlust der Kapitalgeberlander kommt nun die Zeiten-
wende: Die Attraktivitdt der USA als Kapitalanlageland wird -
so Varoufakis — schwinden und einer neuen Weltordnung Platz
machen. Wie sie aussehen konnte, bleibe einstweilen noch un-
klar, der Bedeutungsverlust der USA stehe jedoch fest.

Der Angelpunkt der Uberlegungen des Autors ist die Frage, wie
die Wahrungsordnung das ,,Recycling der Exportiiberschiisse®
gestalte. Ein diesbeziiglicher Automatismus war schon von
Keynes 1944 in Bretton-Woods vorgeschlagen worden. Er
hatte die nach dem Kriege wahrscheinlich auftretenden Leis-
tungsbilanzdefizite Englands und Frankreichs vor Augen, die
ohne einen Riickfluss der amerikanischen Exporterldse nach
Europa nicht finanzierbar sein wiirden. Sein Vorschlag, mit
einer Weltwdhrung ,,Bancor® und einer Weltzentralbank dieses
»Recycling® zu garantieren, stieB auf die Ablehnung der USA,
die nicht eine Kunstwdhrung, sondern ihre eigene Wihrung
im Zentrum der neuen Weltwdhrungsordnung sehen wollten
und einen sie zu etwas zwingenden Mechanismus nicht ak-
zeptierten.
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ustimmung verdient der Autor in diesen Punkten.
So ist die verteilungspolitische Schieflage, die die diversen
Bankenrettungen mit sich bringen, nicht nur ihm ein Argernis.
Ebenso trifft es zu, dass der politische Elan zur Regulierung
der Finanzmarkte verflogen zu sein scheint. SchlieBlich macht
auch sein Vorschlag, die Riickzahlungsmodalitdten der an
Griechenland gezahlten Unterstlitzungen an die zukiinftigen

Wachstumsraten des Landes zu koppeln, durchaus Sinn.

In der gleichen Rolle wie England und Frankreich 1944 sieht
Varoufakis die stideuropéischen Eurostaaten 2012, in der Rolle
der USA von damals Deutschand heute. Die Forderung nach
der Einfilhrung eines automatischen Transfers der Export-
tiberschusserlése der Uberschussldnder in die Defizitlinder ist
der ,rote Faden“ des Buches. Das Fehlen dieses Automatismus
in der Wihrungsordnung der Nachkriegszeit sieht der Autor
durch das politische Walten des Hegemonen USA ersetzt: Den
Wiederaufbau der Kriegsverliererlander Japan und Deutsch-
land, den die USA zur Eindammung potentieller russischer und
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chinesischer Expansionsabsichten forderten, setzte diese in die
Lage, einen temporadren Import zu finanzieren, der ohne ,,Recy-
cling” der amerikanischen Exportiiberschiisse in der unmittel-
baren Nachkriegszeit nicht mdglich gewesen wire. Ebenso hat
die Bereitschaft Deutschlands, Japans und des modernen Chi-
na, die eigenen Exportiiberschiisse in den USA anzulegen, die
Aufrechterhaltung der hohen , Twin“-Defizite in Staatshaushalt
und Leistungsbilanz in den USA erst mdglich gemacht. Beide
politisch motivierte ,Recycling“-Prozesse haben es nach Va-
roufakis erst mdglich gemacht, dass die Exportldnder Nach-
frage fiir ihre Produkte gefunden hitten. Wenn also die Welt-
wirtschaft nicht an Stagnation und Depression zugrunde ge-
hen wolle, miissten die Uberschusslander verpflichtet werden,
ihre Uberschiisse in den Defizitlindern zu investieren oder sie
auf den Transferweg dorthin zu leiten. Nur wenn China in der
Weltwirtschaft und Deutschland in Europa dazu bereit seien,
sei mit einer gedeihlichen Entwicklung in der Zukunft zu rech-
nen. Andernfalls drohe Stagnation und Arbeitslosigkeit.

Es ist eine faszinierende Story, die der Autor dem Leser pra-
sentiert. Sie wirft neues Licht auf alte Probleme, steuert kluge
Beobachtungen zum empirischen Beleg seiner These bei und
entwickelt eine kohédrente Interpretation globaler dkonomi-
scher Phdnomene. Aber stimmt sie auch?

Die Skepsis tiberwiegt. Wie das auf erwarteten Exportiiber-
schiissen der USA beruhende Bretton-Woods System ebenso
»Iributzahlungen® an die USA beinhalten kann wie die durch
Importiiberschiisse der USA charakterisierte Zeit danach, er-
schlieBt sich dem Leser nicht. Ferner: Warum sollen Uber-
schusslander gezwungen werden, ihre Uberschiisse abzubau-
en? Sie sparen definitionsgemaB mehr als sie investieren. Dann
konnen - ebenfalls definitionsgemidB - andere Liander mehr
investieren als sie sparen. Warum soll das unterbunden wer-
den, insbesondere dann, wenn letztere drmere Linder sind? Es
mag auch sein, dass Uberschusslidnder, wie im Falle Deutsch-
lands, schrumpfende Bevélkerungen haben, sodass die Akku-

Das Kapital im 21

Thomas Piketty: Das Kapital im 21. Jahrhundert, Verlag
C. H. Beck, Miinchen 2014, 816 S.: mit 97 Grafiken

und 18 Tabellen. Gebunden, ISBN 978-3-406-67131-9,
€29,95

Pikettys Buch, 2013 in franzdsischer, 2014 in englischer und
deutscher Sprache erschienen, hat betrachtliches Aufsehen er-
regt. Es steht auf aktuellen Bestsellerlisten weit oben und hat
zahlreiche Besprechungen renommierter Okonomen erfahren.
Sein Autor wird von Spitzenpolitikern als Gesprdchspartner
empfangen. Grund genug also, sich mit dem Buch und seinem
Autor zu befassen.

Thomas Piketty, 43, lehrt als Professor fiir Okonomie an der
Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales in Paris. Er pu-
bliziert seit 20 Jahren in den weltweit fithrenden Fachzeit-
schriften zu Fragen der 6konomischen Ungleichheit und legt
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mulation von Nettoauslandsforderungen durch Exportiiber-
schiisse der zukiinftig kleineren Bevdlkerung hilft, die Last der
Alten zu tragen? Mehr Konsum ist in solchen Féllen nicht die
richtige Empfehlung, auch wenn sie von der Chefin des TWF
kommt. Generell fiihrt die Vernachlissigung demographischer
Faktoren den Autor zu einer allzu negativen Einschdtzung der
weltpolitischen Perspektive der USA.

Einen etwas unangenehmen Beigeschmack bietet das Werk
gegen Ende mit einer wenig reflektierten, stark national ge-
prigten Sicht der Eurokrise. So wird die Schuld an der derzei-
tigen Krise ausschlieBlich bei Deutschland gesehen, das sich
einer Transferunion in den Sliden widersetze. Es fehlt im Zu-
sammenhang mit der Eurokrise jedes kritische Wort gegeniiber
griechischem Fehlverhalten. Ein Zusammenhang zwischen der
Hohe des Haushaltsdefizits und einem durch parteipolitische
Patronage aufgebldhten Staatsapparat wird nicht in Erwdgung
gezogen. Das Leistungsbilanzdefizit wird nicht auf steigen-
de Lohnstiickkosten in Griechenland, sondern auf sinkende
Lohnstiickkosten in Deutschland zuriickgefiihrt. Die Kanzlerin
wird als ,Madame No*“ persifliert, obwohl sie, jedenfalls nach
dem Urteil vieler Deutscher, dem Marsch in die Transferunion
eher zu wenig Widerstand entgegen gesetzt hat.
Zustimmung verdient der Autor jedoch in anderen Punkten.
So ist die verteilungspolitische Schieflage, die die diversen
Bankenrettungen mit sich bringen, nicht nur ihm ein Argernis.
Ebenso trifft es zu, dass der politische Elan zur Regulierung
der Finanzmirkte verflogen zu sein scheint. SchlieBlich macht
auch sein Vorschlag, die Riickzahlungsmodalititen der an
Griechenland gezahlten Unterstiitzungen an die zukiinftigen
Wachstumsraten des Landes zu koppeln, durchaus Sinn.
Insgesamt: Selbst wenn man oft genug anderer Meinung ist
als der Autor, so ist die Prisentation seiner Gedanken doch
immer anregend. Und - auch das ist zuzugestehen - der an-
haltende Blick durch die Brille eines Okonomen aus einem De-
fizitland macht durchaus auch nachdenklich. (khs)

Jahrhundert

im vorliegenden Buch einem breiteren Leserkreis eine Zusam-
menschau seiner Einzelpublikationen vor.

Der Titel des Buches ist Programm: Piketty kniipft an ,Das
Kapital“ von Karl Marx aus dem 19. Jh. an, reflektiert dessen
Botschaft vor den Erfahrungen des 20. Jahrhunderts und ver-
sucht sich auf dieser Grundlage an einer Perspektive fiir das
21. Jh. Ein zweifellos ambitioses Vorhaben.

Die Botschaft Pikettys ist, dass die schreienden Ungleichhei-
ten, die den stiirmischen Weg des Kapitalismus im 19. Jh. be-
gleiteten, im 21. Jh. wiederzukommen drohen. Die vergleichs-
weise geringe Ungleichheit von Einkommen und Vermégen im
20. Jh. sieht Piketty als ein Abweichen von der Norm infolge
hoher Vermégensverluste im Zuge zweier Weltkriege und der
anschlieBenden Periode starker Regulierung und hoher Be-
steuerung. Mit der Riickkehr zu - kriegsfreier - Normalitit und
globalisierungsbedingt abnehmender steuerlicher Belastun-



