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Wenn ein Buchtitel die Begriffe Defor-
mation, Korruption und Kapitalismus
enthält, erwartet man eine altbekannte
Litanei. David Stockman erzählt eine
ganz andere über 700 Seiten lange, aber
keineswegs langweilige Geschichte, in
der die Rollen einmal anders verteilt
sind. Nicht der Kapitalismus korrum-
piert die Verhältnisse, sondern diese ver-
unstalten ihn. Es geht um das Drängen
nach billigem Geld, das nicht nur die
Preissignale unterdrückt und damit ver-
hindert, dass wir aus Rückkopplungen
lernen, sondern auch das politische Sys-
tem deformiert, indem es Markt und De-
mokratie zur organisierten Kumpanei
(„crony capitalism“) verkommen lässt.

Stockman, der unter Ronald Reagan
Haushaltsdirektor des Weißen Hauses
war und nach einem Zwischenspiel bei
der Investmentbank Salomon Brothers
seine eigene Beteiligungsgesellschaft
gründete, polemisiert in dem Buch lust-
voll. Er attackiert die Mythen der Demo-
kraten wie auch die der Republikaner
und präsentiert eine Galerie seiner Hel-
den und seiner Lieblingsgegner.

Zwar beginnt er im Jahr 2008, doch
verfolgt er die Geschichte der großen
Deformation des Geldes und der Politik
zurück bis 1913 zur Einrichtung der als
„Bankers Bank“ gedachten Federal Re-
serve, die aber schon bald dazu gedrängt
wurde, sich durch den Kauf von Regie-
rungsanleihen an der Finanzierung des
Krieges zu beteiligen. Stockman lässt
mit dem Ersten Weltkrieg auch eine Er-
klärung der späteren großen Krise begin-
nen, die dem üblichen Mythos wider-
spricht.

Er erinnert daran, dass die Vereinig-
ten Staaten mit ihren Krediten an die En-
tente zugleich die eigene Landwirt-
schaft subventionierten. Die Steigerung
der Agrarexporte auf das Vierfache ver-
lieh der Mechanisierung der Farmen zu-
sätzlichen Schwung und die explosions-
artige Vermehrung der Traktoren und
Lastwagen beruhte wiederum auf der
Großzügigkeit unzähliger kleiner Ban-
ken. Als die Kriegsdarlehen ebenso ab-
rupt endeten wie die Agrarexporte, sa-
ßen besonders diese ländlichen Banken
auf notleidenden Krediten und die ver-
fallenden Lebensmittelpreise führten zu
„New Deal“-Programmen, die zum Bei-
spiel durch Stilllegung von Ackerflä-
chen der Deflation entgegenwirken soll-
ten. Die große Krise folgte laut Stock-
man nicht aus restriktiver Geldpolitik.
Die mangelnde Geldversorgung war
nicht etwa die vermeidbare Ursache der
Großen Depression, sondern die unver-
meidliche Folge schlechter Schulden.

Schon der „New Deal“ erweckte, ob
nun wirklich von Keynes inspiriert oder
nicht, die Hoffnung, die Wellen der Kon-
junktur glätten zu können, doch dem An-
spruch einer umfassenden Steuerung
stand noch immer der Goldstandard im
Weg. Außerdem bewirkten zwei von
Stockmans Helden zunächst einmal
eine glückliche Ausnahmezeit. Präsi-
dent Eisenhower, der als ehemaliger Ge-
neral dem Militär misstraute, und Wil-
liam McChesney Martin, der ab 1951
neunzehn Jahre lang als Chef der Fed al-
len Wünschen nach geldpolitischer In-
tervention widerstand, brachten vor-
übergehend die „Old Time Religion“ zu-

rück. Sie sorgten dafür, dass Uncle Sam
seine Rechnungen aus Einnahmen be-
zahlte und Eisenhower reduzierte sogar
die Staatsausgaben. Sein Vizepräsident
Nixon aber glaubte, er habe 1961 wegen
McChesney Martin die Wahl verloren.
Kennedy erhöhte durch außenpolitische
Verpflichtungen die Ausgaben, hielt
aber an McChesney Martin und der
Geldpolitik seiner Vorgänger fest.

Als Nixon aber schließlich doch an
die Macht kam, befreite er die Politik
von der Fessel des Goldstandards, was
Stockman nur insofern erstaunlich fin-
det, als der Präsident dabei von Milton
Friedman unterstützt wurde, der die
Geldmenge innerhalb bestimmter Eck-
werte wachsen lassen wollte. Dass ein
Ökonom, der sonst nicht auf die Politik
setzte, so etwas vorschlug, ist nach Stock-
man nur damit zu erklären, dass auch
Friedman die Geldverknappung für die
Ursache der großen Krise hielt. Mit dem
naiven Glauben, die Fed könne sich der
Politik und Wall Street widersetzen, sei
jedenfalls der Politik der schuldenfinan-
zierten Ausgaben Tür und Tor geöffnet
worden. So habe auch Greenspan gegen
die Monetarisierung der Schulden kei-
nen Widerstand mehr geleistet und dem
Druck nachgegeben, Wall Street stets
mit frischem Geld zu versorgen und
gleichzeitig die Zinsen künstlich zu un-
terdrücken. Nur auf diese Weise sei es
möglich gewesen, dass der Wertzu-
wachs der jeweils fünf größten Invest-
mentbanken und Geschäftsbanken in
dem Jahrzehnt vor 2008 das Wachstum
der Gesamtwirtschaft um das Zehn-
fache übertraf.

Erweckt die Politik erst einmal den
Anschein, das wirtschaftliche Gesche-
hen im Ganzen steuern zu können, so
kann sie Ansprüche, die sich als system-
relevant bezeichnen, kaum noch abweh-
ren. Zu welchen Formen des Lobbyis-
mus dies führt, zeigt Stockman, indem
er die Bail-outs der vergangenen Jahre
durchleuchtet. Immer wieder erweist
sich dabei die Bedrohlichkeit als Po-
panz. Der Untergang der AIG, einer Ver-
sicherungsholding, hätte die Lebensver-
sicherungen der „kleinen Leute“ nicht
berührt, da diese mitsamt ihren Rückla-
gen rechtlich unabhängig organisiert wa-
ren. Wäre eine der Wall-Street-Großban-
ken wegen schlechter Immobilienpapie-
re in Konkurs gegangen, hätte das die
kleinen Banken im ganzen Land und de-
ren Kunden nicht bedroht, weil die
Großbanken ja mit Hilfe der halbstaat-
lichen Baufinanzierer Fannie Mae und
Freddie Mac eigene Betriebswege für sol-
che toxischen Papiere geschaffen und
ihre kleinen Konkurrenten aus dem Ge-
schäft verdrängt hatten.

Die Hilfe für General Motors habe kei-
neswegs Arbeitsplätze in der Automobil-
industrie gerettet, sondern verhindert,
dass sie aus den veralteten Fabriken Mi-
chigans und Ohios nach Alabama und
South Carolina wanderten. Stockman
bietet eine schier unendliche Fülle eben-
so unterhaltsamer wie deprimierender
Geschichten, die in einem übereinstim-
men: Im Kapitalismus haben selbst die
Vereinigten Staaten schon lange nicht
mehr gelebt.  MICHAEL ZÖLLER
David Stockman: The Great Deformation. Public
Affairs. New York 2013. 768 Seiten. 35 Dollar

P olitiker aus dem Süden der Wäh-
rungsunion, einige angelsächsische

Ökonomen und Investmentbanker for-
dern, die Europäische Zentralbank
(EZB) solle in großem Stil Staatsanlei-
hen aller Mitgliedsländer kaufen. 60 Mil-
liarden Euro möge die EZB dafür Monat
für Monat ausgeben, meint auch Marcel
Fratzscher, Chef des Deutschen Instituts
für Wirtschaftsforschung und ehemali-
ger Mitarbeiter der EZB.

Die Befürworter solcher Käu-
fe begründen die faktische Fi-
nanzierung von Staatsausgaben
durch die Notenpresse mit frag-
würdigen Argumenten. So liest
man immer wieder, die Bürger
hielten sich beim Konsum zu-
rück, wenn die Güter später bil-
liger zu haben sind. Tatsächlich
kaufen sie in großem Stil Computer und
Mobiltelefone, obwohl deren Preise
stark fallen. Letztlich begnügen sich die
Befürworter breit angelegter Staatsan-
leihenkäufe damit, lediglich das
Schreckgespenst einer Deflation an die
Wand zu malen, ohne zu sagen, was an
fallenden Verbraucherpreisen schlecht
ist und was nicht.

Die Deflation der dreißiger Jahre in
den Vereinigten Staaten zeigt, dass
nicht der Preisrückgang als solcher ge-
fährlich ist, sondern dessen Ausmaß.
Nach dem Kollaps der Aktienkurse im
Herbst 1929 war die amerikanische No-
tenbank im Goldstandard gefangen und
ließ ein Drittel aller amerikanischen
Banken pleitegehen. Damit war rund
ein Drittel der Bankguthaben vernich-
tet. Diese Unterversorgung mit Geld
ließ die Verbraucherpreise zwischen
1929 und 1933 um insgesamt 25 Pro-
zent fallen. Die amerikanischen Unter-
nehmen konnten ihre Lohnkosten nicht
im gleichen Umfang senken, die Real-

löhne stiegen. Ihre Gewinne kamen zu-
sätzlich dadurch unter Druck, dass sie
trotz deutlich negativer Inflationsraten
weiterhin Zinsen zahlen mussten. Hohe
Realzinsen und steigende Reallöhne lie-
ßen die Unternehmensgewinne kolla-
bieren, in den Jahren 1932 und 1933
machten die amerikanischen Unterneh-
men im Durchschnitt überhaupt keine
Gewinne. In ihrer Not strichen sie ihre

Investitionen um 80 Prozent zu-
sammen, die amerikanische
Wirtschaft brach ein.

Japan ist ein gutes Beispiel
dafür, dass leicht fallende Ver-
braucherpreise kein Problem
sind. Die japanischen Unter-
nehmen konnten die Arbeits-
kosten in den zurückliegenden
zehn Jahren im selben Ausmaß

wie die Absatzpreise senken, so dass
sich ihre Gewinne ähnlich gut entwi-
ckelt haben wie in den Vereinigten Staa-
ten. Auch das Bruttoinlandsprodukt Ja-
pans ist pro Kopf gerechnet ähnlich
stark gestiegen wie in den Vereinigten
Staaten.

Leicht fallende Verbraucherpreise
sind erst recht kein Problem in den süd-
lichen Ländern der Währungsunion. Ir-
land, Portugal und Spanien haben die
Lohnexzesse der Boomjahre rückgän-
gig gemacht und ihre Lohnstückkosten
um insgesamt 8 Prozent gesenkt. An-
ders als in den Vereinigten Staaten der
dreißiger Jahre fallen die Kosten schnel-
ler als die Preise, so dass sich die Ge-
winnmargen der Unternehmen erho-
len. All diese Fakten passen den Befür-
wortern breit angelegter Staatsanleihen-
käufe nicht in den Kram. Fast hat man
den Eindruck, ihnen ginge es vor allem
darum, den Finanzministern beim
Schuldenmachen zu helfen.
Der Autor ist Chefvolkswirt der Commerzbank.

Deflationslegende
Von Jörg Krämer

D ie Straßen der Mannheimer Innen-
stadt sind nach Nummern und
Buchstaben sortiert. Eigentlich

soll das die Orientierung erleichtern –
doch wer zum ersten Mal dort ist, kann
sich verlaufen. Erst der Blick von oben
zeigt das System dahinter.

Es passt, dass Michèle Tertilts Büro in
diesem Straßenlabyrinth liegt. Denn die
Ökonomin ist Spezialistin für den Blick
von oben, der ganz neue Einsichten er-
möglicht. Nur blickt die Forscherin nicht
auf Straßenzüge, sondern auf Datenberge
und Studien aus der Entwicklungsökono-
mie. Ohne auf die herrschende Lehrmei-
nung zu große Rücksicht zu nehmen, un-
tersucht sie aus neuer Perspektive,
wie zum Beispiel Frauenrechte und Wachs-
tumsaussichten eines Landes zusammen-
hängen. Ihre Arbeiten bieten „ganz neue,
von Grund auf gedachte Antworten auf
wichtige Forschungsfragen“, sagt
Forscherkollege Matthias Doepke von der
Northwestern University in Illinois.

Ein Beispiel für ihre Herangehenswei-
se: Vorhandene Fallstudien legen nah,
dass Kinder in Entwicklungsländern be-
sonders profitieren, wenn ihre Mütter –
nicht die Väter – finanzielle Hilfe bekom-
men. Viele Mikrokreditprogramme wen-
den sich deshalb speziell an Frauen. „Es
ist aber längst nicht klar, ob das die beste
Entwicklungshilfe ist“, sagt Tertilt. Sie hat
Daten neu ausgewertet und gezeigt, dass
wichtige Investitionen, für die traditionell
die Männer zuständig sind, zum Beispiel
in die Landwirtschaft, wegen der Frauen-
förderung auf der Strecke bleiben können.
„Wir brauchen noch viel mehr Daten, um
eindeutig zu beantworten, was für die Ent-
wicklung das Beste ist“, urteilt Tertilt.

Das Büro der 41 Jahre alten Forscherin
ist schlicht eingerichtet. Ein gerahmtes
Foto, das den Campus der Stanford Univer-
sity zeigt, lässt erahnen, dass die gebürtige
Westfälin schon weit herumgekommen
hat. Nach ihrem Volkswirtschaftsstudium
in Bielefeld schaffte Tertilt den Sprung in
das Doktorandenprogramm der University
of Minnesota. „Dass ich Forscherin werde,
war mir seitdem klar“, sagt sie. In Minneso-
ta entdeckte sie, welch großen Einfluss Ge-
schlechterunterschiede für wirtschaftliches
Geschehen haben können. Nach ihrer Dis-
sertation, in der sie den Zusammenhang
von Polygamie und Spar- und Investitions-
verhalten in Afrika untersuchte, schaffte
sie es auf eine Professur in Stanford, der Eli-
teuniversität an der Westküste. Da war sie
gerade mal 31 Jahre alt.

Auf den Karrieresprung folgten reihen-
weise Veröffentlichungen in den renom-
miertesten wirtschaftswissenschaftlichen
Fachzeitschriften. Zuletzt entwickelte sie
ein Modell, das Erklärungen für die Aus-
breitung des HI-Virus im südostafrikani-
schen Malawi liefert. Matthias Doepke, der
mit Tertilt mehrfach zusammengearbeitet
hat, sagt: „Vor 15 Jahren war die Familien-
ökonomik eher ein Randthema, aber inzwi-
schen spielt sie nicht zuletzt wegen ihrer
Forschung eine zentrale Rolle in der For-
schung zu Makro- und Entwicklungsfra-
gen.“

Tertilt ist es wichtig, nicht ausschließ-
lich als Entwicklungsökonomin wahrge-
nommen zu werden. Die vielseitige For-
scherin, die Mitherausgeberin einer der
weltweit führenden Fachzeitschriften
(„Review of Economic Studies“) ist, be-
fasst sich auch mit der Frage, warum im-

mer mehr Menschen Privatinsolvenz an-
melden. Demnächst will sie untersuchen,
welche Folgen die Subventionierung von
Kindertagesstätten in Deutschland hat.

Sich selbst bezeichnet Tertilt als „ange-
wandte Theoretikerin“. Sie greift empiri-
sche Erkenntnisse auf und entwickelt dar-
aus neue Modelle. „Häufig geben die Mo-
delle dann Anstoß für neue Studien, mit
denen wiederum die Modelle getestet wer-
den“, sagt die unprätentiös auftretende
Forscherin. Wer ihre Studien liest, be-
merkt, dass sie auf angebliche Gewisshei-
ten nichts gibt. In ihrer Studie zur HIV-Ver-
breitung warf sie die verbreitete Annahme
über Bord, dass mangelnde sexuelle und
medizinische Aufklärung der Hauptgrund
für die Ansteckung sind. „Die empiri-
schen Daten aus Malawi deuten darauf
hin, dass Menschen ihren Nutzen maxi-

mieren und beim Sex bewusst das Risiko
der Ansteckung in Kauf nehmen“, erklärt
Tertilt. Im Kampf gegen die Krankheit
können solche Erkenntnisse große Bedeu-
tung haben.

Es ist erstaunlich, dass Tertilt selbst
noch nie in Afrika gewesen ist. Diesen
Mangel an Vor-Ort-Erfahrungen sehe sie
nichts als Hindernis für gute Studien an:
„Ich tausche mich intensiv mit Feldfor-
schern aus“, sagt Tertilt, „und vielleicht ist
eine gewisse Distanz ja auch etwas Positi-
ves.“ Ihr wissenschaftlicher Erfolg scheint
sie zu bestätigen: Für ihre international
stark beachtete Forschung verlieh der Ver-
ein für Socialpolitik der Ökonomin im ver-
gangenen September den renommierten
Gossen-Preis.

Obwohl Tertilt in Stanford nicht nur die
Universität, sondern auch das Wetter und
der Pazifikstrand zum Kitesurfen gefie-
len, kehrte sie 2010 nach mehr als sieben
Jahren nach Deutschland zurück. „Ich
wollte wieder näher bei der Familie sein“,
begründet die Ökonomin ihre Entschei-
dung, für die sie ein geringeres Gehalt in
Kauf genommen habe. Den Ausschlag für
die Universität Mannheim gab die Organi-
sation der Fakultät, die dem amerikani-
schen Modell ähnelt und einen intensiven
Austausch zwischen Forschern und Stu-
dierenden ermöglicht. Allerdings müssen
Professoren in Deutschland grundsätzlich
mehr Zeit für die Lehre investieren als in
Amerika. Tertilt hat trotzdem genügend
Zeit für Forschung: Eine üppige Finanz-
spritze des European Research Council er-
möglicht es ihr, weniger Vorlesungen als
üblicherweise zu halten und mehr zu for-
schen.  JOHANNES PENNEKAMP

Michèle Tertilt erforscht, was für
Auswirkungen Geschlechter-
unterschiede auf Entwicklung
und Wachstum haben.  Foto privat

Land ohne Kapitalismus
David Stockman kritisiert die amerikanische Politik

D ie hohen deutschen Leistungs-
bilanzüberschüsse werden ebenso
kritisch wie kontrovers diskutiert.

Während die EU-Kommission darin eine
Wachstumsbremse sieht, sind namhafte
deutsche Ökonomen der Auffassung,
dass unsere Überschüsse das Wachstum
in anderen Euroländern befördert hätten.
Hans-Werner-Sinn vergleicht das mit ei-
nem „Bluttransfer“, der im Ausland einen
Boom der Binnenkonjunktur hervorgeru-
fen habe, während Deutschland er-
schlafft sei. Gunther Schnabl (F.A.Z. vom
10. März) spricht davon, dass mit unseren
Sparüberschüssen im Ausland „zusätzli-
che Staatsausgaben. Lohnerhöhungen,
Konsum, Importe und damit wachsende
Leistungsbilanzdefizite“ finanziert wor-
den seien. Ganz ähnlich sieht es Stefan
Kooths (F.A.Z. vom 10. Februar): „Strömt
Kapital über die Grenze, so fließt Kauf-
kraft, ohne die kein Käufer am Güter-
markt zum Zug kommt, ins Ausland.“

Diese Argumentation geht implizit von
einem Finanzsystem mit einer Warenwäh-
rung aus, beispielsweise Korn. In einer
solchen „Korn-Ökonomie“ bedeutet Spa-
ren den Verzicht auf den Konsum von Kör-
nern und zugleich die Bereitschaft, die
nicht konsumierten Körner einem Inves-
tor zur Verfügung zu stellen. Dieser sät
das Korn aus und zahlt nach der Ernte
das ihm geliehene Korn mit einem Auf-
schlag als Zins an den Sparer zurück. In
dieser Modellwelt sind Banken reine In-
termediäre: Sparer vertrauen die erspar-
ten Körner einer Bank an, die darauf spe-
zialisiert ist, zuverlässige Kreditnehmer
zu finden. Die Sparentscheidung ist damit
die Voraussetzung für Investitionen. Dem-
entsprechend müssen erst Ersparnisse an
das Ausland übertragen werden, bevor
das Ausland Waren im Inland kaufen
kann. In den Worten des von Kooths zi-
tierten Eugen von Böhm-Bawerk
(1851–1914): „Die Kapitalbilanz befiehlt,
die Leistungsbilanz gehorcht.“

Doch wir leben in einer Welt, in der Gü-
ter nicht gegen Körner, sondern gegen
Geld getauscht werden. Hier kann inves-
tiert werden, ohne dass zuvor gespart wor-
den ist. Wenn eine Bank A einem Inves-
tor einen Kredit geben möchte, muss sie
nicht auf Einlagen warten. Die Einlage
entsteht automatisch, wenn dem Kunden
der Kreditbetrag auf seinem Konto gutge-
schrieben wird. Tätigt der Kunde eine
Überweisung auf ein Konto bei einer an-
deren Bank B, wandert die Einlage dort-
hin. Sie bleibt dem Bankensystem jedoch
erhalten. Wenn sich die Banken vertrau-
en, erhält Bank A von Bank B einen Inter-
bankkredit, der die bei Bank A durch die
Überweisung geschaffene Liquiditäts-
lücke schließt.

Banken sind also nicht nur Intermediä-
re, sondern Originatoren von Geld und
Kredit. Natürlich gibt es hierfür Grenzen,

insbesondere durch den Bargeldabzug
und die Mindestreserve, die einen Liquidi-
tätsbedarf des Bankensystems gegenüber
der Zentralbank schaffen. Diese automati-
sche Bremse für die Kreditschöpfung hat
in den Boomjahren aber nicht gegriffen,
da die Notenbanken bereit waren, Zentral-
bankgeld zu niedrigen Zinsen nahezu un-
begrenzt zur Verfügung zu stellen. Eine
zweite Bremse versagte ebenfalls: Banken
müssen für ihre Kredite einen bestimmten
Prozentsatz an Eigenkapital vorhalten.
Denn solange die Banken gute Gewinne
machen, steigt auch ihr Eigenkapital.

Die Banken in den Peripherieländern
konnten so ihre Kredite über Jahre hin-
weg massiv ausweiten. Die Ausleihungen
der spanischen Banken stiegen von 1999
bis 2008 von 450 Milliarden Euro auf
1850 Milliarden Euro, ohne dass die Spa-
nier mehr gespart hätten. Die Sparquote
ging sogar leicht zurück. Bei einem kumu-
lierten spanischen Leistungsbilanzdefizit
von 544 Milliarden Euro (1999 bis 2008)
zeigt sich, dass der Boom auch nicht pri-
mär vom Ausland alimentiert wurde.

Für Deutschland führte der Kredit-
boom im Euroraum zu stark steigenden
Exporten. Sie nahmen von 1999 bis 2008
um rund 79 Prozent zu, während sich die
die Importe nur um 58 Prozent erhöhten.
Die in dieser Phase unter einer nahezu
stagnierenden Binnennachfrage leidende
deutsche Wirtschaft erhielt so massive
Wachstumsimpulse. Bei sinkenden Real-

löhnen kam es zu einem deutlichen An-
stieg der Gewinne und damit der Erspar-
nisse deutscher Unternehmen.

Es war also nicht die deutsche Erspar-
nis, die den Kreditboom in den Periphe-
rieländern ermöglicht hat. Der dortige
Kreditboom führte vielmehr zu steigen-
den Gewinnen und einer hohen Erspar-
nis der Unternehmen. Ohne die Überhit-
zung in diesen Ländern wären in Deutsch-
land nach der Euro-Einführung die Lich-
ter ausgegangen. Die deutschen Unter-
nehmen hätten keine Ersparnisse erzielt,
sondern Verluste erlitten.

Woran liegt es, dass Ersparnis in einer
Welt mit Papiergeld völlig andere Effekte
hat als im Körner-Modell? In einer Welt
ohne Geld ist die Sparentscheidung iden-
tisch mit einer Investitionsentscheidung.
In einer Welt mit Papiergeld kann ein
Unternehmen beschließen, den Gewinn
nicht zu reinvestieren, sondern als Geld-
vermögen zu halten. Das hat einen ähn-
lich negativen Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage wie die Entschei-
dung eines privaten Haushalts, zu sparen,
indem er abends nicht ausgeht. Im Gegen-
satz zum Sparen in Sachvermögen bremst
Geldsparen die Wirtschaft aus.

Ein Leistungsbilanzüberschuss ist Aus-
druck eines kollektiven Geldsparens. Der
Übergang von einer defizitären deut-
schen Leistungsbilanz im Jahr 1999 zu ei-
nem Überschuss von 181 Milliarden Euro
2007 spiegelt die Tatsache, dass die deut-

schen Exporte sehr viel stärker gestiegen
sind als die deutschen Importe. Für unse-
re Partnerländer hatte der deutsche Über-
schuss also einen negativen Nachfrageef-
fekt. Bei einer im Jahr 2007 ausgegliche-
nen deutschen Leistungsbilanz hätten die
deutschen Importe um 181 Milliarden
Euro höher ausfallen müssen. Das wäre
tatsächlich ein Transfer an Kaufkraft für
diese Länder gewesen.

Der Leistungsbilanzüberschuss und da-
mit die an das Ausland vergebenen Kredi-
te förderten somit nicht die Nachfrage im
Ausland. Sie sorgten vielmehr dafür, dass
Ausländer über den Kauf deutscher Pro-
dukte die Nachfrage in Deutschland befeu-
ern können.

Leistungsbilanzüberschüsse sind also
kein „Bluttransfer“, der die Defizitländer
belebt. Sie zeigen vielmehr, dass eine
Volkswirtschaft nur einen Teil der im Aus-
land erzielten Einnahmen für Importe
einsetzt und damit wie ein Vampir dem
globalen System Kaufkraft entzieht.
Deutschland ist mit diesem Modell nur be-
dingt erfolgreich gewesen. Es hat zwar
eine Lohnmoderation ohne Deflation er-
möglicht. Doch da die aus dem Ausland
geliehene Dynamik auf Sand (genauer:
Immobilien) gebaut war, sind bei den da-
bei erworbenen Schuldscheinen massive
Abschreibungen erforderlich gewesen.
Der Autor lehrt VWL an der Universität Würzburg
und ist Mitglied im Sachverständigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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DER VOLKSWIRT

Von Vielweiberei und Sparentscheidungen
Michèle Tertilt wirft vermeintliche Gewissheiten der Entwicklungshilfeökonomie über den Haufen

Vampir Deutschland

Europlatz Frankfurt

Leistungsbilanz-
überschüsse bedeuten
Kapitalexport.
An den deutschen Über-
schüssen gibt es viel
Kritik. Unser Gastautor
Peter Bofinger wirft
Deutschland nun vor,
sich wie ein „Vampir“
zu verhalten.


