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B Wo bleibt eigentlich das viele Geld?

Milliarden Euro scheinen in einer Art
Kreisverkehr festzustecken.

Der Ausgangspunkt ist klar: Viele
Sparer und Anleger haben Angst um
thr Finanzvermégen — und kaufen
hektisch Immobilien, Aktien oder
Gold. Aber damit 1st das Geld nicht
aus der Welt, sondern hat nur die
Hinde gewechselt. Der Kaufer hat
jetzt eine Aktie oder ein Haus, wih-
rend der Verkaufer den finanziellen
Gegenwert auf seinem Konto wieder-
findet.

Mit dem Geld ist auch das Problem
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Wer reich bleiben will, muss Keynes lesen

gewandert: Nun steht der Verkiufer
der Aktie oder Immobilie vor der
Frage, wie er sein Finanzvermdgen
wieder anlegen konnte. Zur Ironie des
Kreisverkehrs gehort, dass der Ver-
kiufer meist neue Wertpapiere oder
Hauser erwirbt, um sein Geldvermo-
gen zu »sichern«. Die Aktien wan-
dern genauso wie das Geld.

Warum der DAX klettert

Dieser Kreisverkehr ist zwar bizarr,
aber nicht folgenlos, er treibt die
Aktienkurse und Immobilienpreise
nach oben, weil die rege Nachfrage
suggeriert, dass die Kurse noch wei-
tersteigen konnten. Jede neue Runde
zwischen Kiaufern und Verkaufern
scheint zu bestitigen, dass es zu ech-
ten »Wertsteigerungen« ber Aktien
und Hausern kommt.

Der deutsche Aktienindex DAX steu-
ert auf die Rekordmarke von 9.000
Punkten zu, und Wohnungen in Bal-
lungszentren sind um bis zu 20 Pro-
zent uberbewertet, wie die Bundes-
bank vor ein paar Tagen bemingelt
hat. Mit der okonomischen Realitat
hat dieser Hohentlug nichts zu tun:
Die deutsche Wirtschatt durfte in die-
sem Jahr nur um mickrige 0,5 Prozent
wachsen, wie Noch-Minister Philipp
Rosler kiirzlich bekannt gab.

Das viele Geld scheint also nicht in
der Realwirtschaft anzukommen,
sondern wird zwischen reichen Anle-
gern nur hin und her geschoben -
solange es im Inland bleibt. Aber es
gibt ja noch das Ausland, und dorthin

tlieft das tberschiissige Geld der
Deutschen am Ende ab. Dieses Pha-

nomen hat auch einen Namen:
»Exportiberschuss.

Aut den ersten Blick mag der Zusam-
menhang zwischen Exporten, Geld-
tiberhang und Anlagestrategien eher
lose wirken. Deswegen ist es am ein-
tachsten, zunachst mit den Export-

uberschussen zu beginnen.

Allein im Jahr 2012 betrug die Ditte-
renz 188 Milliarden Euro. Derart
exorbitante Uberschiisse sind in
Deutschland keine Ausnahme, son-
dern die Regel. Seit der Jahrtausend-
wende summieren sich die Export-
uberschusse auf fast 2 Billionen Euro.
jedoch
Ersparnisse. Man liefert Waren ins

Ausland und erhalt dafiir Geld - das

man aber selbst nicht ausgibt.

Expﬂrtﬁberschiisse sind

600 Milliarden sind schon weg
Wihrend jeder Exportiiberschuss in
Deutschland zu Ersparnissen tihrt,
ist es in den Importlindern genau
anders herum: Da sie mehr ein- als
austiihren, wird das Geld knapp -
und muss im Ausland geliechen wer-
den.

Als Kreditgeber bietet sich nattirlich
Deutschland an, dessen vermogende
Birger ratlos sind, wo sie thr Geld
lassen kdnnten. Zudem enttalten per-
manente Exportﬁberschﬁsse thre
eigene Logik. Da Deutschland nicht
ausreichend importiert, muss es dem
Ausland Geld lethen, damit es die
deutschen Waren kaufen kann.
Irgendwann, ebentalls logisch, 1st das
Ausland uberschuldet und zahlt seine
Kredite nicht zuriick. Diese Uberle-
gung ist keineswegs abstrakt, sondern
lingst Realitat. Allein zwischen 2006
und 2012 haben deutsche Anleger 1m
Ausland etwa 600 Milliarden Euro
verloren, wie das Deutsche Institut
fir Wirtschaftsforschung berechnet
hat. Oder anders ausgedrickt: Ein
Drittel der Exportiiberschiisse, die
seit der Jahrtausendwende angehiuft
wurden, sind schon wieder vernich-
tet. Das Geld 1st vor allem wiahrend
der Finanzkrisen verschwunden — erst
in der Subprime-Krise ab 2007 und
dann in der Eurokrise.

Das deutsche Geschaftsmodell funk-
tiontert nicht: Im Inland kreist das
Geld von einer Hand zur nichsten
und befeuert scheinbare »Wertsteige-
rungen«, wihrend es im Ausland

bereits abgeschrieben werden muss.
Aber

Deutschland setzen auf ein »Weiter

seltsam: Die Reichen 1n

so«, obwohl sie Geld verlieren. Trotz-
dem darf sich nichts indern, wie die
Union auch in den lautenden Koaliti-
onsverhandlungen deutlich macht.
Steuererhohungen? Ausgeschlossen.
Deutliche Lohnsteigerungen? Auch
sie sind ausgeschlossen, obwohl die
Reallohne seit der Jahrtausendwende
gefallen sind. Nur ein bisschen Min-
destlohn gilt als denkbar.

Die beste Investition: Steuern

Daber wire es fiur die Reichen die
allerbeste Investition, wenn sie hohere
Steuern und hohere Lohne zahlen
wirden. Aut den ersten Blick mag es
zwar wie ein Verlust wirken, wenn
die Spitzenverdiener und Kapitaleig-
ner mehr Geld an den Staat und an
thre Arbeitnehmer abfithren missten.
Nur wird be1 dieser Kalkulation gern
vergessen, dass das Geld derzeit
nichts wert 1st und sinnlos kreist.
Beim Staat und beir den normalen
Arbeitnehmern hingegen wire jeder
Zusatz-Euro bestens angelegt, denn
sie haben einen Vorteil, der zu wenig
gewirdigt wird: Der Staat spart gar
nicht — und der Normalverdiener
hochstens eingeschriankt. Sie geben
das Geld sofort wieder aus, das sie
erhalten, und sorgen damit tir jene
Nachfrage, die es erst lohnend macht,
in die echte Produktion zu investieren
— statt nur mit Aktien zu handeln.
Auch die Exportliberschiisse wiirden
abschmelzen, wenn die Binnennach-
frage zulegte.

Diese Gedanken sind nicht originell,
sondern stammen von dem britischen
Okonomen John Maynard Keynes.
In Deutschland wird der Name
»Keynes« oft wie ein Schimptwort
gebraucht — meist von Leuten, die
keine Zeile seines Werks gelesen
haben.

Diese selbstzufriedene Ignoranz ist
unverstindlich, denn Keynes war ein
reicher Mann, der die Sorgen von
Geldbesitzern bestens kannte. Aber
er sah eben, als Betroffener, dass hohe
Steuern fur die Reichen sein mussen
und dass reine Borsenspekulation
fatal endet — mit dem »Tod des Ren-
tiers«.

Beim Staat und ber den normalen
Arbeitnehmern wire jeder Zusatz-
Euro bestens angelegt.
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