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Bargeld im

Die Europaische
Zentralbank will mit
dem digitalen Euro
einen elektronischen
Zwilling zum Bargeld
schaffen: Wofir
braucht man das?
Wann kommt es?
Und was ist der Unter-
schied zu anderem
digitalen Geld?

Von Ulrike Neyer

ber den digitalen Euro wird

heftig und duBBerst kontrovers

diskutiert. Vehemente Kriti-

ker behaupten, er bringe kei-
nen Mehrwert und diene lediglich dazu,
unser Konsumverhalten staatlich zu
kontrollieren, zum Beispiel wie viel
Fleisch wir einkaufen. Leidenschaftli-
che Beflirworter hingegen sehen im di-
gitalen Euro die Rettung der europii-
schen Geldhoheit und warnen, ohne ihn
werde Europa zum Spielball amerikani-
scher Technologiekonzerne werden.
Beides ist natiirlich maBlos iibertrieben.
Die Einfiihrung des digitalen Euros
kann durchaus einen erheblichen Mehr-
wert flir die Menschen im Euroraum
schaffen, sie kann aber auch mit erhebli-
chen Kosten und Risiken verbunden
sein. Entscheidend ist seine konkrete
Ausgestaltung.

B Was ist der digitale Euro?

Der digitale Euro ist der digitale Zwil-
ling des Eurobargelds. Wie Bargeld han-
delt es sich um staatliches Geld, das von
der Zentralbank ausgegeben wird. Wer
den digitalen Euro besitzt, hat, genau
wie beim Bargeld, eine Forderung
gegeniiber der Zentralbank. Es ist also
absolut sicheres Geld, da die Zentral-
bank nicht zahlungsunfdhig werden
kann. Bei Guthaben auf einem gewohn-
lichen Girokonto handelt es sich hin-
gegen um privates Geld. Die Forderung
besteht gegeniiber einer privaten Ge-
schiftsbank, die zahlungsunfihig wer-
den kann. Die gesetzliche Einlagensi-
cherung schiitzt dann Betrdge bis
100.000 Euro, aber es kann einige Tage
dauern, bis man tatsdchlich wieder Gber
sein Geld verfiigen kann. Im Gegensatz
zu Bargeld hat man den digitalen Euro
nicht physisch in seinem Portemonnaie,
sondern in seiner digitalen Geldborse
(Wallet) auf dem Smartphone. Der digi-
tale Euro ist nicht mit einer ,Krypto-
wihrung® wie dem Bitcoin vergleichbar.
Dieser unterliegt, in Euro gemessen, er-
heblichen Wertschwankungen. Ein digi-
taler Euro hingegen ist immer ein Euro.
Auch unterscheidet sich der digitale
Euro von Stablecoins, die zwar an staat-
liche Wéhrungen wie den Euro gekop-
pelt sind, aber von privaten Unterneh-
men herausgegeben werden.

B Wie funktioniert
der digitale Euro?

Es ist geplant, dass man iiber seine Bank
eine Wallet auf seinem Smartphone ein-
richtet und dann — &hnlich wie bei einer
Bargeldabhebung — Guthaben vom eige-
nen Girokonto in diese Wallet tibertrigt.
Diesen digitalen Euro soll man dann so-
wohl online als auch offline verwenden
konnen. Die Offlinefunktion soll nach
Angaben der EZB genau wie Bargeld voll-
stindig anonyme Zahlungen ermogli-
chen. Nur der Zahlende und der Zahlungs-
empfénger wissen von der Transaktion, es
entsteht kein digitaler Aufzeichnungs-
nachweis. Das Geld wechselt lediglich von
einer Wallet zur anderen. Auch bei der
Onlinefunktion sollen weniger Daten
preisgegeben werden miissen als bei her-
kémmlichen Uberweisungen oder Kar-
tenzahlungen. Bei einer Zahlung sollen
von der Bank des Zahlenden lediglich drei
Informationen an die EZB gegeben wer-
den: der Betrag sowie zwei verschliisselte
Codes, die den Zahlenden und den Emp-
fanger identifizieren. Die EZB soll diese
Codes nicht einzelnen Personen zuordnen
konnen.

B Welchen Mehrwert bietet
der digitale Euro?

Die Offlinenutzung des digitalen Euros
erlaubt die gleichen anonymen Zahlun-
gen von Person zu Person wie Bargeld, al-
so etwa wenn Freunde nach einem Res-
taurantbesuch die Rechnung untereinan-
der ausgleichen, nur viel effizienter,
ndmlich einfach durch das Aneinander-
halten der Smartphones. Ahnliches gilt
beim Bezahlen in einem Geschéft. Doch
warum Uberldsst man die digitale Zah-
lungsverkehrsinfrastruktur nicht priva-
ten Anbietern? Mit Paypal und Wero ste-
hen doch von privaten Unternehmen be-
triebene Zahlungssysteme zur Verfiigung
— gerade auch fiir Zahlungen von Person
zur Person. Die Nachteile dieser Zah-
lungssysteme sind erstens, dass Zahlun-
gen nicht anonym erfolgen kénnen, und
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zweitens, dass beide, der Zahlende und
der Zahlungsempfénger, einen Paypal-
Account haben miissen beziehungsweise
ein Konto bei einer Bank, die an Wero
teilnimmt. Problematisch ist dabei, dass
Wero derzeit erst von einer begrenzten
Zahl von Banken in einigen wenigen
Landern unterstiitzt wird. Hier zeigt sich
also die erhebliche Bedeutung von Netz-
werkeffekten in einem Zahlungsver-
kehrssystem. (Netzwerkeffekte besagen,
dass der Nutzen eines Netzwerks mit der
Anzahl der Nutzer steigt.) Die europii-
sche Zahlungsverkehrsinfrastruktur ist
stark fragmentiert, weshalb viele Syste-
me nur innerhalb bestimmter Banken-
gruppen oder Léander funktionieren.
Netzwerkeffekte werden also nicht opti-
mal genutzt. Gleichzeitig dominiert mit
Paypal ein Anbieter den Markt fiir Geld-
transfers zwischen Privatpersonen — ge-
stiitzt durch Netzwerkeffekte und soge-
nannte Lock-in-Effekte, die einen Wech-
sel fiir Nutzer unattraktiv machen. Neue
private Anbieter haben es somit schwer,
ein europaweites Zahlungsverkehrsnetz
aufzubauen.

Die Einfithrung des staatlichen, digita-
len Euros erméglicht die Etablierung
eines europaweit einheitlichen Zahlungs-
verkehrssystems — mit der Realisierung
erheblicher Netzwerkeffekte. Fir Geld-
transfers zwischen Personen bedeutet
das: effiziente und anonyme Transaktio-
nen, also ohne Preisgabe personlicher
Daten wie Telefonnummern, E-Mail-Ad-
ressen oder Kontodaten. Ahnliches gilt
fiir Zahlungen in Geschéften — europa-
weit. Auch Onlinezahlungen mit dem di-
gitalen Euro, etwa beim Einkaufen im
Internet, kdnnen getitigt werden, ohne
dass Informationen an nicht europdische,
bislang den Markt dominierende Unter-
nehmen wie Mastercard, Visa oder Pay-
pal flieBen. Das ist ein echter Mehrwert
fir die Biirger im Euroraum. Auch wird
die Abhéngigkeit Europas von diesen
Unternehmen im Bereich der Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur reduziert. Dies
starkt die Resilienz Europas im Bereich
der kritischen Infrastruktur. Auch in Kri-
sensituationen kann der digitale Euro da-
zu beitragen, die Resilienz der Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur zu stirken — etwa
bei Problemen im Bankensystem oder bei
Naturkatastrophen wie Uberschwem-
mungen sowie bei Strom- oder Netzsto-
rungen, denn durch die Mdoglichkeit von
Offlinezahlungen kénnen Transaktionen
mit dem digitalen Euro weiter ausgefiihrt
werden.

B Welche Risiken birgt die
Einfiihrung des digitalen Euros?

Ein héufig vorgebrachtes Risiko, das mit
der Einfithrung des digitalen Euros gese-
hen wird, ist eine mogliche Bankendis-
intermediation: Banken nehmen typi-
scherweise kurzfristige FEinlagen ent-
gegen und vergeben langfristige Kredite.
Sie stehen also als Intermedidr zwischen
Sparern und Kreditnehmenden. Wiirden
nun viele Menschen ihre Bankeinlagen
abziehen, um stattdessen digitale Euros
zu halten, kénnten Banken — so die Be-
fiirchtung — weniger Kredite vergeben. Ob
es tatséchlich zu einer problematischen
Disintermediation kommt, hiangt jedoch
von mehreren Faktoren ab. Entscheidend
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ist zunéchst, in welchem Umfang Einla-
gen Uberhaupt abgezogen werden. Wer-
den mit dem digitalen Euro vor allem
Zahlungen ersetzt, die bislang in bar er-
folgten, verdndert sich fiir die Banken we-
nig: Auch Bargeldabhebungen fiihren zu
Einlagenabfliissen, und die dafiir bendtig-
te Liquiditat stellt die Zentralbank bereit.
Genau daflir beschaffen sich Banken
doch Zentralbankliquiditat. Selbst wenn
es durch den digitalen Euro zu zusitzli-
chen Einlagenabfliissen kommen sollte,
kann die EZB diesen Liquiditatsbedarf
problemlos decken. Dies entspricht dem
normalen geldpolitischen Instrumenta-
rium: Die Zentralbank stellt Liquiditét
bereit und legt den Zinssatz fest, zu dem
sie diese vergibt. Zudem ist vorgesehen,
dass der digitale Euro nicht verzinst wird.
Er soll als pures Zahlungsmittel dienen.
Ergdnzend wird es voraussichtlich eine
Obergrenze geben, die festlegt, wie viele
digitale Euros eine Person halten darf
(Holding Limit). Ein Betrag, der in die-
sem Zusammenhang hiufig genannt
wird, sind 3000 Euro. Beide geplante Aus-
gestaltungen des digitalen Euros (Nicht-
verzinsung und Holding Limit) reduzie-
ren das Risiko einer problematischen Dis-
intermediation.

Ein weiteres Risiko des digitalen
Euros wird darin gesehen, dass in Kri-
senzeiten Bank-Runs beschleunigt wer-
den konnen, da ja nur mit einem Maus-
klick schnell Einlagen abgezogen wer-
den koénnen (digitaler Bank-Run). Aber
das ist auch schon ohne den digitalen
Euro moglich. Man kann auch jetzt
schon per Mausklick in Sekunden seine
gesamten Einlagen auf ein Konto bei
einer anderen Bank tberweisen. Ein
prominentes Beispiel hierfiir ist der di-
gitale Bank-Run auf die Silicon Valley
Bank in den USA im Mérz 2023.

Ein weiterer hiufiger Einwand gegen
den digitalen Euro lautet, die EZB kdnnte
private Anbieter vom Markt verdrédngen
und Innovationen im Zahlungsverkehr
bremsen. Diese Sorge ist nicht unbegriin-
det — allerdings ist zu bertcksichtigen,
dass bisher kein europiisches Privatunter-
nehmen in der Lage war, ein einheitliches
paneuropédisches Zahlungssystem aufzu-
bauen. Die Hiirden scheinen sehr hoch,
wie oben geschildert. Um das Risiko einer
Verdridngung privater Anbieter zu begren-
zen, ist entscheidend, dass die EZB ledig-
lich eine standardisierte Basisinfrastruktur
bereitstellt, auf die private Unternehmen
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aufbauen und zusitzliche Dienstleistun-
gen und Produkte anbieten konnten. Gera-
de weil der digitale Euro eine europaweit
einheitliche Infrastruktur schafft, konnten
sich fiir private Anbieter sogar neue Ge-
schaftsmoglichkeiten eréffnen. Auch das
Argument, ein digitaler Euro wiirde Inno-
vation hemmen, greift in erster Linie
dann, wenn die EZB mehr als das Basisan-
gebot bereitstellen wiirde. Andernfalls
bleibt Raum fiir Innovationen — mogli-
cherweise sogar mehr als heute.

Eine weitere Kritik an der Einfithrung
des digitalen Euros betrifft die hohen
Investitionskosten fiir den Bankensek-
tor. Eine von Banken beauftragte Studie
von Pricewaterhousecoopers schitzt die
Einfiihrungskosten auf rund 30 Milliar-
den Euro. Die EZB dagegen geht von
deutlich geringeren Kosten aus — etwa
sechs Milliarden Euro, verteilt iber vier
Jahre. Selbst wenn die tatsichlichen
Kosten tber diesem Wert liegen sollten,
erscheinen sie auch vor dem Hinter-
grund geplanter moglicher Kompensa-
tionszahlungen tragbar. Nur zur Einord-
nung: Die Banken im Euroraum erziel-
ten im Jahr 2024 einen Gewinn von
rund 180 Milliarden Euro.

SchlieBlich wird von einigen Men-
schen befiirchtet, dass der digitale Euro
zur staatlichen Kontrolle von Zahlungen
genutzt werden konnte. Wenn er pro-
grammierbar wére, konnte dieses in
einer Weise erfolgen, dass zum Beispiel
Einkdufe von Fleisch nicht moglich
sind. Die EZB weist dies entschieden zu-
riick. Ferner gibt es Institutionen, wie
das Europédische Parlament, Gerichte,
die so eine massive Mandatsiiberschrei-
tung der EZB wohl kaum zulassen wiir-
den. Entscheidungen dieser Tragweite
missten demokratisch legitimiert und
von gewihlten Parlamentariern be-
schlossen werden — was duf3erst unwahr-
scheinlich ist.

B Fazit

Der digitale Euro kann einen erhebli-
chen Mehrwert, einen wirklichen Nut-
zenzuwachs fiir die Menschen im Euro-
raum schaffen. Er kann sichere, effi-
ziente und — je nach Nutzungsform —
anonyme beziehungsweise datensparsa-
me Zahlungen im gesamten Euroraum
ermoglichen. Zugleich kann er die Resi-
lienz des europdischen Zahlungsver-
kehrssystems stiarken, indem er auch in
Krisensituationen nutzbar bleibt und
die Abhéngigkeit von nicht européi-
schen Zahlungsdienstleistern verrin-
gert. Die durchaus bestehenden Risiken
konnen bei entsprechender Ausgestal-
tung des digitalen Euros in Grenzen ge-
halten werden. Die Entscheidung iiber
die Ausgestaltung, genauso wie dariiber,
ob er Uberhaupt eingefiihrt wird, liegt
nicht bei der EZB. Diese Entscheidun-
gen miissen demokratisch legitimiert
werden. Die EU-Kommission, das EU-
Parlament und der Europdische Rat
miissen sich auf eine gesetzliche Grund-
lage verstidndigen. Gelingt dies im Laufe
des Jahres 2026, konnte der digitale
Euro ab 2029 zur Verfiigung stehen!

Ulrike Neyer ist Professorin fiir Volkswirt-
schaftslehre (Monetire Okonomik)
an der Universitat Dusseldorf.
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KI im Mittelpunkt

Von Tuan Huynh

ahlreiche Portfoliomanager von
Z Blackrock trafen sich Anfang
November zu unserem Jahresfo-
rum, um den Ausblick fir 2026 zu dis-
kutieren. Im Mittelpunkt stand das
Thema Kiinstliche Intelligenz. Der
Umfang des KI-Ausbaus und seine
moglichen Auswirkungen waren ein
zentrales Diskussionsthema, da die
Schétzungen fiir Investitions-
ausgaben in den néichsten
finf Jahren und dariiber hi-
naus kontinuierlich nach
oben korrigiert werden. Be-
sonderes Augenmerk galt
den physischen Einschrén-
kungen des Ausbaus: Re-
chenkapazitidt, Materialien
und insbesondere Energie.
Die Schétzungen fiir den zu-
kiinftigen Strombedarf von
KI-Rechenzentren und Chips
sind enorm. Dennoch ist unklar, wie
dieser Bedarf gedeckt werden soll, ins-
besondere in den USA. Damit riickten
Stromnetze und Energie ins Zentrum
der Diskussion tiber die KI-Perspekti-
ven — und verkniipfte sie zugleich mit
der Debatte iiber den strategischen
Wettbewerb zwischen den USA und
China. Beide Lander verfolgen ehrgei-
zige Ziele im Bereich Kiinstliche Intel-
ligenz und stehen vor der Frage, wie sie
die dafiir notwendigen Energieanfor-
derungen langfristig erflillen kénnen.
Unsere Fondsmanager duflerten sich
auch dazu, wie niitzlich strukturelle Ver-
schiebungen in einer Welt sind, in der
das makrodkonomische Umfeld nicht
langer der Freund ist. Wir sehen den
Trend der geopolitischen Fragmentie-
rung in Aktion im anhaltenden strategi-
schen Wettbewerb zwischen den USA
und China in Bezug auf KI und andere
Bereiche. Der jiingste Handelsfrieden
kam teilweise zustande, weil China
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strenge Exportkontrollen fiir Seltene Er-
den verhédngte — Rohstoffe, die fiir eine
Vielzahl von Produkten unverzichtbar
sind, von Elektrofahrzeugen bis hin zur
KlI-Infrastruktur. Wir gehen davon aus,
dass dies trotz des anhaltenden strategi-
schen Wettbewerbs und der geopoliti-
schen Fragmentierung, die die globalen
Lieferketten neu ordnet, kurzfristig fiir
eine gewisse Stabilitit in den
US-chinesischen ~ Beziehun-
gen sorgen drfte.

Die sich rasant entwickeln-
den Verschiebungen im Blick
auf die ,,Zukunft des Finanz-
wesens“ wurden ebenfalls
hei3 diskutiert. Wir konzen-
trierten uns auf zwei zentrale
Punkte. Erstens: Stablecoins,
deren Verbreitung seit 2020
rasant zugenommen hat und
die in den USA mit der Verab-
schiedung des Genius Act Anfang dieses
Jahres erstmals einen klaren regulatori-
schen Rahmen erhielten. Stablecoins
verbinden die reibungslose Ubertragung
von digitalen Wahrungen mit der wahr-
genommenen Stabilitit von Fiat-Wéh-
rungen. Im Mittelpunkt stehen ihr dis-
ruptives Potential — insbesondere in
Hinblick auf eine mogliche Einfithrung
in Schwellenldndern — und die Frage,
wie sich dies auf die Nachfrage nach US-
Staatsanleihen und auf Banken auswir-
ken koénnte. Zweitens: die zunehmende
Verwischung der Grenzen zwischen 6f-
fentlichen und privaten Markten, mit
besonderem Fokus auf Private Credit.
Aus unserer Sicht ist dies der Weg, wie
sich die Kapitalmérkte selbst transfor-
mieren, um die Schnittstelle dieser
Megatrends zu finanzieren.

Der Autor ist Interim Chief Investment
fr DACH und Osteuropa des Blackrock
Investment Institute.

Der groBe Schuldenzyklus

Hedgefonds-Grinder Ray Dalio uiber Staatspleiten

er Hedgefonds-Griinder Ray
D Dalio ist ein erfolgreicher Inves-

tor. In seinem neuen Buch stellt
er die Geschichte als Abfolge von Zy-
klen dar, wobei er zwischen groflen und
kleinen Zyklen unterscheidet. Grof3e
Zyklen dauern meist etwa 80 Jahre, kon-
nen aber auch linger oder kiirzer sein.
Der chinesische Zyklus vor der kommu-
nistischen Machtergreifung war sogar
110 Jahre lang. Kurzfristige Zyklen dau-
ern im Schnitt sechs Jahre. Gegenwértig
sind wir am Ende eines groB3en Zyklus
und im dreizehnten kurzen Zyklus seit
Ende des Zweiten Weltkrieges.

Nach Dalio gibt es nicht nur Schul-
denzyklen. Die Wellen hdngen auch mit
anderen grofien Entwicklungen zusam-
men: etwa dem gesellschaftlichen Zu-
sammenhalt, geopolitischen Konflikten,
dem technischen Fortschritt und mit na-
tiirlichen Verdnderungen wie Pande-
mien oder Klimawandel. All diese Fak-
toren beeinflussen sich gegenseitig. Im
Zentrum der Analyse stehen allerdings
Verschuldungszyklen, vor allem des
amerikanischen Staates in neuerer Zeit.

Wenn es viel Geld und Kredit gibt,
konnen Biirger und Unternehmen mehr
ausgeben und investieren, was die Wirt-
schaft belebt. Deshalb haben Regierun-
gen und Zentralbanken eine Neigung
zur Ausweitung von Geldmenge und
Kredit. Deren Schrumpfen dagegen
ddmpft die Wirtschaft. Deshalb hinter-
lasst jeder kurzfristige Zyklus auch nach
der Konsolidierung ein etwas hoheres
Schuldenniveau als der vorhergehende.
So baut sich der grofie Zyklus langsam
auf. Am Anfang des jetzigen grofien
Zyklus stand die Goldbindung des Dol-
lars und die Bindung anderer Wahrun-
gen an den Dollar. Von 1971 bis etwa
2008 gab es zwar schon Geld, das nicht
durch Rohstoffe wie Gold oder Silber
gedeckt war, aber die Geldpolitik der
Zentralbanken war im Kern noch Zins-
politik. Seit der Finanzkrise 2008 reichte
das Instrument der Zinspolitik nicht
mehr aus, und die Zentralbanken kauf-
ten Staatsanleihen. Dabei wurden Priva-
te entlastet und der Staat belastet. Die
Staatsschulden stiegen deutlich.

Offensichtlich kann das Ausmaf3 der
staatlichen Verschuldung nicht endlos
steigen, obwohl es in Japan schon liber
dem doppelten des Bruttoinlandspro-
dukts liegt und in den USA ungefahr auf
dessen Niveau. Wenn Staaten neue
Schulden machen miissen, um die alten
zu bedienen, ist die Krise offensichtlich.
Dann gibt es grundsétzlich zwei Optio-
nen, entweder die Schulden werden
nicht bedient (oder nur teilweise, spater
oder zu einem geringeren Zinssatz als
urspriinglich vereinbart), was auf die
Wirtschaft deflationdr und rezessiv
wirkt, oder die Zentralbank druckt Geld
und kauft Staatsanleihen auf, was sich
inflationdr und stimulierend auf die
Wirtschaft auswirkt. Es gilt, die richtige
Mischung zu finden, was nicht leicht ist
und in Japan auch schlecht gelungen ist.
In Japan haben die niedrigen Zinsen
und die Anleihekédufe der Zentralbank

dazu gefiihrt, dass die Eigentiimer japa-
nischer Staatsanleihen seit 2013 etwa
sechs Prozent in heimischer Kaufkraft
verloren haben, aber 60 Prozent vergli-
chen mit einer Anlage in Gold.

In den USA ist der Staat mit ungefihr
100 Prozent des BIP verschuldet. Weil
die Einnahmen des Zentralstaates nur
17 Prozent des BIP ausmachen, betragt
die Verschuldung relativ zu den Staats-
einnahmen 583 Prozent, was deutlich
beunruhigender aussieht als die Schul-
den relativ zum BIP. In 20 Jahren konnte
mehr als das Siebenfache der Staatsein-
nahmen erreicht sein. Wenn man diese
Schulden mit einem einzigen Instrument
stabilisieren will, dann ist es erforder-
lich, dass entweder Schuldzinsen nur ein
Prozent betragen diirfen, also etwa 3,5
Prozentpunkte weniger als heute, oder
die Inflation muss auf 4,5 Prozent stei-
gen oder die Staatsausgaben miissen um
zwolf Prozent gesenkt werden oder die
Staatseinnahmen miissen um elf Prozent
gesteigert werden. Dalio hélt es fiir er-
forderlich, das amerikanische Haushalts-
defizit von rund sechs auf drei Prozent
des BIP zu senken. Um das zu erreichen,
konnte man die Steuern erhdhen und die
Ausgaben senken. Anfang des Jahres
hétten jeweils sechs Prozent ausgereicht,
jetzt ist mehr erforderlich. Falls das die
Wirtschaft zu stark ddmpft, konnte die
Zentralbank mit einer Zinssenkung
gegensteuern. Jedenfalls wire jetzt ein
guter Zeitpunkt fiir diese Mafinahmen,
weil sich die amerikanische Wirtschaft
noch in guter Verfassung befindet.

Die gegenwértigen Probleme erin-
nern Dalio an die Zeit vor den Weltkrie-
gen. Das globale Schuldenproblem be-
trifft nicht nur die USA, sondern die
meisten groflen Volkswirtschaften. Es
wird verschirft durch geopolitische
Konfrontationen und natiirliche Krisen.
Dalio hat distere, aber nur diffuse Vor-
ahnungen. Das ist fiir ihn und den Leser
gleichermalien unbefriedigend. Je mehr
sich seine Analyse vom Schuldenpro-
blem entfernt, desto spekulativer und
informationsdrmer wird sie. Beispiels-
weise kann sich Dalio eine Umkehr der
Allianzen vorstellen, etwa eine Anndhe-
rung der USA an Russland und Europas
an China. Das ist weniger eine konkrete
Prognose als vielmehr eine Illustration
dafiir, dass unwahrscheinliche Ereignis-
se eintreten konnen.

Die Lesbarkeit des Buches ist fiir die-
jenigen gut, die lieber Tabellen und
Schaubilder betrachten, als Text zu le-
sen. Falsifizierbare Theorien findet man
kaum. Der finanzielle Erfolg des Autors
spricht allerdings dafiir, dass er etwas
iiber die Welt wissen muss, vor allem
iber Geld, Schulden, Investitionen und
Ertrag. Wer Hinweise zur Kapitalanlage
sucht, wird in dem Buch allerdings nicht
fiindig. ERICH WEEDE

Ray Dalio: Wie Staaten bankrott gehen -
Der grof3e Schuldenzyklus — warum die
Weltwirtschaft in die Krise steuert und was
wir jetzt tun mussen, Finanzbuch Verlag,
Munchen 2025, 484 Seiten, 30 Euro.
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