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Deutschlands anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse sorgen in
Europa und in Amerika fiir Verdruss. Bislang ist es der Bundesregierung
weder gelungen, erfolgreich Mafnahmen zum Abbau der Uberschiisse
einzuleiten, noch konnte sie tiberzeugend erkldren, warum diese un-
problematisch sein sollen. Durch die seit dem Jahr 2000 erwirtschafteten
stetig hohen Leistungsbilanziiberschiisse gefihrdet Deutschland nicht
nur die Zukunft des europdischen Integrationsprozesses, sondern auch
die der liberalen Handelsordnung.

Politik und Gesellschaft in Deutschland mangelt es an der Einsicht,
dass die eigenen Kapitalexporte fiir andere Linder problematisch sein
konnen. Die markige Rhetorik des amerikanischen Prasidenten Trump
mag im Ton unangemessen sein, hat aber einen wahren Kern: Deutsch-
land ignoriert die Folgen seiner Auflenwirtschaftspolitik fiir andere
Volkswirtschaften und férdert damit protektionistische Reflexe.

Aus volkswirtschaftlicher Perspektive hat Deutschland aber allen
Grund, das eigene aulRenwirtschaftliche Modell zu {iberdenken. Die
Lieferungen ans Ausland wurden - volkswirtschaftlich gesehen — hiufig
verschenkt. Exportiertes Kapital musste — etwa im Falle von Investitionen
in USImmobilienkredite — abgeschrieben werden. Eine solche Aulien-
wirtschaftspolitik beglinstigt zwar die unmittelbar von Exporten profi-
tierenden Akteure, etwa Aktiondre und Beschiftigte deutscher Auto-
mobilkonzerne. Zahlreichen Bundesbiirgerinnen und Bundesbiirgern
dagegen biirdet sie schwere finanzielle Lasten auf.

Nach Jahren der fruchtlosen Diskussion tiber mogliche MafRnahmen
zur Dadmpfung der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse kdnnten nun
auch radikalere Schritte erwogen werden, beispielsweise eine zeitweilige
drastische Senkung der Mehrwertsteuer oder die temporire Besteuerung
von Kapitalexporten.
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Problemstellung und Empfehlungen

Deutschlands zweischneidige
AufRenwirtschaftspolitik.

Griinde und Optionen fiir den Abbau der
Leistungsbilanziiberschiisse

Deutschlands anhaltend hohe Leistungsbilanziiber-
schiisse sorgen in Europa und in Amerika fiir Ver-
druss. Bislang ist es der Bundesregierung weder
gelungen, erfolgreich Mafnahmen zum Abbau der
Uberschiisse einzuleiten, noch konnte sie iiberzeu-
gend erkldren, warum diese unproblematisch sein
sollen. Allerdings hat die deutsche Auflienwirtschafts-
politik erhebliche Konsequenzen fiir Volkswirtschaf-
ten innerhalb und auRerhalb der Europdischen Union
(EU). Die Uberschiisse in Hohe von deutlich tiber
sieben Prozent des deutschen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) treiben andere Volkswirtschaften in die Ver-
schuldung. RegelmidRig tadeln deutsche Politiker
ausufernde Schulden bei anderen als verantwortungs-
los. Ebenso unverantwortlich handelt aber Deutsch-
land selbst, weil seine hohen Kapitalexporte nur durch
Kapitalimporte anderer Linder ermoglicht werden.

Durch die seit dem Jahr 2000 erwirtschafteten
stetig hohen Leistungsbilanziiberschiisse gefihrdet
Deutschland nicht nur die Zukunft des europdischen
Integrationsprozesses, sondern auch die der liberalen
Handelsordnung. In Europa verweisen die Partner-
lander zu Recht auf die Kosten, die sie schultern miis-
sen, um die positive wirtschaftliche Entwicklung der
deutschen Wirtschaft zu ermoglichen. Zur Finanzie-
rung ihrer Importiiberschiisse miissen sie Kredite
aufnehmen und werden damit verwundbarer. Bei
kiinftig vermutlich wieder steigenden Zinsen entsteht
fiir die verschuldeten Volkswirtschaften das Risiko
einer Finanzkrise. Die Wirtschaftsgeschichte zeigt
sehr deutlich, dass kapitalimportierende Lander mit
hoher Wahrscheinlichkeit mit dem Versiegen von
Kapitalstromen und in der Folge mit Liquiditats-
engpdssen konfrontiert werden.

Uberschusslidnder hingegen stoRen in der heutigen
internationalen Wirtschaftsordnung auf keine Barrie-
ren. Solange Linder bereit sind, Kapital zu importie-
ren, kénnen Uberschussldnder Kapital exportieren
und damit Forderungen ans Ausland aufbauen. Die
heutige Weltwirtschaftsordnung wiirde deshalb von
Staaten mit Leistungsbilanziiberschiissen ein beson-
deres Maf} an Verantwortungsbewusstsein verlangen.
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Problemstellung und Empfehlungen

Der Grund dafiir liegt in der Saldenmechanik der
Zahlungsbilanz und den asymmetrischen Folgen fiir
Defizitlander. Die Weltwirtschaft verhdlt sich wie

ein System kommunizierender Rohren, das heif3t die
Leistungsbilanzsalden aller Volkswirtschaften glei-
chen sich aus. Weil Leistungsbilanzdefizite Volkswirt-
schaften in eine gefahrliche Verschuldung treiben
kénnen, sollten Uberschusslinder ihre Kapitalexporte
reduzieren. Hier wire also politisches Handeln ge-
fragt, denn es gibt keine automatisch greifenden
Mechanismen, die zum Abbau von Leistungsbilanz-
iiberschiissen beitragen.

Politik und Gesellschaft in Deutschland mangelt es
an der Einsicht, dass die eigenen Kapitalexporte fiir
andere Liander problematisch sein konnen. Die mar-
kige Rhetorik des amerikanischen Priasidenten Trump
mag im Ton unangemessen sein, hat aber einen
wahren Kern: Deutschland ignoriert die Folgen seiner
AuRenwirtschaftspolitik fiir andere Volkswirtschaften
und fordert damit protektionistische Reflexe.

Ende des zweiten Quartals 2017 beliefen sich
Deutschlands Nettoforderungen ans Ausland auf 1829
Milliarden Euro. Damit die ausldndischen Schuldner
diese Forderungen bedienen konnen, miisste das
Glaubigerland Deutschland im Grunde genommen
eigene Leistungsbilanzdefizite akzeptieren. Die deut-
sche AuRenwirtschaftspolitik ist zweischneidig. Sie
betont den Nutzen von Exporten, vernachldssigt aber
die Nachteile eines Modells, dem gemal} Waren ins
Ausland verkauft und die Lieferantenkredite gleich
dazu bereitgestellt werden. In der Debatte hierzulande
wird die Wettbewerbsfdhigkeit deutscher Unterneh-
men hervorgehoben, aber es wird ausgeblendet, dass
ohne den hohen Export gesamtwirtschaftlicher Er-
sparnis der Verkauf der deutschen Industrieprodukte
gar nicht moglich wire.

Deutschlands Politik destabilisiert die internationa-
len Wirtschaftsbeziehungen und dhnelt damit der
Politik der Vereinigten Staaten Ende der 1920er und
Anfang der 1930er Jahre. Damals wie heute zeigt sich
eine unerfahrene wirtschaftliche Fiihrungsmacht,
die die Schuldnerlinder immer tiefer in die Verschul-
dung treibt und dabei noch ein Gefiihl der morali-
schen Uberlegenheit entwickelt. Nur allzu deutlich
wurde dies im Zuge der europdischen Schuldenkrise
seit dem Jahr 2010, als zahlreiche Beobachter in
Deutschland den Krisenstaaten leichtfertiges Ver-
halten vorwarfen. In ihrer Begeisterung fiir das von
deutschen Politikern empfohlene schuldenarme Wirt-
schaften verkennen Beobachter im In- und Ausland
allerdings, dass die schwébische Hausfrau eine
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Betriebswirtin und keine Volkswirtin ist und deshalb

die gesamtwirtschaftlichen Effekte vernachlissigen

kann. Eine von tugendhafter Sparsamkeit geprigte

Okonomie litte unter einer schwachen gesamtwirt-

schaftlichen Nachfrage.

Aus volkswirtschaftlicher Perspektive hat Deutsch-
land aber allen Grund, das eigene auRenwirtschaft-
liche Modell zu iiberdenken. Die Lieferungen ans Aus-
land wurden — volkswirtschaftlich gesehen — hiufig
verschenkt. Die Verluste fiir die deutsche Volks-
wirtschaft betragen je nach dem angelegten MaRstab
zwischen 300 und 730 Milliarden Euro. Exportiertes
Kapital musste — etwa im Falle von Investitionen in
US-Immobilienkredite — abgeschrieben werden. Eine
solche AuRRenwirtschaftspolitik begiinstigt zwar die
unmittelbar von Exporten profitierenden Akteure,
etwa Aktiondre und Beschaftigte deutscher Automobil-
konzerne. Zahlreichen Bundesbiirgerinnen und Bun-
desbiirgern dagegen biirdet sie schwere finanzielle
Lasten auf.

Nach Jahren der fruchtlosen Diskussion iiber mog-
liche MaRnahmen zur Ddmpfung der deutschen Leis-
tungsbilanziiberschiisse konnten — neben den satt-
sam bekannten klassischen MalRnahmen wie der Stir-
kung der Binnennachfrage und der Steigerung von
Investitionen im Inland — nun auch radikalere
Schritte erwogen werden, beispielsweise:

m Eine zeitweilige drastische Senkung der Mehrwert-
steuer um fiinf Prozentpunkte, um einerseits die
Kaufkraft der Birger zu stirken und andererseits
fiir eine staatliche Kreditaufnahme zu sorgen.

m Zur Diampfung der privaten Sparneigung die Ab-
schaffung der festgelegten Regelaltersgrenze und
die Einfiihrung eines individuellen Rechtes auf
Fortsetzung der Berufstatigkeit weit iiber das
65. Lebensjahr hinaus.

m Die Erhohung der Steuern auf Unternehmens-
gewinne auf den Mittelwert der Staaten der Orga-
nisation for Economic Co-operation and Develop-
ment (OECD), um den Export gering besteuerter
Profite zu dampfen.

m Die zeitweilige Einfiihrung einer einprozentigen
Steuer auf Kapitalexporte aus Deutschland bis zur
Reduzierung der Leistungsbilanziiberschiisse auf
maximal 4,0 Prozent der Wirtschaftsleistung, in
Analogie zur Obergrenze von 4,0 fiir Linder mit
Leistungsbilanzdefiziten in der Eurozone.

m Die Einfihrung einer Eigenheimzulage und ande-
rer staatlicher Forderprogramme zur Erhohung der
Investitionen in den Wohnungsbau und damit der
inldndischen Verwendung der privaten Ersparnis.



Leistungsbilanziiberschiisse fithren hdufig zu Finanzkrisen

Warum sind Leistungsbilanz-
uberschiisse ein Thema der
Internationalen Politik?

Seit der Jahrtausendwende erwirtschaftet Deutsch-
land stetig steigende Uberschiisse in der Leistungs-
bilanz. Im Jahr 2016 wurde ein neuer Rekordwert von
268 Milliarden Euro erreicht. Weder in den deutschen
Medien noch bei der Bundesregierung scheint dies
grofRe Besorgnis hervorzurufen. Stattdessen wurden
die hohen Uberschiisse ausschlieRlich als Resultat
der Leistungsfahigkeit deutscher Unternehmen inter-
pretiert. Kritik aus dem Ausland, ob von der Euro-
pdischen Kommission, dem Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) oder der amerikanischen Regierung,
wird bis heute als unangemessen zuriickgewiesen.
Der damalige Wirtschaftsminister Sigmar Gabriel
forderte die Vereinigten Staaten im Januar 2017 auf,
»bessere Autos zu bauen«, um das dortige Leistungs-
bilanzdefizit zu verringern. Wolfgang Schiuble, zu
jener Zeit noch Bundesfinanzminister, hat zwar im
Frithjahr 2017 erstmals eingerdumt, der Leistungs-
bilanziiberschuss sei zu hoch, aber erneut auf die
Ohnmacht der Bundesregierung in dieser Frage ver-
wiesen.

Leistungsbilanziiberschiisse fithren haufig
zu FinanzKkrisen

Indem Deutschland Kritik aus dem Ausland immer
wieder zuriickweist, schwdécht es auf die Dauer seine
Reputation als internationaler Akteur, der die Inter-
essen anderer Staaten berticksichtigt. Sowohl gegen-
iiber anderen europdischen Lindern als auch im Ver-
héltnis zu den USA hat sich Deutschland jahrzehn-
telang bemiiht, als uneigenniitzig handelnder Staat
wahrgenommen zu werden. Wiederkehrende Beleh-
rungen, ausldndische Kritiker verstinden entweder
die volkswirtschaftlichen Zusammenhédnge oder den
Nutzen der deutschen Uberschiisse nicht, passen

nicht zum Leitbild einer Politik, die internationale
Zusammenarbeit propagiert. Zudem konzentrieren
sich viele Beobachter zu sehr auf die Leistungsbilanz,
die nur eine Teilbilanz der Zahlungsbilanz ist, und
blenden damit die Finanzierungsseite der Zahlungs-
bilanz aus. Beim Export von Waren und Dienstleis-
tungen erzielt Deutschland seit dem Jahr 2000 Uber-
schiisse und stellt zugleich Kredite zur Finanzierung
dieser Exportiiberschiisse zur Verfiigung. Leistungs-
bilanziiberschiisse gehen zwingend mit Kapitalexpor-
ten einher. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) nennt diese »Lieferantenkredite«." Die
Uberschiisse in der Leistungsbilanz sind ohne die
hohe inldndische Ersparnis und die niedrigen Inves-
titionen im Inland nicht moéglich. Auf beide Faktoren
hat eine Regierung Einfluss.

Hochproblematisch ist, dass die Bundesregierung
die Folgen der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse
fiir andere Volkswirtschaften iiber viele Jahre hinweg
ausgeblendet hat. Volkswirtschaften, die Kapital im-
portieren, riskieren finanzielle Turbulenzen. Diesem
politischen Problem hat die Bundesregierung bisher
keine Aufmerksamkeit gewidmet. Im Falle hoher
Kapitaleinfuhren drohen Finanzkrisen, wie etwa in
Asien (1997), den USA (2007/08), Spanien (2008/09)
oder Irland (2008/09). Hohe, anhaltende Kapital-
importe machen die betroffenen Okonomien ver-
wundbar: Wandeln sich die Perzeptionen der Markt-
teilnehmer, konnen drastische Kapitalabfliisse und
Finanzkrisen die Folge sein.

Fiir Uberschusslinder gelten diese Zusammenhinge
nicht: Kapitalexporteure sind in der heutigen Finanz-
ordnung nicht mit Mechanismen konfrontiert, die

1 Michael D. Bordo/Robert N. McCauley, Triffin: Dilemma or
Myth?, Basel: Bank for International Settlements (BIS), Dezem-
ber 2017 (BIS Working Papers, Nr. 684), S. 14.
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Warum sind Leistungsbilanziiberschiisse ein Thema der internationalen Politik?

eine Anhdufung von Forderungen an das Ausland
begrenzen. Die Stabilitdt des Finanzsystems hingt
von klugem, umsichtigem Agieren der Uberschuss-
ldnder ab. Diese Einsicht ldsst Deutschland vermissen.
Langfristig konnte diese Politik Deutschland schaden,
weil damit die Kritik an internationaler Arbeits-
teilung in Landern wie Italien oder den USA gestarkt
werden konnte. Der britische Okonom Robert Skidel-
sky sieht die Gldubigerldnder in der Pflicht, eine
Anpassung ihrer Politik vorzunehmen, um die offene
Handelsordnung zu stabilisieren:

»Und doch hing 6konomische Integration stets

zZu einem gewissen Grad von der Bereitschaft der
Glaubigerldnder ab, Anpassungen vorzunehmen.
Ohne einen solchen Anpassungsmechanismus wird
das Freihandelssystem dereinst zusammenbrechen.
Befiirworter offener Grenzen konnen heute die
Kosten tibernehmen, oder sie werden ganz gewiss
in Zukunft die Rechnung prisentiert bekommen.«’

Der Internationale Wihrungsfonds hat darauf hin-
gewiesen, dass in den 1920er Jahren ein mit der heu-
tigen Situation vergleichbares Problem zu beobachten
war. Die damaligen Uberschusslinder USA und Frank-
reich waren nicht bereit, ihre Uberschiisse abzubauen.
Dies erschwerte es den damaligen kapitalimportieren-
den Landern Deutschland und GroRbritannien, ihre
hohe Verschuldung zu bewdltigen, und bereitete den
Weg fiir die Grofe Depression der 1930er Jahre. Der
Mangel an Flexibilitit bei den Wechselkursen — es
galt der Goldstandard — und nachfragedimpfende
Politiken in den Glaubigerstaaten lassen Parallelen
zur heutigen Situation erkennen.’

Betrachtet man die jiingere Entwicklung von Leis-
tungsbilanziiberschiissen zeigt sich ein bemerkens-
wertes Bild. Seit den 1960er Jahren gab es etwa 40
Fille anhaltend hoher Leistungsbilanziiberschiisse.
Bis in die 1980er Jahre waren hohe Kapitalexporte
vorwiegend fiir 6lexportierende Volkswirtschaften
typisch. Die Finanzkrisen der frithen 1980er Jahre in
Argentinien, Brasilien und Mexiko gingen unmittel-
bar auf deren Kapitalimporte aus Lindern der OPEC

2 Robert Skidelsky, »Resurrecting Creditor Adjustment,
Project Syndicate, 24.10.2017, <https:/lwww.project-syndicate.

org/commentary/scarce-currency-clause-trade-imbalances-by-
robert-skidelsky-2017-10> (eingesehen am 19.1.2018), eigene

Ubersetzung.
3 International Monetary Fund (IMF) (Hg.), IMF Policy Paper.
2017 External Sector Report, Washington, D.C.,, Juli 2017, S. 27.
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(Organization of the Petroleum Exporting Countries)
zuriick. Seit 30 Jahren sind es zunehmend OECD-
Linder wie Deutschland, die {iber einen lingeren
Zeitraum Uberschiisse aufweisen.*

Die Interpretation der Leistungsbilanz

Bei der Bewertung von Kosten und Nutzen der
AuRenwirtschaft spielt die Leistungsbilanz eine zen-
trale Rolle. Aber: Was verbirgt sich hinter der Leis-
tungsbilanz einer Volkswirtschaft und wie ist sie ein-
zuordnen? Vielen Beobachtern fdllt die Beantwortung
dieser Fragen schwer. Die Leistungsbilanz erfasst den
Waren- und Dienstleistungshandel mit anderen Lin-
dern. Simtliche Leistungsbilanzsalden dieser Welt
gleichen sich aus. Deutschland, die Schweiz und die
Niederlande beispielsweise konnen nur deshalb
Uberschiisse erwirtschaften, weil es andere Linder
gibt, die mehr importieren als exportieren, also
Defizite zulassen. Weil in Deutschland die Binnen-
nachfrage fehlt, versuchen viele deutsche Unterneh-
men, ihre Produkte im Ausland abzusetzen.

Jedoch ist es ein verbreiteter Fehler, lediglich die
linke Seite der Zahlungsbilanz, also die Leistungs-
bilanz, zu betrachten. Ebenso wichtig ist die rechte
Seite, die Kapitalbilanz. Eine Volkswirtschaft, die
einen Leistungsbilanziiberschuss schafft, exportiert
zugleich Kapital. Aus Deutschland werden beispiels-
weise nicht nur Automobile in andere Lander aus-
gefiihrt, sondern die Kredite zum Kauf der Wagen
gleich mit dazu. Die deutsche Volkswirtschaft ge-
wihrt also dem Rest der Welt einen gigantischen
Lieferantenkredit. Schon dies ist ein zumindest frag-
wiirdiges Modell. Deutschland baut Forderungen
gegentiiber dem Ausland auf, deren Bedienung nicht
gesichert ist.

Lange wurden Uberschiisse im AuRenhandel als
Ausdruck wirtschaftlicher Leistungsfiahigkeit gesehen,
wie sich am Begriff »Exportweltmeister« ablesen Iésst.
Sinnvoll ist deshalb, die Zahlungsbilanz und ihre
Teilbilanzen genauer zu betrachten. Die Zahlungs-
bilanz ist per Definition immer ausgeglichen: Einem
Leistungsbilanziiberschuss (innerhalb eines Zeitraums
wurde mehr exportiert als importiert) steht definito-
risch ein dquivalentes Kapitalbilanzdefizit gegeniiber
(innerhalb dieses Zeitraums floss mehr Kapital ab, als
zustromte). Importiert eine Volkswirtschaft mehr, als
sie exportiert, muss dieses Defizit anschliel3end durch

4 Ebd,S.28.
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Auslandskredite finanziert werden. Der Leistungs-
bilanzsaldo bildet also die Differenz zwischen gesamt-
wirtschaftlicher Ersparnis und Investitionen im In-
land ab.’ Dies ergibt sich aus der Zahlungsbilanz,

die hier in der einfachsten Form dargestellt wird.

Ex-Im=S-1

Ein Uberschuss der Exporte (Ex) gegeniiber den
Importen (Im) entspricht einem Defizit, de facto
einem Kapitalabfluss, in der Kapitalbilanz. In dieser
wird die inldndische Ersparnis (S) abziiglich der
Investitionen (I) erfasst. Eine Volkswirtschaft mit
einem Leistungsbilanziiberschuss investiert also
weniger, als sie spart. Bei Lindern mit einem Leis-
tungsbilanzdefizit ist es umgekehrt. Sie investieren
mehr, als sie sparen, und verschulden sich deshalb
bei Uberschusslindern.

Leistungsbilanzsalden werden tiiblicherweise als
Differenz zwischen Importen und Exporten betrach-
tet. Das ist die gidngige Sichtweise, die auch als Auf3en-
handelsperspektive bezeichnet wird. Aber Kapital-
bilanzsalden, die die Leistungsbilanzsalden wider-
spiegeln, konnen auch als Differenz zwischen Inves-
titionen und Ersparnis einer Volkswirtschaft betrach-
tet werden. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ist
der Teil der Einkommen, den Staat, Unternehmen
und private Haushalte nach Abzug der Ausgaben
noch zur Verfiigung haben. Die Ersparnis kann so-
wohl fiir Investitionen als auch fiir den Kapitalexport
eingesetzt werden. Exporte und Investitionen stehen
daher in einer Verwendungskonkurrenz des Sozial-
produktes.®

Eine Volkswirtschaft, die Leistungsbilanziiber-
schiisse produziert, baut gegentiber dem Ausland
Forderungen auf. Nettogiiterexport und Nettokapital-
export sind ein und dasselbe.” Deutschland verwen-
det also einen beachtlichen Teil des nicht konsumier-
ten volkswirtschaftlichen Einkommens dafiir, Forde-
rungen an das Ausland aufzubauen, statt im Inland

5 Philipp Harms, »The Taming of the Shrew« (Wie) Soll
die Wirtschaftspolitik die deutsche Leistungsbilanz beein-

flussen?«, in: Wirtschaftsdienst, 96 (2016) 11, S. 797 —800 (798).

6 Karlhans Sauernheimer, »Ist Deutschland der Euro-
gewinner?, in: ifo Schnelldienst, 68 (15.5.2015), S. 6—9 (8).
7 Hans-Werner Sinn, »Das deutsche Ritsel: Warum wir
Exportweltmeister und Schlusslicht zugleich sindg, in:
Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 7 (2006) 1, S. 1—18 (15).

Die Interpretation der Leistungsbilanz

zu investieren.® Da die Bundesrepublik dies iiber viele
Jahre getan hat, sind ihre Forderungen an das Aus-
land stark gestiegen. Allerdings laufen Glaubiger wie
Deutschland auch Gefahr, Kapital zu verlieren: Kon-
nen oder wollen Schuldner die Kredite nicht bedie-
nen, muss der Glaubiger auf Forderungen verzichten
und Abschreibungen vornehmen. Deutschland hat

in den letzten Jahren genau diese schmerzliche Erfah-
rung machen miissen und mehrere Hundert Milliar-
den Euro verloren.

Von 2004 bis einschlief3lich 2018 summieren sich
die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse auf 3453,7
Milliarden US-Dollar. Eine Abnahme der Uberschiisse
ist, zumindest in US-Dollar gerechnet, nicht erkenn-
bar. Als Anteil am BIP hat der Leistungsbilanziiber-
schuss 2015 den bisherigen Hochstwert von 8,6 Pro-
zent erreicht. Fiir 2018 erwartet die OECD einen Uber-
schuss von 8,0 Prozent des BIP.

Saldenmechanisch entspricht den Leistungsbilanz-
iiberschiissen ein Export der inldndischen Ersparnis
in gleicher Hohe. Die hohe Ersparnis in Deutschland
hat sich also zum Problem entwickelt, weil das Kapi-
tal nicht im Inland, sondern im Ausland investiert
und dort nicht klug angelegt wurde. Aus anderer Per-
spektive: Die deutschen Exporterfolge wiren ohne die
hohe inldndische Ersparnis nicht moglich gewesen,
denn ohne die Kapitalexporte hitte das Ausland die
Exportwaren nicht kaufen kénnen.

Eine Frage, die die Volkswirtschaftslehre bis heute
nicht abschlief3end geklirt hat, ist die nach der Kau-
salitidt von Leistungs- und Kapitalbilanzsalden. Ist
die Leistungsbilanz die auslésende Komponente? Be-
stimmt die linke Seite der Zahlungsbilanz die rechte
oder ist es umgekehrt? Ziehen hohe Exporte den
Abfluss von Kapital nach sich? Oder flie3t zundchst
Kapital ins Ausland ab und anschlieend resultieren
daraus Uberschiisse in der Leistungsbilanz? Dabei ist
es vor allem in Deutschland verbreitet, die Leistungs-
bilanz als die entscheidende GrofRe in der Zahlungs-
bilanz zu betrachten. Eine Volkswirtschaft erzielt ein
Handelsbilanzdefizit und importiert, so die iibliche
Interpretation, im Anschluss das zum Ausgleich der
Zahlungsbilanz notwendige Kapital. Die Kausalitat
wadre klar: Der Ausgleich der Zahlungsbilanz, die
definitionsgemdfR immer null sein muss, erfolgt im
Anschluss.

8 Klaus Borger, Leistungsbilanz: Uberschuss reduzieren, Deutsch-
land stdrken, Frankfurt a.M.: KfW Research, 8.8.2017 (Fokus
Volkswirtschaft, Nr. 178), S. 1.
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Warum sind Leistungsbilanziiberschiisse ein Thema der internationalen Politik?

Tabelle 1
Deutschlands Leistungsbilanz seit 2004
2012 2013

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2014 2015 2016 2017 2018

In Mrd. 122,2 129,4 170,0 233,4 208,8 195,7 186,0 226,8 250,9 254,7 293,1 289,6 288,7 290,4 314,0
US-Dollar

In % des 4,3 4,5 5,6 6,8 5,5 5,7 5,4 6,0 7,1 6,8 7,5 8,6 8,3 7,9 8,0
BIP

Quelle: OECD (Hg.), OECD Economic Outlook 102, Paris, November 2017, Statistical Annex, Tabellen 61 und 62, S. 319f.

Zuerst der Warenhandel,
dann der Kapitalimport.

Der Kausalmechanismus kann aber auch ent-
gegengesetzt funktionieren: Der deutsche Okonom
Wolfgang Stiitzel hat sich bereits in den 1950er
Jahren mit diesem Thema beschiftigt. Stiitzel be-
merkte zum Verhdltnis von Kapitalfliissen und

Festzuhalten ist, dass Verdnderungen auf der rech-
ten Seite der Zahlungsbilanz, in der Kapitalbilanz,
auf die linke Seite der Zahlungsbilanz, die Leistungs-
bilanz, wirken. In den vergangenen Jahren haben also
nicht nur die hohen Ausfuhren, sondern auch die
hohe Ersparnis und die niedrigen Investitionen in
Deutschland zu einem Leistungsbilanziiberschuss
gefiihrt.

Leistungsbilanzsalden:

»Woher riihrt es, dass das, was im Binnenverkehr
selbstverstdndlich ist, dass ndmlich Entstehen und
Hohe von >Leistungsbilanzsalden« wesentlich von
der Finanzierungsseite her determiniert sind, im
internationalen Verkehr mit anscheinend dersel-
ben Selbstverstindlichkeit vollig aul3er Betracht
gelassen wird?«’

Schon vor sechs Jahrzehnten konstatierte Stiitzel, dass
die Kausalitdt in der Zahlungsbilanz auch umgekehrt
sein kann: Bei einem Leistungsbilanzdefizit kann am
Beginn der Wirkungskette ein Kapitalimport stehen,
technisch ein Uberschuss in der Kapitalbilanz. Erst
danach resultiert daraus ein Defizit in der Leistungs-
bilanz. Der Wirtschaftswissenschaftler Gunther
Schnabl stellt unter Verweis auf den Osterreichischen
Okonomen Eugen von B6Shm-Bawerk fest, dass die
Kapitalbilanz regiere: Erst wird Kapital exportiert,
dann werden damit Waren gekauft. "

9 Wolfgang Stiitzel, Volkswirtschaftliche Saldenmechanik.

Ein Beitrag zur Geldtheorie, Tiibingen 1958, S. 129.

10 Gunther Schnabl, »Risiken fiir den Exportweltmeister.
Ist der deutsche Leistungsbilanziiberschuss wirklich ein
Segen?«, in: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 16.7.2017,
S.22.
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Perspektiven auslandischer Beobachter

Einschatzungen im Ausland
und 1n Deutschland

Spétestens seit Beginn der Finanzkrise in Griechen-
land im Jahr 2010 wird in Europa tiber den Beitrag
der Glaubigerldnder zu solchen Krisen diskutiert.
Ohne Kapitalexport wiren internationale Finanz-
krisen nicht moglich. Die Perspektiven der Beobach-
ter unterscheiden sich hier indes stark: Ausldndische
Betrachter sehen das Kapitalexportland Deutschland
in der Verantwortung, wiahrend zahlreiche Kommen-
tatoren hierzulande betonen, es sei die Pflicht der
Kreditnehmer, eine tragfihige Verschuldungspolitik
zu betreiben.

Perspektiven auslandischer Beobachter

Wegen seiner Leistungsbilanziiberschiisse wird
Deutschland seit einigen Jahren im Ausland harsch
kritisiert. Die damalige franzosische Finanzministerin
und heutige geschiftsfithrende Direktorin des IWF,
Christine Lagarde, fand in diesem Zusammenhang
schon 2010 deutliche Worte. Die deutschen Uber-
schiisse seien eine Belastung fiir andere Mitglieds-
lander der Eurozone. Es reiche nicht aus, auf die
Einhaltung von Defizitregeln zu pochen. Die »Finan-
cial Times« nannte Lagardes unverbliimte Warnung
einen Tabubruch in den deutsch-franzosischen
Beziehungen.'!

Klagen tiber die deutschen Leistungsbilanz-
iiberschiisse waren schon hiufiger gedufRert worden,
aber selten war die Kritik so massiv wie im November
2013. Besonders hart ging der New Yorker Okonom
und Kolumnist der »New York Times«, Paul Krugman,
mit Deutschland ins Gericht. »Diese deprimierenden
Deutscheng, schrieb Krugman und holte weit aus:
Wihrend die siideuropdischen Krisenldnder ihre Leis-
tungsbilanzdefizite abbauten, produziere Deutsch-

11 »Lagarde Criticises Berlin Policy, in: Financial Times,
14.3.2010, <https:/lwww.ft.com/content/225bbcc4-2f82-11df-
9153-00144feabdc0?mhq5j=e4> (eingesehen am 11.8.2017).

land weiter enorme Uberschiisse. Das sei »sehr
schlecht fiir Europa«, weil damit die Uberwindung
der Krise im Siiden noch schwerer falle."” Die Lon-
doner »Financial Times« kommentierte, die Deut-
schen hitten so viel Geld, dass sie gewiss einen Tag
linger auf Rhodos Urlaub machen oder eine zusitz-
liche Designerhandtasche aus Mailand kaufen kénn-
ten. " Der britische Wirtschaftsjournalist Martin Wolf
nannte Deutschland in der »Financial Times« eine
»Belastung fiir die Welt« und prognostizierte, die von
Deutschland gepriagte Eurozone werde ihre Leistungs-
bilanziiberschiisse noch weiter steigern.'* EU-Wih-
rungskommissar Olli Rehn leitete eine Priifung der
deutschen Uberschiisse ein und forderte Deutschland
auf, sowohl die Binnennachfrage als auch die inldn-
dischen Investitionen zu stirken."

Der britische Okonom Simon Tilford stellte im
Mirz 2015 fest, Bundesregierung und Medien in
Deutschland kiindigten immer wieder den angeblich
unmittelbar bevorstehenden Abbau der Leistungs-
bilanziiberschiisse an, doch dann geschehe nichts,
wie in Samuel Becketts Drama »Warten auf Godotc.
Dabei wire es, so Tilford, fiir alle Beteiligten vorteil-
haft, wenn die Uberschiisse abgebaut wiirden:

12 Paul Krugman, »Those Depressing Germansg, in: New
York Times, 3.11.2013, <http://www.nytimes.com/2013/11/04/
opinion/krugman-those-depressing-germans.html? r=0> (ein-
gesehen am 11.8.2017).

13 »Europe’s Flirtation with Deflation. US Is Right to Criti-
cize Germany on Its Economic Policy, in: Financial Times,
1.11.2013, S. 8.

14 Martin Wolf, »Germany Is a Weight on the Worldx,

in: Financial Times, 6.11.2013, S. 9.

15 Olli Rehn, »Was Handelsbilanziiberschiisse mit

dem Euro zu tun haben, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
11.11.2013, <http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/

gastbeitrag-was-handelsueberschuesse-mit-dem-euro-zu-tun-
haben-12657154.html> (eingesehen am 11.8.2017).
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Einschdtzungen im Ausland und in Deutschland

»Dies alles muss sich &ndern — im Interesse
Deutschlands und seiner Handelspartner. Es ist
nicht in Deutschlands Interesse, einen so grofsen
Uberschuss zu produzieren. Die bisherige Situation
bedeutet, dass Lebensstandard und Investitionen
niedriger sind, als sie es andernfalls wiren. Zudem
hat Deutschland ein Drittel des Geldes verloren,
das es in den vergangenen 15 Jahren im Ausland
investiert hat.«'®

Im Jahr 2016 erneuerte Martin Wolf seine Einwédnde
gegen die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse. Zu
Recht fragte er, warum andere Linder eine produk-
tive Verwendung fiir deutsches Kapital haben sollten,
wenn dies nicht einmal in Deutschland selbst gelinge.
Ebenso wenig leuchtete ihm ein, warum Struktur-
reformen in anderen Volkswirtschaften einen Investi-
tionsboom auslosen sollten, der in Deutschland bis-
lang ausgeblieben sei.

»Why should others be able to make productive
use of savings Germans cannot apparently use?
Why should structural reforms elsewhere, as
advocated by Germany, generate the investment
surge lacking at home?«"’

Die Europdische Kommission schloss sich 2017 der
Kritik an, wenngleich in diplomatischerem Ton.

Vor allem hob sie die negativen Folgen der deutschen
Uberschiisse fiir andere Linder hervor. In einer Emp-
fehlung der Kommission heif3t es:

»Ein Abbau dieses Uberschusses kann die Aussich-
ten des restlichen Euro-Wihrungsgebiets und

der restlichen EU auf eine Rebalancierung begiin-
stigen.«'®

16 Simon Tilford, German Rebalancing: Waiting for Godot?,
London: Centre for European Reform, Mirz 2015, S. 2,
<http:/lwww.cer.eulsites/default/files/publications/attachment

s/pdfl2015/10368 09-cer-waiting-for-godot-updatekm-11003.
pdf> (eingesehen am 25.3.2018), eigene Ubersetzung.

17 Martin Wolf, »Germany Is the Eurozone’s Biggest
Problemy, in: Financial Times, 11.5.2016, S. 9.

18 Europdische Kommission (Hg.), Empfehlung fiir eine
Empfehlung des Rates zum nationalen Reformprogramm Deutsch-
lands 2017 mit einer Stellungnahme des Rates zum Stabilitdts-
programm Deutschlands 2017, COM (2017) 505 final, Briissel,
22.5.2017, <https:/lec.europa.eulinfolsites/info/files/2017-

european-semester-country-specific-recommendations-
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Nicht zu vernachldssigen sind auch die Einschit-
zungen des Internationalen Wahrungsfonds, der
regelmiRig die auRenwirtschaftliche Entwicklung
seiner Mitgliedslander untersucht. Als »substantiell
starker als durch Fundamentaldaten gerechtfertigt«
bezeichnet der IWF Leistungsbilanziiberschiisse von
mebhr als 4 Prozent des BIP. Fiir die hohen Uberschiis-
se macht der IWF die zu strenge Fiskalpolitik in eini-
gen Lindern mitverantwortlich, darunter Deutsch-
land und die Niederlande." Auch die USA beklagen
immer wieder die deutschen Uberschiisse und kriti-
sieren, Deutschland nutze seinen finanzpolitischen
Spielraum nicht aus.*’

Vorsprung durch Angst.

Die britische Zeitschrift »The Economist« widmete
den deutschen Leistungsbilanziiberschiissen im Juli
2017 eine Titelgeschichte. Die Uberschrift des Arti-
kels lautete »Vorsprung durch Angst« (im Original).
Deutschland, so hief? es dort, sei hoffnungslos einem
Wirtschaftsmodell verhaftet, dem gemiRR Exporte
wichtiger seien als sdmtliche anderen wirtschafts-
politischen Ziele.*'

Einige ausldandische Beobachter weisen sehr klar
auf die Rolle der deutschen Politik bei der Schaffung
von Rahmenbedingungen fiir die hohen Uberschiisse
hin. Deutschland habe in der Regierungszeit von Bun-
deskanzler Schroder eine »fiskalpolitische Abwer-
tung« (»fiscal devaluation«) durchgefiihrt. Einige
Sozialabgaben fiir Arbeitgeber wurden gesenkt und
zugleich die Mehrwertsteuer erhéht.*” Sozialabgaben
werden von Exporteuren, nicht jedoch von Importeu-
ren gezahlt. Genau umgekehrt verhélt es sich bei der
Mehrwertsteuer. Diese wird bei Exporten nicht erho-
ben. Die wirtschaftspolitischen Modifikationen der
Agenda 2010 werden von einigen Beobachtern also
als bewusste Wirtschaftspolitik zur Stirkung der
Exportwirtschaft sowie der importkonkurrierenden

commission-recommendations - germany-de.pdf> (ein-
gesehen am 14.8.2017).

19 IMF (Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 17.

20 »Frithjahrstagung des IWF. Schaubles Verteidigungs-
kampf«, in: Handelsblatt, 21.4.2017, S. 9.

21 »Vorsprung durch Angst. The Good and Bad in Germa-
ny’s Economic Model Are Strongly Linked, in: The Economist,
8.7.2017, <https://www.economist.com/news/briefing/
21724801-germany-admired-its-stability-derided-persistent-

trade-surpluses-good-and-bad> (eingesehen am 15.7.2017).

22 Allerdings war es erst die Regierung Merkel, die 2006
die Mehrwertsteuer von 16 auf 19 Prozent heraufsetzte.
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Unternehmen interpretiert.”® Die Regierung Schroéder
habe dem Dringen der Wirtschaft nachgegeben, eine
stirker angebotsorientierte Politik zu betreiben und
die Arbeitskosten zu senken.’* Wenn Deutschland es
wollte, wire eine Korrektur moéglich: Eine Senkung
der Mehrwertsteuer bei gleichzeitiger Anhebung der
Arbeitgeberbeitrdge zur Sozialversicherung wiirde
die Kaufkraft der Bevolkerung stirken und die Wett-
bewerbsfihigkeit der Unternehmen dimpfen.”’

Positionen deutscher Beobachter und
der Bundesregierung

In Deutschland leidet die Debatte tiber den Nutzen
von Leistungsbilanziiberschiissen und -defiziten ver-
mutlich schon daran, dass der Begriff »Leistung« darin
vorkommt und positiv konnotiert ist. »Leistung« gilt
als anstrebenswert und viele Beobachter haben offen-
bar den Eindruck, eine Volkswirtschaft mit einem
hohen Leistungsbilanziiberschuss »leiste« mehr als
Volkswirtschaften mit einem Leistungsbilanzdefizit.
Augenscheinlich missdeuten viele Beobachter die
Schattenseiten hoher Kapitalexporte. In Deutschland
hat sich — in Verkennung der volkswirtschaftlichen
Zusammenhdnge — ein ausgepragter Stolz auf die
hohen Uberschiisse und den Status des »Export-
weltmeisters« entwickelt.?® Die im Englischen {ibliche
Bezeichnung »current account« gibt es zwar auch im
Deutschen, aber nur wenige Beobachter sprechen von
der »Bilanz der laufenden Posten«. Wiirde man diesen
Begriff anstatt der »Leistungsbilanz« verwenden, wire
deutlich, dass es sich um einen Teil der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung handelt und nicht um
einen Indikator fiir die Stirke oder Schwiche einer
Volkswirtschaft.

Bemerkenswert ist, dass in Deutschland seit eini-
gen Jahren zwar sehr viel tiber die vermeintliche Fiih-
rungsverantwortung, die Deutschland in Europa, ja

23 John Grahl, »German Wages Must Be Politically Accept-
able, in: Financial Times, 14.5.2017, S. 10.

24 Tilford, German Rebalancing [wie Fn. 16]. S. 6.

25 Ebd.

26 Harms, »The Taming of the Shrew« [wie Fn. 5], S. 797.
Bezeichnend fiir die verbreitete Begeisterung iiber den deut-
schen Leistungsbilanziiberschuss ist ein Gesprich, das der
Autor dieser Studie am Rande einer wissenschaftlichen Ta-
gung im August 2017 fiihrte. Ein Gesprachspartner duferte
mit besorgter Miene, er befiirchte, dass »wir den Leistungs-
bilanztiberschuss kiinftig nicht mehr werden halten kon-
nen«.

Positionen deutscher Beobachter und der Bundesregierung

moglicherweise sogar global, ibernehmen soll, dis-
kutiert wird, jedoch wenig Zeit darauf verwendet
wird, die Bedingungen fiir eine fithrende Rolle zu
untersuchen. Gelegentlich kann man den Eindruck
gewinnen, andere Linder miissten nur dem deut-
schen Beispiel folgen, um erfolgreich zu werden.
Dies ist allein saldenmechanisch ausgeschlossen.
Der Journalist Thomas E. Schmidt kritisierte, dass
die Folgen der deutschen Politik fiir andere Linder
zZu wenig wahrgenommen werden:

»Langsam, sehr langsam sickert durch, dass die
Perlenschnur der internationalen Krisen auch

ein wenig mit dem praktizierten Nationalismus
der Deutschen zu tun haben kénnte. Das wird

in Deutschland ungern gehort. Der Export- und
Moralweltmeister lebt ganz aus der Eigenperspek-
tive.«*’

Zu den Krisen der letzten Jahre gehoren fraglos die
Finanzkrisen in Europa und die negativen Folgen des
deutschen Kapitalexports werden kaum diskutiert.
Wenn sich Beobachter mit diesem Problem ausein-
andersetzen, fragen sie sich, ob der Kapitalexport
Deutschland nutzt. Die Deutsche Bank etwa hat sich
im Jahr 2013 mit der Frage beschiftigt, ob die aus-
lindische Kritik an den Leistungsbilanziiberschiissen
gerechtfertigt ist, und dies zuriickgewiesen. Zutref-
fend bemerkte die Deutsche Bank, das Ausland pro-
fitiere doch davon, dass deutsche Investoren tiber-
teuerte Aktiva im Ausland kaufen wiirden:

»Es ist schwer zu verstehen, warum Auslinder die
Deutschen beschuldigen, ihre Auslandsaktiva zu
stark iiberteuerten Preisen zu kaufen, da sie massiv
von dem Transfer profitieren. Wenn das Geld da-
gegen — was verniinftiger gewesen wire — in
Deutschland investiert worden wére, hitte dies die
deutsche Produktivitit weiter erhoht.«*®

Tatsdchlich ist es nicht ohne Ironie, dass gerade
Washington Deutschlands Politik seit Jahren scharf
kritisiert, sind doch die USA Nutzniel3er der Kapital-

27 Thomas E. Schmidt, »Doch nur halbstarkg, in: Die Zeit,
1.6.2017, S. 38.

28 Deutsche Leistungsbilanziiberschiisse — Kritik nicht stichhaltig,
Frankfurt a.M.: Deutsche Bank Research, 12.12.2013 (Stand-
punkt Deutschland), S. 7, <https://lwww.dbresearch.de/PROD/
RPS _DE-PROD/PROD0000000000444516/ Deutsche

Leistungsbilanz%C3%BCbersch%C3%BCsse %E2%80%93
Kritik nicht.PDF> (eingesehen am 25.3.2018).
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Einschdtzungen im Ausland und in Deutschland

exporte aus Deutschland. Wohlwollend lief3en sich
die amerikanischen Vorwiirfe als Mahnung einer
befreundeten Nation verstehen, das eigene Geld nicht
so sinnlos zu vergeuden.

Die Reaktion des Bundesfinanzministeriums (BMF)
auf die Kritik aus dem Ausland im Jahr 2013 spiegelte
die tonangebende Haltung in Deutschland wider. Die
Uberschiisse giben keinen Anlass zur Sorge, weder
fiir Deutschland, noch fiir die Eurozone oder die
gesamte Weltwirtschaft.”® Bemerkenswert ist, dass
Martin Wolf mit seiner Prognose Recht behielt. Die
Eurozone hat ihren Leistungsbilanziiberschuss von
56,0 Milliarden Euro im Jahr 2010 auf 423,8 Milliar-
den Euro im Jahr 2016 gesteigert.>’

Auch im Jahr 2017 beharrte die Bundesregierung
auf einer Perspektive, die die Kapitalbilanz ausblen-
det. Hingewiesen wurde darauf, dass die Leistungs-
bilanziiberschiisse das Ergebnis von Angebots- und
Nachfrageentscheidungen von Unternehmern und
Konsumenten auf dem Weltmarkt seien. Von Bedeu-
tung seien zudem die hohen Investitionen Deutsch-
lands in den USA: Allein 2016 seien dorthin 63 Mil-
liarden US-Dollar geflossen.*'

In einem gemeinsamen Positionspapier haben das
BMF und das Bundeswirtschaftsministerium (BMWi)
im Mai 2017 die Argumente der Kritiker zu entkraf-
ten versucht. Aufschlussreich ist schon der Titel: Dort
ist von deutsch-amerikanischen Handelsbeziehungen
die Rede. Der Kapitalverkehr kommt in der Uber-
schrift nicht vor.**

Der Ton des Textes ist apologetisch. Schon die
Betrachtung Deutschlands als einzelner Volkswirt-
schaft in einer Wahrungsunion wird kritisiert. Die
Politik der Europdischen Zentralbank (EZB) wird
verteidigt: Eine Wechselkurssteuerung finde nicht
statt. Per saldo sei die Politik hilflos, weil der Leis-

29 Wolf, »Germany Is a Weight on the World« [wie Fn. 14],
S.9.

30 OECD (Hg.), OECD Economic Outlook 101, Paris, Juni 2017,
Statistical Annex, Tabelle 61, S. 333.

31 David Bocking/Christian Reiermann, »Deutsche Nach-
hilfe fiir Donald Trumpg, in: Der Spiegel, 19.4.2017, <http:/
www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/wolfgang-schaeuble-will-
donald-trump-im-streit-um-ueberschuesse-beschwichtigen-a-
1143778.html> (eingesehen am 2.5.2017).

32 BMF/BMWi (Hg.), Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss

im Lichte der deutsch-amerikanischen Handelsbeziehungen, Berlin,

5.5.2017, <http:/lwww.bundesfinanzministerium.de/
Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales Finanz

markt/2017-05-04-deutscher-leistungsbilanzueberschuss.
html> (eingesehen am 22.5.2017).
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tungsbilanziiberschuss von privaten Akteuren ver-
ursacht werde:

»Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss ist vor
allem das Ergebnis von marktbasierten Angebots-
und Nachfrageentscheidungen von Unternehmen
und privaten Verbrauchern auf dem Weltmarkt.«**

Ist es angemessen, die Konsequenzen privater Ent-
scheidungen als unverdnderbar zu betrachten? In
den vergangenen Jahren hat die Bundesregierung bei
Finanzkrisen Verantwortung fir die Fehlentschei-
dungen privater Akteure iibernommen. Zusammen
mit der Europdischen Kommission, dem IWF und
anderen Mitgliedslindern der Eurozone hat sie einen
Plan zur Rettung der Gliaubiger Griechenlands ent-
wickelt, statt die Folgen der Entscheidungen privater
Glaubiger zu ignorieren und das Krisenmanagement
dem Londoner Club zu tiberlassen. Nicht die Devise
»Laissez faire, laissez passer« bestimmte die Politik,
sondern ein umfangreiches und bis heute andauern-
des Krisenmanagement. Ein solches Verhalten ist in-
konsistent. Entweder ignoriert die Politik die Fehl-
entscheidungen privater Akteure beim Kapitalexport
oder sie beschiftigt sich damit. Dann aber sollte sie
nicht asymmetrisch nur dann intervenieren, wenn es
zu Krisen kommt, sondern schon zuvor Mafinahmen
zur Reduzierung der Risiken ergreifen.

Entweder ignoriert die Politik die
Fehlentscheidungen privater Akteure
beim Kapitalexport oder sie
beschiftigt sich damit.

Kapitalexporte sind zwar nicht grundsatzlich
schddlich, aber die Dosis macht auch hier das Gift.
Gewiss fallt es schwer, einen Schwellenwert zu defi-
nieren, ab dem Leistungsbilanziiberschiisse als pro-
blematisch gelten miissen. Bei Leistungsbilanzdefiziten
von mehr als fiinf Prozent des BIP kamen Finanz-
krisen hiufig vor.>* Angesichts dieses Befunds er-
scheint es sinnvoll, dem Vorschlag des IWF zu folgen
und die Uberschiisse auf maximal vier Prozent des
BIP zu beschrdnken.

33 Ebd.

34 Giancarlo Corsetti/Paolo Pesenti/Nouriel Roubini, What
Caused the Asian Currency and Financial Crisis?, New York, April
1999, S. 8, <https:/www.newyorkfed.orgimedialibrary/

medialresearch/economists/pesenti/whatjapwor.pdf> (ein-
gesehen am 25.3.2018).
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Gerne gibt die Bundesregierung Kritikern zu ver-
stehen, dass es ihr nicht moglich sei, auf die Hohe
der Uberschiisse Einfluss zu nehmen. Auch das Kieler
Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) hat in einer Studie,
die es im Auftrag des BMF erstellte, das Fazit gezogen,
die Politik besitze so gut wie keine Handhabe gegen
die hohen Leistungsbilanziiberschiisse.’” Das ist
schon deshalb falsch, weil der Staat direkt auf die
Leistungs- und Kapitalbilanzen einwirkt. Dies
verdeutlicht eine erweiterte Darstellung der Zah-
lungsbilanz, in der der Budgetsaldo des Staates (BS)
aufgenommen wird:*

Ex—-Im=(S-1I)+BS

Ein staatlicher Uberschuss steigert den Kapitalexport,
ein staatliches Defizit senkt ihn. Die Kritik aus dem
Ausland, die Bundesregierung wiirde durch ihre
Politik der ausgeglichenen Haushalte einen mog-
lichen Beitrag des deutschen Staates zur Reduzierung
der Leistungsbilanziiberschiisse unterlassen, trifft zu.
Andere Linder miissen also iiber ihre Verhdltnisse
leben und sich verschulden, damit Deutschland Uber-
schiisse exportieren kann. Widerspriichlich ist oben-
drein, dass die Bundesregierung diese Volkswirtschaf-
ten dann dafiir kritisiert, sie lebten tiber ihre Verhalt-
nisse.*” Der Volkswirt Martin Hellwig empfahl, dem
Ausland zu erkldren, warum der Budgetsaldo im Falle
Deutschlands keine Rolle spielen soll. Unterlasse man
dies, so Hellwig, werde man entweder als ignorant
oder als arrogant wahrgenommen.**

Einige Betrachter hingegen sehen keinen Grund,
die deutschen Uberschiisse zu bemingeln. Gabriel
Felbermayr, Clemens Fuest und Timo Wollmers-
hduser geben zu bedenken, dass Deutschland Kapital
fiir Investitionen im Ausland bereitstelle und damit
fiir Wachstum im Ausland sorge. Auch sei die War-
nung vor Kreditkrisen unangemessen, weil Uber-
schuldung auch ohne Kapitalimporte entstehen

35 Institut fiir Weltwirtschaft (IfW), Politik gegen hohen
Leistungstiberschuss praktisch machtlos, Pressemitteilung, Kiel,
27.11.2017, <https:lwww.ifw-kiel.de/medien/medien
informationen/2017/politik-gegen-hohen-leistungsbilanz

uberschuss-praktisch-machtlos> (eingesehen am 20.1.2018).
36 Siehe zum Vergleich die einfache Darstellung der Zah-

lungsbilanz auf'S. 9 dieser Studie.

37 Tilford, German Rebalancing [wie Fn. 16], S. 3.

38 Martin Hellwig, »Bitte nicht groRdeutschg, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 20.5.2017, <http:/lwww.faz.net/laktuell/

wirtschaft/wirtschaftspolitik/sorge-um-umwandlung-der-
eurozone-15014236.html> (eingesehen am 10.7.2017).

Positionen deutscher Beobachter und der Bundesregierung

konne.” Diese Sichtweise blendet die Erkenntnisse
der jiingeren Wirtschaftsgeschichte aus. Es ist wohl-
feil zu behaupten, die groRen Krisen der letzten
Jahrzehnte, einschlieRlich derjenigen in Griechen-
land, Spanien, Portugal und Irland, hitten sich auch
ohne ausldndisches Kapital entwickeln konnen. Spa-
nien beispielsweise wire nicht in der Lage gewesen,
seinen Immobilienboom aus eigener Ersparnis zu
finanzieren. Erst der Zufluss von iiber 676,2 Milliar-
den US-Dollar zwischen 2004 und 2010 an auslin-
dischem Kapital verlieh der Immobilienpreisblase
eine dramatische Dynamik. Allein mit inldndischer
Ersparnis hitte es in Spanien moglicherweise auch
Ubertreibungen gegeben, aber in geringerem MaR.

Die Verfasser der bereits erwdhnten Studie des
Instituts fiir Weltwirtschaft in Kiel sehen ebenfalls
keinen Anlass, den Leistungsbilanzsaldo einer Volks-
wirtschaft als »Zielvariable der Wirtschaftspolitik«
darzustellen.* Zwar riumen sie ein, dass wirtschafts-
politische MaRnahmen auf die Leistungsbilanz wir-
ken. Dennoch raten sie der Bundesregierung eher
davon ab, Mafinahmen zum Abbau der Leistungs-
bilanziiberschiisse zu ergreifen: Keine Einzelmal3-
nahme werde ausreichen, die Uberschiisse um zwei
Prozent des BIP zu senken.*'

Die Kieler Forscher geben damit die Antwort
auf eine Frage, die niemand gestellt hat. Es ist nicht
ersichtlich, warum sie glauben, nur mit einer Einzel-
maldnahme lasse sich das angestrebte Ziel erreichen.
Sie lassen aul3er acht, dass ein Mafdnahmenbiindel
allem Anschein nach sinnvoller wire. Zudem disku-
tieren die Verfasser nur vergleichsweise moderate
MaRnahmen. Eine deutliche Reduktion der Mehr-
wertsteuer wird erst gar nicht in Betracht gezogen.
Stattdessen nehmen die Autoren lediglich die Sen-
kung direkter Steuern in den Blick.

39 Gabriel Felbermayr/Clemens Fuest/Timo Wollmers-
héuser, The German Current Account Surplus: Where Does It Come
from, Is It Harmful and Should Germany Do Something about It?,
Miinchen, Juli 2017 (EconPol Policy Report Nr. 2/2017), S. 9.
40 Jens Boysen-Hogrefe/Klaus-Jiirgen Gern/Dominik Groll/
Philipp Hauber/Nils Jannsen/Stefan Kooths, Wirtschaffts-,
Finanz- und Geldpolitik: Wirkungen auf die deutsche Leistungsbilanz,
Kiel: IfW, November 2017 (Kieler Beitrdge zur Wirtschafts-
politik, Nr. 11), S. 8.

41 Ebd, S. 25.
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Negative Folgen der Leistungsbilanziiberschiisse fiir die deutsche Volkswirtschaft

Negative Folgen der Leistungs-
bilanzuberschiisse fuir die
deutsche Volkswirtschaft

Nicht nur andere Linder, auch die deutsche Volks-
wirtschaft leidet unter den hohen Uberschiissen. Die-
ser Befund ist erklarungsbediirftig, widerspricht er
doch den Erfolgsmeldungen der letzten Jahre. Beacht-
lich ist vor allem der drastische Anstieg der Uber-
schiisse in der ersten Dekade des neuen Jahrtausends.

Kapital wurde unklug investiert und
im Ergebnis verschenkt.

Die deutsche Volkswirtschaft hat von diesen Uber-
schiissen weit weniger profitiert, als es auf den ersten
Blick scheint. Dartiber hinaus wird geltendes Recht
missachtet: Das Gesetz zur »Forderung der Stabilitit
und des Wachstums der Wirtschaft« vom 8. Juni 1967
definiert mit dem sogenannten magischen Viereck
die Ziele der Wirtschaftspolitik. Dort heif3t es in Para-
graf 1:

»Bund und Linder haben bei ihren wirtschafts-
und finanzpolitischen Malinahmen die Erforder-
nisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
zu beachten. Die MaRnahmen sind so zu treffen,
daf sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ord-
nung gleichzeitig zur Stabilitdt des Preisniveaus,
zu einem hohen Beschiftigungsstand und aufRen-
wirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen.«*

Die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen haben die
anhaltenden aufRenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te nicht nur hingenommen, sondern sogar als Aus-
druck der Stiarke Deutschlands bejubelt. In der 6ffent-
lichen Diskussion wurden hohe Uberschiisse in der

42 Vgl. den Gesetzestext, <http://lwww.gesetze-im-internet.
de/stabg/B]NR005820967.html> (eingesehen am 11.8.2017).
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Leistungsbilanz Jahr um Jahr als Leistungsbeweis,
nicht als Verletzung eines wirtschaftspolitischen
Zieles gefeiert. Griinde fiir eine eingehendere Betrach-
tung gab und gibt es genug. Der wichtigste: Das Ge-
schiftsmodell verursacht hohe Verluste. Den seit
Jahren hohen Kapitalexporten stehen heute sehr viel
geringere Forderungen ans Ausland gegentiber. Kapi-
tal wurde unklug investiert und im Ergebnis ver-
schenkt.

Sind Leistungsbilanziiberschiisse ein
Zeichen mangelnden Vertrauens in
den Standort Deutschland?

Zundchst sind diese Kapitalexporte Ausdruck der
Skepsis von Investoren: Sie ziehen es vor, im Ausland
zu investieren, anstatt in Deutschland beispielsweise
eine neue Fabrik zu errichten. Die deutschen Auto-
mobilhersteller investieren in neue Werke — von
Ungarn iiber China bis Mexiko. Die niedrigen Investi-
tionen von heute werden aber morgen eine nachlas-
sende Wettbewerbsfdhigkeit zur Folge haben. Leis-
tungsbilanziiberschiisse sind also Warnsignale, gelten
hier indes fdlschlich als Zeichen 6konomischer Stédrke.
Deutschland kann jedoch kein Interesse an einem
hohen Leistungsbilanziiberschuss haben, weil dieser
zu Lasten des inldndischen Kapitalstocks geht und
damit die kiinftige Leistungsfdhigkeit der deutschen
Wirtschaft schmalert.*

Von 2000 bis 2016 ist die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis, also der Privathaushalte, der Unternehmen
und des Staates, von 22,2 auf 27,8 Prozent des BIP

43 Borger, Leistungsbilanz [wie Fn. 8], S. 2.
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Tabelle 2

Schwache Position Deutschlands beim Vergleich der Vermogen

Arbeitskosten pro Stunde in ausgewéhlten Industrielindern (2015)*

Land Arbeitskosten Land Arbeitskosten
in Euro in Euro

Schweiz 58,13 Vereinigtes Konigreich 30,03
Norwegen 49,28 Kanada 27,98
Belgien 43,20 Italien 27,92
Danemark 42,77 Ostdeutschland™ 26,26
Schweden 41,14 Japan 22,88
Westdeutschland™ 40,90 Spanien 22,69
Deutschland 38,99 Griechenland 14,91
Frankreich 37,47 Portugal 11,15
Finnland 36,82 Tschechische Republik 9,75
Osterreich 36,18 Ungarn 7,84
Niederlande 34,99 Polen 7,69
USA 33,96 Bulgarien 3,40
Luxemburg 31,27 Ukraine 1,78
Irland 30,86

* Arbeitnehmer (Arbeiter und Angestellte) je geleistete Stunde im verarbeitenden Gewerbe.
** Westdeutschland einschlief8lich Berlin, Ostdeutschland ohne Berlin.

Quelle: Christoph Schroder, »Industrielle Arbeitskosten im internationalen Vergleich, in:
IW Trends — Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung, 43 (2016), 3, S. 39—57 (44).

angewachsen.** Dabei spielt zwar auch eine Rolle,
dass die Ersparnis der privaten Haushalte im selben
Zeitraum moderat von 9,0 auf 9,7 Prozent des ver-
fligbaren Einkommens gestiegen ist. Vor allem aber
sparen Unternehmen und der deutsche Staat heute
weitaus mehr als im Jahr 2000.

Offen bleibt, warum Unternehmen in Deutschland
nur noch méaRig investieren, denn an Kapital fehlt es
nicht. In einigen Branchen, etwa der Automobilindus-
trie, waren Investitionen entweder im osteuropdischen
Ausland oder in Mexiko oder China oftmals lohnen-
der. Gerade in Osteuropa haben beispielsweise Audi
und Daimler hauptsdchlich deshalb investiert, weil
dort die Lohne sehr viel niedriger sind als in Deutsch-
land. Deshalb erscheinen die Forderungen des IWF,
vor allem aber von gewerkschaftsnahen Wissenschaft-
lern nach einer deutlichen Anhebung der Léhne zu-
mindest einen zweiten Blick wert. Die Arbeitskosten
in Deutschland sind heute schon tiberdurchschnitt-

44 OECD (Hg.), OECD Economic Outlook 102, Paris, November
2017, Statistical Annex, Tabelle 27, S. 285.

lich hoch. Eine weitere Steigerung konnte das Gegen-
teil des Gewiinschten bewirken: Deutsche Unterneh-
men kénnten mehr, nicht weniger Kapital exportie-
ren. Die Lohne in der verarbeitenden Industrie Japans
etwa lagen 2015 bei gerade einmal 58 Prozent des
deutschen Wertes.

Schwache Position Deutschlands beim
Vergleich der Vermogen

Im Prinzip missten Linder mit hohen Leistungsbi-
lanziiberschiissen Forderungen gegeniiber dem Rest
der Welt aufbauen und damit wohlhabender werden.
Es sollte einer Volkswirtschaft méglich sein, von den
Kapitalexporten im Laufe der Zeit zu profitieren und
Ertrdge aus dem Schuldendienst zu realisieren. Um-
gekehrt gilt, dass Linder mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten — und entsprechenden Kapitalimporten —
aufgrund der immer schwerer wiegenden Aullen-
verschuldung nicht wohlhabender, sondern drmer
werden. Dies miisste sich in der Vermogensbilanz der
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Tabelle 3

Wohlstand und Leistungsbilanz 20002016

Land Durchschnittliches Durchschnittliches Leistungsbilanzsaldo  Leistungsbilanzsaldo:
Nettovermdgen pro  Nettovermdgen pro  in Milliarden US- Durchschnittswert pro Jahr
Person in US-Dollar, Person in US-Dollar, Dollar, 2000—2016 in Milliarden US-Dollar
2000" 2016"

Australien 103151 375573 -698,1 -41,1

Deutschland 89770 185175 2882,7 169,6

Frankreich 103619 244365 -145,0 -8,5

Italien 119773 202288 -211,0 -12,4

Schweiz 232 548 561854 904,3 53,2

Vereinigtes Konigreich 162999 288808 -1220,5 -71,8

Vereinigte Staaten 192399 344692 -8335,2 -490,3

* Nettovermogensposition pro Erwachsenem: Immobilien, Sparguthaben und Wertpapiere abziiglich Schulden.
Quellen: Credit Suisse Research Institute (Hg.), Global Wealth Databook 2016, Ziirich, November 2016, S. 19—22;
OECD (Hg.), OECD Economic Outlook 101, Paris, Juni 2017, Statistical Annex, Tabelle 61, S. 333.

Individuen niederschlagen. Dafiir finden sich jedoch
keinerlei Anhaltspunkte.

Tabelle 3 liefert eine Reihe unerwarteter Befun-
de. Uberraschend ist zunichst die Erkenntnis, dass
Deutschlands Biirgerinnen und Biirger nicht beson-
ders vermogend sind. Dies mag im Verhdltnis zur
Schweiz nicht verwundern, zu Italien und Frankreich
aber schon. In diesen haufig als reformbedurftig
charakterisierten Volkswirtschaften haben es die
Menschen zu groRerem Vermogen gebracht als die
Deutschen. Die vermeintlich so erfolgreiche deutsche
Volkswirtschaft sorgt zwar fiir Beschiftigung, zu-
mindest in den letzten Jahren, aber das Vermogens-
niveau ist erstaunlich niedrig.*

Aus den Daten in Tabelle 3 lésst sich kein eindeu-
tiger Zusammenhang zwischen hoher Wohlstands-
position und Uberschiissen oder Defiziten in der Leis-
tungsbilanz ableiten. Australien, ein Land mit groRen
Leistungsbilanzdefiziten, hat den prozentual stark-
sten Anstieg der Vermogensposition seiner Bevolke-
rung erreicht. Die Schweiz ist seit Jahrzehnten sehr

45 In der Vermogensbilanz werden die Forderungen von
Individuen an die Rentenversicherung nicht erfasst. Es ist
wahrscheinlich, dass Deutsche hohere Rentenanspriiche
haben als beispielsweise Italiener. Andererseits gibt es
begriindete Zweifel daran, dass die Rentenversicherung in
Deutschland gegeniiber demographischen Verdnderungen
hinreichend abgesichert ist.
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wohlhabend und baute erhebliche Forderungen an
das Ausland auf. Die USA wiederum verzeichnen
zwischen den Jahren 2000 und 2016 einen moderaten
Vermogenszuwachs pro Einwohner. Weiterhin sind
die US-Amerikaner deutlich vermogender als die
Deutschen. Franzosische Biirgerinnen und Biirger
haben ihre Vermoégen von 2000 bis 2016 von 100000
auf nahezu 250000 US-Dollar gesteigert.

Angesichts der verbreiteten positiven Wiirdigung
der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse verbliifft
die schwache Vermogensentwicklung in Deutschland.
Exporte von Waren und Dienstleistungen sind kein
Selbstzweck, sondern sollen Einkommen und letztlich
auch Vermogen schaffen. Das gelingt in Deutschland
seit Anfang der 2000er Jahre sehr viel schlechter als
etwa in der Schweiz. Das deutsche Modell kann also
im Hinblick auf Vermoégensbildung nicht iiberzeugen.
Trotz positiver Wirtschaftsentwicklung, Rekord-
beschiftigung und relativ hoher Lohne hinkt Deutsch-
land hinsichtlich der Vermodgensposition seiner Bur-
ger den europdischen Nachbarn und den US-Ameri-
kanern hinterher. Ein wesentlicher Faktor hierfiir
waren nicht zuletzt die Fehlinvestitionen oder Fehl-
spekulationen deutscher Kreditinstitute, denen es bei
ihren Investitionsentscheidungen an Kompetenz zu
mangeln scheint. Das Argument, die deutsche Volks-
wirtschaft miisse wegen drohender Uberalterung Kapi-
tal exportieren und Forderungen ans Ausland auf-
bauen, ist zwar grundsitzlich stichhaltig. Aber in An-



betracht der schwachen Vermogensbildung konnen
die Ergebnisse des Kapitalexports nicht iiberzeugen.*
Ebenso bemerkenswert ist, dass manche Linder
offenbar tiber lingere Zeit hohe Leistungsbilanzdefi-
zite aufweisen konnen, ohne dass ihre Einwohner
armer werden. Australien, GroRbritannien und die
USA beispielsweise verschulden sich im Ausland,
um Konsum und Investitionen zu finanzieren. Dies
schligt sich in der Leistungsbilanz nieder: Der Zins-
dienst auf auslédndische Kredite wird in der Dienst-
leistungsbilanz verbucht, einem Teil der Leistungs-
bilanz. Allerdings profitierten die genannten Lander
bei ihrer Auslandsverschuldung von den niedrigen
Zinsen der letzten Jahre. Den USA kam aulerdem
zugute, dass die Forderungen ausldndischer Glaubiger
infolge der Immobilien- und Finanzkrise (»Subprime-
Krise«) seit 2007 dramatisch an Wert verloren und
damit die AuRenverschuldung der USA reduzierten.
Frankreich und Italien zeigen, dass der Aufbau von
Vermogen bei einer ausgeglichenen Leistungsbilanz
gelingen kann. Beide Linder haben anders als
Deutschland keine groRen Uberschiisse erzielt und
sind daher weniger gefihrdet, Auslandsinvestitionen
abschreiben zu miissen. Freilich kénnen beide Volks-
wirtschaften auch nicht auf moégliche Wertsteigerun-
gen von Auslandsinvestitionen hoffen. Zudem haben
Frankreich und Italien nicht dazu beigetragen, dass
andere Linder sich verschulden mussten, um Leis-
tungsbilanzdefizite zu finanzieren.

Bisherige Verluste infolge des
Kapitalexports

Bei der Bewertung der deutschen Kapitalexporte sind
aber keineswegs nur die negativen Folgen fiir die
Kapitalimporteure zu bedenken. Was Forderungen
ans Ausland betrifft, sah sich Deutschland in der Ver-
gangenheit zu enormen Abschreibungen gezwungen.
Den kumulierten Leistungsbilanziiberschiissen miiss-
ten rechnerisch Forderungen ans Ausland in gleicher
Hohe gegentiberstehen. Je nach Schitzung fallen

46 Laut Winand von Petersdorff handeln die geburten-
starken Jahrgdnge in Deutschland rational, wenn sie sparen,
da die Erwerbsbevolkerung schrumpft und die Renten des-
wegen immer schwieriger zu finanzieren sein werden.
Winand von Petersdorff, »Exportweltmeister. Was soll
schlecht daran sein, wenn alle Welt unsere Waren kaufen
will? Fast nichts, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
10.11.2013, S. 26.

Bisherige Verluste infolge des Kapitalexports

diese aber schon bis zum Jahr 2012 um 300" bis 650
Milliarden Euro*® geringer aus. Der Grund ist einfach:
Uberspitzt gesagt, exportiert Deutschland Porsche und
Mercedes und erhilt im Gegenzug (wertlose) amerika-
nische Hypothekenkredite oder griechische Staats-
anleihen. Die Abschreibungen in Milliardenhohe
belasteten unmittelbar den deutschen Staatshaushalt,
weil sie nicht nur bei privaten Akteuren anfielen, son-
dern auch bei staatlichen Banken wie Landesbanken
und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW).

Dieses Problem von kapitalexportierenden Volks-
wirtschaften hat der Internationale Wahrungsfonds
deutlich benannt. Uberschusslinder miissen hiufig
Teilverluste ihrer Ersparnisse hinnehmen. Zudem
fithrt die hohe Ersparnis der Uberschussldnder zu
einer hohen Verfiigbarkeit von Kapital, was sich
dampfend auf das Zinsniveau auswirkt.* Nach dieser
Lesart sind also die deutschen Sparer selbst dafiir ver-
antwortlich, dass die Zinsen auf ihre Ersparnisse
derzeit so niedrig sind.

Uberschusslinder miissen hiufig
Teilverluste ihrer Ersparnisse
hinnehmen.

Deutschlands Leistungsbilanziiberschiisse der letz-
ten Jahre hitten eigentlich dazu fithren miissen, dass
die Forderungen Deutschlands an das Ausland in glei-
chem MalRe wachsen. Die deutsche Volkswirtschaft
hat entweder Waren exportiert und anschlie3end
eine Forderung ans Ausland verbucht oder das Kapital
direkt an ausldndische Akteure verliehen. Die Uber-
schiisse entsprechen einer Kreditvergabe ans Ausland.

Man betrachte beispielsweise das Verhdltnis zu
den USA: Deutschland exportiert dorthin etwa Fahr-
zeuge von Porsche und Audi und hat dadurch eine
Forderung — einen Leistungsbilanziiberschuss — im
Handel mit den USA. Allerdings haben die USA die
Importrechnung in der Vergangenheit mit nicht wert-
haltigen Papieren bezahlt. Natiirlich erhalten Expor-
teure fiir ihre Waren Devisen. Aber die amerika-

47 Erik Klir/Fabian Lindner/Kenan Sehovi¢, »Investition
in die Zukunft? Zur Entwicklung des deutschen Auslands-
vermogens«, in: Wirtschaftsdienst, 93 (Marz 2013) 3, S. 189—
197 (191).

48 European Commission (Hg.), Current Account Surpluses in
the EU, Briissel 2012 (European Economy Nr. 9/2012), S. 39,
<http:/lec.europa.euleconomy finance/publications/european
economy/2012/pdfiee-2012-9 en.pdf> (eingesehen am

25.3.2018).
49 IMF (Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 27.
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Negative Folgen der Leistungsbilanziiberschiisse fiir die deutsche Volkswirtschaft

nische Volkswirtschaft muss die Importrechnung
begleichen, und sie hat dies in der Vergangenheit
hiufig mit nicht werthaltigen Papieren getan, die
deutsche Banken und Sparkassen kauften. Besonders
gern erwarben deutsche Investoren »Subprime-An-
leihen«. Dahinter verbargen sich zu Paketen gebiin-
delte (»verbriefte«) Immobilienkredite von Schuldnern
schlechter Bonitét. Diese Anleihen wurden von Ra-
ting-Agenturen bewertet und hiufig mit der Bestnote
AAA versehen.® Im Vertrauen auf die Seriositit der
amerikanischen Finanzmaérkte und deren Regulie-
rung kauften deutsche Investoren amerikanische
»Schrottpapiere«. Die Abschreibungen eines Teils

der Forderungen ans Ausland sind zum einen aufim
Ergebnis sehr kostspielige Investitionsentscheidungen
von deutschen Bankiers zuriickzufiithren, zum ande-
ren spiegeln sie die Schwierigkeiten anderer Volks-
wirtschaften wider, die deutschen Uberschiisse pro-
duktiv zu investieren.”’

Im Ausland spottet man daher gern iiber das
angebliche Unvermogen deutscher Investoren. In
GroRbritannien wird gestichelt, die Deutschen seien
»penny-wise, but pound-foolish«.”® Stephen Fidler
stellte im »Wall Street Journal« schon 2013 die be-
rechtigte Frage: »Where did all the German savings
go?« Und der britische Finanzmarktexperte Sony
Kapoor bemerkte, deutsche Biirgerinnen und Biirger
vertrauten ihre Ersparnisse dem Finanzsystem an,
das diese dann verspiele.”

Der amerikanische Autor Michael Lewis veroffent-
lichte im Jahr 2010 eine detaillierte Analyse der ameri-
kanischen Finanzkrise mit dem Titel »The Big Shortg,
zu Deutsch etwa: Die groRRe Verkaufswette. Zwei
Héndler an der Wall Street unterhalten sich und
diskutieren dartiber, wer denn eigentlich so dumm
sei, die Papiere zu kaufen. Die Antwort lautet:

50 Hans-Werner Sinn, »Insecure Securities«, Project Syn-
dicate, 23.12.2009, <https:/lwww.project-syndicate.org/

commentary/insecure-securities?barrier=accessreg> (ein-
gesehen am 21.1.2018); vgl. dazu auch Hanno Beck/Helmut

Wienert, »Brauchen wir eine europdische Rating-Agentur?
Funktionsprobleme des Rating-Marktes und ein alternativer
Losungsvorschlag, in: Wirtschaftsdienst, 90 (2010) 7, S. 464 —
469.

51 Tilford, German Rebalancing [wie Fn. 16], S. 7.

52 Gerald Braunberger, »Das Ausland lacht schon lange
tiber dummes deutsches Geld, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 26.9.2013, S. 18.

53 Stephen Fidler, »Where Did All the German Savings
Go?, in: The Wall Street Journal (Europe Edition), 29.11.2013,

S. 4.
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»Disseldorf. Stupid Germans. They take rating
agencies seriously. They believe in the rules.«**

Das Stichwort »Diisseldorf« erinnert an die dort an-
sdssige, im Jahr 2007 mit Staatshilfe vor der Pleite
bewahrte IKB Deutsche Industriebank AG. Am 30. Juli
2007 gab sie bekannt, dass sie aufgrund von Abschrei-
bungen auf Immobilienkredite in den USA in Schief-
lage geraten sei.’® Die Bank wurde mit Hilfe der staat-
lichen KfW vor dem Zusammenbruch gerettet und im
Jahr 2008 an einen amerikanischen Finanzinvestor
verkauft.

Doch wer hat nun die Rechnung fiir die Fehlspeku-
lation der IKB gezahlt? Dies ist deshalb wichtig, weil
sich in Europa weiterhin dhnliche Entwicklungen
abspielen: Ins Ausland exportiertes Kapital muss ab-
geschrieben werden, da die Schuldner nicht in der
Lage sind, die Kredite wie vereinbart zuriickzuzahlen.
Die Forderungen des Bundesfinanzministeriums an
die griechische Regierung etwa werden nicht in voller
Hohe bedient werden, woraus sich neuer Abschrei-
bungsbedarf ergeben wird. Auch steht zu erwarten,
dass Forderungen deutscher Banken und Versiche-
rungen an italienische Schuldner kiinftig wertberich-
tigt werden miissen.

Die Rechnung fiir die Insolvenz der IKB wurde
unter der Agide des damaligen Bundesfinanzminis-
ters Peer Steinbriick verschleiert, weil sie nicht un-
mittelbar beim Steuerzahler, sondern bei der staat-
lichen KfW anfiel. Diese musste aber mehr als acht
Milliarden Euro abschreiben und damit einen wesent-
lichen Teil der {iber Jahre aufgebauten Reserven.
Umgerechnet bedeutet dies, dass jede vierkdpfige
Familie in Deutschland durch die Rettung der IKB
400 Euro verlor. Die Sparer haben die Verluste nicht
direkt bemerkt, weil sie in staatlichen Haushalten
verbucht wurden, aber letztlich schlagen sich die
Verluste doch nieder, zum Beispiel in geringeren
Staatsausgaben.®’

54 Michael Lewis, The Big Short. Inside the Doomsday Machine,
New York/London 2010, S. 93.

55 Vgl. hierzu die Ad-hoc-Mitteilung der IKB vom
30.7.2007, <https:/lwww.ikb.deluploads/media/07 07 30
Ad-hoc-Mitteilung.pdf> (eingesehen am 8.8.2017).

56 Vgl. das Portrit der KfFW anldsslich ihres sechzigjdhrigen

Bestehens: Nicole Bastian, »KfW: Geburtstag in tiefster Krise«,
in: Handelsblatt, 18.11.2008, <http://www.handelsblatt.com/
finanzen/banken-versicherungen/staatsbank-kfw-geburtstag-
in-tiefster-krise/3056300.html> (eingesehen am 8.8.2017).

57 Hellwig, »Bitte nicht groRdeutsch« [wie Fn. 38].
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Werden Exporte aus Deutschland
verschenkt?

Deutschland feiert seit Jahren seine Erfolge im Export.
Die meisten Beobachter nehmen an, dass die Exporte den
Wohlstand in Deutschland mehren. Das kann, muss aber
nicht so sein. Die Frage der Finanzierung der Exporte
spielt eine entscheidende Rolle.

In einem einfachen Fall verkauft ein Autohersteller,
etwa Porsche, ein Auto an einen Kunden ins Ausland, der
den Wagen aus vorhandenem Vermogen finanziert. Der
Porsche wird bezahlt, ebenso die Mitarbeiter in Stuttgart.

Anders gelagert ist der Fall, wenn ein PKW in die USA
verkauft wird und der dortige Kunde bei seiner Bank
einen Kredit zur Bezahlung des Wagens aufnimmt. Diese
Bank gibt den Kredit an eine Investmentbank weiter.
Dort werden Tausende von Krediten zu einem Wert-
papier (Asset Backed Security, ABS) gebiindelt. Solche
Wertpapiere konnen, anders als ein einzelner Kredit,
an Borsen gehandelt werden.

Im vorliegenden Fall wird das von der Investmentbank
geschaffene Papier an eine deutsche Bank verkauft, die
den Kaufpreis fiir das Wertpapier in die USA iiberweist.
Per saldo flieRt das Kapital zur Finanzierung des Autos
von Deutschland in die USA. Geht die Investmentbank in
Konkurs, verlieren die Forderungen des deutschen Bank-
hauses stark an Wert. Die Bank wird insolvent und muss
mit Steuergeldern gerettet werden.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht wurde das Auto ver-
schenkt, weil es mit einem Papier bezahlt wurde, das sich
spater als wertlos entpuppte. Betriebswirtschaftlich sieht
das anders aus: Die Aktionare und Beschéftigten des
Autoherstellers sind zufrieden, weil sie von der Bank des
amerikanischen Kunden eine Zahlung erhalten haben.
Den Nachteil hat der Steuerzahler, auf dessen Kosten
die insolvente deutsche Bank am Leben erhalten werden
musste. Den Nutzen aus dem Geschéft haben Aktiondre
und Beschiftigte des Automobilherstellers sowie die
amerikanischen Banken, die letztlich wertlose Papiere
ausgegeben haben.

Der gleiche Mechanismus gilt auch im Binnenhandel:
Falls ein Kreditnehmer seine Schulden nicht begleicht,
sind Zahlungsausfalle zu verbuchen. Wenn zum Beispiel
Automobilhersteller hohe Abschreibungen auf Fahrzeug-
kredite vornehmen miissten, gibe dies Anlass zur Sorge.
Bei Exporten ist es den davon profitierenden Unterneh-
men gelungen, die Finanzierungsrisiken teilweise an
andere Akteure abzugeben. Bemerkenswert ist aber, dass
die deutsche Volkswirtschaft in den vergangenen Jahren
betrachtliche Auslandsforderungen abschreiben, also Ver-
luste hinnehmen musste. Im Ergebnis heifit dies, dass
nicht immer alle Einwohner Deutschlands vom Export
profitieren, sondern nur ein Teil.

Bisherige Verluste infolge des Kapitalexports

An der IKB war der Bund als Anteilseigner seit
dem Jahr 2001 mit 38 Prozent beteiligt. Im Aufsichts-
rat der Bank saf3 als Vertreter des Bundesfinanzminis-
teriums der damalige Ministerialdirektor und spitere
Staatssekretir Jérg Asmussen.”® Die Aufseher der
halbstaatlichen Bank haben weder die Probleme des
Engagements in den USA gesehen noch die Frage
gestellt, warum ein Kreditinstitut, dessen Kernkompe-
tenz die Finanzierung des Mittelstandes in Deutsch-
land ist, in amerikanische Immobilien investiert.

Wenn man die im Kasten skizzierten Zusammen-
héinge bedenkt, stellt sich zugleich die Frage, welche
Lander den grofRten Nutzen vom Euro haben, dessen
Einfithrung den innereuropdischen Handel deutlich
erleichtert hat. Immer wieder wird darauf hingewie-
sen, Deutschland insgesamt sei NutznieRer der euro-
pdischen Gemeinschaftswihrung, was angeblich die
hohen Leistungsbilanziiberschiisse belegen. Hier gilt
es allerdings zu differenzieren. Vom Euro profitieren
die exportierenden Unternehmen, deren Eigentiimer
und die dort Beschiftigten. Die Verlierer sind die-
jenigen, die fiir Importe mehr zahlen miissen, als dies
ohne Euro der Fall wire, weil sich die D-Mark vermut-
lich als dhnlich stark erwiesen hitte wie der Schwei-
zer Franken. Mit anderen Worten: Ohne den Euro
wiren Olivendl und iPhones in Deutschland billiger.
Manche in Deutschland ziehen also ihren Vorteil aus
dem Euro, andere miissen wirtschaftliche Nachteile
in Kauf nehmen.

»Nicht selten gelingt es aber den gut organisierten
Gewinnern, den Eindruck zu erwecken, nicht sie,
sondern Deutschland gewonne.«*

Zugleich wird deutlich, dass Deutschlands Leistungs-
bilanziiberschiisse sich ohne den Euro nicht in
gleichem MafRe entwickelt hitten: Die Wirtschafts-
geschichte der Bundesrepublik war geprdgt von einer
stetigen Aufwertung der D-Mark. Diese Entwicklung
wirkte dimpfend auf die Leistungsbilanz. Der fiir die
heutige wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
relativ niedrige Euro-Wechselkurs tragt zu den Leis-
tungsbilanziiberschiissen bei.*

58 Vgl. IKB, Gednderter Geschdftsbericht 2006/2007, Diissel-
dorf 2008, <https:/lwww.ikb.de/fileadmin/content/30
Investor Relations/30 Finanzberichte/2006 07 IKB
Konzern geaendert.pdf> (eingesehen am 8.8.2017).

59 Sauernheimer, »Ist Deutschland der Eurogewinner?«
[wie Fn. 6], S. 9.

60 Boysen-Hogrefe u.a., Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik
[wie Fn. 40], S. 19.
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Negative Folgen der Leistungsbilanziiberschiisse fiir die deutsche Volkswirtschaft

Die Zweischneidigkeit der deutschen Aufienwirt-
schaftspolitik zeigt sich sehr deutlich: Einerseits sor-
gen die Leistungsfahigkeit im Export und die Ausfuhr
von Giitern fiir Arbeitsplitze und Wachstum in
Deutschland, andererseits verhindern die hdufig vor-
zunehmenden Abschreibungen auf Auslandsinvesti-
tionen, dass die Biirgerinnen und Biirger von den
Erfolgen auch angemessen profitieren. Die Lieferung
von Giitern — etwa von Autos in die USA — erfolgte
oft ohne Gegenleistung.®' Die Wagen wurden —
volkswirtschaftlich gesehen — verschenkt.

»Dummes deutsches Geld« oder
Verarmung durch Exporte

Warum also hilt Deutschland an einem Modell fest,
das gravierende Nachteile aufweist? Was geschieht
mit den hohen Forderungen ans Ausland? Leistungs-
bilanziiberschiisse miissten sich in einem Anstieg des
sogenannten Nettoauslandsvermogens niederschla-
gen. Dabei handelt es sich um die Summe der Forde-
rungen ans Ausland, vermindert um die Forderungen
von Ausldndern. Wegen der hohen Leistungsbilanz-
iberschiisse der letzten Jahre miissten diese Forde-
rungen stark angewachsen sein.®” Der IWF erwartet,
dass das deutsche Auslandsvermdgen in den kom-
menden Jahren auf bis zu 80 Prozent des BIP steigt,
das heiRt auf bis zu 2600 Milliarden Euro.®® Solange
die Leistungsbilanziiberschiisse anhalten, ist diese
Entwicklung unvermeidlich.

Von 2000 bis 2016 beliefen sich die kumulierten
Leistungsbilanziiberschiisse nach Angaben der OECD
auf knapp 2900 Milliarden US-Dollar. Bei einem
Wechselkurs von 1,18 US-Dollar pro Euro entspricht
dies rund 2460 Milliarden Euro. Tatsdchlich betrug
das deutsche Auslandsvermogen Ende des Jahres 2016
aber nur 1727 Milliarden Euro.®* Es mussten also 733
Milliarden Euro abgeschrieben werden. Dies bedeutet
einen Verlust von 29,8 Prozent oder 23,4 Prozent der
jahrlichen Wirtschaftsleistung von 3134 Milliarden
Euro (2016). Umgerechnet auf die Einwohnerzahl
ergibt sich ein rechnerischer Verlust pro Bundes-
biirger von beachtlichen 8863 Euro.

61 Borger, Leistungsbilanz [wie Fn. 8], S. 2.

62 Klar/Lindner/Sehovi¢, »Investition in die Zukunft?«

[wie Fn. 47], S. 191.

63 IMF (Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 20.

64 Deutsche Bundesbank (Hg.), Zahlungsbilanzstatistik, Frank-
furt a.M., Stand 11.8.2017, S. 96.
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Zu einem dhnlichen Ergebnis war die Europdische
Kommission schon in einem Ende 2012 erschienenen
Bericht iiber die Entwicklung von Leistungsbilanz-
salden in der EU gelangt. Sie errechnete, dass das Aus-
landsvermogen Deutschlands um 650 Milliarden Euro
gesunken ist,*” indem sie rechnerische Hochstwerte
vor Beginn der Krisen mit den damals aktuellen Kur-
sen im Jahr 2012 verglich.®® Die Ergebnisse der Kom-
mission bestitigen, dass Deutschland wenig Geschick
bei den Auslandsinvestitionen bewies.®” So flossen die
erwirtschafteten Uberschiisse in wenig werthaltige
Anlagen. Die von der Europdischen Kommission fest-
gestellten Verluste von 650 Milliarden Euro entspre-
chen zwei Bundeshaushalten, dem 75-Fachen der
jihrlichen Ausgaben fiir Entwicklungszusammen-
arbeit oder nahezu dem 37-Fachen der jahrlichen
Ausgaben im Etat des Bundesministeriums fiir Bil-
dung und Forschung.

Im internationalen Vergleich
schneidet Deutschland bei der
Entwicklung seiner Forderungen ans
Ausland besonders schlecht ab.

Der IWF legt offen, dass Deutschland zwischen
2010 und 2016 Verluste auf Auslandsinvestitionen in
Hohe von ungefahr 20 Prozent des BIP hinnehmen
musste, dhnlich wie etwa China, Japan, Malaysia und
Thailand. Ganz anders entwickelte sich beispielsweise

65 European Commission (Hg.), Current Account Surpluses in
the EU [wie Fn. 48], S. 39.

66 Die Bundesbank hat der Einschdtzung widersprochen,
deutsche Investitionen im Ausland seien hédufig keine guten
Geschifte gewesen. Die Renditen deutscher Investitionen im
Ausland von 2005 bis 2013 seien sogar etwas hoher gewesen
als ausldandische Investitionen in Deutschland. Allerdings
sind Verluste auf Investitionen und Renditen auf den ver-
bleibenden Rest kein Widerspruch. Deutsche Bundesbank,
Monthly Report, Frankfurt a.M., Mai 2014, S. 50.

67 Drei Mitarbeiter der Bundesbank kommen in einem
Papier aus dem Jahr 2014 zu einem anderen Ergebnis. Dabei
blenden sie weder aus, dass Kapitalexporte das Auslands-
vermogen steigern missen, noch dass Verluste entstanden
sind. Die Autoren konstatieren »Wertminderungen von Aus-
landsvermogenspositionen«. Verantwortlich hierfiir seien
»statistische Erhebungsverfahren« sowie »Kurssteigerungen
bei den deutschen Auslandspassiva, das heift, die Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Ausland seien gewachsen. Rainer
Frey/Ulrich Grosch/Alexander Lipponer, »Fallstricke bei der
Bestimmung von Vermogensverlusten deutscher Anleger

im Ausland, in: Wirtschaftsdienst, 94 (2014) 11, S. 806 —812
(810).



das norwegische Auslandsvermogen, dessen Bewer-
tung im genannten Zeitraum um etwa 20 Prozent
des norwegischen BIP wuchs. Die Niederlande, eben-
falls ein grof3er Kapitalexporteur, verzeichneten zwar
keine Bewertungszuwdichse, aber immerhin blieb

der Wert des niederldndischen Auslandsvermogens
zwischen 2010 und 2016 konstant.®®

Deutschlands Anleger haben also nicht nur keinen
Wertzuwachs ihrer Auslandsinvestitionen erzielt,
sondern viel Geld im Ausland verloren. Fiir Gunther
Schnabl von der Universitit Leipzig haben die zahl-
reichen Finanzkrisen im Ausland dazu gefiihrt, dass
eher von Transfers als von Ersparnis im Ausland
gesprochen werden muss.®

Verbreitet ist die Einschitzung, Deutschland miisse
wegen des demographischen Wandels vorsorgen und
deshalb sei der Export von Ersparnis eine kluge Stra-
tegie. AufRer Acht gelassen wird dabei, dass die Bevol-
kerungen in Lindern, die deutsches Kapital importie-
ren, ebenfalls mit Uberalterung zu kimpfen haben.
Deutschlands Handelspartner bauen aber keine For-
derungen, sondern Schulden auf. Es erschlief3t sich
auch auf den zweiten Blick nicht, warum es anderen
alternden Gesellschaften moglich sein sollte, kiinftig
Kapital nach Deutschland zuriickzuzahlen.” Wahr-
scheinlicher ist, dass die kiinftigen deutschen Ruhe-
stindler nicht darauf hoffen diirfen, dass amerikani-
sche oder britische Pensiondre ihren Lebensstandard
senken, um die aufgenommenen Kredite zu bedienen.

Schon diese Erlduterung verdeutlicht, dass die in
den vergangenen Jahren aufgekommenen Rufe nach
einem Uberdenken der deutschen AufRenwirtschafts-
politik durchaus berechtigt sind. Der Okonom Karl-
hans Sauernheimer betont, dass Deutschland einen
Teil seiner Exportgiiter verschenkt, und sieht sogar
eine »Verarmung durch Exporte« (immiserizing
exports).”"

Exporte sind keine isoliert zu betrachtende wirt-
schaftliche Zielgrofie, sondern sollen dazu dienen,
das Wohlstandsniveau zu steigern. Deutschland sollte
seine Leistungsbilanziiberschiisse entweder stark

68 IMF (Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 10.

69 Gunther Schnabl, »Die Quelle der Ungleichgewichte«,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10.3.2014, S. 16.

70 Norbert Haring, »Deutschland — der tiberméchtige
Konkurrent, in: Handelsblatt, 16.1.2018, <http:/lwww.
handelsblatt.com/politik/deutschland/analyse-zum-

leistungsbilanzueberschuss-deutschland-der-uebermaechtige-
konkurrent/20852196.html> (eingesehen am 22.1.2018).

71 Sauernheimer, »Ist Deutschland der Eurogewinner?«
[wie Fn. 6], S. 8.

»Dummes deutsches Geld« oder Verarmung durch Exporte

reduzieren oder sinnvoller im Ausland anlegen. Zu-
gespitzt heif’t dies, dass man in der Vergangenheit
besser in dynamische, aufstrebende Volkswirtschaf-
ten investiert hétte als in Staatsanleihen siideuro-
pdischer Staaten oder in mit Immobilien besicherte
Wertpapiere aus den USA. Mit diesem Wissen wire
es heute kliiger, Investitionen in Deutschland zu
erhohen und damit seine Zukunftsfihigkeit zu stir-
ken. Nicht nur fiir die Partnerlédnder, auch fiir die
Biirgerinnen und Biirger dieses Landes wire eine
Reduzierung der Uberschiisse verniinftig. Uberdies
wiirde sie zu nachhaltiger Wirtschaftspolitik bei-
tragen, weil damit neue Investitionen in Deutschland
finanziert werden kénnten.
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Optionen fur die Wirtschafts-
und Finanzpolitik zum Abbau
der Uberschiisse

Die in Deutschland verbreitete Einschdtzung, die
Leistungsbilanziiberschiisse wiirden schon von alleine
zurlickgehen, wird vom IWF nicht geteilt. Der Fonds
erwartet, dass die Uberschiisse anhalten, wenn keine
wirtschafts- und finanzpolitischen MaRnahmen zu
ihrem Abbau ergriffen werden.” Bei einer Konferenz
der Bundesbank im Januar 2018 iibte der IWF-Chef-
6konom Maurice Obstfeld zum wiederholten Male
Kritik an den deutschen Uberschiissen und wies

die Erlduterungen des Bundesbankprisidenten Jens
Weidmann zum Thema zuriick.” Nur knapp die
Halfte des deutschen Leistungsbilanziiberschusses
von acht Prozent des BIP konne durch demographi-
sche Entwicklungen erklirt werden, wiahrend die
Griinde fiir die Entstehung der anderen Hilfte um-
stritten seien.”

Welche Optionen hat also die deutsche Politik?
Die Frage ist, ob es sinnvoll wdre, einfach gar nichts
zu tun. Dies ist moglich, aber mit einer solchen
Politik sind erhebliche Risiken fiir die Stabilitéit des
Integrationsprozesses in Europa und der heutigen
liberalen Welthandelsordnung verbunden. Es konnte
sein, dass Handelspartner Deutschlands Abwehr-

72 IMF (Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 38.

73 Deutsche Bundesbank, Weidmann: Hohe Leistungsbilanz-
tiberschiisse spiegeln lockere Geldpolitik, Frankfurt a.M.,
19.1.2018, <https://lwww.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Themen/2018/2018 01 18 iwf bbk konferenz.html?
startpageAreald=Teaserbereich&startpageld=Startseite-DE&
startpageLinkName=2018 01 18 iwf bbk konferenz+

417854> (eingesehen am 25.3.2018).
74 Maurice Obstfeld, Could Germany Gain from a Smaller Exter-

nal Surplus?, Prasentation auf der Konferenz der Deutschen
Bundesbank, Frankfurt a.M., 18.1.2018, <https://www.

bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Topics/2018 01 18
imf conference session 3 obstfeld.pdf? blob=publication

File> (eingesehen am 21.1.2018).
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maRnahmen zum Schutz vor deutschen Uberschiis-
sen ergreifen. Im Jahr 2018 zeigt sich, dass dies keine
graue Theorie ist. Prisident Trump hat mit seiner
Steuerreform die Struktur des amerikanischen Steuer-
systems verdndert. Kiinftig werden bestimmte Im-
porte, etwa konzernintern erbrachte Dienstleistun-
gen, hoher besteuert, Exporte dagegen steuerlich
begiinstigt. Unternehmen in den USA werden kiinftig
gemdl} drei unterschiedlichen Steuerklassen belastet.
Auf Gewinne, die mit Hilfe auslidndischer Dienstleis-
tungen erzielt werden, sind 30 Prozent Steuern zu
entrichten. Der normale Steuersatz betrdgt 21 Pro-
zent. Gewinne aus dem Warenexport schlieRlich
unterliegen einem Satz von 13 Prozent.”

Schiebt Deutschland das Problem der hohen Uber-
schiisse weiter auf die lange Bank, muss es damit
rechnen, dass Lander wie die USA ihre eigenen Ver-
fahren entwickeln, um die deutsche Politik und Wirt-
schaft zu einer Anpassung zu zwingen. Angesichts
der so hartndckig wie fruchtlos vorgetragenen Kritik
sollte Deutschland sich iiber diese amerikanische
Politik nicht wundern, sondern eigene Antworten
entwickeln. Dies gilt auch fiir Europa. Es kann nicht
im Interesse Deutschlands liegen, dass europakriti-
sche Parteien und Bewegungen insbesondere in siid-
europdischen Lindern mit ihrer Kritik an den deut-
schen Uberschiissen immer groRere Unterstiitzung
erhalten.

Um seine Leistungsbilanziiberschiisse und damit
den Export von Kapital zu reduzieren, hat Deutsch-
land im Wesentlichen vier Optionen. Es konnte weni-
ger exportieren oder mehr importieren. Genauso
effektiv wire es, die inlindische Ersparnis zu ver-

75 Georg Giersberg/Winand von Petersdorff, »"Was Trumps
Steuerreform fiir deutsche Konzerne bedeutets, in: Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung, 19.1.2018, S. 28.
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ringern. Der Konigsweg indessen ldge in einer Erho-
hung der Investitionen im Inland.

Es gibt noch zwei andere Stellschrauben, mit
denen auf die Leistungsbilanzsalden eingewirkt wer-
den konnte. Die erste betrifft die Politik der Euro-
pdischen Zentralbank. Deren aggressive Nichtzins-
politik trigt zu einer Unterbewertung des Euro bei,
was wiederum die Wettbewerbsposition von Unter-
nehmen aus der Eurozone stiarkt. Die EZB blendet die
Wirkung ihrer Politik auf den Wechselkurs des Euro
aus. Nicht zuletzt gegeniiber dem US-Dollar war der
Euro lange schwach.

Die wiederholten Kommentare der Bundesregie-
rung, auf den Wechselkurs des Euro habe Deutsch-
land leider keinen Einfluss, werden im Ausland als
unangemessen wahrgenommen.’® Fraglos sind die
Mitgliedstaaten der Europdischen Wahrungsunion
fiir die Geldpolitik der EZB verantwortlich. Moglicher-
weise enthdlt das Mandat der EZB einen Konstruk-
tionsfehler, weil die auRenwirtschaftliche Dimension
der Geldpolitik nicht beriicksichtigt wird. Es obliegt
allein den Europdern, also auch Deutschland, diesen
Fehler zu korrigieren.

Die zweite Stellschraube sind staatliche Investitio-
nen. Gemdl einer Studie des Instituts fir Weltwirt-
schaft in Kiel hitte eine Steigerung der 6ffentlichen
Investitionen um ein Prozent des BIP einen Riickgang
des Leistungsbilanziiberschusses von 0,7 Prozent zur
Folge. Eine deutlichere Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen wiirde bewirken, dass der Leistungs-
bilanziiberschuss stirker sinke. Damit sich ein Effekt
ergibt, diirften die gestiegenen Ausgaben nicht durch
Steuererhéhungen kompensiert werden.””

Die Kieler Forscher sehen jedoch ein Problem:

Wie soll es gelingen, diese zusdtzlichen Mittel sinn-
voll auszugeben? Gewiss lassen sich viele Beispiele
fiir iiberfdllige Verbesserungen etwa der Infrastruktur
finden. Allerdings ist der Einwand nicht vorschnell
von der Hand weisen, dass die in den letzten Jahr-
zehnten deutlich verschlankten 6ffentlichen Verwal-

76 BME/BMWi (Hg.), Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss im
Lichte der deutsch-amerikanischen Handelsbeziehungen [wie Fn. 32].
IWE-Direktorin Christine Lagarde mahnte am 19. Januar
2018 einen politischen Kurswechsel an. Auch der Chefoko-
nom des IWF, Maurice Obstfeld, kritisierte die deutschen
Uberschiisse. Die deutsche Seite, etwa Bundesbankprisident
Jens Weidmann, beharrte auf ihrer Position. »Bundesbank
weist Kritik zuriick, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
19.1.2018, S. 22.

77 Boysen-Hogrefe u.a., Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik
[wie Fn. 40], S. 10f.

Erhohung der Binnennachfrage durch Reallohnsteigerungen

tungen gar nicht mehr in der Lage wiren, zusitzliche
jahrliche 6ffentliche Investitionen von 30 Milliarden
Euro zu steuern. Indes wire es moglich, dass private
Akteure im Auftrag der 6ffentlichen Hand titig wer-
den und die gewiinschten Investitionsmafdnahmen
umsetzen.

Erhohung der Binnennachfrage durch
Reallohnsteigerungen

Kritiker der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse
empfehlen als yWundermittel« gern die Stairkung der
Binnennachfrage. Eine merkliche Steigerung der in
Deutschland gezahlten Lohne fordere nicht nur die
Importnachfrage, sondern dimpfe auch die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. Damit er-
leichtere sie den Aufschwung in anderen europdischen
Landern. Doch hier irren die Kritiker Deutschlands.
Sofern Lohnzuwichse nicht vorwiegend in den Kon-
sum ausldndischer Waren flief3en und stattdessen
eher die inldndische Ersparnis anschwellen lassen,
wiirden hohere Lohne den Leistungsbilanziiberschuss
noch vergrofRern. Zudem sind die Lohne in der ver-
arbeitenden Industrie, wie bereits gezeigt, schon
heute vergleichsweise hoch.

Es kann zwar kein Zweifel daran bestehen, dass
die Lohnkosten in Deutschland angesichts der hohen
Arbeitsproduktivitdt gesteigert werden konnen, ohne
die wirtschaftlichen Perspektiven deutlich zu ver-
schlechtern. Aber selbst ein langjdhriger Kritiker zu
niedriger Lohne, der Wiirzburger Okonom Peter
Bofinger, hat in Anbetracht zuletzt deutlich gestie-
gener Reall6hne seine Position gedndert und spricht
nun von einer angemessenen Lohnentwicklung.
Bofinger konstatiert heute, dass moderate Lohn-
steigerungen in Deutschland der Vergangenheit
angehoren.”®

Allerdings trifft zu, dass das Lohnniveau in
Deutschland dessen wirtschaftliche Leistungsfihigkeit
in der Vergangenheit nicht vollstindig widerspiegelte.
Im Vergleich zu Anbietern aus anderen europdischen
Landern sind deutsche Anbieter zu billig. Dieses Pro-
blem liel3e sich sowohl durch Anhebung der Lohne

78 Vgl. Peter Bofinger, Wages and Inflation in Germany, Pra-
sentation auf der Konferenz der Deutschen Bundesbank,
Frankfurt a.M., 19.1.2018, <https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Topics/2018 01 18 imf conference

session 1 bofinger.pdf? blob=publicationFile> (eingesehen
am 21.1.2018).
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als auch durch Steigerung der Gewinne l6sen. Ohne
Frage sind die deutschen Gewerkschaften in einer
vergleichsweise schwachen Position: Sie wissen, dass
hohere Lohne moglich und finanzierbar wéren, zu-
gleich aber sind die Optionen der Unternehmen dabei
nicht berticksichtigt. In der Automobilindustrie etwa
konnte Daimler angesichts stattlicher Gewinne nen-
nenswert hohere Lohne zahlen. Die Kapitalseite
erwartet aber hohe Gewinne und diese lassen sich
durch Verlagerung der Produktion zum Beispiel ins
benachbarte osteuropdische Ausland weiter steigern.
Gerade in Branchen, die betrichtliche Uberschiisse
erwirtschaften, ist dies gidngige Praxis. Gewerkschaf-
ten, die auf einen drastischen Anstieg der Lohne set-
zen, befliigeln damit Investitionen im Ausland und
den Abbau von Investitionen im Inland.

Zeitweilige Senkung der Mehrwertsteuer

Der Okonom Carl Christian von Weizsicker hat vor-
geschlagen, die Mehrwertsteuer von 19 auf 14 Prozent
zu senken, um die Leistungsbilanziiberschiisse zu
verringern. Er begriindet dies zum einen mit Deutsch-
lands Verantwortung fiir Europa. Zum anderen sieht
er nur zwei Wege aus der gegenwairtigen Lage in
Europa, entweder eine Transferunion, in der syste-
matisch zugunsten der drmeren Volkswirtschaften
der Eurozone umverteilt wird, oder die Einfithrung
einer »Leistungsbilanzbremse«.”

Eine Mehrwertsteuersenkung kime in erster Linie
Beziehern kleiner Einkommen zugute, denn der
Konsum wiirde billiger werden. Zwar hat das Bundes-
finanzministerium darauf hingewiesen, dass der
Importanteil beim Konsum nur bei 25 Prozent liegt,
aber diese Sichtweise verkennt, dass gerade drmere
Menschen einen grofReren Anteil ihrer Ausgaben fiir
Importe aufwenden. Einfachere Textilien etwa wer-
den in der Regel im Ausland, nicht in Deutschland
produziert.®

79 Carl Christian von Weizsdcker, »Europas Mitte. Mit einer
Leistungsbilanzbremse konnte Deutschland fiir neuen
Zusammenhalt unter den Partnern sorgen, in: Perspektiven
der Wirtschaftspolitik, 17 (2016) 4, S. 383 —392 (389).

80 Nikolaus Doll/Tobias Kaiser, »Bundesregierung priift
Senkung der Mehrwertsteuer, in: Welt am Sonntag,
11.6.2017,S. 1.
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Die Senkung der Mehrwertsteuer
ware ein deutliches Signal an die
Partnerlinder Deutschlands.

Gewiss ist es nicht moglich, die Mehrwertsteuer
zu reduzieren, ohne andere finanzpolitische Ziele zu
verletzen. Schrumpfen die Staatseinnahmen, lduft
dies dem angestrebten Abbau der Staatsschulden zu-
wider. Wigt man hier aber ab, wire eine zeitweilige
Neuverschuldung das geringere Ubel gegeniiber einer
stockenden europdischen Integration oder dem
Erstarken merkantilistischer Politiken in Deutsch-
lands auRereuropdischen Partnerlindern.

In der Studie des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft
wird die Senkung der Mehrwertsteuer iiberraschender-
weise nicht untersucht. Wohl aber werden die Effekte
einer Reduzierung der direkten Steuern betrachtet.
Dabei kommen die Autoren zu einem positiven Fazit:

»Ein schuldenfinanziertes Absenken der direkten

Steuern und Beitrdge der privaten Haushalte tragt
in der Tendenz zu einem Riickgang des Leistungs-
bilanzsaldos bei.«*'

Die Kieler Forscher rdumen also ein, dass es Moglich-
keiten der Beeinflussung der Leistungsbilanzsalden
gibt. Eine Senkung der Mehrwertsteuer hitte vermut-
lich eine noch stirkere Wirkung als die Senkung
direkter Steuern. Der Grund ist, dass bei einer Sen-
kung der direkten Steuern die Gefahr besteht, dass
die Steuersenkung zur Zunahme der privaten Erspar-
nis verwendet wird. Der Staat wiirde weniger, private
Haushalte moglicherweise mehr sparen. Diese Gefahr
besteht bei einer Reduktion der Mehrwertsteuer nicht
im gleichen Mal3e, da damit der Konsum von im In-
und Ausland erzeugten Waren und Dienstleistungen
gefordert wird.

Reduzierung der privaten Ersparnis
durch Aufhebung der Altersgrenze

Die Sparquote privater Haushalte (einschlief3lich pri-
vater Organisationen) ist in Deutschland mit 17 Pro-
zent des verfiigharen Bruttoeinkommens sehr hoch. In
wichtigen Lindern mit Leistungsbilanzdefiziten bleibt
sie weit dahinter zurtick, so in Grofbritannien mit
6,5 und den USA mit nur 5,2 Prozent (vgl. Tabelle 4).

81 Boysen-Hogrefe u.a. Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik
[wie Fn. 40], S. 14.



Tabelle 4

Sparquoten privater Haushalte einschlieRlich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck
(2015)*

Land Sparquoten
(in Prozent des verfiigbaren
Bruttoeinkommens)
Schweiz 21,9
Deutschland 17,0
Frankreich 13,9
Niederlande 13,2
Eurozone 12,4
Italien 10,6
EU-28 10,9
Spanien 8,6
GroRbritannien 6,5
USA 5,2

Quellen: Daten fiir die USA: »United States Personal Savings

Rate 1959 —2018«, Trading Economics, <http:/lwww. trading

economics.com/united-states/personal-savings> (eingesehen am
25.3.2018); Daten fiir tibrige Lander: Eurostat, Household Saving
Rate, <http:/lec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&

init=1&language=en&pcode=tec00131&plugin=1> (eingesehen
am 25.3.2018).

Dagegen ist das Konsumniveau in Deutschland relativ
niedrig: Die privaten Konsumausgaben liegen bei nur
noch 54 Prozent des BIP, verglichen mit 69 Prozent in
den USA und 65 Prozent in GroRbritannien.*

Die in Tabelle 4 gezeigten gravierenden Unter-
schiede der Sparquoten haben ihre Ursache zumin-
dest teilweise in den Arbeitsmarktregulierungen in
Deutschland. Menschen in Deutschland sparen so
viel, weil sie zum einen gezwungen werden, ab einem
festgelegten Alter in den Ruhestand zu gehen. Zum
anderen hat die Politik in Deutschland seit Jahren die
Botschaft vermittelt, private Vorsorge fiir den Ruhe-

82 Die OECD nennt fiir private Haushalte (private Organi-
sationen ohne Erwerbszweck nicht mitgerechnet) fiir 2015
eine Quote von 9,7 Prozent. OECD (Hg.), OECD Economic Out-
look 101 [wie Fn. 30], Tabelle 26, S. 298.

83 »The German Problem. Why Germany’s Current-account
Surplus Is Bad for the World Economy. The Country Saves
too Much and Spends too Little«, in: The Economist, 8.7.2017,
<https:/lwww.economist.com/news/leaders/21724810-country-
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stand sei notwendig. Die Deutschen, so alle Bundes-
regierungen der vergangenen Jahre, sollten sparen.
Genau dieser Empfehlung sind sie gefolgt.

In den liberalisierten Arbeitsmirkten der angel-
sdchsischen Volkswirtschaften konnen Biirgerinnen
und Biirger linger arbeiten als in Deutschland. Die
Fortsetzung der Berufstitigkeit iiber die Regelalters-
grenze hinaus ist dort verbreitet. In Deutschland ist
die Verlingerung des Arbeitsverhdltnisses iiber die
Regelaltersgrenze hinaus relativ uniiblich und zudem
eine Entscheidung des Arbeitgebers, nicht des Arbeit-
nehmers. Ein Berufstitiger kann aber viele Jahre vor
Erreichen der Altersgrenze nicht wissen, ob der Arbeit-
geber ihm die Gunst der Verlingerung des Arbeits-
verhiltnisses gewdhrt. Deshalb miissen sich Arbeit-
nehmer finanziell fiir den Fall der Ablehnung wapp-
nen.

Um dieses Problem zu 16sen, sollte den Arbeit-
nehmern das Recht eingeriumt werden, durch ein-
seitige Erklarung die Berufstitigkeit iiber die Regel-
altersgrenze hinaus fortzusetzen. Damit entfiele
der Druck, bis zum Eintritt des Ruhestandes eine
bestimmte Summe gespart zu haben. Als positiver
Nebeneffekt konnte das Arbeitskriftepotential gestei-
gert werden. Der Internationale Wahrungsfonds hat
in seinen jiingsten Konsultationen mit der Bundes-
regierung auf die positiven Effekte der Steigerung des
Renteneintrittsalters hingewiesen:

»In Anbetracht der rasch alternden Bevolkerung
betonten die Direktoren, dass Reformen zur Anhe-
bung des effektiven Rentenalters das potenzielle
Wachstum erhohen, die Notwendigkeit, fiir den
Ruhestand zu sparen, vermindern und somit den
Leistungsbilanziiberschuss verringern und die
Haushaltsposition stirken wiirden.«**

In Deutschland trat 2017 das sogenannte Flexi-
rentengesetz in Kraft. Damit wurden Méglichkeiten
zur flexibleren Gestaltung des Eintritts in das Renten-
alter geschaffen. Allerdings hat dieses Gesetz keinen
Effekt auf die Sparneigung der Arbeitnehmer, weil sie
nach wie vor auf das Einverstandnis des Arbeitgebers

84 IMF (Hg.), IMF Executive Board Concludes the 2017 Article IV
Consultation with Germany, Washington, D.C., 7.7.2017,
<https:lwww.imf.orglen/News/Articles/2017/07/07/pr17264-
germany-imf-executive-board-concludes-the-2017-article-iv-

consultation> (eingesehen am 14.8.2017), eigene Uber-

saves-too-much-and-spends-too-little-why-germanys-current-

account-surplus-bad> (eingesehen am 15.7.2017).

setzung. Dieselbe Forderung wurde auch erhoben in: IMF
(Hg.), IMF Policy Paper [wie Fn. 3], S. 23.
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zur Weiterbeschiftigung angewiesen sind. Im Sozial-
gesetzbuch heiflt es dazu:

»Sieht eine Vereinbarung die Beendigung des Ar-
beitsverhdltnisses mit dem Erreichen der Regel-
altersgrenze vor, konnen die Arbeitsvertrags-
parteien durch Vereinbarung wiahrend des Arbeits-
verhiltnisses den Beendigungszeitpunkt, gegebe-
nenfalls auch mehrfach, hinausschieben.«*

Das Gesetz dient im Idealfall den Interessen von
Arbeitgebern und Arbeitnehmern, dndert aber nichts
an den eingeschriankten Optionen fiir die Rente. Des-
halb hat IWF-Direktorin Christine Lagarde im Januar
2018 ihre Kritik an der deutschen Politik erneuert. Zu
fragen sei, warum sowohl private Haushalte als auch
Unternehmen so viel sparen und relativ wenig inves-
tieren.* Lagarde schlug vor, die Biirger sollten weni-
ger fir die Altersvorsorge zurticklegen und dafiir
linger arbeiten.®

Erhohung der Steuern auf
Unternehmensgewinne

Mehr noch als private Haushalte tragen Unternehmen
zu den Leistungsbilanziiberschiissen bei. Der Finan-
zierungssaldo der Unternehmen hat sich in den letz-
ten Jahren drastisch gedndert. Im Jahr 2000 waren
die Unternehmen in Deutschland noch Kreditnehmer
und Nettoschuldner. Seit 2009 hat ein Wandel ein-
gesetzt und im Jahr 2016 waren die Unternehmen in
Deutschland Nettogldubiger. 2000 lag der Finanzie-
rungssaldo noch bei minus 4,8 Prozent des BIP, 2016
bei plus 2,9 Prozent des BIP. Zu verzeichnen ist ein
Anstieg des Finanzierungssaldos um 7,7 Prozent des
BIP.* Maurice Obstfeld, Chefokonom des IWF, unter-

85 BM]V, Sozialgesetzbuch (SGB), Sechstes Buch (VI), <https://
www.gesetze-im-internet.de/sgb 6/ 41.html> (eingesehen
am 21.1.2018).

86 Alessandro Speciale/Piotr Skolimowski/Carolynn Look,

»Weidmann Hits Back after Lagarde Criticizes German Sur-
plus, Bloomberg, 18.1.2018, <https:/www.bloomberg.com/

newslarticles/2018-01-18/weidmann-hits-back-after-imf-s-
lagarde-crificizes-german-surplus> (eingesehen am 21.1.2018).

87 »Bundesbank weist Kritik zuriick, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, 19.1.2018, S. 22.
88 Borger, Leistungsbilanz [wie Fn. 8], S. 3.
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strich, die hohe Ersparnis der Unternehmen sei eine
wichtige Quelle der deutschen Kapitalexporte.*

Der britische Okonom Simon Tilford schlug vor,
die Unternehmenssteuern in Deutschland zu erho-
hen, denn sie seien niedriger als in den meisten
anderen OECD-Lindern und ldgen nur bei rund der
Halfte des OECD-Mittelwertes. Das konne sogar
den Unternehmen indirekt zugutekommen, da die
Binnennachfrage wachsen konne.” Doch sind die
Steuern auf Unternehmensgewinne hierzulande
wirklich so gering?

Die OECD untersucht sowohl den Anteil von Steu-
ern auf Unternehmensgewinne an den gesamten
Steuereinnahmen als auch den entsprechenden An-
teil am BIP. In beiden Kategorien ist Deutschland
fiir die Unternehmen ein Steuerparadies. Analysiert
werden nicht nominale Steuersitze, sondern tatsdach-
lich erhobene Steuern. Der Anteil der Steuern auf
Unternehmensgewinne ist von 2006 bis 2015 von
6,12 auf 4,72 Prozent der gesamten Steuereinnahmen
gefallen. In den USA zum Beispiel lag der Wert 2015
bei 8,33, der OECD-Mittelwert 2015 bei 8,86 Prozent.
Niedriger war der Anteil der Steuern auf Unterneh-
mensgewinne nur in Frankreich (4,64 Prozent),
Ungarn (4,71) und Slowenien (4,03).

Auch wenn man Steuern auf Unternehmens-
gewinne als Anteil des BIP darstellt, verschiebt sich
das Bild nicht. Der Wert in Deutschland sank zwi-
schen 2006 und 2015 von 2,11 auf 1,74 Prozent des
BIP und lag 2015 nur in den drei OECD-Landern Lett-
land, Slowenien und Tiirkei niedriger. Im Jahr 2015
betrug der OECD-Mittelwert 2,80 Prozent.’’ Hébe die
Bundesregierung die Besteuerung von Unternehmens-
gewinnen auf den OECD-Mittelwert an, wire ein
zusdtzliches Steueraufkommen von rund 32 Milliar-
den Euro zu erwarten. Saldenmechanisch wiirde dies
zwar am Leistungsbilanziiberschuss zunéchst nichts
dndern, denn aus privater wiirde staatliche Ersparnis.
Allerdings konnte die Bundesregierung diese Mittel
verwenden, um beispielsweise den Wohnungsbau zu
subventionieren. Die Kosten der fritheren Eigenheim-
zulage etwa beliefen sich auf rund 11 Milliarden Euro
pro Jahr und erscheinen moderat im Vergleich zu den
Verlusten bei Auslandsinvestitionen.

89 Obstfeld, Could Germany Gain from a Smaller External Sur-
plus? [wie Fn. 74].

90 Tilford, German Rebalancing [wie Fn. 16], S. 9f.

91 OECD, Tax on Corporate Profits, <https://data.oecd.org/tax/
tax-on-corporate-profits.htm> (eingesehen am 3.9.2017).
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Forderungen nach weiteren Steuersenkungen fiir
Unternehmen kénnen vor diesem Hintergrund nicht
iiberzeugen. Gabriel Felbermayr, Clemens Fuest und
Timo Wollmershduser sind der Auffassung, die Bun-
desregierung solle, sofern sie iiberhaupt die Senkung
des Leistungsbilanziiberschusses anstrebe, die Steuern
fiir Unternehmen etwa durch raschere Abschreibun-
gen senken.’” Zu erwarten wire, dass die Unterneh-
men ihre Vermogensposition dann weiter verbessern
und mehr, nicht weniger Kapital exportieren. Das Ar-
gument, die Unternehmen wiirden wegen der hohen
Steuerlast nicht in Deutschland investieren, ist ange-
sichts der relativ niedrigen erhobenen Steuern sowie
der hohen Reserven der Unternehmen nicht stich-
haltig.

Im Vergleich zu anderen OECD-Liandern erhebt
Deutschland geringe Steuern auf Unternehmens-
gewinne. Fir eine weitere Steuersenkung gibt es
keine plausible Begriindung, fiir eine Erhohung auf
den OECD-Mittelwert dagegen schon. Allerdings
miisste die Bundesregierung ihre Annahme iiber-
denken, dass geringe Steuern zu hohen Investitionen
fithren. Das mag grundsétzlich richtig sein, sagt aber
noch nichts dartber aus, in welchen Lindern Unter-
nehmen investieren, wenn sich ihr Finanzierungs-
saldo verbessert.

Voriibergehende Besteuerung des
Kapitalverkehrs

Die radikalste MaRnahme, um den deutschen Leis-
tungsbilanziiberschuss zu senken, wire die zeitweilige
Besteuerung von Kapitalexporten. Zugleich wire eine
solche Steuer ein klares Signal an die europdischen
Partnerldnder und die USA, dass die Bundesregierung
deren Bedenken respektiert und den Kapitalexport
tatsdchlich herunterfahren mochte.

In den spéten 1970er Jahren regte der amerika-
nische Okonom James Tobin an, den Kapitalverkehr
zu besteuern,” um die Spekulation gegen Wihrun-
gen einzuddmmen. Es ging ihm in erster Linie darum,
Wechselkurse zu stabilisieren und nicht Kapital-
importe und -exporte zu reduzieren. Die nach Tobin
benannte Steuer hat in den vergangenen Jahren eine

92 Felbermayr/Fuest/Wollmershduser, The German Current
Account Surplus [wie Fn. 39], S. 2, 10.

93 James Tobin, »A Proposal for International Monetary
Reformy, in: Eastern Economic Journal, 4 (1978) 3—4, S. 153 —
159.

Vortiibergehende Besteuerung des Kapitalverkehrs

kleine Renaissance erlebt.** Selbst der frithere Minis-
terprasident Baden-Wiirttembergs, Erwin Teufel,
forderte im Jahr 2014 nicht nur die Einfithrung einer
»Kapitalverkehrssteuer«, sondern auch die »Vermei-
dung von Kapitalverkehr jenseits der Realwirtschaft«.”

Der Internationale Wahrungsfonds hat Beschrédn-
kungen des Kapitalverkehrs — nichts anderes wére
die Besteuerung von Kapitalexporten — jahrzehnte-
lang kritisch bewertet. Im April 1997, wenige Monate
vor Ausbruch der Asienkrise, beschloss das sogenannte
Interim Committee, den Griundungsvertrag des IWF
zu dndern, die vollstindige Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs anzusteuern und die administrativen
Kompetenzen des Fonds in diesem Zusammenhang
zu erweitern.”® Allerdings warnte IWF-Vize Stanley
Fischer schon 1998 vor den Risiken unbeschriankten
Kapitalverkehrs: Mirkte wiirden zur Ubertreibung
neigen, Kapitalzufliisse seien manchmal zu hoch und
kurzfristige Kapitalzufliisse seien stets ein Grund zur
Sorge. Beschrankungen des Kapitalverkehrs seien fiir
viele Lander sinnvoll:

»Verniinftige Beschrinkungen von Kapitalstromen
werden sinnvollerweise bereits heute von vielen
Landern angewendet |[...]. Solche Kontrollen, die
darauf abzielen, die Verwundbarkeit von einhei-
mischen Institutionen bei starken Schwankungen
der auslindischen Kapitalstrome zu erhohen,
konnten sehr wohl Teil eines international akzep-
tierten Regelwerkes guter Finanzmarktstandards
werden.«”’

Die Besteuerung von Kapitalverkehr wurde immer
wieder einmal diskutiert, aber Staaten scheuten deren
Einfihrung. Als Probleme genannt wurden die mog-
liche Umgehung der Steuerzahlung und die Notwen-
digkeit, derivative Finanzinstrumente, also Termin-
geschifte auf Grundlage bestimmter Basiswerte, zu
bertiicksichtigen. Aufderdem wurde die Gefahr gese-
hen, dass der Steuersatz zu niedrig sein kénnte, um

94 Arthur A. Stein, »The Great Trilemma: Are Globaliza-
tion, Democracy, and Sovereignty Compatible?«, in: Inter-
national Theory, 8 (2016) 2, S. 297 — 340 (321).

95 Erwin Teufel, »Europa vom Kopf auf die Fiife stellen,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28.3.2014, S. 20.

96 Stanley Fischer, »Capital-account Liberalization and the
Role of the IMF, in: Stanley Fischer u.a., Should the IMF Pursue
Capital-account Convertibility?, Princeton: Princeton University,
Mai 1998 (Essays in International Finance, Nr. 207), S. 1—10
(8), eigene Ubersetzung.
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die bei erfolgreicher Spekulation gegen Wahrungen
moglichen hohen Gewinne so zu dimpfen, dass die
Spekulation zuriickgeht.”® Der Frankfurter Okonom
Paul Bernd Spahn schlug im Jahr 2002 eine modifi-
zierte Form der Besteuerung von Kapitalverkehr vor,
aber auch diese wurde nicht umgesetzt.”

Die vorgeschlagene Kapitalexportsteuer hétte aller-
dings eine vollig andere Zielrichtung und wiirde auch
anders erhoben. Das Ziel wire nicht die Dimpfung
von Wechselkursschwankungen, sondern von Kapi-
talexporten. Erhoben wiirde die Steuer nicht bei
Devisentransaktionen, sondern bei allen Arten des
Kapitalexports, auch innerhalb der gleichen Wih-
rung, also des Euro. Bei Kapitalimporten, beispiels-
weise Direktinvestitionen aus dem Ausland in
Deutschland, wiirde keine Steuer erhoben. Die Maf3-
nahme wiirde nur so lange eingesetzt, bis der Leis-
tungsbilanziiberschuss auf ein Maf} gefallen ist, das
als nachhaltig betrachtet werden kann. Nachhaltig
sind Kapitalexporte, die es den Empfangerlindern
ermoglichen, diese Defizite auf Dauer zu finanzieren.
Nach dem giiltigen Regelwerk der Europdischen
Kommission wéren dies sechs Prozent des BIP, aber
ein niedrigerer Wert von vier Prozent wire ebenfalls
denkbar.

Eine Kapitalexportsteuer wire eine
radikale, bislang in Europa nicht
angewendete MaRnahme.

Eine Kapitalexportsteuer wire eine radikale, bis-
lang in Europa nicht angewendete MaRnahme. Die
Einfiihrung einer solchen Steuer verstieRe gegen das
heutige Regelwerk der Europdischen Union. Der
Vertrag zur Arbeitsweise der EU verbietet in Artikel
63 samtliche Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs.
Wortlich und sehr deutlich heif3t es dort:

»Im Rahmen der Bestimmungen dieses Kapitels
sind alle Beschrankungen des Kapitalverkehrs

98 Danny Cassimon, Taxing Excessive Currency Speculation to
Prevent Social Crisis and Finance Global Challenges, Briissel, Januar
1999 (CIDSE Background Paper).

99 Paul Bernd Spahn, Zur Durchfiihrbarkeit einer Devisentrans-
aktionssteuer. Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaftliche [sicl| Zusammenarbeit und Entwicklung, Frankfurt
a.M., Januar 2002, <https://lwww.wiwi.uni-frankfurt.de/profs/

spahn/tobintax/Tobinsteuer.pdf> (eingesehen am 21.1.2018).
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zwischen den Mitgliedstaaten sowie zwischen den
Mitgliedstaaten und dritten Lindern verboten.«'®

In Anbetracht der massiven Kritik an den deut-
schen Kapitalexporten erscheint es jedoch durchaus
realistisch, rasch die Zustimmung der iibrigen EU-
Linder zu einer Vertragsanderung zu erhalten. Diese
miisste die zeitweilige Besteuerung von Kapitalexpor-
ten gestatten.

Denkbar wire indes auch, in der EU die zeitweilige
Besteuerung von Kapitalimporten — etwa im Falle
einer vom Ausland finanzierten Immobilienpreis-
blase — zu erlauben. Angesichts dessen, dass heute
sogar der IWF die zeitweilige Beschrinkung des Kapi-
talverkehrs als sinnvolles Element einer nachhaltigen
Finanzpolitik betrachtet, konnte eine Erginzung der
Europdischen Vertrige an dieser Stelle plausibel sein.

Wie wiirde sich eine Kapitalexportsteuer dieses Zu-
schnitts auswirken? Eine einprozentige Steuer wiirde
die Rentabilitit langfristiger Investitionen wohl nur
wenig beeintrdchtigen. Direktinvestitionen werden
in der Regel iber mehrere Jahre oder gar Jahrzehnte
getdtigt, so dass die einmalige Abgabe in Hohe eines
Prozentpunkts kaum ins Gewicht fiele. Ddimpfend
wiirde diese Steuer vor allem auf kurzfristige Anlagen
im Ausland wirken. Dieser Effekt ist positiv zu bewer-
ten. Selbst Stanley Fischer, der Grandseigneur der
internationalen Finanzpolitik, bis September 2017
stellvertretender Gouverneur der amerikanischen
Notenbank und langjahriger erster stellvertretender
geschiftsfiihrender Direktor des IWF, weist heute
darauf hin, dass kurzfristiger internationaler Kapital-
verkehr keinen praktischen Nutzen hat.'"!

Bei einer einprozentigen Steuer und unverdnder-
ten Kapitalexporten aus Deutschland in Hohe von
gegenwartig 270 Milliarden Euro pro Jahr wiirde —
sofern alle Transaktionen von der Finanzverwaltung
erfolgreich erfasst werden und Kapital nicht mehr-
fach ex- bzw. importiert wird — eine Steuer von 2,7
Milliarden Euro erhoben werden. Zu bedenken ist,
dass es infolge der Verluste beim Kapitalexport ja
heute schon eine implizite Entwertung des exportier-
ten Kapitals gibt. Rechnet man die Verluste von rund

100 Vertrag tiber die Arbeitsweise der EU, Artikel 63,
Absatz 1, <https://dejure.org/gesetze/AEUV/63.html> (ein-
gesehen am 30.8.2017).

101 Wortlich sagte Fischer: »What useful purpose is served

by short-term international capital flows?, zitiert nach Jona-
than D. Ostry/Prakash Loungani/Davide Furceri, »Neoliberal-
ism: Oversold?«, in: Finance & Development, 53 (2016) 2, S. 38 —
41 (39).
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730 Milliarden Euro seit dem Jahr 2000 um, ergeben
sich jahrliche EinbufRen von fast 43 Milliarden Euro.
Im Idealfall, wenn es nimlich gelingen sollte, durch
eine Besteuerung von Kapitalexporten unsinnige In-
vestitionen im Ausland zu unterlassen, stiinde unter
dem Strich langfristig noch ein Vermogenszuwachs
fiir die deutsche Volkswirtschaft. Naheliegender ist
aber folgende Wirkung: Bei einer Besteuerung von
Kapitalexporten steigt die Neigung zu Investitionen
im Inland. Genau dies wire der gewiinschte Effekt.

Kritiker konnten einwenden, diese Besteuerung
von Kapitalexporten miisste von allen Lindern der
EU oder zumindest der Eurozone gemeinsam be-
schlossen und eingefiihrt werden. Dieser Einwand
ist nicht stichhaltig. Kapitalexporte wiirden lediglich
dann besteuert werden, wenn die Leistungsbilanz-
iiberschiisse einen bestimmten Schwellenwert iber-
schreiten. Nihme man die Grenze von vier Prozent
des BIP, wiren dies im Jahr 2017 die Niederlande
(9,6 Prozent des BIP), Dinemark (8,5), Deutschland
(7,5) und Slowenien (7,4). Linder, die einen unter der
vierprozentigen Schwelle liegenden Leistungsbilanz-
tiberschuss erwirtschafteten, miissten gar keine
Steuer entrichten.

Das Argument, bei einer Steuererhebung in eini-
gen, aber nicht allen Lindern der Eurozone oder der
EU wiirden Verlagerungseffekte entstehen, iiberzeugt
ebenfalls nicht. Anders als bei einer Finanzmarkt-
transaktionssteuer konnen hier keine Geschifte in
andere, nicht der Besteuerung unterliegende Finanz-
pliatze vorgenommen werden. Besteuert wiirde die
Ausfuhr von Kapital, nicht Geschifte an einem Finanz-
platz. Im Idealfall wiirde die Besteuerung von Kapital-
exporten zu einem raschen Riickgang der Kapital-
exporte fithren und damit wére das vordringliche
Ziel, der Abbau schidlicher Uberschiisse, erreicht.

Um die Wirkung der Kapitalexportsteuer zu ver-
stirken, sollten die Steuereinnahmen supranatio-
nalen Einrichtungen zur Verfiigung gestellt werden.
Dies konnten der IWF oder der Europdische Stabili-
tatsmechanismus (ESM) sein. Damit wiirde deutlich,
dass die Mitverursacher von Finanzkrisen sich an den
Kosten des Krisenmanagements beteiligen miissen.

Steigerung der privaten Investitionen in
den Wohnungsbau

SchlieRlich ist es, so tiberraschend dies klingen mag,
die Wohnungsbaupolitik, die zu den hohen Kapital-
exporten Deutschlands beitrdgt. Der Kauf einer Eigen-

Steigerung der privaten Investitionen in den Wohnungsbau

tumswohnung oder der Bau eines Eigenheims ist sta-
tistisch gesehen eine Investition. Bei einer Steigerung
des Wohnungsbaus in Deutschland wiichsen die in-
lindischen Investitionen. Die vergleichsweise niedri-
gen Investitionen in den Wohnungsbau haben in den
vergangenen Jahren dazu beigetragen, dass inlidndi-
sche Ersparnis nicht im Inland verwendet, sondern ex-
portiert wurde. Biirgerinnen und Biirger in Deutsch-
land investieren relativ wenig in eigene Immobilien.
Deutschland weist deshalb im internationalen Ver-
gleich eine niedrige Eigentumsquote auf.

Tabelle 5

Eigentumsquoten im Vergleich* (2016)

Deutschland 51,9
Frankreich 64,1
GroRbritannien 63,3
USA 62,9
Italien 72,9
Spanien 78,2
Niederlande 67,8

* Anteil der Menschen an der Gesamtbevolkerung, die in
selbst genutztem Wohneigentum leben.
Quellen: Eurostat, Distribution of Population by Tenure Status, Type

of Household and Income Group — EU-SILC Survey, <http:/lappsso.
eurostat.ec.europa.eumnui/show.do?dataset=ilc lvho02&lang=en>;
Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED — Homeownership Rate for
the United States, <https://fred.stlouisfed.org/seriess RHORUSQ156N>.

Welchen Einfluss hat die Politik in diesem Zusam-
menhang? Der Staat kann die Steuer auf den Erwerb
von Wohneigentum heben oder senken. Auf3erdem
kann er ihn mit steuerlichen Malinahmen fordern
oder erschweren. In Deutschland wurden seit 2006
zwei Mafinahmen umgesetzt, die den Haus- und
Wohnungskauf fiir Privatleute unattraktiver machen.
Zum einen wurde die Grunderwerbsteuer erhoht.
Hatte sie seit 1998 einheitlich bei 3,5 Prozent der
Bemessungsgrundlage gelegen, wurde sie in den meis-
ten Bundesldndern im Laufe der 2010er Jahre ange-
hoben und betrdgt nun je nach Bundesland zwischen
vier und 6,5 Prozent. Das sind im internationalen
Vergleich eher hohe Werte, die mogliche Kaufer
abschrecken konnen. In Frankreich, GroRbritannien
oder den Niederlanden ist der Steuersatz nur etwa
halb so hoch wie der in Deutschland in einigen Bun-
deslindern erhobene Satz von 6,5 Prozent.
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Die Grunderwerbsteuer hat sich in Deutschland
zur achtgrofRten Einzelsteuer entwickelt. Seit 1983,
als eine grofse Reform umgesetzt wurde, hat sich das
Aufkommen von einer auf 12 Milliarden Euro erhoht,
wahrend sich die gesamten Steuereinnahmen im glei-
chen Zeitraum nur verdreifachten. Bis zur Reform der
Grunderwerbsteuer im Jahr 1983 betrug der Steuer-
satz sieben Prozent. Allerdings waren vier Fiinftel der
Kiufe von Immobilien von der Steuerzahlung voll-
stindig befreit. Von 2006 an wurde den einzelnen
Bundeslindern ermoglicht, den Steuersatz autonom
festzulegen. Jedoch hat dies mit Wettbewerb zwi-
schen Bundeslindern nichts zu tun.'* Niemand wird
sich anstatt in Berlin eine Immobilie im Saarland
wegen des dort niedrigeren Steuersatzes kaufen.

Zum anderen wurde die steuerliche Forderung des
Erwerbs von Wohneigentum ersatzlos gestrichen. Bis
einschlieRlich 2005 war einer Familie mit zwei Kin-
dern eine Eigenheimzulage von durchschnittlich gut
32000 Euro gewidhrt worden, die nun wegfiel. Die
Folge ist, dass in Deutschland die private Ersparnis
zwar weiterhin hoch ist, heute aber Konsum und
Investitionen im Ausland finanziert. Die Vermogens-
bildung ist hierzulande eher schwach.

Um all dem entgegenzuwirken, sollte die Politik
Anreize schaffen, in Immobilien in Deutschland zu
investieren. Dazu koénnten dreierlei Malinahmen
ergriffen werden. Erstens konnten Bauvorschriften
weniger streng gefasst werden, um Bauen billiger zu
machen. Zweitens konnte die Grunderwerbsteuer
gesenkt werden. Dabei wire es nicht notig, einen fiir
alle Objekte und Erwerber einheitlichen Steuersatz
festzulegen. So konnten Biirgerinnen und Biirger
einmalig von der Zahlung der Grunderwerbsteuer
befreit werden. Diese Ausnahme konnte auf Objekte
bis zu einem bestimmten Schwellenwert beschriankt
sein. Zudem koénnten Erwerber aus dem nichteuro-
piischen Ausland einer deutlich héheren Grund-
erwerbsteuer unterliegen als Inlinder. Im kana-
dischen Vancouver etwa gilt fiir Ausldnder ein pro-
hibitiv hoher Steuersatz von 15 Prozent. Auf diese
Weise gelang es, vor allem chinesische Interessenten
vom Kauf im iiberhitzten Immobilienmarkt der Stadt
abzuhalten. Einzelne australische Bundesstaaten
praktizieren inzwischen dhnliche, wenn auch weni-
ger drastische Regelungen. Sydney erhebt einen
Zuschlag von vier Prozent des Immobilienwertes
fiir ausldndische Kdufer. In Melbourne miissen diese

102 Axel Schrinner, »Wettlauf nach obeng, in: Handelsblatt,
23.5.2017, S. 14.
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sieben statt drei Prozent Grunderwerbsteuer zah-
len.'®” Drittens schlieRlich kénnte die Eigenheim-
zulage, moglicherweise beschrinkt auf Familien mit
Kindern, wieder eingefiihrt werden. Ziel dieser Maf3-
nahme ware, die Investitionen im Inland zu Lasten
des Kapitalexports zu erhohen. Das 2018 neu ein-
gefiihrte Baukindergeld ist ein Schritt hierzu.

103 Patrick Collinson, »Has Vancouver Found the Solution
to a Super-heated Housing Market?«, in: The Guardian,
30.9.2016, <https:/lwww.theguardian.com/cities/2016/sep/30/

vancouver-canada-house-prices-solution-super-heated-
housing-market> (eingesehen am 28.8.2017).
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Deutschland ist zu einer Belastung fiir seine Partner-
linder geworden und bewirkt eine Schieflage in den
internationalen Wirtschaftsbeziehungen. Es sieht sich
als Musterschiiler, trigt aber durch seine hohen Kapi-
talexporte zu Verwundbarkeiten in anderen Landern
bei. Diesen wird gleichzeitig unseridses Verhalten be-
scheinigt, weil sie sich bei Deutschland verschulden.
Zugespitzt formuliert: Deutschland predigt mafdvolle
Kreditaufnahme, sorgt aber durch seine Kapitalexporte
fiir Verwundbarkeit in anderen Volkswirtschaften.

Deutschlands Leistungsbilanziiberschiisse sind
nicht allein auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
deutscher Unternehmen, sondern auch auf MaRnah-
men der Politik zuriickzufiihren. Die Unternehmens-
steuern sind im internationalen Vergleich sehr nied-
rig, was es den Firmen erlaubt, hohe Uberschiisse an-
zuhdufen, die dann ins Ausland transferiert und dort
investiert werden. Der Staat greift nicht mehr auf die
Ersparnis im Land zurtick, sondern schreibt seit eini-
gen Jahren schwarze Zahlen (wenn auch nur eine
Null). Das Steuersystem begiinstigt exportierende
Unternehmen und belastet Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer aufRerhalb exportierender Unterneh-
men vergleichsweise stark.

Aus wohlverstandenem Eigeninteresse sollte
Deutschland die Uberschiisse rasch abbauen. Andern-
falls werden sowohl die europdische Integration als
auch die heutige liberale Weltwirtschaftsordnung
Schaden nehmen. Die im Jahr 2017 verabschiedeten
Steuerreformen in den USA sollten von der deutschen
Politik nicht als Kampfansage, sondern als Warnschuss
verstanden werden. Die USA besteuern Importe
kiinftig stirker und haben einen Weg gefunden, die
eigene Exportwirtschaft durch steuerliche Mal3nah-
men zu entlasten. Nach Jahren erfolgloser Appelle an
die Bundesregierung hat ein wichtiges Partnerland
Deutschlands Fakten geschaffen. Ein Kurswechsel in
der Wirtschafts- und Finanzpolitik kann verhindern,
dass das amerikanische Beispiel Schule macht und
merkantilistische Politik wieder zur Norm in den
internationalen Wirtschaftsbeziehungen wird.

Neben einer zeitweiligen deutlichen Senkung der
Mehrwertsteuer sind auch radikalere Manahmen

zu erwagen. Sobald ein Schwellenwert iberschritten
ist, kdnnte eine Steuer auf Kapitalexporte erhoben
werden. Die Regelaltersgrenze konnte abgeschafft
werden, um den Druck zu mildern, privat fiir den
Ruhestand vorzusorgen. Schlie3lich kénnte die Forde-
rung von Wohneigentum dazu beitragen, dass ein
groflerer Teil der inldndischen Ersparnis auch im
Inland investiert wird. Am wichtigsten ist jedoch, dass
die Bundesregierung die Reduzierung des Kapital-
exports wieder als Aufgabe der Politik begreift. Auf
dem Spiel steht nicht nur Deutschlands Reputation
als verantwortungsbewusster Akteur in der internatio-
nalen Politik, sondern nicht zuletzt die Zukunft des
europdischen Integrationsprozesses und die weitere
Entwicklung der Globalisierung. Deutschland als Fiih-
rungsmacht in Europa und in der Weltwirtschaft hat
die Aufgabe, die Folgen seines Handelns fiir andere
Lander zu bedenken. Daran hapert es. Zur Stabilisie-
rung des europdischen Integrationsprozesses, aber
auch um die weitere Diskreditierung der internatio-
nalen Arbeitsteilung in anderen europdischen Lin-
dern und den USA zu verhindern, muss Deutschland
seine Aullenwirtschaftspolitik andern und die hohen
Uberschiisse rasch abbauen.

Die Argumentation, die Uberschiisse reflektierten
Millionen von privatwirtschaftlichen Entscheidungen
und spielten deshalb fiir die deutsche Politik keine
Rolle, ist nicht stichhaltig. Deutschland hitte dem-
nach in den vergangenen zehn Jahren die Folgen des
Kapitalexports privater Akteure ignorieren miissen.
Dies ist nicht geschehen: Deutsche und franzosische
Banken wurden vor den Konsequenzen ihrer Fehl-
entscheidungen geschiitzt. Eine ordnungspolitisch
kohdrente Antwort wire gewesen, die (Fehl-)Entschei-
dungen von Kapitalexporteuren schlicht auszublen-
den. Eine Politik des »Laissez faire, laissez passer«
hitte im Krisenfall weder deutsche Banken noch aus-
lindische Gldaubiger unterstiitzt. Angesichts dieser
Asymmetrie — Ignoranz gegeniiber Kapitalexporten,
aber Hilfen bei Verlusten — erscheint es ebenfalls
dringend geboten, Deutschlands auRenwirtschaft-
lichen Kompass neu zu kalibrieren.
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ABS Asset Backed Security

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BMF Bundesministerium der Finanzen

BMJV  Bundesministerium der Justiz und fiir
Verbraucherschutz

BMWi  Bundesministerium fiir Wirtschaft

ESM Europdischer Stabilititsmechanismus

EU Europdische Union

EZB Europdische Zentralbank

Iftw Institut fiir Weltwirtschaft

IMF International Monetary Fund

IWF Internationaler Wahrungsfonds

Kfw Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

OECD  Organisation for Economic Co-operation and
Development

OPEC  Organization of the Petroleum Exporting
Countries

USA United States of America
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