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Die Buchhaltung und der
Leistungsbilanzuberschuss

VVon Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker | 12.08.2019 (editiert am 13.08.2019)

Auch bei einer jederzeit ausgeglichenen Kapitalbilanz konnen sich Preise
andern. Das muss man berucksichtigen, wenn man die These von der
Dominanz der Kapitalbilanz kritisch unter die Lupe nimmt.

Auf unseren Beitrag Dauerbrenner Leistungsbilanziberschuss vom 2.8.2019 erreichten uns einige

Leserzuschriften, die eine starkere Berlicksichtigung buchhalterischer Zusammenhange anmahnten.
Insbesondere wurde angemerkt, es gebe keinen echten Kapitalexport, der nur auf der Kapitalseite
stattfinde, wenn dort ordnungsgemal verbucht werde.

So wichtig buchhalterische Zusammenhange auch sind, darf man ihre Bedeutung nicht Gberschatzen.
Es gibt bei der Betrachtung der Zahlungsbilanz selbstverstandlich die rein buchhalterische Ebene,
gemal der jeder Buchung eine Gegenbuchung nach dem Prinzip der doppelten Buchfihrung
gegenlbersteht. Insofern liegt jederzeit ein sozusagen technischer Ausgleich aller Bilanzen vor.
Dieser formale Teil des Themas ,Leistungsbilanzungleichgewicht” ist unstrittig. Aber er hilft nicht
weiter, weil es um die Preise geht, die zu dem Ausgleich fiihren, der hier interessiert: den Ausgleich
der Leistungsbilanz.

Kein Kapitalexport auf der Kapitalseite?

In der Kapitalbilanz bedeutet das buchhalterische Prinzip: Jeder Geldanlage eines Inlanders im
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Ausland steht der Erwerb eines Vermdgenstitels des Auslands durch den Inldnder und damit ein
gleich groBer Kapitalimport (eben nur in anderer Liquiditatsform) gegeniiber. Und umgekehrt. Die
Kapitalbilanz ist bei dieser Art von Transaktion also formal immer ausgeglichen. Dennoch vollziehen
sich dkonomische Vorgange, die man nicht einfach ausblenden darf. Wenn zum Beispiel am
Aktienmarkt oder an einem Rohstoffmarkt Papiere gehandelt werden, ist buchhalterisch die Bilanz
immer ausgeglichen, weil der eine nur kauft, was ein anderer verkauft. Dennoch andern sich die
Preise, weil es Bewegungen bei Angebot und Nachfrage gibt, die trotz des formalen Ausgleichs bei
den Transaktionen von den Markten registriert und in entsprechende Preissignale umgesetzt
werden.

Und genau auf die Preise kommt es in unserem Fall an. Wdre auf der Kapitalseite mit einem
.Kapitalexport” (der buchhalterisch keiner ist) eine Preisanderung (hier: Zinsanderung) verbunden, die
geeignet ware, das Verhalten der Menschen im importierenden Land so zu andern, dass sich die
Leistungsbilanz der Kapitalbilanz anpasste, misste man das Argument vom dominanten
Kapitalexport ernst nehmen, auch wenn in jeder Millisekunde die Kapitalbilanz buchhalterisch
ausgeglichen ist. Das ist aber nicht der Fall, weil mit einer Zinssenkung (die wir als Méglichkeit
unterstellt haben) die Giiterstrome nicht gesteuert werden kdnnen.

Leistungsbilanz wird durch Kapitalbilanz formal ausgeglichen

In der Leistungsbilanz gilt formal: Jedem Giiterexport entspricht eine gleich groRe Forderung eines
Inlanders gegenuber dem Ausland, sozusagen uno actu, ganz gleichgiltig, mit welchem
Zahlungsmittel der Nachfrager aus dem Ausland diese Forderung begleicht — mit Bargeld, mit
Giralgeld, mit einer Schuldverschreibung oder ahnlichem. Umgekehrt gilt fir jeden Giterimport das
Entsprechende. Insofern erfahrt die Leistungsbilanz ihren Ausgleich stets automatisch Gber die
Kapitalbilanz (durch Verdanderung des Devisenbestands, des Zentralbankgeldes, der Forderungen und
Verbindlichkeiten zwischen den Banken und sonstiger Schuldtitel).

Fir den Streit darum, wie Leistungsbilanzungleichgewichte zu bekampfen sind, spielt der
definitionsgemal immer gewahrleistete formale Ausgleich der Zahlungsbilanz keine Rolle. Allein
wichtig ist zu klaren, welche rationalen Verhaltensweisen von Wirtschaftssubjekten
Ungleichgewichte hervorrufen und wie man die Ungleichgewichte folglich abstellen kann. Konkret
geht es im Falle der deutschen Leistungsbilanziberschisse um zwei entgegengesetzte
Fragenkomplexe:

Der erste — aus unserer Sicht problematische - lautet so: Warum ist aus Deutschland im Lauf der
Jahre (genauer gesagt von 2000 bis heute) netto laufend und freiwillig (also ,marktgetrieben” und
nicht rein buchhaltungstechnisch) Kapital exportiert worden, d.h. warum sind mehr deutsche
Ersparnisse im Ausland angelegt worden als umgekehrt? Warum ist dieses Kapital von den bei uns im
Ergebnis verschuldeten Landern (bzw. deren Biirgern) freiwillig (also ,marktgetrieben” und nicht rein
buchhaltungstechnisch) in exakt gleicher Hohe fiir deutsche Waren ausgegeben worden und nicht fir
Guter aus dem jeweiligen Land oder aus anderen Landern? Wer diese Fragen verninftig, d.h.
mikrookonomisch fundiert beantworten kann, kann guten Gewissens die These vertreten, dass die
Kapitalbilanz die Leistungsbilanz regiert. Derjenige muss zwangslaufig zu dem Schluss kommen, dass
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die deutschen Nettokapitalexporte die Ursache des deutschen Leistungsbilanziiberschusses sind und
dass infolgedessen vor allem der Kredithahn in den Schuldnerlandern zugedreht werden muss, um
das Ungleichgewicht zu reduzieren.

Der zweite Fragenkomplex lautet genau umgekehrt: Warum sind aus Deutschland im Lauf der Jahre
(genauer gesagt von 2000 bis heute) netto laufend und freiwillig (also ,marktgetrieben”) mehr Giter
exportiert als importiert worden? Woher stammten die dazu notwendigen Kredite, die im Ergebnis
zur Verschuldung der entsprechenden Lander (bzw. ihrer Birger) in Deutschland gefiihrt haben? Wer
diese Fragen vernlnftig, d.h. mikrookonomisch fundiert beantworten kann, kann guten Gewissens
die These vertreten, dass die Leistungsbilanz die Kapitalbilanz regiert. Derjenige muss zwangslaufig
zu dem Schluss kommen, dass die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse die Ursache der deutschen
Nettokapitalexporte sind und dass infolgedessen das Ungleichgewicht nicht dadurch reduziert
werden kann, den Schuldnerlandern den Kredithahn zuzudrehen, sondern dadurch, die fir das
Handelsgefalle ursachlichen Faktoren (namlich die Preise) in Ordnung zu bringen.

Henne und Ei?

Der Laie mag nun gribeln, wie man denn diese Henne-Ei-Frage eindeutig beantworten kdnnen soll,
wenn doch die Daten der Zahlungsbilanz permanent den Ausgleich anzeigen: Was vom Ausland in
Deutschland mehr nachgefragt als dorthin geliefert wird, stellt automatisch einen deutschen Kredit
ans Ausland dar, der ja freiwillig eingeraumt worden sein muss, weil kein Deutscher zum Handel mit
dem Ausland gezwungen werden kann. Und was ein deutscher Sparer (oder Investor) an Kredit ans
Ausland vergibt, darf das Ausland woflr auch immer verwenden. Wenn deutsche Giiter tendenziell
gunstiger oder beliebter sind als Gliter aus anderen Landern und daher die von Deutschen dem
Ausland gewahrten Kredite freiwillig fiir Nachfrage nach deutschen Gltern ausgegeben werden, ist
doch niemand ,Schuld” an dem Ergebnis eines Handelsungleichgewichts, oder? Und sind letzten
Endes nicht beide Vorschlage zur Bekampfung des Ungleichgewichts sinnvoll? Also zum einen
weniger Kreditvergabe im und an das Ausland, d.h. mehr Disziplin in der dortigen Fiskalpolitik und
kein Leben auf Pump der dortigen Privaten? Und zum anderen eine allmahliche Angleichung der
Preisniveaus zwischen Deutschland und seinen Handelspartnerlandern durch lohnpolitische
Zurlckhaltung des Auslands bei gleichzeitigen Anstrengungen zur erhohten Produktivitdatssteigerung
dort?

Das klingt alles irgendwie plausibel, ahnelt aber doch in der Summe eher einer Nebelkerze, die
verschleiert, dass eine solche Mischung aus allen moglichen Losungsansatzen nicht funktionieren
kann, weil sie in sich widersprichlich ist. Es handelt sich eben nicht um einen Streit um Kaisers Bart,
ob die Leistungsbilanz die Kapitalbilanz regiert oder ob es sich umgekehrt verhalt.

Daher noch einmal zuriick zu beiden oben genannten Fragenkomplexen. Wenn Deutsche Ersparnisse
im Ausland anlegen, weil sie im Ausland héhere Renditen erhalten (oder erwarten) als im Inland, gibt
es keinen mikrodkonomischen Grund fuir Leute aus dem betreffenden Ausland, daraufhin in gleichem
Umfang zusatzlich deutsche Giiter zu kaufen. (Das misste so sein, wenn die These ,Die Kapitalbilanz

1

regiert die Leistungsbilanz.” richtig ware, wenn also der Kapitalexport ursachlich einen

Handelsiiberschuss nach sich zdge.) Denn das einzig denkbare Signal, das durch das vermehrte
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Kapitalangebot im Ausland ausgeldst werden kann und das daher eine 6konomische Reaktion
hervorrufen kann, ist eine Zinssenkung. Alle tibrigen Preise — die Lohne und die Preise fiir alle Glter
aus dem In- und Ausland — bleiben von dem deutschen Kapitalexport unberihrt, also gleich. Wenn
daher die Leute aus dem Ausland, in das deutsches Kapital exportiert wurde, Anlass zu einer Reaktion
hatten, dann hochstens die, wegen gesunkener Zinsen mehr Kredit aufzunehmen und den dann
gleichmaBig (!) fir all das auszugeben, was sie schon bislang konsumieren oder fiir
Investitionszwecke nachfragen. Flr eine Strukturverschiebung ihrer Konsumwiinsche oder
Investitionsvorhaben in Richtung ,alle zusatzlich aufgenommenen Kredite verwenden wir jetzt nur
fur deutsche Giter” gibt es keinen Grund, weil sich die Preisverhaltnisse zwischen den Gitern nicht
verandert haben gegenliber dem Zeitpunkt vor dem deutschen Kapitalexport. Damit ist aber die
These, dass der Kapitalexport einen Handelsiiberschuss verursacht, nicht zu halten.

Die Gegenthese, dass der Handelsiiberschuss einen Kapitalexport verursacht bzw. dass ein
Handelsdefizit einen Kapitalimport nach sich zieht, lasst sich hingegen leicht erklaren: Wenn das
Ausland netto deutsche Giiter importiert, weil die im Schnitt glinstiger sind, bendtigt es daftir Kredite
(= Kapitalimport). Hat das Ausland eine eigenstandige Wahrung, kann es sich diese Kredite selbst
gewahren mit Hilfe seiner Zentralbank, die die notwendigen inlandischen Zahlungsmittel bereitstellt,
mit denen die fir den Handel erforderlichen auslandischen Zahlungsmittel erworben werden kénnen
(Devisen oder auslandische Kredite). Auf Dauer, d.h. wenn sich das Ausland systematisch Gber lange
Zeitraume verschuldet, ohne dass Aussichten bestehen, dass es eines nicht allzu fernen Tages seine
Schulden durch Leistungsbilanziiberschiisse zuriickzahlen wird, kommt es zu einer Abwertung seiner
Wahrung. Das verbessert dann die Aussichten im internationalen Handel (mehr, weil billigere Exporte
und gedrosselte, weil teurere Importe) und entwertet gleichzeitig die Auslandsschulden. Die dem
urspriinglichen Handelsungleichgewicht zugrunde liegenden Preisverhaltnisse normalisieren sich
wieder, ohne dass irgendein Kredithahn — von auBen gesteuert — hatte zugedreht werden mussen.

Falsche These, falsche Politik

Hat das Ausland keine eigenstandige Wahrung (wie im Fall von Deutschlands EWU-
Handelspartnern), sieht die Sache anders aus. Ohne eine Beseitigung des dem
Handelsungleichgewicht zugrundeliegenden Preisgefalles durch eine Angleichung der
gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten der beteiligten Lander bleibt die Ursache des
Ungleichgewichts bestehen, egal ob der Kredithahn zugedreht wird oder nicht. Zugleich bedeutet ein
Zudrehen des Kredithahns (z.B. durch eine strikte Durchsetzung des Fiskalpaktes und eine Weigerung
der EZB, als lender of last resort fiir die verschuldeten EWU-Staaten aufzutreten, so dass deren
Zinssdatze am Kapitalmarkt in unbezahlbare Hohen schieBen), dass sich diese Lander nicht mehr
entwickeln kénnen, weil jede kreditfinanzierte Investitionstatigkeit unterbunden wird. Eine aus
Gewinnen finanzierte Investitionstatigkeit ist wegen der darniederliegenden Konjunktur
ausgeschlossen. Die Konjunktur wiederum kann sich nicht aus eigenstandiger Kraft, d.h. Kraft des
jeweiligen Landes erholen, weil es an Konsum- wie an Investitionsnachfrage fehlt. Eine steigende
Exportnachfrage kommt erst in Gang, wenn sich die Preisverhaltnisse zugunsten des verschuldeten
Landes verbessert haben (s.0.). Sollte das Gber eine Lohndeflation erfolgen, ist die Inlandsnachfrage
des entsprechenden Landes so stark geschwacht, dass selbst eine steigende Auslandsnachfrage den
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Schaden nicht kompensieren kann — von Problemen bei der Strukturanpassung der Produktion ganz
zu schweigen. (An eine Produktivitatssteigerung ist bei zugedrehtem Kredithahn ohnehin nicht zu
denken. Das allein zeigt schon, wie undurchdacht das oben angefiihrte Sammelsurium an
Losungsansatzen ist, das zustande kommt, wenn man sich nicht gegen die These ausspricht, dass die
Kapitalbilanz die Leistungsbilanz regiert.)

Mit anderen Worten: Die Empfehlung, den Kredithahn zuzudrehen, um den ,Verschuldungsexzessen”
in den EWU-Partnerlandern entgegenzuwirken, ist kontraproduktiv. Vielmehr muss der Prozess der
Preisangleichung durch Normalisierung der Lohnstiickkostenverhdltnisse (ohne Lohndeflation in den
liberbewerteten EWU-Staaten, sondern per Lohninflation in Deutschland) von einer ausreichenden
Kreditgewahrung fur die verschuldeten Lander von Seiten der EZB begleitet werden, die ihnen die
Luft zum Atmen lasst: Es muss in den verschuldeten Landern auch und gerade wahrend der
Anpassungsphase investiert werden konnen, damit es fiir die Bevolkerung eine Perspektive gibt und
nicht die besten Arbeitskrafte abwandern.

Geld kann man nicht ,earmarken”, also nicht kennzeichnen, fir welche legalen Moglichkeiten es
verwendet werden darf und fiir welche nicht. Deshalb gibt es in einer Marktwirtschaft nur Gber
Preissignale die Moglichkeit, Kredite in langfristig sinnvolle Verwendungen zu leiten. Aus Arger (iber
die ,falsche” Verwendung von Krediten in der Vergangenheit in den siideuropdischen EWU-Landern
die Kreditvergabe heute und in den nachsten Jahren dort mehr oder weniger unterbinden zu wollen,
heil3t, das Kind endglltig mit dem Bade auszuschitten. Der Fehler des deutschen Lohndumpings
kann nicht durch den Fehler des Giirtel-enger-Schnallens in Stideuropa geheilt werden.
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