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Armin Gutowski

Leistungsbilanzdefizite —
kein Grund zur Panik

um ersten Mal seit vierzehn Jahren hatte die Bundesrepublik Deutschland 1979 ein

Defizit in der Leistungsbilanz. Gut zehn Milliarden D-Mark muBten durch Kapitalimpor-
te (oder Devisenverkaufe) finanziert werden, wihrend noch im Jahr davor ein UberschuB
von 17,6 Mrd. DM erwirtschaftet wurde. In diesem Jahr wird das Defizit nochmals um etwa
15 Mrd. DM hdher ausfallen als 1979. Das erscheint manchem erschreckend.

Das Defizit ist in erster Linie durch die Verdopplung des Olpreises gegeniiber dem
Durchschnittspreis von 1978 zustande gekommen. Unsere Olrechnung, die 1978 noch 32
Mrd. DM betrug, schwoll 1979 auf 48 Mrd. DM an und wird 1980 nochmals mindestens um
15 Mrd. DM hoher sein. Zwar ist der Wert unserer gesamten Ausfuhren 1979 gegeniiber
dem Vorjahr um gut zehn Prozent angestiegen, der Wert der Einfuhren ist jedoch um fast
zwanzig Prozent in die Héhe geschnellt. Aber auch der Menge nach ist die Einfuhr rascher
gewachsen als die Ausfuhr. Dies erklart sich zu einem guten Teil aus dem konjunkturellen
Vorlauf, den die Bundesrepublik gegentber anderen wichtigen Industrielandern hatte.

Sobald die Konjunkturen wieder mehr im Gleichschritt sind, wird sich diese Komponente
wieder zurtckbilden. Mit dem hohen Leistungsbilanzdefizit gegentber den OPEC-Mitglie-
dern werden wir hingegen wohl fiir wesentlich langere Zeit leben miissen. Zwar waren die
nach dem ersten Olpreisschub entstandenen hohen Uberschiisse der OPEC (1974: fast 65
Mrd. US-$) bis 1978 auf nahezu Null abgeschmolzen. Diesmal jedoch ist es eher wahr-
scheinlich, daB der OPEC-UberschuB, der allein fiir 1980 auf iber 100 Mrd. US-$ ge-
schatzt wird, nicht so schnell durch vermehrte Einfuhren zuriickgehen wird.

Ob die Bundesrepublik und die anderen Industrieldnder dadurch wirklich Schaden erlei-
den, ist freilich zweifelhaft. Nehmen wir einmal fiir gegeben, daB die Ollander infolge der
Verteuerung ihrer Produkte, auf deren Import wir angewiesen sind, héhere Anspriiche an
unser Sozialprodukt gewinnen, so ist es alles andere als selbstverstandlich, daB es fiir uns
am besten wére, diese Anspriiche ausschlieBlich durch realen Giitertransfer, also durch
den Export von Waren und Dienstleistungen, so schnell wie méglich und koste es, was es
wolle, zu bezahlen. Es kann 6konomisch viel sinnvoller sein, den Ollandern auch finanzielle
Anspriiche zu belassen, sei es in Form von Beteiligungen, festverzinslichen Wertpapieren
oder Bankforderungen, sich also bei ihnen zu verschulden und ihr Sparkapital fiir Investitio-
nen bei uns zu verwenden. DaB wir Zinsen auf auslandisches Kapital zu zahlen haben,
braucht uns nicht zu stéren, so lange die Rendite, die wir mit den Investitionen erwirtschaf-
ten, hdher ist. Insbesondere Investitionen zur Einsparung von Energie und zur Substitution
von OPEC-0I diirften Erfolg versprechen, da sie uns auf langere Sicht vom Olimport weni-
ger abhangig machen. Und gerade darauf kommt es an. So wird schlieBlich das dlpreisbe-
dingte Leistungsbilanzdefizit auf eine wesentlich bessere Weise beseitigt als wenn wir ver-
suchten, die steigenden Olrechnungen nur mit immer mehr Exportgiitern zu bezahlen.

In der Diskussion um unsere defizitére Leistungsbilanz werden diese Zusammenhéange
zumeist stréflich vernachléssigt; es werden Argumente eingebracht, die unnétig Sorge und
Angst hervorrufen:
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Ein technisch so forgeschrittenes, kapitalintensiv produzierendes Land wie das unsere
misse Kapitalexporteur sein und deshalb Leistungsbilanziiberschiisse erwirtschaften. Das
ist grundsatzlich richtig. Doch richtig ist auch, daB alle Industrie- und Entwicklungsléander,
die netto Ol importieren, zusammengenommen ein Leistungsbilanzdefizit haben miissen,
das gerade dem Betrage entspricht, den die dlexportierenden Lander nicht fiir importe von
Waren und Dienstleistungen ausgeben. Gleichwohl sollten wir und andere Industrielander
nach wie vor einen UberschuB gegeniiber den weniger entwickelten Landern erzielen, da-
mit diesen Landern weiterhin Realkapital fiir Investitionen zuflieBt.

Ein langer anhaltendes Defizit in der Leistungsbilanz werde die D-Mark schwéchen, Ab-
wertungen und Inflationsschitbe hervorrufen. Das ist grundsétzlich falsch. Zugegeben:
Lénder, die Uber ihre Verhaltnisse gelebt haben, indem sie privaten und 6ffentlichen Kon-
sum auf Pump im Ausland finanzierten, haben Leistungsbilanzdefizite in Verruf gebracht.
Solche Defizite werden zur Last, weil der wachsende Schuldendienst aufgebracht werden
muB, ohne daB sich die Einkommen entsprechend erhéht hatten. Dem stehen diejenigen
Lénder gegeniiber — allen voran die USA —, die ihre industrielle Entwicklung im Wege der

'Auslandsverschuldung finanziert und die Schulden aus gestiegenem Einkommen bedient
haben. Es kommt also entscheidend auf die Verwendung der Auslandskredite an.

Zum Defizit in der Leistungsbilanz miisse man noch ,,autonome* (Netto-) Kapitalabfliis-
se, so etwa Direktinvestitionen und 6ffentliche Kredite an Entwicklungsléander, addieren.
Das |aBt sich nicht von der Hand weisen. Je mehr Entwicklungshilfe wir leisten, je héher die
Beitrage sind, die wir an internationale Organisationen entrichten, desto mehr Guter miis-
sen wir tatséchlich exportieren oder Kapital fir rentable Investitionen importieren. Das galt
freilich auch schon zu Zeiten von Leistungsbilanziiberschiissen. Bedenklich miiBte die er-
hebliche (Netto-) Zunahme deutscher Direktinvestitionen im Ausland stimmen, wenn sol-
che Kapitalbewegungen als Indiz dafiir gewertet werden kénnen, daB sich die internationa-
le Wettbewerbsféahigkeit unserer Wirtschaft vermindert hat. Dann wére entweder der Au-
Benwert unserer Wahrung oder — fundamentaler — unser Reallohnniveau zu hoch. Dies
trige auch zur Passivierung der Leistungsbilanz bei. '

Hartnackig wird in jiingster Zeit wiederholt, die Deutschen reisten zu viel, das Defizit aus
dem Tourismus sei schlieBlich schon fast so hoch wie der AuBenhandelsiiberschuB. Dar-
aus zu folgern, wir sollten Devisen fur Auslandsreisen bewirtschaften, wére geradezu t6-
richt — so toricht wie jeder andere Versuch, durch Protektionismus die Leistungsbilanz ver-
bessern zu wollen. Sollten wir wirklich zu viel importieren, ob Erholung im Ausland, Hem-
den aus Hongkong, Kameras aus Japan oder auch Ol, wird auf langere Sicht der Wechsel-
kurs reagieren.

Zeitweilig wurde beklagt, daB nicht nur die Leistungsbilanz, sondern auch die gesamte
Zahlungsbilanz defizitér sei, weil wegen der hohen Zinsdifferenz Kapital ins Ausland ab-
flosse. Tatsachlich sind im Zuge der amerikanischen Stabilisierungspolitik die kiirzerfristi-
gen Zinssatze in den USA voriibergehend in schwindelerregende Héhen gestiegen. Frei-
lich wére der Spuk der Kapitalabfliisse rasch voriiber gewesen, hitte die Bundesbank nicht
am Devisenmarkt Dollar verkauft. Der D-Mark-Kurs wéare vermutlich starker gesunken. In-
zwischen héatte er sich mit sinkenden Dollarzinsen ebenso wahrscheinlich wieder erholt.
DaB wir unsere Devisenreserven léngerfristig zur Deckung des Leistungsbilanzdefizits be-
ndtigten, weil uns nicht gentigend Kapital zufldsse, und daB deshalb mit aller Gewalt das
Leistungsbilanzdefizit abzubauen sei, wére bei flexiblen Wechselkursen ein folgenschwe-
rer TrugschluB.

Alles in allem ist die Gefahr, die vom Leistungsbilanzdefizit ausgeht, geringer als die Ge-
fahr, es falsch zu kurieren. GewiB3 kbnnen auch wir nicht beliebig viel Geld fir beliebige
Zwecke im Ausland aufnehmen. Betreiben wir jedoch eine stabilitdtsorientierte Geld- und
Finanzpolitik, die ein giinstiges Investitionsklima schafft, und macht die Lohnpolitik die In-
vestitionschancen nicht zunichte, dann kénnen wir die mit den Leistungsbilanzdefiziten ver-
bundenen Kapitalimporte dazu nutzen, unsere Abhangigkeit vom Olimport auf weniger
kostspielige Weise zu verringern als ohne sie. Grund zur Panik besteht jedenfalls nicht.
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