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am aktuellen ranD von Dorothea schäfer

Die weltweite Ausfuhr Deutschlands belief sich im Jahr 
2010 auf 959 Milliarden Euro, die Einfuhr lag bei 806 Mil-
liarden Euro. Deutschlands Leistungsbilanzsaldo ist positiv, 
und das schon seit Jahren. Dieses Geschäftsmodell ist 
jedoch mit der Finanzkrise in Verruf geraten. Deutsche 
Politiker und Firmenlenker müssen sich nun häufig den Vor-
wurf des Trittbrettfahrens anhören. Nicht die eigene Kraft, 
sondern geborgte Nachfrage sei für den wirtschaftlichen 
Aufschwung hierzulande verantwortlich. Die Getadelten 
reagieren darauf meist abwehrend und verweisen auf die 
hohe Wettbewerbsfähigkeit der Industrie. Dabei hätten 
sie Grund zum Umdenken, wie die Finanzkrise gezeigt hat. 
Mag der Vorwurf des Trittbrettfahrens noch vergleichs-
weise leicht abzuschütteln sein, das Risiko der „Zwangs-
schenkung“ ist es nicht. Wieso Zwangsschenkung, mag 
man fragen. Unsere Güter werden doch umgehend von 
den Importeuren bezahlt, Finanzkrise hin oder her. Das 
stimmt zwar, ändert aber nichts am Fortbestand des Risikos. 
Das lässt sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen. 
Nehmen wir an, Autos im Wert von einer Milliarde Euro 
werden in die USA exportiert. Der US-Importeur verkauft die 
Autos an US-Konsumenten. Diese bezahlen mit Mitteln aus 
Immobilienkrediten, die ihnen die Banken im Vorgriff auf 
kommende Wertsteigerungen gewährt haben. Die Bank des 
US-Importeurs überweist also die Milliarde Euro an die Bank 
des deutschen Autoherstellers. Letztere reicht den Erlös 
umgehend als Gehalt an die Beschäftigten weiter. Aus dem 
Verkaufserlös sind Sichteinlagen bei Banken geworden. Um 
das Beispiel möglichst einfach zu halten, nehmen wir weiter 

an, alle Beschäftigten der Autofabrik haben ihre Girokonten 
bei einer einzigen Bank. Anstatt zu konsumieren, sparen die 
Beschäftigten für ihr Alter und investieren deshalb die Gel-
der in neu ausgegebene Aktien ihrer Bank. Aus den Deposi-
ten wird so Eigenkapital. Die Bank hält nach einer möglichst 
lukrativen Anlagemöglichkeit für die neuen Eigenmittel 
Ausschau und wird am Markt für strukturierte Wertpapiere 
fündig. Hoch geratete Papiere, unterlegt mit Krediten aus 
dem US-Immobilienmarkt, sind lukrativer als Staatanleihen. 
Die Bank investiert nur in erstklassig geratete Tranchen. Ent-
gegen den Erwartungen beginnen die Preise für Häuser in 
den USA zu sinken. Mehr und mehr Immobilienkredite fallen 
daraufhin aus. Das Rating für die Wertpapiertranchen er-
weist sich als Fehleinschätzung, und die Investition der Bank 
wird wertlos. Die fällige Abschreibung vernichtet das Eigen-
kapital der Bank. Die Beschäftigten des Autoherstellers ha-
ben ihre Gehälter fehlinvestiert, und die Volkswirtschaft als 
Ganzes hat die exportierten Automobile zwangsverschenkt. 
Zugegeben, das Beispiel ist sehr einfach. Aber auch wenn es 
realistischer und damit komplexer ausgestaltet wird, bleibt 
der einfache Kern der Botschaft immer erhalten: Das Export-
überschussmodell ist mit einem hohen Risiko verbunden. 
Exportnationen sollten dieses Risiko begrenzen und immer 
wieder auf einen Ausgleich der Leistungsbilanz hinarbeiten. 
Der sinnvollste Weg dahin führt über eine Stärkung der 
Binnennachfrage. Die Bundesregierung sollte daher die 
Forderung des Europäischen Parlaments unterstützen, den 
Abbau von Leistungsbilanzungleichgewichten in die Reform 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts aufzunehmen.

Dorothea Schäfer, Forschungsdirektorin, 
Abteilung Makroökonomie am DIW Berlin. 
Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin 
wieder.
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