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Deutsche Leistungsbilanz und Recycling der Petrodollars

Michael Gromling, September 2014

Die deutsche Wirtschaft und vor allem die Investitionsguterhersteller profitieren in
einem besonderen Mal3 von dem Investitionsboom, der in den dlreichen Landern seit
gut einer Dekade stattfindet. Die Ollander nutzen einen Teil ihrer Einnahmen, um
damit die Kapitalbildung in ihren Landern voranzutreiben. Aufgrund seiner ver-
gleichsweise stark auf Investitionsguter ausgerichteten Wirtschaft konnte Deutsch-
land am ,,Recycling der Petrodollars iiber den Warenhandel gut partizipieren. Rund
17 Prozent der deutschen Handelsbilanziberschiisse mit Investitionsgitern wurden
zuletzt mit den Ollandern realisiert. Die Rohstoffeinnahmen und Investitionen der
Ollander und damit ein Teil des deutschen Leistungsbilanziiberschusses hangen al-
lerdings vom Olpreis und der wirtschaftlichen Stabilitat der Ollander ab.

Stichwadrter: Leistungsbilanz, Recycling der Petrodollars, Investitionen
JEL-Klassifikation: F32, F21, Q43

Hohe Leistungsbilanziiberschiisse der Ollander

Trotz der zumindest in den Leistungsbilanzen sichtbaren Anpassungsprozesse in den euro-
paischen Krisenlandern hat sich an der grundsatzlichen Zusammensetzung der Lander mit
einem Uberschuss und jenen mit einem Defizit wenig geandert. Den groRen Defizitlandern
USA, Vereinigtes Konigreich, Frankreich, Brasilien, Turkei und Indien stehen die grof3en
Uberschusslander China, Deutschland und Japan gegeniiber. Zu den Volkswirtschaften mit
hohen Leistungsbilanziiberschiissen gehdren auch die sogenannten Ollander. Hierzu zahlen
im Folgenden Russland, Norwegen und die OPEC-Lander (Algerien, Angola, Ecuador,
Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate und
Venezuela). Fir das OPEC-Land Irak liegen keine ausreichenden Daten vor. Fiir Russland
gibt es Zeitreihen erst ab dem Jahr 1992. Auf die 13 hier betrachteten Lander entfallen
knapp 60 Prozent der weltweiten Olférderung und fast drei Viertel der globalen Olexporte.
Ihr Gewicht am weltweiten nominalen BIP hat sich im Zeitraum 2000 bis 2013 auf 8 Pro-
zent mehr als verdoppelt. Die hier getroffene Landerauswahl weicht von der Definition der
Ollinder (,,fuel exporters*) des IMF (2006) ab. Bis auf Kasachstan und Oman haben die in
der folgenden Untersuchung nicht berucksichtigten Lander kein nennenswertes Gewicht.
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Abbildung 1

L eistungsbilanzsalden der Ollander und Deutschlands
Leistungsbilanzsaldo in Milliarden US-Dollar
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1) OPEC-Linder (ohne Irak), Russland und Norwegen. Fiir Russland liegen die Daten erst ab 1992 vor.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kdin

Sowohl Deutschland als auch die Ollander erwirtschafteten in der vergangenen Dekade
hohe Uberschiisse in der Leistungsbilanz, nachdem diese in den 1990er Jahren in Deutsch-
land ein Defizit und in den Ollandern zeitweise allenfalls leichte Uberschiisse aufweisen
konnte (Abbildung 1). Im Jahr 2013 wies Deutschland einen Rekordiiberschuss von 274
Milliarden US-Dollar auf. Die Ollander hatten einen Nettoexport in Hohe von 426 Milliar-
den US-Dollar. In den beiden vorhergehenden Jahren beliefen sich ihre Uberschiisse sogar
auf weit Ober 600 Milliarden US-Dollar. In Kombination mit Abbildung 2 wird deutlich,
dass die Leistungsbilanzsituation der Ollander eng mit der Entwicklung der Olpreise ver-
bunden ist. Die vergangene Dekade war insgesamt gesehen von einem gewaltigen Anstieg
der Olpreise gepragt. Nachdem der Olpreis von Mitte der 1980er Jahre bis zum Ende der
1990er Jahre mehr oder weniger durchgéngig unter 20 US-Dollar je Barrel lag, kam es
nach der Jahrtausendwende zu einer enormen Preissteigerung. Diese erreichte zundchst im
Jahr 2008 mit einem Jahresdurchschnitt von knapp 100 US-Dollar je Barrel einen vorlaufi-
gen Hohepunkt. Wahrend die Olpreisanstiege Mitte der 1970er Jahre und Anfang der
1980er Jahre vorwiegend auf politisch verursachte Angebotsprobleme am globalen Ol-
markt zurtckzufiihren waren, dominierte zuletzt auch die Nachfrageseite die Preise
(Blanchard/Gali, 2007; Dvir/Rogoff, 2009; EZB, 2010; Deutsche Bundesbank, 2012). Die
anhaltend hohe Nachfrage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die expansive
Olnachfrage der Schwellen- und Entwicklungslander erkléren die starken Anstiege und das
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hohe Niveau der Olpreise seit Mitte der letzten Dekade. Infolge der globalen Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise gab der Olpreis kurzfristig deutlich nach, bevor er bereits im Jahr
2010 wieder auf neue Hochstwerte von weit tber 100 US-Dollar anstieg. Seitdem notierte
der Olpreis trotz der Rezession in Europa mehr oder weniger auf diesem hohen Niveau.

Abbildung 2

Entwicklung des Olpreises
Preis pro Barrel Brent Crude Qil in US-Dollar
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Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Die Leistungsbilanz der Ollander ist der Entwicklung der Olpreise weitgehend gefolgt. Der
Einbruch der Olpreise im Winterhalbjahr 2008/2009 reduzierte ebenfalls den Uberschuss
von knapp 600 auf knapp 200 Milliarden US-Dollar. Die nachfolgende Erholung der Ol-
preise schlug sich entsprechend in der Leistungsbilanz nieder und die Uberschiisse erreich-
ten zwischenzeitlich neue Rekordwerte.

Deutsche Leistungsbilanz und die Ollander

Untersuchungen zur deutschen Leistungsbilanz zeigen, dass diese zum Teil auch mit der
Wirtschaftsstruktur erklart werden kann (Grémling, 2013a). Vor allem der Aufholprozess
und die Investitionstatigkeit in den Schwellen- und Entwicklungslandern begunstigten in
der vergangenen Dekade die deutsche Wirtschaftsstruktur, die im internationalen Vergleich
starker auf die Produktion von Industriegiitern ausgerichtet ist. Mit Blick auf die Ollander,
von denen die meisten zu den aufstrebenden Volkswirtschaften z&hlen, stellt sich die Fra-
ge, inwieweit deren Entwicklung auch die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse erklaren
kann: Erwirtschaftet das Uberschussland Deutschland mit den genannten rohstoffreichen
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Uberschusslandern ebenfalls einen Handelsbilanziiberschuss? Ist das der Fall, erklart dies
ebenfalls, warum die starken Olpreisanstiege seit der Jahrtausendwende die deutsche Kon-
junktur nicht in dem AusmaR friiherer Olpreisschocks belastet haben. Im Folgenden wer-

den hierzu zwei Thesen untersucht:

1. Steigende Olpreise filhren zu héheren Oleinnahmen der rohstoffreichen Lander. Zu-
nachst wird Uberpriift, ob diese Einnahmen fur zusétzliche Investitionen verwendet

wurden. Fiihrt der Olboom zu einem Investitionsbhoom in den Rohstofflandern?

2. Trifft dies zu, dann kann gefragt werden, ob die deutsche Wirtschaft von einer steigen-
den Nachfrage der Ollander nach Investitionsgiitern profitiert. Beglinstigt das Recyc-
ling der Petrodollars den deutschen Auf’enhandel?

Reagieren die Investitionen der Ollander auf die Olpreise?

Abbildung 3 zeigt die nominalen Bruttoinvestitionen in den hier als Ollandern betrachteten
Volkswirtschaften. Deren Investitionstatigkeit war in den 1980er und 1990er Jahren mehr
oder weniger konstant. Unter entwicklungsokonomischen Gesichtspunkten war diese zweli
Dekaden andauernde Stagnation bedenklich. Die wirtschaftliche Entwicklung wurde nicht

uber eine zunehmende Kapitalbildung forciert.

Abbildung 3

Investitionen der Ollander

Bruttoinvestitionen der Ollander® in Milliarden US-Dollar
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1) OPEC-Léander (ohne Irak), Russland und Norwegen. Fiir Russland liegen die Daten erst ab 1992 vor.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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Mit der Jahrtausendwende setzte allerdings ein markanter Investitionsboom in diesen
Volkswirtschaften ein. Wird die gesamte L&ndergruppe betrachtet, dann stiegen die nomi-
nalen Bruttoinvestitionen von knapp 300 Milliarden US-Dollar im Jahr 2002 auf zunéchst
knapp 1.170 Milliarden US-Dollar in 2008 an. Nach dem vorubergehenden Riickgang im
Jahr 2009 setzte sich der Investitionsboom in diesen Landern ungebremst fort. 2013 belie-
fen sich die Bruttoinvestitionen auf gut 1.450 Milliarden US-Dollar. Das Investitionsvolu-
men erhohte sich somit seit 2002 um das Funffache.

Abbildung 4

Bedeutung der Ollander als Investitionsstandort
Anteil der Ollander® an den weltweiten Bruttoinvestitionen in Prozent
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1) OPEC-Léander (ohne Irak), Russland und Norwegen. Fiir Russland liegen die Daten erst ab 1992 vor.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln

Seit dem Jahr 2002 ist auf globaler Ebene insgesamt ein gewaltiger Investitionsboom zu
beobachten, der nicht nur das weltweite Investitionsvolumen bis zum Jahr 2008 mehr als
verdoppelte, sondern auch die Struktur der globalen Investitionen stark veranderte (Grom-
ling, 2008b; 2013a): Wahrend die Schwellen- und Entwicklungslander zur Jahrtausend-
wende nur ein Gewicht von 20 Prozent an den weltweiten Bruttoinvestitionen aufweisen
konnten, erhohte sich ihr Gewicht bis zum Jahr 2008 auf 38 Prozent. Im Jahr 2013 entfiel
die Halfte auf die aufstrebenden Volkswirtschaften. Es stellt sich somit die Frage, ob die
Ollander ihr Gewicht an den weltweiten Investitionen im Gefolge steigender Olpreise aus-
bauen konnten. Abbildung 4 zeigt, dass der Riickgang der Olpreise in den 1980er Jahren
zunachst zu einem Bedeutungsverlust der Ollander (ohne Russland) als globale Investiti-
onsstandorte fuhrte. Ihr Anteil an den weltweiten Investitionen fiel von rund 6 auf gut
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2 Prozent. EinschlieBlich Russland schwankte der Anteil in den 1990er Jahren zwischen
3 und 4 Prozent. Mit den steigenden Oleinnahmen und den zunehmenden Investitionen er-
hohte sich das Gewicht der Ollander an den weltweiten Bruttoinvestitionen wieder deut-
lich, und zwar auf zuletzt rund 8 Prozent. Dies entspricht ihrem Gewicht an der globalen
Wirtschaftsleistung.

Die Gesamtschau der Abbildungen 2, 3 und 4 verdeutlicht den engen Zusammenhang zwi-
schen der Entwicklung der Olpreise und der Investitionstatigkeit in den Ollandern. Die
steigenden Oleinnahmen wurden in der vergangenen Dekade herangezogen, um die Kapi-
talbildung in den Ollandern zu forcieren. Unter diesen 13 Lindern hatten Russland, Saudi-
Arabien, Iran, Norwegen, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate im Hinblick
auf das Volumen die grofite Bedeutung. Im Jahr 2013 entfiel mehr als ein Drittel der Inves-
titionen der Ollinder allein auf Russland. Knapp ein Siebtel fand in Saudi-Arabien und
knapp 10 Prozent fanden jeweils in Norwegen und Venezuela statt. Seit der Jahrtausend-
wende erhohte sich das Investitionsvolumen in allen Landern kréftig, allerdings zeigten
sich markante Unterschiede: Im Zeitraum 2002 bis 2013 gab es die grofften Steigerungen
in Angola und Katar. Die Investitionen stiegen dort um das Zehnfache. In Russland erh6h-
te sich das Investitionsvolumen um das Siebenfache, in Saudi-Arabien und Kuwait um das
Fiinffache. Libyen belegt mit weitem Abstand den letzten Platz. Nach einem zwischenzeit-

lich starken Anstieg gaben die Investitionen dort zuletzt kréftig nach.

In den Ollandern verinderten sich im Gefolge der steigenden Olpreise und Oleinnahmen
nicht nur die Investitionen in einer absoluten Betrachtung. Vielmehr gewannen die Investi-
tionen auch relativ an Bedeutung. Abbildung 5 zeigt hierzu die Entwicklung der Investiti-
onsquoten im Zeitraum 1980 bis 2013. Dabei werden drei Betrachtungsperioden definiert:
zum einen die beiden Zeitraume 1980 bis 1984 und 2002 bis 2013, die von vergleichsweise
hohen Olpreisen gepragt waren, und zum anderen der lange Zeitraum von Mitte der 1980er
Jahre bis zum Anfang der letzten Dekade. In den meisten Landern lagen die Investitions-
quoten in den von hohen Olpreisen gepragten Jahren merklich tiber der preisschwachen Pe-
riode. Wird der Zeitraum 2002 bis 2013 mit dem Zeitraum 1985 bis 2001 verglichen, dann
wuchsen in acht der 13 betrachteten L&nder die Anteile der Bruttoinvestitionen am BIP
zum Teil deutlich. Das gilt vor allem fur Katar, Iran, Libyen und Ecuador. Russland hatte
in den frihen 1990er Jahren zunédchst hohe Investitionsquoten, die insgesamt den Durch-
schnitt der Jahre 1992 bis 2001 anheben. Bleiben die Jahre 1992 bis 1995 unberiicksichtigt,
dann zeigt sich ebenfalls ein Anstieg der Investitionsquoten in Abhangigkeit vom Olpreis.
Nur in Angola wurden zuletzt merklich geringere Investitionsquoten beobachtet. Dies
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macht deutlich, dass neben den Oleinnahmen noch weitere Standortfaktoren firr Investiti-
onsentscheidungen relevant sind.

Abbildung 5

Investitionsquoten der Ollander
Anteil der Bruttoinvestitionen der Ollander? am BIP in Prozent
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1) OPEC-Lénder (ohne Irak), Russland und Norwegen. Fir Russland liegen die Daten erst ab 1992 vor.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Ein Vergleich der nationalen Spar- und Investitionsquoten kann Aufschluss dariiber geben,
ob und inwieweit die Oleinnahmen und die dadurch entstehenden gesamtwirtschaftlichen
Einkommen fiur investive Zwecke in den jeweiligen Léndern verwendet werden. Hohe
Spariiberschiusse kénnen dahingehend interpretiert werden, dass erheblich héhere eigene
Finanzierungsmittel fiir Investitionen in diesen Landern zur Verflgung standen. Diese
Konstellation weist auf andere Wege des Recyclings der Petrodollars Gber den internatio-
nalen Kapitalverkehr wie Direktinvestitionen, Wertpapierkdufe und Kreditgewahrung hin
(vgl. Beck/Kamps, 2009). Abbildung 6 stellt dazu die Differenz zwischen den gesamtwirt-
schaftlichen Spar- und Investitionsquoten fir die gleichen Teilzeitraume wie Abbildung 5
dar. Wie bei den Investitionsquoten zeigt sich hier ebenso, dass die betrachteten Ollander
kein einheitliches Muster aufweisen. Erhebliche Sparuberschiisse bestanden demnach in
den Jahren ab 2002 in Algerien, Kuwait, Libyen, Katar und Saudi-Arabien. Russland, Ecu-
ador, Iran, Nigeria und Venezuela wiesen dagegen vergleichsweise niedrige Spartiber-
schiisse auf. Im Gefolge der steigenden Olpreise erhéhten sich die Spariiberschiisse vor al-
lem in Saudi-Arabien, Libyen, Kuwait, Angola, Katar und Algerien enorm. Die steigenden
Finanzierungsmaoglichkeiten wurden dort nicht in dem gleichen Ausmal} fur Investitionen
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eingesetzt. Beim Vergleich des Zeitraums 2002 bis 2013 mit der Periode 1985 bis 2001
waren dagegen kaum ansteigende Sparuberschiisse in Russland, Ecuador, Venezuela und
in den Vereinigten Arabischen Emiraten zu verzeichnen.

Abbildung 6

Spariberschusse der Ollander
Differenz zwischen der Spar- und Investitionsquote® in Prozentpunkten
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1) Gesamtwirtschaftliches Sparen und Bruttoinvestitionen jeweils in Prozent des BIP. OPEC-Léander (ohne Irak), Russland und Norwe-
gen. Fiir Russland liegen die Daten erst ab 1992 vor.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kdin

Wie hat sich der deutsche Handel mit den Ollandern entwickelt?
Ungeachtet dieser zum Teil nicht genutzten Investitionsmoglichkeiten Iosten die steigen-
den Oleinnahmen der rohstoffreichen Lander dort insgesamt einen Investitionsboom aus.
Es stellt sich somit die Frage, ob die deutsche Wirtschaft, die vergleichsweise stark auf die
Produktion von Investitionsgitern ausgerichtet ist (Gromling, 2013a), davon in einem be-
sonderen MaR begunstigt wurde. Beim gesamten AuRenhandel konnten die Industrielander
bis 2008 in unterschiedlichem AusmaR von dem Recycling der Petrodollars profitieren
(Zeddies, 2008; Beck/Kamps, 2009).

Abbildung 7 zeigt zunéchst die Bedeutung der Produktion von Investitionsgutern in einer
Reihe von fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Zeitraum 2005 bis 2008. Mit diesem
Zeitraum soll gezeigt werden, wie diese Lander wahrend des Olbooms in der vergangenen
Dekade aufgestellt waren, um von einer hohen Nachfrage der Ollander nach Investitions-
gutern (einschlieBlich Fahrzeuge) beglnstigt zu werden. Deutschland dominierte mit einem
Anteil von 14 Prozent die betrachtete Landergruppe.
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Abbildung 7

Bedeutung der Investitionsguterproduktion
Anteil der Investitionsgiiterproduktion an der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung im
Zeitraum 2005 bis 2008 in Prozent
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1) Herstellung von Metallen, Metallwaren, Maschinen und Fahrzeugen.
Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Die deutschen Ausfuhren von Investitionsgitern in alle Lander legten ab dem Jahr 2002
kraftig zu (Abbildung 8a): Wahrend sie von Mitte der 1990er Jahre bis 2002 nur von 316
auf 395 Milliarden US-Dollar anstiegen, gab es im Zeitraum 2002 bis zum Héhepunkt im
Jahr 2008 einen enormen Zuwachs auf 869 Milliarden US-Dollar. Die weltweite Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise fuhrte vor allem im Investitionsguterbereich zu einem erhebli-
chen Einbruch, der jedoch bis zum Jahr 2011 wieder ausgeglichen werden konnte. Seitdem
bewegten sich die deutschen Investitionsglterexporte mehr oder weniger auf dem Niveau
des Jahres 2008. In Abbildung 8a ist auch der Exportiberschuss dargestellt, den Deutsch-
land im AuBenhandel mit Investitionsgiitern erwirtschaftete. Dieser Uberschuss belief sich
in den 1990er Jahren, als Deutschland durchgangig ein Leistungsbilanzdefizit aufwies, auf
rund 100 Milliarden US-Dollar. Dies akzentuiert die deutsche Position als einem traditio-
nellen Investitionsgiterproduzenten. Mit dem globalen Investitionsboom, der im Jahr 2002
einsetzte, vergroRerten sich nicht nur die deutschen Investitionsglterausfuhren, sondern
auch der damit erwirtschaftete Handelsbilanziiberschuss erheblich. Der Uberschuss stieg
auf 337 Milliarden US-Dollar im Jahr 2008 an. Nach dem Einbruch in 2009 und der darauf
folgenden Erholung stabilisierte sich der Nettoexport zuletzt auf knapp 330 Milliarden
US-Dollar.
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Abbildung 8
Deutschlands AuRenhandel

Exporte und Nettoexporte™ in Milliarden US-Dollar
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Abbildung 8b zeigt, dass der gesamte deutsche Warenhandel mit den Ollandern im Gefol-
ge der steigenden Olpreise erheblich expandierte. In den 1990er Jahren stagnierten die
deutschen Exporte in diese Lander bei rund 20 Milliarden US-Dollar pro Jahr. Danach
stiegen die Ausfuhren zum Jahr 2008 auf Uber 90 Milliarden US-Dollar an. Seit 2011 wur-
de dieser Wert wieder leicht tbertroffen und im Jahr 2013 konnte ein Exportvolumen in
Hoéhe von knapp 100 Milliarden US-Dollar mit den Ollandern realisiert werden. Im gesam-
ten Betrachtungszeitraum 1992 bis 2013 gab es nur in vier Jahren ein geringes Handelsbi-
lanzdefizit mit den Ollandern. Dagegen wurden vor allem in den Jahren 2007 bis 2010
Uberschiisse in einer GréRenordnung von rund 25 Milliarden US-Dollar erzielt. Im Jahr
2013 belief sich der Uberschuss sogar auf deutlich tiber 30 Milliarden US-Dollar. Dabei
sind die Oleinfuhren Deutschlands aus den Ollandern beriicksichtigt.

Abbildung 9a veranschaulicht die Bedeutung des AuRenhandels mit den Ollandern fir den
gesamten deutschen Warenhandel. Zuletzt entfielen auf die Ollander knapp 7 Prozent der
deutschen Warenausfuhren. Dieser Anteil war zunédchst in den 1990er Jahren von knapp
5 Prozent auf gut 3 Prozent gesunken. Mit den steigenden Olpreisen hatte sich der Anteil
mehr als verdoppelt. Fir die deutschen Handelsbilanziiberschiisse hatten die Ollander al-
lerdings eine erheblich hthere Bedeutung. In einigen Jahren resultierte knapp ein Achtel
der deutschen Uberschussposition aus dem Warenhandel mit diesen Landern.

Nicht zuletzt zeigt Abbildung 8c, wie stark die steigenden Oleinnahmen der Ollander die
deutschen Investitionsgiiterexporte in diese Lander antrieben. In diesem Giltersegment
stagnierten die Exporte und die Uberschiisse in den 1990er Jahren ebenfalls. Danach ver-
sechsfachten sich die Investitionsgiiterexporte bis zum Jahr 2008. In den letzten drei Jahren
lagen diese Ausfuhren mit jeweils deutlich (iber 60 Milliarden US-Dollar leicht unterhalb
des Rekordwerts des Jahres 2008. Die Nettolberschiisse beim Investitionsgiiterhandel mit
den Ollandern verliefen nahezu deckungsgleich mit den Exportwerten. Mit rund 56 Milli-
arden US-Dollar wurde in den letzten Jahren der Rekordiiberschuss des Jahres 2008 wieder
erreicht. Auch hier filhrten die steigenden Oleinnahmen zu einer Versechsfachung. Am ge-
samten Warenexport mit den Ollandern hatte der Investitionsgiiterhandel im Durchschnitt
der Jahre 1992 bis 2013 ein Gewicht von knapp 70 Prozent. Dieser Durchschnitt wurde
wahrend der 1990er Jahre und in den letzten Jahren unterschritten. Abbildung 9b stellt ab-
schlieBend dar, welche Bedeutung die Ollander fir die deutschen Investitionsgtiterausfuh-
ren und den in diesem Gitersegment insgesamt erwirtschafteten Handelsbilanziiberschuss
hatten: Im Jahr 2008 und in den letzten Jahren entfielen rund 7 % Prozent der deutschen
Investitionsguiterexporte auf die Ollander. Zur Jahrtausendwende lag dieser Anteil bei nur
rund 3 ¥ Prozent. Die Bedeutung der Ollander fiir die deutschen Handelsbilanziiberschiis-
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se mit Investitionsgutern hatte sich im Vergleich der Jahre seit 2008 mit den 1990er Jahren
mehr als verdoppelt. Rund 17 Prozent dieser Uberschiisse wurden mit den Ollandern
realisiert.

Abbildung 9

Bedeutung der Ollander fiir den deutschen AuRenhandel

Anteil der Ollander” an den deutschen Exporten und Nettoexporten? von Waren® und Investiti-
onsgiitern” in Prozent
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1) Norwegen, Russland und OPEC (ohne Irak, Angola, Libyen). 2) Exporte minus Importe. 3) Au3enhandel ohne Dienstleistungen.
4) Herstellung von Metallen, Metallwaren, Maschinen, Ausriistungen und Fahrzeugen.
Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Die steigenden Olpreise fiihrten in Kombination mit der weltweit ansteigenden mengen-
maRigen Nachfrage nach Ol zu erheblich héheren Einnahmen der Ollander. Dieser Olboom
l6ste dort einen Investitionsboom aus. Die nominalen Bruttoinvestitionen in den Ollandern
erhohten sich im Zeitraum 2002 bis 2013 um das Funffache.
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In der Regel werden stark ansteigende Olpreise eher als eine gesamtwirtschaftliche Belas-
tung verstanden (Barsky/Kilian, 2004; EZB, 2010; Deutsche Bundesbank, 2012). Die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage verschiebt sich von den Inlandsgutern zu den importierten
Energiegutern. Aullerdem verteuert sich die inlandische Produktion. Die deutsche Wirt-
schaft profitierte allerdings auch von dem Investitionsboom der Ollander tiber steigende
Investitionsguterexporte (Gromling, 2008a). Seit der Jahrtausendwende hatte sich der An-
teil der Ollander an diesen Ausfuhren fast verdoppelt. Ein Sechstel der deutschen Handels-
bilanziiberschiisse mit Investitionsgiitern wurde seit 2008 mit den Ollandern realisiert.
Obwohl die Ollander insgesamt betrachtet den weltweit hochsten Leistungsbilanziiber-
schuss von teilweise uber 600 Milliarden US-Dollar aufwiesen, konnte Deutschland mit
diesen Landern insgesamt meistens einen Handelsbilanziiberschuss erwirtschaften.

Mit Blick auf die politische Bewertung der deutschen Leistungsbilanziiberschiusse (z. B.
Groémling, 2013b; BMWI, 2014, 6 ff.; Kooths, 2014) muss bedacht werden, dass diese Po-
sition nicht von Dauer sein muss. Die riicklaufigen Olpreise im Krisenjahr 2009 haben ge-
zeigt, wie stark die Investitionstatigkeit der Ollander sowie die deutschen Exporte und Net-
toexporte mit diesen L&ndern davon beeintrachtigt wurden. Auch in den 1990er Jahren
stagnierten die Investitionen der Ollinder und sogar das globale Investitionsvolumen.
Deutschland hatte zu dieser Zeit deutlich niedrigere Handelsbilanziiberschiisse und eine
negative Leistungsbilanz. Die Rohstoffeinnahmen und Investitionen der Ollander und da-
mit ein Teil des deutschen Leistungsbilanziiberschusses hangen letztlich vom Olpreis und
der wirtschaftspolitischen Stabilitit der Ollander ab. Hinzu kommen die Chancen und Ri-
siken im Handel mit den anderen fortgeschrittenen und aufstrebenden L&ndern. Die kon-
junkturelle Entwicklung von Volkwirtschaften, die vergleichsweise stark auf die Produkti-
on und den Export von Investitionsgitern ausgerichtet sind, wird von dem globalen Inves-
titionszyklus bestimmt. Der Preis zeitweise hoher Uberschiisse besteht aus einer potenziell
hoheren Volatilitat. Daraus ergeben sich zumindest zwei Schlussfolgerungen:

1. Diese hohere konjunkturelle Schwankungsanfalligkeit erfordert eine hohere Flexibilitét
der inl&dndischen Produktionsprozesse. Eine geringere Flexibilitat in den Beschéfti-
gungsverhaltnissen, zum Beispiel durch neue Regulierungen der Zeitarbeit und bei der
Lohnfindung, vermindert die Anpassungsféhigkeit einer VVolkswirtschaft.

2. Strafen — wie sie der europiische Uberwachungsmechanismus zumindest angedacht
hat — bei anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen in Zeiten eines globalen Investiti-
onsbooms ubersehen die Risiken und Anpassungslasten, die mit bestimmten Wirt-
schaftsstrukturen einhergehen.
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The German Current Account Balance and the Recycling of Petrodollars

The German economy and especially manufacturers of capital goods have benefited hugely
from the investment boom enjoyed by the oil-rich countries for over a decade now. The oil
producers allocate a portion of their revenues to furthering capital formation at home. With
an economy much more oriented to the manufacture of capital goods than other countries’,
Germany’s trade in goods has enabled it to play a significant role in the "recycling of
petrodollars". Recently about 17 per cent of Germany’s trade surpluses in capital goods
have come from business with petroleum-exporting countries. This also means, however,
that oil countries’ primary sector revenues and their investments — and thus part of the
German current account surplus — depend on the oil price and the economic stability of the
oil producers themselves.
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