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Der globale konjunkturelle Abschwung ist schon schlimm genug. Doch nach Meinung vieler
sachverstandiger Beobadhter konrte es noch viel schlimmer kommen. Sie beschworen de
Gefahr, dal3 "die Japaner" oder die Deutschen ihre Ersparnisse, die siein den 90er Jahren den
USA zur Verfugung gestellt haben, - Gber Nadht sozusagen - von dot abziehen. Damit, so de
Warnungen, wirde der konjunkturell e Niedergang weltweit verschlimmert, weil die anerika-
nische Wirtschaft ihr Lebenselexier, die Ersparnisse der anderen, verlore und der US-Dollar
in dramatischer Weise fiele. Deutschland scheint fir diese Variante des Exodus von Erspar-
nisen besonders anfélli g, war hierzulande doch schonimmer klar, daf?3 Kapital "scheu ist wie
ein Reh" und keim geringsten Anlal3 das Weite sucht.

Wie zieht eigentlich eine Volkswirtschaft netto, per Saldo des gesamten Kapitalimports und
des Kapitalexports also, Geld aus einer anderen ab? Nun, dfenbar genau umgekehrt, wie sie
es zuvor per Saldo angelegt hat. Die Anlagen der Japaner und der Europée in Schuldpapieren
undAktien sindim Laufe aner langen Zeit durch ihre Leistungsbil anztiberschiisse gegentiber
den USA entstanden. Jedem Yen undjeder Mark, diein den USA angelegt wurden, entsprach
immer genau ein Yen ocer eine Mark, die Japaner und Deutsche ds Uberschul? dr Exporte
Uber die Importe ezielt haben. Bekanntlich kann riemandin der Welt tiber seine Verhdtnis-
sen leben undSchulden madien, also mehr ausgeben al's einnehmen, wenn es nicht einen an-
deren gibt, der mehr einnimmt als er ausgibt. Diesen einfachen Zusammenhang auf die dro-
hende Abwanderung des Kapitals aus den USA angewandt, zeigt, dal3 es sch bel "dem scheu-
en Reh" um eine vollkommen leee Drohurg handelt, well eine Volkswirtschaft ebenso wie
ein einzelner Haushalt oder ein Unternehmen nicht so einfach Kapital von einem Schuldner
"abziehen" kann.

Der Abzug von Kapital aus den USA bedeutet, dal3 de USA beginnen, ihrein den Jahren an-
gehauften Schulden zuriickzuzahlen oder Eigentumstitel, wie Aktien, de bisher Fremde hal-
ten, selbst tbernehmen undin Form von Devisen auszahlen. Um per Saldo an das Ausland
zurlickzahlen zu kénren, missen sie &er ihre laufende Ausgaben-Einnahmen-Rechnurg ge-
nau umkehren, also so lange L eistungshil anzliberschiisse produwzieren, kis al e off enen Forde-
rungen ausgegli chen undgentigend Devisen geschaff en worden sind, um die von Ausléndern
gehaltenen Eigentumstitel problemlos umzutauschen. Geben de USA zur Zeit noch mehr aus
als se ennehmen, missen sie folglich in Zukurft mehr einnehmen al's ausgeben. In Japan und
bei unsist eslogischerweise genau umgekehrt. Die Autos und de Maschinen, de die beiden
Exportnationen in den USA bisher mit Erfolg verkauft haben, konrien sie dso in Zukurft nur
noch verkaufen, wenn sie gleichzeitig dafUr sorgen, dal3 de Amerikaner bel ihnen sehr viel
mehr al's bisher absetzen kdnren. Dazu mul3 dfenbar hierzulande undin Japan de Binnen-
nachfrage angeregt werden oder die Amerikaner missen zu konkurenzlos giinstigen Preisen
in beiden Landern anbieten und de heimischen Produzenten verdrangen konren. Ersteres fallt
uns aber sehr schwer undletzteres wollen wir auf keinen Fall.



An der Logik dieses Zusammenhangs geht aber Uberhaupt kein Weg vorbei. Man kann, ohre
den Schuldner in den Ruin zu treiben und @n Wert der Schulden drastisch zu reduzieren, nur
Kapital abziehen, das der Schuldner zu erwirtschaften in der Lage ist. Gelingt das, ist immer
noch dffen, wie lange die Umkehr der Strome dauert, d. h.,wie schnell ale amerikanischen
Schulden abgetragen sind. Sollte es zu einem dramatischen Fall des US-Dollars kommen,
weil die Devisenmérkte die Abzugsdrohurg ernst nehmen undsich Mi3trauen auch in den
Bruttostromen des Kapitals, die den Wedselkurs bestimmen, nederschlagt, kann es relativ
schnell gehen. Dann sinken ursere Exportein de USA vielleicht um 20 % pro Jahr und de
amerikanischen Exporte nach Deutschland steigen um die gleiche Rate. Auch dannwird es
ein paa Jahre dauern, biswir "unser Geld" wiederhaben, aber immerhin.

Die Frageist nur, obwir und de Japaner diese Variante wirklich wollen. Einerseits snkt der
Wert der Anlagen in den USA dadurch urmittelbar undandererseits wird der Export in de
USA, der in beiden Landern der Konjunktur Impulse gegeben und an Arbeitsmarkt entlastet
hat, getroffen. Bricht dieser Export volli g weg oder Gberrollen urs amerikanische Importe,
sieht es fur die wirtschaftli che Entwicklung hier noch disterer aus, wahrend esin den USA
dann viel schneller wieder aufwarts geht. Vielleicht lassen wir "unser Geld" doch lieber in den
USA und hdfen, dal3 de Amerikaner wenigstens die Zinsen punklich bezahlen kénren und
die fali ge Abwertung des Doll ar nicht ganz so schlimm ausféllt. Ergo: Niemand zieht Geld
Uber Nadht ab und de M&r vom "scheuen Reh" gehdrt, in welcher Spielart auch immer, in de
Marchenbicher, nicht in de Okonomie.



