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Kasten 3
Zur Entwicklung des deutschen Leistungsbilanziberschusses

GemiR der vorliegenden Prognose wird der Uberschuss der deutschen Leistungsbilanz im Jahr 2016 um 0,7 Prozent-
punkte steigen und im Jahresdurchschnitt 9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen. Nur wenige Lander weisen
einen vergleichbar hohen Uberschuss relativ zur gesamtwirtschaftlichen Produktion aus,» und absolut diirfte er im Jahr
2016 wie schon in den Jahren 2011 bis 2014 der weltweit hochste werden. In Wissenschaft und Politik gibt es seit
Langerem Stimmen, die diesen Uberschuss fiir schadlich halten, etwa weil er Wachstumschancen zunichte mache.b Der
Leistungsbilanzsaldo ist allerdings keine Grofie, die direkt wirtschaftspolitisch gesteuert werden konnte. Vielmehr ist es
erforderlich, die Determinanten des Leistungsbilanzsaldos zu verstehen, um wirtschaftspolitische Handlungsoptionen
abzuleiten. Dabei ist zwischen langfristigen strukturellen Determinanten und konjunkturellen Entwicklungen zu
unterscheiden.

Es muss wohl schon sehr lange strukturelle Griinde fiir den Anstieg des Leistungsbilanzsaldos geben, denn einen steigen-
den Trend gab es schon in den 1980er Jahren (vgl. Abbildung 12). Dieser Trend wurde durch die Wiedervereinigung
unterbrochen, als ein grofder Teil der Produktion in Deutschland von der sprunghaft gestiegenen inldndischen Nachfrage
absorbiert und der Saldo negativ wurde. Nach dem Platzen der Internetblase um die Jahrtausendwende drehte sich der
Saldo wieder, einhergehend mit einer deutlichen Reduktion der Nettoinvestitionsquote. Seitdem steigt der Uberschuss
wieder trendmaéfig.

Abbildung 12

Deutscher Leistungsbilanzsaldo relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent
vor 1991: Westdeutscher Saldo
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Quellen: IMF world economic outlook data base.

Dem positiven Leistungsbilanzsaldo steht ein negativer Kapitalbilanzsaldo gegeniiber, und beide Salden kénnen nur
zusammen verstanden werden. Auf der Leistungsbilanz-Seite weist der Uberschuss von Exporten gegeniiber Importen auf
eine hohe internationale Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft hin. Freilich miissen Unternehmen und Haus-
halte auch bereit sein, die mit dem Uberschuss erworbenen Forderungen gegeniiber dem Ausland zu halten. Das ist die
Perspektive der Kapitalbilanz. Waren sie dazu nicht bereit, wiirden sie versuchen, diese Forderungen abzustofien und
stattdessen inldndische Vermogenstitel zu erwerben, realwirtschaftliche Investitionen im Inland zu tatigen, oder auch die
Erlése aus den Nettoexporten fiir Konsumzwecke zu verwenden. Dies hatte Preisreaktionen zur Folge: Die Preise heimi-
scher Vermogenstitel oder der heimischen Konsumgiiter wiirden steigen, bis Unternehmen und Haushalte bereit waren,
die aus dem Leistungsbilanzsaldo entstandenen Forderungen gegeniiber dem Ausland zu halten. Zugleich wiirden die
Ausgaben fiir Investitions- und Konsumzwecke den Leistungsbilanziiberschuss tendenziell verringern, denn ein Teil der
erworbenen Giliter kime wohl aus dem Ausland. Auch verschlechtert sich mit dem steigenden inldndischen Preisniveau
die Wettbewerbsposition der heimischen Wirtschaft, was ebenfalls den Leistungsbilanziiberschuss mindern wiirde. In
Deutschland scheinen Unternehmen und Haushalte dagegen gern bereit zu sein, die ihnen zuflieflenden Forderungen
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gegeniiber dem Ausland zu halten. Ein immer kleinerer Teil ihres Vermogenszuwachses fliefdt in heimische realwirtschaft-
liche Investitionen, und ein immer grofierer Teil in die Verbesserung der Vermogensposition gegeniiber dem Rest der
Welt (vgl. Abbildung 13).c Das ist kein gutes Zeichen fiir das Vertrauen von Unternehmen und Haushalten in den
Wirtschaftsstandort Deutschland. Griinde dafiir mdgen in den ungiinstigen demographischen Perspektiven hierzulande
oder auch in regulatorischen Investitionshemmnissen liegen. Der Wirtschaftspolitik stellt sich die Aufgabe, diese Pro-
bleme zu bewaltigen; der Leistungsbilanzsaldo ist dabei ein Warnsignal, aber nicht das Problem an sich.

Abbildung 13

Gesamtwirtschaftliches Sparen, Nettoinvestitionen und Leistungsbilanz relativ zum Bruttoinlandsprodukt
in %
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH.

Bemerkenswert ist, dass der Saldo in den vergangenen Jahren bis zuletzt noch ausgeweitet wurde.d Schliefilich diirfte der
Standort Deutschland aufgrund der guten Wirtschaftsentwicklung an Attraktivitdt gewonnen haben. Ein gutes Zeichen
dafiir ist die positive Entwicklung an den Immobilienmarkten: Die Hauserpreise ziehen seit etwa 2014 stirker an, zuletzt
laut Eurostat mit einer Jahresrate von reichlich 5%. Wenn sich die gestiegenen Erwartungen beziiglich des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland auch in einer Aufwertung der Wahrung niederschliigen, ginge der Leistungsbilanzsaldo ten-
denziell zuriick, denn die Aufwertung wiirde die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
senken. Allerdings orientiert sich der Aufienwert des Euro an der Wirtschaftslage im Euroraum insgesamt. Weil der
Euroraum nach wie vor von den Folgen der Schulden- und Vertrauenskrise gekennzeichnet ist, halt die EZB ihre
Leitzinsen an der Null-Prozent-Marke. Dadurch wird der Euro-Wechselkurs gedriickt und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft bleibt hoch.

Die Anpassung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit tiber die Anderung von Preisen, Lohnen und Mieten in Deutschland
ist langwierig. Denn Mieten und Léhne und auch viele Giiterpreise passen sich trige an Anderungen von Angebot und
Nachfrage an, und im Leistungsbilanzsaldo schldgt sich diese Anpassung erst im Laufe von Jahren nieder. Ein anhaltender
Aufschwung der Immobilienwirtschaft diirfte den Leistungsbilanziiberschuss ddmpfen: iiber hohere Importe von Vor-
leistungsgiitern und Dienstleistungen fiir den Bau, aber auch {iber den Abzug von Produktionsfaktoren aus
exportorientierten Unternehmen in die Bauwirtschaft sowie tiber héhere Lohnkosten.

a Ahnlich hohe Uberschiisse gab es in den vergangenen Jahren etwa in den Niederlanden, der Schweiz und in Taiwan. -’ Vgl. European Commission Alert
Mechanism Report 2017, November 2016, 22-23. - ¢ Eine besondere Rolle spielen dabei die nichtfinanziellen Unternehmen: In Deutschland besteht seit
der Jahrtausendwende, anders als in vergleichbaren europaischen Volkswirtschaften, ein enger Zusammenhang zwischen dem aggregierten Netto-
betriebsiiberschuss des nichtfinanziellen Unternehmenssektors und dem Leistungsbilanzsaldo. - 9 Der jiingste Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses
kann auch nur teilweise mit der niedrigeren Olrechnung erklart werden, denn dieser stehen Einbuflen bei den Exporten in die erddlexportierenden
Volkswirtschaften gegeniiber.
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