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Workshop , Leistungsbilanziiberschiisse in
Deutschland®

Am 16. November fand im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie ein ganztagiger Expertenworkshop zu den deutschen
Leistungsbilanziiberschiissen statt. Teilnehmer verschiedener Forschungsinstitute, der Deutschen Bundesbank sowie Vertreter
der Europdischen Kommission und mehrerer Bundesressorts haben sich mit der Frage beschiftigt, ob und warum Leistungs-
bilanziiberschiisse problematisch sein konnen. Daneben wurden Probleme bei der Messung von Leistungsbilanzsalden sowie
mogliche Ansitze zur Reduktion von Uberschiissen diskutiert.

Anhaltende Kritik am deutschen Leistungs-
bilanziiberschuss

Die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse haben sich seit
2015 deutlich verringert und diirften in den kommenden
beiden Jahren weiter sinken. Dennoch wird der Uberschuss
auf absehbare Zeit tiber dem Schwellenwert des makrodko-
nomischen Ungleichgewichteverfahrens der Europiischen
Union und auch iiber den empirischen ,Normwerten“ des
Internationalen Wahrungsfonds liegen. Die Debatte ist
zudem eng verwoben mit der Frage einer zurtickhaltenden
Lohnentwicklung, einer inldndischen Investitionsschwiche
sowie der oft geduflerten Kritik, dass die Deutschen ihr
Auslandsvermogen nicht sinnvoll anlegen. Daher diirfte die
Kritik am deutschen Leistungsbilanziiberschuss anhalten

und die daraus abgeleiteten wirtschaftspolitischen Hand-
lungsempfehlungen durften bestehen bleiben. Insbeson-
dere mit Blick auf die US-Handelspolitik behilt das Thema
hohe politische Relevanz.

Messung von Leistungsbilanzsalden

Die Messung von Leistungsbilanzsalden, fiir die in Deutsch-
land die Deutsche Bundesbank verantwortlich ist, wurde in
der breiten Offentlichkeit bisher wenig diskutiert. Zuletzt
gab es aber auffillige Abweichungen zwischen den von den
Vereinigten Staaten und den von Eurostat ausgewiesenen
Statistiken zur bilateralen Leistungsbilanz. Obwohl die Sta-
tistiken in der Theorie tibereinstimmen miissten, haben je



nach Datenquelle entweder die EU oder die USA einen
Uberschuss im bilateralen Leistungsbilanzsaldo.

Im ersten Themenblock gab Herr Jens Walter von der
Deutschen Bundesbank daher zunichst einen umfassen-
den Einblick in die komplexe Erstellung der Zahlungsbi-
lanzstatistik, die auch die Leistungsbilanz umfasst. Grund-
satzlich erfolge die Aufstellung der Zahlungsbilanz
weltweit nach einheitlichen, internationalen Standards.
Wichtigste Grundlage sei dabei die sechste Auflage des
»Balance of Payment Manual“ (BPM6) des Internationalen
Wihrungsfonds.

Dennoch komme es in aller Regel zu Asymmetrien bei der
Erfassung. Dies ldge zum einen an der teilweise unvollstan-
digen Umsetzung der BPM6-Standards in einigen Landern,
wie zum Beispiel in den Vereinigten Staaten. Auflerdem
basiere die Messung von Leistungsbilanzen auf einer Reihe
von linderspezifischen Annahmen und konzeptionell
bedingten Schitzungen. Ein weiterer Grund sei die gestie-
gene Komplexitit der globalen Wertschépfungsketten und
der Finanztransaktionen, die eine regionale Zuordnung
und Quantifizierung der einzelnen Posten in den nationa-
len Leistungsbilanzen erschwerten. Ebenso erfordere die
zunehmende Bedeutung des Handels digitaler Giiter, wie
beispielsweise Streamingdienste, die Entwicklung neuer
Messansitze, da dieser Handel von den derzeitigen Erhe-
bungssystemen nur unvollstindig erfasst wiirde. Trotz
umfangreicher Bemiihungen auf internationaler Ebene
wirden die Asymmetrien wohl auch in Zukunft bestehen
bleiben. Bessere datenrechtliche Moglichkeiten fir die Sta-
tistikproduzenten zum Austausch von Unternehmensda-
ten konnten die Datenqualitét deutlich verbessern.

Sind Leistungsbilanziiberschiisse
problematisch?

Angesichts der anhaltenden Kritik internationaler Organi-
sationen wird in der politischen Debatte oft vorausgesetzt,
dass Leistungsbilanziiberschiisse problematisch sind. Doch
diese Frage ist alles andere als trivial und wurde deshalb in
einem ,Streitgesprach“ zwischen Prof. Dr. Stefan Kooths vom
Institut fur Weltwirtschaft in Kiel sowie Prof. Dr. Christian
Bayer von der Universitidt Bonn diskutiert.

Prof. Kooths warnte in seinem Beitrag zunichst vor ,,mer-
kantilistischen Fehlschliissen*. Nur weil ,,Uberschiisse“ und
~positive Auflenbeitrage” sprachlich positiv belegt seien,
kdnne man die Vor- oder Nachteile von Leistungsbilanzsal-
den nicht an ihrem Vorzeichen festmachen. Im Fall Grie-

MONATSBERICHT 12-2018 2

chenlands wire beispielsweise ein Leistungsbilanzdefizit
hilfreich, denn dies bedeute einen Kapitalzufluss, der Wis-
senstransfer erleichtern und den internationalen Marktzu-
gang verbessern konne. Grundsétzlich basiere jeder Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen auf freiwilligen
Entscheidungen und gereiche beiden Partnern zum Vorteil.
Daher seien die Uberschusslinder auch nicht die Gewinner
des Welthandels und die Defizitlander nicht die Verlierer.
Eine einseitige Fixierung auf die Exportkraft eines Landes
koénne zu diesem Missverstindnis unnotig beitragen und
moglicherweise die Gegenreflexe in der internationalen
Debatte beférdern.

Herr Kooths machte deutlich, dass persistente Leistungsbi-
lanzsalden nicht als konjunkturelles Phinomen aufgefasst
werden konnen, sondern dass die Analyse an den Kapital-
stromen ansetzen misse. Seit der Jahrtausendwende erziel-
ten deutsche Kapitalanlagen im Ausland hohere Renditen
als auslandische Anlagen in Deutschland (zuvor war es
umgekehrt), und in zeitlicher Nahe dazu drehten sich die
Kapitalstréme von Nettozufliissen in Nettoabfliisse um,
was dem Vorzeichenwechsel beim Leistungsbilanzsaldo
entspricht. Dieses Muster sei besonders ausgeprégt bei den
Direktinvestitionen, die rund ein Drittel der deutschen
Nettoauslandsposition ausmachten. Deutsche Kapitalex-
porte seien auch nicht gleichzusetzen mit einer fiir die
librige Welt problematischen Auslandsverschuldung, denn
es kiame stets auf die Struktur und Verwendung der Mittel
an. So verbleibe bei Direktinvestitionen das Risiko im
Wesentlichen im kapitalexportierenden Land. Auf die im
Zuge der Wertberichtigungen infolge der globalen und
europdischen Finanzkrise oft gedufRerte Kritik, das Kapital
waire besser im Inland angelegt worden, reagierte er damit,
dass Fehlinvestitionen nicht dadurch besser wiirden, wenn
sie im Inland erfolgten.

Die Leistungsbilanziiberschiisse stiinden auch nicht im
Konflikt mit dem Ziel eines aufRenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts, wie es das Stabilititsgesetz aus dem Jahr 1967
vorsieht. Ein auflenwirtschaftliches Ungleichgewicht ldge
erst dann vor, wenn die Zentralbank in nennenswertem
Umfang Zahlungsbilanzfinanzierung betreibe, um Diskre-
panzen zwischen Leistungs- und Kapitalbilanz auszuglei-
chen. Solange Leistungsbilanzsalden iiber privaten Kapital-
verkehr finanziert wiirden, sei die Zahlungsbilanz aber
durch marktwirtschaftliche Mechanismen ausgeglichen
und damit ein auflenwirtschaftliches Gleichgewicht gege-
ben.

Hohe Leistungsbilanziiberschiisse konnten daher nur inso-
fern problematisch sein, als sie symptomatisch auf Fehlent-
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wicklungen in anderen Bereichen des Wirtschaftsgefiiges
hinwiesen. Hierfiir kime insbesondere die Geldpolitik in
Betracht, die vor der europdischen Schuldenkrise eine
massive Kreditexpansion in den spiteren Krisenlindern
zugelassen habe, der dann in Reaktion auf die Krise massive
Interventionen des Eurosystems auf den Kapitalmarkten
folgten. Auch kénnten starke Kapitalabfliisse ein Anzeichen
flir ungiinstige Rahmenbedingungen fiir Investitionen im
Inland sein. Diese miissten aber ganz unabhingig von den
Leistungsbilanzsalden adressiert werden. Kapital sei der
Treibstoff des Wachstums und miisse in einer marktwirt-
schaftlichen Ordnung tiber Renditesignale gelenkt werden.

Prof. Bayer betonte in seinem Beitrag, dass Leistungsbilanz-
Uberschiisse und -defizite als Marktergebnisse grundsatzlich
unabhingig von ihrem Vorzeichen oder der Héhe nur dann
unzweifelhaft gut seien, wenn bestimmte Voraussetzungen
erfiillt seien. Insbesondere die Annahmen perfekten Wett-
bewerbs, flexibler Preise und Wechselkurse sowie vollstan-
diger Markte erschienen hier kritisch. In nicht perfekten
Markten folge aus individuell rationalen beziehungsweise
vorteilhaften Entscheidungen nicht notwendigerweise
gesamtwirtschaftliche Vorteilhaftigkeit. Anders ausge-
driickt: Das Marktergebnis konne durch staatliche Inter-
vention gegebenenfalls verbessert werden. Hier komme es
am Ende aber auf die Details an - auf die Details der Markt-
unvollkommenheiten und auf die Griinde von Uberschiis-
sen bzw. Defiziten und deren Spiegelbild an Vermégens-
markten.

Leistungsbilanziiberschiisse seien zum Beispiel dann als
~gesund® zu bewerten, wenn die Bevélkerung schneller
altere als im Ausland, so wie dies in Deutschland der Fall
ist. Uberschiisse seien auch dann nachvollziehbar, wenn
das Kapital im Ausland eine hohere Rendite erziele.

Andererseits konnten ,ungesunde” Leistungsbilanzliber-
schiisse auftreten, wenn Lohn- und Preisrigidititen die
Anpassung der realen Wechselkurse behinderten, wie dies
in der Européischen Wahrungsunion weitestgehend der
Fall sei. Ein Mechanismus, der zu anhaltenden Verzerrun-
gen fithren kdnne, basiere auf dem Zusammenspiel von
Auslandsinvestitionen und Finanzmarktfriktionen: Ver-
stehe man Auslandsinvestitionen als eine Strategie zur
Starkung der Marktmacht im Ausland, so kdnnten diese zu
bestindigen Leistungsbilanzungleichgewichten beitragen,
wenn auslidndische Unternehmen - beispielsweise auf-

grund eines eingeschriankten Zugangs zu Kapitalmarkten -
keine Moglichkeiten hitten, sich auf 4hnliche Weise im
Inland zu engagieren. Dieser Effekt konne insbesondere im
Zuge der Finanzkrise eine Rolle gespielt haben und einen
Teil des Aufbaus der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse
sowie ihre Persistenz erklaren.

MaRnahmen zur Senkung der Leistungs-
bilanziiberschiisse

Unabhingig von der Frage, ob die deutschen Leistungs-
bilanziiberschiisse im konkreten Fall problematisch sind
oder nicht, steht Deutschland unter politischem Hand-
lungsdruck. Im dritten Themenblock wurden daher wirt-
schaftspolitische Mafinahmen diskutiert, die zu einer nach-
haltigen Reduktion der Uberschiisse beitragen kénnten.

Dr. Philipp Steinberg, Abteilungsleiter ,Wirtschaftspolitik”
im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, wies in
seinem Impulsvortrag auf die umfangreichen Mafinahmen
der Bundesregierung in den letzten Jahren zur Steigerung
der Investitionstitigkeit hin. Gleichwohl dirften von diesen
Mafinahmen nur geringe Effekte auf die Leistungsbilanz
ausgehen. Der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum
sei mit Blick auf die Leistungsbilanz eher gering.

Dr. Sabine Stephan vom Institut fiir Makro6konomie und
Konjunkturforschung (IMK) erlauterte in ihrem Vortrag
zunichst, dass zahlreiche Simulationen mit den makrogko-
nometrischen Modellen NiGEM und QUEST zu dem Schluss
kdmen, dass die Wirksamkeit von fiskal- und lohnpoliti-
schen Mafnahmen in dieser Angelegenheit begrenzt sei.
In diesen Studien senke eine dauerhafte Ausweitung der
offentlichen Ausgaben den Leistungsbilanzsaldo nur vori-
bergehend und in begrenztem Umfang sowie um den Preis
einer dauerhaft hoheren Staatsverschuldung. Eine dauer-
hafte Anhebung der Nominallohne fiihre in diesen Studien
ebenfalls nicht zu der gewiinschten Reduktion des Leis-
tungsbilanzsaldos und sei dartiber hinaus schadlich fiir
Beschiftigung und Wirtschaftswachstum. Anders wirke eine
expansive Lohnpolitik im institutseigenen IMK-Modell.!
Zwar reduzierten hohere Lohnsteigerungen den Leistungs-
bilanzsaldo auch nur geringfiigig, aber sie seien unschid-
lich fiir Wachstum und Beschéftigung und erweiterten -
dadurch, dass die Einnahmen des Staates aus direkten und
indirekten Steuern stiegen - den finanziellen Spielraum fir

1  Das IMK-Modell unterscheidet sich von anderen dadurch, dass die Arbeitsnachfrage nicht auf Lohnsteigerungen reagiert. Ob diese Annahme
fiir einen lingeren Zeitraum gerechtfertigt ist, wurde im Rahmen des Workshops kritisch diskutiert.



eine expansive Fiskalpolitik. Eine kombinierte expansive
Lohn- und Fiskalpolitik reduziere den Leistungsbilanzsaldo
aus ihrer Sicht deutlich starker als einzelne Mafnahmen,
ohne dass der Staat Gefahr laufe, die europaischen Fiskal-
regeln (Defizit- und Schuldenstandsquote) zu verletzen.

Die Debatte diirfte anhalten

Eine Reihe von strukturellen Griinden spricht dafiir, dass
uns die Debatte tiber Leistungsbilanzsalden noch eine Weile
erhalten bleibt. So fiihrt der tiber die Jahre aufgebaute
Bestand an ausldndischen Kapitalanlagen auf absehbare
Zeit zu hohen Ruickfliissen nach Deutschland, was weiter-
hin zu Uberschiissen in der Leistungsbilanz beitrigt. Auch
die hohe technologische Leistungsfiahigkeit der deutschen
Industrie diirfte die ausldndische Nachfrage nach deutschen
Produkten weiterhin befliigeln, so dass mit anhaltend hohen
Exporten zu rechnen ist. Einer der strukturellen Faktoren,
der in der mittleren bis langen Frist zu einer Absenkung
der Leistungsbilanziiberschiisse beitragen diirfte, ist der
demografische Wandel. Mit zunehmender Alterung der
deutschen Gesellschaft kommt es zum ,Entsparen®, das
heifdt, zu einer sinkenden Sparquote und zum Auflésen
von angelegtem Vermogen. Hierdurch kénnte zuklnftig
ein zunehmend dampfender Effekt auf die deutsche Leis-
tungsbilanz entstehen.
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