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Vorwort

Fiinfzehn Jahre sind vergangen seit der ersten Auflage. Es erscheint fast un-
glaublich, dass es so lange her ist. Erst wenn man sich vergegenwértigt, was seit-
her passiert ist, wird die lange Zeit plausibler. Euro-Einfiihrung, New Economy
,bubble” und ,bust”, die Terrorattacken von 9/11 und die daraus folgenden
militdrischen Interventionen und wirtschaftspolitischen Konsequenzen, die
Erweiterung der EU um 12 weitere Staaten aus Mittel- und Osteuropa, Basel I
(und spater III), die schwere Immobilien-, Banken- und Weltwirtschaftskrise,
die souverdne Staaten ins finanzielle Straucheln und unter , Rettungsschirme”
brachte und die Energiewende samt Ausstieg aus der Atomenergie mit unge-
ahnten Konsequenzen fiir den internationalen Stromhandel. Die Liste liefle
sich verldngern, auch um den Untergang traditionsreicher, international tatiger
Unternehmen.

Manches, was damals noch wichtig erschien (z.B. ,Multifaserabkommen®),
hat seine Relevanz verloren. Bei anderen wirtschaftspolitischen Mafinahmen
war die Bedeutung geringer oder sie wurde unterschitzt. So erwies sich die
damalige Prognose an dieser Stelle, , dass das wirtschaftspolitische Interesse
an der Europdischen Wéahrungsunion (EWU) schon bald deutlich zuriick-
gehen wird ..., weil erkannt wird, dass die messbaren kurz- und mittelfristigen
Kosten bzw. Nutzen kleiner ausfallen als vielfach behauptet”, wohl zumindest
als verfriiht. Die wirtschaftlichen Schwierigkeiten von Landern wie Griechen-
land, Spanien oder Portugal, insbesondere wahrend der Niederschrift im Jahre
2012, werden héufig wesentlich auf die EWU und den nunmehr fehlenden
Anpassungsmechanismus von Abwertungen zuriickgefiihrt. Zwar hat sich die
Lage Anfang 2013 etwas entspannt, auch weil anderweitige Zahlungsbilanz-
Ausgleichsmechanismen inzwischen greifen. Dennoch wird die Thematik
der innereuropdischen Disparitdten in den nédchsten Jahren wichtig bleiben,
weil — hier wird wieder das Risiko einer Prognose eingegangen — die Themen
Fiskalunion und Finanzausgleich starker diskutiert werden.

Auch ansonsten hat sich Einiges gedndert, was Einfluss auf ein solches Lehr-
buch hat. Die Rechtschreibreform(en) lassen die vielen ,8“ der ersten Auflage
fast wie Siitterlin erscheinen. Die Neugliederung des Studiums in Bachelor-
und Master-Studiengédnge an den europdischen Hochschulen fiihrte zu einer
unmittelbaren, studienabschluss-relevanten Bewertung ,modularen” Wissens
in Form von ,,Credit-Points”, was die Studierenden von Anfang an stdrker auf
,Verwertbarkeit” des Erlernten orientiert. Die Ende der neunziger Jahre tibliche
Prasentationstechnik mithilfe von Overhead-Folien, welche die Studierenden
abschrieben, erscheint angesichts von der aktuell verwendeten Powerpoint-
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Technik , barock”. Einige Studierende empfinden diese Powerpoint-Folien als
,Skript” (nein, das sind sie nicht!) und fragen, ob das Lehrbuch dennoch gelesen
werden miisse (ja!).

Einiges ist aber auch geblieben. Das vorliegende Buch stellt weiterhin den
Versuch dar, die wichtigsten traditionellen und neuen auflenwirtschaftlichen
Theorieansitze zu vermitteln und die moglichen Implikationen fiir die Aufsen-
wirtschaftspolitik aufzuzeigen. Dabei wird besonderer Wert auf die Verdeut-
lichung gelegt, dass es sich bei den geschilderten Sachverhalten um wirtschaft-
liche Probleme handelt, die entweder hochaktuell sind oder aber jederzeit
wieder aktuell werden kénnen.

Sehr gerne nutze ich die Gelegenheit, mich bei Personen zu bedanken, ohne
deren Mithilfe das Buch so nicht hitte entstehen kdnnen. Fiir die konstruktiven
Kommentare von Studierenden der letzten Jahre bedanke ich mich besonders
herzlich. Ihr Feedback war das Wichtigste bei der Neuauflage. Meine Mitarbei-
ter Oliver Bischoff, Metje Kehrwieder, Felix Richter, Malte Steenbeck, Rasmus
Thonnessen und Markus Wilhelm haben Daten beschafft, Grafiken erstellt und
teilweise Entwiirfe fiir Uberarbeitungen geliefert — auch Thnen danke ich sehr
herzlich. Marina Rahlfs hat dankenswerterweise kritisch Korrektur gelesen.
Schliefllich bedanke ich mich bei Herrn Hermann Schenk vom Verlag Vahlen
fiir die Anstofie und Ermunterungen zur Fertigstellung dieser Neuauflage.

Hamburg, im Friihjahr 2013 Wolfgang Maennig
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1.1 Bedeutung und Erkenntnisgegenstand der
AuBenwirtschaftslehre

Hochschullehrer neigen dazu, ihr jeweiliges Lehr- und Forschungsgebiet als
das ,Fach der Facher” anzusehen. Obwohl wir uns dieser berufsbedingt ver-
zerrten Sichtweise durchaus bewusst sind, soll an dieser Stelle trotzdem die fol-
gende These aufgestellt werden: Die Aulenwirtschaftslehre, also die Sammlung
wirtschaftstheoretischer und -politischer Erkenntnisse tiber die Gesamtheit der
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen In- und Ausldndern, gehort derzeit zu
den wichtigsten Erkenntnisgebieten der modernen Wissenschaften.

In rohstoffarmen Landern wie Deutschland, Osterreich oder der Schweiz ist die
Bedeutung des internationalen Handels schon immer (auch in wirtschaftlich
eher uninteressierten Kreisen) relativ bekannt gewesen: Um lebenswichtige Im-
porte zu finanzieren, miissen in anderen Sektoren Exportmoglichkeiten gesucht
werden. Seit den beiden Olkrisen bzw. -embargos Anfang der 70er und Anfang
der 80er Jahre ist diese Abhdngigkeit noch deutlicher geworden. Dariiber hin-
aus fiihrten die damaligen Olpreiserhéhungen zu deutlichen Anpassungspro-
blemen sowohl in den Industrie- als auch in den Entwicklungslandern. In den
Industrieldindern wird die Entstehung (oder zumindest der zeitgleiche Beginn)
der Massenarbeitslosigkeit in einen engen Zusammenhang mit den beiden
Olkrisen gebracht. Auch die Verschuldungskrise in vielen Entwicklungs- und
Schwellenldndern steht in dhnlich engem Zusammenhang (vgl. Abschnitt 5.3).

Die heutige Arbeitslosigkeit mit den Olkrisen aus der Vergangenheit in Ver-
bindung zu bringen, fillt nicht leicht. Dennoch, Erkldrungsansitze auf dem
Prinzip der Hysterese (d.h. dem Fortbestehen eines Phanomens nach Wegfall
seiner Ursache) kénnen hier einen Beitrag leisten (vgl. Abschnitt 4.3). Es gibt
jedoch genug andere auSenwirtschaftliche Phanomene, die (teilweise zu Recht,
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teilweise zu Unrecht) fiir die aktuellen Probleme nationaler Volkswirtschaften
verantwortlich gemacht werden:

¢ Die fernéstliche Expansion hat europdischen Automobil-, Fototechnik-, Tex-
til- und Unterhaltungselektronikherstellern grofie Schwierigkeiten bereitet.
Nicht wenige sind in den letzten Dekaden aus dem Markt geschieden.

e Internationale Wanderungen von zumeist drmeren Arbeitnehmern aus stidli-
chen und 6stlichen Landern nach Nordamerika und Mitteleuropa in legaler
und illegaler Form, als Um- und Riicksiedler, als Asylsuchende, ,Wirtschafts-
fliichtlinge” oder ,,normale” Migranten wirken direkt arbeitsangebotserho-
hend und damit bei gegebener (bzw. genauer: rationierter) Arbeitsnachfrage
arbeitslosigkeitserhhend. Indirekt werden internationale Wanderungen in
einen weiteren Zusammenhang mit der Arbeitslosigkeit gebracht: Immigran-
ten fithren unter Umstédnden zu erhdhten Anforderungen an die Finanz- und
sozialen Sicherungssysteme der Einwanderungsldnder. Sie kénnen damit
steuer- und sozialabgabentreibend wirken.

e Auch die internationalen Kapitalbewegungen werden oft negativ im Hin-
blick auf die nationale wirtschaftliche Entwicklung beurteilt: Zuvor rein
inldndische Unternehmen verlagern ihren Standort zumindest teilweise
ins Ausland. Multinationale Unternehmen erreichen oder {tibersteigen in
ihren Jahresabschlussrechnungen manches Staatsbudget und erscheinen
zunehmend unkontrollierbar. Und die Kapitalbewegungen, die durch die
Ausnutzung internationaler Zinsdifferenzen induziert werden oder aus
rein spekulativen Griinden erfolgen, sollen zu Wechselkursschwankungen
bzw. spektakuldren Wahrungskrisen und verzerrenden Wirkungen auf die
Wettbewerbsfahigkeit und den Handel der beteiligten Lander fiihren.

e Langfristig ungeeignete Wirtschaftspolitiken in anderen Lindern kénnen
wesentliche Wirkungen auf die inldndische Volkswirtschaft haben. Hier-
zu mag eine ungeeignete ausldndische Finanzpolitik gehoren, welche die
Zahlungsfahigkeit zundchst nur des Auslandes gefdhrdet, aber iiber Ver-
trauensverluste auch die Bonitdt anderer Lander (und/oder seiner Banken)
gefahrdet (und in der Folge beispielsweise die Zinszahlungen erhéht). Selbst
eine ungeeignete Vermogenspolitik kann schwerwiegende internationale
Wirkungen ausldsen, wie das Beispiel der USA zeigt, wo iiber staatlich be-
einflusste Kreditpolitik moglichst viele Biirger in die Lage versetzt werden
sollten, Immobilieneigentum zu erwerben. Kurzfristig trieb dies die US-
Immobilienpreise in die Hohe, aber als steigende Zinsen und Olpreise den
US-Biirgern die Bedienung der Kredite erschwerte, brachte dies zunéchst
US-Finanzinstitutionen in grofie Bedrangnis. Da die US-Finanzinstitutionen
ihre Engagements in gebiindelter und intransparenter Weise teilweise an
Finanzinstitutionen in anderen Kontinenten weiterverduflert hatten, kam
es auch dort zu Schwierigkeiten. Da die (viele Jahre zuriickliegenden) un-
gliicklichen (De-)Regulierungspolitiken im Bankenwesen zu Marktkonzen-
trationen fiihrten, bei denen die Insolvenz einzelner Finanzinstitutionen
in der Wahrnehmung der Entscheidungstrdger unverantwortliche Risiken
generieren, verstdarkten Bankenkrisen moglicher Weise Staatsschuldenpro-
blematiken.



1.1 Bedeutung und Erkenntnisgegenstand

Die vorstehende Liste liele sich problemlos fortsetzen, worauf wir an dieser
Stelle jedoch verzichten mochten. Auch eine weitere Motivation, die Mechanis-
men und Zusammenhédnge auBenwirtschaftlicher Instrumente (wie z.B. Han-
delshemmnisse, Zuzugssperren und Kapitalverkehrskontrollen) zu erlernen,
erscheint angesichts aktueller Entwicklungen kaum nétig. Notig erscheint aller-
dings schon hier die folgende Ermahnung: Schilderungen vom obigen Typ {iber
die negativen Wirkungen der Auflenwirtschaft bzw. tiber die positiven Effekte
aus der Anwendung aufienwirtschaftlicher Instrumente sind oft einseitig. Die
Nutzen bzw. Vorteile aufienwirtschaftlicher Beziehungen sowie die Kosten des
Protektionismus werden gerne vernachldssigt. Ein wichtiges Ziel dieses Buches
ist eine umfassende Darstellung der Kosten und Nutzen der AuSenwirtschaft
und der aulenwirtschaftlichen Instrumente.

Spétestens jetzt sollte folgendes klar geworden sein: Das private Wohlergehen
der Menschen in den meisten Landern ist eng mit den auflenwirtschaftlichen
Entwicklungen verkniipft, was die eingangs aufgestellte These zur Bedeutung
des Erkenntnisstandes der Auflenwirtschaftslehre zumindest untermauert.
Dennoch wird oft die Frage nach der Berechtigung einer eigenstindigen Auflen-
wirtschaftslehre gestellt. Tatsdchlich bestehen viele Parallelen zu den ,norma-
len” Austauschbeziehungen zwischen inldndischen Unternehmen, Haushalten
und dem Staat. So lassen sich die unterschiedlichen Arten von wirtschaftlichen
Transaktionen sowohl international als auch national in Waren- und Dienst-
leistungsverkehr, Geld- und Kapitalverkehr, Transfers sowie Wanderungen
unterteilen. Auch das Instrumentarium, dessen sich die Auflenwirtschaftslehre
bedient, entspricht den mikro- und makrodkonomischen Instrumenten, die
fiir rein nationale Problemldsungen verwendet werden. Und dennoch weisen
Binnen- und Aufienwirtschaft erhebliche Unterschiede auf:

¢ Im Aufienwirtschaftsverkehr stehen sich hdufig Staaten als Vertragspartner
gegeniiber, deren Motive sich von denen der Privaten stark unterscheiden
koénnen. Zudem wirken die Entscheidungen von Staaten aufgrund ihrer
Grofle und Machtposition oft anders als die einzelner Wirtschaftssubjekte.
Z.B. kénnen Staaten durch Abkommen den internationalen Waren- und
Kapitalverkehr stark beeinflussen.

¢ Nationalokonomien sind im Allgemeinen Wihrungsgemeinschaften. Beim
grenziiberschreitenden Wirtschaftsverkehr birgt der moglicherweise not-
wendige Umtausch der Wahrungen fiir die Beteiligten ein zusitzliches
Wihrungsrisiko, das sich auf Art und Umfang des internationalen Wirt-
schaftsverkehrs auswirkt. Ferner ist die Inflation innerhalb eines National-
staates regional nur wenig unterschiedlich, wahrend sich die Inflationsraten
in verschiedenen Lindern unterschiedlich stark entwickeln kénnen. Auch
hiervon kénnen nachhaltige Wirkungen auf die Auflenwirtschaft ausgehen.

e Nationalwirtschaften sind Finanzgemeinschaften, insbesondere gekenn-
zeichnet durch ein einheitliches Steuersystem. Die Unterschiede der Steu-
er- und Soziallasten sowie der Subventionen von Land zu Land kénnen zu
starkeren Wettbewerbsverzerrungen fiithren als innerhalb einer Binnenwirt-
schaft.

3
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e Nationalokonomien sind soziokulturelle Gemeinschaften, die eine mehr
oder weniger grofie Gemeinsamkeit in Lebensform, Sprache, Rechtsordnung
und Geschéftsusancen aufweisen. Das Fehlen dieser Gemeinsamkeit kann
zusétzliche Risiken und Erschwernisse fiir den grenziiberschreitenden Ge-
schiftsverkehr mit sich bringen.

e Nationalstaaten bilden Abhingigkeitsgemeinschaften. Interessenkollisionen
mit anderen Staaten kénnen zu Mafinahmen wie Zollen, Kontingenten, Ex-
portsubventionen oder Handelsboykotten fiihren, in deren Gefolge die durch
den Aufienhandel zuvor erzielte internationale Arbeitsteilung zu einem ge-
meinschaftlichen Risiko wird. Dieses spezifische Risiko, das vor allem fiir
kleinere Staaten spiirbar werden kann, existiert im binnenwirtschaftlichen
Bereich in dieser Form nicht.

Bei einigen der aufgezahlten Unterschiede handelt es sich zwar nicht um grund-
satzliche, sondern nur um graduelle Verschiedenheiten. Dennoch fiihren das
Ausmafl und die Gewichtigkeit der Unterschiede oft zu erheblichen qualita-
tiven Disparitdten zwischen binnen- und aufSenwirtschaftlichen Vorgéngen.
Es lohnt sich also, die AuSenwirtschaft einer eigenstdndigen Betrachtung zu
unterziehen. Im Vordergrund stehen dabei jedoch nicht die Beschreibungen
des Erscheinungsbildes (d.h. des technischen und institutionellen Ablaufs),
sondern die Zusammenhange und Wechselwirkungen zwischen auflenwirt-
schaftlichen Transaktionen und anderen 6konomischen Grofsen. Daraus ergibt
sich eine zweifache Aufgabe: (a) die Erklirung auSenwirtschaftlicher Vorgénge
als Folgewirkung anderer sowohl 6konomischer als auch aufSerdkonomischer
Groflen sowie (b) umgekehrt, die Erklarung des Einflusses bzw. der Riickwir-
kung einer Anderung auBenwirtschaftlicher Vorgénge auf andere skonomische
Variablen wie z.B. auf Einkommen, Nachfrage oder Preisniveau (Aulenwirt-
schaftstheorie).

Eine fundierte Beantwortung dieser Fragen ist die Voraussetzung fiir die zielge-
rechte Durchfiihrung einer Aulenwirtschaftspolitik. Diese versucht unter Aus-
nutzung der aufgezeigten Wirkungszusammenhinge (a) die Auflenwirtschaft
durch Variation bestimmter binnenwirtschaftlicher 6konomischer Daten oder
(b) die Binnenwirtschaft durch Variieren von Faktoren im auflenwirtschaftli-
chen Bereich zu beeinflussen. Den aufsenwirtschaftspolitischen Betrachtungen
ist in diesem Buch ein erheblicher Raum gewidmet.

1.2 Teilgebiete der AuBBenwirtschaftslehre und
Aufbau des Buches

Die Zahlungsbilanz ist die statische Erfassung aller wirtschaftlichen Transak-
tionen zwischen In- und Ausldndern. Obwohl das Erlernen des Zahlungsbi-
lanzvokabulars nicht zu den aufregendsten Themen der Auflenwirtschaftslehre
gehort, muss die Erarbeitung der Zahlungsbilanz und ihrer Zusammenhénge
an erster Stelle stehen. Das 2. Kapitel stellt deshalb den Aufbau der Zahlungsbi-
lanz dar und klért, ob und inwieweit ein ,, Zahlungsbilanzausgleich” (definiert



1.2 Teilgebiete der AuBenwirtschaftslehre und Aufbau

anhand der Salden einzelner bzw. aggregierter Teilbilanzen) wirtschaftlich
wiinschenswert ist. Weiterhin wird der Frage nachgegangen, ob im Falle eines
Ungleichgewichtes hinreichend starke Automatismen in Richtung eines , Zah-
lungsbilanzausgleichs” existieren. Ergebnis dieser Priifung ist, dass die exis-
tierenden Automatismen nur in (zu) langfristiger Sicht hinreichend stark sind.
Insofern erscheint es sinnvoll, in den folgenden Kapiteln jene Phdnomene (bzw.
deren Determinanten) genauer zu untersuchen, die hinter den drei ,grofSen”
Teilbilanzen (Leistungs-, Kapitalverkehrs-, Devisenbilanz) stehen.

Die erste ,,grofse” Teilbilanz, die Leistungsbilanz, fasst die grenziiberschreiten-
den Waren- und Dienstleistungsstrome zusammen. Das 3. Kapitel behandelt die
Ursachen, den Umfang und die Richtung dieser internationalen Waren- und
Dienstleistungsstrome. Hier werden die traditionellen Erkldarungsansétze des
internationalen Handels und dessen Wirkungen auf die Wohlfahrt, die Fak-
torpreise und die Verteilung beschrieben. Die internationale Handelstheorie
ist eines der dltesten Gebiete der Wirtschaftswissenschaften. Ihre Grundziige
gehen zurtick auf Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill und Alfred
Marshall. Die zentrale Erkenntnis, dass Freihandel zu einer Spezialisierung
der beteiligten Lander fiihrt, die dort den Wohlstand erhoht, ist und bleibt von
fundamentaler Bedeutung fiir die handelspolitische Auffassung der meisten
professionellen Okonomen. Die dennoch in der Realitit vielfach anzutreffen-
den Handelsbarrieren (z.B. Zolle, Kontingente und zunehmend nichttarifdre
Handelshemmnisse) und die Argumente fiir einen derartigen Protektionismus
werden ebenfalls in diesem Kapitel diskutiert. Es wird deutlich, dass fiir alle
Ziele, die durch die traditionellen handelspolitischen Instrumente angestrebt
werden, effizientere Politikinstrumente existieren.

Allerdings schien das aus der traditionellen Handelstheorie entwickelte , Frei-
handelsdogma” ins Wanken zu geraten, als Mitte der 80er Jahre eine ,,Neue”
bzw. , Strategische Handelstheorie und -politik” entwickelt wurde. Dieser The-
oriestrang zeigt auf, dass Freihandel per se nur dann wohlfahrtsoptimal ist,
wenn keine Verletzungen der Annahmen vollkommener Mérkte vorliegen.
Insbesondere bei Skalenertragen und/oder externen Effekten kénnen sich an-
dere Schlussfolgerungen ergeben. Das 4. Kapitel untersucht, wie stark diese
Argumente sind und ob tatsichlich eine Neuformulierung der internationalen
Handelstheorie und -politik notwendig ist.

Die zweite ,grofle” Zahlungsteilbilanz ist die Kapitalverkehrsbilanz. Die ihr
zugrundeliegenden Kapitalstrome sind Gegenstand des 5. Kapitels. Im Zentrum
der Analyse steht die Frage, warum und in welchem Umfang Wirtschaftssub-
jekte ihr Kapital international bewegen und welche Konsequenzen sich hieraus
fiir die beteiligten Volkswirtschaften ergeben. Da sich die internationalen Wan-
derungen, also die grenziiberschreitenden Bewegungen des Faktors Arbeit, mit
einem dhnlichen Instrumentarium analysieren lassen, werden diese ebenfalls
in Kapitel 5 behandelt.

Das 6. Kapitel greift die letzte wichtige Zahlungsteilbilanz, die Devisenbi-
lanz, auf. Dazu wird zunédchst auf die grundsétzlichen Mechanismen von
Devisenmaérkten eingegangen. Anschliefend erfolgt eine Beschreibung der
Faktoren, die die Entwicklung der Wechselkurse mafigeblich beeinflussen. Die
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Bedeutung dieser Wechselkurstheorien mag manchen Wirtschaftsstudenten
schwindend erscheinen, besonders vor dem Hintergrund der Européischen
Wiahrungsunion, durch die die bisherigen Wechselkursrelationen zwischen
den teilnehmenden Wahrungen verschwunden sind. Zu beachten ist jedoch,
dass auch nach der Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen Wahrung
duflerst wichtige Wechselkursrelationen, wie US-Dollar/Euro oder Yen/Euro,
verbleiben. Thre Bedeutung wird in dem Umfang steigen, wie der internationale
Handel und die internationalen Faktorbewegungen wachsen. Ferner ist das Ver-
standnis der Wechselkurstheorien von zentraler Bedeutung fiir die Beurteilung
der Sinnhaftigkeit einer Wahrungsunion oder alternativer Konstruktionen der
internationalen Wahrungsordnung,.

In den Kapiteln 3 bis 6 steht in erster Linie der wirtschaftspolitische Handlungs-
spielraum einzelner Staaten im Vordergrund. Im abschliefSenden 7. Kapitel soll
nun geklart werden, ob und durch welche Formen der internationalen Abstim-
mung der Wirtschaftspolitiken eventuell bessere Ergebnisse erzielbar sind als
bei den eigenstdndigen Optimierungsversuchen einzelner Staaten. Hierzu wird
zundchst auf die Wirkungen eingegangen, die eine aktive Wirtschaftspolitik
aufgrund der zuvor behandelten Handelsbeziehungen und Finanzverflechtun-
gen auf andere Lander haben kann. Es stellt sich die Frage, ob diese interna-
tionalen Wirkungen eine Begriindung fiir eine internationale Koordinierung
der Wirtschaftspolitik liefern kénnen. Obwohl in diesem Buch die Frage nach
der Wiinschbarkeit einer internationalen Koordinierung exemplarisch anhand
der Geldpolitik gepriift wird, lassen sich das dargestellte Instrumentarium
und die wesentlichen Ergebnisse auf andere Bereiche der Wirtschaftspolitik
iibertragen (sofern von diesen Effekte ausgehen, die tiber die eigenen Grenzen
hinausreichen). Die Erkenntnisse dieses Kapitels sind damit zentral fiir die Aus-
gestaltung der Wirtschaftspolitik beispielsweise innerhalb eines gemeinsamen
Wirtschaftsraumes wie der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
oder fiir die Gestaltung der transatlantischen Wirtschaftsbeziehungen in der
asiatisch-amerikanisch-europédischen Triade.
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Die Zahlungsbilanz ist eines der zentralen Analysekriterien der Aufienwirt-
schaftstheorie und -politik. Sie erfasst alle wirtschaftlichen Transaktionen
zwischen In- und Ausldndern. Da zwischen der Struktur der Zahlungsbilanz
und anderen makrodkonomischen Grofsen wie Volkseinkommen, Preisen und
Wechselkursen enge Wechselbeziehungen bestehen, ist die Zahlungsbilanz
insbesondere dann von offentlichem Interesse, wenn die Handels- und Kre-
ditbeziehungen des Inlandes mit dem Ausland vom ,Normalen” abweichen.

Im Folgenden werden zundchst der Aufbau der Zahlungsbilanz und die Grund-
ziige der Buchungsmethodik beschrieben. Anschlieffend wird auf die Ursa-
chen und Folgen von Zahlungsbilanzungleichgewichten eingegangen, um zu
iiberpriifen, inwieweit derartige Ungleichgewichte tatsdchlich problematisch
sind. Die damit implizit begonnene Diskussion, ob bestimmte Zahlungsbi-
lanzsituationen einen Anlass fiir Anderungen der (Auen-)Wirtschaftspolitik
eines Landes bieten, wird im abschlieSenden Abschnitt tiber Moglichkeiten und
Grenzen eines automatischen Zahlungsbilanzausgleichs vertieft.

2.1 Der Aufbau der Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz eines Landes ist die Zusammenstellung aller wirtschaft-
lichen Transaktionen, die sich innerhalb einer bestimmten Periode zwischen
Inldndern und Auslandern vollzogen haben.

Die Zahlungsbilanz basiert auf statistischen Daten der Vergangenheit und ist
eine ex-post-Rechnung. Ferner enthilt sie Wertangaben von Transaktionen, die
wahrend eines Zeitraumes stattgefunden haben und ist damit eine Stromgro-
Benrechnung.

Der Begriff ,, Zahlungsbilanz” ist also zweifach problematisch: Erstens werden
auch Transaktionen erfasst, denen keine Zahlungsstréme zugrunde liegen, wie
z.B. Warenschenkungen von In- an Auslédnder. Zweitens handelt es sich nicht
um eine ,Bilanz” im Sinne des betrieblichen Rechnungswesens, wo sich dieser
Begriff eindeutig auf eine Bestandsrechnung bezieht.

Die Zahlungsbilanz ist ein Abbild der wirtschaftlichen Verflechtung einer
Volkswirtschaft mit dem Ausland. Bei entsprechend starker Untergliederung
spiegelt sie nicht nur den Umfang, sondern auch die Struktur der Wirtschafts-
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beziehungen in sachlicher und regionaler Hinsicht wider. Fiir die wirtschafts-
politischen Entscheidungstrdger hat sie zunachst diagnostischen Wert, indem
sie {iber den Status quo Auskunft gibt. Dartiber hinaus lassen sich durch den
Vergleich mit zuriickliegenden Bilanzen Verdnderungen erkennen und mégli-
cherweise Entwicklungstrends identifizieren.

Die Zahlungsbilanzstatistik unterscheidet zwischen Inldndern und Ausldandern
nach dem Wohnsitzprinzip. Alle Wirtschaftssubjekte, die ihren festen und
dauerhaften Wohnsitz im Inland haben, gelten in der Zahlungsbilanzstatistik
als Inlander. Auch Arbeitskréfte ausldndischer Nationalitét (z. B. Gastarbeiter)
gelten als Inldnder.!

Damit wird deutlich, dass Transaktionen, die von der Zahlungsbilanz erfasst
werden, zwar in der Regel, aber nicht notwendigerweise , grenziiberschreitend”
sind. Der Ankauf eines ausldndischen Unternehmens oder einer Immobilie
durch ein inldndisches Wirtschaftssubjekt bei gleichzeitiger Finanzierung im
Ausland hat beispielsweise keinerlei grenziiberschreitende Waren- oder Kapi-
talstréme zur Folge und wird dennoch in der Zahlungsbilanz erfasst. Ahnliche
Konstellationen sind auch bei Geschiften moglich, die sich ausschlieSlich im
Inland abspielen.

2.1.1 KontenmaBige Gliederung der Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz ist ein aus Teilbilanzen bestehendes Kontensystem. Jede
Teilbilanz enthélt eine bestimmte Kategorie von auflenwirtschaftlichen Trans-
aktionen. Die Verbuchung eines jeden Vorgangs erfolgt nach den Grundséitzen
der doppelten Buchfiihrung, d.h. durch Buchung und Gegenbuchung, so dass
das Kontensystem jederzeit ausgeglichen ist.

Gliederungskriterium bei der Unterteilung der Zahlungsbilanz in Teilbilanzen
ist zundchst die Art der Transaktion. Grob ergibt sich zundchst eine Untertei-
lung in die Leistungsbilanz, die Bilanz der Vermogensiibertragungen sowie die
Kapitalverkehrs- und Devisenbilanz.?

Die Leistungsbilanz selbst ldsst sich in weitere Teilbilanzen untergliedern. Zu-
néchst enthélt sie die Handelsbilanz, welche die Warenexporte und -importe
erfasst, sowie die Dienstleistungsbilanz, in der die Exporte und Importe von
Dienstleistungen registriert werden. Eine weitere eigenstdndige Kategorie der
Leistungsbilanz bilden die aus dem Ausland empfangenen bzw. an das Aus-
land geleisteten Erwerbs- und Vermogenseinkommen. Den letzten Posten der
Leistungsbilanz bilden schliefllich die empfangenen bzw. geleisteten laufenden
Ubertragungen, worunter man grob unentgeltliche Waren- und Geldleistungen
(Schenkungen) versteht.

Neben diesen laufenden Ubertragungen, die der Leistungsbilanz zugerech-
net werden, gibt es weiterhin die nicht zur Leistungsbilanz zdhlende Bilanz

! Angehorige ausldndischer Vertretungen, internationaler Institutionen oder auslandi-

scher Streitkrafte werden hingegen als Ausldander betrachtet.
Anstelle des Begriffes , Kapitalverkehrsbilanz” wird synonym héaufig der verkiirzte
Ausdruck ,Kapitalbilanz” verwendet.

2
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der Vermégensiibertragungen. Auf den Unterschied zwischen laufenden und
Vermdgensiibertragungen wird ausfiihrlicher in den Abschnitten 2.1.2.3 und
2.1.2.4 eingegangen.

In der Kapitalverkehrsbilanz wird der Kapitalverkehr zwischen Inlandern und
Auslidndern aufgenommen. Zur Erh6hung der Aussagekraft werden die Kapi-
talbewegungen weiter untergliedert in Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen,
Kreditverkehr und sonstige Transaktionen (vgl. Abschnitt 2.1.2.7).

In der Kapitalverkehrsbilanz werden ebenfalls die Verdnderungen der Wah-
rungsreserven der Zentralbank (zu Transaktionszwecken) verbucht, weil auch
hier Forderungen und Verbindlichkeiten von Inldndern gegeniiber Ausldndern
erfasst werden. Teilweise wird von einer solchen Betrachtungsweise abgewi-
chen, weil sich die Beweggriinde der Entscheidungstrager und ihrer Transak-
tionen bei einer Zentralbank von denen anderer Wirtschaftssubjekte unter-
scheiden. Eine Zentralbank hat als Hauptziel die Wahrungsstabilitdt und ihre
Handlungen sind zumindest zum Teil darauf gerichtet, die Zahlungsbilanz
bzw. ihre Determinanten explizit zu beeinflussen.

Die korrekte Verbuchung eines aufienwirtschaftlichen Vorgangs in der Zah-
lungsbilanz bereitet hdufig Schwierigkeiten. Als vereinfachende Faustregel
kann von folgendem ausgegangen werden:

Vorgange, die zu Zahlungseingangen fluhren oder fihren kénnten, werden
auf der Aktivseite verbucht. Die Verbuchung von Vorgangen, die zu Zah-
lungsausgangen fihren oder fuhren konnten, erfolgt hingegen auf der
Passivseite.

In Anlehnung an die Terminologie des betrieblichen Rechnungswesens werden
die linke Kontenseite als Aktiv- und die rechte als Passivseite bezeichnet. Von
einem Aktivsaldo spricht man, wenn die Zufliisse in einer Teilbilanz grofier
sind als die Abfliisse, von einem Passivsaldo im umgekehrten Fall.

2.1.2 Teilbilanzen

Je nach Art der auflenwirtschaftlichen Transaktion erfolgen die Buchung und
Gegenbuchung eines Vorganges in unterschiedlichen Konten der Zahlungs-
bilanz. Aufbauend auf den Uberlegungen des vorigen Abschnittes sollen die
einzelnen Teilbilanzen nun genauer beschrieben werden.

2.1.2.1 Handelsbilanz

In der Handelsbilanz werden Warenexporte und -importe erfasst. Gemafs dem
generellen Buchungsgrundsatz muss die Wertsumme aller Exporte auf der
linken (Aktiv-)Seite des Handelsbilanzkontos erscheinen, weil Exporte zu Zah-
lungseingédngen fiihren oder fithren kénnten. Importe dagegen fiihren in der
Regel zu Mittelabfliissen und erscheinen deshalb auf der rechten (Passiv-)Sei-
te. Wenn — was normal ist — die Exporte und Importe eines Landes innerhalb
des Betrachtungszeitraumes nicht gleich grofs sind, so spricht man von einem
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Export- bzw. Importiiberschuss oder von einem Aktiv- bzw. Passivsaldo der
Handelsbilanz. Das Konto 1 stellt eine aktive Handelsbilanz dar.

Konto 1: Handelsbilanz

Aktiv Passiv

Warenexporte 1.000 | Warenimporte 800

Handelt es sich bei den Ex- und Importen nicht um unentgeltliche Ubertra-
gungen (,Geschenke”), so miissen die Gegenbuchungen zwangsldufig auf
einem der Kapitalverkehrskonten erfolgen: Die Exporteure erwerben je nach
den Konditionen des Exportgeschiftes kurz- oder langfristige Forderungen
oder verringern ihre Verbindlichkeiten. Der erste Fall ist gegeben, wenn der
ausldndische Kdufer sofort oder in kurzer Frist in ausldndischer Wahrung zahlt.
Der Exporteur besitzt dann Devisen, also fillige Forderungen in auslandischer
Wihrung. Solange er die Devisen nicht in heimische Wahrung umtauscht,
betreibt er aus der Sicht des Inlandes Geld- oder Kapitalexport, denn er hat For-
derungen gegen Ausldnder erworben. Dies gilt auch, wenn der Exporteur dem
ausldndischen Abnehmer einen langerfristigen Lieferantenkredit gewdhrt. In
beiden Féllen kommt es gleichzeitig mit dem Export der Giiter zugleich zu einer
Darlehensvergabe an das Ausland. Entsprechend der generellen Buchungsregel
ist es daher auch konsequent, die Gegenbuchung auf der Passivseite des Kapi-
talverkehrskontos vorzunehmen.?

Fiir die Importe gelten entsprechende Uberlegungen mit umgekehrtem Vorzei-
chen. Verzichten die ausldndischen Lieferanten fiir kiirzere oder lingere Zeit
auf den Transfer der ihnen zustehenden Betrage, so importiert das Inland neben
den Waren auch Kredite. Es kommt zu einer tendenziellen Aktivierung der
Kapitalverkehrsbilanz. Entsprechend der generellen Buchungsregel werden die
von den ausldndischen Lieferanten erworbenen Forderungsrechte auf der lin-
ken Seite als Zunahme der Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland verbucht.

Konto 2: Kapitalverkehrsbilanz

Aktiv Passiv
Zunahme der Verbindlichkeiten Zunahme der Forderungen
gegeniiber dem Ausland gegeniiber dem Ausland
(Kapitalimport) 800 | (Kapitalexport) 1.000

Im Beispiel des Kontos 2 {ibersteigt der durch die Warenexporte induzierte
Kapitalexport den durch die Warenimporte induzierten Kapitalimport um 200
Geldeinheiten (GE). Es kommt also per Saldo zu einer Passivierung der Kapital-

3 Es bereitet dem Anfianger oft Schwierigkeiten, dass Kapital- und Warenexporte auf
verschiedenen Seiten der jeweiligen Teilbilanzen verbucht werden. Auf diesen Um-
stand wird ausfiihrlich bei der Beschreibung der Kapitalverkehrsbilanz eingegangen.

1
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verkehrsbilanz (Kapitalexport) in Hohe von 200. Dieser Passivsaldo entspricht
dem gleich hohen Aktivsaldo der Handelsbilanz.

Zahlt der ausldndische Empfanger der Waren — der Einfachheit halber sei
zundchst von einem US-Importeur ausgegangen — in inldndischer Wahrung
(Euro), so stellt dies aus Sicht des Inlandes eine Verringerung der Verbindlich-
keiten der Inldnder gegeniiber den Ausldndern dar. In Konto 2 wiirde dann
die Zunahme der Forderungen auf der Passivseite durch eine Verringerung
der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland um 1.000 Euro ersetzt werden.
Zusammen mit der Zunahme der Verbindlichkeiten aus dem Warenimport in
Hohe von 800 Euro wiirde sich per Saldo eine Verringerung der Verbindlich-
keiten um 200 Euro ergeben, was ebenfalls einer tendenziellen Passivierung der
Kapitalbilanz entspricht. Es ist also fiir den Saldo der Kapitalbilanz belanglos,
ob die Transaktionen in in- oder ausldndischer Wahrung abgewickelt werden.

Es ist international {iblich, dass Giiterex- und -importe, nach dem ,fob” Prin-
zip bewertet werden. Fob (free on board) bedeutet, dass in die Bewertung der
Aufienhandelsgiiter auch diejenigen Kosten eingehen, die dem Erwerber durch
die Verlade-, Transport- und Versicherungskosten bis zur Grenze des Lieferlan-
des entstehen. Teilweise wird aber die cif-Bewertung (cost, insurance, freight)
berichtet, bei welcher zusétzlich die bis zur Grenze des Empfangerlandes anfal-
lenden Kosten eingeschlossen sind. Bei einer gemeinsamen Grenze des Ex- und
Importlandes sind fob- und cif-Werte identisch.

2.1.2.2 Dienstleistungsbilanz

Die Ex- und Importe von Dienstleistungen werden in der Dienstleistungsbi-
lanz verbucht. Auch hier kommt es nicht auf den Ort der Transaktion an. Ein
anschauliches Beispiel stellen inldndische Touristen dar, die wéhrend ihres
Aufenthaltes im Ausland auslandische Dienstleistungen wie Hotels, Mietwagen
oder Verpflegung in Anspruch nehmen. Aus Sicht der deutschen Zahlungsbi-
lanzstatistik handelt es sich um Dienstleistungsimporte der Bundesrepublik.
Auslandische Touristen im Inland hingegen induzieren Dienstleistungsexporte
(vgl. Konten 3 und 4).

Konto 3: Dienstleistungsbilanz

Aktiv Passiv
Einnahmen aus Kaufen auslan- Ausgaben deutscher Touristen
discher Touristen im Inland im Ausland

(= Dienstleistungsexport) 200 | (= Dienstleistungsimport) 300
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Konto 4: Kapitalverkehrsbilanz

Aktiv Passiv
Zunahme der Verbindlichkeiten Zunahme der Forderungen
gegeniiber dem Ausland gegeniiber dem Ausland

(= Kapitalimport) 300 | (= Kapitalexport) 200

In den Industrieldindern dominieren die Dienstleistungen das jeweilige Brut-
toinlandsprodukt und ihr Anteil steigt tendenziell an. Fiir den Anteil am
Welthandel, aber auch fiir die Dienstleistungstransaktionen gilt dies hingegen
nicht. Auch fiir die Bundesrepublik machen die Dienstleistungen sowohl bei
der Ein- als auch bei der Ausfuhr stets weniger als ein Drittel des Gesamt-
handels aus (vgl. Tab.2.2 in Box 2.1). Etwas anders stellt sich die Situation in
Osterreich dar. Die starke dsterreichische Tourismus-Branche fiihrt zu einem
Anteil der Dienstleistungsexporte von fast 50% der Gesamtausfuhren. Die
Schweiz nimmt bei den Dienstleistungsexporten eine Zwischenstellung ein,
wéhrend ihre Dienstleistungsimportquote noch unterhalb der deutschen liegt

(vgl. Box 2.1).

Box 2.1: Import- und Exportgiiterstrukturen: Deutschland, Osterreich,
Schweiz

Die Ex- und Importaktivitdten von Deutschland, Osterreich und der Schweiz
weisen Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede auf: Die deutschen Im-
porte beliefen sich im Jahr 2011 auf 11.020 €/ Kopf und die Exporte betragen
ca.12.950 €/Kopf (Osterreich: Importe 15.490 €/ Kopf, Exporte 14.473 €/
Kopf, Schweiz: Importe 18.190 €/ Kopf, Exporte 20.670 €/ Kopf). Die Han-
delsstrukturen differieren deutlicher: Bei den deutschen Exporten dominie-
ren die Investitions- und Vorleistungsguter, bei den 6sterreichischen und
schweizerischen Exporten die Konsumguter. Ursachlich fur die deutsche
Export-Besonderheit sind die relativ hohen Anteile an Maschinen, elektro-
nischen Erzeugnissen und (den entsprechend der internationalen Normen
als Investitionsguter verbuchten) StraBenfahrzeugen, welche zusammen fast
48 % des Gutergesamtexports Deutschlands ausmachen. Bei den Importen
der Schweiz und Osterreichs dominieren ebenfalls die Konsumguter, wah-
rend in Deutschland die Vorleistungsguter eine zentrale Rolle einnehmen.
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Tab.2.1 Handelsbilanzstrukturen Deutschlands, Osterreichs

und der Schweiz 2011
Position Deutschland Osterreich Schweiz
(Ac;ci:::‘znnGi:s;r)nt- Einfuhr | Aus- |Einfuhr| Aus- |Einfuhr| Aus-
fuhr fuhr fuhr

Hauptgruppen:
Vorleistungsguter 32,0 32,8 28,8 19,7 24,4 18,8
InvestitionsgUter 28,9 44,3 32,5 37,8 23,5 26,1
Konsumguter 19,2 16,3 36,9 41,4 43,2 51,8
Ausgewahlte Gutergruppen:
Chemische/Pharmaz. 12,7 14,6 12,7 13,0 21,5 37,7
Erzeugnisse
Maschinen/Elektr. 19,8 30,0 22,0 27,8 17,7 18,6
Erzeugnisse
(StraBen-)Fahrzeuge 9,3 17,6 10,6 10,1 9,7 n.a.
Gesamtvolumen 90,2 106,0 130,8 1431 143,1 162,6
(in Mrd. €)
Quellen:

Fur Deutschland: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Méarz 2012, S.16-17.

Fur Osterreich: Osterreichisches Statistisches Zentralamt, Online-Statistiken, die Prozent-
zahlen beziehen sich auf 2010.

Fur die Schweiz: Schweizerische Nationalbank, Stat. Monatsheft M&rz 2012 11, 12.

Zur Umrechnung wurde der Wechselkurs, Stand 31.12.11, von 1,2165 SFR/€ verwendet.

Tab.2.2 Dienstleistungsex- und -importe: Deutschland, Osterreich und

Schweiz in Mio. €

Jahr Deutschland Osterreich Schweiz

Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr
2006 151.325 168.671 36.784 26.622 55.125 23.587
2007 164.578| 179.430 40.667 28.393 63.343 26.892
2008 175.695| 187.280 43.397 29.148 67.011 26.763
2009 167.637| 178.074 39.356 26.507 66.270 29.540
2010 181.037 189.386 41.167 27.838 69.689 28.910
201N 192.836| 200.420 43.962 30.312 70.386 32.926
Quellen:

Far Deutschland: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Stand 28.09.12.
Fur Osterreich: Osterreichische Nationalbank, Leistungsbilanz, Stand 27.09.12.

Fur die Schweiz: Schweizerische Nationalbank, Zahlungsbilanz 2011, Stand 01.08.12.
Zur Umrechnung wurde der Wechselkurs vom 30.12.11 verwendet: 1,2165 SFR/€.
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Tab.2.3 Dienstleistungsbilanzsalden Deutschlands, Osterreichs und
der Schweiz 2010 und deren Zusammensetzung

Deutschland Osterreich Schweiz
(Mio. €) (Mio. €) (Mio. €)
Insgesamt -7.584 +13.650 +37.460
Darunter:
Reiseverkehr —-33.782 +6.736 +2.617
Transport +7.475 -55 +1.796
Finanzdienstleistungen +3.702 +605 +11.039
Patente und Lizenzen +843 -476 -1.587
Regierungsleistungen +2.546 +336 -
Ubrige Dienstleistungen -3.630 -34 +3.472
Quellen:

Far Deutschland: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Stand 28.09.12.
Fur Osterreich: Osterreichische Nationalbank, Leistungsbilanz, Stand 27.09.12.
Fur die Schweiz: Schweizerische Nationalbank, Zahlungsbilanz, Stand 01.08.12.
Zur Umrechnung wurde der Wechselkurs vom 30.12.11 verwendet: 1,2165 SFR/€.

Die Tabelle 2.3, welche die Salden der wichtigsten Elemente der Dienstleis-
tungsbilanz fur Deutschland, Osterreich und die Schweiz fir das Jahr 2010
ausweist, verdeutlicht die hohe Bedeutung des Tourismus (Reiseverkehr) auf
der deutschen Dienstleistungsimportseite. In der Schweiz und besonders
in Osterreich hat der Reiseverkehr dagegen einen deutlich aktivierenden
Effekt auf die Dienstleistungsbilanz, was die wirtschaftliche Bedeutung der
Tourismus-Branche in beiden Landern widerspiegelt.

2.1.2.3 Bilanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen

Die Erwerbs- und Vermogenseinkommen werden seit einiger Zeit international
als eigenstandige Kategorie dargestellt, um die besondere Rolle dieser Trans-
aktionen als Faktoreinkommen zu betonen. Unter Erwerbseinkommen versteht
man dabei Einkommen aus unselbstandiger Arbeit, unter Vermogenseinkom-
men Kapitalertrdge (z. B. Zinsen, Dividenden).

Gemaf3 der generellen Buchungsregel werden vom Ausland empfangene Er-
werbs- und Vermogenseinkommen auf der Aktivseite verbucht, wiahrend an
das Ausland abfliefende Einkommen auf der Passivseite gebucht werden. Die
Gegenbuchungen entsprechen denen des Warenhandels, d.h. sie erfolgen in
der Regel in der Kapitalverkehrsbilanz. Die Verbuchung von Kapitalertrigen
(Vermogenseinkommen) in einer eigenstandigen Teilkategorie der Zahlungs-
bilanz (und nicht etwa in der Kapitalbilanz) erscheint sinnvoll, weil hiermit
die vorangegangene Zurverfiigungstellung von Kapital (= zeitweiliger Kon-
sumverzicht) als eine spezielle (dienstleistungsdhnliche) Transaktion zwischen
In- und Ausland honoriert wird. Kapitalertrdge haben eine hohe Bedeutung
auf der Aktivseite der deutschen Zahlungsbilanz. Der Saldo der Erwerbs- und
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Vermogenseinkommen betrug in den Jahren 2007 bis 2011 durchschnittlich
tiber 40 Mrd. Euro jahrlich; dieser Uberschuss stammt nahezu ausschlieflich
aus Kapitalertragen.

2.1.2.4 Laufende Ubertragungen

Unentgeltliche Waren- oder Geldleistungen (Schenkungen, Ubertragungen)
bediirfen einer besonderen Verbuchung, weil die Gegenleistung fehlt. Hier
wird hinsichtlich der Ubertragungen zwischen laufenden Ubertragungen und
Vermégensiibertragungen (Abschnitt 2.1.2.6) unterschieden. Als laufende Uber-
tragungen gelten dabei solche Transfers, bei denen davon ausgegangen wird,
dass sie einen direkten Einfluss auf Einkommen und Verbrauch ausiiben.

Bei einer unentgeltlichen Warenlieferung ins Ausland (interpretiert als lau-
fende Ubertragung, z.B. im Rahmen regelméaBiger Zuwendungen an Entwick-
lungsldander) werden zunédchst Giiter exportiert, so dass eine Buchung auf der
Aktivseite der Handelsbilanz erfolgt (vgl. Konto 5). Da es sich aber um eine
Schenkung handelt, erwirbt das Inland keinerlei Forderungsrechte gegentiber
dem Ausland. Bei einer Warenschenkung an das Ausland erfolgt die Gegenbu-
chung als geleistete Ubertragung auf der Passivseite des Zahlungsbilanzpostens
,laufende Ubertragungen” (vgl. Konto 6). Dementsprechend erfolgen bei unent-
geltlichen Warenbeziigen aus dem Ausland Buchung und Gegenbuchung als
Importe (Passivseite) in der Handelsbilanz sowie empfangene Ubertragungen
(Aktivseite) in der Kategorie ,laufende Ubertragungen”.

Konto 5: Handelsbilanz

Aktiv Passiv
Export 100

Konto 6: Ubertragungsbilanz

Aktiv Passiv

Geleistete Ubertragungen 100

Neben Warenlieferungen kommt es hiufig auch zu Ubertragungen in Form
von Geld, z.B. in Form von Ubertragungen an die EU oder der regelmégigen
finanziellen Unterstiitzungen von Inldndern an ausldndische Verwandte. Da-
bei wird nicht die Handelsbilanz, sondern die Kapitalverkehrsbilanz beriihrt.
Dem Inland entstehen Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland (Konto 7),
wihrend die Gegenbuchung bei den laufenden Ubertragungen wie in Konto 6
unverdndert auf geleistete Ubertragungen lautet.
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Konto 6: Ubertragungsbilanz

Aktiv Passiv

Geleistete Ubertragungen 50

Konto 7: Kapitalverkehrsbilanz

Aktiv Passiv

Zunahme der Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland 50

In der wirtschaftspolitischen Diskussion Mitteleuropas wird die Bedeutung
der sog. ,,Uberweisungen der Gastarbeiter” iibrigens regelmifig iiberschatzt.
In Deutschland beliefen sich diese laufenden Ubertragungen im Durchschnitt
der Jahre 2007 bis 2011 auf ca.3 Mrd. Euro. Von grofierer Bedeutung waren
in diesem Zeitraum die Ubertragungen an die Europaische Union, welche
sich auf durchschnittlich 23,4 Mrd. Euro pro Jahr beliefen. Unter Abzug der
von der Européischen Union empfangenen Ubertragungen reduziert sich dies
allerdings auf netto 12,85 Mrd. Euro im Durchschnitt der Jahre 2007 bis 2011.
Im Vergleich mit den Volumen und Salden der Handelsbilanz sind auch diese
Volumen relativ gering.

2.1.2.5 AuBenbeitrag und Leistungsbilanz

Fasst man die Handels- und Dienstleistungsbilanz sowie die empfangenen und
geleisteten Erwerbs- und Vermogenseinkommen zusammen, so erhdlt man
eine Gegeniiberstellung aller realen Leistungsstrome pro Periode in Form von
Waren, Dienstleistungen und Faktoreinkommen. Der Saldo dieser zusammen-
gefassten Bilanz wird als Auflenbeitrag bezeichnet.

Erweitert man die Zusammenfassung der Handels- und Dienstleistungsbilanz
sowie der Erwerbs- und Vermogenseinkommen um die empfangenen und ge-
leisteten laufenden Ubertragungen, so ergibt sich die Leistungsbilanz:

= Handelsbilanz

+ Dienstleistungsbilanz

+ Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen
+ Bilanz der laufenden Ubertragungen

Leistungsbilanz

2.1)

Die Abb.2.1 stellt den Saldo der deutschen Leistungsbilanz im Zeitverlauf dar.

Charakteristisch fiir die deutsche Wirtschaft sind Handelsbilanziiberschiisse.
Demgegentiiber stehen regelméfiig Defizite bei den Dienstleistungen sowie eine
traditionell passive Bilanz der laufenden Ubertragungen. Die dominierenden
Handelsbilanziiberschiisse fiihrten in der Regel insgesamt zu einer aktiven
Leistungsbilanz. Zu Defiziten in der Leistungsbilanz kam es lediglich um 1980

(Olkrise) sowie nach 1990 im Zuge der deutschen Wiedervereinigung. Die deut-
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Abb.2.1: Die deutsche Leistungsbilanz von 1971 bis 2011, in laufenden Preisen
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Stand September 2012.

schen Leistungsbilanziiberschiisse sind ein internationaler Diskussionsgegen-
stand von zunehmender Bedeutung (vgl. Box 2.2).

Box 2.2: Zum Problem der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse

Im Zusammenhang mit den deutschen Exportiberschissen wird der Vor-
wurf von Christine Lagarde, ehemalige franzdsische Wirtschafts- und Fi-
nanzministerin und derzeitige IWF-Chefin diskutiert, dass die niedrigen
deutschen Lohnkosten (,,Dumpingldhne”) zu Defiziten anderer europaischer
Staaten fuhren und langfristig das Gleichgewicht stéren.

Durch die Lohnzurtickhaltung werden die Bedingungen fur den Export in
Deutschland besser und deutsche Firmen wettbewerbsfahiger, insbesonde-
re im Vergleich zu anderen Euro-Staaten. Die Lander der Euro-Zone haben
untereinander keine Mdéglichkeit mehr, unterschiedliche Entwicklungen
der Wettbewerbsfahigkeit durch Wechselkursanpassungen auszugleichen.
Sudeuropaische Staaten, in denen die Léhne starker gestiegen sind, mussen
sich der Wettbewerbsfahigkeit anderer Lander wie Deutschland ,ergeben”
und bauen eine Nettoschuldnerposition auf. Darauf beruht der Vorwurf,
Deutschlands Wirtschaft sei ein ,Exportpanzer"”, der auf seine wirtschaft-
lichen Interessen auf Kosten hoher Defizite europaischer Nachbarstaaten
und gleichzeitig einer niedrigen Binnennachfrage durchsetze.

Zunachst kann entgegengehalten werden, dass die verbesserte Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands auch durch Qualitat und Innovation bei Pro-
dukten entstanden sein kann und nicht nur durch niedrige Léhne.

Zudem mussen die Leistungsbilanziberschisse nicht als Starke angesehen
werden; sie kdnnen gar als Schwache interpretiert werden. Lander mit
alternder Bevédlkerung weisen (in Antizipation der kommenden Schwierig-
keiten) eine geringere Konsumneigung bzw. eine héhere Ersparnis auf, als
Staaten mit junger, wachsender Bevélkerung, die ihren Konsum und ihre
Investitionen in Erwartung eines Wachstums Uber (Auslands)Verschuldung
finanzieren.
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Literatur:
" DIW Wochenbericht Nr. 1+2/2012, 4. Januar 2012.

2.1.2.6 Bilanz der Vermégensibertragungen

Bei Vermogenstibertragungen handelt es sich um Transfers, die sich durch einen
,einmaligen” Charakter auszeichnen. Beispiele fiir Vermogenstibertragungen
sind Schuldenerlasse, Erbschaften, bestimmte Investitionszuschiisse oder Ver-
mogensmitnahmen von Aus- bzw. Einwanderern.

Solche Vermogensiibertragungen sind fiir Deutschland, Osterreich und die
Schweiz meist von nur untergeordneter Bedeutung. Der Durchschnitt der
empfangenen Ubertragungen belief sich in den Jahren 2000 bis 2010 auf 3,5 (D)/
0,6 (A) Mrd. Euro und 0,8 Mrd. CHF (CH), bei den geleisteten Ubertragungen
auf 3,6 (D) und 0,65 (A) Mrd. Euro. Im Falle der Schweiz sind die geleisteten
Ubertragungen mit 4,6 Mrd. CHF spiirbarer.

Die Trennung zwischen den laufenden Ubertragungen (Abschnitt 2.1.2.4) kann
problematisiert werden. Vermogen und Einkommen sind wesensgleich; auch
bei Vermogensiibertragungen kann sich ein verdndertes Nachfrageverhalten
ergeben.

2.1.2.7 Kapitalverkehrsbilanz und , Devisenbilanz”

Die Kapitalverkehrsbilanz umfasst Anderungen der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der Inlinder gegeniiber den Auslindern. Die Buchungs-
regel fiir Vorgiange, welche die Kapitalverkehrsbilanz beriihren, lautet wie
folgt:

Veranderungen der Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland werden auf
der Aktivseite verbucht, Verdnderungen der Forderungen gegeniber dem
Ausland auf der Passivseite.

Es wirkt auf den ersten Blick paradox, dass Forderungen auf der rechten
und Verbindlichkeiten auf der linken Kontoseite erscheinen. Die Konsistenz
dieser Verbuchung lésst sich jedoch zweifach zeigen: Zum einen fiihrt der
Erwerb von Forderungen (z.B. durch den Kauf auslandischer Wertpapiere)
zu einem Zahlungsausgang, der sich nach dem generellen Buchungsgrund-
satz auf der Passivseite niederschlagen muss. Wegen des Mittelabflusses
spricht man auch von einem Kapitalexport. Entsprechend fiihrt das Ent-
stehen von Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (Kapitalimport) zu
Zahlungseingédngen, die auf der Aktivseite erscheinen. Schon bei der Ge-
genbuchung von aus Waren- und Dienstleistungsgeschéften resultierenden
Forderungen bzw. Verbindlichkeiten ist in dieser Weise verfahren worden
(vgl. Konten 2 und 4). Zum anderen muss noch einmal darauf hingewiesen
werden, dass es sich bei der Zahlungsbilanz nicht um eine Bestandsrechnung
handelt, bei der Forderungen auf der Aktivseite verbucht werden, sondern um
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eine Stromrechnung, bei der die Verdnderung der Forderungen richtigerweise
auf der ,rechten” Kontoseite verbucht wird, die hier ,Passiv” genannt wird
(vgl. die Analogie zur betriebswirtschaftlichen Gewinn- und Verlustrech-
nung).

Da im Kapitalverkehrskonto Bestandsverdnderungen verbucht werden,
ergibt sich die Notwendigkeit, Vorzeichen zu verwenden. Die Forderungen
als auch die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland kénnen wéhrend
des Betrachtungszeitraumes sowohl zunehmen (+) als auch abnehmen (-).
Wenn kein Vorzeichen vermerkt ist, kennzeichnet dies eine positive Verdn-
derung.

Die Kapitalbilanz wird funktional weiter in die folgenden Hauptkategorien
untergliedert: Direktinvestitionen (Erwerb oder Griindung von Unternehmen,
Niederlassungen im Ausland sowie Beteiligungen), Wertpapieranlagen und
Finanzderivate (Erwerb ausldndischer Wertpapiere und Aktien ohne Betei-
ligungsabsicht), Kreditverkehr und die Verinderungen der Forderungen und
Verbindlichkeiten der Notenbank gegeniiber dem Ausland. Beim Kreditverkehr
wird weiterhin zwischen kurz- und langfristigen Transaktionen unterschieden,
wobei Forderungen und Verbindlichkeiten mit Laufzeiten von mehr als einem
Jahr als langfristig eingestuft werden.

Die Verdanderungen der Forderungen und Verbindlichkeiten der Notenbank
gegeniiber dem Ausland (,,Verinderungen der Wihrungsreserven zu Transak-
tionswerten”) wurden teilweise auch gesondert erfasst (,Devisenbilanz”). Da
auch Private tiber Devisen verfiigen (Devisen = Forderungen in auslandischer
Wihrung), ist diese Bezeichnung problematisch.

Insbesondere in Wahrungssystemen, in denen die Notenbank unter Einsatz
ihrer Devisenreserven den Wechselkurs konstant halten oder in bestimmter
Weise beeinflussen soll, ist die Entwicklung der zentralen Wahrungsreserven
von grofier Bedeutung. Die Devisenreserven bestehen tiblicherweise aus Sicht-
guthaben bei auslindischen Banken, auslandischen Geldmarktpapieren sowie
Ziehungs- und Sonderziehungsrechten.*

Ob eine Transaktion in den Verdnderungen der Forderungen oder Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Ausland verbucht wird, hiangt von der Finan-
zierung ab. Angenommen ein inldndischer Unternehmer importiert Waren
im Wert von 1000 GE (siehe Konto 8). Zur Bezahlung tauscht er Inlands-
wahrung bei einer Bank in Devisen. Die Devisenforderungen der Bank
schrumpfen und die Gegenbuchung des Warengeschéftes erfolgt als Ver-
ringerung der Forderungen bilanzverkiirzend auf der Passivseite in der
Kapitalverkehrsbilanz (vgl. Konto 9). Bei einer Kreditfinanzierung der
Importe kommt es zu einer Zunahme der Verbindlichkeiten (Bilanzverlan-

gerung).

* Ziehungsrechte sowie Sonderziehungsrechte bieten den Wahrungsbehérden eines
Landes die Moglichkeit, Devisen beim Internationalen Wahrungsfonds (im Fall von
Sonderziehungsrechten auch bei anderen Landern) gegen Hergabe der heimischen
Wihrung zu erlangen.
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Konto 8: Handelsbilanz

Aktiv Passiv

Importe 1.000

Konto 9: Kapitalverkehrsbilanz

Aktiv Passiv

Verringerung der kurz-
fristigen Forderungen -1.000

Alternativ ist es auch moglich, dass die Bank die Devisen auf dem Devisen-
markt nachfragt, also in der Regel die Devisen von einem Auslinder gegen
Hingabe von inldndischer Wahrung ersteht. Dann wiirde in der Kapitalver-
kehrsbilanz eine Zunahme der Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
verbucht werden.

Die obige Verdnderung in der Kapitalverkehrsbilanz wurde durch eine giiter-
wirtschaftliche Transaktion induziert. Den meisten Verbuchungen, welche in
der Kapitalverkehrsbilanz verbucht werden, liegen jedoch Vorgiange zugrunde,
die sich ausschliefslich im monetédren Bereich abspielen. Bei derartigen Transak-
tionen gehen sowohl Buchung als auch Gegenbuchung in die Kapitalverkehrsbi-
lanz ein, so dass lediglich die Bilanzstruktur, nicht aber der Saldo der gesamten
Kapitalbilanz gedndert wird. Man spricht von Aktiv- bzw. Passivtausch, wenn
durch eine Transaktion nur die Art und nicht der Umfang einer vorhandenen
Forderung bzw. Verbindlichkeit verdndert wird. Wird ein Forderungserwerb
(z.B. Wertpapierkauf) durch gleichzeitige Verschuldung im Ausland finanziert,
so wird von einer Bilanzverlingerung gesprochen. Hier verdndern sich Forde-
rungen und Verbindlichkeiten in gleichem Umfang, so dass eine Verdnderung
der Auslandsposition nicht eintritt.

2.1.2.8 ,Restposten”

Theoretisch miisste die Anwendung des Prinzips der doppelten Buchfiihrung
zu einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz in dem Sinne fiihren, dass sich die
Salden aller Teilbilanzen ausgleichen. In der Praxis wird ein vollkommener
Saldenausgleich allerdings so gut wie nie erreicht. Zum formalen Ausgleich der
Zahlungsbilanz wird deshalb der sogenannte Restposten (,Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren Transaktionen”) als Korrekturgrofie in die Zahlungsbi-
lanz eingesetzt.

Die Griinde zur Entstehung dieses Restpostens liegen in der Unvollkommenheit
der statistischen Erhebungstechnik. Einige relevante Transaktionen wie z. B. ge-
schmuggelte Wareneinfuhren und Uberweisungen unterhalb der Meldegrenze
werden nicht erfasst. Aber selbst die erfassten Transaktionen sind meist nicht
frei von (Erfassungs-)Fehlern und Ungenauigkeiten.
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Die wohl gewichtigste Ursache fiir die Entstehung des Restpostens ist jedoch
der reguldre Aufienhandel. Hier ist die Einrdumung von Zahlungszielen {iblich
und die Tendenz zur Einrdumung langfristiger Lieferantenkredite steigend.
Diese Aufienhandelskredite werden zum grofsten Teil nur indirekt und mit
zeitlicher Verzogerung erfasst, wenn sich die Forderung oder deren Beglei-
chung in den Auslandspositionen der Banken oder den Devisenbestdnden der
Notenbank niederschldgt. Der Restposten gleicht den durch das zeitweilige

Nichterfassen der Kreditbeziehungen entstehenden Saldo aus.

2.1.3 Saldenmechanik und typische Strukturen der

Zahlungsbilanz

Die Zusammenfassung aller Teilbilanzen veranschaulicht den Charakter der

Zahlungsbilanz:

Zahlungsbilanz

Aktiv

Passiv

Warenexporte
Dienstleistungsexporte

empfangene Erwerbs- und
Vermogenseinkommen

empfangene laufende Ubertragungen

empfangene Vermogens-
tibertragungen

Kapitalimporte

(Zunahme der Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland (+)
Abnahme der Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland (-))

(darunter: Abnahme der Devisen-
reserven der Zentralbank)

Restposten

Warenimporte
Dienstleistungsimporte

geleistete Erwerbs- und Vermégens-
einkommen

geleistete laufende Ubertragungen

geleistete Vermogenstiibertragungen

Kapitalexporte

(Zunahme von Forderungen
gegeniiber dem Ausland (+)

Abnahme von Forderungen

gegeniiber dem Ausland (-))

(darunter: Zunahme der Devisen-
reserven der Zentralbank)

Hieraus ein saldenmechanisch interpretierbarer Zusammenhang;:

Devisenbilanzsaldo

2.2)

= Leistungsbilanzsaldo
+ Saldo der Vermogensiibertragungen
+ Kapitalverkehrssaldo
+

Restposten

Da Vermogensiibertragungen — wie oben beschrieben — fiir Deutschland, Os-
terreich und die Schweiz, aber auch fiir die meisten anderen Staaten eher von
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untergeordneter Bedeutung sind und der Restposten lediglich eine bilanztech-
nische Korrekturgrofle darstellt, erscheint es gerechtfertigt, die Salden dieser
beiden Posten bei der saldenmechanischen Interpretation der Zahlungsbilanz
zu vernachléssigen. Aus (2.2) folgt dann, dass die Zunahme der Devisenreser-
ven den Salden der Leistungs- und der Kapitalverkehrsbilanz entspricht. Mit
anderen Worten: Die Zentralbank kann/muss in dem Umfang Devisenreserven
aufbauen wie etwaige Leistungsbilanziiberschiisse nicht durch Nettokapital-
exporte Privater kompensiert werden (bzw. wie etwaige Nettokapitalzufliisse
durch Leistungsbilanzdefizite iiberkompensiert werden).

Allerdings muss vor einer iibertriebenen saldenmechanischen Betrachtung
gewarnt werden. Die Gleichung 2.2 kann z. B. auch nach dem Leistungsbilanz-
saldo aufgeldst werden — dann wiirde die Leistungsbilanz als die endogene
Grofie erscheinen. Hiernach wire ein positiver Leistungsbilanzsaldo nur mog-
lich, wenn die (Netto-)Forderungen der Privaten und der Notenbank gegentiiber
Ausldndern per Saldo zunehmen. Ist die Verdnderung der Netto-Forderungspo-
sition einer der beiden Gruppen negativ und kann dies nicht durch die andere
Gruppe ausgeglichen werden, so muss der Leistungsbilanzsaldo negativ sein.

Auch eine solche Betrachtung kann Sinn machen: Wenn beispielsweise die
Privaten in erheblichem Umfang Kredite im Ausland aufnehmen und die
erworbenen Devisen auf den Devisenmirkten anbieten, fithrt dies zu einer
Aufwertung der inldndischen Wahrung und in der Folge zur Passivierung der
Leistungsbilanz. Die drei grofsen Teilbilanzen unterliegen also gegenseitigen
Abhingigkeiten, auf deren Mechanismen im folgenden Abschnitt ndher ein-
gegangen wird.

2.1.4 Zusammenfassung

e In der Zahlungsbilanz eines Landes werden die wirtschaftlichen Trans-
aktionen zwischen Inlindern und Ausldndern fiir eine bestimmte Periode
systematisch aufgezeichnet. Als Faustformel gilt, dass Transaktionen, die
zu Zahlungseingdngen fiihren, auf der Aktivseite, zu Zahlungsausgéngen
fiihrende auf der Passivseite des Kontensystems erscheinen.

o Teilbilanzen der gesamten Zahlungsbilanz sind die Handels- und Dienstleis-
tungsbilanz, die Bilanzen der Erwerbs- und Vermoégenseinkommen (diese
drei Teilbilanzen bilden den Aufenbeitrag) sowie der laufenden Ubertra-
gungen (diese vier Teilbilanzen bilden die Leistungsbilanz), die Bilanz der
Vermdgensiibertragungen, die Kapitalbilanz im engeren Sinne sowie die
Devisenbilanz (Verdnderung der Auslandsposition der Wahrungsbehorde).
Weiterhin gibt es den Restposten (Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen), der als statistische Korrekturgrofie den formalen Ausgleich
der Zahlungsbilanz sicherstellt.

o Aufgrund der doppelten Buchfiihrung ist die Zahlungsbilanz im statisti-
schen Sinne stets ,,ausgeglichen” (vgl. die zusammenfassende Darstellung
der Zahlungsbilanz aus Abschnitt 2.1.3). Saldenmechanisch entspricht die
Verdnderung der Devisenreserven (abgesehen von Vermogensiibertragun-
gen und Restposten) dem Saldo der Leistungs- und Kapitalverkehrsbilanz.
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2.2 Zahlungsbilanz(un)gleichgewichte und Folgen

Obwohl die Zahlungsbilanz aufgrund der doppelten Buchfiihrung stets aus-
geglichen ist, wird in der wirtschaftspolitischen Diskussion haufig von einer
unausgeglichenen Zahlungsbilanz gesprochen. Dieser Widerspruch erklart
sich daraus, dass nicht die gesamte Zahlungsbilanz, sondern nur einzelne bzw.
aggregierte Teilbilanzen der Gesamtbilanz gemeint sind. Einzelne Teilbilanzen,
wie z.B. die Handelsbilanz, sind mit hoher Wahrscheinlichkeit unausgeglichen,
weil die Entscheidungen iiber Im- und Exporte von verschiedenen Wirtschafts-
subjekten getroffen werden, die ihre Plane nicht unmittelbar koordinieren.

Die Beurteilung von Zahlungsbilanzzustdnden basiert auf verschiedenen Teilbi-
lanzkonzepten, deren Auswahl je nach Wechselkurssystem und Analysezweck
unterschiedlich sinnvoll ist. Im Folgenden werden die wichtigsten Teilbilanz-
konzepte dargestellt.5

2.2.1 Konstanz der Devisenreserven

Das dlteste Zahlungsbilanzkonzept spricht von einem Zahlungsbilanzausgleich,
wenn die Devisenreserven der Notenbank konstant bleiben. Hierzu kommt es,
wenn sich die Salden der einzelnen Teilbilanzen gerade kompensieren: Weist
z.B. die Leistungsbilanz einen Aktivsaldo (Leistungsbilanziiberschuss) auf,
so muss diesem ein Passivsaldo der Kapitalverkehrsbilanz im engeren Sinne
(Netto-Kapitalexport) in gleicher Hohe gegentiberstehen.®

Sinnvoll ist dieses Zahlungsbilanzkonzept insbesondere in einem Wiahrungs-
system mit festen Wechselkursen. Da die Notenbank verpflichtet ist, die Wech-
selkurse konstant zu halten, muss sie Ungleichgewichte auf dem Devisenmarkt
durch eigene Nachfrage oder eigenes Angebot ausgleichen. Ein Uberwiegen
der zahlungsbilanzpassivierenden, autonomen Transaktionen (d.h. der durch
private Wirtschaftssubjekte und nicht durch wirtschaftspolitische Entschei-
dungstrager induzierten Transaktionen) im Leistungs- und Kapitalverkehr
bedeutet einen Nachfragetiberschuss nach Devisen, der durch Devisenverkéufe
der Notenbank gedeckt werden muss. Dieser Aufgabe kann die Notenbank
jedoch nur so lange nachkommen, wie die Devisenreserven nicht erschopft sind.

Aber auch der Fall steigender Devisenreserven ist nicht unproblematisch, wenn
es sich um einen dauerhaften Vorgang erheblichen Ausmafles handelt. Dies
gilt zum einen, weil die Deviseniiberschiisse des einen Landes in der Regel
Defizite fiir die anderen Linder, verbunden mit der Gefahr entsprechender
korrigierender ausldndischer Wirtschaftspolitiken, bedeuten. Zum anderen
fiithrt der Ankauf von Devisen durch die Notenbank zu einer Erh6hung der
Zentralbankgeldmenge, falls die Devisenmarktinterventionen nicht z. B. durch
eine neutralisierende Offenmarktpolitik (Sterilisierungspolitik) ausgeglichen

5 International Monetary Fund, Balance of Payments and International Investment
Position Manual 6th Ed., Washington D.C. 2009.

¢ Im Folgenden wird aufgrund ihrer zumeist geringen Bedeutung von Verméogensiiber-
tragungen abgesehen (vgl. die Ausfiihrungen hierzu aus Abschnitt 2.1.2.6).
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werden. Eine solche expansive Zentralbankgeldmenge kann via steigender
Geldmenge zur Inflation fiihren.

Der Nachteil des Konzeptes der Konstanz der Devisenreserven liegt zum einen
darin, dass die Verkniipfung zu anderen zentralen wirtschaftspolitischen Ziel-
groflen wie Einkommen und Beschéftigung nur relativ lose ist. Zum anderen
haftet dem Konzept bei flexiblen Wechselkursen etwas Tautologisches an:
Flexible Wechselkurse sind ex definitione dadurch gekennzeichnet, dass die
Notenbank nicht auf den Devisenmairkten eingreift. Der Saldo der Devisen-
bilanz ist daher stets gleich Null. Tatsadchlich ist ein hdufig angefiihrtes Argu-
ment in der Diskussion um feste versus flexible Wechselkurse, dass flexible
Wechselkurse stets zum Zahlungsbilanzausgleich, ndmlich zum automatischen
Gleichgewicht zwischen den Transaktionen im Leistungs- und Kapitalverkehr,
zur Konstanz der offiziellen Devisenreserven und zu den damit verbundenen
Vorteilen fithren. Allerdings hat ein Indikator, der stets den Idealwert erreicht,
fiir die Wirtschaftspolitik nur einen begrenzten Orientierungswert.

2.2.2 AuBenbeitrag

Der Aufienbeitrag entspricht dem Saldo aus der Zusammenfassung von Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz sowie der Kategorie , Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen”. In der Offentlichkeit kommt dieser realwirtschaftlichen
Grofse (und dem im Folgenden beschriebenen Leistungsbilanzsaldo) bei der
Beurteilung der auflenwirtschaftlichen Situation eines Landes im Allgemei-
nen eine groflere Beachtung zu als der bisher behandelten monetdren Grofie
(Konstanz der Devisenreserven). Der Grund liegt darin, dass die Verkniipfung
zu zentralen Variablen wie Einkommen und Beschéftigung enger ist. Der Au-
Benbeitrag ist als Indikator fiir das nach dem bundesdeutschen Stabilitéts- und
Wachstumsgesetz von 1967 anzustrebende aufSenwirtschaftliche Gleichgewicht
festgelegt.

Die Rolle des Aulenbeitrags im Wirtschaftskreislauf verdeutlicht sich anhand
der Verwendungsgleichung des Sozialproduktes in einer offenen Volkswirt-
schaft:

23) Y=C+I+EX-IM

In dieser ex-post-Identitdt bezeichnet Y das Nettosozialprodukt zu Markt-
preisen, C die Summe aus privatem und staatlichem Konsum, I die privaten
und staatlichen Nettoinvestitionen sowie EX bzw. IM die exportierten bzw.
importierten Waren, Dienst- und Faktorleistungen. Die Differenz (EX — IM)
symbolisiert somit den Auflenbeitrag. Aus der Gleichung (2.3) folgt unmittelbar

24 Y+IM=C+I+EX

In einer Volkswirtschaft kann also ex post nur in dem Umfang konsumiert,
investiert und exportiert (kurz: nachgefragt) werden, wie an Glitern aus der
eigenen Produktion (Y) und Importen (IM) zur Verfiigung steht (kurz: ange-
boten wird). Zu beachten ist hierbei, dass die Importe entweder unmittelbarer
Bestandteil des Gesamtangebots sind (Direktimporte) oder aber als Bestandteil
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in den inldndischen Produktionsprozess einfliefsen. Fasst man die Gesamtaus-
gaben der Inlinder fiir Konsum und Investitionen (sowohl fiir in- als auch fiir
ausldndische Giiter) zur sogenannten Absorption

(25) AB=C+I
zusammen, so folgt aus (2.3):
(26) Y-AB=EX-IM

Damit ergeben sich folgende Zusammenhinge zwischen Auflenbeitrag und
Absorption:

e Der Aufienbeitrag ist positiv, wenn die inlandische Produktion die Absorp-
tion der Inldnder tibersteigt. Umgekehrt folgt daraus teilweise das Drangen
nach einem positiven Auflenbeitrag, weil damit scheinbar Produktion und
somit Arbeitsplédtze in einem grofieren Ausmaf induziert werden kénnen, als
es auf der Grundlage der inldndischen Nachfrage moglich wire (vgl. Box 2.3).

e FEin negativer Aufienbeitrag erlaubt einer Volkswirtschaft und ihren Wirt-
schaftssubjekten, mehr Leistungen zu absorbieren als von ihnen selbst her-
gestellt werden. Diese Moglichkeit wird fiir Entwicklungs- und Transforma-
tionslander insbesondere dann als positiv beurteilt, wenn die absorbierten
Giiter zum erheblichen Teil aus Investitionsgiitern bestehen und somit lang-
fristig ein Anwachsen der inlandischen Produktionsméglichkeiten und eine
Umbkehr der Situation erwartet werden kann. Als problematisch und als ein
,Leben iiber die eigenen Verhéltnisse” wird ein negativer AufSenbeitrag hin-
gegen dann angesehen, wenn auf absehbare Zeit keine Umkehr erkennbar
ist, der negative Auflenbeitrag nicht dauerhaft durch Nettotibertragungen
an das Inland ausgeglichen wird und sich eine unangemessene Verschul-
dung des Inlandes aufbaut (vgl. die Ausfiihrungen zur Leistungsbilanz in
Abschnitt 2.2.3).

2.2.3 Leistungsbilanz

Der Leistungsbilanzsaldo (in Zeichen: LB oder LBs,4,) gleicht dem Aufsenbei-
trag zuziiglich dem Saldo der laufenden Ubertragungsbilanz. Der Leistungs-
bilanzsaldo wird héufig als Indikator fiir das Ziel des auSenwirtschaftlichen
Gleichgewichtes herangezogen, weil er — wie zu zeigen ist — approximativ der
Verinderung der Nettoposition gegeniiber dem Ausland entspricht. Ein dau-
erhaft negativer Leistungsbilanzsaldo fiihrt zu einer permanent steigenden
Nettoschuldnerposition gegeniiber dem Ausland. Dieses wird vom Ausland
jedoch nur solange hingenommen, wie es dem Inland (bzw. den Inldndern) die
Bedienung der Schulden zutraut. Ist aufgrund einer zu hohen Auslandsver-
schuldung die Kreditwiirdigkeit verspielt, wird das Ausland nicht bereit sein,
weitere Nettoforderungspositionen aufzubauen. Mit anderen Worten wird das
Ausland auch nicht bereit sein, weiterhin Leistungsbilanziiberschiisse gegen-
iiber dem Inland aufrechtzuerhalten. Da der daraufhin notwendige Anpas-
sungsprozess im Inland schmerzhaft sein kann, ist es sinnvoll, die Entwicklung
der Leistungsbilanzsalden aufmerksam zu verfolgen.
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Zusitzlich zur Verwendungsgleichung (2.3) soll nun die Aufteilung des Net-
tosozialproduktes zu Marktpreisen betrachtet werden. Die inldndischen Wirt-
schaftssubjekte kénnen ihr Einkommen sowie die per saldo empfangenen
Laufenden Ubertragungen LU verwenden, um sie zu konsumieren (C) oder zu
sparen (S). Oder, relevanter fiir den deutschen Fall ausgedriickt, wo die Uber-
tragungsbilanz ,negativ” ist: die Inlander konnen ihr Einkommen verwenden,
um sie zu konsumieren (C) oder zu sparen (S), oder um es dem Ausland in Form

von laufenden Nettotibertragungen LU zur Verfiigung zu stellen:

(27) Y+LU=C+S bzw. Y=C+S-LU
Die Subtraktion der Gleichungen (2.7) und (2.3) liefert dann

(2.8) S-I=EX-IM+LU=LBy,,

Die Gleichung (2.8) impliziert unmittelbar:

Der Leistungsbilanzsaldo entspricht der Differenz zwischen Ersparnis und
Investition.

Box 2.3: Buy british, achetez francais und die Tradition des Merkantilismus

Der merkantilistische Gedanke férdert Exporte und versucht, die Inlander
von der Einfuhr auslandischer Guter abzuhalten und deren Nachfrage auf
inlandische Guter zu lenken. Hintergrund war die bei der damals geltenden
Goldwahrung mit Exportiberschissen mogliche Akkumulation von Gold. In
der heutigen Auspragung geht es nicht um Gold, sondern vornehmlich um
Arbeitsplatze bzw. um den Export von Arbeitslosigkeit. Die Gleichung (2.6)
verdeutlicht, dass ein positiver AuBenbeitrag Raum schafft fur eine inlan-
dische Produktion (und somit eine inlandische Beschaftigung), die tGber die
inlandischen Absorptionsverhaltnisse hinausgeht.

Der Zusammenhang zwischen dem inldndischen Sozialprodukt und einem
merkantilen Verhalten wird deutlicher, wenn die Importguter aufgeteilt
werden in importierte Investitions- (/;) und Konsumguter (C;):

(B1) IM=1,+C,

wobei der Index f auslandische Guter kennzeichnet. Ferner bietet es sich an,
sowohl den inlandischen Konsum C als auch die inlandische Investition / in
in- und auslandische Produkte zu unterscheiden:

(B2) C=(C,;+C,

(B3) [I=1I+1,

wobei der Index h Glter kennzeichnet, die im Inland hergestellt wurden.
Die Gleichungen (B1) bis (B3) in (2.4) eingesetzt ergibt:

(B4) Y =C,+I,+EX

Somit ist das inlandische Sozialprodukt ex post ausschlieBlich abhéngig von
den im Inland konsumierten, dort auch hergestellten Gitern und dem Ex-
port. Wirtschaftspolitisch wird daraus oft der (Kurz-)Schluss gezogen, dass

27



28

2 Die Zahlungsbilanz als Indikator

Einkommen und Beschaftigung durch eine Stimulierung der Nachfrage nach
inlandischen Gutern nach merkantilem Muster geférdert werden kénnen.
Abgesehen davon, dass hierbei die angebotsseitigen Bestimmungsfaktoren
von Einkommen und Beschaftigung vernachlassigt werden, krankt der An-
satz daran, dass den vom Merkantilismus angestrebten positiven AuBenbei-
tragen gleich hohe negative AuBBenbeitrédge der Partnerlander mit entspre-
chend negativen Folgen entgegenstehen. Aufgrund der zu erwartenden
wirtschaftspolitischen GegenmaBnahmen des Auslandes ist eine dauerhafte
Sicherung von Einkommen und Beschaftigung durch merkantilistisches Ver-
halten kaum moglich.

Werden im Rahmen der Zahlungsbilanzstatistik Vermogensiibertragungen und
Restposten vernachléssigt, so entspricht dem Saldo der Leistungsbilanz dem
Betrage nach ein gleich grofier Saldo der Kapitalverkehrsbilanz (einschliefilich
Devisenbilanz). Bezeichnet man die Differenz aus Kapitalexporten und Kapi-
talimporten (Nettokapitalexporte) mit KE, so gilt

29) EX-IM-LU=LB,,, =KE

KE umfasst dabei die Nettokapitalexporte aller inldndischen Wirtschaftssubjek-
te (Haushalte, Unternehmen, Geschéftsbanken, Staat) sowie die Verdnderung
der Nettoauslandsaktiva der Zentralbank und beschreibt somit die Verande-
rung des Nettoauslandsvermogens der Volkswirtschaft. Aus der Gleichung
(29) folgt also:

Ein positiver (negativer) Leistungsbilanzsaldo bewirkt eine Zunahme (Abnah-
me) des Nettoauslandsvermégens einer Volkswirtschaft.” Das Nettoauslands-
vermoégen einer Volkswirtschaft entspricht grundsatzlich der Summe aller
Leistungsbilanzsalden der Vergangenheit und Gegenwart (zu Ausnahmen
siehe Box 2.4).

Gleichung (2.8) nach der Ersparnis aufgeldst ergibt
(210) S=I+LB,,,,

In einer offenen Volkswirtschaft setzt sich der Vermogenszuwachs (S) zusam-
men aus dem Zuwachs an Sachvermaégen (I) und dem Leistungsbilanzsaldo.

Die beiden letztgenannten Implikationen eines Leistungsbilanzdefizites, die
Verringerung der Nettoauslandsposition und die tendenzielle Verringerung
des volkswirtschaftlichen Vermogens(zuwachses) sind die Hauptargumente
gegen Leistungsbilanzdefizite.

Allerdings gibt es auch zu dieser pessimistischen Einschédtzung Einschrankun-

gen. Leistungsbilanzdefizite einer Volkswirtschaft konnen analog zur Entschei-
dung einzelner Wirtschaftssubjekte gesehen werden, besondere Aktivitdten zu

7 Lénder mit insgesamt positivem (negativem) Nettoauslandsvermogen werden als
Gldubigerland (Schuldnerland) bezeichnet.
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finanzieren, indem man sich sic h temporér verschuldet — oder zuvor aufgebaute
Ersparnisse abbaut. So kann das deutsche Leistungsbilanzdefizit Anfang/Mitte
der 90er Jahre iiber ein kurzfristig erhohtes Konsumbediirfnis interpretiert
werden, fiir welches das zuvor aufgebaute (Auslands-)Vermogen geschmalert
wurde. Andererseits kann das Leistungsbilanzdefizit gemdff Gleichung (2.8)
nicht nur als das Ergebnis einer zu geringen inldndischen Ersparnis (bzw.
eines zu hohen inldndischen Konsums), sondern auch als Ergebnis oder als
Finanzierungsmittel einer gesteigerten Investitionsneigung gesehen werden.
Insbesondere bei einer hohen Investitionstitigkeit werden deshalb angemes-
sene Leistungsbilanzdefizite von Entwicklungs- und Transformationsldndern
zumeist nicht negativ beurteilt.

Auch in Industrieldindern kann ein Leistungsbilanzdefizit als Ausfluss einer
hohen Investitionsneigung und somit einer hohen Standortqualitét des Inlandes
gesehen werden. So werden die US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizite seit
Anfang der 80er Jahre teilweise als Zeichen fiir die hohe Investitionsattrakti-
vitdt und Produktivitdt der USA gesehen (s. Box 2.4), wahrend die deutschen
Leistungsbilanziiberschiisse der 80er Jahre als das Ergebnis einer verringerten
Attraktivitdt des Wirtschaftsstandortes interpretiert werden.

Abgesehen von solchen Erwédgungen konnen Leistungsbilanzsalden — unter
Vernachldssigung der laufenden Nettotransfers — als intertemporale Allokati-
onsentscheidung einer Volkswirtschaft zwischen gegenwértiger und zukiinfti-
ger Absorption gesehen werden. Ausschliefllich voriibergehende Leistungsbi-
lanzdefizite, die unter Bezug auf die zukiinftig zu erwartende wirtschaftliche
Entwicklung des Landes angemessen erscheinen, sollten nicht negativ bewertet
werden.

Box 2.4: USA: Trotz Leistungsbilanzdefiziten kein Nettoschuldnerland

Die nachstehende Grafik zeigt die zeitliche Entwicklung des Leistungs-
bilanzsaldos sowie des Nettoauslandsvermégens der USA zwischen 1980
und 2011. Bis 1981 war die Leistungsbilanz der USA mehr oder weniger
ausgeglichen. Seit 1982 sind jedoch anhaltende Defizite in der Leistungs-
bilanz zu erkennen mit einem Tiefstsaldo von mehr als -802 Mrd. US-$ im
Jahre 2006. In einigen Perioden, z.B. zwischen 1994 und 2000, stieg trotz
eines negativen Leistungsbilanzsaldos das Nettoauslandsvermégen. Die
Ursache sind Wechselkurseffekte und andere Neubewertungen der in der
Leistungsbilanz befindlichen Posten. Insgesamt hatten die USA trotz ihres
inzwischen systematischen Leistungsbilanzdefizites bis 2010 ein positives
Nettoauslandsvermogen.
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Mrd. US-$ Leistungsbilanzsaldo (linke Y-Achse) Mrd. US-$
= Nettoauslandsvermaogen (rechte Y-Achse)
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Leistungsbilanzsaldo und Nettoauslandsvermégen der USA
zwischen 1980 und 2011
Quelle: IMF, World Economic Outlook Database, Oktober 2012.
Bureau of Economic Analysis, Stand 27.10.2012.

Die nachstehende Tabelle verdeutlicht die Entstehung der Leistungsbilanz-
defizite anhand der Gleichung (2.8):

(B.1) LBy, =S—I

Spaltet man die volkswirtschaftliche Ersparnis weiter in private (S,) und staat-
liche Ersparnis (Sq) auf, so ergibt sich

(B.2) LBy =S,+S,-I

Die Daten in der Tabelle sind als prozentuale Anteile des US-Brutto-Sozial-
produkts ausgedrickt. Aufgrund von Erhebungsfehlern spiegeln die Zahlen
die Zusammenhange (B.1) bzw. (B.2) nicht exakt wider. Trotzdem lasst sich
die Entstehung der Leistungsbilanzdefizite ab den 80er Jahren an den Da-
ten recht gut nachvollziehen. GemaB (B.1) bzw. (B.2) fuhrt c.p. sowohl eine
Verringerung der Ersparnis S = S, + S, als auch eine Erh6hung der inléndi-
schen Investitionen zu einer Passivierung der Leistungsbilanz. Die Daten
suggerieren, dass die Verringerung der Ersparnis als treibender Faktor fur
die Leistungsbilanzdefizite zu sehen ist.
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Leistungsbilanz, Ersparnis und Investition in den USA

zwischen 1980 und 2011 (in % vom BIP)

Jahr LBsiq0 S, S, s
1980 0,3 19,0 0,5 19,5 21,1
1984 -2,3 20,0 -1,5 19,2 20,0
1987 -3,3 17,2 -0,7 16,5 17,2
1990 -1,3 16,5 -0,7 15,8 17,3
1994 -1,6 16,2 -0,8 15,5 17,0
1997 -1,6 16,5 1,8 18,3 18,1
2000 -4, 13,8 4,3 18,1 16,7
2004 -5,3 16,0 -1,3 14,7 14,5
2007 -5,1 14,2 0,4 14,6 14,5
2010 -3,3 19,2 -6,6 12,5 12,5
2011 -3,5 21,3 -7,4 13,8 17,6

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Stand 26.10.12.

Die Abnahme der gesamten Ersparnis, z.B. in den 80er Jahren lasst sich aus
der Wirtschaftspolitik zur Zeit der Prasidentschaft Ronald Reagans (1980-
1988) erklaren (Reaganomics). Steuersenkungen bei gleichzeitiger Erhéhung
der Staatsausgaben vor allem im Rustungssektor fuhrten zu steigenden
Staatsdefiziten (= negative staatliche Ersparnis) und hiertiber zu einer ver-
ringerten Gesamtersparnis (,Zwillingsdefizite des Staatshaushalts und der
Leistungsbilanz”).

2.2.4 Zusammenfassung

o Die Gleichgewichtigkeit oder Ungleichgewichtigkeit einer Zahlungsbilanz
wird anhand von Salden einzelner bzw. aggregierter Teilbilanzen der Ge-
samtbilanz beurteilt. Bei festen Wechselkursen eignet sich insbesondere
der Saldo der Devisenbilanz. Da bei flexiblen Wechselkursen die Interven-
tionstatigkeit der Notenbanken auf den Devisenmairkten entféllt und der
Devisenbilanzsaldo im Allgemeinen gleich Null ist, eignen sich in diesem
Fall der Auflenbeitrag sowie der Leistungsbilanzsaldo besser zur Analyse.
Ein andauernder negativer Devisenbilanzsaldo ist problematisch, weil die
Erschépfung der Devisenreserven und die Handlungsunfahigkeit der Noten-
bank drohen. Ein andauernder positiver Devisenbilanzsaldo ist unerwiinscht,
weil die Erhthung der Devisenreserven mit expansiven Wirkungen auf Zent-
ralbankgeldmenge, Geldmenge und inldndische Inflation einhergeht.

Aus der Verwendungsgleichung des Nettosozialproduktes zu Marktpreisen
folgt, dass der Aufienbeitrag nur dann positiv ist, wenn das Sozialprodukt
die Absorption iibersteigt. Ein positiver Leistungsbilanzsaldo setzt voraus,
dass im Inland mehr gespart als investiert wird.
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e Ein Leistungsbilanziiberschuss (-defizit) fithrt zu einer Zunahme (Verrin-
gerung) des Nettoauslandsvermogens einer Volkswirtschaft. Da sich der
Vermogenszuwachs einer offenen Volkswirtschaft aus der inldndischen
Investition und der Verdnderung des Nettoauslandsvermdgens zusammen-
setzt, verringert ein Leistungsbilanzdefizit das Volksvermdgen.

2.3 Automatischer Zahlungsbilanzausgleich:
Moglichkeiten und Grenzen

Im vorangegangenen Abschnitt wurden die Ursachen und Folgen einer un-
ausgeglichenen Zahlungsbilanz untersucht. Zur Beantwortung der Frage, ob
und welche wirtschaftspolitischen Mafinahmen zur Beseitigung etwaiger Zah-
lungsbilanzungleichgewichte durchzufiihren sind, ist zunéchst zu kléren, ob
automatische, systemimmanente Mechanismen existieren, die in angemessener
Frist zum Gleichgewicht zurtickfiihren. Falls solche Mechanismen existieren,
sollte sich die Aulenwirtschaftspolitik darauf beschranken, eine Ordnungspo-
litik zu betreiben, welche die Existenz dieser Mechanismen sichert.

In den folgenden Abschnitten wird gezeigt, dass tatsachlich automatische Zah-
lungsbilanzausgleichsmechanismen bestehen, die eine Tendenz zum Ausgleich
hervorrufen. Die Anpassungsmechanismen sollen eingeteilt werden in solche,
die bei festen Wechselkursen oder flexiblen Wechselkursen wirksam werden.
Aufgrund seiner Bedeutung wird zundchst kurz auf den Wechselkursbegriff
eingegangen.

2.3.1 Devisenmarkte, flexible und feste Wechselkurse

Der Devisenmarkt ist der Allokationsmechanismus von Angebot und Nachfra-
ge der Devisen. Unter Devisen sind dabei kurzfristige Forderungen in auslan-
discher Wahrung zu verstehen. (Auslandische Banknoten dagegen tragen die
Bezeichnung Sorten.)

Je nach Fristigkeit der zugrundeliegenden Devisengeschifte wird von Kassa-
und Terminmarkten gesprochen: Wiahrend bei Termingeschéften zwischen Ver-
tragsschliefung und Vertragserfiillung eine vorher vereinbarte Frist (zumeist
1, 3, 6 oder 12 Monate) liegt, fallen bei Kassageschéften Vertragsvereinbarung
und -erfiillung zeitlich zusammen (in der Praxis miissen die Vertrdge innerhalb
von zwei Tagen erfiillt werden).

Prinzipielle Quellen des Devisenangebotes (Devisen, die in Inlandswidhrung
umgetauscht werden sollen) sind Waren- und Dienstleistungsexporte, Kapi-
talimporte und aus dem Ausland empfangene Ubertragungen. Quellen der
Devisennachfrage (Devisen, die gegen Hingabe von Inlandswéhrung erworben
werden sollen) sind Waren- und Dienstleistungsimporte, Kapitalexporte und
an das Ausland geleistete finanzielle Ubertragungen.

Als Wechselkurs bezeichnet man die Austauschrelation zweier Wahrungen.
Wechselkurse kénnen auf zweierlei Weise ausgedriickt werden. Einmal, in-



