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Export wieder auf Touren —
Binnennachfrage muss nachziehen

Im Zug der internationalen Wirtschafts- und Finanz-
krise sind die deutschen Exporte stark eingebrochen,
inzwischen ist aber eine deutliche Trendwende ein-
getreten. Die Exporteure profitieren offenbar auch in
einem erheblichen Male von den in zahlreichen Volks-
wirtschaften aufgelegten Konjunkturprogrammen.
Diese Entwicklung wird in erster Linie vom verarbei-
tenden Gewerbe getragen. Vor allem der Maschinen-
bau, die Chemische Industrie und die Automobilindus-
trie realisieren betrdchtliche Exportiiberschiisse.

Insgesamt sind die Leistungsbilanziiberschiisse in den
letzten zehn Jahren kriftig gestiegen. Damit hat sich
die Position Deutschlands als Nettogldubiger und In-
vestor auf dem internationalen Finanzmarkt verfestigt.

Jetzt gilt es, die ungebrochene Exportfdhigkeit der
deutschen Wirtschaft als nachhaltigen und stabilisie-
renden Faktor fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung zu nutzen. Dazu ist die Dichotomie aullenwirt-
schaftliche Stdrke — binnenwirtschaftliche Schwdche
zu lberwinden. Einen Ansatzpunkt, die Binnennach-
frage zu stdrken, kénnte die Abkehr von der Lohn-
zuriickhaltung der Vorkrisenjahre bieten.
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In der Krise 2008/2009 gingen von der sinkenden
Exportnachfrage stark dimpfende Impulse auf die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland aus.
Die Warenexporte brachen 2009 um 18,4 Prozent ein.
Bis 2008 hat Deutschland in Bezug auf Waren (im
Unterschied zu Dienstleistungen) den Titel Exportwelt-
meister getragen. Inzwischen wurde diese Position von
China tibernommen (Tabelle 1). Betrachtet man Waren
und Dienstleistungen dagegen zusammen, so geht der
Titel Exportweltmeister traditionell an die USA.!

Aktuell kommen von der Exportwirtschaft wieder star-
ke Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland. Im ersten Halbjahr 2010 erreichten die
Exporte einen Wert von 458,4 Milliarden Euro; damit
haben sie nominal um 18 Prozent gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum zugelegt.> Dabei
diirften auch die in zahlreichen Volkswirtschaften auf-
gelegten Konjunkturprogramme die Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern angekurbelt haben. Vieles
deutet darauf hin, dass die deutsche Wirtschaft an die
exportorientierte Wachstumsstrategie der Vorkrisenzeit
ankniipft, die in der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts
zu einem massiven Anstieg des Leistungsbilanziiber-
schusses gefiihrt hat. Lag dieser im Durchschnitt der
goer Jahre noch bei weniger als einem Prozent des
Bruttoinlandsprodukts, so erreichte er im Durchschnitt
der Jahre 2000 bis 2009 einen Wert von 4,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Der Spitzenwert wurde
mit sieben Prozent fiir 2007 beobachtet (Abbildung 1).
Selbst im Jahr des stirksten gesamtwirtschaftlichen
Einbruchs der Nachkriegszeit— 2009 — war er nur mi-
Rig auf knapp fiinf Prozent des Bruttoinlandsprodukts
gefallen — ein Wert, den kaum eine andere Volkswirt-
schaft dauerhaft erreicht.

1 Schrooten, M., Konig, P.: Exportnation Deutschland — Zukunfts-
fahigkeit sichern. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 41,/2006.

2 Vorlaufige Angaben. Die Importe beliefen sich demnach auf
383,4 Milliarden Euro im 1.Halbjahr 2010. Statistisches Bundesamt:
Deutsche Ausfuhren im Juni 2010 — +28,5 Prozent zum Juni 2009.
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Tabelle 1

Rangliste der fiihrenden Exporteure von Waren und Dienstleistungen im Jahr 2009

Waren Dienstleistungen
Rang In Milliarden In Prozent In Milliarden In Prozent
US-Dollar aller Warenexporte US-Dollar aller Dienstleistungsexporte
1 China 1202 9,6 USA 470 14,2
2 Deutschland 1121 9,0 GroBbritannien 240 7.2
3 USA 1057 8,5 Deutschland 215 6,5
4 Japan 581 4,7 Frankreich 140 4,2
5 Niederlande 499 4,0 China' 129 3,9
6 Frankreich 475 3,8 Japan 124 3,8
7 Italien 405 32 Spanien 122 37
8 Belgien 370 3,0 Italien 101 3,0
9 Stidkorea 364 29 Irland 95 29
10 GroBbritannien 351 2.8 Niederlande 92 2.8

1 Vorlaufige Schatzung.

Quelle: Welthandelsorganisation (WTO). DIW Berlin 2010

Deutschland ist 2009 erstmals nach China zweitgré3ter Warenexporteur. Bei den Dienstleistungen liegt es aber nach
den USA und GroBbritannien wie gewohnt nur auf Platz 3.

Offenheit der Volkswirtschaft hoch —
EU-Lander wichtigste Handelspartner

Abbildung 1

Der AuBBenbeitrag Deutschlands

Ein wichtiges Maf fiir die internationale Integration  Milliarden Euro ~ Prozentdes
Bruttoinlandsprodukts

einer Volkswirtschaft ist der Indikator Offenheit, der g9 9
die Summe von Exporten und Importen ins Verhilt-

nis zum Bruttoinlandsprodukt setzt. In Deutschland 160 8
hat sich der Wert dieses Indikators von 1993 bis 2008 140 7
nahezu verdoppelt (Abbildung 2). Im Jahr 2008 lag 190 6
er bei knapp 9o Prozent. Mit diesem hohen Grad
an Offenheit stellt Deutschland im internationalen 100 5
Vergleich grofer Volkswirtschaften seit langem eine 80 4
Ausnahme dar. Japan und die USA erreichten 2008
Werte von etwa 35 beziehungsweise 30 Prozent. Mit 60 3
der Krise ist der Wert dieses Indikators zwar deutlich 40 2
eingebrochen, aber er blieb weit tiber dem Niveau
20 1
Japans und der USA.
0 0
Wichtige Nachfrager deutscher Exporte sind die Mit-

20 -1
gliedstaaten der Europidischen Union (Tabelle 2). Im ‘1991‘  loor 1997 1999 2001 2003 008 2007 9009
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zu anderen Eurozonenlindern geringeren Kosten- und
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Mit sieben Prozent — das sind 170 Milliarden Euro — erreichte der AuBenbeitrag 2007
seinen bisherigen Hochstwert.

der EU und der Eurozone kommt Frankreich eine

schldgt hier die iiber viele Jahre geiibte Lohnzuriick-
haltung in Deutschland zu Buche. Zudem entfillt in
der Eurozone jegliches Wechselkursrisiko. Innerhalb

3 Belitz, H., Clemens, M., Gornig, M., Schiersch, A., Schumacher, D.:
Wirtschaftsstrukturen, Produktivitdt und AuBenhandel im inter-
nationalen Vergleich. Studien zum deutschen Innovationssystem
Nr. 5-2010.

herausragende Rolle als Exportziel zu. Auflerhalb
Europas sind die USA und China die wichtigsten Ab-
nehmerlinder. Diese bleiben aber mit Anteilen von
6,7 Prozent beziehungsweise 4,5 Prozent deutlich
hinter der Bedeutung Frankreichs zuriick.

Auch auf der Einfuhrseite zeigt sich eine starke geo-

grafische Konzentration des Auflenhandels auf die
EU. Deutschland hat im Jahr 2009 rund 60 Prozent

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 35/2010 3
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Abbildung 2
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1 Summe aus Exporten und Importen bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Die Offenheit der deutschen Wirtschaft liegt weit iber
der Japans oder der der USA.

seiner Waren aus der EU importiert und fast 40 Pro-
zent aus der Eurozone. China und die USA kamen
dagegen zusammen nur auf einen Anteilswert von
14 Prozent an den gesamten Wareneinfuhren nach
Deutschland.

Ein nicht unerheblicher Teil des deutschen Handels-
bilanziiberschusses geht auf den Handel mit den USA
zurtick; die Warenexporte tibertrafen die Importe im
Jahr 2009 um knapp 14 Milliarden Euro. Dies ist zwar
ein kriftiger Riickgang gegentiiber dem Jahr 2003, als
der bilaterale Uberschuss noch bei 30 Milliarden Euro
gelegen hatte. Die grundlegende Schuldner-Glaubi-
ger-Struktur des Welthandels hat sich jedoch auch in

Tabelle 2

Rangliste der Warenhandelspartner Deutschlands 2009

Ausfuhr Einfuhr
- In Prozent - In Prozent
Rang Ige“:'éll:?: der Ausfuhr lge“:'ét?: der Einfuhr
insgesamt insgesamt
1 Frankreich 81,9 10,1 Niederlande 58,0 8,6
2 Niederlande 54,1 6,7 China 55,4 8,2
3 |USA 53,8 6,7 Frankreich 54,6 8,1
4 | GroBbritannien 53,2 6,6 USA 39,9 5.9
5 Italien 51,1 6,3 Italien 39,7 5.9
6 | Osterreich 48,2 6,0 GroBbritannien 33,2 4,9
7 | Belgien 422 52 Belgien 29,2 43
8 | China 36,5 4,5 Osterreich 29,1 43
9 | Schweiz 353 4.4 Schweiz 28,1 4,2
10 | Polen 31,6 3,9 Tschechien 249 3,7
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Die meisten Handelspartner Deutschlands von Bedeutung gehdren zur EU.
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Zeiten der internationalen Wirtschafts- und Finanz-
krise nicht gewandelt. Im internationalen Geschift
mit China weist Deutschland ein anhaltend kriftiges
Handelsbilanzdefizit auf. Dieses betrug 2009 fast
20 Milliarden Euro. Grundsitzlich lisst sich also
auch im Gefolge der Krise keine nennenswerte Ver-
inderung der geografischen Struktur des deutschen
Auflenhandels beobachten.

AuBenhandel auf wenige Branchen
konzentriert

Erhebliche Teile des deutschen Auflenhandels ge-
hen auf das verarbeitende Gewerbe zuriick, obwohl
der Anteil dieses Sektors an der Gesamtproduktion
seit lingerem trendmifig sinkt. Im Jahr 2009 er-
reichten der Maschinenbau, die Automobilindustrie
sowie die Chemische Industrie (einschlieRlich der
pharmazeutischen Industrie) zusammen einen Anteil
von 45 Prozent an den deutschen Exporten. Damit
ist das Gewicht dieser Branchen in der Summe auch
in Krisenzeiten etwa konstant geblieben. Im Einzel-
nen zeigt sich, dass vor allem die Automobilindustrie
erhebliche Riickschlige hinnehmen musste. Insge-
samt weist das verarbeitende Gewerbe auch weiter-
hin einen Exportiiberschuss aus, wenngleich dieser
im Jahr 2009 um etwa 35 Prozent gegeniiber dem
Vorjahreswert einbrach. Die Produktion des verarbei-
tenden Gewerbes ging 2009 um 17 Prozent zuriick.
Die groften Branchen des verarbeitenden Gewerbes,
die ein erhebliches Gewicht am Bruttoinlandsprodukt
haben, weisen auch traditionell ein positives Vorzei-
chen in der branchenspezifischen Handelsbilanz auf

(Tabelle 3).

Auflenwirtschaftliche Aktivititen und internationa-
le Arbeitsteilung werden vielfach durch sogenannte
komparative Kostenvorteile erklirt. Diese gehen auf
Unterschiede in den Opportunititskosten in der Pro-
duktion einzelner Giiter zuriick. Direkt beobachtbar
und quantifizierbar sind derartige komparative Kos-
tenvorteile nicht. Sie werden daher auf der Grundlage
abgeleiteter Indikatoren analysiert. Dazu werden die
sogenannten Revealed Comparative Advantages, auch
kurz RCA-Werte, bestimmt (Kasten). Ein positiver
RCA-Wert deutet auf komparative Kostenvorteile der
untersuchten Branche hin. Auch lassen sich Aussagen
iiber die Entwicklung der so abgeleiteten komparati-
ven Kostenvorteile im Zeitverlauf machen.

Fir den Maschinenbau und die Automobilindustrie
zeigen sich deutliche komparative Kostenvorteile
Deutschlands gegentiber dem Rest der Welt.+ Wih-

4 Durch komparative Kostenvorteile [aBt sich die relativ starke Kon-
zentration der Exportwirtschaft auf relativ wenige Branchen erklaren.
Dies bedeutet, dass sich die einzelnen Lander auf die Branchen konzen-



Export wieder auf Touren — Binnennachfrage muss nachziehen

Tabelle 3

AuBenhandelssalden und komparative Kostenvorteile wichtiger Branchen in Deutschland

‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
AuBenhandelssalden in Milliarden US-Dollar
Textilindustrie -1,97 -1,57 -0,94 -1,29 -1,43 -1,85 -1,95 -2,15 -2,29 -3,59
Chemische Industrie 20,56 20,20 20,94 28,49 37,23 37,53 42,78 49,13 61,96 44,78
Darunter: Pharmazeutische Industrie 4,84 7.80 -0,01 3,1 7,85 7,64 9,75 12,46 19,69 16,12
Maschinenbau 45,90 48,99 55,26 63,47 81,47 85,62 96,94 112,66 128,22 95,36
Biiromaschinen -12,35 -12,41 -1,27 -11,02 -7,73 -9,60 -10,94 -7,01 -7,83 -6,20
Elektrische Maschinen 6,35 6,75 8,16 9,93 14,41 16,49 19,24 23,56 28,56 22,11
Rundfunk-, Fernsehtechnik, Computer -1,74 -2,52 -0,17 -0,83 -1,90 -3,46 -9,18 -7.78 -12,32 -16,76
Medizin-, Mess-, Regeltechnik, Optik 6,86 7,84 10,27 12,67 16,84 19,67 21,32 24,31 25,43 20,31
Automobilindustrie 53,03 58,93 68,12 81,18 93,60 105,83 112,25 139,59 143,88 86,84
Sonstiger Fahrzeugbau -1,22 4,48 7,26 572 4,38 -0,33 -4,26 7,55 5,02 5,09
RCA'-Werte
Textilindustrie -38 -40 -42 -44 -47 -47 -45 -50 -49 -54
Chemische Industrie n 5 -2 1 0 -2 -1 -5 -1 -1
Darunter: Pharmazeutische Industrie 14 23 -35 -23 -14 -15 -12 -14 -5 -5
Biiromaschinen -78 -86 -87 -81 -64 -65 -65 -65 -69 -65
Elektrische Maschinen 1 -2 -3 -4 0 3 6 5 9 13
Rundfunk-, Fernsehtechnik, Computer -29 -36 -35 -38 -43 -43 -52 -53 -61 -73
Medizin-, Mess-, Regeltechnik, Optik 14 13 17 19 22 27 23 20 19 19
Maschinenbau 59 58 58 56 60 56 55 44 45 50
Automobilindustrie 54 53 48 46 43 49 47 49 49 40
Sonstiger Fahrzeugbau -29 -n -5 -15 =24 -37 -45 -18 =27 -22

1 RCA-Werte messen die komparativen Kostenvorteile.

Quellen: OECD; Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2010

Automobilindustrie, Maschinenbau und Chemische Industrie haben die hochsten Auenhandelsiiberschiisse. Elektrische Maschinen und Medizin-,

Mess-, Regeltechnik, Optik folgen in der zweiten Reihe.

rend der RCA-Wert fiir die Automobilindustrie in den
Krisenjahren 2008/2009 riickliufig war, stieg er im
Maschinenbau deutlich an. Zugleich wird deutlich,
dass der RCA-Wert fiir die Chemische Industrie trotz
deren Position als wichtiger Exportbranche negativ ist.
Dies geht auf die Entwicklung in der Pharmabranche
zuriick, der es seit acht Jahren nicht mehr gelingt,
einen komparativen Kostenvorteil zu generieren. Die
RCA-Werte der pharmazeutischen Industrie waren im
Jahr 2002 deutlich eingebrochen. Hintergrund waren
Verinderungen der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen, die beispielsweise Reimporte aus dem Ausland
vorschrieben. Dazu kam eine Verlagerungs- und Fu-
sionswelle innerhalb der pharmazeutischen Industrie,
durch die die Produktion auslindischer Firmen an
Bedeutung gewann. Allerdings zeigt sich iiber den
Zeitraum von 2002 bis 2009, dass hier gegenliufige
Faktoren an Gewicht gewonnen haben; der kompara-
tive Kostennachteil der pharmazeutischen Industrie
hat im Zeitverlauf abgenommen. Ganz im Sinne der
Handelstheorie signalisiert der Indikator fiir die Bran-
chen mit einem Handelsbilanzdefizit — Textil, Biiro-

trieren, in denen sie im internationalen Vergleich besonders giinstig
produzieren kénnen. In Deutschland sind dies traditionell der Maschi-
nenbau, die Automobilindustrie und die Chemische Industrie. Auch in
Japan laBt sich eine Konzentration auf wenige Branchen beobachten.
Dazu zahlt die Computerindustrie. In diesem Bereich hat Deutschland
einen komparativen Kostennachteil.

maschinen sowie Rundfunk-, Fernsehtechnik und
Computer — komparative Kostennachteile. Diese sind
mit Ausnahme von Biiromaschinen in den letzten
zehn Jahren und besonders in der Krise 2008/2009
grofer geworden. Einen weiteren Sonderfall stellt der
sonstige Fahrzeugbau (zum Beispiel Schienen- und
Luftfahrzeugbau) dar. Dieser Zweig weist zwar einen
branchenspezifischen Handelsbilanziiberschuss auf,
gleichzeitig werden aber komparative Kostennach-
teile ausgewiesen. Damit ist hier in Zukunft eher ein
Schrumpfungsprozess zu erwarten. Bei der Interpre-
tation der Daten ist indes zu beachten: Selbst wenn
der Indikator auf der Branchenebene auf komparative
Kostennachteile hindeutet, ist nicht ausgeschlossen,
dass einzelne Unternehmen durch Nutzung kom-
parativer Vorteile in ihren spezifischen Teilsektoren
Exportaktivititen entfalten kénnen.

Insgesamt zeigt sich, dass die deutsche Exportwirt-
schaft vor allem auf forschungsintensive Waren spe-
zialisiert ist. Dies geht damit einher, dass in Deutsch-
land der Anteil von forschungs- und wissensintensi-
ven Industrien an der gesamten Wertschépfung in
den letzten Jahren deutlich gestiegen ist.5 Die hohe

5 Belitz, H., Gorning, M., Schiersch, A.: Deutsche Industrie durch
forschungsintensive Giiter erfolgreich. Wochenbericht des DIW Berlin
Nr.9/2010.
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Kasten

Komparative Kostenvorteile und RCA-Werte

Komparative Kostenvor- und -nachteile werden in der
akademischen Literatur aufder Grundlage eines Opportu-
nitatskostenvergleichs festgestellt. Opportunitatskosten,
das heilt die Kosten der verpassten Gelegenheit ergeben
sich daraus, dass die Entscheidung fiir die Produktion
eines bestimmten Gutes unmittelbar die Produktions-
mdglichkeiten eines anderen Gutes einschrankt, da die
Produktionsentscheidung die Aufwendung von Ressour-
cen impliziert, die damit nicht fiir die Produktion eines
anderen Gutes zur Verfiigung stehen. Demnach sollte
sich ein Land auf die Produktion der Giiterarten spezia-
lisieren, die es mit seinen Produktionsbedingungen und
seiner Ressourcenausstattung relativ glinstig herstellen
kann, das heift bei relativ geringen Produktionseinbu-
Ben anderer Giterarten. Giiter, deren Produktion nur mit
relativ hohen Opportunitdtskosten produziert werden
kénnen, sollten hingegen importiert werden.

In der Realitat lassen sich Opportunitdtskosten nicht
eindeutig beobachten. Daher wird in der empirischen
Forschung mit Indikatoren, den sogenannten RCA-Wer-
ten, gearbeitet.

Die RCA-Werte (Revealed Comparative Advantage)
gelten als Indikator und MaRB zur Bestimmung der inter-
nationalen Wettbewerbssituation einzelner Branchen
eines Landes. Zur Berechnung wurden hier die Exporte
(X) und Importe (M) einzelner Branchen (j) ins Verhaltnis
zu den Exporten und Importen des gesamten produzie-
renden Gewerbes gesetzt:'

RCA; = 100*In[(X,/M)/ (X X/3XM)] =
100%In[(X/X X)/ (/X M)]

1 Die logarithmische Formulierung macht den RCA-Wert gleichzei-
tig symmetrisch und kontinuierlich. Vgl. Wolter, F.: Factor Propor-
tions, Technology and West-German Industry's International Trade
Patterns. Weltwirtschaftliches Archiv, 1977, Bd. 113, 250-267.

internationaler Wettbewerbsfihigkeit deutscher Ex-
portgiiter wird demnach auch von Investitionen in
Humankapital getragen.

Ungebrochen positiver Saldo
der Leistungsbilanz

Die internationale Wettbewerbsfihigkeit einer Volks-
wirtschaft ist schwer zu messen. Vielfach werden In-
dikatoren wie der Leistungsbilanzsaldo herangezogen.
Tatsichlich ist ein dauerhaft positiver Saldo der Leis-
tungsbilanz Ergebnis einer starken Position auf den

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 35/2010

Die Branchenaufteilung folgt dabei der UN-Industrieklas-
sifikation ISICRev. 3, in der das produzierende Gewerbe
(Code D) auf zweistelliger Ebene unterteilt wurde.? Die
Exporte und Importe einer Branche beziehen sich auf die
AuBenhandelstatigkeit mit der gesamten Welt.

Ein positiver RCA-Wert wird als Indikator fiir einen kom-
parativen Vorteil, ein negativer RCA-Wert fiir einen kom-
parativen Nachteil verstanden. Bei einem komparativen
Vorteil Ubersteigt der relative Anteil der Ausfuhren
denjenigen der Einfuhren in der entsprechenden Bran-
che.In diesem Fall ist es der auslandischen Konkurrenz
offenbar nicht in dem MaB gelungen, im inlandischen
Markt FuB zu fassen, wie es den inlandischen Produzen-
tenim Ausland gelungen ist.* Das Gegenteil gilt fiir den
Fall eines komparativen Nachteils.

Trotz der haufigen Verwendung der RCA-Werte sollte
man jedoch beachten, dass sie auf beobachteten Han-
delsdaten basieren, das heilt auf Handelsstromen, die
in der Gegenwart von Steuern, Z6llen und sonstigen
Handelsbeschrédnkungen entstanden sind. Die Aus-
sagekraft des RCA-Indikators kann durch die Prasenz
solcher exogener Einfliisse verzerrt sein, da diese die
tatsachliche Wettbewerbsféhigkeit eines Sektors be-
einflussen kénnen.

2 Weitere Informationenzuder Industrieklassifikation siehe unstats.
un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=2.

3 Dariiber hinaus ist eine weitere Aufschliisselung nach den Wett-
bewerbsvorteilen einer Branche Deutschlands gegeniiber der ent-
sprechenden Branche eines anderen Landes denkbar. Dann missten
sich die Ex- und Importe der jeweiligen Branche auf die AuBenhan-
delstatigkeit Deutschlands mit dem gewahlten Land beziehen.

4 Gehrke, B., Legler, H., Schumacher, D.: Marktergebnisse bei for-
schungsintensiven Waren und wissensintensiven Dienstleistungen:
AuBenhandel, Produktion und Beschaftigung. DIW Materialien 25,
Berlin 2003.

Weltmairkten. Allerdings spiegelt dieser Indikator in
keiner Weise die dahinter liegenden Griinde wider.
Diese koénnen beispielsweise in einem Innovations-
vorsprung, Wechselkursentwicklungen, aber auch
in Lohnzuriickhaltung oder niedrigen Umweltstan-
dards liegen. Auf jeden Fall driickt ein dauerhafter
Leistungsbilanziiberschuss einer Volkswirtschaft aus,
dass diese hinter ihren binnenwirtschaftlichen Kon-
sum- und Investitionsméglichkeiten zurtickbleibt. Im
Falle Deutschlands ging der Exportboom der vergan-
genen Jahre tatsichlich mit einer schwachen binnen-
wirtschaftlichen Nachfrage einher. Insbesondere der
Konsum zog auch in Jahren vergleichsweise dynami-
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scher gesamtwirtschaftlicher Entwicklung nicht mit.
Binnenwirtschaftlich wirkte offenbar die langjihrige
Lohnzuriickhaltung dimpfend — auRenwirtschaftlich
trug sie zu einer Verbesserung der Wettbewerbsposi-
tion bei. Eine Abkehr von der ausgeprigten Lohn-
zuriickhaltung kann durchaus einen nennenswerten
Beitrag zur Stirkung der Binnennachfrage leisten.

Der Saldo der Leistungsbilanz spiegelt jedoch nicht
nur realwirtschaftliche Phinomene. Er spielt vielmehr
auch eine erhebliche Rolle in Bezug auf die interna-
tionale Finanzmarktintegration. Mit einem positiven
Leistungsbilanzsaldo wachsen die Forderungen gegen-
iiber dem Ausland. Deutschland hat seine Nettoforde-
rungen im Zuge der internationalen Finanzkrise sogar
noch einmal kriftig ausgeweitet. Sie beliefen sich im
dritten Quartal 2009 auf 1,2 Billionen US-Dollar.®
Derartige Forderungen, so hat es die internationale
Finanzkrise gelehrt, unterliegen spezifischen Risiken,
die je nach Struktur der Forderungen weit iiber ein
reines Wechselkursrisiko hinausgehen.

Gerade dann, wenn chronische Uberschusslinder
chronischen Defizitlindern gegeniiber stehen, ist das
Entstehen einer Verschuldungskrise wahrscheinlich.
Schon vor diesem Hintergrund koénnen aus makro-
okonomischer Sicht dauerhafte Leistungsbilanziiber-
schiisse destabilisierend wirken.

Tatsichlich standen in den letzten zehn Jahren
den nennenswerten Leistungsbilanziiberschiissen
Deutschlands, Chinas und Japans chronische Leis-
tungsbilanzdefizite der USA gegeniiber. Bereits lange
vor dem Ausbruch der internationalen Finanzkrise
war auf die Gefahr hingewiesen worden, die von
diesem Ungleichgewicht ausgeht. Typischerweise
werden in einer Verschuldungskrise die gegentiber
den Schuldnern bestehenden Forderungen teilweise
oder ganz entwertet. In der Konsequenz sinkt der
Vermogenswert der Glaubiger. Von dieser Vermo-
gensentwertung waren in Deutschland in erster Linie
Finanzdienstleister betroffen. Nur durch staatliche
Intervention ist es gelungen, den Finanzsektor in
der akuten Krise zu stabilisieren. Die Kosten fiir die
Stabilisierung dieser durch aulenwirtschaftliche Ak-
tivitdten entstandenen Verwerfungen sind wiederum
binnenwirtschaftlich zu schultern.

Die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise hat deutlich
gemacht, dass gerade die Verzahnung von Binnen-

6 International Monetary Fund: International Financial Statistics.
Zum Vergleich: Ende 2008 lagen die Nettoverbindlichkeiten der USA
gegeniiber dem Rest der Welt bei 3,5 Billionen US-Dollar.

wirtschaft und Auflenwirtschaft fiir das dauerhafte
Wirtschaftswachstum von Bedeutung ist. Dies gilt
auch fiir die Ausgestaltung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen etwa bei internationalen Finanztrans-
aktionen.

Fazit

Die aktuelle gesamtwirtschaftliche Erholung in
Deutschland geht vor allem von der Exportwirtschaft
aus. Die Exporte und Leistungsbilanziiberschiis-
se steigen wieder. Dazu diirfte auch die weiterhin
bestehende relativ hohe preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit wichtiger Branchen beitragen. Innerhalb
der Eurozone ist Deutschland fiir eine Politik der
Lohnzuriickhaltung bekannt. Auf der internationa-
len Ebene kommen unterstiitzende Impulse von der
aktuellen Abwertung des Euro hinzu. Durch diesen
Wechselkurseffekt wird die preisliche Wettbewerbs-
fihigkeit weiter forciert.

In der Krise 2008/2009 mussten bei insgesamt stark
eingebrochenen Exporten vor allem der Maschinen-
bau und die Automobilindustrie Riickginge hinneh-
men. Dennoch verfiigen die drei Siulen der deutschen
Exportwirtschaft Maschinenbau, Automobilindustrie
und Chemische Industrie weiterhin {iber branchen-
spezifische Leistungsbilanziiberschiisse. Insgesamt
hat sich damit auch in Krisenzeiten die Exportstruktur
kaum verindert. Vielmehr weist die Analyse darauf
hin, dass gerade die wichtigen Exportbranchen stabile
komparative Kostenvorteile gegeniiber dem Ausland
aufweisen.

Die inzwischen wieder hohen Exporte und die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit wichtiger Bran-
chen leisten einen wichtigen Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland. Auf Dauer
destabilisierend kénnen aber massive chronische
Leistungsbilanziiberschiisse wirken. Diese fithren zu
erheblichen Forderungen auf dem internationalen
Kapitalmarkt. Die Bewertung dieser Forderungen
wiederum hingt von zahlreichen, von den Glaubi-
gern kaum zu beeinflussenden Faktoren ab. Kommt
es zu einer Verschuldungskrise, so hat dies weitrei-
chende negative Vermogenseffekte fiir die Glaubi-
gerlinder — diese schlagen sich dann typischerweise
sowohl im heimischen Finanzsystem als auch in der
Realwirtschaft nieder. Daher gilt es, die Dichotomie
auflenwirtschaftliche Stirke - binnenwirtschaftliche
Schwiche zu tiberwinden. Durch eine Stirkung der
Binnennachfrage wiirden auch die Importe steigen
und die chronischen Leistungsbilanziiberschiisse
zurtickgefahren.
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