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Vorwort

Das vorliegende Lehrbuch stellt die umfangreichen Zusammenhinge und Aspekte der inter-
nationalen Wirtschaftsbeziehungen kompakt und iibersichtlich dar. Fiir das Verstindnis des
Stoffes sind lediglich 6konomische Grundkenntnisse erforderlich. Mathematische Zusam-
menhénge sind weitgehend aus dem Text ausgegliedert und in eigenen Anhédngen dargestellt,
sie sind fiir das Sachverstdndnis nicht unbedingt erforderlich. Das Buch ist daher fiir alle
Studierenden der Wirtschaftswissenschaften geeignet, die das interessante und fiir fast alle
Berufsfelder immer wichtiger werdende Gebiet der AuBBenwirtschaft in Pflicht- oder Wahl-
veranstaltungen belegen.

Das Buch behandelt drei Aspekte der internationalen Wirtschaftsbeziehungen: Zunéchst steht
in den beiden ersten Kapiteln die Integration der auBenwirtschaftlichen Beziehungen einer
Okonomie in die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung sowie Ursachen und Folgen von
ungleichgewichtigen Beziehungen zum Rest der Welt im Mittelpunkt. Im zweiten Teil (Kapi-
tel 3 bis 10) wird die reale AuBenwirtschaft behandelt. Zunichst wird anhand der traditionel-
len AuBlenhandelstheorie die Frage untersucht, weshalb Lander bestimmte Giiter exportieren
und andere importieren, welche Konsequenzen dies fiir die nationalen Wirtschaftsstrukturen
hat und welche Wohlfahrtswirkungen von einer internationalen Arbeitsteilung ausgehen. Die
Annahmen der traditionellen AuBlenhandelstheorie sind zwar sehr restriktiv, die aus ihnen
gewonnenen Aussagen besitzen jedoch einerseits Trendcharakter, sie ermdglichen es ande-
rerseits auf duferst anschauliche Weise, die positiven Konsequenzen internationalen Handels
fiir alle Beteiligte zu verdeutlichen. AuBlerdem erhilt im Zuge der Globalisierung und der
damit verbundenen Fragmentation der Produktionsprozesse die Faktorausstattung einzelner
Lander und damit die traditionelle AuBenhandelstheorie wieder eine groBBere Bedeutung. Die
Darstellung in vorliegendem Lehrbuch geht jedoch weiter. Neben verschiedenen Erweiterun-
gen der traditionellen Theorie werden auch die Bestimmungsfaktoren von intra-sektoralem
Handel untersucht und ein Kapitel beschéftigt sich mit der ,,Neuen Aulenhandelstheorie®,
ein Begriff, unter dem alle Versuche subsumiert sind, die Annahmen der traditionellen Theo-
rie grundlegend zu modifizieren. Ein weiterer Schwerpunkt ist die Analyse der Tétigkeiten
multinationaler Unternehmen im Zeitalter der Globalisierung. Es werden Voraussetzungen
und Motive von Direktinvestitionen dargestellt und die Konsequenzen der immer weiteren
Aufteilung der Produktion in Teilprozesse (Fragmentation) und deren internationale Lokali-
sierung nach Kostengesichtspunkten analysiert. Letzter Schwerpunkt dieses Teils ist die
Problematik der Protektion. Verschiedene protektionistische Instrumente werden vorgestellt
und ihre Wirkung wird theoretisch untersucht. Daran anschlieBend wird die Frage diskutiert,
weshalb bis heute kein globaler Freihandel existiert, weshalb er sich allerdings immer stirker
in regionalen Integrationsgebilden verbreitet. Kapitel 10 widmet sich dann den bisherigen
Versuchen zum globalen Abbau protektionistischer Mallnahmen und diskutiert aktuelle Fra-
gen und Forderungen im Rahmen der WTO. SchlieSlich werden die Konsequenzen der Glo-
balisierung fiir die nationale Wirtschaftspolitik beleuchtet und versucht, Grundprinzipien
einer zukiinftigen Welthandelsordnung zu entwerfen.



VI Vorwort

Roter Faden des dritten Teils, der monetidren Auenwirtschaft (Kapitel 11 bis 17), ist das
Austauschverhéltnis zwischen verschiedenen Wahrungen, der Wechselkurs. Es werden
Okonomische, aber auch nicht-6konomische Bestimmungsfaktoren der Kurse betrachtet,
die Rahmenbedingungen, unter denen Wiahrungen gehandelt werden ebenso wie die Kon-
sequenzen von Wechselkursianderungen und von unterschiedlichen Wahrungssystemen. Es
wird ein Uberblick iiber die grundlegenden Erscheinungsformen von Wechselkursen gege-
ben und der gleichgewichtige Zusammenhang zwischen Devisenkassa- und Devisenter-
minmirkten diskutiert. Neben Theorien zur Bestimmung der Wechselkurshohe werden
auch die Rahmenbedingungen untersucht, unter denen Devisen gehandelt werden sowie
die grundlegenden Merkmale von Wihrungssystemen analysiert. Ausfiihrlich werden die
bisher existierenden Weltwéhrungssysteme (Gold-Standard sowie Gold-Devisenstandard),
ihre Funktionsweisen und die Griinde ihres Scheiterns dargestellt. In einem eigenen Kapi-
tel steht die europdische Wiahrungsintegration im Mittelpunkt, die vom Européischen
Wechselkursverbund iiber das Europédische Waihrungssystem bis zur Wahrungsunion
reicht. Bei letzterer werden neben der Entstehungsgeschichte die 6konomischen Vor- und
Nachteile analysiert und eine kritische Bestandaufnahme der bisherigen Erfahrungen
durchgefiihrt. Die Auswirkungen unterschiedlicher Wahrungssysteme auf die einzelnen
Volkswirtschaften und die diesen verbleibenden Moglichkeiten einer eigenstindigen Wirt-
schaftspolitik stehen im Mittelpunkt des letzten Schwerpunkt und zum Abschluss wird der
Versuch unternommen, einen Blick in die Zukunft zu werfen und mogliche Aspekte einer
neuen internationalen Finanzarchitektur kritisch zu diskutieren.



Inhaltsverzeichnis

Vorwort vV
1 Einleitung 1
1.1 Die Lage der WeltWirtSChaft ...........cccoeieiiiiiiiiiiit e 1
1.2 AUufbau des BUCKES .......oouiiiiiiiiiieee et 3
2 Die Zahlungsbilanz 5
2.1 Wirtschaftskreislauf einer offenen Volkswirtschaft ...........ccccocevinininniiiiiincnenns 5
2.1.1  Aufbau der Zahlungsbilanz..............cccoeeieiierienieii et 7
2.1.2 LeiStUNESDIIANZ ....eoueieeiieeieiieiee ettt ennes 8
2.1.3  VermOgensibertragUn@eIl ........cceeeveeuerierienieerieeteereseeeseeeseeeseesesssessaesseesseessesssennnes 9
2.1.4  Kapitalbilanz.........ccooeciiiieiieiieieecie et ne 10
2,15 RESIPOSTEI . ...ieitieiitieeiie ettt ettt ettt et e bt et s e et e sabeeearee s 11
2.2 Ausgleich der Zahlungsbilanz.............ccocceiieiiriiiiiiieeeeeee e 12
2.2.1  Formaler AuSgleiCh. ... ...oooiiiiiiiii e 12
2.2.2  Materieller AUSZLEICH. ......cc.oiiiiiiiiiiee e 13
2.2.3  Leistungsbilanzausgleich als wirtschaftspolitisches Ziel.............ccccevvrririinnnncnne 13
23 Bestimmungsfaktoren der Zahlungsbilanz............cccoceoeiiiiiiniiiiiieeeee 15
2.3.1  Determinanten der Einzelbilanzen ............coocoeoieiiiiiiiiiieieeeee e 15
2.3.2  Intertemporaler Ansatz der Zahlungsbilanztheorie ...........ccccoeeeroiriinieniiceee 26
24 Zusammenfassung von Kapitel 2.........ccoooriiiiiiiiiiiieieeeeee e 38
Aufgaben zu Kapitel 2 ..o 39
3 Die traditionelle AuSenhandelstheorie 43
3.1 FragesStellung. .........ooouieii et 43
3.2 Verfiigbarkeit, Konsumentenpréaferenzen und multinationale Unternehmen........... 44
3.2.1  Natiirliche Nicht-Verfiigbarkeit, fehlendes technologisches know-how und
TAUMIIChE NARE ......ooiiii e 44
3.2.2  Die Produktlebenszyklustheorie des internationalen Handels ............ccccccoeneennee. 45
3.2.3  Konsumentenpriaferenzen und die Strategie multinationaler Unternehmen............. 47
3.3 Preisunterschiede als Ursache fiir AuBenhandel .............ccooooiiiiiininiiiic 48
3.3.1  ADbSOIUte PreiSVOIteIle. .. .cuovuiiuiiiieiiiieiee et 48
3.3.2  Die Rolle des Wechselkurses bei der Bestimmung der Preisvorteile....................... 50

333

REIatiVe PreiSVOITEILIE ....ccouvviiiiiiiee ettt eaae e e enaeee s 52



VIII Inhaltsverzeichnis
34 Theorie der relativen Kostenvorteile (Ricardo) ..........ccceevveeiieviiieeneenieeieeieeeeeeens 53
3.4.1  Die Vorteilhaftigkeit von internationalem Giiteraustausch...........cccccovvevieiencenncne. 53
3.4.2  Relative Kosten- und relative Preisvorteile ...........ocoeeveeiiieneiienieeeceeee, 54
343  Anpassung nach Aufnahme von Handel..............ccooooiiiiiiniiniii 59
344  Bestimmung des Weltmarktpreisverhaltnisses.........ccoecevierieniieiinienieeeeee e 61
3.5 Modelltheoretische Erweiterung. ........cccuerueiiiiiieieieiieieeie e e 65
3.6 Unterschiede in der allgemeinen Produktionseffizienz.............c.ccccoevvevveniieineinnnnnn, 72
3.7 Unterschiede in der Nachfrage .........cccovevirininiiiniiiiicececeeeeeeee 74
3.8 Unterschiede in der Faktorausstattung (Heckscher-Ohlin-Theorem) ....................... 76
3.8.1  Messung anhand der physischen Ausstattung.............ccceevervieriereeneniee e 76
3.8.2  Messung am Lohn-Zins-VerhAltnis. ..........ccoccveverirneenieniieniesieceeseee e 80
3.9 Zusammenfassung von Kapitel 3........cccoooiiiiiiiiiiiie e 81
Aufgaben zu Kapitel 3 ..ot 83
4 Nationale Wohlfahrt und das Freihandelsgleichgewicht 87
4.1 Wohlfahrtsgewinne durch Freithandel.............ccooceiiiiiiiiiinieieeeeeeeeee 87
4.1.1  Statische WohlfahrtSeffeKte .........ccoeriiriniiiiiieeee e 87
4.1.2  Dynamische Wohlfahrtseffekte..........ccooiriiriiviiniiiiiieicece e 89
4.2 Das Freihandelsgleich@eWiCht .........cccocveiieiieriieiieieeeeeee e 90
4.2.1  Das Konzept der TAUSChKUIVEN ........cceiiviiieriieiieiieieeiestee e es 90
4.2.2  Bestimmung des gleichgewichtigen Giiterpreisverhaltnisses .........coceeevererercenenne. 95
43 Die Stabilitit des Freihandelsgleichgewichts ............cccoeeiviinienieieniceeeeee, 97
4.3.1  Die Importnachfrageelastizitéit entlang einer Tauschkurve...........ccocceeeinieniiinnnnne 97
4.3.2  Die Stabilitit des GleichgeWiChts..........ccoiiiiieiiiiiieeeeeee e 100
4.3.3  Bedingungen fiir Stabilitit des Weltmarktgleichgewichts ...........cccocceveeiienenennen. 101
44 Zusammenfassung von Kapitel 4...........ccccooiiiiiiiiiiiiiiene e 102
Aufgaben zu Kapitel 4 ..ottt 102
5 Erweiterungsmaoglichkeiten der traditionellen Auflienhandelstheorie 103
5.1 Terms of trade als Wohlfahrtsindikator...........ccocevereeieiiininieninnecceceeee, 103
5.1.1  Determinanten der terms of trade .........c.occuevieririnenirieieiceneeeeeee e 103
5.1.2  VerelendungSWachStUM ........c.cccveiiiriieniieieeieeiesiieeeie ettt sse e e e sseenseens 104
5.2 Das Leontief-ParadoXom ........cceeiieiiriieiie et 106
53 MoOdellerWEIETUNZEM ......c..eeiiiiieiiiericeicee ettt st 108
5.3.1  Qualifikationsunterschiede des Faktors Arbeit..........cccceeevuierrieniiiniienieeie e, 108
5.3.2 DimenSionSerWEILETUNZEI ......cccueeeiruierrierteeteeneeeetesseesseesseeeesneesseesseesesnsesseesseenseens 108
5.3.3  Handel- und nicht-handelbare GULET............ccoeeerieriirierieeee e 111
5.3.4  Abbau monopolistischer Strukturen ............ccoeeeeierieiieiiiie e 112
54 Zusammenfassung von Kapitel 5........cccoooiiiiiiiiiiiiii e 114

Aufgaben zu Kapitel 5......c.oociiiiiiiiieieeeeeeeeee ettt 114



Inhaltsverzeichnis X
6 Neue Aufienhandelstheorie und die Wettbewerbsfihigkeit von Lindern 117
6.1 Einige Aspekte der Neuen AuBlenhandelstheorie ...........cocooerereeieienieieneseeeee 117
6.1.1  Angebotsseitige Aulenhandelsursachen .............cccoooioieiiiiiiiiiniiieeee 117
6.1.2  Nachfrageseitige AuBenhandelsursachen............cccoceveriiiiinininiiiieeee e 120
6.1.3  Monopolistische Marktstrukturen und strategische Handelspolitik....................... 123
6.2 Intra-sektoraler Handel ...........c.ocoovieiiiiiiiicieeceeeeeee e 125
6.3 Die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines Landes ............ccoocvevvecienienrennns 127
6.3.1  Traditionelle MESSWEISE ....ccueevireieriieiieiieieeee sttt ereereseeseeesreesseenseessessaesseeseens 127
6.3.2  Der Diamant-Ansatz VON POIer..........ccocvvieiieieiiiiieieeie e eie e see e e 129
6.3.3  Multinationale Unternehmen, technological gap und der Standortwettbewerb

VOT STAALEN. c.uvveeiiieiieeieteeete ettt ettt et e ettt e st e estteesabeesate e saeenseeensseenseessseenseees 130
6.4 Zusammenfassung von Kapitel 6........c..ccevieririieiiinieiiesieecee e 133
Aufgaben zu Kapitel 0 .......oocuiiiiiiiiiiiee et 135
7 Direktinvestitionen und Fragmentation 137
7.1 Multinationale Unternehmen .............ccoccveriieriiiiieienieneeieere et 137
7.2 Direktinvestitionen multinationaler Unternehmen.............ccooceevverieviiecienienieennns 139
7.2.1  Voraussetzungen und Motive von DireKtinvestitionen .............cceeeveeeveevereerneenenns 139
7.2.2  Versuche einer theoretischen Erklarung von Direktinvestitionen.............c..c.oc...... 142
7.2.3  Exporte versus Direktinvestitionen .........c.ccveeeerieerieecieiiesieseesieere e seeseesseeneens 143
7.3 Fragmentation ...........cccceeciieierierieie ettt se e seeee e s e snaenseenseens 148
7.3.1  Erscheinungsformen internationaler Fragmentation ..............cceceevveriieceenvenrennnns 148
7.3.2  Organisatorische und geographische Fragmentation .............cccocevverieciincieniennnns 150
7.3.3  Fragmentation eines ProduktionSprozesses.........cecvverveeruereverienienieenieeeeeeeseeeneens 150
7.3.4  Zwei-Giiter-Zwei-Faktoren Modell eines kleinen Landes ............ccecveeverienirennnnn. 153
7.3.5  Fragmentation und Wettbewerbsfahigkeit ..........ccocovevievieiircienieieceeeeeee 158
7.3.6  Beschiftigungseffekte der Fragmentation...........ccoccveveeviieiieicienienieneeieeie e 159
7.4 Zusammenfassung von Kapitel 7........ccocoviiiiiiiiiieieeeseeee e 160
Aufgaben zu Kapitel 7 ..ot 162
8 Theorie des Protektionismus 165
8.1 Motive und Instrumente des ProtektioniSmus............cceeeuereeerienieniesiesiesieieeeens 165
8.2 Die Wirkungen von ImportzO11en ...........c.occveeierieriinieiie e 168
8. 2.1 ZOIATEEN. ... ettt ettt e e s r e seenteenteeneeeneenneenseens 168
8.2.2  Partialanalyse eines kleinen Landes............ccoecuerierieiircieniieiieiee e 169
8.2.3  Partialanalyse eines groBen Landes ............cecvevieeiieiinieniienieeee e 172
8.2.4  Totalanalyse eines kleinen Landes...........ccceeverieriienieeiiniie e 176
8.2.5  Totalanalyse eines groBlen Landes...........ccoecueeierieriieiiencieiie e 178
8.2.6  Der ,,Optimalzoll™..........cooiiiieiieieeet et e 182
8.2.7  Die EffektivZolltheorie. .......ccueevieieeeieiicieee et 184
8.2.8  Das Erziehungszollargument .............ccceevveireienieniieneeie et seeseeeeeens 187
8.2.9  Ergebnisse der Zollanalyse .........ccecveiiriirierieieieeie et 189



X Inhaltsverzeichnis
8.3 Die Wirkung eines Importkontingents............cceveeereeieienienienese e 190
8.4 Sonstige handelspolitische INStrumente.............ccccoeeireeieienese e 192
8.4.1  Exportselbstbeschrankungsabkommen............cccoceeoieiiiieninininceieeeeee e 192
8.4.2  Subventionen im ImportsubstitutionSsektor ..........cc.ccvvevieierierierieeie e 192
8.4.3  EXPOItfOrderUNG ....cocueeiiiiiiiiiiieiiet ettt 196
8.5 GegenmalBnahmen des AUslands ............coocevierieniieiieieeeeeeeee e 196
8.6 Zusammenfassung von Kapitel 8............cccoeviiriiniinieiieece e 198
Aufgaben zu Kapitel 8........c.cocvioiiiieiieiee e e e e 200
9 Integrationstheorie 203
9.1 Formen wirtschaftlicher Integration ............c.ccoceiiiiiieieneieeeee e 203
9.1.1 Integrationsraume in der PraxiS ........coccecierieriririneiieieiee et 203
9.1.2  Stufen der wirtschaftlichen Integration.............ccoecevieieiieneieneeeeeeeee e 203
9.2 Okonomische Wirkungen der INtegration................cccoeveueveeeveveeeeeeeeeeeeeenenennn 205
9.2.1  Partialanalytische Wirkung einer Zollunion ............ccccceeeveevierieneeneeneeeieee e 206
9.2.2  Totalanalyse einer ZOIUNION ............c.eevverriirieeriieierieseeste e eee st sreeee e eeeeseeeseens 210
9.3 Einseitiger Zollabbau versus Zollunion.............ccceeveieeeieeienieneeneee e 213
9.3.1  Zollfreiheit im Rest der Welt .........ccouoviiiiniiiiiiieeeeeeceeee e 213
9.3.2  Importzolle im Rest der Welt........c.occvevieriieiiieiieiecieieeiecee et 214
9.4 Dynamische Effekte einer Zollunion..............cceeveviveeiiecienienieneeeee e 217
9.5 Zusammenfassung von Kapitel 9...........cccioiiiiiiiiiiiiiee e 219
Aufgaben zu Kapitel 9 ......oo.oiiiiiie e 220
10 Handelspolitik und Welthandelsordnung 223
10.1 Die Situation vor dem Zweiten Weltkrieg ..........ceeveviecierienieieeee e 223
10.2 Geschichte und Entwicklung des GATT ........cccooieriieiieieeieeeeee e 224
10.2.1 Entstehung der GATT-Vereinbarungen............ccevcverierieerieeieeeenieneeeseeeseesvesneneees 224
10.2.2  Wesentliche Inhalte des GATT von 1947 ....c.coceviiiiiiiiiiiiiinneeneeeeeeeeene 225
10.2.3  Entwicklung des GATT .......occvieiiiieieieeeee ettt nnees 227
10.2.4 Ergebnisse der Uruguay-Runde...........ccceevvriiiiiiiiienieiec e 229
10.2.5 Aufbau und Aufgaben der WTO.......ccoooieiiiriieeeie ettt 231
10.2.6 Das Streitschlichtungsverfahren ............ccoovevieeirciiicieniecceeeee e 232
10.2.7 Handelspolitik nach der Uruguay-Runde .............ccooceriiriiniiiciieieieeeeee e 233
10.3 Stand der handelspolitischen Debatte.............ccceeririiiiiniinieceeeeeee e 233
10.3.1 Umwelt- und Sozialstandards in Handelsvereinbarungen ............ccocceeeeeveeneennnnnee. 233
10.3.2  Perspektiven der GlobaliSICIUNG.......c.eeiuieiviriiieieiieriee e 237
10.4  Zusammenfassung von Kapitel 10.......c.ccoooeiiiiiiiiiiiiinieeeeeecee e, 239
Aufgaben zu Kapitel 10 .......oooiiiiiiiee ettt 240



Inhaltsverzeichnis XI
11 Devisenmiirkte 241
11.1 Erscheinungsformen des WechSelKurses. .........eeeeieienenene i 241
11.1.1 Devisen, Devisenmérkte und WeChSEIKUIS ..........ccoovviiiiiiiiiiiieceeeee e 241
11.1.2 Kassawechselkurs und Terminwechselkurs ............ccooeieniiieniiiininieieeee e 243
11.1.3  Effektive und reale WechselKUrSe .........ccooiueiiiiiiiiiiieieiee e 244
11.1.4  Wechselkursrisiken und Mdglichkeiten ihrer Absicherung..........coceeeeeeieieenee. 245
11.2 Determinanten von Devisenangebot und -nachfrage..........ccccoovevvvveevcienienieennnne, 249
11.2.1 Angebot und Nachfrage aus AuBBenhandelsgeschéften ...........cccoccevvvevieneeriennennen. 249
11.2.2 Devisenangebot und -nachfrage aus Spekulationsgeschiften.............ccccceeeveenennnen. 256
11.2.3 Devisenangebot und -nachfrage aus kursgesicherten internationalen
ANIage@ESCHATIEN.......eiuiiiieiiieiieic et enre e 258
11.3 Gleichgewichtiger Zusammenhang zwischen Kassa- und Terminmaérkten............ 262
11.3.1 Die ArbitragewunSChKUIVE ..........cceicieiieiieriieiieieeieeteeie et ebe s seees 262
11.3.2  Die ArbitragemOglichKeitSKUIVe .........cccvevviviiiiiiieriee e 263
11.3.3  Gleichzeitiges Kassa- und Terminmarktgleichgewicht...........c.ccccoevvevienieniennennen. 264
11.3.4  Veranderungen des Gleich@eWiChts .........cccccuevieiiirieniieiicieeieee e 265
11.4 Zusammenfassung von Kapitel 11 ........cccoeiiiiiiieniiniiie e 266
Aufgaben zu Kapitel 11 ......oooooiiiioi et 267
12 Bestimmungsfaktoren des Wechselkurses 271
12.1 Kaufkraftparitatentheorem ...........cocveeeiiiiiiiirieieiccee e 271
12.1.1 Kaufkraftparitit in absoluter FOrm .........ccoccvvviiiiiniinieiiciieieeeeeeeee e 271
12.1.2 Kaufkraftparitit in relativer FOrM.........ccooveviiiiiiiienieieiceeeeeeeeee e 273
12.1.3 Handel- und nicht-handelbare GULET...........c.ccocereriririeienierereee e 274
12.2 Die monetdre WechselKurstheorie. .........ccuevivinirininiiieiiicicnecsceececeeee 276
12.2.1 Der Fall eines kleinen Landes...........cccceeeierienieninineninieieeeseseseeeeeeee e 276
12.2.2  Zwei-Lander-Betrachtung...........ccceiviiieniieiiieie ettt 278
12.2.3  Wechselkursbildung im monetaren ANSatZ ..........cccccvevveerieeveeieneeseenieereseeseennens 280
12.3 FInanzmarktansatz ...........coceoirereiieiiniinieeseeceeee et 283
12.3.1 Portfoliotheoretische Zusammenhange............ccoecvereereeriierieeienieneeeee e ene e 283
12.3.2 Der wechselkursinduzierte Vermogenseffekt...........coovevivrviinienienieniieieeiecieeenn 285
12.3.3  Graphische Darstellung des Portfoliogleichgewichts .............ccoecverierincenieneennen. 286
12.3.4 Determinanten des WechselKursniveaus ...........coceveeerereeienieneneneneneeeeeeieneens 287
12.4  ZinSparitAtentheOrm .. ....ccueeuiieeieiieitieie ettt eeeesneas 292
12.5 UberschieBende WechSelKursreaktion ................c.ccevevreevecesuerereesersseseseseeseneesenens 293
12.5.1 Kurz- und langfristig reagierende Variable ...........coccorveiiiiiniinienieeeeeeeeeen 293
12.5.2 Kurz- und langfristige Veranderungen des Wechselkurses ...........cccceveeveeeereennen. 294
12.6 Sonstige Bestimmungsfaktoren des WechselKurses..........coceeeveeieienieienenenenenae 296
12.6.1 Erwartungen und RiSTKO .......cccooiiiiiiiiieeeee e 296
12.6.2  Spekulative BIASEN.......cc.ecovieiieiiciieiiiccieeeee ettt ettt eneas 297
12.6.3  MIKIOSrUKEUTANSALZ .....c.veeiiiiieiieiieeieiee ettt ettt 298
12.6.4 Technische Analyse, Noise Trade und Herdenverhalten..............ccccooeieiennnin. 299



X Inhaltsverzeichnis
12.7 Zusammenfassung von Kapitel 12.........ccccoiiiiiiiiiiinii e 300
Anhang zu Kapite] 12 .....c.ooiiiiieieiee ettt sttt 301
Aufgaben zu Kapitel 12 .......ccoiiiiiiiieiicieeeeetet ettt 303
13 Wihrungssysteme 307
13.1 Merkmale von WARIUNgSSYStEMEN. ......eecvieiiriieriieiieieeeeiieeeee et 307
13.2 Regeln fiir die Bestimmung der Wechselkurse ...........cocoeeieiiinininc i 307
13.2.1 Feste Wechselkurse durch Entscheidung einzelner Lander ...........cccocoeeieeinnnnee. 308
13.2.2 Feste Wechselkurse durch institutionelle Vereinbarungen zwischen mehreren
1 1 1<) o o PSSR 310
13.2.3  Flexible WechSelKUISE .......c.cocuieiieiiiieiieieee et 313
13.3 Mechanismen des Zahlungsbilanzausgleichs ...........ccccoooeriniiiiinienieieee e, 313
13.3.1 ZahlungsbilanZanpassung ...........cceceeeeieriererieneieeeeeieteee e see et eiee e e seens 314
13.3.2  ZahlungsbilanzfinanZierung .............cceceeoeeieienenese e 316
13.4  Art und Umfang von WENIUNGSIESEIVEN .....c.veevieeiieeiieiieiieteerieeeeieeie e eevesne e 317
13.4.1 Die wichtigsten Arten von WahrungsreServen. .........uevuveruierveeveeieneeneesreessesnenenes 317
13.4.2 Bedarfund Entstehung von WAhrungsreserven..........oocvevvvevveeveeieneeneenieevesnenenes 319
13.4.3 Optimaler Umfang von WahrungsreServen ..........cvecververierieerveeeeneeseesreenesnenenes 320
13.5 Feste versus flexible WechSelKUISe ...........cccovverieriieiieieeieeeeee e 321
13.5.1 Devisenmarktinterventionen und Unabhéngigkeit der Geldpolitik ........................ 321
13.5.2  DevisenmarktsSpeKulationen...........c.eeverierieerieiieiieiiesie et ere et seeesreeseeeseseneseees 327
13.5.3 Internationale InflationSGbErtragung..........cccccvevveeviieiinienierieereeie e 331
13.6  Zusammenfassung von Kapitel 13.........ccoociiiieiieiiiiiieieeeeeee e 335
Aufgaben zu Kapitel 13 .. ..o e e 338
14 Weltwihrungssysteme in der Praxis 341
14.1 Der klassische Goldstandard.............ccccveeuieviiiieiieniieiieieeieseee e 341
14.1.1 Institutionelle Regelungen des Goldstandards..............ccoeevevieriieciincienieneenieeienen, 341
14.1.2  Okonomische Wirkungen des Goldstandards ...............ccocooovurveeereeeererecererennnns 343
14.1.3 Beurteilung des Goldstandards ............ccceeeveeeieeieiieiieniee e 346
14.1.4  Die ZWIiSChenKIIEZSZEIt .....cvveiviiiieiieiiiieeee sttt ettt e e esseenaeseeas 348
14.2 Der Gold-Devisen-Standard .............cocceeeiirierienieniieieeeeeeeee e 350
14.2.1 Die unterschiedlichen Ausgangspunkie ............cccevveriereeriierieeienieseesieesreesesnesenes 350
14.2.2 Das Vertragswerk von Bretton WoodS.........ccoeeviviiiienienieiicieeieceeceeeee e 351
14.2.3 Erfahrungen mit dem System und das Triffin-Dilemma.............cccoeevvvrereerrennennen. 353
14.2.4 Das Scheitern des Gold-Devisen-Standards .............ccoecveeieniieriiecienienieneee e, 355
14.3 Flexible WEChSEIKUISE ........ccvevuieriieiieieeie ettt 358
14.3.1 Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen............cccocevverieniiecieeienieieeee e 358
14.3.2 Politische Versuche der Devisenmarktbeeinflussung ............ccccoecevvveniererciennenen. 359
14.4  Zusammenfassung von Kapitel 14.........ccoooiiioiiiiiiieeeeeeeee e 361

Aufgaben zu Kapitel 14 ..ottt 363



Inhaltsverzeichnis X1
15 Wihrungspolitik in Europa 365
15.1 Der Europaische Wechselkursverbund.............cccooevveiiiiiiiiiiciicececeeceee 365
15.2 Das Europdische WAhrungssystem .......c.eoeveriinirieieieiene e 366
15.2.1 Vertragliche Regelungen des Europdischen Wahrungssystems ..........cc.cccceeeruennene 366
15.2.2  Entwicklung und Krisen des EWS.......cccooiiiiiiiiiieeceeeeee e 369
15.3 Die curopédische WARTUNZSUNION .......ccueviiriieiieiieiieie et 374
15.3.1 Der Weg zur européischen WARIuNngsunion .............ccoccvevveeriieieeieneenieesieevesnennens 374
15.3.2 Die Europdische Zentralbank...............ccceveeriiieiiiiinienieieeieeieeeeseese e 378
15.3.3 Die Optimalitdt Europas als einheitlicher Wahrungsraum............ccccocceoeevienenennene 381
15.3.4 Die Problematik asymmetrischer Entwicklungen............cccccoeevieiiniienienenciecnenen. 382
15.3.5 Erfahrungen mit der Européischen WAhrungsunion ...........c.ccccoeevevvverveecveneennenenn 387
15.3.6 Staatsverschuldung und Krise der Wahrungsunion .............ccecveeveevverieneesiennennen. 389
15.4  Zusammenfassung von Kapitel 15........ccoooieviiiiiiinieieeeeeeee e 391
Aufgaben zu Kapitel 15 . ..ot 393
16 Wirtschaftspolitik in unterschiedlichen Wéihrungssystemen 397
16.1 Makrodkonomischer Modellrahmen............ccooevenininininiiiieeeeccce 397
16.1.1 Internes GleiChGeWIChL .........ccoviiiiiiiiiiee e 397
16.1.2  AuBenwirtschaftliches GleichgeWicht ...........ccccoeririiiiiniiiiiineeeee 400
16.2 Geld- und FisKalPpolitiK ........cecuieieiieiieiiesieeie et 404
16.2.1 Expansive FiSKaIPOLitiK.........c.ccvverieiiieiiieieiieiie sttt seees 404
16.2.2  Expansive GeldpolitiK.........ccvevuiririiiiiieiieieeie ettt snees 409
16.2.3  AuslandSeinflliSSe ........coereririiririeieriesese sttt 412
16.3 Internationale RUCKWIrkUNgen...........ccoocvviirienieniieieeeceee e 416
16.3.1 Expansive FiSKaIPOLitiK.........c.ccieriieiiieiinieiie et 417
16.3.2  Expansive GeldpolitiK..........cccveeiriieiieiienieieee e 419
16.4 Geld- und Fiskalpolitik bei flexiblen GUterpreisen. ........occevvereereereriereereeeene 420
16.4.1 Erweiterung der ModellStruktur.............coooiiiieiiiiinieeeeeeee e 421
16.4.2  Expansive FiSKalpolitiK..........ccoieiiriiiiiiiiiieieeee e 424
16.4.3  Expansive GeldpolitiK..........cccveoiiiiiiiiieiiee e 427
16.5 Wirtschaftspolitische Implikationen ..............cceceeieieiieieninesc e 429
16.6 Zusammenfassung von Kapitel 16.........cccooiiiiiiiiiiniiiiiieceeecee 430
16.7 Anhang zu Kapitel 16 ........cccviviieiiiieiieiieieceeseee ettt 431
Aufgaben zu Kapitel 16 ......ccoeoiiiiiiieieii ettt 434
17 Zukunft der internationalen Finanzmirkte 437
17.1 Das magische Dreieck der Finanzarchitektur ............coccoooiiiiiiiiiiiieeee 437
17.2  Erhohung der internationalen Finanzmarktstabilitdt..............ccocoooeeoiiiieniicnennns 439
17.2.1 Institutionelle Uberwachung der MAIKLe ............cccoeveveeueviecieereieiceeeeeeecee e 439
17.2.2  Regulierung der MATKLE .........ccooceiiiieieieieieesie ettt 440



XV Inhaltsverzeichnis

17.3 Kapitalmobilitdt und globale Ungleichgewichte ...........ccooeieiiiiiiniiiieeee, 446
17.3.1 Optimale internationale Kapitalakkumulation...............ccecoevieiiniiniinninceee, 446
17.3.2 Erzwungener Leistungsbilanzausgleich..............occoooiriiiiiiiiiieieieeeeee, 448
17.3.3 Internationale Ungleichgewichte und Finanzkrisen............cccocoveveniiniencnnennnnee. 450
17.4 Vorschlage fiir eine ,,neue Finanzarchitektur...............cooooiiiiiiniininiiinieee, 453
17.5 Zusammenfassung von Kapitel 17........ccccovevieiiiiiiiiieiieecie e 455
Aufgaben zu Kapitel 17 .....c.ooovieiiiieieiee ettt ne s 456
Literatur 459

Register 475



1 Einleitung

1.1 Die Lage der Weltwirtschaft

Wir leben im so genannten Zeitalter der Globalisierung. Dabei handelt es sich keineswegs
um ein rein 6konomisches Phdnomen. Durch die dramatische Entwicklung der Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie und der Mobilitét riickt die Welt immer enger zu-
sammen. Naturkatastrophen und Hungersnote, die frither auerhalb der betroffenen Regio-
nen kaum wahrgenommen wurden, 16sen heute Hilfsaktionen in allen Erdteilen aus. Die
Informationsdichte, die das globalisierte Kapital bewirkt, riickt nicht nur die Méarkte enger
zusammen, sondern auch die Menschen. Will man den Grad der Globalisierung messen, so
darf man sich also nicht auf rein 6konomische Faktoren beschrinken, was das Ganze sehr
vielschichtig und schwierig macht. Die ETH Ziirich hat diesen Versuch unternommen. Fiir
iiber 123 Léander wird anhand von 23 Einzelindikatoren der Grad der Globalisierung ge-
messen. Zu den Indikatoren zdhlen etwa 6konomische GréBlen wie der Giiter- und Dienst-
leistungshandel, die Direktinvestitionstatigkeit, die internationale Arbeitsmobilitit oder der
Grad der Handelsbeschriankungen. Beriicksichtigt werden aber auch soziale Indikatoren
wie der internationale Telefonverkehr, der Grad des Tourismus oder die Internetnutzung
sowie politische Indikatoren wie die Zahl der diplomatischen Botschaften, die Mitglied-
schaft in internationalen Organisationen oder die Teilnahme an Missionen des UN-
Sicherheitsrats. Es zeigt sich, dass der so berechnete Globalisierungsindex fiir die Welt als
Ganzes seit 1985 kontinuierlich steigt.

Trotz der Vielschichtigkeit des Phinomens Globalisierung stehen meist die wirtschaftli-
chen Aspekte im Mittelpunkt und fiihren vor allem in den alten Industrienationen auch zu
Skepsis und sogar Furcht, etwa vor dem Verlust von Arbeitspldtzen. Obwohl durch die
Intensivierung der internationalen Arbeitsteilung in der Tat traditionelle Strukturen in
Frage gestellt werden, leistet der Prozess der Globalisierung aber einen wesentlichen Bei-
trag zur wirtschaftlichen Entwicklung und zur Uberwindung der Ungleichheit in der Welt.
Allein im letzten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts waren die Entwicklungslander Empfanger
von iiber einer Billion US-Dollar privater ausldndischer Direktinvestitionen, das ist mehr
als die gesamte Offentliche Entwicklungshilfe der 50 Jahre davor zusammengenommen.
(Vgl. NORBERG, 2003)

Allerdings profitierten davon nicht alle Regionen der Erde in gleichem Mafe. In einer Welt-
bankstudie wurden drei Gruppen von Landern unterschieden. Zum einen die Industrieldnder,
die sich schon in den 1970er Jahren gegeniiber den Weltmérkten gedffnet hatten, Entwick-
lungslénder, die dies verstéirkt seit etwa 1980 tun und Entwicklungslénder, die sich einer
Offnung ihrer Wirtschaft entgegenstellen. Dabei zeigt sich ein bemerkenswertes Resultat:
Das jahrliche Wachstum des realen Pro-Kopf-Einkommens betrug von 1990 bis 2001 in den
Industrieldndern durchschnittlich 1,6 Prozent, in den Entwicklungsldndern 3,2 Prozent. Da-
bei kam es allerdings innerhalb der Entwicklungslédnder zu einer sehr groen Schwankungs-
breite. Ostasien/Pazifik, Regionen, die sich sehr friih der internationalen Arbeitsteilung ge-
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offnet hatten, kamen auf einen jéhrlichen realen Zuwachs von 6,2 %. Auf der anderen Seite
stehen die Lénder siidlich der Sahara, die sich noch immer weitgehend abschotten und die im
gleichen Zeitraum sogar einen Riickgang um 0,3 % pro Jahr zu verzeichnen hatten. Diese
Léander stehen auch im Globalisierungsindex am Ende der Skala.

Die Tendenz zur wirtschaftlichen Globalisierung driickt sich zunéchst in der kontinuierlichen
Zunahme des internationalen Handels aus. Im Jahr 2010 wurden weltweit Waren im Wert
von tber 15 Billionen US-Dollar exportiert, das war in realer Betrachtung etwa das Dreif3ig-
fache gegeniiber 1950. Auch hier sind nicht alle Lander gleichermaBen beteiligt. Etwa zwei
Drittel des Weltexports wird von Industrienationen bestritten, wobei die sich 6ffnenden Ent-
wicklungsldnder jedoch deutlich aufholen. Die Staaten Westeuropas haben mit nahezu
40 Prozent den grofiten Anteil an den Weltexporten. Asien kommt auf gut ein Viertel des
Welthandelsvolumens und Nordamerika auf 10 bis 15 Prozent.

Die absolute Hohe der Exporte sagt jedoch noch nichts dariiber aus, wie stark ein Land von
der internationalen Arbeitsteilung abhéngig ist. Um hierzu eine Aussage zu erhalten, miissen
die Exporte ins Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt gesetzt werden. Dieser Anteil kann
auch einen Wert von iiber 100 Prozent annehmen, wie dies etwa in Singapur der Fall ist. Dort
werden offensichtlich viele Vor- und Zwischenprodukte importiert und die damit erstellten
Endprodukte wieder exportiert, so dass der Exportwert die inldndische Wertschopfung iiber-
steigt. In Europa weisen Irland und Belgien mit iiber 80 Prozent dieser Quote die hochste
AuBenhandelsabhéngigkeit auf, die USA liegt bei gut 10 Prozent. In Deutschland lag diese
Quote 1970 noch bei knapp 20 Prozent und iibersprang 2011 erstmals die 50 Prozent-Marke.
Dieser deutliche Anstieg ist sicher auch auf den verstirkten Import von Vorleistungen zu-
riickzufiithren, die dann wiederum in den Exporten enthalten sind. Seit 1953 gehdrt Deutsch-
land zu den drei groBten Giiterexportnationen und war von 1986 bis 2008 insgesamt 10 Mal
so genannter ,,Exportweltmeister.

Aber nicht nur der internationale Austausch von Giitern und Dienstleistungen erreicht immer
neue Rekordhéhen, auch immer mehr Unternehmen agieren weltweit. Sie treffen ihre Ent-
scheidungen iiber Absatz und Produktion im weltwirtschaftlichen Rahmen. Dabei gehen die
zunehmend multinational tdtigen Unternehmen immer mehr dazu iiber, ihren gesamten Pro-
duktionsprozess aufzuteilen (fragmentieren) und die einzelnen Komponenten weltweit dort
zu lokalisieren, wo die spezifischen Vorteile fiir gerade diese Tatigkeit vorhanden sind. So
besteht etwa ein Auto, das in Deutschland vom Band 14duft, nur noch zu einem Teil aus deut-
scher Wertschopfung und dieser Teil wird immer kleiner. Der Anteil importierter Vorpro-
dukte, z. T. aus mehreren Dutzend Landern, aber auch von Managementdienstleistungen,
nimmt dagegen immer mehr zu. Daraus folgt aber, dass ein groBer Teil des internationalen
Warenverkehrs aus Vor- und Zwischenprodukthandel besteht, der innerhalb des Netzwerks
multinationaler Unternehmen stattfindet. Schédtzungen gehen von mittlerweile {iber
50 Prozent des Gesamtauflenhandels aus. Diese Entwicklungen haben zur Folge, dass seit
Mitte der 1980er Jahre die Direktinvestitionen als Ausdruck der grenziiberschreitenden Té-
tigkeit von Unternehmen wesentlich schneller steigen als der Giiterhandel.

Nicht nur im realen Bereich riicken die Markte immer enger zusammen, noch dynamischer
war die Entwicklung auf den internationalen Kapitalmérkten, die immer stirker voneinander
abhingig sind. Die Devisenmarktumsitze belaufen sich auf etwa 4 bis 5 Billionen Dollar pro
Tag. Dies hat nicht nur Einfluss auf die geldpolitischen Moglichkeiten einzelner Lénder,
durch das ,,Zusammenriicken® verlieren Volkswirtschaften zunehmend ihre nationale Identi-
tét.
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Der gesamte Prozess der Globalisierung, der seit Mitte der 1980er Jahre ein Ausmal} an-
nimmt, das Aufmerksamkeit erzeugt, ist auf zahlreiche Ursachen zuriickzufiihren, die an
dieser Stelle nicht vollstdndig genannt werden kénnen. Dazu gehort etwa:

e Der Abbau von Hemmnissen im Giiter- und im internationalen Kapitalverkehr durch
internationale Abkommen.

o Die Offaung der Volkswirtschaften vieler Entwicklungs- und Schwellenléinder und ihre
Teilnahme an der internationalen Arbeitsteilung. So hat sich der Anteil der Entwick-
lungsldnder am Welthandel, der 1975 noch bei etwa 12 Prozent lag, mittlerweile mehr
als verdoppelt.

e Die Transformation der Volkswirtschaften des ehemaligen Ostblocks von Zentralverwal-
tungswirtschaften zu Marktwirtschaften westlicher Pragung, die ebenfalls ihre Chancen
durch die Teilnahme an der internationalen Arbeitsteilung suchen.

e Der rapide Preisverfall fiir Transport- und Kommunikationsmoglichkeiten, vor allem
bedingt durch technischen Fortschritt, der eine internationale Ausrichtung der Unter-
nehmenstdtigkeit zum einen erst mdglich, zum anderen aber auch lohnend macht.

1.2 Aufbau des Buches

Das vorliegende Lehrbuch will die umfangreichen Zusammenhénge und Aspekte der interna-
tionalen Wirtschaftsbeziechungen moglichst kompakt und tibersichtlich darstellen. Fiir das
Verstiandnis des Stoffes sind lediglich 6konomische Grundkenntnisse erforderlich. Das Buch
ist daher fiir alle Studierenden der Wirtschaftswissenschaften geeignet, die das interessante
und fiir fast alle Berufsfelder immer wichtiger werdende Gebiet der AuBenwirtschaft in
Pflicht- oder Wahlveranstaltungen belegen. Der Inhalt gliedert sich in drei Teile.

1. AuBlenwirtschaftliche Beziehungen einer Volkswirtschaft

In Kapitel 2 wird die Integration der auBenwirtschaftlichen Beziehungen einer Okonomie in
die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung dargestellt, die Systematik der Zahlungsbilanz
wird verdeutlicht und es werden die Ursachen und die Bedeutung von ungleichgewichtigen
Beziehungen zwischen den Landern analysiert.

2. Reale Aullenwirtschaft

Die Kapitel 3 bis 10 widmen sich der realen Auflenwirtschaft. Dabei wird zunéchst anhand
der traditionellen AuBenhandelstheorie die Frage untersucht, weshalb Lander bestimmte
Giiter exportieren und andere importieren, welche Konsequenzen dies fiir die nationalen
Wirtschaftsstrukturen hat und welche Wohlfahrtswirkungen von einer internationalen
Arbeitsteilung ausgehen. Neben verschiedenen Erweiterungen der traditionellen Theorie
werden auch die Bestimmungsfaktoren von intra-sektoralem Handel untersucht und ein Ka-
pitel beschiftigt sich mit der ,,Neuen Au3enhandelstheorie”, ein Begriff, unter dem Versuche
subsumiert sind, die Annahmen der traditionellen Theorie grundlegend zu modifizieren. Ein
weiterer Schwerpunkt ist die Analyse der Tétigkeiten multinationaler Unternehmen im Zeit-
alter der Globalisierung. Es werden Voraussetzungen und Motive von Direktinvestitionen
dargestellt und die Konsequenzen der immer weiteren Aufteilung der Produktion in Teilpro-
zesse und deren internationale Lokalisierung nach Kostengesichtspunkten analysiert. Letzter
Schwerpunkt des zweiten Teils ist die Problematik des Protektionismus. Verschiedene pro-
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tektionistische Instrumente werden vorgestellt und ihre Wirkung wird theoretisch untersucht.
Daran anschliefend wird die Frage diskutiert, weshalb bis heute kein globaler Freihandel
existiert, weshalb er sich allerdings immer stirker in regionalen Integrationsgebilden verbrei-
tet. SchlieBlich werden die bisherigen Versuche zum globalen Abbau protektionistischer
MaBnahmen vorgestellt und aktuelle Fragen und Forderungen im Rahmen der WTO disku-
tiert.

3. Monetire Aullenwirtschaft

Roter Faden der Kapitel 11 bis 17, der monetiren Auflenwirtschaft, ist das Aus-
tauschverhéltnis zwischen verschiedenen Wiahrungen, der Wechselkurs. Es werden
O0konomische, aber auch nicht-6konomische Bestimmungsfaktoren der Kurse betrachtet,
die Rahmenbedingungen, unter denen Wéhrungen gehandelt werden ebenso, wie die
Konsequenzen von Wechselkursanderungen und von unterschiedlichen Wahrungssys-
temen. Es wird ein Uberblick gegeben iiber die grundlegenden Erscheinungsformen von
Wechselkursen und den gleichgewichtigen Zusammenhang zwischen Devisenkassa- und
Devisenterminmarkten. Theorien zur Bestimmung der Wechselkurshéhe werden ebenso
diskutiert wie die Merkmale von Wiahrungssystemen. Es wird die bisher zu beobach-
tende Praxis der monetdren Beziehungen zwischen Staaten, die vom Goldstandard und
dem Gold-Devisen-Standard bis flexiblen Wechselkursen reicht, problemorientiert dar-
gestellt. Ein eigenes Kapitel widmet sich dabei der Wéhrungspolitik in Europa, vom
Wechselkursverbund iiber das Europdische Wahrungssystem bis zur Wéhrungsunion.
Die Auswirkungen unterschiedlicher Wahrungssysteme auf die einzelnen Volkswirt-
schaften und die diesen verbleibenden Moglichkeiten einer eigenstandigen Politik ste-
hen im Mittelpunkt des letzten Teils und zum Abschluss werden kritisch die Mdglich-
keiten und Vorschldge diskutiert, zu einer neuen internationalen Finanzarchitektur zu
gelangen.



2 Die Zahlungsbilanz

2.1 Wirtschaftskreislauf einer offenen Volkswirtschaft

Im Wirtschaftskreislauf einer geschlossenen Okonomie fiihrt die Aggregation aller einzel-
wirtschaftlichen Transaktionen zum ex-post-Gleichgewicht einer geschlossenen Volkswirt-
schaft: Die Nettoinvestitionen (I") stimmen mit den gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen (S)
iiberein, oder anders ausgedriickt, die Verdnderung des gesamtwirtschaftlichen Reinvermo-
gens (Ersparnisse) muss der Verdnderung des gesamtwirtschaftlichen Sachvermogens (Netto-
investitionen) entsprechen. Die Differenz zwischen der Ersparnis und der Nettoinvestition ist
der Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssubjekts, der auch der Differenz zwischen der Ver-
dnderung seiner Forderungen und der Verdnderung seiner Verbindlichkeiten entspricht. Da in
einer geschlossenen Volkswirtschaft jeder Schuldnerposition eine entsprechende Glaubiger-
position gegeniibersteht, ergibt sich zwangslaufig ein gesamtwirtschaftlicher Finanzierungs-
saldo (F) von Null.

S=I" bzw. F=0 @.1)

Der arbeitsteilige Wirtschaftsprozess heutiger Volkswirtschaften ist jedoch durch intensive
reale und monetire 6konomische Beziehungen zum Ausland gekennzeichnet. Dies hat auch
Konsequenzen fiir die in (2.1) beschriebene Identitdt. Dabei liefern die hier dargestellten
Zusammenhinge noch keine Kausalerkldrungen, sie stellen lediglich Saldenmechanismen
dar, die zu ex-post Identititen fithren.

Zum einen sind der Export (X) und der Import (M) von Giitern und Dienstleistungen bei der
Verwendungsgleichung des Nettoinlandsprodukts zu beriicksichtigen. Definitionsgemal ist
das Nettoinlandsprodukt (Y") einer geschlossenen Volkswirtschaft gleich der Summe aus
privatem und o6ffentlichem Konsum (Cy, Cs) und den Nettoinvestitionen (I"). Im Inland
produzierte Giiter werden jedoch nicht nur von den inldndischen Sektoren nachgefragt, son-
dern auch exportiert. Da auf der anderen Seite der Konsum der privaten Haushalte und des
Staates sowie die Nettoinvestitionen und die Exporte auch Giiter aus ausldndischer Produk-
tion enthalten, miissen diese Importe abgezogen werden, um eine Aussage iiber die nationale
Wertschopfung zu erhalten. Die Differenz zwischen X und M bezeichnet dabei den Auf3en-
beitrag des betrachteten Landes.

Y'=Cy+Cq+I"+X-M (2.2)

Fasst man den Konsum der privaten Haushalte und des Staates sowie die Nettoinvestitionen
zur inldndischen Absorption (A) zusammen, so wird deutlich, dass der Auflenbeitrag der
Differenz zwischen dem Nettoinlandsprodukt und der inldndischen Absorption entsprechen
muss. Ein positiver AuBlenbeitrag impliziert also, dass die inldndische Absorption kleiner ist
als das Inlandsprodukt.

X-M=Y"-A (2.3)
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Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Nettoin-
landsprodukt und dem gesamtwirtschaftlichen Konsum, wobei in einer offenen Volkswirt-
schaft auch Ubertragungen zwischen dem Inland und dem Ausland, also Giiter- und Finanz-
transaktionen, die ohne 6konomische Gegenleistung erfolgen, zu beriicksichtigen sind. Hier
sollen die Ubertragungen in Form von Nettoiibertragungen des Auslands ins Inland (NU)
beriicksichtigt werden, die zusitzlich zur Inlandsproduktion fiir Konsumzwecke zur Verfii-
gung stehen. Damit gilt:

S=Y"+NU - Cy — Cg (2.4)

Die Summe aus Auflenbeitrag und Nettolibertragungen vom Ausland ist der Leistungsbilanz-
saldo (LB) des betrachteten Landes.

LB=X-M+NU (2.5)

Damit ergibt sich durch Einsetzen von (2.4) in (2.2) und Beriicksichtigung von (2.5) das ex-
post Gleichgewicht einer offenen Volkswirtschaft als Identitit zwischen den gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnissen auf der einen und der Summe aus Nettoinvestitionen und Leis-
tungsbilanzsaldo auf der anderen Seite, mit anderen Worten, der Leistungsbilanzsaldo ent-
spricht der Differenz zwischen den gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen und den gesamtwirt-
schaftlichen Nettoinvestitionen.

S=I"+LB bzw. S—-I"=LB (2.6)

Mit dem Export und dem Import von Giitern und Dienstleistungen und von Ubertragungen
sind immer auch Zahlungsstrome verbunden. Jeder Export fiihrt zu Zahlungseingéngen,
Importe entsprechend zu Zahlungsausgéingen. Die Konsequenzen dieser Zusammenhinge
werden bei der Interpretation von (2.6) erkennbar. Sind die gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nisse kleiner als die gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitionen — negativer Leistungsbilanz-
saldo —, so existiert eine ,,Ersparnisliicke®, ein Teil der inldndischen Nettoinvestitionen (des
Sachvermogensaufbaus) wird vom Ausland finanziert. Die Differenz zwischen der Ersparnis
und den Nettoinvestitionen, der Finanzierungssaldo des Landes, ist in diesem Fall negativ.
Dieser Finanzierungsbedarf muss durch Kapitalimporte gedeckt werden, so dass die Schuld-
nerposition des Inlands gegeniiber dem Ausland um den Betrag des Finanzierungsdefizits
zunimmt bzw. eine eventuell vorhandene Glaubigerposition entsprechend abnimmt. Sind
dagegen die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse grofer als die gesamtwirtschaftlichen Netto-
investitionen, so existiert ein ,,Ersparnisiiberschuss®, ein Teil der inldndischen Ersparnis wird
nicht investiv im Inland verwendet, sondern dem Ausland durch Kapitalexporte zur Verfii-
gung gestellt. Die Gesamtglaubiger- bzw. Gesamtschuldnerposition des Landes éndert sich
damit entsprechend.

Das Nettoauslandsvermogen einer Volkswirtschaft entspricht ihrer Gléubiger- (positives
Nettoauslandsvermdgen) bzw. ihrer Schuldnerposition (negatives Nettoauslandsvermdgen)
gegeniiber dem Ausland. In Hohe der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse (Stromgrof3e) ent-
steht also zusitzliches Volksvermdgen, das sich aus einer Erh6hung des Sachvermdgens im
Inland (Nettoinvestition) sowie aus der Verdnderung des Nettoauslandsvermdgens zusam-
mensetzt. Aus diesen Zusammenhingen folgt, dass die Bestandsgrof3e Nettoauslandsvermo-
gen der Summe aller Leistungsbilanzsalden der Vergangenheit entsprechen muss.

Die Bundesrepublik Deutschland hatte in den 1970er und 1980er Jahren (mit Ausnahme der
Jahre 1979 bis 1981) zum Teil hohe Leistungsbilanziiberschiisse, was zu einem Anstieg des
Nettoauslandsvermdgens fiihrte. Dieses erreichte 1991 548 Mrd. D-Mark (netto zu Markt-
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preisen). In den Jahren 1990 und 1991 vollzog sich dann im Zusammenhang mit der deut-
schen Wiedervereinigung eine dramatische Verschlechterung der deutschen Leistungsbilanz,
sie wies von 1991 bis zum Jahr 2000 ein Defizit auf. Damit verringerte sich aber auch das
Auslandsvermogen der Bundesrepublik Deutschland, es blieb jedoch positiv. Ab dem Jahr
2001 verzeichnete die deutsche Leistungsbilanz wieder Uberschiisse, die in den Jahren 2006
bis 2011 jeweils deutlich iiber 100 Mrd. Euro betrugen. (Vgl. Tabelle 2.1). Damit stieg auch
wieder das Nettoauslandsvermogen und erreichte 2010 den Wert von 951 Mrd. Euro (5391
Mrd. Euro Passiva standen 6342 Mrd. Euro Aktiva gegeniiber.

Gliedert man die gesamtwirtschaftlichen Grofen Ersparnis und Nettoinvestition in sektorale
GroBen auf, so folgt:

LB =Sy~ Iy") + (Sst — Ise") + (Su — Iv") 2.7

Da die Differenz zwischen der Ersparnis und der Nettoinvestition eines Sektors seinem Fi-
nanzierungssaldo entspricht, gilt auch:

LB=Fy+Fg+Fy=F (2.8)

Der Leistungsbilanzsaldo eines Landes ist gleich der Summe der Finanzierungssalden der
volkswirtschaftlichen Sektoren und entspricht damit dem gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungssaldo. Der Leistungsbilanzsaldo wird also neben dem Spar- und Investitionsverhalten
der privaten Wirtschaftssubjekte auch vom Budgetsaldo des Staates determiniert. (Vgl.
hierzu auch Abschnitt 2.3.2)

In der bisher dargestellten volkswirtschaftlichen Kreislaufanalyse sind noch nicht alle Trans-
aktionen zwischen In- und Ausland, insbesondere nicht die rein monetiren Beziehungen,
beriicksichtigt. Eine vollstindige Erfassung erfolgt in der Zahlungsbilanz, deren Aufbau im
Folgenden dargestellt wird.

2.1.1 Aufbau der Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz eines Landes erfasst alle 6konomischen Transaktionen zwischen Inlén-
dern und Ausléndern in einem bestimmten Zeitraum, bewertet in Inlandswéhrung. Es handelt
sich also um eine Stromgréfenbetrachtung. Inldnder und Auslédnder werden dabei nicht nach
Staatsangehdrigkeit unterschieden, Inlénder sind vielmehr alle natiirlichen Personen mit
staindigem Wohnsitz im Inland sowie alle anderen Wirtschaftssubjekte, bei denen der
Schwerpunkt ihrer wirtschaftlichen Aktivitdt im Inland liegt. In der Zahlungsbilanz werden
also alle okonomischen Transaktionen zwischen Gebietsansédssigen und Gebietsfremden
erfasst. Die Gliederung der deutschen Zahlungsbilanz orientiert sich am ,,Balance of Pay-
ments Manual“ des Internationalen Wéhrungsfonds, in dem die grundsétzlichen Prinzipien
der Zahlungsbilanzerstellung fiir die Mitglieder des Fonds aufgestellt sind. Die Zahlungsbi-
lanz wird danach in verschiedene Teilbilanzen aufgegliedert. Die Aufzeichnung erfolgt
grundsétzlich nach dem Prinzip der doppelten Buchfiihrung, es werden also immer Leistung
und Gegenleistung verbucht. Daraus folgt, dass die Zahlungsbilanz eines Landes formal
immer ausgeglichen sein muss, dass sich die Salden der einzelnen Teilbilanzen also zu Null
addieren. Bei den Teilbilanzen unterscheidet man Leistungstransaktionen, die in der Leis-
tungsbilanz zusammengefasst werden, und Finanztransaktionen. Die einzelnen Teilbilanzen
sind aus Tabelle 2.1 ersichtlich.
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Tab. 2.1: Auszug aus der deutschen Zahlungsbilanz, Salden in Mrd. Euro

Salden der Teilbilanzen 2000 2005 2008 2011
I. Leistungsbilanz
1. AuBlenhandel +62,9 +156,0 +178,3 +158,1
Ausfuhr (fob) 596,9 790,6 984,1 1060,0
Einfuhr (cif) 534,0 634,6 805,8 901,9
2. Dienstleistungen -59,8 -37,6 -11,6 —6,5
davon Reiseverkehr -37,2 -36,3 —34,7 -32,7
3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen -2,6 +24,9 +35,6 +48.4
4. Laufende Ubertragungen —28,4 -28,7 -334 -33,5
Saldo der Leistungsbilanz -27,9 +114,7 +154,8 +147,7
II. Vermogensiibertragungen +6,8 -14 —0,2 +0,6
I11. Kapitalbilanz
Direktinvestitionen +158,8 -22,9 —49,8 -10,0
Wertpapiere -152,4 -29,9 +51,4 +37,0
Finanzderivate -12,5 -9,3 -30,2 —28,7
Ubriger Kapitalverkehr +39,4 —69,8 -129,6 -157,4
Verianderung der Wahrungsreserven (Zunahme: —) +5,8 +2,2 -2,0 -2,8
Saldo der Kapitalbilanz +28,3 -129,6 -160,2 -161,9
IV. Restposten -13,2 +16,4 +5,6 +13,6

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben

2.1.2 Leistungsbilanz

Auflenhandel

Hier werden die Lieferungen von Waren an das Ausland (Warenexporte) und vom Ausland
(Warenimporte) verbucht. Die Exporte werden nach ihrem Wert ,,free on board* (fob) erfasst,
d. h. Transport- und Versicherungskosten sind bis zur Grenze des Lieferlandes enthalten. Bei
den Importen gilt dagegen das Prinzip ,,cost, insurance, freight (cif). Danach sind die Trans-
port- und Versicherungskosten im Wert der Importe bis zur Grenze des Abnehmerlandes
enthalten. Exporte fithren zu Zahlungseingéngen, Importe entsprechend zu Zahlungsausgén-
gen. Die Gegenbuchung zum Giiterstrom erfolgt je nach Art des zugrunde liegenden Ge-
schéftes in einer anderen Teilbilanz. Lediglich bei einem reinen Warentauschgeschéft wiirden
beide Buchungen beim Warenverkehr erfolgen. Exporte und Importe werden in der Bundes-
republik Deutschland durch das Statistische Bundesamt erfasst, wobei sich die Erfassungs-
probleme durch den Wegfall der innereuropdischen Grenzkontrollen (Schengener Abkom-
men) seit 1994 verstdrkt haben, da man auf die Meldungen der Unternehmen angewiesen ist.
Alle anderen in der Zahlungsbilanz erfassten Transaktionen werden von der Deutschen Bun-
desbank erhoben.

Dienstleistungen

Die Dienstleistungsbilanz enthélt Dienstleistungskaufe von Inldndern bei Auslédndern (Dienst-
leistungsimporte) und die entsprechenden Kéufe von Ausldndern bei Inléndern (Dienstleistungs-
exporte). Eine bedeutende Art von Dienstleistungshandel ist fiir die Bundesrepublik Deutschland
der Reiseverkehr, der traditionell ein hohes Defizit aufweist, da die Bundesbiirger sehr gerne ins
Ausland reisen und dort Dienstleistungen wie Hoteliibernachtungen, Restaurantbesuche u. a. in
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Anspruch nehmen. Weitere groBlere Posten sind Transportleistungen, Finanzdienstleistungen
sowie Patente und Lizenzen.

Addiert man die Salden von Auflenhandels- und Dienstleistungsbilanz, so ergibt sich der Auflen-
beitrag zum Bruttoinlandsprodukt, wie er im vorhergehenden Abschnitt verwendet wurde.

Erwerbs- und Vermégenseinkommen

Da die Zahlungsbilanz auf dem Inlénderkonzept beruht, muss der Saldo der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen beriicksichtigt werden. Die Einkommen der Inlinder im Ausland
miissen addiert werden, da dies eine Leistung von Inldndern ausdriickt. Im Inland erzielte
Einkommen von Auslindern werden abgezogen. Hierzu zdhlen die grenziiberschreitenden
Kapitalertrige und Einkommen aus unselbststindiger Arbeit, also Einkommen aus Faktor-
leistungen. Eine grenziiberschreitende Faktorleistung tritt etwa dann auf, wenn ein im Inland
(Ausland) lebender Arbeitnehmer tiglich zu seiner Arbeitsstéitte im Ausland (Inland) fahrt.
Der Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen ist gleichzeitig die Differenz zwischen
dem Bruttoinlandsprodukt und dem Bruttonationaleinkommen, das die Wertschopfung aller
Inlénder (unabhéngig vom Ort ihrer Entstehung) erfasst.

Laufende Ubertragungen

Ubertragungen sind die Gegenbuchung zu allen Giiter- und Finanzgeschiften zwischen In-
und Ausléndern, die ohne direkte 6konomische Gegenleistung vorgenommen werden. Unter-
schieden wird dabei zwischen laufenden Ubertragungen, zu denen etwa die Beitriige der
Bundesrepublik Deutschland an internationale Organisationen zéhlen, und ihrem Charakter
nach einmaligen Ubertragungen, die gesondert erfasst werden. Erfolgt eine laufende Uber-
tragung in Form eines Gutes, so ist die Ubertragungsbilanz als Gegenbuchung zur Aufen-
handelsbilanz betroffen. Erfolgt die Ubertragung ins Ausland in Form einer finanziellen
Zuwendung, so erfolgt die Gegenbuchung in der unten dargestellten Kapitalbilanz.

Die bisher betrachteten Teilbilanzen bilden die Leistungsbilanz, in der alle Transfers berticksichtigt
werden, die Finfluss auf Einkommen und Verbrauch haben. Da dies bei Vermogensiibertragungen
nicht direkt der Fall ist, werden diese aulerhalb der Leistungsbilanz gesondert erfasst.

2.1.3 Vermogensiibertragungen

Hierzu zihlen alle Ubertragungen zwischen In- und Auslindern, die von mindestens einer
der beiden Seiten als ,,einmalig® angesehen werden. Beispiele sind Erbschaften, Schenkun-
gen, Schuldenerlasse, aber auch etwa Infrastrukturleistungen der Europdischen Union (wéh-
rend die Beitrige an die Europiische Union laufende Ubertragungen sind). Die Buchungs-
technik entspricht der der laufenden Ubertragungen. So ist die Erbschaft eines wertvollen
Mobelstiicks eine empfangene Ubertragung, deren Gegenbuchung ein Warenimport bildet,
wenn das Mdbel ins Inland gebracht wurde. Die Erbschaft eines Sparbuchs, das auf ausléndi-
sche Wéhrung lautet, wird dagegen in der Kapitalbilanz gegengebucht.

Addiert man den Saldo der Vermogensiibertragungen zum Saldo der Leistungsbilanz, so erhlt
man den Saldo der ,korrigierten Leistungsbilanz®, der, wie in Abschnitt 2.1 diskutiert, dem
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo entspricht. Der Finanzierungssaldo gibt also das
Ergebnis sdmtlicher Leistungstransaktionen zwischen dem betrachteten Land und dem Rest der
Welt wieder und entspricht auch deshalb der Verdnderung der Nettoauslandsposition des Inlands.
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2.14 Kapitalbilanz

Ein Kapitalexport wird durch den Erwerb eines Vermdgenstitels durch einen Inlénder von
einem Auslénder oder die Kreditvergabe durch einen Inldnder an einen Ausldnder begriindet.
Als Kapitalimport bezeichnet man analog den Erwerb eines inldndischen Vermdgenstitels
durch einen Auslénder oder die Kreditaufnahme eines Inlédnders bei einem Auslénder. Riick-
zahlungen internationaler Schuldverhéltnisse werden analog zum Erwerb und der VerdufBe-
rung von Wertpapieren behandelt, die Riickzahlung eines auslidndischen Kredits durch einen
Inlénder ist also ein Kapitalexport.

Ein Kapitalexport begriindet immer die Zunahme von Forderungen an das Ausland (Ab-
nahme von Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland), ein Kapitalimport dagegen eine
Zunahme der Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (Abnahme der Forderungen).

Kapitalexporte erscheinen in der Zahlungsbilanz auf der gleichen Seite wie Giiterimporte, da
sie zu (potenziellen) Zahlungsausgingen fithren, Kapitalimporte werden entsprechend auf
der Gegenseite verbucht, da sie zu (potenziellen) Zahlungseingingen fiihren. Kapitalexporte
und -importe kénnen entweder als monetire Komponenten von Leistungstransaktionen auf-
treten (etwa der im Zusammenhang mit einem Exportgeschift vergebene Kredit) oder es
handelt sich um eine reine Finanztransaktion (Kauf eines ausldandischen Wertpapiers als
Geldanlage). Der private Kapitalverkehr mit dem Ausland wird in der Zahlungsbilanz in
Teilbilanzen gegliedert, deren Abgrenzung primér nach funktionalen Gesichtspunkten er-
folgt.

Direktinvestitionen

Als Direktinvestition bezeichnet man den Kauf bzw. die Griindung und die Liquidation eines
Unternehmens oder einer Beteiligung daran im Ausland (auch in Form von Aktien), ebenso
langfristige Darlehen und kurzfristige Finanzbeziehungen verbundener Unternehmen. Auch
der grenziiberschreitende Immobilienverkehr wird hier erfasst. Erwirbt ein deutsches Unter-
nehmen aus unternehmensstrategischen Uberlegungen Aktien eines auslindischen Unter-
nehmens, so handelt es sich um eine Direktinvestition im Ausland (Kapitalexport), die
Gegenbuchung erfolgt je nach vereinbarter Zahlungsmodalitit in einem anderen Teil der
Kapitalbilanz. Wiirde das inldndische Unternehmen eine Produktionsanlage im Inland ab-
bauen und diese im Ausland errichten, so erfolgt die Gegenbuchung zu dieser Art des Kapi-
talexports in der Auflenhandelsbilanz als Export. Direktinvestitionen auslédndischer Unter-
nehmen im Inland werden analog hierzu auf den jeweils entgegengesetzten Bilanzseiten
erfasst.

Wertpapieranlagen

Hierzu zdhlen Portfolioinvestitionen wie Kaufe oder Verkdufe von Aktien ohne Beteiligungs-
absicht, Wertpapieren, Geldmarktpapieren, Anteilen an Geldmarktfonds o. 4. Gesondert er-
fasst werden die Finanzderivate.
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Kreditverkehr und sonstige Kapitalanlagen

Hier werden alle Finanztransaktionen erfasst, die weder Direktinvestitionen noch Wert-
papieranlagen zuzuordnen sind. Ein groes Gewicht hat dabei der Kreditverkehr unter Ban-
ken, den Hauptakteuren an den internationalen Finanzmarkten. Erfasst werden auch staatli-
che Kredite an Entwicklungsldnder. Der Kreditverkehr wird in kurzfristige (urspriingliche
Laufzeit kleiner als 1 Jahr) und langfristige (urspriingliche Laufzeit ldnger als 1 Jahr) Trans-
aktionen unterteilt, auBerdem wird zwischen den Sektoren Kreditinstitute, Private und Staat
unterschieden.

Verinderung der Wihrungsreserven

Die Verdnderungen der Wéhrungsreserven der Zentralbank zu Transaktionswerten im be-
trachteten Zeitraum werden ebenfalls in der Kapitalbilanz erfasst. Auslandsaktiva der Zen-
tralbank sind vor allem Gold, die Reserveposition im Internationalen Wahrungsfond, Forde-
rungen an die Europidische Zentralbank, Sonderziehungsrechte sowie Bestdnde von Wahrun-
gen anderer Lander, entweder in bar, vor allem aber in Form ausléndischer Wertpapiere. Bei
der Bestimmung der Nettoposition sind hiervon die Verdnderungen der Auslandsverbindlich-
keiten der Zentralbank, die vor allem aus verzinslichen Einlagen auslédndischer Notenbanken
bestehen, abzuziehen.

Erhélt etwa ein Exporteur (AuBenhandelsbilanz) ausldndische Wéhrung, tauscht diese bei
seiner Hausbank in Inlandswéhrung um und gibt die Hausbank die Fremdwéhrung an die
Zentralbank weiter, so haben als Gegenbuchung zum Warenexport letztlich die Devisenre-
serven der Zentralbank zugenommen. Auch wenn eine inléndische Geschéftsbank im
Rahmen einer Portefeuilleumschichtung ihren Bestand an Fremdwahrung erhoht und diese
bei der Zentralbank kauft, ist, obwohl kein Auslidnder an dieser Transaktion beteiligt ist,
die Zahlungsbilanz betroffen. Die offiziellen Auslandsaktiva, die Wéhrungsreserven der
Zentralbank, nehmen ab, gleichzeitig nehmen der Devisenbestand der privaten Geschéfts-
banken und damit ihre Forderungen gegeniiber dem Ausland zu. Beide Buchungen erfol-
gen also innerhalb der Kapitalbilanz, allerdings in unterschiedlichen Teilbilanzen.

2.1.5 Restposten

Ein Restposten ist erforderlich, weil die exakte, liickenlose und periodengerechte Erfassung
aller Giiter-, Transfer- und Forderungsstrome nicht moglich ist. Aulerdem kdonnen viele
Vorginge nur geschitzt werden, etwa der Geldtransfer von Gastarbeitern in ihre Heimatlén-
der, ebenso ein Teil des Kapitalverkehrs. Auf die Probleme der durch das Schengener Ab-
kommen offenen europdischen Grenzen wurde bereits hingewiesen. Das Statistische Bundes-
amt ist bei der Erfassung der Giiterstrome auf die Angaben der Ex- und Importeure angewie-
sen. Die mit den Warengeschiften verbundenen Finanzierungsgeschifte werden dagegen
tiber die Deutsche Bundesbank von den Geschéftsbanken erfasst. Aufgrund solcher Schwie-
rigkeiten tritt in der Regel ein Saldo aller statistisch erfassten Leistungs- und Kapitaltransak-
tionen auf, der als ,,Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen bezeichnet
wird und als Restposten in der Zahlungsbilanz erscheint.
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2.2 Ausgleich der Zahlungsbilanz

2.2.1 Formaler Ausgleich

Unter Vernachldssigung von Rest- und Ausgleichsposten setzt sich die Zahlungsbilanz aus
der (korrigierten) Leistungsbilanz', und der Kapitalbilanz zusammen. Der Export von Waren
und Dienstleistungen, empfangene Ubertragungen und Kapitalimporte stellen (potenzielle)
Zahlungseinginge dar, Importe von Waren und Dienstleistungen, geleistete Ubertragungen
und Kapitalexporte sind dagegen (potenzielle) Zahlungsausginge. Da jede Buchung eine
Gegenbuchung in einer der Teilbilanzen zur Folge hat, sind die beiden Seiten der Zahlungs-
bilanz bei vollstindiger Erfassung wertmafBig stets identisch.

Ein Saldo auf der Einnahmeseite der Leistungsbilanz muss stets einem Saldo auf der Ausga-
benseite der Kapitalbilanz entsprechen. Daraus folgt, dass ein Leistungsbilanziiberschuss
stets einem Nettokapitalexport und ein Leistungsbilanzdefizit stets einem Nettokapitalimport
entspricht. Abb. 2.1 zeigt die Saldenmechanik der Zahlungsbilanz in vereinfachter Form. Ein
positiver Saldo der Leistungsbilanz ist also identisch der Summe aus privaten Nettokapital-
exporten und der Nettozunahme der Auslandsaktiva der Zentralbank. Ein Leistungsbilanzde-
fizit entspricht der Summe aus privaten Nettokapitalimporten und einer Nettoabnahme der
Auslandsaktiva der Zentralbank.

Ein Uberschuss der Leistungsbilanz bedeutet, dass die Zahlungseinginge groBer sind als die
Zahlungsausgiinge. Da die Zahlungsbilanz insgesamt ausgeglichen sein muss, folgt daraus
notwendigerweise, dass in der Kapitalbilanz die Zahlungsausgiinge grofer sein miissen als
die Zahlungseinginge, d. h., es muss in der betrachteten Periode eine Nettoforderung gegen-
iiber dem Ausland entstanden sein. Ein Leistungsbilanziiberschuss muss also immer einem
Nettokapitalexport (NKX) entsprechen und impliziert damit eine Zunahme der Nettoaus-
landposition des Landes. Ein Leistungsbilanzdefizit entspricht folglich einem Nettokapital-
import und impliziert eine Abnahme der Nettoauslandsposition des Landes. Es gilt also:

LB = NKX (einschl. der Nettozunahme der Wihrungsreserven der Notenbank)

LB = Verinderung der Nettoauslandsposition des Landes

Zahlungsausgiinge Zahlungseingénge Saldo der Teilbilanz
1. Giiterimporte Giiterexporte Auflenhandelsbilanz
2. Dienstleistungsimporte Dienstleistungsexporte Dienstleistungsbilanz
3. Geleistete Ubertragungen Empfangene Ubertragungen Ubertragungsbilanz
1.-3. Leistungsbilanz

4. Kapitalexporte Kapitalimporte Kapitalbilanz
(Zunahme Forderungen/ (Zunahme Verbindlichkeiten/

Abnahme Verbindlichkeiten Abnahme Forderungen

gegeniiber dem Ausland) gegeniiber dem Ausland)

1.—4. Zahlungsbilanz

Abb. 2.1:  Vereinfachtes Aufbauschema der Zahlungsbilanz

Da es sich um grenziiberschreitende Zahlungen handelt, entsprechen Zahlungseingénge
einem Angebot an Devisen, Zahlungsausginge dagegen einer Nachfrage nach Devisen. Da-

Im Folgenden wird unter der Leistungsbilanz stets die korrigierte Leistungsbilanz verstanden.
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mit besteht ein enger Zusammenhang zwischen der Zahlungsbilanz und der Situation auf den
Devisenmirkten. Ist durch Leistungs- und private Kapitaltransaktionen ein Uberschussange-
bot an Devisen entstanden, so fiihrt dies bei konstanten Wechselkursen zu einer Zunahme der
Nettoauslandsaktiva der Notenbank, da sie das Uberschussangebot am Devisenmarkt durch
ihre Nachfrage beseitigen muss. Bei einer Uberschussnachfrage nach Devisen gilt das Um-
gekehrte, der Bestand an Devisen bei der Notenbank nimmt ab, um die Uberschussnachfrage
auszugleichen. Veréndern sich die Wéhrungsreserven der Zentralbank nicht, so muss sich der
Devisenmarkt allein aufgrund privater Transaktionen im Gleichgewicht befinden. Allerdings
kann eine Wechselkursénderung und die durch sie ausgeldsten Leistungs- oder Kapitaltrans-
aktionen zu diesem Gleichgewicht gefiihrt haben. Der Einfluss des Wechselkurses auf die
Zahlungsbilanz wird unten ausfiihrlich diskutiert.

2.2.2 Materieller Ausgleich

Obwohl die Zahlungsbilanz formal immer ausgeglichen sein muss, spricht man héufig von
einem Zahlungsbilanzsaldo. Dies kann zum einen auf die Verdnderung der Devisenreserven
der Notenbank bezogen sein, denn die Summe aus Leistungsbilanzsaldo und Saldo des priva-
ten Kapitalverkehrs wird auch als Saldo der Gesamtbilanz bezeichnet. Eine Zunahme der
Devisenreserven der Notenbank wiirde also einen ,,positiven Zahlungsbilanzsaldo® implizie-
ren, eine Abnahme einen ,,negativen Saldo“. Ein anderes Konzept ist die Unterscheidung
zwischen autonomen und zahlungsbilanzinduzierten Transaktionen. Bei letzteren handelt es
sich um Transaktionen, die mit dem Ziel durchgefiihrt werden, die Zahlungsbilanz zu beein-
flussen, also wirtschaftspolitische Mafinahmen, etwa die Begebung einer Anleihe zur Zah-
lungsbilanzfinanzierung, internationale Stiitzungsaktionen, aber auch Devisenmarktinterven-
tionen der Zentralbank. Ein Ausgleich der Zahlungsbilanz ldge vor, wenn dieser sich allein
aus autonomen Transaktionen ergébe. Eine Trennung in autonome und zahlungsbilanzindu-
zierte Transaktionen ist jedoch in der Praxis kaum moglich.

In der Regel ist mit einem Zahlungsbilanzsaldo aber der Saldo der Leistungsbilanz gemeint,
da dieser, wie in Abschnitt 2.1 diskutiert, die eigentlichen ,,Leistungen* einer Volkswirtschaft
im Rahmen der Weltwirtschaft zum Ausdruck bringt.

223 Leistungsbilanzausgleich als wirtschaftspolitisches Ziel

Da sich die Leistungsbilanzsalden aller Lander zu Null addieren, einer externen Glaubiger-
position also immer eine entsprechende externe Schuldnerposition im Rest der Welt gegen-
iibersteht, werden ausgeglichene Leistungsbilanzsalden zur Vermeidung weltwirtschaftlicher
Ungleichgewichte oft als politische Zielvorgabe genannt. So wird auch das im deutschen
Stabilitats- und Wachstumsgesetz (StWGQG) von 1967 genannte Ziel eines ,,aulenwirtschaftli-
chen Gleichgewichts“ in der Regel als Vermeidung eines Leistungsbilanzsaldos interpretiert.
Dennoch bestehen weltweit Leistungsbilanzungleichgewichte, die in den letzten Jahrzehnten
tendenziell zugenommen haben.

Ein Beispiel hierfiir ist das seit Jahrzehnten bestehende Defizit der US-Leistungsbilanz.
Betrachtet man die Wechselwirkungen zwischen Leistungsbilanzsaldo und Devisenmérk-
ten, so miisste das Leistungsbilanzdefizit ein Uberschussangebot an Dollar auf den Devi-
senmirkten implizieren und von daher zu einer Abwertung der US-Wéhrung, verbunden
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mit einer Verbesserung der Leistungsbilanz dieses Landes, fiihren. Dies ist jedoch deshalb
nicht der Fall, weil etwa private Kapitalanleger eine Kapitalanlage in den USA als lohnen-
der ansehen. als in anderen Léndern, was den USA einen Nettokapitalimport beschert. Das
Leistungsbilanzdefizit ist also weniger das Zeichen einer mangelnden Konkurrenzfahigkeit
der USA auf den Weltmarkten als vielmehr ein Vertrauensbeweis der internationalen Kapi-
talanleger in die US-Wirtschaft. Eine andere Ursache sind etwa Dollarkdufe von ausliandi-
schen Zentralbanken. So hat China in grofem Umfang US-Dollar gekauft, um dadurch
eine Aufwertung ihrer Wahrung gegeniiber dem Dollar zu verhindern.

Ein umgekehrter Zusammenhang bestand etwa Ende der 1980er Jahre in der Bundesrepu-
blik Deutschland. Die deutsche Leistungsbilanz hatte in den 1980er Jahren einen perma-
nenten Uberschuss zu verzeichnen, der sich 1989 auf iiber 5 % des Bruttoinlandsprodukts
erhoht hatte. Vor allem von Gewerkschaftsseite wurde dies als Indiz fiir die gute Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Produkte an den Weltméarkten angesehen, was Lohnsteige-
rungen rechtfertige. Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung wies jedoch auf die Zweideutigkeit des Leistungsbilanziiberschusses hin. Ein
signifikanter Teil der Ersparnisse der Bundesrepublik Deutschland werde nicht im Inland
investiv verwendet, sondern den Auslidndern in Form von Kapitalexporten zur Verfiigung
gestellt. Dies sei aber nichts anderes als der Beweis eines mangelnden Vertrauens in die
Zukunft des eigenen Landes und u. U. ein Export zukiinftiger Arbeitsplétze.

Eine Verbesserung der Leistungsbilanz, wird in der tagespolitischen Diskussion oft als posi-
tive Erscheinung hervorgehoben, da dies eine Steigerung der Leistungsféhigkeit der Volks-
wirtschaft sowie eine Erhohung der Konkurrenzfahigkeit der Inlandsprodukte an den Welt-
mirkten dokumentiere und nicht zuletzt einen positiven Beschéftigungseffekt fiir das Inland
impliziere. Beriicksichtigt man jedoch, dass im Ausmaf} der Verbesserung der Leistungsbi-
lanz ein Nettokapitalexport erfolgen muss, so erscheint ein Leistungsbilanziiberschuss in
anderem Licht. Er muss nicht eine besonders gute internationale Konkurrenzfahigkeit und
damit eine Standortstirke der betrachteten Volkswirtschaft ausdriicken, sondern kann auch
das Gegenteil bedeuten. Die internationalen Kapitalanleger sehen eventuell im Inland keine
hinreichende Rentabilitit fiir ihre Ersparnisse und legen ihr Kapital deshalb im Ausland an.
Erfolgt der Kapitalexport in Form von Direktinvestitionen, so bedeutet dies letztlich einen
Export zukiinftiger Arbeitsplitze. In dieser Betrachtung wire ein Leistungsbilanziiberschuss
eher negativ, als Zeichen eines Standortnachteils, zu interpretieren.

Die Fragwiirdigkeit des wirtschaftspolitischen Ziels eines Leistungsbilanzausgleichs wird
auch deutlich, wenn man den Fall eines Leistungsbilanzdefizits bei Unterbeschiftigung
unterstellt. Zum einen kénnte man fordern, das Land solle versuchen, seine Exporte zu stei-
gern und die Leistungsbilanz damit zu verbessern, um so einen Beitrag zum Abbau der
Unterbeschéftigung im Inland zu leisten. Neben der damit verbundenen Problematik der
beggar-my-neighbour-policy (dem Versuch, sich Vorteile zu Lasten des Auslands zu ver-
schaffen), konnte aber auch der Fall vorliegen, dass die bestehende Arbeitslosigkeit nicht
konjunktureller Natur ist, sondern auf Kapitalmangel im Inland beruht. In diesem Fall wére
aber keine Nachfragebelebung, sondern verbesserte Rahmenbedingungen fiir ausldndische
Direktinvestitionen das geeignetere Mittel zum Abbau der Arbeitslosigkeit. Hat dies Erfolg
und steigt der Import auslédndischen Kapitals, so ist damit jedoch eine weitere Verschlechte-
rung der Leistungsbilanz verbunden.



2.3 Bestimmungsfaktoren der Zahlungsbilanz 15

2.3 Bestimmungsfaktoren der Zahlungsbilanz

2.3.1 Determinanten der Einzelbilanzen

Die Frage nach den Determinanten eines Leistungs- und damit eines Kapitalbilanzsaldos
versucht, die Entstehung der bisher betrachteten ex-post Identitdten mit Hilfe verschiede-
ner Theorien zu erklédren. Man kann sich dieser Problematik von zwei Seiten her ndhern.
Zum einen kann man die Einzelbilanzen von Leistungs- und Kapitalbilanz durchgehen und
versuchen, die Handlungsmotive der Wirtschaftssubjekte und deren Wirkung auf die Zah-
lungsbilanz zu untersuchen. Dies soll in diesem Abschnitt geschehen. Da die Leistungsbi-
lanz aber auch der Differenz zwischen gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und gesamtwirt-
schaftlicher Nettoinvestition entspricht, kann man auch versuchen, die Determinanten
dieser beiden Groflen zu analysieren, um auf diesem Weg eine Aussage iiber die Bestim-
mungsgroBen der Leistungsbilanz zu erhalten. Dies erfolgt in Abschnitt 2.3.2. Die Ursa-
chen von Auflenhandel sind vielfiltig, sie werden in Kapitel 3 ausfiihrlich dargestellt. Eine
der Hauptursachen sind aber nach wie vor unterschiedlich hohe Preise in verschiedenen
Léandern fiir gleichartige Giiter.

Leistungsbilanzsaldo und absolute Preisvorteile

Um eindeutige Aussagen iiber den Zusammenhang zwischen Giiterpreisen und internationa-
lem Handel zu erhalten, werden im Folgenden homogene Giiter unterstellt, d.h. die Konsu-
menten haben keine Priferenzen beziiglich der Herkunft der Giiter, es ist ihnen also gleich,
ob das Gut im Inland produziert oder importiert wurde. Auflerdem soll zur besseren Veran-
schaulichung von einem Zwei-Léander-Zwei-Gliter-Beispiel ausgegangen werden, bei dem
die beiden Giiter in beiden Landern produziert und auch in beiden Landern nachgefragt wer-
den. Fiir die Giiternachfrage ist in diesem Fall ein Vergleich des inlédndischen mit dem aus-
landischen Preis vor Aufnahme von Handel entscheidend. Diese Differenz nennt man den
absoluten Preisvorteil. Da der Preis im Ausland in ausldndischen Wéhrungseinheiten defi-
niert ist, muss dabei auch eine Wahrungsumrechnung erfolgen. Kennzeichnet man die Giiter-
arten mit dem Subscript 1 und 2 und sei Land 2 das Ausland, dessen GréB3en mit einem Stern
(*) versehen sind, so gilt fiir einen absoluten Preisvorteil des Landes 1 fiir Gut 1:

P1 < pl* w (29)
w bezeichnet den Wechselkurs, der als Preis einer ausldndischen Wiahrungseinheit, ausge-
driickt in inldndischen Wahrungseinheiten, definiert ist. Im Folgenden sei angenommen, die
Wihrung des Inlands sei der Euro (€), die des Auslands der Dollar ($). Land 1 hat dann einen
absoluten Preisvorteil fiir Gut 1, wenn der Preis dieses Gutes im Ausland, umgerechnet in
Inlandswihrung, — d. h. multipliziert mit dem Wechselkurs — hoher ist als im Inland.”
Entsprechend wiére ein absoluter Preisvorteil des Inlands fiir Gut 2 definiert als:

p<p*w (2.10)
Da jedoch internationaler Handel immer in zwei Richtungen erfolgen muss, d. h., ein Land
nie nur exportieren oder nur importieren kann, miissen sich in dem Zwei-Lénder-Beispiel

% Da in der hier vorgenommenen Betrachtung noch kein Handel erfolgt und auch Kapitalverkehr vernachlédssigt
wird, existiert streng genommen noch kein Wechselkurs. Man kann deshalb vereinfachend annehmen, dieser sei
zunéchst durch staatliche Instanzen, unabhéngig vom Markt, festgelegt worden.
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die beiden absoluten Preisvorteile zwischen den beiden Lindern verteilen. In der Regel
sorgt der Wechselkurs, der ja auch eine Bestimmungsgrof3e des absoluten Preisvorteils ist,
dafiir, dass es zu einer Verteilung auf die beiden Lander kommt. Hat etwa, wie in den Glei-
chungen (2.9) und (2.10) unterstellt, Land 1 einen absoluten Preisvorteil fiir beide Giiter
und ldsst man internationalen Handel zu, so haben die ausldndischen Konsumenten einen
Anreiz, beide Giiter im Inland zu kaufen, wihrend fiir das Inland ein Import nicht lohnend
ist. Die Folge dieses Zustands ist eine Nachfrage der Auslidnder nach inlédndischer Wéh-
rung, die sie ja brauchen, um die inldndischen Giiter kaufen zu konnen, wihrend dem kein
inldndisches Angebot gegeniibersteht, da die inldndischen Konsumenten nicht an den aus-
landischen Giitern und damit auch nicht an der ausldndischen Wéhrung interessiert sind.
Die Folge dieses Uberschussangebots an Wihrungseinheiten des Landes 2 (Uberschuss-
nachfrage nach denen des Landes 1) ist bei freien Mérkten eine Aufwertung der Inlands-
wéhrung, die inldndische Wiahrung gewinnt gegeniiber der ausldndischen Wéhrung an
Wert, der Wechselkurs fillt. Wenn man nur noch einen Euro fiir einen Dollar zahlen muss,
wéhrend man zuvor 1,2 Euro auf-wenden musste, so ist der Dollar billiger geworden, der
Euro hat an Wert gewonnen.

Eine solche Wechselkursidnderung hat natiirlich Auswirkung auf die absoluten Preisvorteile,
da durch die Aufwertung des Euro die auslidndischen Giiter fiir die Inldnder, in inlédndischer
Wihrung ausgedriickt, billiger werden, wéhrend sich die inldndischen Giiter fiir die in aus-
landischer Wéhrung zahlenden Auslidnder verteuern. In den Gleichungen (2.9) und (2.10)
nehmen die rechten Seiten ab.

Sobald sich durch den Wechselkursriickgang einer der beiden absoluten Preisvorteile umge-
kehrt hat, kann Handel in beiden Richtungen beginnen. Im folgenden Beispiel wird davon
ausgegangen, dass der absolute Preisvorteil des Landes 1 fiir Gut 2 geringer war als der fiir
Gut 1. Der absolute Preisvorteil bei Gut 2 dreht sich also um, er liegt jetzt bei Land 2. Land 1
behilt dagegen seinen Preisvorteil bei Gut 1. Es gilt:

pi<pi*w und p,>py*w (2.11)

Findet nun Handel statt, so wird Land 1 sein relativ billigeres Gut 1 exportieren und Gut 2
importieren. Fiir Land 2 gilt das Umgekehrte. Durch die Offnung der Grenzen veréindern sich
jedoch auch die bisherigen Giiterpreisniveaus. Wéhrend vor Handel der Preis allein durch die
Inlandsnachfrage und das Inlandsangebot bestimmt wurde, findet die Preisbildung jetzt an
Weltmirkten statt, auf denen sich Angebot und Nachfrage aus allen beteiligten Landern
gegeniiberstehen. Vernachldssigt man Transport- oder sonstige Kosten des Handels sowie
politische Handelshemmnisse jeglicher Art, so wird sich fiir jedes Gut ein einheitlicher
Weltmarktpreis, ausgedriickt in einer Wahrung, bilden.

Abb. 2.2 gibt einen Uberblick iiber die Bestimmung der Weltmarktpreise. Die duBeren Bilder
stellen die Situation in den jeweiligen Landern vor Aufnahme von Handel dar. Eine solche
Situation nennt man Autarkie. Der Preis des Gutes 1, der sich in Land 1 vor Aufnahme von
Handel bildet (p,*) — linkes oberes Bild —, ist kleiner als der in Inlandswihrung umgerech-
nete Autarkiepreis des gleichen Gutes in Land 2 (wp;**) — rechtes oberes Bild. Steigt der
Preis iiber p;*, so entsteht in Land 1 ein Uberschussangebot, das auf dem Weltmarkt angebo-
ten wird. Die Uberschussangebotskurve des Landes 1 im mittleren oberen Bild bildet also die
zum jeweiligen Weltmarktpreis gehdrende Differenz zwischen Angebot und Nachfrage in
Land 1.
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Abb.2.2:  Weltmarktpreisbildung in einem Zwei-Léander-Fall

Die Uberschussnachfrage des Landes 2 wird entsprechend konstruiert. Bei Weltmarktpreisen,
die unter wp,** liegen, entsteht in Land 2 ein Anreiz, das Gut 1 zu importieren. Die zu den
jeweiligen Weltmarktpreisen gehorende Importnachfrage entspricht der Uberschussnachfrage
des Landes 2 nach Gut 1. Sie entspricht exakt der Differenz zwischen Nachfrage und Ange-
bot in Land 2, dargestellt im rechten oberen Bild von Abb. 2.2. Bei der Ubertragung der
nationalen Preise auf den Weltmarkt ist in Abb. 2.2 vereinfacht ein Wechselkurs von Eins
unterstellt.

Die Zusammenhinge fiir Gut 2 gelten analog, die Weltmarktnachfrage entspricht hier der
Uberschussnachfrage des Landes 1. Sie beginnt beim Autarkiepreis p,* und steigt mit sin-
kendem Weltmarktpreis. Das Weltmarktangebot beginnt beim Autarkiepreis des Landes 2 fiir
Gut 2. Es steigt mit steigendem Weltmarktpreis und entspricht dabei stets der Differenz zwi-
schen Angebot und Nachfrage dieses Gutes in Land 2.

Im Schnittpunkt von Uberschussangebot- und Uberschussnachfragekurve stimmen Welt-
marktangebot und Weltmarktnachfrage iiberein, der sich dort ergebende Preis ist der gleich-
gewichtige Weltmarktpreis. Eine ausgeglichene Leistungsbilanz wiirde dabei implizieren,
dass der Wert der Exporte — das Produkt aus gleichgewichtigem Preis und gleichgewichtiger
Menge auf dem Weltmarkt des Gutes 1 — dem Wert der Importe — dem Produkt aus gleich-
gewichtigem Preis und gleichgewichtiger Menge auf dem Weltmarkt des Gutes 2 — ent-
spricht. Dies kann etwa durch eine Verédnderung des Wechselkurses sichergestellt werden, ein
Zusammenhang, auf den unten néher eingegangen wird.

Aus Abb. 2.2 ist auch ersichtlich, dass die Richtung und das AusmalB} des internationalen
Handels — neben dem Wechselkurs — von den Autarkiepreisen in den beiden Landern abhén-
gig ist, die wiederum von zahlreichen Faktoren bestimmt werden. So hat alles Einfluss, was
die nationalen Angebots- und Nachfragekurven bestimmt, also etwa die Produktionstechno-
logie und die Kostensituation der Unternehmen, die Ausstattung der Lander mit Produktions-
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faktoren, die Préferenzen der Konsumenten, die Einkommensverteilung, die Substitutions-
mdglichkeiten zwischen den Giitern und auch zwischen den Produktionsfaktoren.

Ebenso konnen die Marktstruktur, der Monopolisierungsgrad, aber auch die staatlichen Eingriffe
in den Marktprozess oder die Wirtschaftspolitik im Allgemeinen genannt werden. All diese Gro-
Ben bestimmen folglich auch den Leistungsbilanzsaldo des betrachteten Landes. Beispiclhaft
sollen im Folgenden der Einfluss einer Abwertung der Inlandswahrung, eine — aus welchen
Griinden auch immer erfolgende — Nachfrageexpansion im Inland und alternativ dazu eine
Nachfrageexpansion im Ausland auf den inldndischen Leistungsbilanzsaldo betrachtet werden.

Leistungsbilanzsaldo und Wechselkurs

Die Argumentation erfolgt weiterhin im Rahmen des Zwei-Lander-Zwei-Giiter-Zusammenhangs.
In Abb. 2.3 sind die Weltmairkte der beiden Giiter dargestellt, sie entsprechen den beiden mittleren
Bildern der Abbildung 2.2. Eine Uberschussnachfrage wird im Weiteren mit E abgekiirzt. E ent-
spricht also der Differenz zwischen nachgefragter (C) und angebotener (Q) Menge. Handelt es
sich um ein Uberschussangebot, so ist E negativ. Subskripte bezeichnen die Giiterart, die auslin-
dischen GroBen sind wieder mit einem Stern gekennzeichnet.

E;=Ci—-Q, E=C-Q E*=C*-Q* E*=0C*-Q)* (2.12)

Gleichgewichte auf den Weltgiitermérkten ergeben sich bei Identitdt von Gesamtangebot und
Gesamtnachfrage bzw. von Uberschussnachfrage des einen und Uberschussangebot des an-
deren Landes. Dabei ist weiterhin unterstellt, dass keine Substitutionseffekte zwischen den
beiden Giiterarten existieren, d. h. Uberschussangebot und Uberschussnachfrage nach einem
Gut sind lediglich vom Preis dieses Gutes abhingig.

—Ei (p)=E* (01*), Ez(p2) =— Ex* (p2*) (2.13)

In Abb. 2.3. ergeben sich diese Giitermarktgleichgewichte aus den Schnittpunkten von Uber-
schussnachfrage- und Uberschussangebotskurven. Damit ist auch der Gleichgewichtspreis
bestimmt. Da die Zahlungsbilanz in Inlandswidhrung ausgedriickt wird, entspricht die Fléche
OABC in Abbildung 2.3.a aus Sicht des Landes 1 dem Produkt aus Inlandspreis und Ex-
portmenge, also dem inldndischen Exportwert. Analog bezeichnet ODFG in Abb. 2.3.b das
Produkt aus Inlandspreis und Importmenge und damit den Importwert des Landes 1. Die
Differenz der beiden Fliachen entspricht — wenn man wie hier von Dienstleistungshandel und
Ubertragungen absieht — dem Leistungsbilanzsaldo des Landes 1.

Steigt nun der Wechselkurs, wird die Inlandswéhrung also abgewertet, so verschieben sich in
den Abb. 2.3a und 2.3b die jeweiligen auslindischen Kurven. Das Uberschussangebot und
die Uberschussnachfrage des Auslandes sind von Auslandspreisen abhingig. Da auf den
Achsen Inlandspreise stehen, miissen die Auslandspreise mit Hilfe des Wechselkurses umge-
rechnet werden. Steigt der Wechselkurs, so entspricht einem gegebenen Auslandspreis jetzt
ein hoherer Inlandspreis.

Werden etwa bei einem Preis von 10 Dollar 100 Mengeneinheiten vom Ausland auf dem
Weltmarkt nachgefragt und ist der Wechselkurs gleich Eins, so entsprechen die 100 nach-
gefragten Mengeneinheiten auch einem Preis von 10 Euro. Steigt dagegen der Wechselkurs
auf 2, so entsprechen die 10 Dollar jetzt 20 Euro, bei denen die 100 Mengeneinheiten
nachgefragt werden. Sowohl auf dem Weltmarkt des Gutes 1 als auch auf dem des Gutes 2
verschieben sich die ausldndischen Kurven deshalb nach oben.
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Abb. 2.3:  Verdnderung von Export- und Importwert bei einer Abwertung

Betrachtet man zunichst Gut 1, so ergibt sich im neuen Gleichgewicht B' ein hoherer Inlands-
preis und eine groflere Exportmenge. Durch die Abwertung werden die inldndischen Giiter fiir
die Auslinder billiger, da sie beim Umtausch ihrer Wahrung weniger bezahlen miissen. Die
Weltmarktnachfrage nach Gut 1 nimmt also zu. Wenn sich, was hier angenommen wird, die
Angebotsentscheidung der inléndischen Produzenten allein am Inlandspreis des Gutes orientiert,
so wird sich die Angebotsmenge durch die Wechselkursdnderung zunichst nicht verédndern.
Dadurch entsteht, bei noch konstantem Inlandspreis, eine Weltiiberschussnachfrage nach Gut 1
in Hohe von BK und der Preis in Inlandswihrung steigt, bis das Gleichgewicht B' erreicht ist.
Folge ist damit ein eindeutiger Anstieg des inldndischen Exportwerts auf OA'B'C'.

Die Veranderung des Importwerts ist dagegen nicht eindeutig. Die Importgiiter werden bei
gegebenem Auslandspreis durch die Abwertung fiir die Inlédnder teurer, der Inlandspreis
steigt. Dies driickt sich durch die nach oben verschobene auslindische Uberschussangebots-
kurve aus. Bei einem Preis in Hohe des Punktes M in Abb. 2.3.b ist die Inlandsnachfrage
zuriickgegangen, es ist ein Uberschussangebot in Hohe ML entstanden. Der Weltmarktpreis
in Inlandswéhrung sinkt, bis in F' ein neues Gleichgewicht erreicht ist. Der Preis in Inlands-
wihrung ist bei normal verlaufenden Angebots- und Nachfragekurven aber letztlich hoher als
im urspriinglichen Gleichgewicht, lediglich ein Teil des abwertungsbedingten Preisanstiegs
wird durch die Nachfragesenkung zuriickgenommen. Ob der Importwert des Landes 1 bei
dieser Konstellation sinkt oder steigt, die Fliche OD'F'G' groBer oder kleiner ist als ODFG,
hingt vor allem vom Ausmal} des Nachfrageriickgangs nach Importgiitern ab und damit von
deren Substituierbarkeit. Man kann drei Félle unterscheiden:

1) Hohe Preiselastizitdt der Importnachfrage: Das importierte Gut kann durch ein inléndi-
sches Substitut leicht ersetzt werden. In diesem Fall ist die Uberschussnachfragekurve des
Inlands relativ flach, es wird zu einem deutlichen Riickgang der Nachfrage kommen, und der
Importwert wird trotz des gestiegenen Preises fallen. Damit ergibt sich durch die Abwertung
eindeutig eine Verbesserung der inlédndischen Leistungsbilanz.
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2) Preisanstieg und Mengenriickgang sind prozentual gleich groB. Der Importwert bliebe
konstant und die Leistungsbilanz wiirde sich im Ausmaf3 des Exportwertanstiegs verbessern.

3) Geringe Preiselastizitit der Importnachfrage: Das importierte Gut kann nur schwer ersetzt
werden, die Uberschussnachfragekurve des Inlands ist relativ steil. Der Mengenriickgang ist
daher so gering, dass der Preisanstieg dominiert, der Importwert wird steigen. Auch in die-
sem Fall kann sich die Leistungsbilanz verbessern, solange der Anstieg des Importwerts
kleiner ist als der Anstieg des Exportwerts. Nur in dem Fall, in dem der Anstieg des Export-
werts nicht ausreicht, um den Anstieg des Importwerts zu kompensieren, wird sich die Leis-
tungsbilanz als Folge einer Abwertung der Inlandswihrung verschlechtern. Dies ist eine
anormale Reaktion der Leistungsbilanz aufgrund einer Wechselkursédnderung.

Damit gilt fiir einen Anstieg von w im Uberblick:

1) AX>0,AM<0 und damit ALB > 0: Normalreaktion

2) AX>0,AM=0 und damit ALB > 0: Normalreaktion

3) AX>0,AM>0

3a) AX>AM und damit ALB > 0: Normalreaktion
3b) AX=AM und damit ALB = 0: keine Reaktion

3c) AX<AM und damit ALB < 0: anormale Reaktion

Als Normalreaktion der Leistungsbilanz bezeichnet man also den Fall, in dem sich die Leis-
tungsbilanz als Folge einer Abwertung verbessert oder aber als Folge einer Aufwertung ver-
schlechtert (ALB/Aw > 0)

Hinreichende Bedingung fiir eine Normalreaktion der Leistungsbilanz aufgrund einer Wech-
selkursdnderung ist also eine preiselastische Importnachfrage des Inlands, d. h. die Preiselas-
tizitdt miisste absolut groBer als Eins sein, da in diesem Fall der Mengeneffekt dominiert und
der Importwert damit eindeutig sinkt (Fall 1). Die Formulierung einer notwendigen Bedin-
gung miisste dagegen auch alle anderen Preiselastizitidten von Angebot und Nachfrage be-
riicksichtigen. Man kann dabei eine bestimmte Kombination von Angebots- und Nachfrage-
elastizitidten bestimmen, bei deren Erfiillung die Leistungsbilanz normal auf eine Wechsel-
kursianderung reagiert. Dies ist die sogenannte Robinson-Bedingung (Robinson, 1937), die
fiir den Spezialfall vollkommen elastischer Angebotsfunktionen zur Marshall-Lerner-
Bedingung wird (Marshall, 1923; Lerner, 1944).3 Durch die restriktiven Modellannahmen
und insbesondere durch die Nichtberiicksichtigung von Kapitalverkehr hat die Aussagekraft
dieser Bedingungen jedoch an Bedeutung verloren.

Ein weiterer Einwand gegen eine Uberbewertung von notwendigen Elastizititsbedingungen
beruht auf der hier gemachten Annahme, dass die Uberschussangebots- und die Uberschuss-
nachfragefunktionen allein vom Preis in den jeweiligen Inlandswdhrungen abhingig sind.
Dies impliziert aber, dass etwa das Angebotsverhalten der inldindischen Exporteure unabhén-
gig ist von der Hohe des Wechselkurses. Diesen hier dargestellten, die theoretische Analyse
vereinfachenden Fall nennt man ,,exchange rate pass-through®. Es konnte aber auch sein,
dass die Anbieter auf den Weltmérkten andere Kriterien in ihr Preiskalkiil aufnehmen, etwa
ein bestimmtes Absatzvolumen oder das Erreichen eines bestimmten Marktanteils. Sie konn-
ten aus diesem Grund die Minderertriage, die sich als Folge einer Aufwertung der eigenen
Wihrung ergeben, in Kauf nehmen. In diesem Fall blieben die Preise in Auslandswahrung

3 Vgl. zur Herleitung dieser Bedingungen z.B. Rose/Sauernheimer, 2006
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trotz einer Wechselkurséinderung konstant. Ein solches Verhalten nennt man ,,pricing to
market*“-Strategie. Unter Berticksichtigung solcher Verhaltensweisen wird es natiirlich fast
unmdglich, die genaue Reaktion des Leistungsbilanzsaldos als Folge einer Wechselkursénde-
rung vorherzusagen.

Die Deutsche Bundesbank (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1997) hat in
einer Simulationsanalyse die Wirkung einer dauerhaften 5 %igen Aufwertung der D-Mark
auf die deutsche Handelsbilanz untersucht. Sie kommt zu dem Ergebnis, dass sich der
Handelsbilanzsaldo kurzfristig, d. h. noch ohne Mengenreaktionen, um 1,8 % verbessert,
also eine anormale Reaktion vorliegt. Sie fiihrt dies vor allem auf eine ,,pricing to market*-
Strategie der deutschen Exporteure zuriick. Langfristig wird sich die Leistungsbilanz dann
normal verhalten, d. h. sie verschlechtert sich, allerdings nur um 0,4 %. Vor allem die rela-
tiv geringe Preiselastizitit der deutschen Importe, die auf 0,25 % geschétzt wird, ist hierflir
verantwortlich.

J-Kurven Effekt. Die Tatsache, dass eine Abwertung zundchst nur Preiseffekte und erst
langerfristig Mengeneffekte zur Folge hat, wird in der Literatur als J-Kurven-Effekt bezeich-
net. Insbesondere in den USA konnte man beobachten, dass es nach einer Abwertung des
US-Dollars zunidchst zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz kam und die sich als
Normalreaktion zu erwartende Verbesserung erst zeitverzogert einstellte. Kurzfristig fiithrt
eine Abwertung dazu, dass sich die Importe in Inlandswahrung verteuern und fiir die in Aus-
landswéhrung abgeschlossenen Exportgeschifte weniger erlost werden kann. Die Handels-
mengen reagieren auf diese Preisverzerrung erst zeitverzogert. Deshalb ist die Bedingung fiir
eine Normalreaktion der Leistungsbilanz auf eine Wechselkursdnderung meist nur langerfris-
tig erfiillt. Den umgekehrten Fall, eine kurzfristige Verbesserung der Leistungsbilanz als
Folge einer Aufwertung, die sich zeitverzogert in eine Verschlechterung umwandelt, nennt
man einen Spazierstockeffekt. In Abb. 2.4 sind diese Félle dargestellt.

LB

J-Kurven-Effekt

Zeit

Spazierstockeffekt

-LB

Abb. 2.4:  Zeitverzogerte Reaktion der Leistungsbilanz auf eine Wechselkursédnderung
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Hysterese-Effekt. Eine weitere Verzerrung des Einflusses einer Wechselkursanderung auf
den Leistungsbilanzsaldo ist der Hysterese-Effekt. In den USA hatte man beobachtet, dass
sich aufgrund der starken Aufwertung des US-Dollars, Anfang der 1980er Jahre, die Leis-
tungsbilanz verschlechterte, also Normalreaktion vorlag. Als aber der Dollar in den folgen-
den Jahren stark abwertete, blieb die erwartete Verbesserung der Leistungsbilanz aus. Die
voriibergehende Aufwertung hatte einen dauerhaften Leistungsbilanzeffekt ausgeldst.

Verallgemeinert liegt Hysterese dann vor, wenn eine 6konomische Grofle ihren Wert aufgrund
eines bestimmten Einflusses dndert und im Zeitverlauf bei ihrem neuen Wert bleibt, obwohl der
Einflussfaktor mittlerweile weggefallen ist. Im Falle der Leistungsbilanz fithrt man eine solche
Reaktion z. B. auf fixe Markteintrittskosten zuriick. Angenommen, es lohnt sich fiir einen euro-
péischen Hersteller, seine Giiter am US-Markt ab einem Dollarkurs von w; zu verkaufen. Wenn
er aber bisher am US-Markt noch nicht prisent ist, so fallen zusétzliche Investitionskosten an,
etwa zum Aufbau eines Héndlernetzes, zur Umstellung der Produktion auf den US-
amerikanischen Geschmack, zur Schulung seiner Mitarbeiter u. a. m. Um diese Kosten zu de-
cken, ist ein hoherer Dollarkurs, in Abb. 2.5 etwa der Kurs w,, erforderlich. Der Dollar miisste
also, wenn er im Ausgangszeitpunkt bei w; liegt, aufwerten. Steigt nun der Dollar-Kurs tatsich-
lich iiber w, an, so wird sich der europdische Exporteur am US-Markt etablieren, die hierfiir
erforderlichen Kosten konnen durch den hohen Dollarkurs gedeckt werden.

w=€/$
MUsA
MUSA
W
Wi
t, t, ty Zeit

Abb.2.5:  Hysterese-Effekt

Wertet in der Folge der Dollar wieder auf w; ab, so sind die variablen Kosten des européi-
schen Exporteurs nach wie vor gedeckt und es lohnt sich fiir ihn, am US-Markt zu bleiben.
Wiirde er wieder aussteigen, so wiren seine Markteintrittskosten verloren (sunk-costs). Fiir
die USA bedeutet dies, dass sich auch bei einem im Zeitverlauf abwertenden Dollar der Im-
portwert nicht verdndert und sich die Leistungsbilanz von dieser Seite her nicht verbessert.

Der in diesem Abschnitt diskutierte Einfluss einer Wechselkursdnderung auf den Leistungs-
bilanzsaldo beruht auf stark vereinfachende Annahmen. Weitere Einflussfaktoren werden im
Rahmen der folgenden Kapitel diskutiert.
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Leistungsbilanzsaldo und Giiterpreise

Ein exogener Nachfrageanstieg im Ausland auf beiden Giitermérkten kann in Abb. 2.2 durch
eine Rechtsverschiebung der Nachfragekurven in den beiden rechten Abbildungen dargestellt
werden. Auf beiden Mirkten steigen die auslindischen Autarkiepreise. Ubertrigt man diese
Verdnderungen bei gegebenem Wechselkurs auf die Weltmérkte, so ergeben sich, wie im Fall
einer Abwertung der Inlandswéhrung, die in Abb. 2.3 dargestellte Verschiebung beider ausléndi-
scher Kurven nach oben. Durch die ausldndische Nachfrageexpansion wird auf dem Markt des
Gutes 1 bei jedem Weltmarktpreis die auslindische Uberschussnachfrage groBer, auf dem Markt
des Gutes 2 sinkt aus dem gleichen Grund das Uberschussangebot bei jedem Weltmarktpreis.

Die Konsequenzen dieses Prozesses auf die inldndische Leistungsbilanz entsprechen exakt
denen einer Abwertung der Inlandswéhrung. Die Interpretation erfolgt ebenfalls analog. So
wird das Importgut fiir die Inlédnder teurer, jetzt jedoch nicht wegen des ungiinstigeren Aus-
tauschverhéltnisses der Wahrungen, sondern weil der Preis in Auslandswéhrung gestiegen
ist. Als Normalreaktion der inldndischen Leistungsbilanz als Folge eines exogenen Anstiegs
der auslindischen Preise bezeichnet man also eine Verbesserung, als anormale Reaktion eine
Verschlechterung.

Etwas anders sind die Zusammenhdnge bei einer inldndischen Nachfrageexpansion. Auch
hier geht man von Abb. 2.2 aus, in der sich die inldndische Nachfrage in den beiden linken
Bildern nach rechts verschiebt, auf beiden Inlandsmérkten steigen die Autarkiepreise. Durch
Ubertragung auf die Weltmérkte verschiebt sich dort die inldndische Uberschussnachfrage-
und die inldndische Uberschussangebotsfunktion nach oben. Eine eindeutige Reaktion der
Leistungsbilanz ergibt sich jetzt von der Importseite her, wo durch die steigende inldndische
Nachfrage auch der Weltmarktpreis steigt. Der inldndische Importwert wird also eindeutig
zunehmen. Auf dem Markt des Gutes 1 dagegen kommt es aufgrund des verknappten inlén-
dischen Angebots zu einem Preisanstieg. Die Exportmenge sinkt. Ob der Exportwert steigt,
oder fallt, ist von der Preiselastizitdt der Importnachfrage des Auslandes, also vom Ausmalf}
der Verdnderung der Importnachfrage des Auslands aufgrund des Weltmarktpreisanstiegs,
aber auch von der Preisreagibilitit der inlindischen Anbieter abhéngig. Fasst man die einzel-
nen Félle zusammen, so ergibt sich als Normalreaktion der Leistungsbilanz als Folge einer
Nachfrageexpansion im eigenen Land, d. h. eines exogenen inldndischen Preisanstiegs, eine
Verschlechterung (ALB/Ap < 0).

Damit gilt fiir einen Anstieg von p im Uberblick:

1) AM>0,AX<0 und damit ALB < 0: Normalreaktion

2) AM>0,AX=0 und damit ALB < 0: Normalreaktion

3 AM>0,AX>0

3a) AM > AX und damit ALB < 0: Normalreaktion
3b) AM=AX und damit ALB = 0: keine Reaktion

3c) AM<AX und damit ALB > 0: anormale Reaktion

Leistungsbilanzsaldo und sonstige Einflussfaktoren

Der ex-post Zusammenhang zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und dem Inlandsprodukt
wurde bereits in Abschnitt 2.1 verdeutlicht. Der Leistungsbilanzsaldo entspricht der Differenz
zwischen dem Nettoinlandsprodukt und der inléndischen Absorption. Steigt im Rahmen eines
expansiven Prozesses mit dem Volkseinkommen die inldndische Absorption, so steigen damit
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in Abhéngigkeit vom Anteil importierter Giiter an der inléndischen Absorption auch die Im-
porte. Da die Exporte von einer positiven inléndischen Konjunkturentwicklung direkt nicht
beeinflusst werden, ist ein solcher Prozess mit einer tendenziellen Verschlechterung der Leis-
tungsbilanz verbunden.

Analoge Zusammenhidnge gelten fiir das Ausland. Da die auslédndischen Importe jedoch den
inldndischen Exporten entsprechen, ist eine positive Konjunkturentwicklung im Ausland mit
einer tendenziellen Verbesserung der inldndischen Leistungsbilanz verbunden. Bei einem
Riickgang der Volkseinkommen gilt auch der jeweils umgekehrte Zusammenhang fiir die
Verdnderung der Importe.

Fasst man die in diesem Abschnitt diskutierten Einflussfaktoren auf den inldndischen Leis-
tungsbilanzsaldo, die keinen Anspruch auf Vollstindigkeit erheben, zusammen, so gilt:

LB = f (In- und ausléndische Giiterpreise, Wechselkurs, Faktorausstattung,
Markt- und Kostenstrukturen, Wirtschaftspolitik, Monopolgrad, Faktorpreise,
in- und ausléndische Volkseinkommen, ...) (2.14)

Determinanten der Kapitalbilanz

Zum Teil sind Kapitalexporte und -importe sowie Veranderungen der Devisenreserven lediglich
das Spiegelbild von zugrunde liegenden Leistungsbilanztransaktionen. Wenn etwa ein Export-
geschéft mit einem Zahlungsziel des auslédndischen Importeurs verbunden wird, so steigen die
inlandischen Forderungen gegeniiber dem Ausland, es liegt also ein Kapitalexport vor. Ursache
hierfiir sind aber der Giiterexport und die diesem Geschéft zugrunde liegenden Motive. Neben
solchen induzierten Kapitalbewegungen gibt es auch reine Finanztransaktionen. Das Ausmalf}
dieser internationalen Finanztransaktionen ist in den letzten Jahrzehnten sprunghaft gestiegen.
Es ist heute zur Regel geworden, dass sich Kapitalanleger nicht mehr auf inléndische Alternati-
ven beschrinken, sondern international agieren. Neben der Bonitit des Schuldners und einem
eventuellen Lénderrisiko, d. h. der Gefahr, das Vermdgen nicht problemlos wieder ins Inland
zuriicktransferieren zu konnen, sind es im Wesentlichen die internationale Zinsdifferenz und die
Wechselkurserwartung, die den privaten Kapitalverkehr determinieren.

Bei einer Anlageentscheidung zwischen In- und Ausland, etwa in Form festverzinslicher
Wertpapiere, werden zunéchst die Zinssitze verglichen. Je hoher c. p. der auslandische Zins-
satz, umso eher bzw. mehr wird Kapital im Ausland angelegt, d.h. umso grofer ist der Kapi-
talexport. Je grofer der inldndische Zinssatz, umso eher wird Kapital importiert.

Neben den Zinssitzen spielt vor allem der erwartete Wechselkurs (w°) eine wesentliche
Rolle. Wenn sich ein Kapitalanleger fiir eine bestimmte Zeit im Ausland engagiert, so wird
vor der Anlage ausldndische Wéhrung nachgefragt und nach der Anlage das Kapital und die
Zinsen wieder in Inlandswahrung zuriickgetauscht. Hat wihrend der Dauer der Anlage die
Wihrung, in der angelegt wird, an Wert verloren, so entsteht beim Riicktausch ein Um-
tauschverlust, der den im Ausland erzielten Zinsertrag schmélert oder sogar iiberkompen-
siert. Hat die Auslandwéhrung dagegen an Wert zugelegt, so erhoht dies einen im Ausland
erzielten Zinsertrag. Dem inldndischen Zinssatz muss also die Summe aus auslédndischem
Zins und erwarteter prozentualer Wechselkursinderung gegentibergestellt werden, um zu
einer Anlageentscheidung zu kommen:

L o wi—w
P&+

(2.15)
w
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Wird ein Wechselkursanstieg erwartet, so ist die Differenz zwischen w° und w positiv. Der
erwartete Kursgewinn der Auslandswiahrung macht eine Auslandsanlage rentabler, als dies
der Auslandszins ausdriickt, bei identischem In- und Auslandszins wiirde diese Erwartung
den Ausschlag flir eine Auslandsanlage geben. Ist dagegen w® kleiner als w, so schmaélert
dieser Umtauschverlust den Zinsertrag, bei identischen Zinssitzen wiirde die Wechselkurs-
erwartung fiir eine Anlage im Inland sprechen.

Neben den Zinssdtzen sowie dem erwarteten Wechselkurs gibt es zahlreiche weitere Ein-
fliisse auf den internationalen Kapitalverkehr. Erwdhnt seien nur die erwartete Entwicklung
der Aktienkurse, erwartete Anderungen in den Inflationsraten oder der Geldpolitik der in
Frage kommenden Léander, die wiederum Auswirkungen auf die Zinssétze hétten, staatliche
Einfliisse auf den Kapital- oder Devisenmarkt und vieles mehr. Bei den ebenfalls zu den
privaten Kapitalbewegungen gehdrenden Direktinvestitionen gibt es eine ganze Fiille weite-
rer Einflussfaktoren. Hierzu zdhlen absatzorientierte, kostenorientierte und strategische Mo-
tive. Ein Unternehmen mdchte mit seinem Produkt auf dem Auslandsmarkt Fufl fassen und
griindet deshalb eine ausldndische Niederlassung. Hier wiirde das Absatzmotiv dominieren.
Internationale Differenzen der Faktorkosten, insbesondere der Lohne, konnen ebenfalls das
Motiv fiir eine Verlagerung der Produktion ins Ausland sein. Investiert ein Unternechmen in
einem Wirtschaftsblock (Europdische Union, Nordamerikanische Freihandelszone o. &.), so
liegt dieser Investition oft die Befiirchtung zugrunde, zwischen den einzelnen Wirtschafts-
blocken konne es zu protektionistischen Maflnahmen kommen, die durch eine Prisenz vor
Ort umgangen werden kdnnen.

Fasst man die Einflussfaktoren des Kapitalbilanzsaldos, die auch hier nicht vollstindig er-
fasst werden kdnnen, zusammen, so gilt:

KB = f (in- und ausldndische Zinssitze, Wechselkurserwartungen,
Inflationserwartungen, Produktionskostendifferenzen, Absatzstrategien,
Protektionistische Gefahren, Aktienpreisentwicklung, ...) (2.16)

Folgen von Salden der Leistungs- bzw. der Kapitalbilanz

Wie in Abschnitt 2.2.3 diskutiert, wird ein Saldo der Leistungsbilanz oft als nicht wiin-
schenswert bezeichnet und eine ausgeglichene Leistungsbilanz als wirtschaftspolitisches Ziel
formuliert. Hohe Leistungsbilanzdefizite gelten als Ursache fiir Beschiftigungsprobleme und
werden als Zeichen einer mangelnden internationalen Konkurrenzfihigkeit angesehen. Uber-
schiisse andererseits gelten zwar als Beschéftigungsfordernd und als Wettbewerbsvorteil,
dennoch wird aus globalen Griinden ein Ausgleich gefordert, da jedem Uberschuss im Rest
der Welt ein entsprechendes Defizit gegeniibersteht.

Auch die mit einem Leistungsbilanzsaldo verbundene Verdnderung der externen Vermogens-
situation eines Landes wurde oben bereits ausfiihrlich diskutiert. Nun bedeutet aber jede
Forderung nach ausgeglichenen Leistungsbilanzsalden automatisch auch die Forderung nach
einem Ausgleich der Kapitalbilanzen. Wenn alle Leistungsbilanzsalden Null wéren, kdnnte
kein Land mehr netto Kapital ex- oder importieren. Es diirfte zumindest fraglich sein, ob dies
mit der ebenfalls erhobenen Forderung nach einer optimalen internationalen Kapitalakkumu-
lation vereinbar ist. Dieser Zusammenhang soll im folgenden Abschnitt etwas ausfiihrlicher
diskutiert werden.
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232 Intertemporaler Ansatz der Zahlungsbilanztheorie

Leistungsbilanzsaldo als Ergebnis von individuellen Planungen

Der Saldo der Leistungsbilanz ist neben seiner Definition als Differenz zwischen dem expor-
tierten und dem importierten Wert von Giitern, Dienstleistungen und Ubertragungen auch
gleich der Differenz zwischen gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und gesamtwirtschaftlicher
Nettoinvestition. Wiren alle Leistungsbilanzsalden der Welt Null, so wiirden in allen Lén-
dern Ersparnis und Nettoinvestition {ibereinstimmen. In der Regel diirften fiir diesen nationa-
len Ausgleich von Land zu Land unterschiedliche Zinssétze notwendig sein. Existiert jedoch
ein durch keinerlei Restriktionen behinderter internationaler Kapitalverkehr, so wiirde dies
bei einem vollkommenen Markt zu einer Angleichung der Renditen in allen Landern und zu
einer Ubereinstimmung von Weltersparnis und Weltnettoinvestition fiihren. Dabei existie-
rende nationale Differenzen zwischen diesen beiden Groflen widersprechen nicht dem
Grundsatz einer globalen Optimalitit. Die nationalen Salden in den Leistungs- und damit
auch Kapitalbilanzen sind aus dieser Sichtweise das Ergebnis einzelwirtschaftlicher Ent-
scheidungen iiber Sparen und Investieren. Diese beiden Groflen haben gemeinsam, dass die
Konsequenzen der heutigen Entscheidungen in der Zukunft liegen. Hohere Investitionen
bedeuten hohere zukiinftige Produktionsmdglichkeiten, und héhere Ersparnisse implizieren
zukiinftige Konsummdglichkeiten. Eine Analyse des Leistungsbilanzsaldos als Differenz
zwischen Sparen und Investieren muss daher auf Erwartungen aufbauen und bedarf einer
intertemporalen, d. h. einer iiber die Gegenwart hinausgehenden Uberlegung.

Abb. 2.6 zeigt die Entwicklung des deutschen Leistungsbilanzsaldos von 1986 bis 2010 als
Differenz zwischen der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und der gesamtwirtschaftlichen
Nettoinvestition, beides ausgedriickt in Anteilen am gesamtwirtschaftlichen verfligbaren
Einkommen.
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Abb. 2.6:  Gesamtwirtschaftliche Ersparnis und gesamtwirtschaftliche Nettoinvestition in der Bundesrepublik
Deutschland* als Anteile am gesamtwirtschaftlichen verfiigbaren Einkommen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben und Jahre.
(* Bis 1990 Westdeutschland, ab 1991 Gesamtdeutschland)

Man sieht, dass die Verschlechterung der Leistungsbilanz nach dem Rekordiiberschuss von
1989 vor allem durch einen Einbruch der Ersparnisse verursacht wurde, wiahrend gleichzeitig
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die Nettoinvestitionen aufgrund des ,,Aufbau Ost* stiegen. Der Ubergang zu einem Uber-
schuss im Jahr 2002 ist vor allem auf einen Einbruch bei den Investitionen zuriickzufiihren.
Diese erholten sich nach 2005 wieder, allerdings nahmen gleichzeitig die Ersparnisse deut-
lich zu, so dass es dadurch zu Rekordiiberschiissen in der deutschen Leistungsbilanz kam.
Man sieht aus Abb. 2.6 auch deutlich die Spuren der Weltwirtschaftskrise 2007/2008 wo
beide Groflen eingebrochen sind. Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis ist
dabei vor allem auf die drastisch gestiegene Staatsverschuldung zuriickzufiihren.

Detaillierter kann man die Bestimmungsgriinde des Leistungsbilanzsaldos identifizieren,
wenn man die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und die gesamtwirtschaftliche Nettoinvesti-
tion auf sektorale Grofen herunter bricht und die sektoralen Finanzierungssalden (Differenz
zwischen Ersparnis und Nettoinvestition) untersucht. Aus dem Kreislaufzusammenhang einer
offenen Volkswirtschaft in Abschnitt 1 ergab sich aus Gleichung (2.7), dass der Leistungsbi-
lanzsaldo der Summe der sektoralen Finanzierungssalden von privaten Haushalten, privaten
Unternehmen und des Staates entspricht. Tabelle 2.2 gibt einen Uberblick iiber die sektoralen
Finanzierungssalden in der Bundesrepublik Deutschland in ausgewahlten Jahren und damit
aus dieser Sicht eine Begriindung des deutschen Leistungsbilanzsaldos in diesen Jahren. Bei
einer Interpretation dieser Zahlen ist jedoch Vorsicht geboten, weil es sich lediglich um ex-
post GroBlen handelt, aus denen keine Kausalbeziehungen abgeleitet werden kénnen.

Tab. 2.2: Sektorale Finanzierungssalden in Deutschland in Mrd. D-Mark bzw. Euro

Jahr Private Private Offentliche Inland Ausland
Haushalte Unternehmen Haushalte
1974 79,9 —42,1 -12,7 25,1 -25,1
1975 96,8 -27,3 -59,7 9,8 -9,8
1976 87,4 -37,3 —41,0 9,1 -9,1
1977 84,8 —45,9 -31,0 7,9 -7,9
1978 88,3 -35,3 —35,3 17,7 -17,7
1979 101,0 -72,1 -39,8 -10,9 10,9
1980 110,7 -90,8 —49,7 -29.,8 29,8
1981 121,8 —78,9 —62,0 -19,0 19,0
1988 141,8 -10,2 —45,2 86,4 —86,4
1989 146,7 —45,8 4,3 105,2 —-105,2
1990 178,9 =51,0 —46,3 81,6 —81,6
1991 213,7 —153,1 —94,7 —34,1 34,1
2006 134,3 27,0 -37,0 124,3 -134,3
2007 136,2 43,9 6,3 186,4 —186,4
2008 138,2 25,6 2,8 166,6 —166,6
2009 151,0 41,3 =72,7 119,6 -119,6
2010 148,8 63,4 -82,0 130,2 -130,2

Ab 1999 in Euro. Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte verschiedene Ausgaben

Man sicht, dass im Jahr 1975 — das Jahr nach dem ersten Olpreisschock — die Bundesrepu-
blik Deutschland vor allem deshalb kein Leistungsbilanzdefizit aufwies, weil der private
Finanzierungsiiberschuss deutlich zunahm. Vor allem das Finanzierungsdefizit der Unter-
nehmen nahm ab, weil im Zuge der wirtschaftlichen Schwierigkeiten nach der Olpreissteige-
rung die Investitionstitigkeit sank. Beim Leistungsbilanzdefizit der Jahre 1979 bis 1981 ist
dagegen das Finanzierungsdefizit der privaten Unternehmen deutlich gestiegen. Dies war
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durch steigende Investitionen begriindet. Der (damalige) Rekordiiberschuss der Leistungsbi-
lanz des Jahres 1989 mit 105,2 Mrd. DM ist zum einen auf die héheren Uberschiisse der
privaten Haushalte, aber auch auf den Finanzierungsiiberschuss des Staates zuriickzufiihren.
Ursache der nach der deutschen Wiedervereinigung deutlich verschlechterten Leistungsbi-
lanz — der Uberschuss von 105,2 Mrd. DM verwandelte sich innerhalb von zwei Jahren in ein
Defizit von 34,1 Mrd. DM — ist vor allem die drastische Zunahme der Finanzierungsdefizite
von Unternehmen und Staat. Der seit 2002 positive und steigende Leistungsbilanziiberschuss
ist vor allem durch den Finanzierungssaldo der privaten Unternehmen zu erkliren. Dieser
weist seit 2002 mit steigender Tendenz einen Uberschuss auf, was duBerst ungewdhnlich ist.
Das heif}t, die Nettoinvestitionen der privaten Unternehmen waren geringer als ihre eigenen
Ersparnisse (ihre nicht ausgeschiitteten Gewinne). Nach der internationalen Finanzkrise stieg
das Finanzierungsdefizit des Staates drastisch an. Gleichzeitig stieg jedoch der private Fi-
nanzierungsiiberschuss, so dass die Leistungsbilanz weiterhin einen deutlichen Uberschuss
aufwies.

Zur Bestimmung des Leistungsbilanzsaldos aus diesem Blickwinkel sollen im Folgenden die
Finanzierungssalden der privaten Haushalte und der privaten Unternehmen durch mikrodko-
nomisch fundierte Optimierungsansitze im Rahmen eines Zwei-Perioden-Planungshorizonts
einer kleinen offenen Volkswirtschaft analysiert werden. Periode 1 wird als Gegenwart, Pe-
riode 2 als Zukunft bezeichnet.

Angebotsseite

Es existiert in der Okonomie ein Gut (Q), das sowohl investiv als auch konsumtiv verwendet
werden kann. Der Bestand an Arbeit (A) ist in beiden betrachteten Perioden gegeben und
kann bei einem variablen Lohnsatz vollbeschiftigt werden. Der Bestand des Faktors Kapital
(K) ist in Periode 1 gegeben. Durch investive Verwendung eines Teils der in Periode 1 ver-
fiigbaren Giitermenge kann der Kapitalstock der Periode 2 erhoht werden. Dadurch steigt
auch das zukiinftig erreichbare Sozialprodukt. Zur Vereinfachung wird von einer Abnutzung
des Kapitalstocks in Periode 1 abgesehen, d. h. trotz Giiterproduktion ist der zu Beginn der
Periode 1 vorhandene Bestand noch in vollem Umfang existent. Damit handelt es sich bei
den Investitionen der Periode 1 (I') gleichzeitig um Brutto- wie um Nettoinvestitionen. Die
getétigten Investitionen sollen aulerdem sofort und in voller Héhe von den Unternehmen
finanziert werden, sie schmélern also den Unternehmensgewinn in Periode 1. Da es sich um
ein kleines Land handelt, sind sowohl die Giiterpreise in den beiden Perioden als auch der
Kapitalmarktzins durch den Weltmarkt gegeben.

Fir die Unternehmen, die den Gegenwartswert ihres Gesamtgewinns maximieren wollen
ergibt sich damit das Optimierungskalkiil.

2 2
Max. plQl(Al’Kl)+ p QZ(A2,K2)_£1A1 ¢ A= p'p!
1+i 1+i
wdB. A'=4", ££=4* K'=K", K*=K"+I'

mit:
P\, pz: Giterpreise in Periode 1 bzw. Periode 2; ¢',0% Lohnsatz in Periode 1 bzw. 2;
i: Kapitalmarktzins.
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Die Vollbeschéftigungssichernde Lohnhdhe ergibt sich in beiden Perioden aus der Bedingung
der Grenzproduktivititsentlohnung. Fiir das optimale Investitionsniveau in Periode 1 gilt:

2
1 p 2

I 2.17

P l+iQK ( )

Q12< . Grenzproduktivitdt des Faktors Kapital in Periode 2

Der Preis (die Kosten) einer (Investitions-)Giitereinheit in Periode 1 entspricht im Optimum
dem Gegenwartswert des zukiinftigen Grenzprodukts dieser Einheit. Es werden in Periode 2
zusitzliche Kapitaleinheiten eingesetzt, solange die dabei entstehenden Kosten geringer sind
als der Gegenwartswert der dadurch zusitzlich zu erzielenden Ertrige. Wegen der Zwei-
Perioden-Restriktion werden Investitionen in Periode 2 nicht beriicksichtigt.

Das optimale Investitionsniveau ist von den Giiterpreisen der beiden Perioden sowie vom
Kapitalmarktzins abhéngig, also von Grofen, die vom Weltmarkt gegeben sind und auf die
das betrachtete kleine Land keinen Einfluss hat. Daneben haben alle Faktoren Einfluss auf
die Investitionsentscheidung, die die Grenzproduktivitdt des Faktors Kapital in Periode 2
beeinflussen. Dabei wird unterstellt, dass die Grenzproduktivitit des Faktors Kapital mit
zunehmendem Kapitaleinsatz abnimmt. Sinkt die Grenzproduktivitdt durch negative externe
Einfliisse wie etwa steigende Rohdlpreise, so muss bei gegebenen Giiterpreisen und konstan-
tem Zinssatz die Grenzproduktivitdt durch einen sinkenden Kapitaleinsatz wieder erhoht
werden, um die Optimalbedingung (2.17) zu erfiillen. Das Investitionsvolumen in Periode 1
sinkt. Andererseits wiirde etwa durch technischen Fortschritt oder andere positive Einfluss-
faktoren auf die zukiinftige Grenzproduktivitdt auch das Investitionsvolumen zunehmen.

Private Nachfrage

Argumente der Nutzenfunktion der privaten Haushalte sind der Gegenwarts- und der Zu-
kunftskonsum:

v=ulc',c?) 2.18)
C', C*: Konsummengen der Haushalte in Periode 1 bzw. Periode 2.

Unterstellt man die iiblichen Annahmen der Haushaltstheorie — positiver aber abnehmender
Grenznutzen beider Konsumarten —, so kann der aus der Kombination von Gegenwarts- und
Zukunftskonsum resultierende Nutzen der Haushalte durch eine Schar intertemporaler Indif-
ferenzkurven dargestellt werden, die den bekannten konvexen Verlauf aufweisen. Die Grenz-
rate der zeitlichen Substitution — die Steigung der Indifferenzkurven — entspricht dabei dem
reziproken Verhiltnis der Grenznutzen und gibt an, welche Menge der Haushalt in Zukunft
zusétzlich konsumieren mochte, wenn er heute auf eine Konsumeinheit verzichtet und sein
Gesamtnutzen konstant bleiben soll. Ist dieser Ausdruck absolut grofler als Eins, so liegt
Gegenwartspréferenz vor, der Haushalt ist nur dann bereit, heute auf eine Konsumgiiterein-

heit zu verzichten, wenn er dafiir in der Zukunft mehr als diese Einheit zuriickbekommt.
2
_ dil = ﬂ (2.19)
dcC U,

Durch die beschriebenen Produktionsbedingungen ist auch das Einkommen der privaten
Haushalte in Periode 1 gegeben. Sie haben auBlerdem subjektiv sichere Erwartungen beziig-
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lich ihres Einkommens in Periode 2. Auch die Giiterpreise in beiden Perioden sowie der
Zinssatz und die Steuerzahlungen an den Staat sind den Haushalten bekannt (Periode 1) bzw.
werden als subjektiv sicher erwartet (Periode 2). Unter Abzug der Steuerzahlungen vom
Bruttoeinkommen in der jeweiligen Periode ergibt sich der Gegenwartswert des verfiigbaren
Gesamteinkommens der Haushalte als:

e =v! JFL_YV2 (2.20)
1+i
Koénnen die Haushalte ihr verfiigbares Gesamteinkommen beliebig iiber die beiden Perioden
hinweg konsumieren, so gilt die Identitit:

2
vS =cY% =p'ct + L2 (2.21)
1+i
Lost man (2.21) nach C? auf, so folgt:
. 1
cr=Miye 1 e (2.22)
P p*/1+i)
Dies ist eine intertemporale Konsumméglichkeitsgerade mit der Steigung — p' : p*/(1 + i). Dieses
Preisverhdltnis determiniert, welche Mengeneinheiten des Gutes die Haushalte in Periode 2
zusétzlich konsumieren konnen, wenn sie auf eine Mengeneinheit in Periode 1 verzichten. Es
stellt also die intertemporalen Substitutionsmoglichkeiten dar.

Versuchen die Haushalte durch eine optimale Aufteilung des Konsums iiber die beiden Pe-
rioden unter Beriicksichtigung der Einkommensrestriktion ihren Nutzen zu maximieren, so
ergibt sich das Optimierungskalkiil:

2
Max  UC',C?) wd.B. ¥S=p'c +%C2
+1
Im Haushaltsoptimum gilt:
U 1 2 1
_4:71__bm,_£%}7g_
Uy p*J+i) ac'  p*[1+i)
Das Haushaltsoptimum ist also dann erreicht, wenn die Steigung einer intertemporalen Indifferenz-

kurve und die Steigung der Konsumméglichkeitsgeraden iibereinstimmen, wenn also die Grenzrate
der zeitlichen Substitution dem Verhéltnis der Giiterpreise der beiden Perioden entspricht.

(2.23)

Staatliche Instanzen

Auch die staatlichen Instanzen nehmen einen Teil des gesamtwirtschaftlichen Giiterbergs
durch Besteuerung der privaten Haushalte fiir sich in Anspruch und verwenden ihn zur Be-
reitstellung offentlicher Giiter. Dabei muss der Gegenwartswert der Steuereinnahmen dem
Gegenwartswert der Ausgaben entsprechen.

1 1
r'+—r1*=Cl +—C2 2.24
1+i S i S (2.24)

Auf ein Optimierungskonzept zur Bestimmung des Staatsbudgetsaldos in den einzelnen
Perioden wird aus Vereinfachungsgriinden verzichtet.
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In Abb. 2.7 sind die Zusammenhénge graphisch dargestellt. Dabei werden auf der Abszisse
die Gegenwartswerte und auf der Ordinaten die ZukunftsgroBen abgetragen. Das mit den
vorhandenen Bestéinden an Kapital und Arbeit bei optimaler Produktion in Periode 1 erziel-
bare Volkseinkommen betrdgt od. Wird in Periode 1 nichts investiert, so erreicht die betrach-
tete Volkswirtschaft ein zukiinftiges Volkseinkommen im Ausmal od'. Wird dagegen ein Teil
des heute vorhandenen Giiterberges fiir investive Zwecke genutzt, so steigt das zukiinftig
erreichbare Volkseinkommen. Da der Bestand an Arbeit gegeben ist (aber in den beiden Pe-
rioden nicht identisch sein muss), nimmt der Grenzertrag des Kapitaleinsatzes in Periode 2
mit zunehmender Investitionstitigkeit ab, und es ergibt sich die intertemporale Transforma-
tionskurve NN'. Die in Periode 1 eingesetzten Investitionseinheiten werden auf der Abszisse
von d aus nach links abgetragen, da sie von dem vorhandenen Giiterberg abgezogen werden;
die damit in Periode 2 zusétzlich verfiigbaren Giiter werden von d' aus nach oben gemessen.
Punkt N' kennzeichnet also den Fall, in dem die gesamte, in Periode 1 verfligbare Giiter-
menge investiv verwendet wiirde, es ergibe sich damit das hochstmdgliche zukiinftige
Volkseinkommen.

Y2, C?

Y2(1=Y)

d':Y2(I=0)

U,
0
YL, C!
Y'=od T'=bc Sp,! = () (de + be)
I'=cd Cgl=ac Sg'=(-)ab
C'=oe LB!'=S, !+ S ! —I'=—ae

Abb.2.7:  Leistungsbilanzsaldo als Ergebnis intertemporaler Planungen

Da unterstellt wird, dass das betrachtete Land im Rahmen seiner Budgetrestriktionen jede
Glaubiger- oder Schuldnerposition in Periode 1 gegeniiber dem Ausland eingehen kann,
werden die intertemporalen Verbrauchsmoglichkeiten durch die in (2.22) diskutierte inter-
temporale Konsummoglichkeitsgerade (Kapitalmarktlinie) dargestellt. Das reale Tauschver-
hiltnis zwischen Gegenwart und Zukunft bestimmt die Steigung dieser Budgetlinie und gibt
damit die Verbrauchsmdglichkeiten in Gegenwart und Zukunft an, die durch eine Kreditver-
gabe oder Kreditaufnahme gegeniiber dem Rest der Welt erreicht werden konnen.
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Ziel ist es nun, unter Beriicksichtigung der Faktorausstattung und der Produktionsmdglich-
keiten des Landes die groBtmogliche Kapitalmarktlinie zu erreichen. Dabei handelt es sich
um die Gerade, die die intertemporale Transformationskurve des Landes tangiert. Das
optimale Investitionsvolumen ist damit durch den Tangentialpunkt zwischen der intertem-
poralen Transformationskurve und der Kapitalmarktlinie in Punkt P gegeben und betrigt
cd. Dass in diesem Punkt auch die Bedingung der optimalen Investitionshéhe erfiillt ist,
ergibt sich aus Gleichung (2.17), die Steigung der Kapitalmarktlinie entspricht der Grenz-
produktivitit des zukiinftigen Kapitaleinsatzes, also der Steigung der intertemporalen
Transformationskurve. Damit folgt fiir Periode 2 ein optimales Volkseinkommensniveau in
Hoéhe von oc'.

Durch die Beriicksichtigung des Staates liegen die Konsummdglichkeiten privater Giiter
seitens der Haushalte unterhalb der gesamtwirtschaftlichen Kapitalmarktlinie. Auch die
staatlichen Einnahmen und Ausgaben stellen Anspriiche an den vorhandenen Giterberg dar
und werden von den noch vorhandenen Giitern ausgehend, also von rechts nach links (Ab-
szisse) bzw. von unten nach oben (Ordinate), gemessen. Wenn die Steuercinnahmen des
Staates in Periode 1 bc, in Periode 2 b'c' betragen und seine Ausgaben ac bzw. a'c', so er-
halt man durch senkrechte und waagrechte Verbindungslinien die Punkte T und G, die die
intertemporale Aufteilung von Steuern und Staatsausgaben determinieren. Damit liegt die
Konsummoglichkeitsgerade privater Giiter parallel unterhalb der Kapitalmarktlinie und
verlduft durch die Punkte T und G. Im hier besprochenen Beispiel hat der Staat in Periode
1 ein Defizit in Hohe von ab und in Periode 2 einen entsprechenden Uberschuss von a'b'.
Das Ausmal der Differenz zwischen der gesamtwirtschaftlichen Kapitalmarktlinie und der
Konsummoglichkeitsgeraden privater Giiter wird durch das Ausmal} der Gesamtstaatsakti-
vitdt, also vom Gegenwartswert der Gesamtstaatsausgaben, bestimmt, nicht aber davon, ob
der Staat in Periode 1 ein Budgetdefizit oder einen Budgetiiberschuss aufweist.

Das Nutzenmaximum der privaten Haushalte ergibt sich durch den Tangentialpunkt zwi-
schen einer intertemporalen Indifferenzkurve der Haushalte und ihrer Konsummoglich-
keitsgeraden. Die optimale intertemporale Aufteilung des Konsums privater Giiter durch
die Haushalte betrdgt in Abb. 2.7 Oe bzw. O¢' es ist also eine relativ hohe Gegenwartspréfe-
renz unterstellt.

Aus den hier unterstellten Zusammenhéngen folgt fiir Periode 1 eine negative private Er-
sparnis in Héhe von de + bc* und eine negative Ersparnis des Staates im Ausmaf ab. Damit
ergibt sich als Differenz zwischen der negativen gesamtwirtschaftlichen Ersparnis in Hohe
von —(ac + de) und dem optimalen Niveau der Nettoinvestitionen (cd) ein Leistungsbilanzde-
fizit in Hohe von ae, d. h. im Ausmal} der waagrechten Differenz zwischen den Punkten C
und G.

Determinanten des Leistungsbilanzsaldos im intertemporalen Kontext

Temporirer externer Schock: Alle Verdnderungen, die Einfluss auf die Spar- und Investi-
tionsentscheidungen von Haushalten und Unternehmen haben, beeinflussen in diesem Ansatz
auch den Leistungsbilanzsaldo. So wird etwa ein negativer Volkseinkommenseffekt in Pe-
riode 1, der als temporér, also als nur voriibergehend angesehen wird, die Leistungsbilanz in

* Dabei muss beachtet werden, dass die Investitionen der Periode 1 in voller Hohe den Ersparnissen der privaten
Unternehmen entsprechen und damit die gesamte private Ersparnis aus der Differenz zwischen Y — T auf der
einen und C auf der anderen Seite gebildet wird.



2.3 Bestimmungsfaktoren der Zahlungsbilanz 33

Periode 1 negativ beeinflussen, da die privaten Haushalte den notwendigen Konsumverzicht
iiber die Zeit verteilen und in der ersten Periode ihre Ersparnisse reduzieren. In Abb. 2.8 ist
ein solcher Effekt dargestellt.

Y, C2

a a e e .
0 1 1 Y, C

Abb. 2.8:  Negativer externer Schock in Periode 1

Da sich die Erwartungen fiir Periode 2 nicht dndern, verschiebt sich Punkt N aufgrund der
Einkommensreduktion in Periode 1 waagrecht nach links zu N;. Bei Konstanz der Giiter-
preise, des Zinssatzes und der Staatsaktivitdt hat dieser negative temporire Schock keinen
Einfluss auf das optimale Investitionsniveau, so dass sich auch Punkt P — und mit ihm die
Punkte T und G — waagrecht nach links verschieben. Da der Konsum vom Gegenwartswert
des Gesamteinkommens abhéngig ist, verschiebt sich Punkt C nach links unten zu Cy, d. h.
aufgrund des Einkommensriickgangs wird der Konsum in beiden Perioden sinken. Der durch
den heutigen Einkommensriickgang erforderliche Konsumverzicht wird also zum Teil in die
Zukunft verlagert. Damit sinkt der Konsum in Periode 1 aber um weniger als das Einkom-
men, die im hier unterstellten Beispiel ohnehin negative Ersparnis der privaten Haushalte
weitet sich aus, und die Leistungsbilanz in Periode 1 verschlechtert sich. Die waagrechte
Differenz zwischen den Punkten G; und C, (a;e,) ist groBer als die Differenz zwischen G und
C (ae).

Y -Ye

l

C'l «—=Cy

!

s'|—»LB'|
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Fiir die Zukunft erwarteter externer Schock: Umgekehrt wird ein fiir die Zukunft
erwarteter Einkommensriickgang bereits heute durch Konsumenthaltung, d. h. durch hdhere
Ersparnisse, beriicksichtigt und beeinflusst damit die Leistungsbilanz in Periode 1 positiv.
Punkt N verschiebt sich in Abb. 2.9 in diesem Fall senkrecht nach unten zu N,, da das
Einkommen in Periode 1 noch konstant bleibt. Hat der fiir die Zukunft erwartete negative
Schock auch negative Auswirkungen auf die zukiinftige Grenzproduktivitit des Faktors
Kapital, so wird auch das optimale Niveau der Investitionstétigkeit (waagrechte Differenz
zwischen den Punkten N und P) sinken. Punkt P, und mit ihm die Punkte G und T,
verschieben sich nicht nur nach unten, sondern auch nach rechts zu P, bzw. G,.

Y2, C2

0 a a, e, e YL, C!

Abb. 2.9:  Fiir Periode 2 erwarteter negativer exogener Schock

YO =Y -Qd
!
C'l «-Cy !
!
't — LB'1 < I'y
Fiir die Konsumentscheidungen der Haushalte ist der Gegenwartswert ihres Gesamteinkom-
mens relevant. Dieses sinkt, der Konsum geht damit in beiden Perioden zuriick. Ein Teil des
fiir die Zukunft gegeniiber der bisherigen Planung erwarteten Einkommensverlustes wird
also bereits im heutigen Konsumverhalten beriicksichtigt. Die Leistungsbilanz der Periode 1
wird sich aufgrund des fiir die Zukunft erwarteten negativen Schocks also eindeutig verbes-

sern, zum einen wegen der steigenden Ersparnisse der privaten Haushalte (Konsumriickgang
bei konstantem Einkommen), zum anderen wegen des Riickgangs des optimalen Investi-
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tionsniveaus. Der waagrechte Abstand zwischen den Punkten G, und C, ist gegeniiber der
Differenz zwischen C und G von beiden Seiten her kleiner geworden.

Staatliche Einfliisse: Auch der Einfluss des Staates auf die Leistungsbilanz wird bereits aus
dem hier betrachteten Zwei-Perioden-Ansatz deutlich: Grundsétzlich hat jede staatliche Ak-
tivitdt, sei es in Form von Subventionen, Regulierungen oder steuerlichen Instrumenten,
Einfluss auf die privaten Spar- und Investitionsentscheidungen und damit indirekt auf den
Leistungsbilanzsaldo. Daneben konnen staatliche Instanzen aber auch direkt als Teil der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und Nettoinvestition den Leistungsbilanzsaldo beeinflus-
sen. Dabei wird unter Beriicksichtigung des in Gleichung (2.7) beschriebenen Zusammen-
hangs meist ein eindeutiger und enger Zusammenhang unterstellt, d. h. mit steigendem
Staatsbudgetdefizit verschlechtere sich auch die Leistungsbilanz.

Unterstellt man eine Erhohung des Staatsbudgetdefizits in Periode 1, das auf einen Anstieg
der staatlichen Ausgaben bei Konstanz der Steuereinnahmen zuriickzufiihren ist, so hat diese
MaBnahme zweifellos Auswirkungen auf die Hohe des Leistungsbilanzsaldos. Allerdings
sind dabei zahlreiche Modifikationen zu unterscheiden:

1. Neutralisierung der Staatsausgabensteigerung: Die Konsumenten sehen die Ausgaben-
steigerung als ein temporéres Phanomen an, das seitens des Staates wieder neutralisiert wird,
d. h. also etwa durch eine entsprechende Reduzierung der staatlichen Ausgaben in der Zu-
kunft. In diesem Fall bleiben in beiden Perioden ihre Steuerzahlungen konstant und sie sehen
keine Auswirkungen des gestiegenen Staatsbudgetdefizits auf den Gegenwartswert ihres
Gesamteinkommens. Sie werden deshalb auch nicht ihre Konsum- und Sparentscheidung in
Periode 1 verdndern. Dies ist in Abb. 2.10 als Fall 1 dargestellt. Sowohl die Konsummog-
lichkeitskurve als auch der optimale Konsumpunkt bleiben unverdndert, Punkt G verschiebt
sich auf der Geraden nach links zu Gy, und im Ausmal dieser Verschiebung (a,a) verschlech-
tert sich die Leistungsbilanz.

2. Anstieg der zukiinftigen Steuerbelastung: Wenn die Konsumenten dagegen erwarten,
dass sie letztlich die Finanzierung des gestiegenen Staatsbudgetdefizits der Periode 1 iiber-
nehmen miissen, etwa durch zukiinftige Steuererhhungen, so verschiebt sich ihre Konsum-
moglichkeitsgerade im Ausmal} des Gegenwartswerts der zukiinftigen Steuererhohung nach
unten. Relevant ist jetzt Punkt G,. Sie werden wegen des fiir die Zukunft erwarteten Ein-
kommensriickgangs ihre Sparaktivitit in Periode 1 erhohen, der Konsumpunkt verschiebt
sich zu C,. Die Einschriankung des Konsums in Periode 1 hat fiir sich genommen eine posi-
tive Leistungsbilanzreaktion, deren Ausmall von der Zeitpriferenzrate der Haushalte abhén-
gig ist. Insgesamt wird sich die Leistungsbilanz aber auch in diesem Fall verschlechtern, da
das AusmaB des Konsumriickgangs in Periode 1 kleiner ist als die Erh6hung der Staatsaus-
gaben. Die waagrechte Differenz zwischen den Punkten C und G (aye,) ist gegeniiber der
Ausgangssituation grofler geworden.

Das gleiche Resultat (G,, C,) wiirde sich ergeben, wenn der Staat seine Ausgabensteigerung
der Periode 1 sofort durch Steuererhdhungen finanziert hétte. Zusdtzliche Staatsausgaben
reduzieren das verfiigbare permanente Einkommen, und zwar unabhingig davon, ob der
Staat sie durch sofortige Steuererhéhung oder durch eine Kreditaufnahme finanziert, falls die
Wirtschaftssubjekte den Gegenwartswert der dann in der Zukunft notwendigen Steuererho-
hung bereits in ihrem heutigen Verhalten beriicksichtigen. Dies ist die Aussage des Ricar-
dianischen Aquivalenztheorems.
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3. Dauerhafte Staatsausgabensteigerung: Wird neben der Ausgabensteigerung in Periode 1
auch ein gegeniiber der bisherigen Planung hdheres Staatsausgabenvolumen in Periode 2
erwartet, alles finanziert durch Steuererhhungen in Periode 2, so verschiebt sich die Kon-
summdoglichkeitsgerade weiter nach unten (G;) und der Konsum in Periode 1 wird weiter
eingeschrinkt (Cs;). In diesem Fall kann sich mit dem entstandenen Staatsbudgetdefizit in
Periode 1 die Leistungsbilanz in Periode 1 sogar verbessern. Dies ist dann der Fall, wenn der
Riickgang des privaten Konsums in Periode 1 (ee;) groBer ist als der Anstieg des Staatsbud-
getdefizits in Periode 1 (aa;), was in Abb. 2.10 unterstellt ist. Bei dieser Situation dreht sich
der als Normalfall unterstellte Zusammenhang zwischen dem Staatsbudgetsaldo und dem
Leistungsbilanzsaldo um. Das steigende Staatsbudgetdefizit in Periode 1 fiihrt zu einer Ver-
besserung der Leistungsbilanz in dieser Periode!

Y?, C?
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ADbb. 2.10:  Staatsaktivitit im intertemporalen Ansatz

Die mit der Staatsausgabenerhohung gestiegene Verfligbarkeit 6ffentlicher Giiter in Periode 1
kann natiirlich auch Einfluss haben auf die Gestalt der intertemporalen Indifferenzkurven,
d. h. man miisste diesen Einfluss auf den Nutzen privater Haushalte berticksichtigen. Es gibt
zahlreiche weitere — auch nicht-6konomische — Einflussfaktoren auf das Spar- und Investi-
tionsverhalten der Wirtschaftssubjekte und damit auch auf den Leistungsbilanzsaldo des
Landes. Zu nennen sind hier etwa vielfdltige und divergierende Steuern, Subventionen und
Regulierungen der verschiedensten Art. Aber auch eine mangelnde Berechenbarkeit der Poli-
tik beeinflusst die Spar- und Investitionsentscheidungen der Wirtschaftssubjekte und damit
den Leistungsbilanzsaldo. Es wird anhand des hier dargestellten, sehr vereinfachten Modell-
rahmens auch deutlich, dass der Zusammenhang zwischen Staatsbudget- und Leistungsbi-
lanzsaldo keineswegs so eindeutig gegeben ist, wie dies vielfach unterstellt wird. Belgien
etwa, ein Land das immer noch eine der hochsten Gesamtstaatsschuldenquoten in der Euro-



