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Erik Klar, Fabian Lindner, Kenan Sehovi¢*

Analysen und Berichte Zahlungsbilanz

Investition in die Zukunft? Zur Entwicklung des
deutschen Auslandsvermogens

Deutschlands hohe Leistungsbilanziiberschiisse werden sowohl im Inland als auch auf
internationaler Ebene kontrovers diskutiert. Befiirworter von Uberschiissen betonen die
Notwendigkeit, Auslandsvermégen zu kumulieren, um Investitions- und Konsumausgaben einer
alternden Bevoélkerung zu ermdéglichen. Der vorliegende Beitrag untersucht die Rentabilitat des
deutschen Auslandsvermégens und identifiziert massive Bewertungsverluste in den letzten
Jahren sowie einen durchgéangig adversen Trend in friheren Jahrzehnten. Diese unglinstige
Entwicklung sowie historisch niedrige Refinanzierungskosten sprechen fir eine inlandische
Investitionsoffensive zur Bewaltigung zentraler struktureller Herausforderungen.

Die deutsche Volkswirtschaft verzeichnet seit einem
Jahrzehnt ununterbrochen Leistungsbilanziberschisse.
lhr Lowenanteil speist sich aus der Handelsbilanz. In den
Jahren 2002 bis 2011 lag der Leistungsbilanziiberschuss
durchschnittlich bei 51% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP), der bisherige Héchstwert wurde 2007 mit 7,4%
erreicht. Im Jahr 2012 stieg der Uberschuss gegeniiber
dem Vorjahr nach ersten Angaben wieder auf 6,3% der
Wirtschaftsleistung an, und auch fir die kommenden
Jahre zeichnet sich keine nennenswerte Passivierung
der Leistungsbilanz ab. Die deutschen Leistungsbilanz-
Uberschisse der jingeren Vergangenheit sind historisch
einmalig. Die westdeutsche Volkswirtschaft erzielte zwar
bereits in den 1970er und 1980er Jahren fast durchgén-
gig Uberschiisse, allerdings niemals in der heutigen Gré-
Benordnung. So lag der durchschnittliche Uberschuss im
Zeitraum von 1970 bis 1990 bei lediglich 1%2% des BIP.

In Politik und Wirtschaftswissenschaft wird intensiv da-
riber gestritten, wie die hohen deutschen Leistungsbi-
lanziberschisse zu bewerten sind. Fir manche Beob-
achter sind sie Ausdruck der Schwéache einer tberméBig
exportfixierten deutschen Wirtschaftsstruktur. Andere
sehen die Uberschiisse als Beweis der fundamentalen
Starke und Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft.! Vielfach wird auch argumentiert, Leistungsbi-

*  Der Beitrag gibt die persénliche Meinung der Autoren wieder.

1 Fur eine detailliertere Darstellung der Argumentationslinien vgl. G.
Horn, S. Sturn, T. van Treeck: Die Debatte um die deutsche Export-
orientierung, in: Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 1, S. 22-28; sowie
aktuell die Kontroverse zwischen G. Erber und J. Priewe, insbesonde-
re J. Priewe: Anmerkungen zu ,Irrungen und Wirrungen mit der Leis-
tungsbilanzstatistik“ von Georg Erber, in: Wirtschaftsdienst, 93. Jg.
(2013), H. 1, S. 52-57; sowie die anschlieBende Replik von G. Erber.
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lanziberschisse und der damit einhergehende Erwerb
héherer Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland sei-
en notwendig, um in der Zukunft Importliiberschisse zu
finanzieren, die einer gealterten deutschen Bevdlkerung
dann eine Uber die inldndische Produktionsleistung hin-
ausgehende Guternachfrage ermdglichen wiirden.?

Allerdings ist bis jetzt selten untersucht worden, wie sich
das deutsche Auslandsvermégen — die den Leistungs-

2 Vgl. etwa B. Busch, M. Gromling, J. Matthes: Lebt Deutschland auf
Kosten siideuropaischer Lander?, in: Wirtschaftsdienst, 91. Jg. (2011),
H. 8, S. 537-542. Eine aktuelle Modellrechnung des Zentrums fiir Eu-
ropaische Wirtschaftsforschung (ZEW) fir das Bundesministerium
der Finanzen kommt zu dem Ergebnis, dass der deutsche Leistungs-
bilanziiberschuss sich ab dem Jahr 2033 demografisch bedingt in ein
Defizit umkehren wird. Vgl. fir eine Zusammenfassung Bundesmi-
nisterium der Finanzen: Sparen und Investieren vor dem Hintergrund
des demografischen Wandels, in: Monatsbericht des BMF, September
2012, S. 17-25.

Erik Klar ist Referent im Bundesministerium flr Ar-
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bilanziiberschiissen gegenlberstehende Bestandsgro-
Be — tatsdchlich entwickelt hat. Insbesondere die Krisen
der vergangenen Jahre haben deutlich gemacht, dass
Auslandsforderungen starken Bewertungsdnderungen
unterliegen kénnen. In der Finanzkrise ab 2007 waren
deutsche Finanzinstitute zu massiven Abschreibungen
gezwungen. Staatliche StitzungsmaBnahmen haben
den o&ffentlichen Schuldenstand deutlich erhéht. In der
Eurokrise stehen seit 2010 die Forderungen deutscher
Banken und anderer Anleger gegenuber den Krisenlan-
dern im Mittelpunkt. Werden Verbindlichkeiten der Kri-
senlander garantiert, so auch immer die entsprechenden
Vermdgen deutscher und anderer Anleger.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Beitrag un-
tersucht, wie sich Bewertungsanderungen im Zeitverlauf
auf den Auslandsvermdgensstatus ausgewirkt haben
und wie hoch das deutsche Auslandsvermdgen relativ zu
den deutschen Verbindlichkeiten verzinst ist. Dabei wird
schwerpunktmé&Big auf die Entwicklung seit Ausbruch
der Finanzkrise eingegangen, aber auch die Trends der
vorangegangenen Jahrzehnte werden beleuchtet. Die
Ergebnisse sollten fir die gesamtwirtschaftliche Bewer-
tung der anhaltenden deutschen Leistungsbilanziber-
schisse von erheblicher Bedeutung sein.

Leistungsbilanziiberschiisse und Verdnderungen
des Nettoauslandsvermdgens

Methodisch wird im Folgenden analog zu den Arbeiten
von Lane und Milesi-Ferretti verfahren, die in einer Reihe
von Beitragen seit 2001 die Entwicklung von Auslands-
vermdgen im internationalen Vergleich untersucht ha-
ben.® Grundsétzlich gilt, dass sich Leistungsbilanzsal-
den in einer Veranderung des Nettoauslandsvermdgens
niederschlagen. Das Nettoauslandsvermdgen ist dabei
definiert als Differenz zwischen den Forderungen der
Inldnder gegentber dem Ausland und den Forderungen
der Auslédnder gegentiber dem Inland. Verzeichnet die
deutsche Volkswirtschaft in einem gegebenen Jahr einen
Leistungsbilanziberschuss, sollte sich damit das Netto-
auslandsvermdgen um denselben Betrag erhéhen:

Nettoauslandsvermégen zum Ende einer Periode (Be-
standsgréBe) + Leistungsbilanziiberschuss der Fol-
geperiode (StromgréBe) = hypothetisches Nettoaus-
landsvermégen zum Ende der Folgeperiode

3 Vgl. insbesondere P. Lane, G. Milesi-Ferretti: The External Wealth
of Nations: Measures of Foreign Assets and Liabilities for Industrial
and Developing Countries, in: Journal of International Economics, 55.
Jg. (2001), S. 263-294; sowie dies.: The External Wealth of Nations
Mark Il: Revised and Extended Estimates of Foreign Assets and Li-
abilities, 1970-2004, in: Journal of International Economics, 73. Jg.
(2007), S. 223-250.

Das so abgeleitete Nettoauslandsvermdgen ergibt
sich aber unter Annahme eines unveréanderten Wertes
der bestehenden Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten. In der Realitat sind beide Posten fortlaufend
Wertanderungen unterworfen, so dass das tatsachli-
che Nettoauslandsvermégen mehr oder weniger stark
von den rein transaktionsbedingten Ver&nderungen
abweichen kann. Wertdnderungen werden zwar von
der Bundesbank nicht gesondert ausgewiesen, sie
kénnen jedoch berechnet werden. So lasst sich der
Nettoeffekt der Bewertungsanderungen einer Periode
als Differenz zwischen dem tatsachlichen und dem al-
lein aus Leistungsbilanztransaktionen ermittelten Net-
toauslandsvermégen ermitteln:*

Tatsédchliches Nettoauslandsvermdgen zum Ende ei-
ner Periode — hypothetisches Nettoauslandsvermégen
zum Ende einer Periode = Wertgewinn bzw. Wertver-
lust des Nettoauslandsvermdgens in der abgelaufe-
nen Periode

Wertgewinne bzw. -verluste einer Periode kdnnen auf
zwei Ursachen zurlckgefuhrt werden: Marktpreisan-
derungen und Wechselkursschwankungen. Entwickeln
sich beispielsweise die Kurse der von Inldndern gehal-
tenen ausléndischen Wertpapiere wahrend einer Periode
glnstiger als die Kurse der von Auslandern gehaltenen
inldndischen Wertpapiere, kommt es unabhé&ngig von
Leistungsbilanztransaktionen zu einem Zuwachs des
Nettoauslandsvermégens. Der Effekt einer Auf- bzw. Ab-
wertung der Inlandswahrung héngt von den relativen An-
teilen der in Fremdwahrung gehaltenen Auslandsaktiva
und -passiva ab: Bei einem héheren Gewicht der Forde-
rungen im Vergleich zu den Verbindlichkeiten in Fremd-
wahrung fiuhrt eine Aufwertung der Inlandswéhrung zu
einer Hoéherbewertung des Nettoauslandsvermégens —
und umgekehrt. Dabei ist allerdings auch zu berlcksich-
tigen, dass durch eine Aufwertung die Kaufkraft der In-
landswahrung im Ausland und bei Importwaren zunimmt.

Wertentwicklung des deutschen
Nettoauslandsvermdgens

Im Folgenden wird die beschriebene Methode zur Berech-
nung der kumulierten Bewertungsé&nderungen des deut-
schen Nettoauslandsvermégens seit der Euroeinfiihrung
verwendet. Das Nettoauslandsvermdgen Deutschlands

4 Die Bundesbank berechnet Einzelkomponenten der Forderungen und
Verbindlichkeiten gegenitiber dem Ausland je nach Instrument aus
Bestands- oder FlussgroBen. Bei der Berechnung aus FlussgroBen
werden die Bewertungsédnderungen mit Hilfe von Marktkursen be-
stimmt, vgl. Deutsche Bundesbank: Das deutsche Auslandsvermo-
gen seit Beginn der Wahrungsunion: Entwicklung und Struktur, in:
Monatsbericht, Oktober 2008, S. 15-33.
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Abbildung 1
Hypothetisches und tatsachliches
Nettoauslandsvermdgen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik und Auslandsver-
mogensstatus; eigene Berechnungen.

war 1998 mit rund 7 Mrd. Euro bzw. 0,4% des damaligen
BIP gering. Der enorme Anstieg auf 1013 Mrd. Euro bzw.
38% des BIP bis zum dritten Quartal 2012 — dem letzten
vorliegenden und seit Beginn der Auslandsvermdgens-
rechnung héchsten jemals ermittelten Wert — fallt kom-
plett in die Zeit der Europdischen W&hrungsunion.®

Das hohe Nettoauslandsvermdgen spiegelt vor allem die
Leistungsbilanziiberschisse ab 2002 wider. Zwischen
1999 und dem dritten Quartal 2012 belief sich der kumu-
lierte Uberschuss aus dem grenziiberschreitenden Han-
del mit Waren und Dienstleistungen (inklusive Ergédnzun-
gen zum Warenhandel) auf 1405 Mrd. Euro. Der kumu-
lierte Uberschuss der Leistungsbilanz insgesamt war im

5 Die Berechnungen basieren auf den Statistiken der Deutschen Bun-
desbank (Stand Januar 2013) zur Zahlungsbilanz und zum deutschen
Auslandsvermdgensstatus, die in der Internet-Zeitreihendatenbank
der Bundesbank abrufbar sind: http://www.bundesbank.de/Naviga-
tion/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_
Zeitreihen/makrooekonomische_zeitreihen_node.html. Ausflhrliche
Analysen zur Entwicklung wichtiger GréBen innerhalb der Zahlungs-
bilanz verdffentlicht die Deutsche Bundesbank in unregelmaBigen
Absténden, vgl. zuletzt Deutsche Bundesbank: Die deutsche Zah-
lungsbilanz fir das Jahr 2011, in: Monatsbericht, Marz 2012, S. 15-
34. Die aktuellste Darstellung zum Auslandsvermégensstatus flr das
Gesamtjahr 2011 ist als Pressemitteilung der Bundesbank abrufbar:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/
BBK/2012/2012_09_28_auslandsvermoegen_ende_2011.html.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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selben Zeitraum mit 1275 Mrd. Euro etwas geringer, was
primér auf den negativen Saldo der Ubertragungsbilanz
zurlickgeht, die unter anderem die Beitrdge Deutsch-
lands an internationale Institutionen sowie unentgeltliche
private Ubertragungen ins Ausland erfasst.

Nach der erlauterten Berechnungsmethode ergibt sich
zum Ende des dritten Quartals 2012 ein hypothetisches
Nettoauslandsvermdgen bei Wertstabilitat der Auslands-
forderungen und -verbindlichkeiten von 1282 Mrd. Euro.
Die Differenz zwischen diesem und dem tatsachlich aus-
gewiesenen Nettoauslandsvermdgen betragt 269 Mrd.
Euro (vgl. Abbildung 1). Damit sind zum gegenwartigen
Zeitpunkt Bewertungsverluste in Héhe von 21% des
deutschen Nettoauslandsvermégens zu konstatieren —
das entspricht rund 10% der deutschen Wirtschaftsleis-
tung im Jahr 2012.

Das starke AusmaB der Verluste ist vor allem auf die in-
ternationale Finanzkrise ab 2007 zurickzufihren. Zwi-
schen 1999 und 2006 legte das tatsachliche Nettoaus-
landsvermdgen noch um gut 250 Mrd. Euro stérker zu als
die realisierten Leistungsbilanziiberschiisse implizieren
wirden. Kumulierte Bewertungsverluste von 575 Mrd.
Euro zwischen 2007 und 2011 machten diesen Gewinn
jedoch weit mehr als zunichte, was durch positive Be-
wertungseffekte in den ersten drei Quartalen des Jahres
2012 nur in geringem Umfang korrigiert wurde. Dabei
durften adverse Wechselkurseffekte in diesem Zeitraum
keine dominante Rolle gespielt haben. So entsprach der
Wechselkurs des Euro zum US-Dollar zum Jahresende
2011 praktisch demjenigen zum Jahresbeginn 2007, und
gleiches gilt fir den nominalen effektiven Wechselkurs
des Euro in gangigen Abgrenzungen.

Ungeachtet der historischen GréBenordnung der Ein-
buBen war das deutsche Nettoauslandsvermégen nicht
erst in jingerer Vergangenheit von Bewertungsverlusten
betroffen. Abbildung 2 zeigt die jahrlichen Bewertungs-
anderungen in Prozent des BIP seit 1971. In jedem Jahr-
zehnt war der durchschnittliche Bewertungseffekt ne-
gativ: Uber den Gesamtzeitraum 1971 bis 2012 gemittelt
lag der Wertverlust bei gut 0,5% der Wirtschaftsleistung
— pro Jahr. Es zeigt sich zudem, dass die verzeichneten
Wertschwankungen offenbar mit dem wachsenden Um-
fang der finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
—insbesondere seit der Euroeinfiihrung —in ihrer GréBen-
ordnung deutlich zugenommen haben.

Bei einer Analyse der Wertédnderungen der Nettoaus-
landsposition ist zu priifen, ob sie durch den Fall des
Wertes der Forderungen, einen Anstieg des Wertes der
Verbindlichkeiten oder eine Kombination beider hervor-
gerufen wurden. Wertstabile Forderungen bei steigen-
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Kasten 1
Diskrepanzen zwischen Leistungs- und Kapitalbilanz - Auswirkungen auf die Bewertung des
Nettoauslandsvermdgens

Die auf der Herleitung des hypothetischen Nettoauslandsvermégens aus kumulierten Leistungsbilanzsalden beruhenden Zahlen
sind als konservative Schatzung der Bewertungsverluste im deutschen Nettoauslandsvermdgen zu verstehen. Eine alternative
Herangehensweise besteht tiber die Kapitalbilanz. Einem Uberschuss in der Leistungsbilanz steht auf der Kapitalbilanzseite bu-
chungstechnisch zwingend ein wertmaBig identisch hohes Defizit gegentber.! In der Praxis dagegen stimmen Leistungs- und
Kapitalbilanzsaldo aufgrund von Unzulénglichkeiten bei der Erfassung selten exakt liberein. Damit die Einzelsalden der Zah-
lungsbilanz sich dennoch zu Null addieren, ist ein Ausgleichsposten notwendig, den die Deutsche Bundesbank als ,,Saldo nicht-
aufgliederbarer Transaktionen® oder schlicht als ,Restposten®, der Internationale Wahrungsfonds als ,,net errors and omissions*
bezeichnet.?

Empirisch ist ferner zu beobachten, dass die unter diesem Posten verbuchten Differenzen zwischen Leistungs- und Kapitalbilanz
fiir eine Vielzahl von Landern im Zeitverlauf systematisch in die eine oder andere Richtung tendieren. Grundsatzlich kénnen die
Diskrepanzen auf statistisch untererfasste Leistungsbilanz- ebenso wie auf untererfasste Kapitalbilanztransaktionen zurtickge-
hen, und das jeweils sowohl auf der Aktiv- wie auf der Passivseite der Bilanz. Die Analysen von Lane und Milesi-Ferretti® deuten
darauf hin, dass vor allem nicht-erfasste Finanztransaktionen zu den teils betrachtlichen Diskrepanzen zwischen Leistungs- und
Kapitalbilanz fihren. Wahrend vor allem Schwellen- und Entwicklungslénder typischerweise systematisch negative Diskrepanzen
aufweisen, was mit nicht registrierten Kapitalabfliissen kompatibel ist, geht die positive Abweichung in einer Reihe von industria-
lisierten Landern vermutlich primér auf nicht-erfasste Kapitalzuflisse zuriick. So steht nach Berechnungen von Lane und Milesi-
Ferretti* die Schweiz hier gemessen an der Wirtschaftsleistung international mit groBem Abstand an der Spitze.

Neben GroBbritannien und den USA z&hlt aber auch Deutschland zu den Volkswirtschaften, in denen der Saldo der Kapitalbilanz
wertmaBig den der Leistungsbilanz regelméBig deutlich tbersteigt. Diese Beobachtung trifft flir den gesamten Zeitraum ab 1971
zu, wobei seit Beginn der Européischen Wéhrungsunion eine erhebliche Zunahme zu verzeichnen ist. Fir die Jahre 1999 bis 2012
(3. Quartal) addieren sich die im Restposten der Zahlungsbilanz verbuchten Werte auf nicht weniger als 253 Mrd. Euro.

Dass diese Diskrepanzen in nennenswertem Umfang auf eine systematisch in eine Richtung verzerrte Erfassung von Leistungs-
bilanzstrémen zurtickgehen, scheint eher unwahrscheinlich. Wiirden tatsachlich in erheblicher GréBenordnung Leistungsbilanz-
transaktionen untererfasst, waren die hier berichteten kumulierten Wertverluste beim deutschen Nettoauslandsvermégen um
den entsprechenden Betrag aufzustocken.®

In diesem Sinne handelt es sich bei den genannten Zahlen auf Basis der Leistungsbilanz um eine konservative Schatzung. Auf
Basis der Kapitalbilanz errechnet sich fiir den Zeitraum 1971 bis 2012 ein durchschnittlicher Bewertungsverlust von 0,9% (statt
0,5%) des BIP pro Jahr.

1 Das mit einem Leistungsbilanziiberschuss einhergehende Kapitalbilanzdefizit wird auch als ,Nettokapitalexport“ bezeichnet. Dieser Begriff
sorgt oft fir Verwirrung, denn er beschreibt faktisch nichts anderes als die Erhéhung der Nettoforderungen der Inlander gegentiber dem Aus-
land und hat mit dem Export von Kapital im Sinne von Investitionsgitern nicht unmittelbar etwas zu tun. Der Internationale Wahrungsfonds
bezeichnet die Kapitalbilanz auch deshalb seit geraumer Zeit als ,financial account®. Der ,capital account hingegen entspricht dem ,Saldo
der Vermoégensibertragungen und des Kaufs/Verkaufs immaterieller nichtproduzierter Vermdgensguter”, der ebenfalls einen — fiir Deutschland
vernachléssigbaren — Teil der Diskrepanz zwischen Leistungs- und Kapitalbilanz ausmacht, vgl. Internationaler Wahrungsfonds: Balance of
Payments and International Investment Position Manual, 6. Aufl., Washington DC 2009, S. 9.

2 Ebenda, S. 11.

3 P.Lane, G. Milesi-Ferretti: The External Wealth of Nations: Measures of Foreign Assets and Liabilities for Industrial and Developing Countries,
in: Journal of International Economics, 55. Jg. (2001), S. 263-294; sowie dies.: The External Wealth of Nations Mark II: Revised and Extended
Estimates of Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004, in: Journal of International Economics, 73. Jg. (2007), S. 223-250.

4 Vgl. P. Lane, G. Milesi-Ferretti: The External Wealth of Nations Mark Il ..., a.a.0.

5 Die Européische Kommission zieht in einer aktuellen Publikation zur Ermittlung von Nettowertgewinnen bzw. -verlusten in Léndern der Euro-
paischen Union die Kapitalbilanzstatistik heran und kommt so zu Bewertungsverlusten des deutschen Nettoauslandsvermégens von 566 Mrd.
Euro im Zeitraum zwischen Mitte 2007 und Ende 2011, vgl. Europ&ische Kommission: Current Account Surpluses in the EU, in: European Eco-
nomy, H. 9, 2012, S. 39.

Wirtschaftsdienst 2013 | 3
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Abbildung 2
Bewertungsédnderungen des deutschen
Nettoauslandsvermégens
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik und Auslandsver-
mogensstatus; eigene Berechnungen.

dem Wert der Verbindlichkeiten beispielsweise wirden
rechnerisch auch zur Verringerung des Nettoauslands-
vermogens fuhren.

In Abbildung 3 sind die jéhrlichen Wertanderungen fir
beide Bilanzseiten dargestellt. Es zeigt sich, dass die
Werténderung des Nettoauslandsvermdgens durch Wer-
tanderungen der berichteten Forderungsbestande domi-
niert wird, die in der Mehrzahl der Jahre ab 1971 hinter
den aus den Kapitalbilanztransaktionen ermittelten er-
warteten Bestanden zurlickblieben.® Nur in den 1990er

6 Dabei ist das Verfahren zur Berechnung der Wertanderungen der
Forderungen und Verbindlichkeiten analog zum Verfahren zur Ermitt-
lung von Werténderungen der Nettoposition. Hier wird die Differenz
der Forderungs- bzw. Verbindlichkeitsbestande zwischen zwei Zeit-
punkten berechnet und davon der in der Kapitalbilanz ausgewiesene
transaktionsbedingte Aufbau von Forderungen bzw. Verbindlichkei-
ten abgezogen. Um Konsistenz mit den auf Basis der Leistungsbi-
lanz ermittelten Werténderungen zu erzielen, sind die statistischen
Diskrepanzen auf die in der Kapitalbilanz erfasste Zunahme der Ver-
bindlichkeiten addiert aufgeschlagen worden. Das heiBt, es wurde
angenommen, dass die Diskrepanzen untererfasste Kapitalzuflisse
widerspiegeln (vgl. die Erlauterungen in Kasten 1).
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Abbildung 3
Bewertungsdnderungen im Auslandsvermégen nach
Aktiva und Passiva
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik und Auslandsver-
mogensstatus; eigene Berechnungen.

Jahren nahm der Wert der Auslandsforderungsbestande
deutlich starker zu als durch Leistungsbilanztransakti-
onen erklarbar, was wesentlich auf den weltweiten Akti-
enboom Ende der 1990er Jahre zurtckzuflhren ist, der
1999 seinen Héhepunkt fand.” Der darauffolgende Fall
der Aktienkurse machte diese Gewinne allerdings wieder
zunichte; dartber hinaus fielen insbesondere Kurse von
im Ausland gehaltenen Wertpapieren auch in der Finanz-
krise 2007/2008 drastisch.

Die Verbindlichkeiten Deutschlands gegeniber dem
Ausland sind geringeren Wertdnderungen unterworfen:
Zwischen 1971 und 1990 ist die ermittelte Differenz mit
-0,1% pro Jahr sehr gering, um dann in den 1990er Jah-
ren ebenfalls aktienkursbedingt deutlich in den positiven
Bereich zu schwenken. Der Wertverlust nach der Jahr-
tausendwende fallt bei den Verbindlichkeiten kumuliert

7 Die getrennte Betrachtung nach Anlagearten zeigt, dass seit den
1990er Jahren ermittelte Wertédnderungen von Aktienkursschwan-
kungen dominiert werden. Die hier errechneten Wertgewinne bzw.
-verluste sind dabei ihrerseits mit Wertschwankungen internationaler
Aktienindizes (MSCI Europe und MSCI World) hoch korreliert.
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ahnlich hoch aus wie bei den deutschen Forderungen,
der Einbruch 2007/2008 dagegen erheblich weniger
stark. Die Wertgewinne ab 2009 dirften maBgeblich auf
die kurstreibende Nachfrage nach deutschen Anleihen
im Zuge der Eurokrise zurlickzufUhren sein.

Verzinsung des deutschen Auslandsvermdgens

Bei der Bewertung der Entwicklung des Auslandsver-
mogens spielen auch Zins- und Dividendeneinnahmen
und -ausgaben eine wichtige Rolle. Die Verzinsung aller
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten wurde be-
rechnet, indem die Zahlungseingdnge aus deutschen
Vermdgenswerten im Ausland sowie die Auszahlungen
an Auslénder im Besitz inldndischer Vermdgenswerte ins
Verhéltnis zu den jeweiligen Bestadnden gesetzt wurden.®
Abbildung 4 weist aus, dass die Gesamtheit der deut-
schen Auslandsaktiva im Zeitverlauf eine nahezu durch-
géngig geringere Verzinsung generiert hat als die deut-
schen Verbindlichkeiten.®

Dies hat sich erst ab 2003 umgekehrt. Die héhere Ver-
zinsung von Auslandsaktiva bis 2007 dirfte Ergebnis
der zeitweilig Uberdurchschnittlich hohen Renditen an
den boomenden Finanzmérkten der spéteren Krisenlén-
der (USA, Irland, Spanien etc.) sein. Der Unterschied in
der Verzinsung seit dem Platzen der globalen Finanzbla-
se dagegen durfte wesentlich der Rolle Deutschlands
als ,sicherer Hafen“ flir Kapitalanleger geschuldet sein,
aufgrund derer deutsche Renditen bei Wertpapier- und
Kreditverbindlichkeiten Uberdurchschnittlich zurlickge-
hen.

Auslandsforderungen, -verbindlichkeiten und
Nettopositionen nach Sektoren

Der Blick auf die Struktur der deutschen Auslandsforde-
rungen und -verbindlichkeiten im Zeitverlauf nach Inst-
rumenten, Sektoren und Wahrung (vgl. Tabelle 1) offen-
bart eine Vielzahl von Entwicklungen. Bemerkenswert
sind der deutliche Anstieg der gesamten Auslandsaktiva

8 Mittelwerte der Vermdgensbesténde zu Jahresbeginn und -ende fiir
1970 bis 2003 bzw. Mittelwerte der Quartalsendbesténde des jewei-
ligen Jahres ab 2004. Alle Berechnungen in Euro, also einschlieBlich
Wechselkurseffekten bei Vermdgenseinkommen in Fremdwahrung.

9 Ein differenzierter Blick auf die Verzinsung von Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen und Krediten liefert ein heterogeneres Bild: W&h-
rend ausléndische Direktinvestitionen in Deutschland fast durchgan-
gig und im Schnitt deutlich héher rentieren als deutsche Direktinvesti-
tionen im Ausland, ging die Differenz bei Wertpapieren im Zeitverlauf
in beide Richtungen. Deutsche Kreditverbindlichkeiten schlieBlich
brachten fast Gber den gesamten Zeitraum niedrigere (1999 bis 2007
gleich hohe) Zinsaufwendungen mit sich als deutsche Kreditforderun-
gen gegeniiber dem Ausland.

Abbildung 4
Verzinsung deutscher Auslandsaktiva und
-passiva

in %
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

und -passiva von rund 50% (37%) 1970 auf 270% (230%)
der jéhrlichen Wirtschaftsleistung 2012 sowie die kréfti-
ge Zunahme grenziliberschreitender Wertpapieranlagen
(mit Héhepunkt 2007), der eine rucklaufige relative Be-
deutung der grenziberschreitenden Kreditvergabe ge-
genibersteht. Die Zunahme des Wertpapieranteils an
den Forderungen und Verbindlichkeiten gegenliber dem
Ausland erklart auch die gréBere Volatilitadt des gesamten
Auslandsvermdgens: Wertpapiere wie Aktien und Anlei-
hen sind stéarker Bewertungsanderungen unterworfen als
etwa Kredite.

Bei der sektoralen Verteilung haben sich vor allem seit
der Finanzkrise deutliche Verschiebungen ergeben. Pri-
mar auf der Forderungsseite gingen die Anteile des Pri-
vatsektors und der Banken in dem MaBe zurlick, in dem
die 6ffentliche Hand und vor allem die Bundesbank Zu-
nahmen zu verzeichnen hatten. Der Anteil der privaten
Unternehmen und Haushalte an den gesamten Forderun-
gen sank zwischen 2007 und 2012 um 5 Prozentpunkte,
der der Banken um 8 Prozentpunkte; umgekehrt erhdhte
sich der Anteil des Staates um 3 Prozentpunkte und der
der Bundesbank um 10 Prozentpunkte. Der Anstieg der
staatlichen Anteile diirfte wesentlich auf die Ubernahme
von Auslandsforderungen deutscher Banken im Rahmen
der Abwicklungsanstalten zurlickgehen (,Bad Banks®),
wéhrend die Zunahme der Forderungen der Bundesbank
vornehmlich die Target2-Forderungen gegenliber dem
Europaischen Zentralbankensystem widerspiegelt, die
entstehen, wenn Geschéaftsbanken ihnen zuflieBende Li-
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Tabelle 1
Struktur der deutschen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
1970 1980 1990 2000 2007 2012
Auslandsaktiva insgesamt (in Mrd. Euro) 184,9 501,4 1633,4 2840,7 5018,1 7100,0
davonin %
Direktinvestitionen 9 12 12 18 18 15
Wertpapieranlagen 12 8 17 38 35 28
Kredite (einschlieBlich Handelskredite) 49 61 62 39 42 29
Finanzderivate' n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 13
Sonstige Anlagen? 31 19 9 5 4 15
Auslandsaktiva in Fremdwé&hrung n.v. n.v. 48 44 32 26
nachrichtlich Auslandsaktiva in % des BIP 51 64 125 139 207 268
Auslandspassiva insgesamt (in Mrd. Euro) 133,4 444,0 1108,3 2773,7 4374,6 6087,0
davon in %
Direktinvestitionen 24 14 10 18 16 10
Wertpapieranlagen 8 " 28 40 51 37
Kredite (einschlieBlich Handelskredite) 65 7 57 4 33 28
Finanzderivate' n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 23
Sonstige Anlagen 4 4 5 0 0 2
Auslandspassiva in Fremdwahrung n.v. n.v. 18 21 16 13
nachrichtlich Auslandspassiva in % des BIP 37 56 85 135 180 230
Anteile der Auslandsaktiva ... in %
... der monetéren Finanzinstitute 28 36 38 37 49 41
... der Unternehmen und Privatpersonen 38 46 53 57 47 42
... des Staates 5 2 3 2 1 4
... der Deutschen Bundesbank 28 17 7 4 4 14
Anteile der Auslandspassiva ... in %
... der monetéren Finanzinstitute 28 36 35 48 46 47
... der Unternehmen und Privatpersonen 68 51 43 36 37 29
... des Staates 2 10 18 16 17 22
... der Deutschen Bundesbank 2 4 5 0 0 2

" Finanzderivate der monetaren Finanzinstitute werden im Auslandsvermogensstatus erst ab 2010 ausgewiesen, was die Vergleichbarkeit mit Angaben fur
die Vorjahre beeintréchtigt. 2 EinschlieBlich Wahrungsreserven und Target2-Forderungen der Deutschen Bundesbank; Bestande jeweils zum Jahresende
(2012: Ende des dritten Quartals); Angaben durchgangig in Mrd. Euro, auf eine Nachkommastelle gerundet; Anteilswerte jeweils in % aller Aktiva/Passiva;

Abweichungen der Summen von 100 rundungsbedingt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsvermdgensstatus, Stand Januar 2013; eigene Berechnungen.

quiditat nicht mehr an Banken der Euroraum-Peripherie
verleihen.!® Die Verschiebung zeigt sich auch klar in der
Nettoauslandsposition nach Sektoren (vgl. Abbildung 5).

Wahrend vor allem in der 6ffentlichen Debatte weithin die
Uberzeugung vorherrscht, die Target2-Salden dienten
primér der Finanzierung anhaltender Leistungsbilanzde-
fizite der Krisenlander, deuten die Zahlungsbilanzstatis-

10 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Entwicklung des TARGET2-Saldos
der Bundesbank, in: Monatsbericht, Marz 2011, S. 34-35.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

tiken eher darauf hin, dass der Abzug von Finanzanla-
gen aus den Krisenlédndern die treibende Kraft ist."' So

11 Vgl. unter anderem W. Buiter, E. Rahbari, J. Michels: The implications
of intra-euro area imbalances in credit flows, CEPR Policy Brief, Nr.
57, August 2011, S. 4 ff.; sowie P. De Grauwe, Y. Ji: What Germany
should fear most is its own fear — An analysis of Target2 and current
account imbalances, CEPS Working Document, Nr. 368, Septem-
ber 2012, flr eine systematische Auseinandersetzung mit der These
leistungsbilanzgetriebener Target-2-Salden. Fur eine Replik auf De
Grauwe und Ji vgl. H.-W. Sinn: Die Target-Verluste im Fall des Aus-
einanderbrechens des Euro, in: ifo Schnelldienst, 66. Jg. (2013), H. 1,
S. 14-24.
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Abbildung 5
Nettoauslandsvermégen nach Sektoren

in % des BIP
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsvermdgensstatus, Stand Januar
2013; Nettoauslandsposition der monetéren Finanzinstitute ohne Finanz-
derivate.

ist die Absenkung der Nettoposition der Banken primar
auf die Rickfihrung ihrer Forderungen zurtickzuflihren,
die ihre Ursache neben Abschreibungen vor allem in der
Nichtverlangerung von Interbankenkrediten und dem ak-
tiven Verkauf eigener Positionen im Rahmen einer Repa-
triierung deutscher Vermdgenswerte hat. Deren AusmaB
I&sst sich am Abbau der Auslandsforderungen der Ban-
ken gegenliber den Krisenldndern illustrieren: Seit dem
Jahresende 2008 haben deutsche Banken ihre Aktivpo-
sition in Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Ita-
lien von insgesamt rund 570 Mrd. auf zuletzt knapp 260
Mrd. Euro mehr als halbiert."

Burgold und Voll bringen es wie folgt auf den Punkt:
sNutznieBer des Target2-Mechanismus [sind] primér alle
Wirtschafter, die Geldvermdgen aus den Krisenstaaten
abgezogen haben, ohne Abwertungsverluste erleiden
zu mussen. Darunter fallen auch vermégende Anleger
der Krisenstaaten selbst. Vor allem aber betrifft das die
auslandischen Gléubiger in den Exportlandern, die die
Leistungsbilanzdefizite der jetzigen Krisenstaaten jahre-

12 Statistik der Deutschen Bundesbank zum Auslandsvermdgensstatus
der inlandischen Banken, Stand Februar 2013, letzter Wert fiir De-
zember 2012.

lang finanziert haben.“’® Hatten die Forderungen in den
Euro-Krisenldndern nicht (unter massiver Liquiditatszu-
fuhr der Notenbanken) aufgeldst werden kdnnen, wére es
zu flachendeckenden Bankenpleiten gekommen, so dass
GroBteile der deutschen Auslandsvermdgen — die deut-
schen Ersparnisse — hétten abgeschrieben oder Uber er-
neute massive Kapitalspritzen fir den Finanzsektor auf
Kosten der 6ffentlichen Hand gerettet werden missen.
Auf diese Weise wére allerdings endgtiltig und unmiss-
versténdlich klar geworden, dass es auch in der Euro-
krise — wie bereits in der Finanzkrise — um die Rettung
von Guthaben geht, und nicht etwa um die Rettung von
»,Griechenland” oder ,,Spanien®.

Zusammenfassung und Ausblick: Was wollen wir
finanzieren?

Seit Beginn der Europaischen Wahrungsunion hat die
deutsche Volkswirtschaft im dritten Quartal 2012 ihr Net-
toauslandsvermdgen auf Uber 1 Billion Euro ausgewei-
tet. Dieser Vermégenszuwachs bleibt gleichwohl in der
Summe deutlich hinter den kumulierten Leistungsbilanz-
Uberschissen im selben Zeitraum zurilick: Trotz einer Er-
holung im Jahr 2012 belaufen sich die Buchungsverluste
aktuell nach konservativer Schéatzung auf rund 270 Mrd.
Euro bzw. 10% des BIP. Hinzu kommt, dass die durch-
schnittliche Verzinsung deutscher Vermdgenswerte im
Ausland langfristig nicht Gber, sondern unter der inlan-
discher Finanzanlagen im Besitz von Auslédndern lag.
Die Anhaufung finanzieller Forderungen gegenliber dem
Rest der Welt im Zuge von Leistungsbilanziiberschiissen
stellt somit im Ruckblick auf die vergangenen vier Jahr-
zehnte — vor allem aber auf das letzte — aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht eine betrdchtliche Fehlallokation dar.
Insgesamt spricht Vieles dafiir, dass Deutschland eine
deutliche Reduktion seiner Leistungsbilanziiberschisse
anstreben sollte — dies aus wohlverstandenem Eigenin-
teresse.

Zwar sind die deutschen Leistungsbilanziberschiisse
nicht das Resultat strategischer wirtschaftspolitischer
Planung, sondern gesamtwirtschaftliches Ergebnis einer
Vielzahl autonomer, einzelwirtschaftlicher Entscheidun-
gen von Marktteilnehmern im In- und Ausland. Bewer-
tungsverluste sind deshalb auch aus ordnungspolitischer
Sicht grundséatzlich unproblematisch. Das Problem be-

13 P. Burgold, S. Voll: Begrenzung von TARGET2-Risiken — ein kritischer
Uberblick, in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 13. Jg. (2012),
S. 106. Die EU-Kommission formuliert etwas diplomatischer: ,,Euro-
system refinancing allowed the surplus countries to partly substitute
their exposure to some fragile foreign financial markets with a claim
on the ECB; the exposure of the large-surplus economies to the vul-
nerable euro area economies has, therefore, been to some extent mu-
tualized among all euro area countries.”, Europdische Kommission,
a.a.0., S. 35.
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steht darin, dass seit der Finanzkrise 2007 drastische
Abschreibungen privater Forderungen in einer Weise
durch 6ffentliche RettungsmaBnahmen vermieden wor-
den sind, die die Verlustrisiken in enormem Umfang in die
Bilanzen der Staaten und des Zentralbanksystems ver-
schoben haben.

Fur die Finanz- und Wirtschaftspolitik stellt sich vor die-
sem Hintergrund die Frage, ob und wie die angezeigte
Passivierung der Leistungsbilanz durch eine Starkung
gesamtgesellschaftlich produktiver Inlandsinvestitionen
in die Zukunftsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft
erreicht werden kénnen. Auch wenn groBe Teile dieser
Investitionen privatwirtschaftlich organisiert werden
missen, kann die 6ffentliche Hand — unter Wahrung der
Vorgaben durch die Schuldenbremse — an vielen Stellen
wichtige Beitrage leisten.

So stellt die ressourceneffiziente Gestaltung der wirt-
schaftlichen Prozesse eine ganz zentrale Zielvorgabe
dieses Jahrhunderts dar. Sollen erhebliche Wohlfahrts-
verluste aufgrund von Klimaverédnderungen und Res-
sourcenmangel vermieden werden, sind umfangreiche
Investitionen in einem engen Zeitfenster zu realisieren.
Zu nennen wéren insbesondere die MaBnahmen, die un-
ter dem Stichwort ,Energiewende” zusammengefasst
werden: Der Ausbau und die Modernisierung des Ener-
gielibertragungsnetzes, die Férderung der Energieeffi-
zienz, die Bereitstellung von Speicherkapazitdten, die
Etablierung der Elektromobilitdt und als Langfristziel die
Komplettumstellung der Energieversorgung auf erneuer-
bare Energien.

Investitionen in Forschung und Bildung sind ihrerseits an-
erkannte Grundvoraussetzung fir fortgesetzte Produkti-
vitétssteigerungen, um hohe Wettbewerbsféhigkeit und
Wohlstandszuwéchse auch in Zukunft zu gewéahrleisten.
Deswegen sollten Forschungsaktivitdten sowie ihr Trans-
fer in Form von Innovationen in Unternehmen umfassend
geférdert werden und parallel auf allen Ebenen die An-
strengungen im Bildungsbereich — von der Bereitstellung
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qualitativ hochwertiger friihkindlicher Bildungs- und Be-
treuungsangebote bis zur Ausstattung der Hochschulen
—intensiviert werden.

Uber diesen auch von der Politik langst als grundlegend
identifizierten Bereichen darf schlieBlich die allgemeine
Infrastruktur insgesamt nicht vernachlassigt werden. In
jedem Jahr seit 2003 sind die staatlichen Nettoanlagein-
vestitionen Deutschlands riucklaufig gewesen. Mit an-
deren Worten: Der 6ffentliche Kapitalstock verféllt. Die
Kreditanstalt fir Wiederaufbau bezifferte unldngst den
Investitionsstau in den Kommunen Deutschlands auf 100
Mrd. Euro."* Auch vor diesem Hintergrund erscheint der
Bedarf an 6ffentlichen Investitionen immens.

Gleichzeitig sind die o6ffentlichen Finanzierungsbedin-
gungen in Deutschland aktuell und auf absehbare Zeit
historisch glinstig: Aufgrund der geldpolitischen Locke-
rung und da deutsche Staatsschuldtitel fir Anleger welt-
weit als sicher angesehen werden, nehmen Investoren
niedrige, am kurzfristigen Ende des Zinsspektrums so-
gar negative Renditen in Kauf. Auch die Renditen fiir lang
laufende Staatsanleihen liegen aktuell im Bereich der
mittelfristigen Preissteigerungsrate: Bundesanleihen mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren rentieren derzeit bei
1,6% pro Jahr, und selbst auf 30 Jahre sind es lediglich
2,4%.

Eine langfristig angelegte Investitionsoffensive ist somit
nachhaltig finanzierbar, wirde tendenziell Gber die Star-
kung der binnenorientierten Wirtschaft zum weiteren Ab-
bau der Ungleichgewichte im Euroraum beitragen und
vor allen Dingen helfen, Deutschland zukunftsfester zu
machen: eine Chance, die genutzt werden sollte.

14 Kreditanstalt fur Wiederaufbau: KfW-Kommunalpanel 2011, Frank-
furt a.M., April 2012, http://www.kfw.de/kfw/de/I/Il/Download_Cen-
ter/Fachthemen/Research/PDF-Dokumente_KfW_Kommunalpanel/
KfW-Kommunalpanel_2011_LF.pdf.
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