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DATEN UND PROGNOSEN

Christian Grimme und Timo Wollmershduser

Zu den Auswirkungen von Rohstoff-
preisinderungen auf den Leistungs-

bilanzsaldo

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss ist in den vergangenen Jahren auf iiber 8% in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gestiegen. Damit iibersteigt er den von der Euro-
pidischen Kommission im Rahmen der Uberwachung von makrodkonomischen Ungleichge-
wichten ausgegebenen Schwellenwert von 6% und wird zudem in einigen Partnerlandern
zum Anlass genommen, iiber handelspolitische MaBnahmen zu diskutieren. In diesem Auf-
satz wird gezeigt, dass der starke Anstieg des deutschen Leistungsbilanziiberschusses in den
vergangenen drei Jahren maligeblich auf den Riickgang der Preise fiir importiertes Erdol und
Erdgas zuriickzufiihren ist. Fiir sich genommen hat dieser Preiseffekt in den Jahren von 2013
bis 2016 den Leistungsbilanziiberschuss um 1,4 Prozentpunkte des nominalen Bruttoinlands-

produkts steigen lassen.

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss ist bis zum
Jahr 2006 kontinuierlich gestiegen. Nach einer weitge-
hend stabilen Phase, in dererum einen Wertvon durch-
schnittlich 6% in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt (BIP) schwankte, setzte sich der Anstieg
seit 2011 fort und erreichte im Sommer 2015 mit 9,3%
ein Allzeithoch. Seither verringert sich der Leistungs-
bilanzsaldo wieder und lag Anfang dieses Jahres bei
8%. Damit ist der Uberschuss aber weiterhin héher
als der von der Europdischen Kommission im Rahmen
der Uberwachung von makroékonomischen Ungleich-
gewichten ausgegebene Schwellenwert von 6%. Auch
wird der Uberschuss in einigen Partnerlandern wie den
USA zum Anlass genommen, lber handelspolitische
MaRnahmen zu diskutieren.

In diesem Aufsatz wird unter-
sucht, welchen Beitrag die Ent-
wicklung der Export- und Import-

Abb. 1

bilanz auf Veranderungen des Saldos zwischen expor-
tierten und importierten Waren und Dienstleistungen
zurlickzufiihren ist (vgl. Abb. 1), konzentriert sich die
vorliegende Analyse auf diesen sogenannten AuRen-
beitrag, da hierfir konsistent Volumina und Preise vor-
liegen. Dabei wird dessen Verdanderung liber die Zeit
in drei Faktoren zerlegt: die Veranderung des Saldos
zwischen dem Export- und dem Importvolumen (der
Mengeneffekt), die Veranderung der Relation zwischen
Export- und Importpreisen (der Terms of Trade-Effekt
oder auch kurz der Preiseffekt), und die Veranderung
des nominalen BIP, das im Nenner des AuRenbeitrags
steht (der BIP-Effekt).

Leistungsbilanzsaldo und AuRenbeitrag

preise auf die Verdnderung des
Leistungsbilanzsaldos  geleistet

hat.! Hierbei wird insbesondere 1
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1 Dieser Text erschien in gekiirzter Form
Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

als Kasten in Wollmershéauser et al. (2017).
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ZERLEGUNG MIT HILFE DER LOGARITHMIC MEAN
DIVISIAINDEX DECOMPOSITION

Eine solche Zerlegung kann mit Hilfe der sogenannten
Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition vorge-
nommen werden (vgl. Nierhaus 2017 sowie Knetsch
und Nagengast 2016 und die dort zitierten Quellen).
Verallgemeinert ist der Ausgangspunkt der Uberle-
gungen ein aus drei Faktoren bestehendes Produkt
Ve = %% %, dessen Veranderung A (ber die Zeit
Ay, =y, -y, als Summe der Beitrdge der drei Faktoren
Ay, =f )+ f )+ f (x,,) dargestellt werden kann.?
Flr jeden Faktor i errechnet sich dieser Beitrag anhand
folgender Formel:

f(xi t) = W, lni,
' Xt~

., wobei

Yt = Ye-1

we= Iny, —Iny,_;

Falls es sich beim dritten Faktor um einen Divisor,
Ve =% handelt, verdndert sich die Beitragsrech-
nung zu Ay, = f () +f 0, = f (x, ). Die Formel fiir die
einzelnen Beitrage gilt dabei unverdndert.

Im Folgenden soll diese Zerlegung auf den Aufien-
beitrag A B, in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt Y, angewendet werden. Der Aufenbeitrag
ergibt sich aus der Differenz der nominalen Exporte
X,=PX MX unddernominalenImporte M,= PM MM,
wobei sich die nominalen Gréfien jeweils als Produkt
aus dem Preis (Deflator der Exporte PX,bzw. Importe
PM) und der Menge (preisbereinigte Exporte M X, bzw.
Importe MM, ausgedriickt als verkettete Volumenan-
gaben in Mrd. Euro) zusammensetzen:

AB, X, M, PXMX, PMMM,
Y, Y% Y. Y Y,

Damit lasst sich die Verdnderung des nominalen
Auflenbeitrags (in Relation zum BIP) als Differenz der
Verdnderung der Exporte und der Importe (jeweils in
Relation zum BIP) darstellen:

AB, AB, AB,, PXMX, PMMM, PX, MX;_, + PM;_yMM,_,
LS N () Y Y, Yiq Vi1
- (PX[yMXt) _a (PMtMMt)l
t

t

Die Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition
wird separat auf die Verdnderung der Exporte und der
Importe angewendet:

PX,MX,
A5 = Aex) + Ax0) - £()
t
B(FEEE) = (PM) + MM — i (7).
t

Der Beitrag der Veranderung der Exportpreise zur
Verdnderungder Exporte und damit des Aufienbeitrags
ergibt sich dann als:

PX,MX, PX, {MX, ,

Y, Y1 PX,
PX,) = In——t,
fx(PXe) T PEME, PR WX X,
Y Yeo1

2 Die Zerlegung kann natiirlich auch in Fllen durchgefiihrt werden,
in denen das Produkt aus mehr oder weniger Faktoren besteht.
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Fur alle anderen Beitrage wird die Formel entspre-
chend angewendet. Mit Blick auf den Aufienbeitrag
ergibt sich der zusammengefasste Preiseffekt schlief3-
lich gemaR f, (PX) - f,,(PM), der zusammengefasste
Mengeneffekt gemal f (MX) - f, (MM), und der
zusammengefasste BIP-Effekt gemaR f, (Y) - £, (Y).
PREISEFFEKT MASSGEBLICH FUR DEN ANSTIEG
DES LEISTUNGSBILANZSALDOS SEIT 2013

In den Jahren von 2013 bis 2016 ist der AuRenbeitrag
um insgesamt 1,7 Prozentpunkte in Relation zum BIP
gestiegen. Nach der Logarithmic Mean Divisia Index
Decomposition war dafiir der Preiseffekt maRgeblich.?
Die Verdanderung der Terms of Trade fiihrte fiir sich
genommen zu einem Anstieg des AulRenbeitrags um
2,1 Prozentpunkte (vgl. Abb. 2). Lediglich 0,3 Prozent-
punkte gehen auf die im Vergleich zu den Importen
starkere Zunahme der exportieren Menge an Waren
und Dienstleistungen zuriick. Dampfend auf den
Anstieg des Aullenbeitrags wirkte hingegen die Aus-
weitung des nominalen Bruttoinlandsprodukts, was
fuir sich genommen den AuRenbeitrag um 0,7 Prozent-
punkte reduzierte. In den Jahren vor der Weltfinanz-
krise von 1998 bis 2007, in denen der deutsche Aulten-
beitrag um insgesamt 5,3 Prozentpunkte des BIP zuge-
nommen hat, wurde der Anstieg vor allem durch den
Mengeneffekt getrieben. Durch die starkere Zunahme
der ausgefiihrten Mengen an Waren und Dienstleistun-
gen vergroflerte sich in dieser Zeit der Handelstber-
schuss um 7,1 Prozentpunkte. Der Preiseffekt und der
BIP-Effekt wirkten in dieser Zeit mit kumuliert - 1,0
und - 0,8 Prozentpunkten dampfend.

Der errechnete Preiseffekt kann weiter zerlegt und
der Beitrag der Preisentwicklung fiir Erd6l- und Erdgas-
importe bestimmt werden. Zwar machen diese beiden
Energietrager im Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2016
nur etwa 6% der importierten Waren und Dienstleis-
tungen aus. Allerdings waren sie in diesem Zeitraum
enormen Preisschwankungen ausgesetzt, so dass von
ihnen trotz des vergleichsweise geringen Gewichts
groRe gesamtwirtschaftliche Effekte ausgehen kon-
nen. So sind zwischen 2013 und 2016 die in US-Dol-
lar ausgedriickten Weltmarktpreise fiir Erdél und Erd-
gas um jahresdurchschnittlich etwa 60% gefallen, was
fur sich genommen den deutschen Auflenbeitrag um
1,4 Prozentpunkte anschwellen lieR (vgl. Abb. 3). Damit
sind etwa zwei Drittel des gesamten Preiseffekts in den
vergangenen drei Jahren auf den Riickgang der Erddl-
und Erdgaspreise zurlickzufihren.

FAZIT

Der starke Anstieg des deutschen Leistungsbilanziiber-
schusses in den vergangenen drei Jahren ist maRgeb-
lich darauf zuriickzufiihren, dass die Preise importier-

3 Dieses Ergebnis steht in Einklang mit anderen Studien (vgl. Deut-
sche Bundesbank 2017; Europdische Kommission 2017 und Nierhaus
2017).
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Abb. 2
Zerlegung der Veranderung des AufRenbeitrags?
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Preiseffekts ist wichtig fir die

BIP-Effekt
mm Mengeneffekt

Prozentpunkte des nominalen = Preiseffekt

Bruttoinlandsprodukts

—Veranderung nominaler AuRenbeitrag

Diskussion des wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarfs zur Sen-
kung des Leistungsbilanziber-

4

schusses. Vieles spricht dafiir,

dass die Phase niedriger Energie-
preise zumindest von den privaten

Haushalten und Unternehmen nur
als temporar erachtet wird, da ein
Grofiteil der energiepreisbeding-

_1-

ten Kaufkraftgewinne nicht ver-

-2

m -

ausgabt wurde. So stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte von

1998-2001 2001-2004 2004-2007 2007-2010

a Zerlegung des Aulenbeitrags mittels der Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 3

Anteil der Preise fiir Erdol- und Erdgasimporte am gesamten Preiseffekt?

2010-2013

2013-2016 9,0% im Jahr 2013 auf 9,7% des

verfligbaren Einkommens im ver-
gangenen Jahr; gleichzeitig nahm
der Finanzierungsiiberschuss der
nichtfinanziellen  Kapitalgesell-
schaften um ebenfalls 0,7 Prozent-

© ifo Institut

Prozentpunkte des nominalen
Bruttoinlandsprodukts

W Preiseffekt (Gesamt)
Preiseffekt (Importe Erdél/Erdgas)

punkte des BIP zu. Falls die Preise
fur Erdol und Erdgas beispiels-

weise im Zuge einer Beschleu-

nigung der Weltkonjunktur wie-
der anziehen sollten, wird sich

| der Preiseffekt umkehren und der

Leistungsbilanzsaldo wieder dem

6%-Schwellenwert der EU-Kom-
mission annadhern. Falls der Hand-
lungsdruck auf Deutschland schon

vorher zunimmt, sollten allen-

1998-2001 2001-2004 2004-2007 2007-2010

2 Zerlegung des Preiseffekts mittels der Logarithmic Mean Divisia Index Decomposition.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

ter Waren und Dienstleistungen zurlickgingen, wah-
rend die Preise der Exporte weitgehend stagnierten.
Flrsich genommen hat dieser Preiseffektin den Jahren
von 2013 bis 2016 den Leistungsbilanziiberschuss um
2,1 Prozentpunkte des BIP steigen lassen. Den grofiten
Anteil daran hatte mit einem Beitrag von 1,4 Prozent-
punkten derRiickgangder Preise flirimportiertes Erdol
und Erdgas.

Natdrlich ist die vorgelegte Berechnung der Preis-
effekte rein mechanisch und lasst die indirekten Aus-
wirkungen der gesunkenen Preise flirimportierte Ener-
gietrager sowohl auf ihre nachgefragte Menge als auch
auf die verfligbaren Einkommen von Haushalten und
Unternehmen auRer Betracht. So spricht vieles dafir,
dass infolge der gesunkenen Preise sowohl das Volu-
men der Energieimporte als auch die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und damit das Bruttoinlands-
produkt stimuliert wurden. Beides dlrfte den Anstieg
der Leistungsbilanz abgemildert haben, so dass der
energiepreisbedingte Nettoeffekt wohl etwas kleiner
als die hier berechneten 1,4 Prozentpunkte ausfallen
durfte.
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2010-2013

falls temporére und damit wieder
leicht umkehrbare Mafinahmen in
Betracht gezogen werden. Dazu
zahlen zum Beispiel eine Verbes-
serungder steuerlichen Bedingun-
gen fir Unternehmensinvestitionen durch beschleu-
nigte Abschreibungen, eine Verbesserung der Verlust-
verrechnung und eine steuerliche Férderung von For-
schung und Entwicklung (vgl. Felbermayr et al. 2017).

2013-2016
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