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Die weltweiten Kapitalfliisse sind seit den 1980er Jahren bis zum Ausbruch der
Finanzkrise stark gestiegen. Im Zuge dessen sind etwa die Auslandsinvestitionen
Deutschlands auf rund 250 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, die
Investitionen des Auslands in Deutschland auf etwa 200 Prozent gestiegen. Diese
positive Differenz ist eine Folge der kontinuierlichen Leistungsbilanziiberschiisse
Deutschlands, welche die Nettofinanzflisse abbilden — also die Differenz zwischen
Ab- und Zuflissen. Kapitalanlagen im Ausland bieten Investoren die Chance,
Ersparnisse zu diversifizieren und moglicherweise hohere Renditen zu
erwirtschaften als im Inland. Im Gegenzug ergeben sich aus Auslandsinvestitionen
aber auch Risiken; so kdnnen im Zuge von Preis- und Wechselkursschwankungen
hohe Verluste auftreten. Potentielle = Wertschwankungen auf das
Auslandsvermoégen sind fur Deutschland relevant. In der wirtschaftspolitischen
Diskussion wird kontrovers diskutiert, ob zusatzliche Investitionen in die
inlandische Infrastruktur oder in die Forschung und Entwicklung
gesamtwirtschaftlich hohere und weniger volatile Renditen erzielen kdnnten als
ein Teil der Auslandsinvestitionen.

Deutschland hat in den vergangenen Jahrzehnten meistens einen
Leistungsbilanziiberschuss aufgewiesen, ausser in dem von der Wiedervereinigung
gepragten Jahrzehnt der 199oer Jahre (Abbildung 1). Seit dem Jahr 2001 wurden fiir
Deutschland im Trend laufend héhere Leistungsbilanziiberschiisse verzeichnet, die
vielfach Gegenstand intensiver Diskussionen sind (siehe etwa Petersen, 2015;
Gromling et al., 2016; Stidekum und Felbermayr, 2017). Einige Lander im Euroraum wie
insbesondere Spanien wiesen vor der Finanzkrise hohe Leistungsbilanzdefizite auf,
die sich seitdem aber verringert oder in einen Uberschuss umgewandelt haben.
Hingegen  hatte  Frankreich vor  Ausbruch der Finanzkrise einen
Leistungsbilanziiberschuss, der nun einem geringen Defizit gewichen ist. Das
Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten hatte sich seit Ausbruch der
Finanzkrise zundchst deutlich verringert, scheint sich nun aber nicht mehr weiter
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zuriickzubilden.  Japan  hat &hnlich wie Deutschland meist hohe
Leistungsbilanziiberschiisse aufgewiesen.

Eine wichtige Ursache fiir den Anstieg der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse ist
die Spezialisierung der deutschen Wirtschaft auf die Produktion von Vorleistungs-
und  Investitionsglitern,  welche in  Wachstumsphasen  aufstrebender
Volkswirtschaften wie China besonders gefragt sind (Sachverstidndigenrat, 2014).
Dariiber hinaus fiihrte die lange Phase der Lohnmoderation in den 2000er Jahren zu
einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen
(siehe etwa Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2017a). Gleichzeitig hat die
schwache Lohnentwicklung den Zuwachs des privaten Konsums und der Importe
gedampft. Auch die demographische Entwicklung fordert seit geraumer Zeit die
Zuwachse der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse; aus Griinden der
Altersvorsorge besteht in der deutschen Bevolkerung eine hohe Sparquote der
Haushalte. Diese Ersparnisse bedeuten einen Konsumverzicht und werden teilweise
im Ausland angelegt. Zudem hat in den vergangenen Jahren der
Unternehmenssektor - dhnlich wie in anderen entwickelten Volkswirtschaften —
uber Finanzierungsiiberschiisse die gesamtwirtschaftliche Sparquote erhoht und so
zZu den Leistungsbilanziiberschiissen beigetragen (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, 2017b). Zu beachten ist aber auch, dass in den vergangenen
Jahren immer wieder Sondereffekte den Leistungsbilanziiberschuss erhoht haben -
wie etwa in den vergangenen Jahren der schwache Wechselkurs des Euros oder
dimpfende Effekte der niedrigen Olpreise auf die nominalen Importe.

Abbildung 1: Leistungsbilanziiberschiisse einiger ausgewahlter Lander (1981-
2016)

10

5
~/

0

-5

-10

-15
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Deutschland Frankreich — e ]apan Spanien  e\/zreinigte Staaten
Quelle: IWF

Die wachsende Bedeutung der internationalen Investitionen

Die Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands bedeuten, dass gesamtwirtschaftlich
betrachtet deutsche Haushalte und Unternehmen einen Teil ihrer Einkommen nicht
fir den Konsum oder Investitionen verwenden, sondern im Ausland anlegen. Im
Zuge der kontinuierlichen Leistungsbilanziiberschiisse ist das deutsche
Auslandsvermdgen in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Das
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Nettoauslandsvermdgen - also die Differenz zwischen Auslandsvermégen und -
verbindlichkeiten - macht mittlerweile rund 50 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
aus. Noch deutlicher ist das Wachstum bei den Bruttopositionen. So sind etwa
Deutschlands Bruttoinvestitionen im Ausland seit den 198oer Jahren um rund 200
Prozentpunkte auf ungefihr 250 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung
gewachsen (Abbildung 2). Fiir andere entwickelte Volkswirtschaften kann bei den
Bruttopositionen eine dhnliche Entwicklung beobachtet werden. Seit dem Ausbruch
der Finanzkrise haben sich die globalen Finanzfliisse aber verringert; im Zuge dieser
Entwicklung haben sich die Bruttopositionen vieler Lander stabilisiert oder sind
sogar etwas zuriickgegangen.

Abbildung 2: Deutsche Bruttoforderungen und —verbindlichkeiten (1981-2016)

300
250
200
150
100

50

T T B W - B Vo B B W - A e B B W BN A T
S e M = R M) SR 5Ty
qqqqq,@@@q,@q@q@@@@@@@

=B ruttoforderungen in % des BIP Bruttoverbindlichkeiten in % desBIP

(Quelle: IWF)

Die akkumulierten Bruttoauslandsinvestitionen haben hohe internationale
Vermogenseinkommen zur Folge - etwa in Form von Dividenden- oder
Zinszahlungen. Beispielsweise ist rund ein Finftel des deutschen
Leistungsbilanziiberschusses auf die Vermogenseinkommen zuriickzufithren, welche
durch das ansteigende Nettoauslandsvermégen generiert werden (Deutsche
Bundesbank, 2017a). Die hohen internationalen Investitionen fithren auch dazu, dass
bereits  geringfigige Bewertungsinderungen auf den Bestinden hohe
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Wertschwankungen im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt verursachen. Die
Entwicklung des Nettoauslandsvermogens ist stiarker als frither entkoppelt vom
Saldo der Leistungsbilanz, welcher nur die Nettofinanzfliisse abbildet. Aus diesen
Griinden erscheint es sinnvoll, Diskussionen um Leistungsbilanzungleichgewichte
vermehrt im Kontext der gestiegenen Bruttovermoégen und -verbindlichkeiten und
der damit verbundenen Wertschwankungen zu fithren (siehe etwa Obstfeld, 2012;
Lane, 2013; Lane, 2014). So gibt es etwa Hinweise, dass Lander mit kontinuierlichen
Leistungsbilanzdefiziten seit der Finanzkrise eher Wertgewinne erzielt haben,
wahrend Lander mit durchschnittlichen Leistungsbilanziiberschiissen Verluste
aufweisen (Bergant, 2017; IMF, 2017). Wenn sich diese Ergebnisse in anderen Studien
als robust erweisen, miissten Linder mit Leistungsbilanziiberschiissen wie
Deutschland also eher mit Verlusten auf das Nettoauslandsvermoégen rechnen.

Uber die Wertschwankungen fordern die hohen Bruttopositionen den
Jinternationalen  Risikoausgleich®; eine positive (negative) wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes fithrt wegen der damit verbundenen Wertberichtigungen
auf vom Ausland gehaltene Vermogensgegenstinde zu Vermogensgewinnen
(Vermogenseinbufden) auch in anderen Landern (siehe etwa Obstfeld und Rogoff,
1996; Lautenschlidger, 2016). Die vorhandene Literatur deutet darauf hin, dass ein
Risikoausgleichsmechanismus zumindest bis zu einem gewissen Grad funktioniert;
Wertveranderungen auf die Auslandsvermogen und -verbindlichkeiten leisten einen
bedeutenden Beitrag zum internationalen Risikoausgleich (siehe etwa Schmitz, 2010;
Bracke und Schmitz, 2011; Balli et al., 2012).

Deutschland bislang ohne exorbitantes Privileg - sollte es mehr im
Inland investieren?

Die Literatur weist auf interessante Muster bei der Struktur der deutschen
Auslandsverbindlichkeiten hin (siehe etwa Lane und Milesi-Ferretti, 2007; Lane und
Milesi-Ferretti, 2008; Baldi und Bremer, 2013; Gourinchas und Rey, 2014). Auslindische
Unternehmen und Sparer halten einen relativ hohen Anteil ihrer Anlagen in
Deutschland in Form von festverzinslichen Anlagen. Was die hohe negative Position
bei den Anleihen betrifft, gleicht die Struktur des deutschen Auslandsvermdgens
derjenigen der Vereinigten Staaten und Japans. Deutschland nimmt so die Rolle
eines sogenannten ,sicheren Hafens“ (,Safe Haven®) fiir Kapital ein; die Verzinsung
auf deutsche Anleihen ist im internationalen Vergleich gering.

Die Rolle Deutschlands als sicherer Hafen wirft die Frage auf, ob Deutschland
dhnlich wie die Vereinigten Staaten von einem sogenannten «exorbitanten Privileg»
profitieren kann. Der Begriff «exorbitantes Privileg» wurde in den 1960er Jahren
gepragt, um die einmalige Position der Vereinigten Staaten im System fester
Wechselkurse des Bretton Woods Systems zu beschreiben (siehe Eichengreen, 2011;
McCauley, 2015; Rogoff und Tashiro, 2015). Aufgrund der damaligen Stellung des US-
Dollars als Leitwahrung gab es eine hohe Nachfrage des Auslands nach US-
amerikanischen Staatsanleihen. Dies hatte eine relativ geringe Rendite zur Folge.
Heutzutage wird der Begriff meist in einem breiteren Sinne verwendet - und zwar
um auf die kontinuierlich hohe Nachfrage nach niedrig verzinsten amerikanischen
Anleihen hinzuweisen, wdhrend die Vereinigten Staaten gleichzeitig auf ihren
Auslandsvermdgenspositionen - insbesondere Direktinvestitionen - oft hdhere
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Wertgewinne und  Vermogenseinkommen  erwirtschaften als auf die
Verbindlichkeiten. Dadurch kénnen sich die Vereinigten Staaten ein
kontinuierliches Handelsbilanzdefizit leisten. Studien mit Bezug zu den Vereinigten
Staaten weisen darauf hin, dass das amerikanische exorbitante Privileg neben der
niedrigen Verzinsung auf sichere Anleihen vor allem durch hohe ausgewiesene
Ertrage auf amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland zustande kommt.
Allerdings gibt es auch Untersuchungen, welche das Ausmafd des exorbitanten
Privilegs relativieren (fiir eine Ubersicht, siehe etwa McCauley, 2015). In Krisenzeiten
kann es zudem vorkommen, dass aufgrund der Struktur der amerikanischen
Auslandsforderungen hohe Wertverluste entstehen, weil etwa risikoreiche Anlagen
im Ausland an Wert verlieren (siehe etwa Gourinchas und Rey, 2016).

Auch Deutschland konnte aufgrund seiner Rolle als sicherer Hafen fiir auslandische
Anleger ein exorbitantes Privileg genieflen. Die Entwicklungen in der Vergangenheit
deuten aber fiir Deutschland eher auf Verluste als auf bedeutende Gewinne auf das
Nettoauslandsvermoégen hin. Einige Studien haben fir den Zeitraum von 2006 bis
2012 Verluste auf das Nettoauslandsvermoégen in der Héhe von mehr als zwanzig
Prozent des Bruttoinlandsprodukts ermittelt (siehe Bach et al., 2013; Baldi und
Bremer, 2013). Allerdings weisen Frey et al., 2014 darauf hin, dass die tatsdchlichen
Verluste nach der Beriicksichtigung von Mess- und Abgrenzungsproblemen geringer
ausfallen diirften. Fiir die Jahre ab 2013 sind fiir Deutschland und andere entwickelte
Volkswirtschaften Bewertungsdnderungen unterteilt nach Marktpreis- und
Wechselkursschwankungen verfligbar (siehe Deutsche Bundesbank, 2014a; Schipper,
2015). Basierend auf diesen Daten ergeben sich in den einzelnen Jahren entweder
geringe Verluste oder leichte Gewinne auf das Nettoauslandsvermégen (Deutsche
Bundesbank, 2014b; Deutsche Bundesbank, 2015; Deutsche Bundesbank, 2016; Deutsche
Bundesbank 2017b). Knetsch und Nagengast (2017) finden zwar eine geringe positive
Differenz bei Vermdgenseinkommen; Wertanderungen wurden aber nicht
untersucht.

Alles in allem scheint es keine Evidenz fiir ein exorbitantes Privileg Deutschlands zu
geben. Dies diurfte damit zusammenhdngen, dass in der Vergangenheit deutsche
Investoren bei der Kapitalanlage im Ausland festverzinsliche Anlagen bevorzugt
haben gegeniiber risikoreicheren Eigenkapitalbeteiligungen (siehe etwa Baldi und
Bremer, 2013; Gourinchas und Rey, 2014). Dies unterscheidet Deutschland von
anderen entwickelten Volkswirtschaften, insbesondere den Vereinigten Staaten aber
auch dem Vereinigten Konigreich oder Frankreich, welche einen héheren Anteil
ihrer gesamten Auslandsinvestitionen in Eigenkapitalanlagen - also ausldandischen
Direktinvestitionen oder Aktienanlagen - titigen. Auch Lander wie Japan oder die
Schweiz, welche dhnlich wie Deutschland hohe Leistungsbilanziiberschiisse
aufweisen, haben in der Vergangenheit einen hoheren Teil ihrer
Auslandsinvestitionen in Eigenkapital investiert. Allerdings haben sich wahrend der
Finanzkrise ein Teil der vermeintlich sicheren deutschen Auslandsinvestitionen als
risikoreich entpuppt - etwa weil Verluste auf Anleihen und Bankkredite in die
europaischen Peripherielinder entstanden sind (siehe Gourinchas und Rey, 2016).
Deutschland konnte somit in der Phase vor der Finanzkrise nicht von einem
exorbitanten Privileg profitieren, hat dann aber in der Krise selbst trotzdem Verluste
auf die Auslandsforderungen erlitten - dhnlich wie ein Land, das in guten Zeiten ein
exorbitantes Privileg geniesst.

In der wirtschaftspolitischen Diskussion in Deutschland wird die Entwicklung der
deutschen Leistungsbilanziiberschiisse und der deutschen Auslandsvermégen und -
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verbindlichkeiten kontrovers diskutiert. Sinn (2017) bezweifelt etwa, dass die
Bruttoforderungen Deutschlands gut angelegt seien: ,Deutschland [...] erhalt fir den
Leistungsbilanziiberschuss zudem Schuldscheine, die man uns eines Tages um die
Ohren schlagen wird.“ Auch Fratzscher (2017) und Hellwig (2017) argumentieren, dass
die Auslandsvermogen Deutschlands nicht optimal angelegt seien. Andere
Okonomen argumentieren demgegeniiber, dass die moglichen Verluste auf das
deutsche Auslandsvermégen {bertrieben dargestellt wiirden (Frey et al., 2014;
Sachverstéandigenrat, 2014). In der Diskussion findet sich hiufig das Argument, dass
die Leistungsbilanziiberschiisse nicht nur eine hohe Sparneigung widerspiegeln,
sondern auch ein niedriges Niveau an privaten und offentlichen Investitionen in
Deutschland (siehe etwa Bach et al., 2013; BMWi, 2015; Hellwig, 2017). Insbesondere
wird argumentiert, dass inlandische Investitionen zur Erhohung des Kapitalstocks
mit hoheren gesamtwirtschaftlichen Renditen als im Ausland verbunden waren.
Weitgehender Konsens besteht, dass wirtschaftspolitische Mafnahmen zur
Ausweitung der offentlichen Investitionen und zur Stimulierung privater
Investitionen in Deutschland sinnvoll sind. Allerdings werden das Ausmafd der
inlandischen Investitionsschwiche und die Wirksamkeit von wirtschaftspolitischen
Mafdnahmen zur Bekdmpfung dieser Schwache unterschiedlich beurteilt (siehe etwa
Bach et al., 2013; Sachverstdndigenrat, 2014; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
2017a).

Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund des kraftigen Anstiegs der Auslandsinvestitionen in den
vergangenen  vierzig Jahren haben  Bewertungsinderungen auf die
Bruttoauslandsvermégen und -verbindlichkeiten an Bedeutung gewonnen. Auch
wenn sich die globalen Kapitalfliisse seit der Finanzkrise nicht mehr so dynamisch
entwickelt haben, diirften die hohen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
auch in Zukunft bestehen bleiben. Diskussionen um
Leistungsbilanzungleichgewichte sollten deshalb vermehrt im Kontext dieser hohen
internationalen Investitionen und der damit verbundenen potentiell hohen
Wertschwankungen gefiihrt werden. Auch vor dem Hintergrund mdglicher hoher
Wertschwankungen auf das Auslandsvermégen wird in Deutschland diskutiert, ob
zusdtzliche Investitionen - etwa in die inldndische Infrastruktur oder in die
Forschung und Entwicklung - hoéhere und weniger volatile Renditen erzielen
konnten als ein Teil der Auslandsinvestitionen.
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