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Christian Grimme

DATEN UND PROGNOSEN

Zu den globalen Leistungsbilanzsalden

im Jahr 2019

Die hohen Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands der vergangenen Jahre stehen inter-
national in der Kritik. Sie iibersteigen deutlich die Zielvorgaben der Europdischen Union
im Rahmen des Makrookonomischen Uberwachungsverfahrens. Der folgende Beitrag gibt
einen kurzen Uberblick iiber die Entwicklung der Leistungsbilanzsalden in Deutschland

und im Rest der Welt im abgelaufenen Jahr.

Deutschlands Uberschuss in der Leistungsbilanz
diirfte im vergangenen Jahr wieder leicht gestiegen
sein, nachdem er davor drei Jahre in Folge gefallen
war. Er erhohte sich auf 7,6% der Jahreswirtschafts-
leistung, nach 7,3% im Jahr 2018 und seinem héchs-
ten Wert von 8,6% im Jahr 2015 (vgl. Abb. 1). Die
Europdische Union halt hochstens 6% fiir langfristig
tragfahig.

Damit diirfte Deutschland im Jahr 2019 wieder
das Land mit dem groRten Leistungsbilanziiberschuss
gewesen sein, wie schon in den drei Jahren zuvor (vgl.
Abb. 2, oben). Mit 293 Mrd. US-Dollar (262 Mrd. Euro)
liegt der deutsche Wert vor Japan, das einen Uber-
schuss von 194 Mrd. US-Dollar (3,8% seiner Jah-
reswirtschaftsleistung) aufweisen dirfte. Auf Rang 3
folgt China mit rund 183 Mrd. US-Dollar (1,3% der Jah-
reswirtschaftsleistung). Dagegen dirften die USA mit
etwa 490 Mrd. US-Dollar weltweit wieder das grofite
Leistungsbilanzdefizit erzielen, was aber nur 2,3%
der Jahreswirtschaftsleistung entspricht (vgl. Abb. 2,
unten). Dahinter folgen das Vereinigte Konigreich mit
einem Defizit von 117 Mrd. US-Dollar (4,2% seiner
Jahreswirtschaftsleistung) und Brasilien mit 51 Mrd.
US-Dollar (2,9% seiner Jahreswirtschaftsleistung). Im
Folgenden werden die Entwicklungen in diesen sechs
Landern genauer beschrieben.

Abb. 1
Deutscher Leistungsbilanzsaldo

LANDER MIT DEM GROSSTEN
LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSS

Deutschland

Nachdem der Leistungsbilanziiberschuss von
Deutschland im Jahr 2018 noch um etwa 16 Mrd.
Euro gefallen war, stieg er im vergangenen Jahr wie-
der um knapp 16 Mrd. Euro und befindet sich damit
in etwa wieder auf dem Niveau von 2017. Diese Ent-
wicklung ist vor allem auf den Warenhandel zuriick-
zufihren. Nach einem starken Jahresauftakt 2019
sowohl bei den Aus- als auch Einfuhren legten die
Ausfuhren im zweiten Quartal kaum mehr zu.!
Diese Entwicklung war vor allem durch einen Ein-
bruch der Nachfrage aus dem Vereinigten Konig-
reich getrieben. Urspriinglich war fiir Ende Méarz der
Austritt GrofRbritanniens aus der Europaischen Union
geplant, so dass im ersten Quartal verstarkt Waren
aus Deutschland eingekauft wurden, um die Lager
im Angesicht drohender Zollschranken aufzufiillen.
In der zweiten Jahreshélfte legte die Warenausfuhr
wieder kraftig zu. Kréftigere Exporte in die USA auf-
grunddervorangeschrittenenEuro-Abwertunggegen-
liber dem US-Dollar sowie ausgeweitete Ausfuhren in
das Vereinigte Konigreich, wo sich die Nachfrage wie-
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Abb. 2
Leistungsbilanzsaldenausgewahlter Lander
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stark gebremst. Erst im Schlussquartal dirften sich
die Importe - gestiitzt durch die Ausweitung der Ein-
fuhren von deutschen Pkw, die inzwischen verstarkt
in anderen EU-Staaten produziert werden (vgl. Woll-
mershauser et al. 2019) - wieder etwas dynamischer
entwickelt haben.

Aber auch die Primareinkommen, hinter denen
vor allem die Ertrage aus im Ausland angelegten
Vermogen stehen, legten im Jahr 2019 weiter zu.
Die durch Primareinkommen erzielten Uberschiisse
machen inzwischen 37% des Leistungsbilanziiber-
schusses aus.? Deutschland hat inzwischen ein sehr
hohes Nettoauslandsvermogen, das sich durch die
Leistungsbilanziiberschiisse
der vergangenen Jahre erklart
(vgl. Abb. 3). So werden hohe
Nettoeinnahmen aus auslan-

Abb. 3

Effekt der sehr verhaltenen
wirtschaftlichen  Aussichten
Japans sein. Der Anstieg des
japanischen  Leistungsbilan-
zliberschusses erkldrt sich zu einem kleineren Teil
auch durch den Anstieg des Dienstleistungssaldos.
Traditionell weist Japan ein Dienstleistungsdefi-
zit auf, dieses geht aber sukzessive seit 2012 zurlick,
unter anderem aufgrund stark steigender Einnahmen
aus dem Tourismus. Im Jahr 2019 ergab sich das erste
Mal ein Uberschuss beim gesamten Dienstleistungs-
handel. Dagegen dirfte sich der japanische Han-
delstberschuss bei den Waren reduziert haben. Der

©ifo Institut

® Im Gegensatz zu Deutschland liegt das japanische Nettoauslands-

vermogen seit Anfang der 2000er bei liber 30% des Bruttoinlands-
produkts, wahrend das deutsche Auslandsvermégen erstim Jahr
2013 liber diese Schwelle stieg. Im Jahr 2018 lag das Auslandsvermé-
gen beider Lander bei jeweils 62%.

Leistungsbilanzsaldo und Nettoauslandsvermégen von Deutschland
In % des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Weltbank; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Grimme (2017).
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Abb. 4
Komponenten der Leistungsbilanz
In Mrd. US-Dollar
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lar niedriger als 2017. Eine
Ursache fiir die Entwicklung
war die Warennettoausfuhr.*
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Handelskonflikt zwischen den USA und China hat
auch Japan nicht unberiihrt gelassen, da China viele
seiner Vorleistungsgiliter aus Japan bezieht (vgl.
Wollmershauser et al. 2019).

China

Chinas Leistungsbilanzsaldo ist nach dem sehr nied-
rigen Uberschuss im Jahr 2018 wieder kréiftig gestie-
gen, liegt aber immer noch um etwa 10 Mrd. US-Dol-

Abb. 5

Handel Chinas mit den USA
Anteil der USA am gesamten Handel Chinas in %

indie USA geliefert werden,um
Zolle zu vermeiden (vgl. Wollmershauser et al. 2019;
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019; Clark
und Kelly 2019; Lee 2019; Pearson und Nguyen 2019).

LANDER MIT DEM GROSSTEN
LEISTUNGSBILANZDEFIZIT

USA

Das Leistungsbilanzdefizit der USA ist unverdndert
hoch geblieben. Zwar hat der
Handelskonflikt seine Spu-
ren hinterlassen und das tra-
ditionell sehr hohen Waren-
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut Verarbeitenden Gewerbes machen soll.
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Abb. 6

Warenhandel der USA
Verdnderung gegeniiber demVorjahresquartal in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
Import war aber starker betroffen, insbesondere im  Brasilien

zweiten Halbjahr 2019. Dabei dampfte die Ausein-
andersetzung mit China vor allem die US-amerika-
nische Einfuhr von chinesischen Gltern, wahrend
die Einfuhr aus dem Rest der Welt weiterhin mode-
rat stieg (vgl. Abb. 6). So sind aus deutscher Sicht
die USA das einzige Land unter den grofen Absatz-
markten, dessen Nachfrage nach deutschen Waren
sich im Jahr 2019 beschleunigt hat, von knapp 1,4%
im Jahr 2018 auf rund 6,0% im gerade abgelaufenen
Jahr. Dem niedrigeren Handelsdefizit standen aber
Anstiege im Defizit bei den Sekundareinkommen
sowie Riickgdnge beim Dienstleistungsiiberschuss
gegeniiber. Sekundareinkommen umfassen unter
anderem Zahlungen an internationale Organisati-
onen, Leistungen im Rahmen von Entwicklungsar-
beit und Heimatiliberweisungen von Gastarbeitern.
Sie beinhalten aber auch Strafzahlungen von aus-
landischen Konzernen, wie die der Deutschen Bank,
von VW oder Bayer.

Vereinigtes Konigreich

Das Leistungsbilanzdefizit des Vereinigten Konig-
reichs hat sich im Vergleich zu 2018 um 8 Mrd. US-Dol-
lar vergroRert. Dabei blieb das Warendefizit fast
unverandert. Allerdings gab es unterjdhrig deutli-
che Schwankungen in den Aus- und Einfuhren auf-
grund der mehrmaligen Verschiebung des Zeit-
punkts des Austritts GroRbritanniens aus der Euro-
paischen Union. Der Anstieg des Defizits resultierte
aus dem riicklaufigen Uberschuss bei den Dienst-
leistungen. Seit dem Brexit-Referendum verla-
gert die Finanzindustrie mehr und mehr ihre Stand-
orte von London in andere europdische Lander, so
dass viele Finanzdienstleistungen verstarkt aus dem
Ausland eingekauft werden missen. So haben sich
seit Anfang 2018 die Dienstleistungsausgaben des
Vereinigten Konigreichs deutlich erh6ht, wahrend die
Einnahmen nur noch geringfligig zulegen konnten.

ifo Schnelldienst 2/2020 73.Jahrgang 12.Februar2020

In Brasilien hat sich das Leistungsbilanzdefizit
im Vergleich zu 2018 um 9 Mrd. US-Dollar vergro-
Rert. Traditionell hat das Land hohe Defizite bei
den Dienstleistungen und beim Primareinkommen,
diese haben sich aber nicht verschlechtert. Dage-
gen hat sich der Wareniiberschuss deutlich redu-
ziert. Zwar blieb die Einfuhr unverandert hoch,
aber dafiir schrumpften die Ausfuhren, insbeson-
dere in die Europdische Union. Diese Zahlen kdnn-
ten aber noch starker revidiert werden, da es bereits
zu Unstimmigkeiten in den Monatszahlen im Herbst
2019 kam. So veroéffentlichte die Zentralbank Bra-
siliens, aus denen sich der Leistungsbilanzsaldo
berechnet, deutlich niedrigere Ausfuhrzahlen als
das brasilianische Wirtschaftsministerium  (vgl.
Wheatley 2019). Somitistdie Hohe des brasilianischen
Leistungsbilanzdefizits aktuell mit hoher Unsicher-
heit behaftet.

FAZIT: HANDELSKONFLIKT BISHER GERINGE AUS-
WIRKUNGEN AUF LEISTUNGSBILANZSALDEN

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China
hat seine Spuren im internationalen Handel hinter-
lassen. Die Auswirkungen auf die Leistungsbilanz-
salden fallen aber bisher insgesamt noch eher
gering aus, wohl auch weil die Handelszélle so-
wohl die Ausfuhr- als auch die Einfuhrseite belas-
ten. Handelsverschiebungen infolge des Konflikts
sind grof¥flachig noch nicht zu beobachten, da
Firmen Zeit brauchen, sich auf das neue handels-
politische Umfeld und die damit verbundenen
Unsicherheiten einzustellen (vgl. Meinen et al. 2019;
Deutsche Bundesbank 2020). Fir das laufende
Jahr sehen die Aussichten fiir den internatio-
nalen Handel nicht rosig aus. Zwar wurde Anfang
dieses Jahres ein erstes Handelsabkommen zwi-
schen den USA und China abgeschlossen, aller-



dings wird ein GroRteil der Z6lle weiter in Kraft blei-
ben. Auch bleibt weiter ungewiss, ob es zu US-Z6llen
auf europdische Kraftfahrzeuge und andere Giter
kommen wird.

Zu guter Letzt noch ein Wort zu den bilatera-
len Leistungsbilanzsalden, die insbesondere von
der US-Regierung zuletzt gerne herangezogen wur-
den. Die vorliegende Studie beschaftigt sich bewusst
nicht mit bilateralen Salden, da aktuelle For-
schungsarbeiten Zweifel daran aufkommen lassen,
wie verldsslich die auflenwirtschaftlichen Daten-
grundlagen sind. Braml und Felbermayr (2019a)
zeigen, dass flir jedes Jahr der gesamten letz-
ten Dekade unklar ist, ob die EU einen bilateralen
Leistungsbilanziiberschuss oder ein -defizit gegen-
Uber den USA aufweist. Beim bilateralen Leistungs-
bilanzsaldo liegen europdische und amerikanische
Statistiken um 180 Mrd. US-Dollar (2017) auseinan-
der. Auch die EU weist fir 2018 laut Eurostat-
Leistungsbilanzdaten einen Handelsiberschuss mit
sich selbst in Hohe von 307 Mrd. Euro oder knapp
2% der europadischen Wirtschaftsleistung aus -
eigentlich ein Ding der Unmdoglichkeit (vgl. Bramlund
Felbermayr 2019b).
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