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sind immer wieder ein Stein des Anstof3es. Die Kritiker verkennen zwei zentrale Grinde, weshalb manche Staaten mehr exportieren als importieren. Zum
einen den Aufholprozess der Schwellenlander, die viele Investitionsgiter nachfragen; zum anderen historisch gewachsene Wirtschaftsstrukturen, die
Lander zu Anbietern oder Nachfragern von Investitionsgiitern machen.<br />Seit der Jahrtausendwende haben sich in vielen Landern markante
Uberschiisse oder Defizite in der Leistungsbilanz aufgebaut. Auf der einen Seite stehen Volkswirtschaften wie die Vereinigten Staaten, GroRbritannien,
Frankreich, Italien und Spanien mit anhaltend hohen Defiziten. Auf der anderen gibt es deutliche Uberschisse in Deutschland, China, Japan und
Sudkorea. Im Fahrwasser der globalen Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise wird immer wieder der Vorwurf erhoben, Lander mit
Leistungsbilanziiberschissen lebten auf Kosten der Defizitlander.<br />Im Jahr 2010 forderte die damalige franzdsische Wirtschaftsministerin Christine
Lagarde, heute Chefin des Internationalen Wahrungsfonds, Obergrenzen fir Leistungsbilanzsalden. Ihre Idee fruchtete und schlug sich im Verfahren zur
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte in Europa nieder. Dieser europaische Uberwachungsmechanismus, den das
Européische Parlament und der Europaische Rat 2011 verabschiedeten, enthélt Obergrenzen fiir Uberschiisse und Defizite in der Leistungsbilanz.
Bislang gibt es allerdings keine Sanktionen, wenn die Zielwerte iberschritten werden - und das ist auch gut so, wie ein genauerer Blick auf die
Zusammenhange deutlich macht.<br />In der Regel ist die Argumentation, die Ungleichgewichte in der Leistungsbilanz erklaren soll, folgende:
UberméRige Staats- oder Konsumausgaben provozieren ein Defizit. Die inlandische Produktion und das inlandische Einkommen reichen nicht aus, um
Konsum-, Investitions- und Staatsausgaben zu decken. Was an Giitern und Geld fehlt, muss der betroffene Staat mit entsprechenden Importen
ausgleichen. Die Erklarung des Defizits setzt also auf der Nachfrageseite an. Die gleiche Argumentation gilt fur Lander mit Uberschiissen: Dort
Uibersteigen Produktion und Einkommen die private und staatliche Guternachfrage. Wahrend die Defizitlander tiber ihren Verhaltnissen leben, geben die
Einwohner der Uberschusslander inr Einkommen nicht vollstandig aus, sondern sparen es teilweise. Diese Ersparnisse wandern dann als Kredit in die
Defizitlander, um dort die Finanzierungsliicken zu schlieRen.<br />Fiir einige Okonomen und Politiker ist die wirtschaftspolitische Reaktion auf diesen
Zustand denkbar einfach: Die Defizitlander sollen einfach weniger nachfragen als bislang, die Uberschussléander weniger sparen. Damit, so das Kalkiil,
sollen sich die Leistungsbilanzsalden automatisch annéhern. Damit die Staaten auch wirklich entsprechend handeln, soll die internationale Politik
verbindliche Obergrenzen setzen und Staaten bestrafen, wenn sie diese Grenzen nicht einhalten. Doch so einleuchtend und - in manchen Fallen -
zweckmaRig dieser Losungsansatz erscheint: Er wird dem komplexen Sachverhalt nicht gerecht. Denn es gibt nicht nur eine nachfrageseitige, sondern
auch eine angebotsseitige Erklarung fiir Ungleichgewichte in der Leistungsbilanz.<br />Bei dieser Erklarung steht folgende Erkenntnis im Mittelpunkt:
Volkswirtschaften mit einem relativ hohen Industrieanteil sind pradestiniert dafur, Leistungsbilanziiberschiisse zu erwirtschaften. Der jeweilige
Leistungsbilanzsaldo kann durch die historisch gewachsene und durch eine Vielzahl unternehmerischer Entscheidungen gepragte Wirtschaftsstruktur
eines Landes erklart werden. Anders formuliert: Was eine Volkswirtschaft an Waren und Dienstleistungen anbietet, entscheidet unter bestimmten
Umstéanden daruber, wie ihre Leistungsbilanz aussieht.<br />Graue Theorie und fernab der Realitét ist dieser Ansatz keinesfalls. Das macht ein Blick auf
rohstoffreiche Lander deutlich. Deren Uberschiisse gehen auf das Konto von Erdél, Kupfer oder seltenen Erden. Im Jahr 2012 beliefen sich die
Uberschiisse von elf rohstoffreichen Landern - unter ihnen Russland, Saudi-Arabien und Norwegen - auf knapp 600 Milliarden Dollar. Zum Vergleich: Die
Export-Schwergewichte Deutschland, China, Japan und Sudkorea kamen im gleichen Zeitraum zusammen nur auf knapp 500 Milliarden Dollar an
Uberschiissen. Aber auch traditionelle Urlaubslénder, die mit hohen Bergen oder schénen Stranden Touristen anziehen, haben gute Voraussetzungen,
Uberschiisse in der Leistungsbilanz zu erzielen, denn andere wollen sich bei innen erholen und zahlen dafir.<br />Diese Beispiele zeigen, dass die
Faktorausstattung und die Angebotspalette einer Volkswirtschaft fir Uberschiisse oder Defizite verantwortlich sein kann - und nicht nur die
Nachfrageseite. Es leuchtet ein, dass es fir diese Beispiele absurd ware, die betroffenen Lander ob ihrer Leistungsbilanzsalden zu bestrafen. Denn im
Fall der Rohstoffe ware die Konsequenz, dass eine rohstoffreiche Nation ihre Exporte drosselt. Das wiirde nicht nur der eigenen Wirtschaft schaden,
sondern auch all jene Lander treffen, die fir ihre Produktion auf die Rohstoffimporte angewiesen sind. Top-Urlaubsdestinationen kénnten ihre
Uberschiisse indes am leichtesten reduzieren, indem sie die Einreise von Touristen beschranken - eine politisch kaum darstellbare Idee.<br />Doch nicht
nur Rohstoffvorrate und schéne Landschaften taugen zur angebotsseitigen Erklarung von Uberschiissen oder Defiziten. Auch die Salden von
fortgeschrittenen Volkswirtschaften lassen sich mit der Wirtschaftsstruktur erklaren, etwa mit der Héhe des Industrieanteils: Im Jahr 2007 - also vor der
globalen Finanzmarktkrise - erwirtschafteten von 18 fortgeschrittenen Volkswirtschaften vor allem jene mit einem hohen Industrieanteil einen Uberschuss.
Das galt fiir Stidkorea und Deutschland, die mit 28 respektive 24 Prozent die hochsten Industrieanteile hatten. Japan, Osterreich, die Schweiz und
Schweden kamen mit ihren Industrieanteilen von rund 20 Prozent ebenfalls auf merkliche Uberschiisse. Dagegen hatten Lander mit einem Industrieanteil
von unter 15 Prozent meist ein Leistungsbilanzdefizit - zum Beispiel die Krisenlander Griechenland, Portugal, Spanien und Irland; aber auch die
Vereinigten Staaten, das Vereinigte Kénigreich und Frankreich.<br />Auf den ersten Blick kann dieser Befund befremden. Schlief3lich sind wir doch langst
im Dienstleistungszeitalter angekommen. Doch was innerhalb eines Landes gelten mag, gilt fur den globalen AuBenhandel noch lange nicht. Der ist
immer noch in sehr hohem MaR vom Warenverkehr gepragt. Denn rund 80 Prozent des Welthandels erfolgten mit Waren, und daran scheint sich vorerst
nichts zu andern: Im Zeitraum 2002 bis 2012 stiegen die Warenexporte um insgesamt gut 180 Prozent, die Dienstleistungsausfuhren hingegen nur um
170 Prozent. Die absolute Differenz zwischen den globalen Waren- und Dienstleistungsexporten stieg im selben Zeitraum von knapp 5000 Milliarden auf
knapp 14000 Milliarden Dollar an.<br />Dass Dienstleistungen im Exportgeschéft die zweite Geige spielen, ist indes verstandlich: Trotz der modernen
Informations- und Kommunikationstechnologien ist eine Reihe von Dienstleistungen international nicht handelbar. Haushaltsnahe und staatliche
Dienstleistungen - wie etwa ein Gartner oder ein Pfleger im Krankenhaus - sind auf einen engen regionalen Kundenkreis ausgerichtet. Bei der
Warenproduktion hat sich die internationale Arbeitsteilung derweil deutlich stérker entwickelt: Landerspezifische Produktions- und Kostenvorteile kénnen
besser genutzt werden. Sie fihrten in den vergangenen beiden Dekaden zu intensiven grenziiberschreitenden Vorleistungsverflechtungen, etwa mit
osteuropaischen Volkswirtschaften. Darliber hinaus fordert die moderne Logistik die internationale Spezialisierung und damit die Fragmentierung
industrieller Wertschdpfungsketten. Das heif3t, moderne Industrieprodukte setzten sich heute aus Einzelteilen zusammen, die oft rund um den Globus
vorgefertigt werden.<br />Doch noch aus einem anderen entscheidenden Grund bliiht der Warenhandel und bringt gerade die deutsche Leistungsbilanz
ins Plus: Vor gut zehn Jahren starteten die Schwellen- und Entwicklungslander ihre Aufholjagd, was dort zu einem gewaltigen Investitionsboom fuhrte.
Die weltweiten Bruttoinvestitionen - dabei handelt es sich um private und staatliche Investitionen in Ausriistungen, Bauten und Vorréate, nicht aber um
Finanzmarktinvestitionen - erhdhten sich von 7000 Milliarden Dollar im Jahr 2002 auf gut 17000 Milliarden Dollar im Jahr 2012. Ein solcher
Investitionsboom in so kurzer Zeit diirfte bisher einzigartig gewesen sein. Die geographischen Verschiebungen der Investitionen waren dabei ebenso
gewaltig: Im Jahr 2002 entfiel lediglich knapp ein Viertel der weltweiten Sachinvestitionen auf die Schwellen- und Entwicklungslander. Bis 2012 stieg
dieser Anteil auf Gber die Halfte an. Die aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem in Asien, werden immer stérker zum Zentrum der globalen
Investitionstatigkeit.<br />Diese Investitionswelle fiihrt dazu, dass das Angebot aus Volkswirtschaften, in denen die Produktion von Investitionsgltern wie
Maschinen und Fahrzeugen eine hohe Bedeutung hat, heute mehr denn je gefragt ist. Im Vorkrisenjahr 2007 hatte die Herstellung von Investitionsgitern
in Stidkorea mit 18 Prozent den weltweit hdchsten Anteil an der nationalen gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung; Deutschland rangierte mit knapp
15 Prozent auf dem zweiten Platz. Mit etwas Abstand folgten Japan, Schweden, Osterreich sowie die Schweiz. Auch Italien hatte noch Anschluss an
diese Gruppe. In Spanien, Danemark, Belgien, Frankreich und Irland nahm die Produktion von Investitionsgitern im Jahr 2007 nur 6 Prozent des
gesamtwirtschaftlichen Angebots ein; in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich waren es lediglich rund 5 Prozent - gerade einmal ein
Drittel des deutschen Anteils.<br />Es kommt dabei nicht von ungeféhr, dass Deutschland viele Investitionsguiter produziert, wahrend die Produktion in
anderen Staaten zum Teil deutlich geringer ist und zudem an Bedeutung verloren hat: Zum einen hat die Produktion von Investitionsgitern in
Deutschland eine lange Tradition. Zum anderen machten sich die Unternehmenslenker hierzulande nach den Kosten- und Wettbewerbsproblemen in den
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neunziger Jahren daran, ihre Unternehmen umzubauen und sie damit fir den immer stérkeren internationalen Wettbewerb zu rusten. Die Arbeitsteilung
mit Zulieferfirmen aus dem In- und Ausland wurde intensiviert. Dies starkte die preisliche Konkurrenzfahigkeit. AuBerdem entstanden Wettbewerbsvorteile
durch produktbegleitende Dienstleistungen, wie etwa Finanzierungs- oder Wartungsservice. Auch bei Forschung und Entwicklung dominiert in
Deutschland die Industrie: Rund 90 Prozent der privatwirtschaftlichen F<br>E-Ausgaben flieBen in neue Industrieprodukte. Folgerichtig sind
hochmoderne Giiter "Made in Germany" begehrt, gerade in aufstrebenden investitionsstarken Schwellen- und Entwicklungslandern.<br />Entsprechend
gut behaupten sich viele deutsche Investitionsgiterhersteller auf dem Weltmarkt; die inlandischen Investitionen lassen sich durch das heimische Angebot
zudem deutlich einfacher abdecken als in anderen Volkswirtschaften. Als Konsequenz dieser Konstellation - Deutschland muss selbst wenig
Investitionsgiter importieren und deutsche Investitionsgiiter sind im Ausland gefragt - beliefen sich die Uberschiisse beim internationalen Handel mit
Investitionsgiitern im Jahr 2007, also vor der jiingsten Krise, auf rund 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Nur Siidkoreas Uberschuss war
genauso hoch, wéhrend Japan mit einem Plus von 7,5 Prozent folgte. Ebenfalls deutlich positive Salden zeigten sich in Osterreich, Schweden und der
Schweiz. Auch Italien, die Niederlande und Belgien landeten noch leicht im Plus. Die verbleibenden Lander hatten ein Exportdefizit, das in den
Krisenldndern Portugal und Spanien knapp 5 Prozent, in Griechenland sogar fast 8 Prozent des BIP betrug. Aber auch die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Konigreich haben beim grenziiberschreitenden Investitionsguterhandel ein Defizit. Das vergleichsweise niedrige Angebot an Investitionsgitern
von eigenen Firmen spiegelt sich also in einem entsprechenden Handelsdefizit wider.<br />Zwei zentrale Erkenntnisse sind aus diesen
Zusammenhangen zu ziehen:<br />Erstens, von nix kommt nix: Der globale Investitionsboom, der vor einer Dekade einsetzte, begunstigt offensichtlich
Volkswirtschaften, die Investitionsguter herstellen. Der deutsche Handels- und Leistungsbilanziiberschuss resultiert daher zum grof3en Teil aus dem
Handel mit Investitionsgutern. Denn in Deutschland hat die Produktion dieser Guter traditionell eine hohe Bedeutung. Das Gleiche gilt fir Sudkorea,
Japan, Schweden, Osterreich und die Schweiz. Die historisch gewachsene Wirtschaftsstruktur eines Landes - und damit das, was es auf den
Weltmarkten anbieten kann - entscheidet also dariiber, ob eine bestimmte Nachfrage aus dem Ausland befriedigt werden kann.<br />Zweitens, nix ist fix:
Eine bestimmte Leistungsbilanzkonstellation - ob nun Uberschuss oder Defizit - muss nicht von Dauer sein. Deutschland ist dafiir ein gutes Beispiel:
Wahrend der zweiten Halfte der neunziger Jahre stagnierten die Investitionstatigkeiten weltweit. Entsprechend niedrig war der deutsche
Handelsbilanzliberschuss, die Leistungsbilanz war sogar im Minus. Momentan wirkt die rucklaufige Investitionstatigkeit in Europa in diese Richtung. Doch
das rasante Aufholen der Schwellen- und Entwicklungslénder, vor allem in Asien, vermag das bislang mehr als auszugleichen. Allerdings ist nicht gewiss,
ob sich die Investitionstétigkeit in den aufstrebenden Volkswirtschaften im bisherigen Ausmaf fortsetzen wird.<br />Fur einen anhaltenden
Investitionsboom in den Schwellen- und Entwicklungsléndern spricht, dass dort die Bevélkerung weiter wachst. Nur mit einem héheren Kapitaleinsatz,
also mit steigenden Investitionen, lasst sich dort der Lebensstandard verbessern. Da die materielle Armut in vielen Landern nach wie vor hoch ist, wiirde
eine nachlassende Investitionstatigkeit ernste ékonomische und soziale Probleme nach sich ziehen.<br />Und: Allein in der Infrastruktur besteht fir die
laufende und die kommende Dekade ein gewaltiger Investitionsbedarf, nicht nur in aufstrebenden Markten. Die Anpassungslasten infolge knapper
werdender Ressourcen und des Klimawandels erfordern ebenfalls weltweit Investitionen. All das spricht dafiir, dass es auch in Zukunft Uberschiisse in
der deutschen Handelsbilanz geben wird.<br />Die Diskussion liber positive und negative Liicken in den Leistungsbilanzen bleibt uns also erhalten. Nur
wirtschaftspolitische Brachialgewalt - etwa durch verbindliche Obergrenzen fur Leistungsbilanzsalden - kdnnte die internationale Arbeitsteilung und, als
Kollateralschaden, die weltweite wirtschaftliche Entwicklung ausbremsen.<br /><br />Prof. Dr. Michael Gromling<br />Wirtschaftsstruktur und
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Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln ist das fuhrende private Wirtschaftsforschungsinstitut in Deutschland. Wir vertreten eine klare
marktwirtschaftliche Position. Es ist unser Auftrag, das Verstandnis wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Prozesse in Politik und Offentlichkeit zu festigen
und zu verbessern. Wir analysieren Fakten, zeigen Trends, ergriinden Zusammenhange ? Uber die wir die Offentlichkeit auf vielfaltige Weise informieren.
Wir forschen nicht im Elfenbeinturm: Unsere Erkenntnisse sollen Diskussionen anstoBen. Unsere Ergebnisse helfen, die richtigen Entscheidungen zu
treffen. Als Anwalt marktwirtschaftlicher Prinzipien entwerfen wir fur die deutsche Volkswirtschaft und die Wirtschaftspolitik die bestmdglichen Strategien
und fordern und férdern deren Umsetzung.



