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Finaler Zweck des Wirtschaftens:
Konsummaoglichkeiten

Wichtige Voraussetzung:
Gesamtwirtschaftliche Stabilitat
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Vorbemerkung Qf\mﬁmyﬁm

Begriffe verleiten zu merkantilistischen Fehlschlissen.
(Uberschiisse/Defizite, ,,AuBenbeitrag”)
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Grenziiberschreitende Tauschvorgange d’v

Wirtschaftsraum
Zahlungsbilanz:

Zahlungs-
strome

Zufluss
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Transaktionen in der Zahlungsbilanz wa

Zahlungsstrome sind nur eine Seite der Medaille.
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Okonomisches Handeln und Tauschvorteile C fw

Tausch als freiwillige Interaktion

<

Vorteile fur beide Tauschpartner
(gilt auch makrodkonomisch in einer Geldwirtschaft)
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Gefahr normativ aufgeladener Begriffe wa

= Exporte > Importe

= Positiver AulSenbeitrag

= Aullenhandelstiberschuss
= Exportuberschuss

= Steigender Aullenbeitrag

» ,Verbesserung”

Exporte < Importe
Negativer AuRenbeitrag
Aulienhandelsdefizit
Exportdefizit

Sinkender Aulenbeitrag

» ,Verschlechterung”
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Gefahr normativ aufgeladener Begriffe d’v

= Exporte > Importe

= Positiver AulSenbeitrag

= Aullenhandelstiberschuss
= Exportuberschuss

= Steigender Aullenbeitrag

» ,Verbesserung”

Exporte < Importe
Negativer AulSenbeitrag
Aullenhandelsdefizit
Exportdefizit

Sinkender Aullenbeitrag

» ,Verschlechterung”
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Leistungsbilanzsaldo: ifw
Kein 6konomisches Ergebnis der Komponenten O

Leistungsbilanzsaldo und Komponenten 1991-2017

= Leistungsbilanz

s Primareinkommen 1 Sekundareinkommen
» AU Benhandel == Dienstleistungen mmm \Varenhandel
G . . Saldo der Leistungsbilanz
(Guterstrome) , _Prozent
* Waren
* Dienstleistungen 10 I |
» Primareinkommen 8 Il Il”'
(Faktorleistungen) 6 I I I
* Grenzganger-Lohne .
e Zinsen und Gewinne
. . 2 ]
» Sekundareinkommen
(laufende Transfers) o I IRRIRTR R RTRIR T
2 " i I
= Leistungsbilanzsaldo Y I
» Aullenbeitrag 3
» Prlma reinkommenssaldo 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015
» Se ku N d a re | N ko mmenssa I do Jahresdaten, Salden in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
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Definitionen vs. Kausalitat d’v

Leistungsbilanzsaldo nur im Kontext
der Zahlungsbilanzsystematik interpretierbar.
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Eugen v. Bohm-Bawerk J’V TR WORLD ecoron

,Die Kapitalbilanz befiehlt, die Leistungsbilanz folgt.”
(in heutiger Diktion)
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Dominanz der Kapitalstrome C fw

= Persistente Leistungsbilanziiberschisse
» Kein konjunkturelles Phanomen (Anpassung der Produktionsstrukturen)
» Intertemporale Dispositionen: Zeitpraferenz geht vor , Landerpraferenz”

= Kapitalverkehr und Glterstrome
» Typischerweise separate Entscheidungsvorgange
» Koordination Uber Rendite- und Relativpreissignale

= Kapitalverkehr = Kaufkraftverlagerung
» Notwendige Finanzierungsbereitschaft im Uberschussland (Ersparnis)

» Guterwirtschaftliche Strome reagieren auf Relativpreissignale
(,Transferproblem®)

» Preisliche Wettbewerbsfahigkeit als Reflex der Kaufkraftverlagerung
(Produktqualitat nicht ausschlaggebend)

= Kein Nachfrageausfall in LB-Defizitlandern
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Mythos ,,Aullenbeitrag” d’v

,Exportiberschusslander wachsen auf Kosten des Auslands.”
("We are getting killed on trade.”, D. Trump)

Wirklich?
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Irrtimer hydraulischer Makro6konomik d’v

Aufkommen Gesamtwirtschaftliches Gliterkonto Verwendung

Vorleistungen
(Produktionsstruktur)

Vorleistungen
(Produktionsstruktur)

Bruttoinlandsprodukt
(heimische Wertschopfung)

Konsumgiiter
(finale Wertquelle)

Investitionsguter
(heimische Kapitalakkumulation)

AuBenbeitrag = Nettokapitalexport

BIP=C+1+Ex-Im
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Herbert Giersch

,Wozu tragt der AulBenbeitrag bei?
Zu nichts.”

(aulRer zur Verwirrung)
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Beispiel einer Direktinvestition wa

= Fall 1:
Ein deutscher Automobilhersteller baut ein neues Werk an der
deutschen Ostgrenze und kauft daflir Ausriistungsguiter aus
deutscher Produktion.

» Kein Effekt auf den Leistungsbilanzsaldo

= Fall 2:
Ein deutscher Automobilhersteller baut ein neues Werk an der
polnischen Westgrenze und kauft daflr Ausristungsgiter aus
deutscher Produktion

» Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands gegenliber Polen

= Ob zwischen Sparern und Investitionsstandort zufallig eine
Landesgrenze verlauft, ist 6konomisch belanglos.

= Kein Kaufkraftentzug in Polen.
= Aber: Effekt auf Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors
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Kapital als Treibstoff des Wachstums d’v

= B|P- und BNE-Effekte unterscheiden

= |B-Uberschisse
» Nettokapialabfluss
» Negativer BIP-Wachstumseffekt
» Positiver BNE-Wachstumseffekt
= | B-Defizite
» Nettokapitalzufluss
» Positiver BIP-Wachstumseffekt
» Positiver BNE-Wachstumseffekt

Marktwirtschaftliche
Kapitalallokation

= Positives BNE-Summenspiel
= BNE (nicht BIP) entscheidend fiir Konsummaoglichkeiten
= Zusatzlich: Vorteile durch intertemporale Konsumprofile
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Beispiel Griechenland d’v

= Wachstum® durch Exportiberschisse?
» Griechische Ersparnis flieBt netto in die Gbrige Welt
» Kapitalintensitat und Arbeitsproduktivitat steigen langsamer
» Reale Konvergenz verzogert sich, gedampfte Lohnentwicklung

= Wachstum durch Leistungsbilanzdefizite
» Kapitalverwendung ist entscheidend
» Private Kapitalfllisse fur Direktinvestitionen als Konigsweg
» Kapitalzufluss, Wissenszufluss, internationaler Marktzugang

= Undifferenzierter Fokus auf LB-Salden verbaut
Krisenlandern Entwicklungschancen
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Deutsche Kapitalexporte: Ein schlechtes Geschift? Q(W PR

Einkommensrenditedifferentiale Einkommensrenditen auf deutsche Analgen im Ausland

Gesamt Direktinvestitionen (DI) Gesamt e Direktinvestitionen (AVS)

Ubrige Anlagen

= \\/ertpapieranlagen

= = = DI (gl. 5-Jahres-Durchschnitt) Wertpapieranlagen ====Ubrige Anlagen
4 - Prozent 10 - Prozent
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1991 1996 2001 2006 2011 2016 1991 1996 2001 2006 2011 2016
Jahreswerte. Jahreswerte.
Quelle: Deutsche Bundesbank, ZBS und AVS; Berechnungen des IfW. Quelle: Deutsche Bundesbank, ZBS und AVS; Berechnungen des IfW.
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Intertemporale Betrachtung der Zahlungsbilanz Q(W

= Renditesignale und Kapitalstrome
» Gleichlauf von Renditedifferentialen und Nettokapitalstromen

» Besonders ausgepragt bei Direktinvestitionen (plausibilisiert
Finanzierungsuberschisse des nichtfinanziellen Unternehmenssektors)

= Nettoauslandsposition = Vermogenseinkommen

= Vermodgenseinkommen und Leistungsbilanz
» Kein mechanischer Zusammenhang

» Vermogenseinkommen:
Ergebnis von Anlageentscheidungen in der Vergangenheit

» Leistungsbilanzsaldo:
Ausweis von Erwartungen der Investoren fiir die Zukunft
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Deutsche Kapitalexporte: Risiko fur die lGibrige Welt? wa

= Negative Nettoauslandsposition # Auslandsverschuldung
» Form des Kapitalverkehrs
» Direktinvestitionen belassen das Risiko im Kapitalexportland

= Gleichlauf von Ersparnis und Investitionen
» Tendenziell Anzeichen fir Kapitalverkehrshemmnisse
» Keine Norm bei freiem Kapitalverkehr

= Gefahr der Kapitalverkehrsumkehr (“sudden stops®)
» Uberzogene Fristentransformation
» Problem der allgemeinen Finanzmarktregulierung

= Fehlinvestitionen werden nicht dadurch besser, dass sie im Inland
erfolgen

= Fehlregulierung im Finanzsektor muss unabhangig von der
Mittelherkunft behoben werden
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AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht (§1 StabG) Q(W PR

= Unausgeglichenheit # Ungleichgewicht

= Aulenwirtschaftliches Gleichgewicht
» Nicht identisch mit geringen LB-Salden
» Aullenwirtschaftliche Transaktionen als Ergebnis von Marktprozessen

= Keine Zahlungsbilanzfinanzierung durch die Notenbank
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Leistungsbilanzsalden als Symptom d’v

= Auffallige Saldenentwicklung
» Kein Problem an sich, aber ...
» ... mogliches Problemsymptom

= Ursachenanalyse:
Systematische Verzerrung von Marktsignalen
» Ungunstige Rahmenbedingungen fir Investitionen im Inland
» Finanzierungsprivilegien fir Staaten als Schuldner
» Niedrigzinspolitik = Auswartige Suche nach Rendite
» Target2 = Zahlungsbilanzfinanzierung via Eurosystem

= Ursachen adressieren, keine Symptombehandlung

KOOTHS | Sind Leistungsbilanziiberschiisse problematisch? 23



Kontraproduktiv: ifw e,
Kapitalprotektionismus “made in Germany” NS

& Fohertz.

LEIFELD

FASSION FOR PERFECTION. MADE IN GERMANY,
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Beitrag zur
Wirtschaftspolitik
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Zeit fir Q&A

Prof. Dr. Stefan Kooths
Leiter Prognosezentrum

T (Kiel)  +49 431 8814-579
T (Berlin) +49 30 2067-9664

stefan.kooths@ifw-kiel.de

K1 @kielinstitute

www.ifw-kiel.de
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