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LLeistungsbilanziiberschuss® hei’t allgemein, dass ein Land weniger konsumiert, als es durch seine Arbeitsleistung produziert.
Liegt die Produktion eines Landes deutlich uber seinem Konsum, muss die nicht ausreichende Binnennachfrage durch externe
Nachfrage erganzt werden — womaglich sogar durch sinkende Ausfuhrpreise. Im Fall von Branchen, die von Skalenvorteilen
profitieren (sprich: die Produktionskosten sinken mit ansteigenden Volumina), bedeutet eine durch Export induzierte erhéhte
Produktion auch niedrigere lokale Preise fir die Produkte. Skalenvorteile sind vor allem in der Industrieproduktion zu finden.
Deswegen ist es nicht verwunderlich, dass Deutschland — eine aus globaler Sicht eher kleinere Volkswirtschaft, allerdings mit
hoher Industriequote — auch ein in Relation zum BIP hohes Exportvolumen aufweist. Denn der globale Wettbewerbsdruck
forciert Massenproduktion bzw. Spezialisierung zur Kostensenkung. Wie Abbildung 1 zeigt, ist dies nicht nur anhand der Export-,
sondern auch der hohen Importquote zu erkennen.

Abb. 1: Exporte und Importe 2012
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In den 60er-Jahren lag der Fokus der Wirtschaftspolitik vieler Schwellenlander auf Importsubstitution: Damit sich Industrien
entwickeln kénnen, mussen sie, so die damalige Argumentation, erst einmal geschitzt werden. Dies gilt insbesondere fir
Industrien, die von Skaleneffekten profitieren, da nur ab einer bestimmten GréRe die Wettbewerbsfahigkeit gesichert ist und
Neueintritte es schwer haben, sich zu etablieren. Doch dieser Industrialisierungsansatz, der vor allem in Stidamerika umgesetzt
wurde, kann allgemein eher als Misserfolg gewertet werden. Industrien, die sich vom Welthandel abgeschottet hatten — wenn
auch nur in der Anfangsphase — verzeichneten Effizienzliicken und konnten sich oftmals nur hinter Tarifmauern behaupten.
Anders verlief die Entwicklung in Ostasien. Lander wie Stidkorea und Taiwan haben durch exportorientierte
Wachstumsstrategien ihre Industrien aufgebaut und sie mit Erfolg auf den globalen Weltmarkten gefestigt. Handel bzw. eine
offene Wirtschaft im globalen Wettbewerb haben die Wertschépfung dieser Schwellenlander deutlich vorangetrieben. Als
Wachstumsmotor fiir wettbewerbsfahige und global erfolgreiche Industrien haben sich Leistungsbilanziiberschiisse bestatigt;
Leistungsbilanz und Industrien durch Importsubstitutionen zu schiitzen, war hingegen generell nicht erfolgreich.

Doch nicht nur Leistungsbilanziiberschisse, auch -defizite konnen wachstumsfordernd sein. Ein Defizit bedeutet, dass ein Land
mehr konsumiert bzw. investiert, als es aktuell produziert. So kann ein Leistungsbilanzdefizit auch durch eine (zu) hohe
Investitionsquote verursacht werden, was auf mittlere Sicht wachstumsférdernd ist. Schwellenlander bendétigen auslandisches
Kapital, um ihren Kapitalstock zu erhéhen — der Produktionsfaktor Arbeit ist dagegen im Uberfluss vorhanden, aber an Kapital
fehlt es. Ein Defizit, das aus einer hohen Investitionsquote resultiert, sollte wiederum die mittelfristige Finanzierung der
Leistungsbilanz sicherstellen, da sich das Wertschopfungspotenzial der Wirtschaft durch den Anstieg des Produktionsfaktors
Kapital erhoht. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wer das Kapital liefert. Dabei geht es hier nicht so sehr um die
Finanzierung, sondern um die eigentliche Lieferung der Investitionsguter, die sich wiederum in der Leistungsbilanz spiegelt. Es
sind die industrialisierten Lander, die Investitionsglter bereitstellen, insbesondere diejenigen, bei denen solche Produkte einen
hohen Anteil sowohl am BIP als auch an den Exporten haben.
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Soll die Wertschopfung in den Schwellenlandern steigen, ist eine Ausweitung des Kapitalstocks und seiner Produktivitat
notwendig, die durch importierte Technologie bzw. Industrieglter unterstitzt wird. Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss tragt
durch den hohen Anteil von Industriegltern an den deutschen Exporten zur Erhéhung des Wertschdpfungsvermdgens anderer
Lander bei. Vorleistungs- und Investitionsgiiter machen zusammen 75 % der deutschen Warenexporte aus. Die deutschen
Exporte fordern somit primar nicht einen héheren Konsum der Schwellenlander, sondern erh6hen das Produktionspotenzial
dieser Lander und heben damit indirekt den Konsum nachhaltig an.

Abb. 2: Zusammensetzung deutscher Ausfuhren 2013
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Die deutschen Exporte erlauben einen héheren mittelfristigen Konsum in kapitalschwachen Landern, weil sie dort das
Wachstumspotenzial verbessern und durch die globale Vernetzung des deutschen Mittelstands auch die Nachfrage nach
Exportgutern der Billiglohnlander steigern. Auerdem ist aus Abbildung 3 zu erkennen, dass es vor allem forschungsintensive
Unternehmen sind, die einen Grof3teil ihres Umsatzes im Ausland erwirtschaften und somit nicht nur Giter, sondern auch
zunehmend Know-how in Defizitlander exportieren.

Abb. 3: Exportquoten in forschungsintensiven und nichtforschungsintensiven Industrien®
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Wenn ein Land tendenziell eher Rohstoffe importiert, selbst aber eine deutlich héhere Wertschépfung in ihren Exporten hat,
ergibt sich ein weiterer nennenswerter Aspekt — namlich die tendenzielle Verbesserung der Terms of Trade. Sprich: Die relativen
Handelspreise deuten auf eine Verbesserung flir das industrialisierte Land hin. Der Grund liegt in der geringeren relativen
Preissensitivitat der Nachfrage nach Industriegiitern. In der Volkswirtschaft ist dies als ,Prebisch-Singer-These“ bekannt:
Entwicklungslander, insbesondere diejenigen, bei denen Rohstoffexporte tiberwiegen, erfahren allmahlich eine Verschlechterung
ihrer Terms of Trade. Sie missen immer mehr Rohstoffe exportieren, um eine Einheit Industrieglter importieren zu kénnen.
Denn die Nachfrage nach Rohstoffen ist sehr preissensitiv: Steigen die Preise, werden durch Fortschritt und Entwicklung
effizientere Prozesse geschaffen oder sogar Substitute fiir diese Produkte gefunden. Bei technologieintensiven Industriegiitern
ist dies weniger der Fall.

Abb. 4: Terms of Trade fiir Deutschland
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Abbildung 4 veranschaulicht allerdings, dass sich die Terms of Trade fiir Deutschland tendenziell nicht verbessert haben
(Anstieg ist Verbesserung). Das liegt unter anderem daran, dass Deutschland wegen seines hohen globalen Vernetzungsgrads
auch sehr viele Vorleistungs- und Investitionsguiter importiert — sie machen immerhin 57 % der Warenimporte aus, wobei
Energie (15 %) auch eine wichtige Komponente ist. Die Tatsache, dass sich die deutschen Terms of Trade nicht kontinuierlich
verbessert haben, unterstiitzt die These, dass die deutsche Wirtschaft nicht auf Kosten anderer Lander produziert bzw. sich
nicht zum Nachteil der Schwellenlander Wettbewerbsvorteile bei seinen eigenen Exporten verschafft hat.

Abb. 5: Zusammensetzung deutscher Einfuhren 2013
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Fazit: Leistungsbilanziiberschiisse seien negativ fiir Defizitlander, da sie einen Produktionsverlust zugunsten der
Uberschusslander bedeuten — dieses Argument ist haufig in der Diskussion iiber Leistungsbilanzen zu héren. Die Tatsache,
dass Wohlstand durch Konsum und nicht durch Arbeit bzw. Produktion entsteht, ist nur ein Nebengedanke. Entscheidend ist,
dass ein Leistungsbilanzdefizit auch die Konsequenz einer unzureichenden Angebotsseite darstellt, insbesondere in
Schwellenlandern, die eine hohe Investitionsquote bendtigen bzw. eine niedrige Sparquote haben. Deswegen mussen
Schwellenlander ein Defizit in Kauf nehmen, um ausreichend Kapital bzw. eine ausreichende Versorgung mit Investitionsgitern
sicherzustellen und damit wiederum das Wachstumspotenzial anzuheben. Die hohe Industriequote der deutschen Wirtschaft und
insbesondere der hohe Anteil von Investitionsgitern an den deutschen Exporten unterstitzen deshalb die Kapazitdtsausweitung
ihrer Handelspartner, vor allem der Schwellenlander. Deutschland exportiert primar keine Konsumguter, sondern Vorleistungs-
und Investitionsguter zur Produktionsausweitung, die zusammen 75 % der Warenexporte ausmachen (Investitionsguter alleine
machen 44 % aus). Die Zusammensetzung der deutschen Exporte ist somit ein wichtiger Aspekt, der in der Diskussion liber den
deutschen Leistungsbilanziiberschuss und seine Implikationen oftmals vernachlassigt wird.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung
und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlief3lich fur (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in
Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/ Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Uber
gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfligen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB
Deutsche Industriebank AG ihre Anlage- und Wertpapier(neben)dienstleistungsentscheidungen zu treffen und die damit
verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen
zu koénnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten
sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder (i) eine Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung, (iii)
noch eine Einladung zur Zeichnung (iv) noch eine Willenserklarung oder Aufforderung an den Kunden ein Angebot
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten abzugeben oder einen Vertrag uber eine
Wertpapier(neben)dienstleistung zu schlieRen, dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen
rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschliellich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne
dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon
entstehen, wird nicht gehaftet.

Bei der Unterlage handelt es sich auch nicht um eine Finanzanalyse im Sinne des WpHG. Sie unterliegt daher nicht
den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an eine Finanzanalyse. Die inhaltlichen und organisatorischen Vorgaben an
eine Finanzanalyse sind nicht anwendbar. Ein Verbot des Handelns vor Veréffentlichung besteht nicht.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Unterlage ist untersagt.
Eine Verwendung der Unterlage fir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher
Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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