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Der Abbau von Leistungs-
bilanzungleichgewichten:
Doing What Comes 
Naturally?

Es ist paradox: Vier Jahre nachdem Leis-
tungsbilanzüberschüsse und -defizite in
der Euphorie des Boomjahres 2006 oh-
ne Streit Spitzenwerte erreichten und un-
geachtet der Projektionen des IWF und
anderer Institutionen, die für die nahe Zu-
kunft (bis 2015) die Rückkehr zu diesen
Spitzenwerten ausschließen, keimt der
Streit um globale Ungleichgewichte auf.
Er beherrschte den G-20-Gipfel in Seoul
und wird auch die künftige Arbeit des IWF
prägen, der den Arbeitsauftrag erhalten
hat, ein Indikatorenbündel zu erarbeiten,
um möglichst rechtzeitig Fehlentwicklun-
gen, also ausufernde Ungleichgewichte,
zu erkennen. Man kann dem IWF nur viel
Glück bei diesem Unterfangen wünschen:
Es ist ein Zielen auf eine sich heftig be-
wegende Zielscheibe, bei dem nicht si-
cher ist, ob nicht der »Hund den falschen
Baum anbellt«.

Eine Antwort auf die in der Überschrift
gestellte Frage setzt eine Ursachenana-
lyse voraus. Dabei bieten sich zwei mit-
einander zu kombinierende Ausgangs-
punkte einer Analyse an: Kann zwischen
trendmäßigen und zyklischen Triebkräf-
ten von Ungleichgewichten unterschie-
den werden und wenn ja, sind realwirt-
schaftliche oder monetäre Triebkräfte be-
stimmend?

Trendmäßig lässt sich zeigen, dass die
sogenannte Feldstein-Horioka-These,
derzufolge das Wachstum heimischer In-
vestitionen durch die Verfügbarkeit hei-
mischer Ersparnisse beschränkt wird, im
Zeitablauf weltweit an Bedeutung verlo-
ren hat. Insbesondere Schwellen- und

Entwicklungsländer konnten in den letz-
ten zwei Jahrzehnten im Zuge der De-
regulierung ihrer Kapitalmärkte einerseits,
der Weiterentwicklung internationaler Fi-
nanzmärkte andererseits und vor dem
Hintergrund sinkender Realzinsen und
wachsender internationaler Liquidität ih-
re Investitionen mit weniger heimischen
Ersparnissen als früher finanzieren. An-
ders gesagt: Die Barriere zwischen hei-
mischen und ausländischen Finanzmärk-
ten schrumpfte. Internationale Finanz-
märkte waren bereit, höhere Lücken zwi-
schen heimischen Ersparnissen und hei-
mischen Investitionen und damit höhe-
re Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren.
Sie erwarteten, dass die Länder, im
Wachstumsprozess gestärkt, den Schul-
dendienst wie vereinbart leisten würden
und dass die Tilgung fälliger Kredite stets
durch neues Kapital gesichert sein wür-
de. Bei den Gläubigern handelte es sich
zunächst um reife Volkswirtschaften, die
sich nahe an ihrem Steady-state-Wachs-
tumspfad befinden (z.B. Japan), und da-
her verstärkt im Ausland investieren, und
in jüngster Zeit um junge aufstrebende
Volkswirtschaften, die unentwickelte Fi-
nanzmärkte aufweisen und daher hei-
mischen Investoren weniger Renditesi-
cherheit im eigenen Land versprechen
können als im Ausland. Die fehlende Si-
cherheit der heimischen Investitionen
veranlasste diese Länder auch, Wech-
selkursbindungen zu dem aus ihrer Sicht
sichersten Finanzhafen der Welt, dem
Leitwährungsland USA, einzugehen,
Handelsbilanzüberschüsse zu erwirt-
schaften und damit Devisenreserven als
eine Art Wechselkursstabilisierungsfonds
aufzubauen. Dieser Fonds war auch ei-
ne Art Halteprämie für ausländische In-
vestoren-Prototyp für diesen Gläubiger-
typ ist China. 

Im Trend sind diese beiden Typen von
Gläubigerländern in den letzten Jahrzehn-
ten unverändert geblieben: Japan und
Deutschland einerseits sowie China und
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Zur Diskussion gestellt

die anderen asiatischen Schwellenländer andererseits. Hin-
zugekommen sind jüngst rohstoff- und ölexportierende Län-
der, die mit Leistungsbilanzüberschüssen gesamtwirtschaft-
liche Stabilisierungsziele für die Nach-Rohstoffzeit (in lan-
ger Sicht) und Einnahmestabilisierungsziele (in kurzer Sicht)
verfolgen. Im Trend ist auch der wichtigste »Tanzpartner« für
die Gläubigerländer konstant geblieben: die USA als Schuld-
nerland. Als Leitwährungsland und Anbieter eines zweiten
internationalen öffentlichen Gutes, Garant der sicherheits-
politischen Stabilität der westlichen Welt, kompensieren sie
ihre sichtbaren Defizite in der Handelsbilanz durch Über-
schüsse in einer »gefühlten« Dienstleistungsbilanz: Den Nut-
zen daraus, dass die USA über den liquidesten Finanzmarkt
verfügen, es für den Dollar als internationales Zahlungsmit-
tel, als Recheneinheit und als Wertaufbewahrungsmedium
kein Substitut gibt und dass in Spannungszeiten die militä-
rische Potenz der USA gefragt ist, lassen sich die Partner
der USA etwas kosten: Sie sind bereit, viel mehr niedrig
verzinste Dollaranlagen zu halten, als sie bei einem norma-
len Partner bereit wären. In der nächsten Zukunft wird sich
diese langfristige Konstellation aber allmählich von der Gläu-
bigerseite der aufstrebenden Volkswirtschaften her ändern.
Diese werden sich ihrer demographischen Entwicklung an-
passen müssen, d.h. ihre alternde Gesellschaft wird kon-
sumorientierter werden. Ihr rasches akkumulationsgetriebe-
nes Wachstum wird an Grenzen stoßen (beispielsweise Hum-
ankapital- und Umweltengpässe) und einem innovationsge-
triebenen langsameren Wachstum weichen. Zudem stehen
in ihren Partnerländern (USA, Europa) tiefgreifende Konso-
lidierungsprozesse an, die die Nachfrage nach Gütern aus
den aufstrebenden Volkswirtschaften begrenzen werden.
Mit diesen Entwicklungen wird im Trend ein Prozess realer
Aufwertung in den aufstrebenden Ländern einhergehen.
Ihre »industrielle Reservearmee« wird allmählich kleiner, Die
Arbeitsmärkte in diesen Ländern werden nicht mehr auf ein
hoch elastisches Angebot an qualifizierten oder qualifizie-
rungsbereiten Arbeitskräften zurückgreifen können. Reallöh-
ne werden daher steigen: Das ist im Klartext eine reale Auf-
wertung. Im Trend kann daher erwartet werden, dass sich
die Leistungsbilanzungleichgewichte zurückbilden. 

In zyklischer Sicht sind Schwankungen in den Leistungsbi-
lanzsalden um einen Trend herum nichts Außergewöhnli-
ches. Dabei ist nicht in erster Linie an exogene Schocks zu
denken, die einzelne Länder temporär treffen können, wie
es Deutschland durch die Wiedervereinigung und dem dar-
aus entstehenden Defizit widerfuhr. Schwere Rezessionen
wie die der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 und 2009
führten in kürzester Zeit zu einer Halbierung von Leistungs-
bilanzsalden, so bei den USA, deren Leistungsbilanzdefizit
sich von 6% 2006 auf 2,7% im Jahr 2009 mehr als halbier-
te. Im gleichen Zeitraum halbierte sich der entsprechende
Überschuss Chinas um ein Drittel. Nach der Asienkrise 1997
wandelten sich die Defizite der betroffenen asiatischen Län-
der spätestens im Jahr 2000 in einen Überschuss um. Hin-

ter den zyklischen Schwankungen stehen zwei Bewegun-
gen, die zur Frage realwirtschaftlicher oder monetärer Trieb-
kräfte überleiten. Zum einen reagiert der Außenhandel in ei-
ner Rezession ungleich heftiger als das von nicht-handelba-
ren Gütern geprägte Inlandsprodukt. Dies liegt vor allem
am grenzüberschreitenden intermediären Handel oder den
internationalen Wertschöpfungsketten, die in Boomzeiten
wachsen und in Rezessionszeiten schrumpfen. Für diese
Schwankungen sind unter anderem Änderungen in den Kos-
ten für Handelsfinanzierung, aber auch Veränderungen in
den relativen Faktorpreisen verantwortlich. Zum anderen gibt
es im kurzfristigen Kapitalverkehr, insbesondere bei den Port-
folioinvestitionen, »sudden stops« oder »sudden reversals«.
Investoren in diesen Märkten suchen in schweren Krisen
reflexartig nach einem schnellen Rückzug in »sichere Hä-
fen«, und diese Häfen sind bislang ausschließlich in den etab-
lierten Volkswirtschaften der USA und Teilen Europas gefun-
den worden. Jüngste Beispiele sind die privaten Nettofinanz-
ströme in Entwicklungs- und Schwellenländer, die 2007 noch
knapp 700 Mrd. US-Dollar betrugen und innerhalb eines
Jahres auf etwa 180 Mrd. US-Dollar zurückgingen. 

Was treibt Trendentwicklungen und 
Schwankungen um den Trend?

In realwirtschaftlicher Sicht hat sich die Schere in der inter-
nationalen (sichtbaren) Wettbewerbsfähigkeit von Volkswirt-
schaften auf den Gütermärkten geöffnet. So sank der An-
teil der USA an den Weltindustriegüterexporten von 17%
1990 auf knapp 10% im Jahre 2008 und stieg der Anteil al-
ler Entwicklungsländer im gleichen Zeitraum von 26% auf
knapp 36%. Bilaterale Handelsbilanzsalden mit politischen
Interventionen zu beantworten, wird seit Jahrzehnten von
Ökonomen ebenso abgelehnt, wie von Politikern gefordert.
Diese Forderung ist und bleibt in einer globalisierten Welt
abwegig. Dies liegt daran, dass gerade in den sehr erfolg-
reichen Exportländern die heimische Wertschöpfung sehr
viel niedriger ist als der Produktionswert der Exporte. In vie-
len Exporten eines Landes x nach Land y stecken importier-
te Vorleistungen aus Land y und anderen Ländern. Da das
Inlandsprodukt eine Wertschöpfungsgröße ist, Exporte und
Importe aber eine Bruttogröße, sind Offenheitsgrade, ge-
messen an Export/BIP-Relationen, nicht aussagefähig. So
zeigen Untersuchungen über Exporte auf Wertschöpfungs-
basis, dass das amerikanische Defizit 2008 im Handel mit
China von 285 auf 165 Mrd. US-Dollar geschrumpft wäre,
wenn Chinas importierte Vorleistungen und Vorleistungen
aus seinen Exportfreizonen aus seinen Exporten herausge-
rechnet worden wären. Da sich die USA-Exporte weitaus
weniger auf internationale Wertschöpfungsketten gründen
als die chinesischen Exporte, reduzieren sich die bilatera-
len Salden entsprechend. Ähnliches gilt für den Handel zwi-
schen Deutschland und Frankreich, der, auf Wertschöp-
fungsbasis berechnet, ein um ein Drittel niedrigeres Defizit
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für Frankreich ergibt als auf Bruttobasis. Die globalen Sal-
den bleiben natürlich unverändert. Statt auf »made by coun-
try x« sollten sich Analysen über regionale Handelsströme
künftig auf »made by company y of country x in the world«
konzentrieren. Dann würde auch sichtbar, dass Exporte ei-
nes Landes nicht auf Kosten eines Partnerlandes erfolgen,
sondern über die Verflechtung und die damit zusammen-
hängenden Produktivitätsgewinne der Wirtschaft des Part-
nerlandes nutzen. Die globale Verflechtung bedeutet aber
auch, dass die Korrektur von bilateralen Defiziten nicht (oder
sehr viel schwächer als bislang angenommen) von nomina-
len Wechselkursveränderungen beeinflusst werden. Die no-
minale Aufwertung des Renminbi gegenüber dem Dollar um
20% zwischen 2005 und 2008 konnte den rückläufigen
Anteil der USA an den Weltindustriegüterexporten nicht auf-
halten. Aber: Amerikanische Unternehmen operieren auf
ausländischen Märkten in vielen Fällen erfolgreicher als auf
heimischen Märkten, weil sie international in einem wettbe-
werbsintensiveren und dynamischeren Umfeld agieren müs-
sen als zuhause. Diese Sicht gründet sich auf die Güter-
märkte. Würde man die erkennbaren, aber oft nicht statis-
tisch erfassten Dienstleistungsexporte der USA berücksich-
tigen (einschließlich ihrer »gefühlten« Stabilitäts- und Sicher-
heitsexporte), wären die tatsächlichen Ungleichgewichte
deutlich niedriger.

Die monetären Ströme sind nur teilweise die Kehrseite der
realwirtschaftlichen Ströme. Zu sehr haben im Zuge der De-
regulierung der globalen Finanzmärkte Finanzströme eine Ei-
gendynamik erhalten, vor allem nachdem die Schwellenlän-
der hohe Sparquoten nicht in entsprechende heimische In-
vestitionsquoten umsetzten und die Geldpolitiken der wich-
tigsten Zentralbanken einen tendenziellen Fall der kurzfristi-
gen Realzinsen zuließen. Vor der Krise fand die »Spar-
schwemme« der Schwellenländer ihr Widerlager in neuen vom
Güterhandel losgelösten Finanzprodukten in den etablierten
Ländern, vor allem den USA. Nach der Krise sahen sich die
Schwellenländer mit dem bekannten Trilemma konfrontiert:
Länder können nicht alles gleichzeitig haben: ein Wechsel-
kursziel und damit stabile nominale Wechselkurse, eine au-
tonome Geldpolitik und den Verzicht auf Kapitalverkehrskon-
trollen. In diesem Trilemma steckt China. Das Beharren auf
der Wechselkursbindung macht Chinas Stabilisierungsziel mit
der amerikanischen Geldpolitik unvereinbar. Während sich die
USA vor Deflation fürchten und eine expansive Geldpolitik be-
treiben, die China (und anderen Schwellenländern) hohe Ka-
pitalströme zuschwemmt, muss China inflationäre Tendenzen
und Blasenbildungen bekämpfen. Gleichzeitig will China sei-
ne wichtige Exportwirtschaft nicht einem möglichen Aufwer-
tungsschock aussetzen, der das probate Mittel gegen Infla-
tion wäre. Kapitalverkehrskontrollen sind für China traditio-
nell eine Abhilfe, nur passen sie schlecht mit dem Anspruch
seiner Regierung zusammen, dem Renminbi zukünftig eine
Führungsrolle auf den internationalen Finanzmärkten zu si-
chern und die heimischen Finanzmärkte zu entwickeln. 

Aus der Zusammenschau von langer und kurzer, realwirt-
schaftlicher und monetärer Sicht gibt es drei mögliche Ant-
worten auf die oben gestellte Frage. 

1. Die Anpassungslast bleibt asymmetrisch primär bei den
Defizitländern. Die Überschussländer werden sich nicht
die keynesianische Sicht einer Strafsteuer für Über-
schussländer zu eigen machen. Sie werden aber Bei-
träge zum Abbau der Überschüsse (z.B. über die Re-
form der heimischen Arbeitsmärkte hin zur Verbreiterung
der Beschäftigtenbasis, längerer Lebensarbeitszeit und
die Öffnung ihrer Dienstleistungsmärkte) nicht verwei-
gern können, wollen sie letztlich nicht mit einer einseiti-
gen Reaktion eines souveränen Schuldners konfron-
tiert werden: der Einstellung des Schuldendienstes und
den damit verbundenen Verlusten für die Überschuss-
länder. Der Dienstleistungshandel spielt bei der Anpas-
sung eine wichtige Rolle. Er wird zur dynamischen Trieb-
feder internationaler Wirtschaftsbeziehungen werden,
weil er Defizitländern jenseits des Güterhandels neue
Marktchancen und den Überschussländern neue We-
ge bietet, ihre Dienstleistungsmärkte weiter zu entwi-
ckeln. Warum sollte Deutschland seinen Investitionsstau
in der öffentlichen Infrastruktur nicht mit Hilfe qualifi-
zierter Arbeit aus Defizitländern beheben können und
damit die öffentlichen Kasse entlasten?

2. »Doing what comes naturally«? Der Song aus »Annie
get your gun« hat auch hier Bedeutung. Es spricht vie-
les dafür, dass sich Ungleichgewichte in den nächsten
Jahren trendmäßig zurückbilden werden. Es bedarf al-
so keiner interventionistischen Maßnahme im Handel oder
Kapitalverkehr gegen Ungleichgewichte. Strafzölle ge-
gen chinesische Exporte, wie sie Krugman für die USA
fordert, wären absolut fehl am Platz. 

3. Die Politik wird sich von Ökonomen nicht den Blick auf
bilaterale Handelsbilanzen verbieten lassen. Daher ist
es wichtig, die Bilanzen richtig zu stellen, indem der Han-
del auf Wertschöpfungsbasis erfasst wird und die Be-
deutung der grenzüberschreitenden Wertschöpfungs-
ketten für Produktivitätsfortschritte in den Partnerländern
sichtbar wird. Ob man die französische Finanzministerin
vom Nutzen der Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unter-
nehmen für die französische Wirtschaft wird überzeugen
können, sei dahingestellt. Es wäre aber viel gewonnen,
wenn sich der Blick der Politiker weg vom Inlands- und
hin zum Inländerprodukt verschieben würde. Unterneh-
men leben es ihnen bereits vor.
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Ungleichgewichte im Außenhandel: 
Eine langfristige Perspektive

Im März 2010 forderte die französische Finanzministerin
Christine Lagarde die deutsche Politik auf, etwas gegen
den Leistungsbilanzüberschuss zu unternehmen, um die
Ungleichgewichte im europäischen Außenhandel zu re-
duzieren. Man brauche »zwei zum Tango«: sowohl die De-
fizitländer als auch die Überschussländer sollten ihren Bei-
trag leisten. Die Diskussion um die Rolle Deutschlands
zur Bewältigung der wirtschaftlichen Schwierigkeiten
Europas, insbesondere der Eurozone, wird seither zuneh-
mend vehement geführt. Aber in welchem Umfang kann
ein Leistungsbilanzüberschuss durch wirtschaftspolitische
Maßnahmen abgebaut werden? In welchem Zeitrahmen
ist dies möglich? Und in welchem Umfang und unter wel-
chen Umständen ist es sinnvoll? In diesem Beitrag möch-
ten wir diese Fragen in einer wirtschaftshistorischen Pers-
pektive betrachten.

Deutschland im europäischen Trend

Wenn sich eine erfolgreiche Wirtschaftspo-
litik an nachhaltigem Wachstum im Pro-
Kopf-Einkommen messen lässt, bleibt zu-
nächst festzustellen, dass Deutschland seit
1870 im Pro-Kopf-Wachstum im Wesentli-
chen einem gemeinsamen westeuropäi-
schen Trend folgte, zu dem seit den 1990er
Jahren Irland und Spanien, sowie und in be-

grenzterem Maße auch Griechenland und Portugal auf-
schließen konnten. Dieser Trend wurde von produktivitäts-
steigernden Investitionen in Kapital und Bildung, von tech-
nologischem Fortschritt und nicht zuletzt von einer zuneh-
menden europäischen und internationalen Marktintegrati-
on getragen. Allerdings sank Europas Anteil am Weltwirt-
schaftsprodukt seit dem Ersten Weltkrieg kontinuierlich (vgl.
Roses und Wolf 2010), und dieser Prozess des »relativen
Abstiegs« scheint sich zu beschleunigen. Insbesondere der
Aufstieg der BRIC-Staaten zwingt alle europäischen Volks-
wirtschaften ihre Wettbewerbsfähigkeit zu steigern. Ob dies
langfristig gelingen, kann wird unter anderem davon abhän-
gen, wie auf die Knappheit von Rohstoffen (vor allem Ener-
gie) und den absehbaren Alterungsprozess in allen Teilen
Europas reagiert wird. Der Alterungsprozess wird in den
kommenden Jahrzehnten die Arbeitskosten erhöhen und
die öffentlichen Haushalte zunehmend belasten. Die Frage
nach einer langfristig sinnvollen Reaktion auf Deutschlands
Leistungsbilanzüberschüsse sollte vor diesem Hintergrund
betrachtet werden. 

Die Geographie der Außenhandelsüberschüsse

Während das Deutsche Reich seit 1880 überwiegend 
Außenhandelsdefizite aufwies, erwirtschaftete (West-)
Deutschland seit 1952 jedes Jahr einen Außenhandels-
überschuss; das vereinigte Deutschland seit 1993. Seit der
Einführung des Euro 1999 sind Deutschlands Außenhan-
delsüberschüsse mit (fast) allen Teilen der Welt deutlich ge-
stiegen (vgl. Abb. 1). Dabei stammten etwa 80% dieses
Überschusses aus dem Handel mit anderen EU-15-Staa-
ten und darunter wiederum der Großteil (etwa 60% am ge-
samten Überschuss) aus dem Handel mit anderen Staa-
ten im Euroraum (vgl. Abb. 2). 
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Wenn man den Überschuss Deutschlands im Außenhan-
del mit der Eurozone aufgliedert, ist festzustellen, dass die
Einführung des Euro Deutschland offenbar einen Wettbe-
werbsvorteil auch mit Ländern verschaffte, mit denen es bis-
her keinen Überschuss erzielen konnte (vgl. Abb. 3). 

Nach 1999 wurde der Saldo im Außenhandel mit Deutsch-
lands größten Handelspartnern, den Niederlanden und
Frankreich, positiv. Innerhalb der Eurozone wies das ver-
einte Deutschland lediglich gegenüber Irland nie einen Au-
ßenhandelsüberschuss auf, allerdings ging hier das Defi-
zit deutlich zurück. Zudem sind die Anteile der jeweiligen
Länder am erzielten Überschuss seit 1999 ganz bemer-
kenswert konstant geblieben. Auf der Gegenseite der Zah-
lungsbilanz standen umfangreiche Investitionen deutscher
Kapitalbesitzer gerade in den Ländern, mit denen ein Han-
delsüberschuss erwirtschaftet wurde. Allem voran flossen

deutsche Investitionen nach Spanien, Grie-
chenland, Portugal und Italien, daneben
weiterhin nach Frankreich, in die Niederlan-
de oder auch Irland.

Welche Faktoren erklären Deutsch-
lands Außenhandelsüberschuss 
in der langen Frist?

Theoretische Arbeiten zu langfristigen Bewe-
gungen von Kapital- und Leistungsbilanzen,
etwa Lane und Milesi-Feretti (2001) oder Fer-
rero (2007), weisen auf drei Gruppen von
Faktoren hin. Unterschiede in der Fiskalpo-
litik spielen vor allem für die Volatilität eine
Rolle, während langfristige Effekte empirisch
kaum gefunden werden. Dagegen können
Unterschiede in Produktivitätsniveaus und
Produktivitätswachstum zu langfristigen Un-

gleichgewichten führen. Drittens kommt demographischen
Faktoren – insbesondere über altersspezifische Veränderun-
gen im Konsum- bzw. Sparverhalten – eine Rolle zu, die für
die USA bereits jetzt von Bedeutung ist (vgl. Ferrero 2007)
und die sich im Euroraum auf absehbare Zeit verstärken wird.
Bestehende Tendenzen zu einer Angleichung der Infla-
tionsraten und einer Reduktion der Volatilität von Preisen
im europäischen Markt setzten sich mit der Einführung des
Euro fort, auch wenn sie durch die gemeinsame Währung
nicht merklich intensiver wurden (vgl. Bundesbank 2009).
Innerhalb dieses Trends konnte Deutschland wie auch an-
dere Länder im Kern der Eurozone (etwa Österreich) den
Anstieg der Lohnkosten relativ zur Produktivitätsentwicklung
verlangsamen. Die Lohnstückkosten in der deutschen In-
dustrie sanken zwischen 1999 und 2008 deutlich, allerdings
von einem hohen Niveau. Das galt auch für Irland und Skan-
dinavien, nicht jedoch für die südliche Peripherie. In Spa-

nien, Portugal, Italien und insbesondere Grie-
chenland stiegen die Lohnstückkosten in der
Industrie enorm, wenngleich von einem nied-
rigeren Niveau (vgl. Tab. 1). 

Die Einführung des Euro brachte für Deutsch-
land damit eine reale Abwertung mit sich, was
die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen In-
dustrie im europäischen Vergleich weiter
stärkte. Einen wesentlichen Anteil an dieser
Entwicklung hatte in Deutschland (wie auch
in Österreich) das »Offshoring« von Teilen der
Produktion nach Mittel- und Osteuropa, das
anderen Euromitgliedstaaten nicht in diesem
Umfang gelang (vgl. Marin 2010). Nicht zu-
letzt aufgrund der geographischen Lage ist
zu erwarten, dass dieser Wettbewerbsvorteil
auf absehbare Zeit Bestand haben wird. 
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Unterschiede in der Fiskalpolitik beeinflussten die Leistungs-
bilanzunterschiede seit 1999 sicherlich auch, aber bis zu Be-
ginn der Finanzkrise 2007/2008 vermutlich in abnehmendem
Maße. Zwar glichen sich nach der Einführung des Euro die
Zinsniveaus und insbesondere die Renditen für Staatsanleihen
deutlich an. Entgegen verbreiteter Befürchtungen unterminier-
te dies jedoch nicht – mit Ausnahme Griechenlands – die Bud-
getdisziplin in den einzelnen Mitgliedstaaten (vgl. Tab. 2).

Mit der Finanzkrise hat sich diese Situation dramatisch ver-
ändert, was einerseits auf eine Ausweitung staatlicher So-
zialleistungen, andererseits auf die Belastung der öffentli-
chen Haushalte durch Rettungsmaßnahmen für Banken und
Unternehmen zurückzuführen ist. Trotz des starken Ein-
bruchs im deutschen Export 2009 und der Belastung der
Haushalte durch umfangreiche Interventionen bei Banken
und anderen Stabilisierungsmaßnahmen blieb das Defizit in

Deutschland deutlich unter dem Durchschnitt der Eurozo-
ne. Genau daran entzündete sich die Kritik der europäischen
Partner, allen voran Frankreichs. 

Es ist sinnvoll, noch einen dritten Faktor zu betrachten,
der bereits in den letzten Jahren einen gewissen Einfluss
auf internationale Leistungsbilanzungleichgewichte aus-
geübt hat und der langfristig von steigender Bedeutung sein
wird: der Einfluss demographischer Veränderungen auf das
Konsum- bzw. Sparverhalten. Die Bevölkerung Europas al-
tert aufgrund der Interaktion von vier Faktoren. Zum einen
liegen die Geburtenraten seit Jahren in fast allen europäi-
schen Staaten unter dem Ersatzniveau von etwa 2,1 Kin-
dern pro Frau (vgl. Tab. 3). 

Zum zweiten waren diesem Trend einige starke Geburten-
jahre vorausgegangen, was zumindest für einige Jahrzehn-
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Tab. 1 
Lohnstückkosten in der Industrie (2005 = 100) 

 Deutschland Euro-Area Frankreich Niederlande Irland Italien Spanien Griechenland 

1995 108,5 97,9 111,1 97,1 111,2 79,7 85,3 72,5 
1996 110,6 98,9 112,7 96,8 112,3 83,6 88,4 77,7 

1997 106,5 98,0 108,7 99,0 106,0 85,8 89,7 84,8 
1998 107,6 97,3 104,6 100,3 103,9 85,4 89,1 85,1 
1999 107,4 96,0 102,2 99,6 99,9 86,9 87,8 83,0 

2000 105,6 94,6 100,5 97,4 101,5 84,8 88,9 82,8 
2001 106,1 96,8 100,9 101,1 100,4 87,4 90,7 83,5 
2002 107,7 98,6 102,9 103,5 91,2 90,9 93,4 101,4 

2003 106,3 99,3 100,8 105,4 94,1 96,4 95,8 99,6 
2004 103,0 99,4 101,1 102,9 94,6 98,3 97,6 103,6 
2005 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

2006 96,1 101,8 101,4 99,1 100,5 100,3 102,5 112,9 
2007 94,4 100,7 102,4 97,1 94,3 102,7 106,7 121,0 
2008 101,6 107,6 106,8 103,1 – 110,1 114,2 130,5 

2009 117,6 115,8 – 111,7 – 123,4 117,5 123,3 

Veränderung 
2008/1999 0,946 1,121 1,044 1,034 0,943 1,266 1,299 1,571 

Quelle: OECD (2010). 

 
Tab. 2  
Defizite (in % BIP) in der Eurozone, 1995–2009 

 Deutschland Euro-Area Frankreich Niederlande Irland Italien Spanien Griechenland 

1995 – 7,9 – 6,0 – 4,5 – 8,4 – 2,3 – 7,5 – 5,5 – 11,1 
1996 – 1,9 – 4,0 – 3,6 – 1,5 – 0,3 – 6,8 – 3,8 – 9,1 

1997 – 1,6 – 2,5 – 3,1 – 2,1 1,3 – 2,6 – 2,9 – 8,1 
1998 – 1,8 – 1,9 – 2,8 – 1,1 2,1 – 2,5 – 2,6 – 5,9 
1999 – 1,5 – 1,5 – 2,4 – 0,9 2,1 – 1,5 – 1,3 – 5,2 

2000 1,4 – 0,3 – 2,1 0,4 4,4 – 1,2 – 1,0 – 5,8 
2001 – 1,3 – 1,2 – 2,1 – 0,2 0,8 – 3,1 – 0,8 – 6,0 
2002 – 1,7 – 1,8 – 3,1 – 1,2 0,2 – 3,1 – 0,7 – 7,3 

2003 – 1,8 – 2,2 – 3,6 – 2,9 – 0,1 – 3,0 – 0,5 – 8,2 
2004 – 2,4 – 2,5 – 2,6 – 1,7 1,0 – 3,0 – 1,3 – 9,5 
2005 – 2,1 – 2,1 – 2,6 0,0 1,0 – 4,0 0,2 – 6,4 

2006 – 1,5 – 1,3 – 2,1 0,8 2,3 – 2,8 0,7 – 6,4 
2007 – 0,8 – 1,1 – 2,3 0,5 – 0,1 – 2,0 1,1 – 6,7 
2008 – 0,6 – 2,6 – 2,8 0,4 – 6,9 – 2,6 – 2,8 – 9,9 

2009 – 1,6 – 6,4 – 6,0 – 3,4 – 12,7 – 4,8 – 9,4 – 15,0 

Veränderung 
2007/1999 0,533 0,757 0,958 – 0,556 – 0,048 1,333 – 0,846 1,288 

Quelle: Eurostat. 
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te zu einer Periode mit hohen »Alterslastquotienten« führen
wird. Zum dritten ist davon auszugehen, dass sich die Le-
benserwartung weiter erhöhen wird, mit entsprechenden
Folgen für das Versorgungssystem. Schließlich sind diese
Prozesse zu stark, um durch Migrationsbewegungen aus-
geglichen oder sogar umgekehrt zu werden. Deutschland
lag im Rahmen dieses Alterungsprozesses bisher im Mittel
der europäischen Entwicklung. Insbesondere die niedrige
Geburtenrate wird die Alterung Deutschlands im europäi-
schen Vergleich aber beschleunigen.

Was hat das mit Leistungsbilanzen zu tun? Die Sparquote
verändert sich mit der Altersstruktur der Bevölkerung. In
der Regel sparen Menschen am meisten gegen Ende ihrer
Lebensarbeitszeit (zwischen 50 und 65), weniger dagegen
am Beginn ihrer Lebensarbeitszeit (25–49) und im Ruhe-
stand (65 und älter, vgl. Demery und Duck 2001; Erlandsen
und Nymoen 2008). Eine Alterung wird daher übergangs-
weise mit einem Anstieg der Sparquote einhergehen, be-
gleitet von Leistungsüberschüssen, aber gefolgt von einem
langfristigen Absinken der Sparquote mit entsprechenden
gesamtwirtschaftlichen Implikationen. Die Entwicklung der
Geburtenraten lässt vermuten, dass der Alterungsprozess
hier möglicherweise rascher als in anderen Teilen Europas
sichtbar werden wird. 

Wirtschaftspolitische Implikationen 

Die derzeitige Entwicklung (Stand: 16. Dezember 2010)
legt nahe, dass sich die extremen Leistungsbilanzungleich-
gewichte durch Preissteigerungen in Deutschland und de-
flationäre Tendenzen in den Defizitstaaten auch ohne wei-
tere politische Intervention etwas abschwächen werden. Al-
lerdings könnte die aktuelle Schuldenkrise in einigen Euro-
staaten eine befristete Intervention der Überschussländer,
Deutschland (etwa gemeinsam mit den Niederlanden), zur
Stabilisierung des Euro sinnvoll erscheinen lassen, die zu-

gleich auch zum Abbau von Leistungsbilanzüberschüssen
beitragen würde. Die Entwicklung seit 1999 macht jedoch
deutlich, dass Deutschlands Leistungsbilanzüberschuss
im Rahmen der Gemeinschaftswährung strukturell ist. Fis-
kalpolitische Maßnahmen, wie eine deutliche Erhöhung des
Defizits in Deutschland über mehrere Jahre hinweg, sind
also schon deshalb nicht zur Beseitigung von Ungleichge-
wichten geeignet, weil zu bezweifeln ist, dass sie überhaupt
nachhaltige Wirkung zeigen können. Viel wichtiger ist jedoch
der Umstand, dass sich Deutschland wie alle anderen eu-
ropäischen Volkswirtschaften auch langfristig auf zunehmen-
den Wettbewerbsdruck mit einer rapide alternden Gesell-
schaft einstellen muss. Angesichts der hohen Staatsver-
schuldung in allen Euromitgliedstaaten besteht kaum Spiel-
raum für eine langfristig expansive Haushaltspolitik – weder
in Überschuss- noch in Defizitländern. 

Vielmehr muss sich eine nachhaltige Wirtschaftspolitik auf
die Steigerung der Produktivität konzentrieren. Und hier
liegt es im Interesse nicht nur Deutschlands, sondern ins-
besondere auch der Defizitländer, mehr als bisher dafür
Sorge zu tragen, dass Investitionen aus den Überschuss-
ländern sinnvoll in produktivitätssteigernde Projekte flie-
ßen. Der Euroraum muss konvergieren, um langfristig sta-
bil zu werden, und diese Konvergenz muss sich an den
enormen Herausforderungen der kommenden Jahrzehn-
te orientieren. Eine signifikante Ausweitung der europäi-
schen Struktur- und Kohäsionsfonds könnte diese Ent-
wicklung beschleunigen. 
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Tab. 3 
Fruchtbarkeitsziffern (Total Fertility Rates) in der Eurozone, 1995–2009 

 Deutschland Euro-Area Frankreich Niederlande Irland Italien Spanien Griechenland 

1995 1,34 1,532 1,76 1,60 1,90 1,22 1,18 1,30 
1996 1,34 1,532 1,76 1,60 1,90 1,22 1,18 1,30 
1997 1,34 1,532 1,76 1,60 1,90 1,22 1,18 1,30 

1998 1,34 1,532 1,76 1,60 1,90 1,22 1,18 1,30 
1999 1,34 1,532 1,76 1,60 1,90 1,22 1,18 1,30 
2000 1,35 1,570 1,88 1,73 1,96 1,26 1,29 1,28 

2001 1,35 1,570 1,88 1,73 1,96 1,26 1,29 1,28 
2002 1,35 1,570 1,88 1,73 1,96 1,26 1,29 1,28 
2003 1,35 1,570 1,88 1,73 1,96 1,26 1,29 1,28 

2004 1,35 1,570 1,88 1,73 1,96 1,26 1,29 1,28 
2005 1,32 1,618 1,89 1,74 1,96 1,38 1,43 1,38 
2006 1,32 1,618 1,89 1,74 1,96 1,38 1,43 1,38 

2007 1,32 1,618 1,89 1,74 1,96 1,38 1,43 1,38 
2008 1,32 1,618 1,89 1,74 1,96 1,38 1,43 1,38 
2009 1,32 1,618 1,89 1,74 1,96 1,38 1,43 1,38 

Quelle: UN Population Division (2010). 
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Ungleichgewichte im Außenhandel: 
Wie können Handelsbilanzsalden 
abgebaut werden?

Folgt man den gängigen Theorien, so liefert das Auftreten von
Ungleichgewichten im internationalen Handel keinen unmittel-
baren Anlass für wirtschaftspolitische Eingriffe. Vielmehr gibt
es häufig sogar gute Gründe dafür, dass ein Land in einem
bestimmten Zeitraum nicht Waren und Dienstleistungen in glei-
chem Wert in das Ausland liefert, wie es von dort bezogen
hat. Schnell wachsende Volkswirtschaften z.B. weisen auf-
grund einer starken Investitionstätigkeit typischerweise einen
Importüberschuss auf. Demgegenüber tendieren reichere Län-
der mit einer weniger dynamischen Wachstumsentwicklung
zu vermehrter Ersparnisbildung, dem Aufbau von Auslands-
vermögen und entsprechenden Exportüberschüssen.

Zudem scheint eine gezielte Steuerung von Handelsbilanz-
salden im Allgemeinen wenig sinnvoll, da es eine Reihe von
ökonomischen Adjustierungsmechanismen gibt, die dazu
beitragen sollten, dass exorbitant hohe und lang anhalten-
de Ungleichgewichte vermieden werden. Eine zentrale Rol-
le spielt dabei der Wechselkurs. So sollte z.B. bei andauern-
den Überschüssen eines Landes die nationale Währung auf-
werten, wodurch sich einheimische Produkte auf dem Welt-
markt verteuern und gleichzeitig ausländische Produzen-
ten ihre Erzeugnisse im Inland günstiger anbieten können.
Aufgrund der schrumpfenden (preislichen) Wettbewerbsfä-
higkeit der einheimischen Industrie sollte sich der Überschuss
in der Handelsbilanz verringern. Gleichzeitig gibt es – ne-
ben dem Wechselkurs – andere Mechanismen, die helfen
können, die Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft zu
verbessern. Dabei reicht das Spektrum von einer Stärkung
der Innovationskraft bis hin zu fiskalpolitischer Prudenz und
einem Abbau der Regulierung.
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Dass vor diesem Hintergrund dennoch ge-
legentlich intensiv über die Notwendigkeit
von wirtschaftspolitischen Maßnahmen zum
Abbau von Handelsbilanzungleichgewich-
ten nachgedacht wird, ist wohl vor allem auf
zwei Aspekte zurückzuführen. Zum einen
wird befürchtet, dass sich Ungleichgewich-
te plötzlich (d.h. sehr kurzfristig) als nicht
mehr tragfähig erweisen können. Die Bereit-
schaft ausländischer Investoren, auch wei-
terhin Fehlbeträge in der Handelsbilanz ei-
nes Landes zu finanzieren, könnte urplötz-
lich (z.B. ab einem bestimmten Verschul-
dungsstand) schwinden, so dass das Im-
portland gezwungen wäre, die Handelsbi-
lanz innerhalb kurzer Zeit zu verbessern. Die
dafür notwendigen Anpassungsprozesse
wären vermutlich äußerst schmerzhaft; dies
gilt es zu vermeiden.

Zum anderen wird argumentiert, die Ungleichgewichte sei-
en darauf zurückzuführen, dass die Adjustierungsmecha-
nismen nicht wirken würden, da sich einzelne Länder »nicht
an die Regeln halten«. In dieses Argumentationsschema
fällt unter anderem die Kritik der USA am bilateralen Han-
delsbilanzdefizit mit Japan in den 1980er Jahren, als auf
eine angebliche, »unfaire« Abschottung des japanischen
Marktes verwiesen wurde, sowie die aktuelle Klage der USA
über den hohen Fehlbetrag im Handel mit China, der, so
wird moniert, zu einem großen Teil auf die Manipulation
des Wechselkurses der chinesischen Währung zurückzu-
führen ist.

Vor allem der zweite Aspekt, der auf die bilateralen Handels-
bilanzungleichgewichte gegenüber einzelnen Ländern ver-
weist, scheint bedenklich. Die Fokussierung auf den Han-
del mit einzelnen Partnern könnte dazu verführen, protek-
tionistische Maßnahmen zu ergreifen; bei
Vergeltungsmaßnahmen besteht dann die
Gefahr, dass sich möglicherweise ein Han-
delskrieg entwickelt. Gleichzeitig gibt es aus
ökonomischer Sicht – wenn schon die ag-
gregierte Handelsbilanz eines Landes nicht
zwingend ausgeglichen sein muss – auch
keinen Grund dafür, dass etwa die bilatera-
le Handelsbilanz ausgeglichen sein sollte.

Handelsbilanzungleichgewichte im
Euroraum

In einer Reihe von gemeinsamen Papieren
(vgl. Berger und Nitsch 2010a; 2010b) ha-
ben Helge Berger und ich vor diesem Hin-
tergrund die Entwicklung der bilateralen Han-

delsbilanzdefizite in Europa analysiert. Ausgangspunkt un-
serer Analyse ist die Frage, wann und unter welchen Um-
ständen die Handelsbeziehungen zwischen zwei Ländern
von den Lieferungen eines der beiden Handelspartner do-
miniert werden und sich die Handelsbeziehungen somit in
eine »Einbahnstraße« entwickeln. Dabei interessiert uns vor
allem die Frage, ob möglicherweise feste (nominale) Wech-
selkurse, die Entwicklung von Ungleichgewichten im Außen-
handel verstärken. Sollte der Wegfall des Wechselkursme-
chanismus tatsächlich zu Divergenzen führen, hätte dies
erhebliche Auswirkungen auf die bilateralen Wirtschaftsbe-
ziehungen im Euroraum.

Unser Untersuchungsdesign orientiert sich an früheren 
Studien zu den Effekten des Euro (vgl. Berger und Nitsch
2008), d.h. wir analysieren ein vergleichsweise homogenes
Sample von 18 europäischen Ländern über den Zeitraum
von 1948 bis 2008. Einige dieser Länder haben den Euro
als Zahlungsmittel eingeführt (Belgien-Luxemburg, Deutsch-
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land, Finnland, Frankreich, Griechenland, 
Italien, Irland, Niederlande, Österreich, Por-
tugal, Spanien); andere nicht (Großbritannien,
Dänemark, Schweden); während eine dritte
Gruppe von Ländern kein Mitgliedsland der
Europäischen Union ist (Island, Norwegen,
Schweiz). Unser Hauptaugenmerk ist auf ein
normiertes Maß des bilateralen Handelsbi-
lanzsaldos gerichtet, bei dem die Differenz
zwischen den Exporten und Importen eines
Landes mit einem bestimmten Partner in Re-
lation zum bilateralen Gesamthandel (d.h. der
Summe aus Exporten und Importen) gesetzt
wird. Dieses Maß kann zwischen – 1 und 
+ 1 variieren.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des durch-
schnittlichen bilateralen Handelsbilanzsaldos
in absoluten Werten. Dabei fällt vor allem der
U-förmige Verlauf der Salden auf: die Han-
delsbilanzen waren in Europa nach dem En-
de des Zweiten Weltkrieges zunächst we-
nig ausgeglichen, reduzierten sich dann nach
dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems in den 1970er und 1980er Jahren,
um dann seit Mitte der 1990er Jahre erneut
anzusteigen. Dies scheint darauf hinzudeu-
ten, dass feste nominale Wechselkurse tat-
sächlich mit größeren Ungleichgewichten
einhergehen.

Um diesen Zusammenhang noch etwas
stärker im Detail zu analysieren, wird in Ab-
bildung 2 die Entwicklung der Handels-
bilanzsalden separat für unterschiedliche
Ländergruppen dargestellt. Dabei wird zwi-
schen den Ländern unterschieden, die den
Euro eingeführt haben (Euro-Euro), und
Ländergruppen, für die der bilaterale no-
minale Wechselkurs flexibel geblieben ist
(Euro-NichtEuro und Nicht-Euro-NichtEu-
ro). Interessanterweise ist der U-förmige
Verlauf für die Länder des Euroraums be-
sonders deutlich ausgeprägt, während die
Ungleichgewichte zwischen den NichtEu-
ro-Ländern keine klare Tendenz im Zeitver-
lauf aufweisen.

Umfangreiche Regressionsanalysen bestä-
tigen unsere Beobachtung eines Zusam-
menhangs zwischen dem Wechselkursre-
gime und Handelsbilanzungleichgewichten.
Länder, die den Euro eingeführt haben, wei-
sen im Durchschnitt einen um etwa 2 Pro-
zentpunkte höheren Handelsbilanzsaldo auf
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als die übrigen Länderpaare in unserem Sample. Sobald
mit Hilfe von festen Effekten für dauerhafte Unterschiede
zwischen Handelspartnern kontrolliert wird (z.B. aufgrund
von länderspezifischen Wettbewerbsvorteilen), vergrößert
sich der Euroeffekt sogar noch einmal deutlich: nach der
Einführung des Euro sind die Handelsbilanzungleichge-
wichte zwischen den Euroländern um mehr als 3 Prozent-
punkte gestiegen. Dieser Effekt scheint angesichts eines
durchschnittlichen Saldos von etwa 0,3 beachtlich.

In einem nächsten Schritt erweitern wir unsere Analyse um
verschiedene Faktoren. Zunächst untersuchen wir poten-
tielle Determinanten für die Richtung des Handelsbilanzun-
gleichgewichts. Im Einklang mit verschiedenen theoretischen
Ansätzen finden wir u.a., dass die Überschüsse im Außen-
handel für jene Länder tendenziell höher ausfallen, die kei-
nen relativen Wachstumsvorsprung aufweisen, die einer ver-
gleichsweise hohe Wachstumsvolatilität ausgesetzt sind und
ein geringes Haushaltsdefizit ausweisen.

Bemerkenswerter scheinen jedoch unsere Ergebnisse –
in Anlehnung an fixierte Wechselkurse – für andere Rigi-
ditäten zwischen Ländern. Dazu experimentieren wir mit
Indikatoren der OECD über das Ausmaß der Regulie-
rung auf Arbeits- und Gütermärkten. Für beide Indikato-
ren finden wir einen deutlich negativen Zusammenhang
zwischen dem Ausmaß der Inflexibilitäten und dem Han-
delsbilanzsaldo: stärker regulierte Länder weisen häufig
eine negative Handelsbilanz auf. Berger und Nitsch
(2010b) zeigen sogar, dass dieser Effekt die Wechselkurs-
wirkung sogar noch übertreffen kann. Zudem zeigen
Schätzungen, dass diese Rigiditäten vor allem die 
Anpassungsgeschwindigkeit von Ungleichgewichten ver-
ringern.

Abbildung 3 illustriert den Zusammenhang zwischen 
den inländischen Rigiditäten und der Handelsbilanz gra-
phisch. Größere Unterschiede in den Regulierungsma-
ßen gehen mit größeren Ungleichgewichten einher, wo-
bei sich dieser Zusammenhang vor allem für die Euro-
länder erst in den letzten Jahren herausgebildet zu ha-
ben scheint.

Schlussfolgerungen

Unsere Ergebnisse bedeuten für die Wirtschaftspolitik so-
wohl gute als auch schlechte Nachrichten. Ernüchternd
dürfte die Erkenntnis wirken, dass die unwiderrufliche Fi-
xierung der nominalen Wechselkurse im Euroraum mit grö-
ßeren und länger andauernden Handelsbilanzungleichge-
wichten verbunden ist. Gleichzeitig sollte jedoch optimis-
tisch stimmen, dass sich diese Ungleichgewichte auch
reduzieren lassen. In einer Währungsunion (oder einem an-
deren Festkurssystem) tragen strukturelle Reformen, die
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Märkte flexibler gestalten, die Volatilität der wirtschaftlichen
Entwicklung dämpfen oder das Haushaltdefizit reduzie-
ren, zu einer Vermeidung von Ungleichgewichten im Au-
ßenhandel bei. 
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