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Exportmodell: Verlorene Uberschiisse

Die Auslandsvermogen der Deutschen haben
im Zuge der Finanzkrise stark an Wert verloren
- ein weiteres Argument gegen dauerhaft hohe
Leistungsbilanziiberschiisse.

Seit den 1970er-Jahren verzeichnet die deutsche Volkswirt-
schaft fast durchgingig Uberschiisse in ihrer Leistungsbi-
lanz. In den vergangenen zehn Jahren waren sie besonders
hoch, lagen im Durchschnitt bei 5,1 Prozent der Wirtschafts-
leistung. Sorgt Deutschland mit seiner alternden Bevolkerung
fiir die Zukunft vor, indem es hohe Vermégen im Ausland
bildet? Mit dieser Frage haben sich IMK-Forscher Fabian
Lindner, Erik Klir vom Bundesarbeitsministerium und
Kenan Sehovi¢ vom Thiiringer Wirtschaftsministerium ein-
gehend beschiftigt.*

Sie analysierten dazu Daten zur Entwicklung des deutschen
Nettoauslandsvermogens. Das ist die Differenz zwischen den
Forderungen der Inlinder gegeniiber dem Ausland und je-
nen der Auslinder gegeniiber dem Inland. Ergebnis: Zwar
wuchs das Nettoauslandsvermogen seit 1999 enorm, von
rund 7 Milliarden auf 1.013 Milliarden Euro bis zum dritten
Quartal 2012. Der Leistungsbilanziiberschuss jedoch — die
treibende Kraft hinter dem Aufbau von Auslandsvermogen
— summierte sich im selben Zeitraum auf 1.275 Milliarden
Euro. Zusammen mit dem bereits vorhandenen Nettoaus-
landsvermogen von 7 Milliarden Euro hitten die Deutschen
also netto Forderungen in Hohe von 1.282 Milliarden Euro
anhiufen miissen — ein Unterschied von 269 Milliarden Euro
oder 21 Prozent.

,,Das starke Ausmafd der Verluste ist vor allem auf die in-
ternationale Finanzkrise ab 2007 zuriickzufithren®, erliutern
die Autoren. Ungeachtet der ,,historischen Groflenordnung
der EinbufSen“ habe jedoch auch schon seit den 1970er-Jah-
ren der Wertverlust gemittelt bei gut 0,5 Prozent der Wirt-
schaftsleistung gelegen. Zudem habe die durchschnittliche
Verzinsung deutscher Vermogenswerte im Ausland langfris-
tig nicht iber, sondern unter der inlandischer Finanzanlagen
im Besitz von Ausldndern gelegen, so die Forscher. Im Riick-
blick auf die vergangenen vier Jahrzehnte stelle die Anhadu-
fung finanzieller Forderungen gegeniiber dem Rest der Welt
somit eine betrichtliche Fehlleitung von Ressourcen dar.

Thr Fazit: ,,Insgesamt spricht Vieles dafiir, dass Deutsch-
land eine deutliche Reduktion seiner Leistungsbilanz-
tberschiisse anstreben sollte — dies aus wohlverstandenem
Eigeninteresse.“ 4
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Krise zehrt an Auslandsvermogen

So entwickelten sich deutsche Auslandsvermogen
seit 1999

Differenz
= Wertverlust
in 12 Jahren

Hypothetisches
Nettoauslands-
vermogen 2012*

Tatsachliches
Nettoauslands-
vermogen 2012

*Summe des Nettoauslandsvermdégens 1999 und der
kumulierten Leistungsbilanziberschiisse 2000-3. Quartal 2012
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* Quelle: Erik Klar, Fabian Lindner, Kenan Sehovic: Investition in die
Zukunft? Zur Entwicklung des deutschen Auslandsvermogens, in:
Wirtschaftsdienst 3/2013
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