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Die Zahlungsbilanz Fabio Canetg

LOSUNGEN

Ubungsmaterial 1

1a)

Im Lauftext haben wir gelernt, dass das Schweizer Auslandsvermogen sehr
hoch ist. Wer hilt das Auslandsguthaben? Wer hilt die Auslandsschulden?
Generiert das (Netto-)Auslandsvermogen Einkommen fiir die Schweiz, und
wenn ja, in welcher Form?

Das schweizerische Auslandsquthaben wird von verschiedenen Akteuren gehalten.
Darunter sind private Unternehmen (beispielsweise Banken und Pensionskassen),
staatliche Institutionen (beispielsweise die Nationalbank) und Privatpersonen. Die
Auslandsquthaben generieren unterschiedliche Formen von Einkommen, beispiels-
weise Dividenden, Zinsen und Kursgewinne. Die Auslandsschulden sind ebenfalls
auf private und staatliche Akteure verteilt. Sie generieren Einkommen fiir die Hal-
ter der Schuldpapiere, sprich: auslindische Unternehmen, ausldndische Instituti-
onen und ausldndische Privatpersonen.

1b) Nachdem die Schweizerische Nationalbank (SNB) den Mindestkurs gegen-

1c)

iiber dem Euro aufgegeben hatte, dusserten unter anderem die Gewerkschaf-
ten Bedenken beziiglich der Auswirkungen dieser Politik auf die Schweizer
Wirtschaft. Wie erklaren Sie sich, dass die Gewerkschaften die Authebung des
Mindestkurses kritisierten?

Wertet sich der Schweizer Franken auf, steigen die Preise von Schweizer Exporten
in ausldndischer Wihrung. Steigen die Preise eines Gutes (oder einer Dienstleis-
tung), sinkt die nachgefragte Menge. Konsequenterweise erwarteten die Gewerk-
schaften, dass die exportierte Menge aufgrund der Franken-Aufwertung sinken
wiirde. Ceteris paribus (c.p.=alles andere gleich) fiihren tiefere Exporte zu tieferen
Einkommen, das heisst zu einem tieferen Bruttoinlandprodukt. Hdiufig geht dies
mit einer h6heren Arbeitslosigkeit einher. Weil die Gewerkschaften die Arbeitneh-
menden vertreten, ist es verstdandlich, dass sie die Aufhebung des Mindestkurses
kritisch beurteilten.

Entgegen der Prognose einiger Institutionen fiihrte die Aufhebung des EUR/
CHF-Mindestkurses nicht zu einer Rezession. Was ist eine mogliche Erkli-
rung?

Eine magliche Erkldrung hdngt mit der tiefen durchschnittlichen Wechselkurs-
elastizitdt der schweizerischen Exporte zusammen. Die Wechselkurselastizitdt be-
schreibt, wie stark die exportierte Menge auf Wechselkursverdnderungen reagiert.
Ist diese Reaktion klein, hat eine Auf- oder Abwertung der inldndischen Wihrung
nur wenige Auswirkungen auf die Exporte (und damit das Bruttoinlandprodukt).
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Die Wechselkurselastizitit kann aus verschiedenen Griinden tief sein. Sehr spezi-
fische Produkte wie Medikamente oder Préiizisionsmaschinen werden mehr oder
weniger unabhdngig von ihrem Preis nachgefragt. Zudem ist ein relativ grosser
Anteil der Schweizer Exporte dem Transithandel zuzuschreiben. Weil dieser nor-
malerweise in US-Dollars abgewickelt wird, wird er héchstens marginal durch den
Franken-Wechselkurs beeinflusst.

2a) Nutzen Sie die Gleichungen (1 neu) und (2) aus dem Lauftext, um zu zeigen,
dass die Investitionen gleich hoch sein miissen wie die Differenz aus Spar-
aufkommen und Nettoexporten (I=S-NX). Begriinden Sie, weshalb die ge-
suchte Gleichung jederzeit erfiillt sein muss.

(Ineu) Y=C+l+NX
(2) S=Y-C

Umformen von (2) ergibt:

C=Y-§

Anschliessend wird diese Gleichung fiir C in (1 neu) eingesetzt:
Y=Y-S+I+NX

Indem wir Y, S und NX auf die linke Seite bringen, erhalten wir die gesuchte Glei-
chung I=S-NX. Diese Gleichung ist jederzeit erfiillt, weil sie aus zwei Identitdten
hergeleitet wurde. Sowohl (1 neu) als auch (2) halten per Definition, weshalb eine
Kombination davon ebenfalls per Definition halten muss.

2b) Ein Bekannter von lhnen ist interessierter Zeitungsleser. Fasziniert zeigt er
lhnen einen Artikel, wonach die Schweizer Bahninfrastruktur verbessert wer-
den konnte, wenn das Schweizer Sparvolumen erhoht wiirde. Der Journa-
list oder die Journalistin hatte offensichtlich den Zusammenhang 1=S-NX
im Kopf. Wir wissen, dass dieser Zusammenhang jederzeit halten muss. Ihr
Freund argumentiert, dass eine Erh6hung von S deshalb logischerweise zu
einer Erhohung von 1 fithren miisse. Was entgegnen Sie ihm? Kritisieren Sie
seine Aussage in zwei Punkten.

Erstens: Eine Erhohung von S fiihrt nur c.p. zu einer Erhéhung von I, also nur,
wenn NX konstant bleibt. In der realen Welt verdndern sich aber alle Gréssen je-
derzeit. Die Verdnderung von S konnte also mit einer gleich hohen Verdnderung
von NX einhergehen. Wiire dem tatsdchlich so, wiirden sich die Investitionen nicht
verdndern. Das Problem liegt hier also darin, dass sich alle Gréssen gleichzeitig
bewegen.

Zweitens: Auf Basis der Identitdt I=S-NX ist nicht klar, ob eine Verdnderung von
S (Ursache) zu einer Verdnderung von I (Wirkung) fiihrt. Es fehlt eine theoretische
Begriindung, weshalb die Erhohung von S tatsdchlich I (und nicht beispielsweise
NX) verdndern sollte. Ebenfalls ist denkbar, dass ein umgekehrter Zusammenhang
von I und S besteht, also derart, dass sich die beiden Gréssen nur gleichgerichtet
bewegen, wenn sich I verdndert (1: Ursache, S: Wirkung). Das Problem liegt hier
also darin, dass sich alle Gréssen gegenseitig beeinflussen kénnen.
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3a) Vor der Tsunami-Katastrophe waren die Nettoexporte Japans jahrelang posi-
tiv. Erkldren Sie, wie die positiven Leistungsbilanzsaldi vor der Katastrophe
interpretiert werden konnen. Machen Sie dazu Aussagen zum Zusammen-
hang von Leistungsbilanzsaldo und Auslandsvermdogen.

Ein positiver Leistungsbilanzsaldo geht einher mit steigendem Auslandsvermégen.
Vereinfacht gesagt, produzierte Japan wihrend der Jahre vor der Tsunami-Katas-
trophe mehr, als es konsumierte. Weil die Produktion eines Landes dem Volksein-
kommen eines Landes entspricht, konnte das «iibrige» Geld dem Ausland als Kre-
dit zur Verfiigung gestellt werden. Weil diese Kredite irgendwann zuriickgezahlt
werden miissen, akkumulierte Japan Vermdgen im Ausland.

Eine mogliche Interpretation von positiven Leistungsbilanzsaldi geht davon aus,
dass immer dann hohere Auslandsvermogen akkumuliert werden, wenn in der
Zukunft mit vergleichsweise tieferem Einkommen gerechnet wird. Ein positives
Auslandsvermdgen erlaubt ndmlich, in der Zukunft mehr zu konsumieren, als
produziert wird (sprich: Leistungsbilanzdefizite einzufahren und damit Auslands-
vermdgen abzubauen). Weil der Anteil der arbeitenden Bevilkerung an der Ge-
samtbevilkerung Japans drastisch sinkt, ist es durchaus denkbar, dass Japan einer
wirtschaftlich vergleichsweise weniger rosigen Zukunft entgegengeht.

3b) Wie erkldren Sie sich die seit der Tsunami-Katastrophe negativen Leistungs-
bilanzsaldi?

Nach dem GAU im Atomkraftwerk Fukushima entschied die japanische Regierung,
alle Atomreaktoren vom Netz zu nehmen. Japans Energieproduktion fiel drastisch,
weshalb das Land die Energieimporte (beispielsweise in Form von Erdol) stark er-
héhen musste. Weil der (vereinfachte) Leistungsbilanzsaldo nichts anderes ist als
die Nettoexporte (Exporte - Importe), sank der Leistungsbilanzsaldo aufgrund der
erh6hten Energieimporte.
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Ubungsmaterial 2: Anspruchsvoll

Bevor Griechenland dem Euroraum beitrat, diskutierten Politikerinnen und Po-
litiker sowie Okonomen und Okonominnen lange dariiber, was ein Eurobeitritt
fiir Griechenland bedeuten wiirde. Aus 6konomischer Perspektive wurde hiufig
das Argument vorgebracht, dass aufgrund des wegfallenden Wihrungsrisikos mit
hoheren ausliandischen Investitionen in Griechenland gerechnet werden konnte.

4a) Wie verandert sich das Auslandsvermogen Griechenlands, wenn die auslin-

dischen Investitionen in Griechenland steigen?

Eine ausldndische Investition in Griechenland kann in Form eines Kreditvertrags
getditigt werden. In diesem Falle gewdhrt ein ausldndischer Investor einer grie-
chischen Firma einen Kredit, den diese zur Verbesserung ihrer Anlagen (beispiels-
weise ihrer Tourismusinfrastruktur) verwendet. Die griechische Firma muss das
ihr zur Verfiigung gestellte Geld irgendwann zuriickzahlen. Sie erhoht also ihre
Auslandsschuld. Weil die gesamtwirtschaftliche Auslandsschuld die Summe aller
individuellen Auslandsschulden ist, steigt mit einer ausldndischen Investition in
Griechenland also auch Griechenlands gesamtwirtschaftliche Auslandsschuld.

4b) Wie verandern sich die Nettoexporte, wenn die Auslandsschulden steigen?

4c

~

Aus dem Beispiel im Lauftext kennen wir folgenden Zusammenhang: Sinken die
Nettoexporte, steigen die Auslandsschulden. Weil Auslandsschulden und Netto-
exporte zwei Seiten derselben Medaille sind, besteht der Zusammenhang auch um-
gekehrt. Steigen also die Auslandsschulden, sinken die Nettoexporte.

Beurteilen Sie, ob ein Eurobeitritt fiir Griechenland unter diesen Vorzeichen
O0konomisch sinnvoll war. Arbeiten Sie dazu mit den Erkenntnissen aus 3a)
und 3b) (I steigt, NX sinkt). Beantworten Sie folgende Fragen: Wie wirken
sich hohere Investitionen auf kiinftige Wachstumsraten (und damit Einkom-
men) aus? Ist es aufgrund der zu erwartenden Wirkung auf das Einkommen
angezeigt, Leistungsbilanzdefizite einzufahren?

Hohere Investitionen wirken sich im Allgemeinen positiv auf kiinftige Einkommen
aus. Stellen Sie sich vor, ein ausldndischer Investor kdme in die Schweiz und wiirde
allen Firmen einen Kredit gewdhren, mit dem die Firmen ihre Computer mit dop-
pelt so schnellen Computern ersetzen wiirden. In der gleichen Arbeitszeit konnte
neu deutlich mehr Arbeit verrichtet werden. Weil mehr Arbeit einer héheren Pro-
duktion entspricht und Produktion gleich Einkommen ist, steigt das Einkommen,
wenn die Produktion durch héhere Investitionen angekurbelt wird.

Aus den Argumenten der Konsumgldttungstheorie haben wir gelernt, dass es fiir
Individuen und Staaten sinnvoll sein kann, sich zu verschulden, wenn die kiinftige
Einkommenssituation vergleichsweise besser ist. Im Falle Griechenlands konnte
man erwarten, dass die Einfiihrung des Euro zu héheren Auslandsschulden (also
tieferen Leistungsbilanzsaldi) fiihren wiirde. Diese Leistungsbilanzdefizite aller-
dings schienen durch eine kiinftig bessere Einkommenssituation «gerechtfertigt».
Damals schien die steigende Auslandsverschuldung Griechenlands deshalb unpro-
blematisch.
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4d) Nach dem Eintritt in die Eurozone reduzierten sich die Nettoexporte Grie-
chenlands tatsdchlich. Versuchen Sie zu erkldren, wie die Auslandsschulden
zu einem Problem werden konnen. Nutzen Sie die Identitit I=S-NX. Tipp:
Denken Sie dariiber nach, wie sich die griechischen Konsumkredite veridndert
haben konnten.

In der Aufgabenstellung ist einzig vorgegeben, dass sich NX reduziert hat. In diesem
Setting ist daher denkbar, dass I konstant blieb und sich einzig das Sparvolumen
S reduzierte. In einem solchen Fall werden die durch die sinkenden Nettoexporte
erhohten Auslandsschulden einzig zur Erh6hung des Konsums verwendet. Mathe-
matisch zeigt sich dies in Gleichung (2): Wéchst Y oder bleibt Y konstant und
sinkt S, muss C steigen. Steigt aber einzig der Konsum und nicht die Investitionen,
verdndern sich die kiinftigen Einkommensperspektiven kaum. In einer solchen Si-
tuation scheint die «Rechtfertigung» hoherer Auslandsschulden schwieriger.

Bleiben Sie jedoch bei jeder Ursache-Wirkungs-Diskussion kritisch. Es ist beispiels-
weise maglich, dass das Investitionsvolumen zwar konstant blieb, aber die tatsdch-
lich investierten Euros in produktiveren Sektoren eingesetzt wurden. Unter diesen
Umstdnden wire ebenfalls mit kiinftig hoheren Einkommen zu rechnen gewesen,
was die hoheren Leistungsbilanzdefizite wiederum «gerechtfertigt» hdtte.



