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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Kritik am deutschen Leistungsbilanziiberschuss

Seit mehr als zehn Jahren weist Deutschland einen im historischen und internationalen
Vergleich hohen Leistungsbilanziberschuss auf. Daher ist es zunehmend Kritik aus dem
Ausland ausgesetzt: So diagnostiziert die Europaische Kommission fur Deutschland ein makro-
0konomisches Ungleichgewicht, das als Hindernis flr die Erholung im Euro-Raum angesehen
wird. Die Bundesregierung wird aufgefordert, die Binnennachfrage zu stimulieren, um den Leis-
tungsbilanziberschuss abzubauen.

Der Sachverstandigenrat kann sich dieser Kritik nicht anschlieBen. Um die Ursachen des
hohen Uberschusses der Leistungsbilanz zu identifizieren, wird diese von ihren zwei Seiten
betrachtet - der Finanzierungsseite und der realwirtschaftlichen Seite.

Die Finanzierungsseite

Die Ausweitung des deutschen Leistungsbilanzsaldos ist vor allem auf eine Konsolidierung des
privaten Sektors zurlickzufihren. Die Haushalte haben ihre Nettoinvestitionen bei gleichzeitig
konstanter Sparquote eingeschrankt. Die Unternehmen haben ihre Eigenkapitalquote erhéht
und zudem ihre im Ausland erwirtschafteten Gewinne Uberwiegend dort reinvestiert, nicht
zuletzt aufgrund steuerlicher Faktoren. Auch der Staat hat durch die Reduzierung seiner Defi-
zite zum Leistungsbilanziberschuss beigetragen.

Eine generelle Investitionsschwache lasst sich indes nicht feststellen. Die schwache Entwick-
lung der Ausrustungsinvestitionen geht zu einem erheblichen Teil auf Preiseffekte zurlck; eine
strukturelle Fehlentwicklung Iasst sich nicht erkennen. Der Rickgang der Bauinvestitionen
steht im Zusammenhang mit dem Bauboom in den 1990er-Jahren. Die privaten Investitionen
kdnnen aus Sicht des Sachverstandigenrates vor allem durch eine Verbesserung der Rahmen-
bedingungen erhdht werden. Bei den 6ffentlichen Investitionen lasst sich ein zusatzlicher
Bedarf allenfalls im Tiefbau im unteren einstelligen Milliardenbereich pro Jahr feststellen.

Die realwirtschaftliche Seite

Aus realwirtschaftlicher Sicht geht die Ausweitung der Leistungsbilanz auf drei Faktoren
zurlck: erstens auf deutliche Umsatzzuwachse der deutschen Exportunternehmen infolge des
weltwirtschaftlichen Aufschwungs, zweitens auf eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Unternehmen und drittens auf den dampfenden Einfluss der
moderaten Lohnentwicklung auf die Konsumnachfrage. Die Auswirkungen der Fiskalpolitik auf
den Leistungsbilanzsaldo erscheinen aus Sicht der empirischen Literatur moderat.

Zusatzlich zu den genannten Faktoren haben die fiskalischen Manahmen zur Entscharfung
der Euro-Krise zum Leistungsbilanziberschuss beigetragen. Diese erlaubten es den Defizit-
landern, einen ,sudden stop“ zu vermeiden und ihre Leistungsbilanzdefizite weniger stark
zuruckzufuhren.

Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik

Aus der Sicht des Sachverstandigenrates sollten keine wirtschaftspolitischen Mainahmen
ergriffen werden, die allein darauf abzielen, den Leistungsbilanziiberschuss zu reduzieren.
Jedoch halt der Sachverstandigenrat die Empfehlung der Europdischen Kommission fur sinn-
voll, das Wachstum des Produktionspotenzials zu starken - etwa durch mehr Zuwanderung
qualifizierter Arbeitskrafte und eine hdhere Erwerbsbeteiligung.
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|. DIE AKTUELLE KONTROVERSE
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Deutschland weist seit mehr als zehn Jahren einen im historischen wie im inter-
nationalen Vergleich hohen Leistungsbilanziiberschuss auf. Ein positiver
Saldo von rund 7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ist selbst fiir Deutsch-
land, das mit Ausnahme der 1990er-Jahre traditionell ein Uberschussland gewe-
sen ist, ungewohnlich. In der Gruppe der hoch entwickelten Volkswirtschaften
gibt es nur wenige Linder, die in den letzten 35 Jahren Werte von 7 % erzielten.
Dabei handelt es sich zum Beispiel mit Hongkong, Singapur, Taiwan und der
Schweiz um kleine Volkswirtschaften und mit Norwegen um ein rohstoffreiches
Land.

Der hohe Leistungsbilanziiberschuss ist seit langerer Zeit eine Zielscheibe fiir
Kritik, vor allem aus dem Ausland. Die grundsitzliche Diskussion iiber ,,Leis-
tungsbilanzungleichgewichte® ist nicht neu und wurde vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/09 vor allem im Zusammenhang mit den Defiziten der
US-amerikanischen Leistungsbilanz und den hohen Uberschiissen Chinas ge-
fiihrt (JG 2006 Ziffern 141 ff.). Jiingst intensivierte sich die Diskussion jedoch
vor allem hinsichtlich der Bedeutung Deutschlands fiir die Erholung des Euro-
Raums.

So hat im Herbst 2013 das US-amerikanische Finanzministerium die
deutsche Politik aufgefordert, die inlandische Nachfrage zu stimulieren, um so
den Uberschuss zu reduzieren, anderen Euro-Mitgliedstaaten bei der Reduktion
ihrer Leistungsbilanzdefizite zu helfen und deren wirtschaftliche Erholung zu
unterstiitzen. Durch seine schwache Binnennachfrage und den damit verbunde-
nen hohen Leistungsbilanziiberschuss erzeuge Deutschland nicht nur fiir den
Euro-Raum, sondern fiir die gesamte Welt einen deflationdren Druck auf die
Preisentwicklung (U.S. Treasury, 2013).

Fiir die internationale Debatte um ,,Leistungsbilanzungleichgewichte“ muss je-
doch beachtet werden, dass nicht die Leistungsbilanzsalden einzelner Mitglied-
staaten des Euro-Raums relevant sind, sondern wenn iiberhaupt der Leistungs-
bilanzsaldo des Wahrungsraums insgesamt. v ABBILDUNG 48 Dieser war im Durch-
schnitt der vergangenen 15 Jahre nahezu ausgeglichen und trug nicht zu den in-
ternational beobachteten Divergenzen in den Leistungsbilanzsalden bei. Die von
Landern auBerhalb des Euro-Raums formulierte Kritik an Deutschland ist somit
nicht iberzeugend.

Zudem hat die Europiische Kommission im Rahmen ihrer ,Macroeconomic
Imbalances Procedure” im Marz 2014 ,,makrookonomische Ungleichgewichte® in
Deutschland diagnostiziert (Europédische Kommission, 2014). Mit Blick auf die
Leistungsbilanz ist das makrockonomische Ungleichgewichtsverfahren insge-
samt kritisch zu beurteilen. So existieren etwa im Rahmen des Stabilitiats- und
Wachstumspakts, des Fiskalpakts und der Bankenunion mehrere Institutionen,
die Entwicklungen im o6ffentlichen und privaten Sektor, und somit zentrale Be-
stimmungsgriinde der Leistungsbilanz, beobachten. Mdégliche Risiken werden
somit bereits tiberwacht (JG 2010 Ziffern 171 ff.; JG 2012 Ziffern 223 ff.).
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Leistungsbilanzsalden fiir ausgewahlte Lander*
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1 - Der Anteil der ausgewahlten Lander am Bruttoinlandsprodukt der Welt betragt 62,1 % im Jahr 2013. a - Schatzung des IWF.

Quelle: IWF
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Daten zur Abbildung

Bei der Diskussion iiber ,Leistungsbilanzungleichgewichte® stellen sich
zwei grundsétzliche Probleme: Erstens gibt es keine allgemein anerkannten
Grenzwerte fiir iibermiBige Uberschiisse oder Defizite in der Leistungsbilanz.
Der in dem ,Macroeconomic Imbalances Procedure Scoreboard“ vorgegebene
,Normalbereich“ von -4 % bis +6 % ist willkiirlich und bietet keinen tiberzeu-
genden MaBstab, mit dem man feststellen konnte, ob in einer Volkswirtschaft
ein ,auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht“ besteht. Wiahrend das technische
Begleitdokument zum ,Scoreboard” durchaus iiberzeugend entlang der ein-
schliagigen wissenschaftlichen Literatur argumentiert, dass anhaltende Leis-
tungsbilanzdefizite in Verbindung mit einer hohen Nettoauslandsverschuldung
ein Land krisenanfilliger machen kénnen, fehlt eine entsprechende Begriindung
fiir die Uberwachung oder gar Sanktionierung von Leistungsbilanziiberschiissen
(Europiische Kommission, 2012). Der Begriff des Leistungsbilanzungleichge-
wichts und vor allem die festgelegten Grenzwerte sind politisch gesetzt und nicht
o6konomisch fundiert (JG 2012 Ziffern 167 f.; Gros und Busse, 2013).

Zweitens ist es in der Volkswirtschaftslehre durchaus strittig, welche Bedeutung
der Leistungsbilanziiberschuss eines Landes auf den Rest der Welt hat. Anhin-
ger der Theorie der ,Ersparnisschwemme” (“savings glut”, Bernanke, 2005;
von Weizsicker, 2011) gehen davon aus, dass ein Land mit einem Leistungsbi-
lanziiberschuss Ersparnisse fiir andere Lander verfiigbar macht, die dort zu
niedrigeren Zinsen fithren und zusétzliche Investitionen ermdglichen, aber auch
zu einer exzessiven Kreditvergabe fiihren. Andere Kritiker des deutschen Leis-
tungsbilanziiberschusses argumentieren, dass dieser auf eine im Vergleich zu
den Exporten zu geringe Importnachfrage zuriickgefiihrt werden kann. Dadurch
werde die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den anderen Landern gebremst,
und die Wirtschaftspolitik miisste korrigierend eingreifen.
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406.
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Dariiber hinaus hat der hohe deutsche Leistungsbilanziiberschuss iiber die ver-
gangenen Jahre zu einem deutlichen Anstieg der Auslandsforderungen ge-
fiihrt. Im Zuge der globalen Finanzkrise und der Krise im Euro-Raum sind je-
doch vermehrt Zweifel an der Rentabilitdt des deutschen Auslandsvermoégens
aufgetreten. Vor allem der starke Anstieg des TARGET2-Saldos der Deutschen
Bundesbank im Zeitraum zwischen 2008 und 2012 hat zu dieser Debatte beige-
tragen (Sinn, 2012).

Die Leistungsbilanz ldsst sich von zwei Seiten analysieren. v kasten 19 Als Saldo
von Exporten und Importen bildet sie die Entwicklung von Leistungstransaktio-
nen ab und somit die realwirtschaftliche Seite. Da der Saldo der Leistungsbilanz
mit der Nettogeldvermogensbildung (Finanzierungssaldo) einer Volkswirtschaft
identisch ist, spiegelt er zugleich eine zentrale Komponente der gesamtwirt-
schaftlichen Vermogensbildung wider. Es bietet sich an, beide Seiten ge-
trennt zu betrachten, um auf diese Weise die Faktoren zu identifizieren, die in
den vergangenen 15 Jahren zur Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz bei-

getragen haben.

N KASTEN 19
Zentrale Begriffe und Zusammenhange in der Zahlungsbilanzstatistik

Die Zahlungsbilanzstatistik ist eine Strombilanz und erfasst den Wert aller wirtschaftlichen Transak-
tionen innerhalb eines Jahres, die ein Land mit dem Ausland tatigt (JG 2006 Kasten 7; JG 2009 Kas-
ten 6; JG 2010 Kasten 9). Jede Transaktion - Leistungs- oder Finanztransaktion - geht mit einer fi-
nanziellen Gegenbuchung einher. Im Ergebnis ist der Saldo der Zahlungsbilanz stets Null, wahrend
dies fur die einzelnen Unterbilanzen der Zahlungsbilanz nicht gilt. Die zwei zentralen Unterbilanzen
der Zahlungsbilanz sind die Leistungsbilanz (LB) und die Kapitalbilanz (KB). Daruber hinaus sind die
Vermdgensanderungsbilanz (VB) und die Berlicksichtigung einer RestgrofRe (RG) fiir die Wahrung der
statistischen Identitat der Zahlungsbilanz (ZB) von Bedeutung:

(1) ZB=LB+KB+VB+RG=0

Quantitativ kommt den beiden letztgenannten Unterbilanzen jedoch nur eine geringe Relevanz zu,
weshalb approximativ stets gilt, dass zu einem vorliegenden Leistungsbilanzsaldo ein Kapitalbilanz-
saldo in gleicher Hohe mit umgekehrten Vorzeichen gehért. Der deutsche Leistungsbilanziberschuss
kann somit entlang dieser beiden Unterbilanzen untersucht werden. Die Leistungsbilanz wird auf Ba-
sis der Guter- und Einkommenstransaktionen zwischen dem In- und Ausland analysiert, der realwirt-
schaftlichen Perspektive. Hierzu lasst sich der Leistungsbilanzsaldo aufgliedern in die Salden der
Handelsbilanz (HB) und Dienstleistungsbilanz (DB), die Bilanz der Primareinkommen (PE) sowie die
Bilanz der Sekundareinkommen (SE). In diesen Teilbilanzen wird der Wert aller exportierten und im-
portierten Waren und Dienstleistungen (Handels- und Dienstleistungsbilanz) erfasst, der Erhalt oder
die Zahlung von Léhnen und Zinsen aus dem Ausland verbucht (Primareinkommen) und zusatzlich
werden die laufenden Zahlungen fur die Entwicklungshilfe und an internationale Organisationen (Se-
kundareinkommen) abgebildet, denen keine Gegenleistung gegenubersteht.

(2) LB=HB+ DB + PE + SE

Die Kapitalbilanz bildet die finanziellen Strome ab. So steht etwa der Buchung eines Guterexports in
der Leistungsbilanz eine Gegenbuchung in der Kapitalbilanz gegenuber, weil die finanziellen Forde-
rungen gegenuber dem Ausland zunehmen. Samtliche Buchungen innerhalb der Kapitalbilanz lassen
sich dabei einer der vier Unterbilanzen der Kapitalbilanz zuordnen: Direktinvestitionen (DI), Wertpa-
piere (WP), der Uibrige Kapitalverkehr (UK) und die Wahrungsreserven (WR).
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(3) KB =DI+ WP + UK + WR

Ein Leistungsbilanziberschuss bedeutet, dass in der betreffenden Periode ein Land mehr Leistungen
gegenuber dem Rest der Welt erbracht hat, als es Leistungen bezogen hat. Dies kann entweder in
Form inldndischer Produktion oder von Faktorleistungen durch im Ausland angelegtes Kapital oder
dort arbeitender Inlander geschehen. Damit verbessert sich automatisch die Nettovermdégensposition
(Nettoauslandsvermdégen), die sich aus der Differenz von Forderungen und Verbindlichkeiten des In-
lands gegenuber dem Ausland ergibt.

Einem Leistungsbilanziuberschuss steht somit ein gleich groRer gesamtwirtschaftlicher Finanzie-
rungssaldo gegeniber, der bedeutet, dass die gesamtwirtschaftliche inlandische Ersparnis (S) die
gesamtwirtschaftlichen inlandischen Investitionen (l) Ubersteigt. Gleichzeitig lasst sich ein Leistungs-
bilanzliberschuss als Anstieg des Nettogeldvermogens (ANGV) der deutschen Volkswirtschaft dar-
stellen. Inléndische Ersparnis flieBt demnach entweder in inldndische Investitionen oder in Anderun-
gen des Nettogeldvermdgens, also Anderungen der Nettoforderungen gegeniiber der restlichen Welt.
Der Leistungsbilanzsaldo wird aufgrund dieses Zusammenhangs in der Literatur alternativ als Net-
tokapitalabfluss einer Volkswirtschaft bezeichnet.

(4) LB=S—1=ANGV

Die Anderung des Nettogeldvermégens ldsst sich aufteilen in die Anderungen des Geldvermdgens
(AGV) und die Anderung der AuBenfinanzierung (AAF), wobei sich die Anderung des Geldvermégens
als Anpassung der Aktiva und die der AuBenfinanzierung als Anderung der Passiva interpretieren las-
sen.

(5) ANGV = AGV — AAF

Fur die Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz ist dieser Zusammenhang von besonderer Bedeu-
tung, da er zeigt, dass eine Ausweitung der Leistungsbilanz nicht zwangslaufig mit einer Ausweitung
des Geldvermoégens einhergehen muss. Stattdessen kann ein Anstieg des Leistungsbilanzsaldos ge-
nauso durch die RUckfihrung der AufSenfinanzierung, wie etwa der Kreditaufnahme im Ausland, zu-
standekommen. Dies ist zum Beispiel dann der Fall, wenn der Staat, die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften oder andere Sektoren ihre Bilanzen konsolidieren.

Il. SICHT DER FINANZIERUNGSRECHNUNG

1. Stilisierte Fakten

408. Deutschland ist traditionell ein Uberschussland. Es hat seit dem Zweiten
Weltkrieg iiberwiegend einen positiven Leistungsbilanzsaldo aufgewiesen. Die
groBBe Ausnahme sind die 1990er-Jahre, die durch die besonderen makro-
okonomischen Bedingungen der Deutschen Einheit gepréagt waren. Seit der Mit-
te des vergangenen Jahrzehnts hat sich dann ein hoher Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz aufgebaut: Bei einer seit den 1980er-Jahren im langerfristigen
Trend weitgehend stabilen gesamtwirtschaftlichen Sparquote ist die Investiti-
onsquote seit Anfang der 1990er-Jahre deutlich gesunken. v ABBILDUNG 49
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N ABBILDUNG 49

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo'
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Daten zur Abbildung

Fiir eine detaillierte Analyse der dahinterstehenden Verinderungen in den ein-
zelnen Sektoren der deutschen Volkswirtschaft soll die Phase der Jahre 2010 bis
2013 mit dem Zeitraum von 1996 bis 1999 verglichen werden, der noch durch
ein leichtes Leistungsbilanzdefizit gekennzeichnet war. Im Durchschnitt der
Jahre 1996 bis 1999 bestand ein Finanzierungssaldo in Hohe von -0,8 % des
nominalen Bruttoinlandsprodukts. v 7ABELLE 17 In den Jahren 2010 bis 2013
ergab sich hingegen ein Uberschuss von 6,5 %.

Die Anderung von 7,4 Prozentpunkten lisst sich zu rund einem Drittel dem Sek-
tor der privaten Haushalte zurechnen, dessen Finanzierungssaldo sich von 2,8 %
auf 5,0 % erhoht hat. Etwa ein Fiinftel entfillt auf den Staat, der seinen Saldo
von -1,7 % auf -0,2 % betragsmaBig reduzierte. Der GroBteil des Umschwungs ist
daher auf den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — im Folgenden
als Unternehmen bezeichnet — zuriickzufiihren, der seinen Finanzierungssaldo
von -2,5 % in einen Uberschuss von 1,0 % verwandelte. Somit haben alle Sekto-
ren der deutschen Wirtschaft zur Aktivierung der Leistungsbilanz beigetragen.

Da der Finanzierungsaldo der Differenz von Ersparnis und Nettoinvestitionen
entspricht, wird fiir diese GroBen ein entsprechender Vergleich der beiden Zeit-
raume vorgenommen. Die gesamtwirtschaftliche Sparquote (Ersparnis in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) ist von 5,7 % (1996 bis 1999) auf
8,3 % (2010 bis 2013) merklich angestiegen. Dahinter steht eine differenzierte
Entwicklung in den einzelnen Sektoren. Die privaten Haushalte haben ihre Er-
sparnis von 6,3 % auf 5,9 % leicht gesenkt; die in Relation zum verfiigbaren Ein-
kommen definierte Sparquote ist von 10,0 % auf 9,5 % gefallen. Der Staat hat
seine Ersparnis von -1,6 % auf -0,3 % betragsmaBig zuriickgefiihrt. Die Erspar-
nis des Unternehmenssektors (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) stieg von
0,2 % auf 1,9 %.
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Finanzierungssaldo nach Sektoren (1996-1999 und 2010-2013)*

1996 - 1999 2010-2013

Sparen Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,2 1,9 1,7
Finanzielle Kapitalgesellschaften 0,8 0,8 0,0
Staat -1,6 -0,3 1,4
Private Haushalte? 6,3 5,9 -0,4
Insgesamt 5,7 8,3 2,7
Nettoinvestitionen Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,7 1,0 -1,8
Finanzielle Kapitalgesellschaften 0,2 -0,0 -0,2
Staat 0,1 -0,0 -0,1
Private Haushalte® 35 0,9 -2,6
Insgesamt 6,5 1,8 -4,7
Finanzierungssa|d03 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -2,5 1,0 3,5
Finanzielle Kapitalgesellschaften 0,6 0,8 0,2
Staat -1,7 -0,2 1,5
Private Haushalte® 2,8 5,0 2,2
Insgesamt -0,8 6,5 7,4

1 - In Relation zum n
und Nettoinvestitione

411.

412,

ominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - Einschlieflich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Differenz von Sparen
n.

Daten zur Tabelle SVR14-266

Wiederum hat zur positiven Verianderung der aggregierten GroBe iiberwiegend
der Unternehmenssektor beigetragen. Da die Ersparnis die Reinvermogensan-
derung eines Wirtschaftssubjekts abbildet, spiegelt sich darin eine Verbesserung
der Ertragslage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wider, die nicht zu
einem entsprechenden Anstieg der Dividenden gefiihrt hat.

Bei den Nettoinvestitionen ist gesamtwirtschaftlich ein massiver Riickgang zu
beobachten. In den Jahren 1996 bis 1999 belief sich die Sachvermogensbildung
noch auf 6,5 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Im Zeitraum der Jahre
2010 bis 2013 waren es nur noch 1,8 %. Der Staat trug zu dieser Entwicklung
kaum bei: Die ohnehin niedrigen Nettoinvestitionen gingen von 0,1 % auf 0,0 %
zurilick. Die Nettoinvestitionsquote der privaten Haushalte, die in den 1990er-
Jahren im groBen Stil in ostdeutsche Immobilien investiert hatten, verminderte
sich von 3,5 % (1996 bis 1999) auf 0,9 % (2010 bis 2013). Bei den Unternehmen
ist ein ebenfalls beachtlicher Riickgang von 2,7 % auf 1,0 % zu verzeichnen.

Diese aggregierte Betrachtung liefert somit einige stilisierte Fakten. Die Aus-
weitung des deutschen Leistungsbilanzsaldos ist zu einem iiberwiegenden Teil
auf den Unternehmenssektor zuriickzufiihren, der bei steigenden Gewinnen die
Nettoinvestitionen reduziert hat. Die privaten Haushalte haben bei einer insge-
samt nahezu konstanten Sparquote ebenfalls ihre Investitionen eingeschrankt.
Der Staat hat seine Defizite reduziert und damit ebenfalls zum Anstieg des Leis-
tungsbilanzsaldos beigetragen. Die Riickfiihrung der staatlichen Nettoinvestitio-
nen hatte kaum einen Effekt, wenngleich die Investitionen zuletzt nicht einmal
die Abschreibungen kompensierten.
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413.

414.

2. Konsolidierungsprozess der privaten Haushalte

Die Finanzierungssituation der privaten Haushalte ist seit Beginn des Jahrtau-
sends durch einen starken Konsolidierungsprozess gekennzeichnet. Der
Anstieg der Finanzierungssalden geht einher mit einem deutlichen Riickgang
der Nettokreditaufnahme. s~ ABBILDUNG 50 OBEN LINks Mit diesen hatten die Haushal-
te bis zum Beginn des Jahrtausends zum GroBteil Immobilienkiufe, aber auch
Wertpapierkaufe finanziert. Infolge des Immobilienbooms erhohte sich die Ver-
schuldung der Haushalte in den 1990er-Jahren stark. So war zwischen den Jah-
ren 1991 und 2000 die Verschuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von
52 % auf 71 % gestiegen. N ABBILDUNG 50 OBEN RECHTS Seit dem Jahr 2000 stieg das
absolute Kreditvolumen kaum noch an, sodass sich die Schuldenquote bei stei-
gendem nominalem Bruttoinlandsprodukt langsam reduzierte.

Im Zuge der Konsolidierung ihrer Vermdégensbilanzen haben die privaten Haus-
halte nach dem Bauboom in den 1990er-Jahren ihre Investitionen in Wohnbau-

N ABBILDUNG 50
Finanzierungssituation der privaten Haushalte!

Finanzierungssaldo? Verschuldung?
% %
10 80
8 70 4
Al \,_,_//\r(\——‘ 60
4
(LI
.l [T nhm
40 I
0 ]|
24
4 4 20 +
6 - 10
'8IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 95 99 03 o7 11 2013 1991 95 99 03 o7 11 2013
Geldvermogensbildung M Aulenfinanzierung Wohnungsbaukredite B Konsumentenkredite
— Finanzierungssaldo gewerbliche Kredite — Kredite insgesamt
Geldvermogensbildung? Realzins
% % p.a.
12 7=
10 - 6
8 - 57
4
6 -
3
4 4
2
2 4
14
01— (0]
-2 1 14
'4IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ’2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 96 01 06 11 2013 1991 96 01 06 11 2014

Versicherungen M Bargeld und Einlagen Wertpapiere

Anteilsrechte M sonstige Forderungen — Geldvermégens-

bildung

Umlaufsrendite abzlglich Inflationsrate

— Effektivzinssatz fir Wohnungsbaukredite (Neugeschaft)
abzuglich Inflationsrate

1 - EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung
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ten massiv zuriickgefahren und ihre Sparquote erhoht. In Relation zum ver-
fiigharen Einkommen hat sich diese im Zeitraum zwischen den Jahren 2000
und 2008 um 1,5 Prozentpunkte erhoht. Seit dem Jahr 2009 ist sie aber wieder
um 1,3 Prozentpunkte gefallen. Hierzu diirfte der starke Riickgang des Zinsni-
veaus beigetragen haben. Die Griinde fiir den Anstieg der Sparquote bis zum
Jahr 2008 sind vielfaltig. So diirfte neben den Konsolidierungsbemiihungen die
Arbeitsplatzunsicherheit zu Beginn des Jahrtausends zu Vorsichtssparen gefiihrt
haben. Seit Beginn des Jahrtausends sind zudem die Gewinne der Freiberufler
und Einzelunternehmer deutlich angestiegen, was sich ebenfalls in einem An-
stieg der Sparquote widerspiegelt.

Im Einklang mit der stark riicklaufigen Nettoinvestitionstitigkeit der privaten
Haushalte hat sich ihr Finanzierungssaldo deutlich erhoht. Dies fiihrte jedoch
nicht zu einer hoheren (Brutto-)Geldvermogensbildung. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gingen die von den privaten Haushalten gebildeten Geld-
ersparnisse sogar leicht zuriick. Aufgrund der schlechten Erfahrungen mit der
Dotcom-Blase im Jahr 2000 wurden insbesondere die Aktienanlagen abgebaut.
N ABBILDUNG 50 UNTEN LINKS Somit kann nicht die Schlussfolgerung gezogen werden,
dass die privaten Haushalte ihre Ersparnisse anstatt in Immobilien verstirkt in
Geldvermogen investiert hatten. Vielmehr haben sie ihre Schulden reduziert.

Die Investitionstitigkeit der privaten Haushalte ist trotz der jingeren Ent-
wicklungen am Immobilienmarkt bis zuletzt verhalten gewesen. Im Durch-
schnitt der 1990er-Jahre belief sich ihre Sachvermogensbildung auf rund 3,8 %
des nominalen Bruttoinlandsprodukts und ist davon im Jahr 2013 mit 0,8 %
noch weit entfernt. Von den duBerst niedrigen Realzinsen scheint somit
bisher noch kein starker Impuls auf die Investitionstitigkeit der privaten Haus-
halte ausgelGst worden zu sein. N ABBILDUNG 50 UNTEN RECHTS

Eine Prognose des Spar- und Investitionsverhaltens der privaten Haus-
halte ist schwierig. Generell wire aufgrund der demografischen Entwick-
lung ein Anstieg der Sparquote zu erwarten. Dies miisste nicht zwangslaufig den
Leistungsbilanzsaldo erhohen, wenn sich gleichzeitig die Investitionstatigkeit
wieder starker ausweiten wiirde. Eine solche Entwicklung konnte sich vor allem
bei anhaltend niedrigen langfristigen Zinsen einstellen.

Effekte der Demografie

Die Demografie wirkt priméar iiber zwei Transmissionskaniile auf die Leis-
tungsbilanz. Zum einen verdndern sich die Sparquoten der privaten Haushalte
tiber die verschiedenen Lebensphasen hinweg: Die Haushalte sind bei in den
einzelnen Lebensperioden schwankenden Einkommen bestrebt, ihre Konsum-
ausgaben zu gliatten (Expertise 2011 Ziffern 66 ff.). Zum anderen verandern sich
die Sparmotive und mit ihnen die Investitionsentscheidungen der Haushalte im
Zeitverlauf. Das Motiv des Immobilienerwerbs spielt bei jiingeren Haushalten
eine wesentlich groBere Rolle als bei dlteren (Schunk, 2009; mea, 2008).
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420.

In den kommenden Jahren wird sich die Besetzung der Altersgruppen in-
nerhalb der deutschen Bevolkerung verstirkt in die Alterskohorte der 50- bis 65-
Jahrigen verschieben. Diese weist eine relativ hohe Sparquote auf. Gleichwohl
sind die Sparquoten im Alter zwischen 50 und 65 Jahren geringer als im Alter
zwischen 30 und 50 Jahren (Expertise 2011 Ziffern 66 ff.). Zugleich unterschei-
den sich die Sparmotive dieser beiden Altersgruppen. Wihrend bei der ilteren
Alterskohorte die Geldersparnis zur Altersvorsorge eine wesentliche Rolle spielt,
steht bei der jiingeren Kohorte das Sparmotiv des Immobilienerwerbs im Mit-
telpunkt. Der Finanzierungssaldo ist daher fiir die jiingere Altersgruppe deutlich
niedriger.

Der partielle Effekt der demografischen Struktur auf die Leistungsbi-
lanz kann 6konometrisch quantifiziert und dann fiir eine Projektion des Ein-
flusses der kiinftigen demografischen Entwicklung verwendet werden. ~ kas-
TEN 20 Dabei zeigt sich, dass die Altersstrukturverianderung fiir sich genommen
einen weiteren Anstieg der Leistungsbilanz bis zur Mitte der 2020er-Jahre be-
giinstigen diirfte. Die Projektion reagiert dabei stark auf alternative Szenarien
der Bevolkerungsentwicklung. v ABBILDUNG 51 RECHTS Wenn etwa, wie seit dem Jahr
2011 zu beobachten, die Nettozuwanderung sehr viel hoher als angenommen
ausfallen sollte, so ware mit einem geringeren partiellen Einfluss der demografi-
schen Struktur auf den Leistungsbilanzsaldo zu rechnen. Es wire dann davon
auszugehen, dass insbesondere die Investitionen in Wohnbauten zu einer stir-
keren inldndischen Absorption beitragen. N zIFFERN 439 F.

N KASTEN 20

Quantifizierung der demografischen Effekte auf die deutsche Leistungsbilanz

Die Projektion des Effekts der Demografie auf die Leistungsbilanz geschieht in zwei Schritten. Im ers-
ten Schritt wird anhand eines Paneldatensatzes flir mehrere Lander ein Regressionsmodell ge-
schatzt, bei dem der Leistungsbilanzsaldo (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auf verschiedene
Kontrollvariablen regressiert wird. Im Anhang dieses Kapitels wird das Schatzmodell ausfuhrlich dar-
gestellt. Die Kontrollvariablen beinhalten unter anderem eine detailliert abgebildete Altersstruktur in
Form einer kubischen Struktur (Fair und Dominguez, 1991). Die Ergebnisse dieser Regression bele-
gen deutlich den Zusammenhang zwischen Alter und Spar- sowie Investitionsentscheidung. Der par-
tielle Einfluss der jlingeren Alterskohorten auf den Leistungshilanzsaldo ist tendenziell negativ. N AB-
BILDUNG 51 LINKS Fur Altersgruppen ab 40 Jahren zeigt sich hingegen ein positiver Effekt.

Im zweiten Schritt kann mit Hilfe des geschatzten Modells und unter der Verwendung der
12. Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts eine Projektion des partiellen Ef-
fektes des demografischen Wandels auf die deutsche Leistungsbilanz vorgenommen werden. Es
zeigt sich, dass von der Altersstruktur weiterhin positive Effekte auf den Leistungsbilanziberschuss
ausgehen, die in den nachsten zehn Jahren in der Tendenz sogar noch zunehmen durften. Der parti-
elle Beitrag der demografischen Struktur zum Leistungsbilanzsaldo durfte demnach bis auf rund
2 Prozentpunkte steigen. N ABBILDUNG 51 RECHTS Erst ab den spaten 2020er-Jahren durfte der demo-
grafiebedingte Einfluss auf die Leistungsbilanzsalden stetig zurlickgehen.
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Geschatzte Regressionskoeffizienten und partielle Auswirkung der Bevolkerungsentwicklung

auf den Leistungsbilanzsaldo
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1 - Eigene Berechnungen. Ergebnisse der Regressionsanalyse; abhangige Variable ist der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. 2 - Eigene Berechnungen auf Basis der 12. koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 3 - Jahrliche Nettozuwanderung von 100 000 Personen ab dem Jahr 2014.

4 - Jahrliche Nettozuwanderung von 200 000 Personen ab dem Jahr 2020.
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3. Unternehmenssektor: Hohere Ersparnis bei
sinkender Investitionsneigung

Der deutsche Unternehmenssektor (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) weist
seit mehr als zehn Jahren einen Finanzierungsiiberschuss auf. Dieser Be-
fund ist ungewohnlich, da der Unternehmenssektor typischerweise ein Netto-
schuldner in einer Volkswirtschaft ist. Seine Finanzierungsdefizite werden dabei
iiblicherweise durch einen Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte fi-
nanziert. Ein Finanzierungsiiberschuss des Unternehmenssektors bedeutet, dass
die Investitionen vollstindig durch einbehaltene Gewinne finanziert werden
konnen (Innenfinanzierung) und ihnen dann noch Mittel zur Geldanlage zur
Verfiigung stehen.

Der positive Finanzierungssaldo geht — neben der riicklaufigen Investitions-
nachfrage v zIFFERN 431 FF. — vor allem auf eine deutlich gestiegene Ersparnis des
Unternehmenssektors zuriick. v ABBILDUNG 52 LINkS Die zunehmende Reinvermo-
gensbildung reflektiert zum einen die im vergangenen Jahrzehnt stark gestiege-
nen Unternehmensgewinne, die nicht zuletzt auf die hohe Exportnachfrage
durch die gute Weltkonjunktur und die Lohnzuriickhaltung in den Jahren 2000
bis 2007 zuriickzufiihren sind (JG 2013 Ziffer 695).

Zum anderen haben die Unternehmen ihre Ausschiittungen nicht an die verbes-
serte Ertragsanlage angepasst. v ABBILDUNG 52 RECHTS Der beobachtete Anstieg der
Unternehmensersparnis hat zwei Komponenten: Einerseits erhohten sich die
Eigenkapitalquoten (Deleveraging). Andererseits wurde in den vergangenen
Jahren ein GroBteil der im Ausland erwirtschafteten Gewinne dort reinvestiert,
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N ABBILDUNG 52
Sparen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften'?
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Daten zur Abbildung SVR14-270

um in den entsprechenden Lindern Produktionskapazititen und Vertriebsstat-
ten auf- und auszubauen.

,Deleveraging” des Unternehmenssektors

423. Ganz dhnlich wie die privaten Haushalte haben die Unternehmen ihren positi-
ven Finanzierungssaldo iiberwiegend zur Konsolidierung eingesetzt. Thre
Geldvermogensbildung war in den letzten zehn Jahren mit 4,9 % bezogen auf
das nominale Bruttoinlandsprodukt nicht wesentlich héher als in den 1990er-
Jahren mit 4,5 %. Thre AuBenfinanzierung, die damals noch 5,2 % betragen hat-
te, belief sich in der jiingeren Vergangenheit jedoch nur noch auf 2,0 %. Gleich-
zeitig hat sich die Eigenkapitalausstattung des Unternehmenssektors deut-
lich verbessert. Die Eigenkapitalquote ist von 16,3 % im Jahr 1997 auf 27,4 % im
Jahr 2012 gestiegen. v ABBILDUNG 53 RECHTS Der Anstieg war bei kleineren und mitt-
leren Unternehmen ausgepragter als bei groen Unternehmen. Dies war bei Per-
sonen- und Kapitalgesellschaften gleichermaBen zu beobachten.

424. Fir die bessere Eigenkapitalausstattung lassen sich mindestens zwei Griinde an-
fiihren: Einerseits stiegen im Zuge der verschiirften Eigenkapitalregulie-
rung gemail Basel IT und Basel III die Kreditvergabestandards der Banken, ins-
besondere hinsichtlich der Eigenkapitalausstattung der Kreditnehmer (Deutsche
Bundesbank, 2013). Dem so gestiegenen Risiko hoherer Finanzierungskosten
und der Mdoglichkeit eines erschwerten Kreditzugangs begegneten die Unter-
nehmen mit einer Stiarkung der Eigenkapitalquote.

Andererseits haben steuerliche Rahmenbedingungen einen Anstieg der Ei-
genkapitalquote beglinstigt. So wurde im Zuge der Unternehmensteuerreform
des Jahres 2001 der gespaltene Korperschaftsteuersatz fiir einbehaltene und
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Geldvermoégen und Finanzierungsstruktur der Unternehmen
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Eigenkapitalquote der Unternehmen?
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ausgeschiittete Gewinne abgeschafft und durch einen einheitlichen Satz von
25 % ersetzt. Dies begiinstigt in der Tendenz die Gewinnthesaurierung, also das
Einbehalten von Gewinnen. Zudem hat die Steuerreform 2008 mit der Senkung
der Korperschaftsteuer auf 15 % sowie der Einfilhrung der Thesaurierungsbe-
giinstigung bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen die Innenfinan-
zierung steuerlich weiter entlastet.

Das Motiv der Risikovorsorge diirfte ebenso dazu beigetragen haben, die FEi-
genkapitalquote zu erhohen: In der Rezession der Jahre 2008 und 2009 ver-
schlechterten sich fiir viele Unternehmen die Refinanzierungsbedingungen und
der Zugang zu Bankkrediten deutlich. Im Jahr 2009 wurde es selbst fiir gesunde
Unternehmen zunehmend schwieriger, Kredite zu erhalten. Dies zog vielfach Li-
quiditatsprobleme nach sich. Die zunehmende Risikovorsorge zeigt sich in einer
deutlich hoheren Liquidititspriferenz der Unternehmen. N ABBILDUNG 53 LINKS
So sind die Bargeld- und Sichteinlagen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten insbesondere im Jahr 2009 im Vergleich zu anderen Einlagen iiberproporti-
onal gestiegen.

Dieser seit dem Jahr 2009 zu beobachtende Anstieg der Liquiditat erhoht die
Flexibilitat und macht Unternehmen widerstandsfahiger gegeniiber Schocks so-
wie veranderten Refinanzierungsbedingungen in Rezessionen. Diese Entwick-
lung ist nicht auf Deutschland beschrankt: Sie vollzog sich ebenfalls bei asiati-
schen Unternehmen wihrend der vergangenen 20 Jahre, wobei kleinere Unter-
nehmen wesentlich stirker Liquiditdt aufgebaut haben (Horioka und Terada-
Hagiwara, 2013).
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Investitionen der deutschen Unternehmen im Ausland

Neben dem ausgeprigten Deleveraging des Unternehmenssektors ging die stei-
gende Unternehmensersparnis zu einem gewissen Teil mit einer zunehmenden
internationalen Verflechtung deutscher Unternehmen einher. So war in
den vergangenen Jahren zu beobachten, dass der GroBteil der im Ausland er-
wirtschafteten Gewinne dort reinvestiert wurde. N ABBILDUNG 52 LINKS Im Jahr 2013
belief sich dieser Posten auf fast 33 Mrd Euro, was gut drei Viertel der Unter-
nehmensersparnis entsprach. Dieser Betrag erhohte nicht nur die Unterneh-
mensersparnis, da er nicht an die Anteilseigner ausgeschiittet wurde, sondern
auch den Finanzierungssaldo, da diese Mittel nicht fiir inlindische, sondern fiir
auslandische Investitionen genutzt wurden. Ausldndische Direktinvestitionen
deutscher Firmen werden in der Statistik als Zunahme des Geldverméogens er-
fasst.

Die Unternehmensteuerreform des Jahres 2001 hat die steigende Ten-
denz bei den Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmen begiinstigt. Die
vorherige steuerliche Diskriminierung von Dividenden und VerduBerungsge-
winnen auslandischer Tochtergesellschaften wurde mit Abschaffung des An-
rechnungsverfahrens aufgehoben, sodass Auslandsinvestitionen fiir Kapitalge-
sellschaften mit deutschen Eigentiimern attraktiver wurden. Seitdem sind die
von einer inlindischen Muttergesellschaft repatriierten Dividenden und Verau-
Berungsgewinne der Tochtergesellschaften nicht nur gegeniiber Staaten mit
Doppelbesteuerungsabkommen, sondern auch unilateral gegeniiber Steueroasen
freigestellt.

Zudem stieg durch die Senkung des Steuersatzes bei gleichzeitiger Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage fiir Sachinvestitionen die relative Attraktivitat von
Finanzanlagen. Damit konnte die Unternehmensteuerreform 2001 sogar zu ei-
nem zu starken Anreiz gefiihrt haben, Gewinne in niedrig besteuerte ausliandi-
sche Tochter zu verlagern und dort zu thesaurieren (Homburg, 2000, 2005,
2010).

Die besonderen institutionellen Rahmenbedingungen in einigen Schwellen-
lindern konnten die reinvestierten Gewinne deutscher Auslandstéchter zusatz-
lich erh6ht haben. So miissen deutsche Direktinvestoren in vielen Wirtschafts-
bereichen mit chinesischen Unternehmen zusammenarbeiten und Gemein-
schaftsunternehmen (Joint Ventures) bilden. Gleichzeitig sind die Gewinniiber-
tragungen aus China nach Deutschland stark restringiert.

Die mit den zunehmenden Auslandsinvestitionen der deutschen Unternehmen
verbundenen Kapitalexporte spiegeln sich jedoch nicht umfassend in den Di-
rektinvestitionen wider. Diese beinhalten lediglich den Teil der Investitions-
ausgaben deutscher Auslandstochter, der von deutschen Anteilseignern finan-
ziert wird. Der restliche mit externem Kapital finanzierte Teil taucht in der Di-
rektinvestitionsstatistik nicht auf. Dies wird durch die im Vergleich mit den Di-
rektinvestitionen wesentlich hoheren Bilanzsummen der Auslandstochter er-
sichtlich. Die zusétzlichen Mittel werden zum Teil durch konzerninterne Finan-
zierungsgesellschaften im Ausland bereitgestellt. Sie emittieren Schuldtitel mit
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Garantie der deutschen Muttergesellschaft fiir den Gesamtkonzern und leiten
die daraus gewonnenen Finanzmittel an die verbundenen Unternehmen weiter.
Unter anderem begiinstigen steuerliche Gesichtspunkte diese Finanzierungs-
strukturen. Es ist davon auszugehen, dass diese Schuldtitel ebenfalls zum Teil
von deutschen Haushalten und Finanzintermedidren gehalten werden. Die vom
deutschen Kapitalexport ausgelosten Auslandsinvestitionen wiren dementspre-
chend hoher als in der Statistik der Direktinvestitionen ausgewiesen.

In der Vergangenheit wurden die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
nicht nur positiv beurteilt und zuweilen sogar als Standortschwéche interpretiert
(Sinn, 2005). Diese basiere auf hohen Arbeitskosten, Fachkriaftemangel, zu stark
ausgepragter Biirokratie und ungilinstigen steuerlichen Rahmenbedingungen.
Als Ergebnis wiirden inldndische Investitionen durch hohere Direktinvestitionen
im Ausland substituiert. Allerdings kénnen umgekehrt hohere Auslandsinvesti-
tionen Investitionen im Inland befliigeln, etwa wenn Vorleistungen oder Investi-
tionsgiiter aus dem Inland benotigt werden.

Empirische Analysen deuten darauf hin, dass Direktinvestitionen getétigt wer-
den, um auslindische Absatzmairkte zu erschlieBen (Buch et al., 2005). Zudem
besteht fiir Industrieldnder ein komplementirer Zusammenhang zwischen
Inlands- und Auslandsinvestitionen (Desai et al., 2005; Arndt et al., 2010; Deut-
sche Bundesbank, 2014a). Somit verstiarkt der Aufbau von Produktions- und
Vertriebsstitten im Ausland die Investitionstitigkeit im Inland.

Es ist davon auszugehen, dass sich der Globalisierungsprozess im Unter-
nehmenssektor weiter fortsetzt und somit weiterhin positiv auf die Unterneh-
mensersparnis wirkt. ~ ziFFern 456 F. Der Aufbau von Produktionskapazititen im
Ausland bringt hierbei sowohl auf nationaler als auch internationaler Ebene
Vorteile.

4. Gibt es eine Investitionsschwache in Deutschland?

In Verbindung mit dem deutschen Leistungsbilanziiberschuss wird in der Of-
fentlichkeit haufig tiber eine Investitionsschwiiche der deutschen Volkswirt-
schaft gesprochen (DIW, 2013, 2014). In der Tat ist nicht zu verkennen, dass seit
der deutschen Einheit die Nettoinvestitionen iiber alle Sektoren zuriickgegangen
sind. Im vergangenen Jahr waren die Nettoinvestitionen deutlich niedriger als in
allen Jahren seit 1991, mit Ausnahme des Jahres 2009. N ABBILDUNG 54 LINKS

Die vergleichsweise geringe Investitionstétigkeit steht im Kontrast zur relativ
stabilen gesamtwirtschaftlichen Sparquote. Somit flieBt im historischen Ver-
gleich nur ein sehr geringer Teil der Ersparnis in die inldndische Sachvermo-
gensbildung. v ABBILDUNG 54 Links Bei diesem Grundbefund ist — wie schon er-
wahnt — zu beriicksichtigen, dass deutsche Ersparnis zum Teil in auslidndische
Tochtergesellschaften deutscher Unternehmen in Form von Direktinvestitionen
flieBt. ~ zIFFErRN 426 FF. Dies dndert jedoch nichts Grundlegendes am Gesamtbe-
fund eines ausgepréigten Konsolidierungsprozesses der privaten Haushalte und
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N ABBILDUNG 54

Nettoinvestitionen und Bruttoanlageinvestitionen-

Nettoinvestitionen Bruttoanlageinvestitionen
% % % %
16 - r 24
14 A \ - 22
12 | \\ \’\’ _\ - 20
10 - 18
8 4 - 16
6 4 - 14
'2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII OIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII O
1980 85 90 95 00 05 10 2013 1980 85 90 95 00 05 10 2013
M Private Nichtfinanzielle Finanzielle Ausriistungsinvestitionen* Bauinvestitionen
Haushalte3 Kapitalgesell- Kapitalgesell-
schaften schaften — zusammen (rechte Skala)
Staat — in Relation zum Sparen (rechte Skala)

1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - Daten vor 1991 beziehen sich auf das friihere Bundesgebiet mit unrevidierten
Ergebnissen. 3 - Einschlieflich private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militarischer Waffensysteme (ab 1991).

433.

434.

435.

Daten zur Abbildung SVR-14-268

des Unternehmenssektors. In Anbetracht der sehr niedrigen langfristigen Real-
zinsen wire eher das Gegenteil zu erwarten gewesen.

Eine niedrige gesamtwirtschaftliche Investitionsquote ist jedoch fiir sich ge-
nommen noch kein Indiz fiir einen pathologischen Befund. Im Folgenden wird
die Entwicklung speziell der Bau- und der Ausriistungsinvestitionen tiefer analy-
siert. In beiden Bereichen gingen die Investitionsquoten seit Ende der 1990er-
Jahre zuriick. N ABBILDUNG 54 RECHTS

Entwicklung der Ausrustungsinvestitionen

Der Anteil der nominalen Ausriistungsinvestitionen am Bruttoinlands-
produkt ging, abgesehen von konjunkturellen Schwankungen, bis zum Jahr
2008 allenfalls leicht zuriick. v ABBILDUNG 55 Links Im Vergleich zum restlichen Eu-
ro-Raum zeigt sich in den vergangenen 15 Jahren keine unterdurchschnittliche
Entwicklung (BMWi, 2013a; Europdische Kommission, 2014). Erst seit dem
Jahr 2009 ist die Investitionsquote merklich riicklaufig. Folglich haben die Net-
toinvestitionen in Maschinen und Fahrzeuge kaum noch zum Wachstum des
Kapitalstocks beigetragen und somit keine Impulse fiir das Potenzialwachstum
geliefert.

Zerlegt man die nominalen Ausriistungsinvestitionen in eine Preis- und Men-
genkomponente, zeigt sich ein starker negativer Preiseffekt. v ABBILDUNG 55
RecHTs Die Preise fiir Ausriistungen nehmen seit dem Jahr 1991 im Trend ab.
Zwar sind seit dem Jahr 2008 wieder leichte Preisanstiege zu beobachten, je-
doch bleiben sie hinter den Raten des Deflators des Bruttoinlandsprodukts zu-
rick (BMWi, 2013a). So ist seit dem Jahr 2008 das Verhiltnis zwischen dem De-
flator der Ausriistungsinvestitionen und dem des Bruttoinlandsprodukts um
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Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen'?

Ausgewahlte Anlagegiiter Kumulierte Anderung bei Maschinen und Geraten?
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1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - Einschlieflich militérischer Waffensysteme. 3 - Preiseffekt ist die kumulierte Andg—
rung des Verhaltnisses des Deflators fur Investitionen in Maschinen und Gerate und des BIP-Deflators. 4 - Mengeneffekt ist die kumulierte An-
derung des Verhaltnisses der preisbereinigten Zeitreihen fir Investitionen in Maschinen und Gerate und des Bruttoinlandsprodukts. 5 - Sum-

me aus Preis- und Mengeneffekt.
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Daten zur Abbildung SVR14-132

5,4 % gefallen. Verantwortlich hierfiir sind insbesondere die Preisentwicklungen
bei Datenverarbeitungsgeriaten sowie elektrischen und optischen Erzeugnissen.
Diese Produktgruppe machte insgesamt 14 % aller Ausriistungsinvestitionen im
Jahr 2013 aus. Thre Preise sind allein seit dem Jahr 2005 um mehr als 45 % ge-
fallen. Hingegen konnten die Preise der restlichen Ausriistungsinvestitionen zu-
legen.

Da Elektronikbauteile und Datenverarbeitungsgeriate vor allem aus China im-
portiert werden, hat der Preisriickgang bei diesen Giitern zugleich das Importvo-
lumen gedampft. Hinsichtlich der steigenden Produktionskosten in China in den
vergangenen Jahren war jedoch zu beobachten, dass die Preisriickginge fiir
Elektronikbauteile und Datenverarbeitungsgerite zuletzt deutlich geringer aus-
fielen, sodass der preisdampfende Effekt auf die Ausriistungsinvestitionen
schwicher war. Folglich stieg der Deflator der Ausriistungsinvestitionen seit
dem Jahr 2010 wieder leicht an.

Seitens der realen Ausriistungsinvestitionen liegen bisher kaum Anzeichen
fiir eine strukturelle Fehlentwicklung vor. Umfragen des ifo Investitionstests fiir
das deutsche Verarbeitende Gewerbe zeigen, dass die Investitionstitigkeit der
Firmen in den Jahren 2012 und 2013 nicht von der Wirtschaftspolitik behindert
wurde. Vielmehr haben gedampfte Ertrags- und Nachfrageerwartungen, etwa
wegen der schwicheren Konjunktur im Ausland, zu einem zuriickhaltenden In-
vestitionsverhalten gefiihrt (Weichselberger, 2014). Jedoch ist nicht auszu-
schlieBen, dass die jiingsten Beschliisse in der Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik
die Rahmenbedingungen fiir Investitionsprojekte verschlechtert haben (DIHK,
2014). N zIFFER 158 Ebenso zeigen Analysen, dass die erhohte Unsicherheit in den
Jahren 2012 und 2013 die Investitionstitigkeit der Unternehmen signifikant ne-
gativ beeinflusst hat (JG 2013 Kasten 26; BMWi, 2013b). Bei Betrachtung ein-
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437.

438.

439.

440.

441.

zelner Branchen fillt zudem auf, dass in den Vorjahren entstandene Uberkapazi-
titen, etwa im Schiffbau, durch geringere Investitionen abgebaut wurden.

Entwicklung der Bauinvestitionen

Im Zeitraum der Jahre 1994 bis 2009 sind die Bauinvestitionen kontinuierlich
gefallen und haben damit wesentlich zum Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Investitionsquote beigetragen. v ABBILDUNG 54 REcHTS Dieser Trend steht jedoch im
Zusammenhang mit dem Bauboom vor allem in Ostdeutschland zu Beginn die-
ses Zeitraums. Die Bautitigkeit war damals wegen der massiven Subventionen
und umfangreichen o6ffentlichen Investitionen erheblich erhéht (JG 1991 Zif-
fern 83 f.; JG 2013 Kasten 26). Demgegeniiber ist im vergangenen Jahrzehnt ein
diampfender Einfluss auf den Immobilienmarkt durch die Abschaffung der Ei-
genheimzulage und der degressiven Abschreibung fiir Wohnimmobilien ausge-
gangen.

Bei den Bauinvestitionen lassen sich divergierende Trends bei den Investitio-
nen in Wohnbauten und Nichtwohnbauten (6ffentlicher Bau und gewerblicher
Bau) feststellen. Nach einer Abwirtstendenz, die Mitte der 1990er-Jahre einge-
setzt und alle Bereiche des Baus erfasst hatte, stabilisierten sich die Investitio-
nen in Wohnbauten ab dem Jahr 2003 und stiegen seit dem Jahr 2009 sogar
wieder deutlich an. Im Gegensatz dazu blieb die Dynamik bei den Nichtwohn-
bauten eher verhalten. Die Nettoinvestitionen lagen hier in den vergangenen
Jahren nahe Null und trugen wie die Ausriistungsinvestitionen nur noch unwe-
sentlich zur Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks bei.

Die Neubau- und Sanierungstitigkeit bei Wohnbauten wurde in den vergan-
genen Jahren unter anderem durch demografische Effekte getrieben. So hat die
Bevolkerungswanderung in die GroBstadte dazu gefiihrt, dass sich die Immobi-
liennachfrage in Ballungsgebieten trotz des allgemeinen Bevolkerungsriickgangs
deutlich erh6hte. Zudem diirften eine hohere Risikoaversion der Anleger in Fol-
ge der Finanz- und Eurokrise sowie die niedrigen Zinsen stimulierende Effekte
auf die Immobiliennachfrage ausgeiibt haben (JG 2013 Ziffern 842 ff.). Insge-
samt sind die Immobilienpreise vor allem in den groBen Stiadten zuletzt deutlich
angestiegen.

Die Entwicklung des deutschen Immobilienmarkts ist eine wichtige Deter-
minante der deutschen Leistungsbilanz. So lisst sich ein wesentlicher Teil des
Anstiegs des deutschen Leistungsbilanzsaldos bis zum Jahr 2007 auf die dama-
lige Abkiihlung des deutschen Immobilienmarkts nach dem Bauboom der
1990er-Jahre zuriickfithren. ~ kasTen 21 In den vergangenen Jahren war zudem
zu beobachten, dass die jlingst einsetzende Belebung des Immobilienmarkts den
Finanzierungssaldo der privaten Haushalte reduzierte und dadurch einen damp-
fenden Effekt auf den deutschen Leistungsbilanzsaldo austibte.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen, die die Entwicklung auf dem Immobi-
lienmarkt fordern, konnten somit einen Beitrag zum Abbau des Leistungsbilanz-
tiberschusses leisten. Der Sachverstindigenrat sieht hierzu jedoch keine Veran-
lassung. Kontraproduktiv sind regulatorische Eingriffe wie die Mietpreisbremse.
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Sie haben einen negativen Effekt auf die Renditeerwartungen von Investoren
(JG 2013 Ziffern 861 ff.). Zudem erhohen hiaufige Markteingriffe generell die
Unsicherheit fiir langfristige Investitionen, speziell Bauinvestitionen. Negative
Effekte gehen zudem von den Anhebungen der Grunderwerbsteuer aus, die in
jlngster Zeit in einer Reihe von Bundesliandern zu beobachten waren (JG 2013
Ziffer 868).

N KASTEN 21
Einfluss des Immobilienmarkts auf die Leistungsbilanz

Die enge Beziehung zwischen der Entwicklung auf dem deutschen Immobilienmarkt einerseits und
der Anderung des Leistungsbilanzsaldos andererseits wird haufig nicht wahrgenommen. Jedoch zeigt
sich eine deutlich negative Korrelation zwischen den realen Immobilienpreisen und dem Leistungsbi-
lanzsaldo. N ABBILDUNG 56 OBEN LINKS Diese Beobachtung wird erganzt durch die Erfahrungen mit den
jungsten Immobilienbooms in den Vereinigten Staaten, Irland sowie Spanien. Hier fielen starke Im-
mobilienpreisanstiege mit hohen Leistungsbilanzdefiziten zusammen. Da die Immobilieninvestitionen
der privaten Haushalte und Unternehmen einen Teil der inlandischen Ersparnis absorbieren, wirken
sie negativ auf den Leistungsbilanzsaldo.

Dies deutet darauf hin, dass die Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt und in der Leistungsbilanz
durch dieselben Faktoren getrieben werden. Fur die Diskussion um den deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss ist es hierbei von Interesse, ob es sich bei diesen Faktoren um konjunkturelle Einflisse
handelt oder andere Determinanten eine Rolle spielen. Eine Bestimmungsgréfle kdnnte dabei erneut
der demografische Wandel sein. So ist zu beobachten, dass demografische Variablen - wie das Be-
volkerungswachstum, die Nettozuwanderung und der Anteil der 25- bis 39-Jahrigen an der Gesamt-
bevolkerung - mit den realen Immobilienpreisen als Indikator fur die Entwicklung auf dem Immobili-
enmarkt stark korreliert sind. N ABBILDUNG 56 OBEN RECHTS

Um zu analysieren, wie Immobilienpreissteigerungen und Leistungsbilanzsaldo zusammenhangen,
wird ein Vektorautoregressives (VAR) Modell geschatzt. In Anlehnung an lacoviello (2005) wird das
VAR-Modell mit der Konjunkturkomponente des logarithmierten deutschen Bruttoinlandsprodukts
(HP-Filter), der Veranderungsrate des Deflators des Bruttoinlandsprodukts, dem Zinsdifferenzial 10-
jahriger deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen, dem logarithmierten Hauserpreisindex der
OECD, der logarithmierten preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der Leistungsbilanz in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und einer Konstanten geschatzt. Die Variablen gehen mit je vier Verzégerungen
in das Modell ein. Die Schatzung basiert auf Quartalsdaten und der Schatzzeitraum geht von Anfang
1972 bis Anfang 2014. Die strukturellen Auswirkungen von Immobilienpreissteigerungen werden
durch eine Cholesky-Zerlegung in der oben genannten Anordnung der Variablen identifiziert. Die an-
hand des Modells identifizierten Immobiliennachfrageschocks lassen sich als Immobilienpreissteige-
rungen interpretieren, die originar aus dem Immobilienmarkt - zum Beispiel durch demografische
Faktoren - entstehen.

Es zeigt sich, dass Immobiliennachfrageschocks zeitlich verzdégert mit einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz einhergehen. N ABBILDUNG 56 UNTEN LINKS In der Literatur werden hierfur verschiede-
ne Transmissionskanale diskutiert. Zum einen kann eine Ressourcenverlagerung von Sektoren wie
der Exportwirtschaft zum Baugewerbe stattfinden (Gete, 2010). Zum anderen werden Immobilienin-
vestitionen haufig kreditfinanziert, wobei die Kredite zumindest anteilig aus Ersparnissen des Aus-
lands stammen (Punzi, 2013). Dartber hinaus kénnen Vermodgenseffekte infolge von steigenden
Immobilienpreisen einen expansiven Effekt auf den Konsum austben und Uber die Importnachfrage
den Leistungsbilanzsaldo senken (lacoviello, 2005, 2011). Ferner konnen diese Prozesse durch sub-
jektive Elemente der Erwartungsbildung Uber die zukunftige Immobilienpreisentwicklung verstarkt
werden (Adam et al., 2011).
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N ABBILDUNG 56
Immobilienpreise und Leistungsbilanzsaldo

Immobilienpreise und Leistungsbilanzsaldo
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landsprodukt. 3 - In Relation zur Bevélkerung.

SVR-14-271

Daten zur Abbildung

Um quantitativ einschatzen zu kénnen, inwieweit Immobilienpreisschwankungen die deutsche Leis-
tungsbilanz in der Vergangenheit beeinflusst haben, wird eine historische Schockzerlegung berech-
net. Sie zeigt an, welcher Anteil des Leistungsbilanzsaldos durch Immobiliennachfrageschocks erklart
werden kann. Es zeigt sich, dass gut funf Prozentpunkte des Anstiegs des Leistungsbilanzsaldos vom
Ende der 1990er-Jahre bis zum Jahr 2008 durch die Faktoren, die zur schwachen Entwicklung der
Immobilienpreise beigetragen haben, erklart werden. N ABBILDUNG 56 UNTEN RECHTS Dieser Wert ist je-
doch als Obergrenze zu interpretieren, da gegebenenfalls weitere Einflussfaktoren unberucksichtigt
bleiben. In den vergangenen zwei Jahren hat sich die Belebung des Immobilienmarkts weniger damp-

fend auf die Leistungsbilanz ausgewirkt.

442. Die Entwicklung des gewerblichen Baus hat sich in den letzten 25 Jahren
von der konjunkturellen Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen abgekop-
pelt. v ABBILDUNG 57 LINks Insgesamt entwickelte sich der gewerbliche Bau seit Mit-
te der 1990er-Jahre riicklaufig. Offen ist, ob dies eher eine Normalisierung nach
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Zyklischer Zusammenhang zwischen Bruttoanlageinvestitionen und offentlichen Investitionen
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1 - Prozentuale Abweichung vom langfristigen Trend, ermittelt mit dem Hodrick-Prescott-Filter. 2 - Daten vor 1991 wurden durch Rickver-
kettung ermittelt. 3 - Einschlielich militarischer Waffensysteme (ab 1991). 4 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
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Daten zur Abbildung SVR-14-134
dem Bauboom zu Beginn der 1990er-Jahre ist oder andere strukturelle Ursa-
chen hat.

Eine solche Erklarung fiir die schwache Entwicklung des gewerblichen Baus
konnten die Produktionsverlagerungen deutscher Unternehmen ins Ausland
sein. Zudem diirfte die verstirkte ,Just in Time“-Produktion eine Rolle spielen.
Dem steht jedoch die wachsende Bedeutung des Dienstleistungssektors entge-
gen, der eine besonders hohe Bauintensitéit aufweist. Fiir eine umfassende Beur-
teilung dieser gegenlaufigen Trends fehlen bislang empirische Untersuchungen.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt kann die niedrige private Investitionsquote nicht
als pathologische Investitionsschwiche bezeichnet werden. Dennoch lie-
Ben sich die gesamten privaten Investitionsausgaben durch bessere Rah-
menbedingungen steigern. Dazu gehoren etwa die Bereitstellung einer angemes-
senen Infrastruktur, die Steuerpolitik und die effiziente Umsetzung der Ener-
giewende. Keinesfalls sollte ein bestimmtes Niveau der Investitionsquote ange-
strebt werden. Eine zu starke Fokussierung auf solche Zielwerte kann zu Verzer-
rungen und gesamtwirtschaftlichen Fehlinvestitionen fiihren.

Die o6ffentlichen Investitionen haben im Jahr 2013 gut 61 Mrd Euro ausge-
macht. Dies entspricht rund 2,2 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Im
Verlauf der vergangenen 40 Jahre nahm dabei vor allem der Investitionsanteil
der Gemeinden ab. v ABBILDUNG 57 RECHTS Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass die
Zahlen fiir die Gemeinden wegen der Privatisierungen im Entsorgungsbereich —
dessen Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 1992 immerhin 0,45 % des Bruttoin-
landsprodukts betragen hatten — {iber die Zeit nur sehr eingeschrankt vergleich-
bar sind. Seit dem Jahr 2003 sind die offentlichen Nettoinvestitionen insgesamt
sogar negativ.
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Einerseits wurde zu wenig in den Erhalt von Verkehrswegen investiert, anderer-
seits umfasste ein GroBteil der Investitionen aus den 1970er- und 1980er-Jahren
Hochbauten der Kommunen. Ein Teil dieser Gebdaude wird vor dem Hintergrund
sich wandelnder Nachfrage nach o6ffentlichen Dienstleistungen und einer altern-
den Gesellschaft kiinftig nicht mehr benétigt. Negative Nettoinvestitionen sind
die direkte Konsequenz. Allenfalls sieht der Sachverstindigenrat einen zusatzli-
chen Investitionsbedarf im Tiefbau, der aber eine Gré8enordnung im unteren
einstelligen Milliardenbereich pro Jahr kaum {iibersteigen diirfte (JG 2013 Zif-

fer 551).

lll. DIE REALWIRTSCHAFTLICHE SEITE DER
DEUTSCHEN LEISTUNGSBILANZ

N ABBILDUNG 58

445,

1. Uberblick

Den bisher dargestellten Spar-, Investitions- und Finanzierungstransaktionen
entsprechen in der Leistungsbilanz realwirtschaftliche Leistungstransaktionen.
Diese sollen im Folgenden ausfiihrlicher analysiert werden, um aus dieser Per-
spektive zusitzliche Erklarungen fiir den Anstieg des deutschen Leistungsbilanz-
tiberschusses zu gewinnen. Es zeigt sich, dass die aufgrund der guten Gewinnla-
ge stark gestiegene Ersparnis der Unternehmen mit der guten Exportkonjunktur
korrespondiert, wihrend die Lohnmoderation bis 2007 eher diampfend auf die
Konsumnachfrage und dariiber auf die Importe wirkte.

Leistungsbilanz nach Komponenten und Regionen?
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1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - Daten vor 1991 beziehen sich auf das friihere Bundesgebiet mit unrevidierten Er-
gebnissen. 3 - Vor 1991 Faktoreinkommen. 4 - Vor 1991 laufende Ubertragungen. 5 - Daten vor 1999 mit unrevidierten Ergebnissen.
6 - Stand: 31.12.2013. 7 - Ohne Euro-Raum und Vereinigte Staaten. 8 - Internationale Organisationen und nicht ermittelte Lander.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung
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N ABBILDUNG 59
Entwicklung des Nettoauslandsvermégens und der Primareinkommen
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Der Anstieg des Leistungsbilanzsaldos in der ersten Hilfte der 2000er-Jahre
ging vor allem auf Uberschiisse gegeniiber Staaten des Euro-Raums zuriick.
Seither sind zwei regional gegenlaufige Bewegungen zu erkennen. v ABBILDUNG 58
rRecHTs So wurde der Riickgang des Uberschusses gegeniiber dem schwichelnden
Euro-Raum nahezu vollstindig durch Uberschiisse gegeniiber den Schwellen-
landern und zu kleineren Teilen gegeniiber den Vereinigten Staaten kompen-
siert.

Bei den Teilbilanzen kommt dem Warenhandel die groite Bedeutung zu.
Die seit den 1950er-Jahren stets positiven Nettowarenexporte weisen dabei im
Zeitverlauf groBe Schwankungen auf. Der Reiseverkehr und die Bilanz der Se-
kundireinkommen sind demgegeniiber recht stabil und durchweg im Defizit.
Die Beitrdge der restlichen Dienstleistungen sind vergleichsweise gering. Die in
der Vergangenheit beobachteten Umschwiinge des Leistungsbilanzsaldos gehen
daher auf entsprechende Anderungen des Handelsbilanzsaldos zuriick. v ABBIL-
DUNG 58 LINKS

In den vergangenen Jahren stiegen zudem die Erwerbs- und Vermogens-
einkommen deutlich und betrugen im Jahr 2013 netto gut 2,7 % des Bruttoin-
landsprodukts. Durch die anhaltenden Leistungsbilanziiberschiisse ist das deut-
sche Nettoauslandsvermdégen auf inzwischen mehr als 1,3 Billionen Euro ange-
stiegen und generiert nunmehr signifikante Faktoreinkommen. N ABBILDUNG 59
LINks Mit jeweils rund 40 Mrd Euro entfiel in den vergangenen drei Jahren etwa
die Hilfte der Faktoreinkommen auf die Ertrage der deutschen Direktinvestitio-
nen im Ausland. v ABBILDUNG 59 RECHTS Dabei werden rund 75 % der Ertrige aus
Direktinvestitionen nicht nach Deutschland iiberwiesen, sondern thesauriert
und im Ausland reinvestiert. N zIFFERN 426 FF.

Nettoauslandsvermégen? Primareinkommen
% Mrd Euro
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1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 2 - Enthalt unter anderem Zinsen fiir Kredite und Einkommen aus Versicherungs- und
Altersversorgungsleistungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung
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449,

450.

451.

452,

2. Bestimmungsgrunde des Auflenhandels

Die kriftige Ausweitung des deutschen Handelsbilanzsaldos seit den 1990er-
Jahren geht maBgeblich auf das Zusammenspiel von drei Faktoren zuriick.
Erstens erzielten deutsche Exportunternehmen in den 2000er-Jahren deutliche
Umsatzzuwichse infolge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs und insbesonde-
re des Autholprozesses in den osteuropiischen Schwellenlindern und China.
Zweitens hat sich die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Unterneh-
men nach der starken Aufwertung der Jahre 1992 bis 1995 stetig verbessert. Dies
kann auf die seitdem giinstigere Wechselkursentwicklung ebenso zuriickgefiihrt
werden wie auf den Zugewinn an Wettbewerbsfahigkeit durch die Globalisie-
rungsstrategie deutscher Exportunternehmen und die moderate Lohnentwick-
lung. Drittens diirfte die moderate Lohnentwicklung {iber Einkommenseffekte
die Binnennachfrage und dariiber die Importnachfrage gedampft haben.

Impulse durch die steigende Weltnachfrage

Die deutschen Exporte hiangen stark von der Weltkonjunktur ab. Empiri-
sche Studien zur Nachfrageelastizitdt der Exporte liefern Hinweise darauf, dass
bei einem Anstieg der globalen Weltproduktion um 1 % die deutschen Exporte
deutlich starker als 1 % zunehmen (IWF, 2005; Stephan, 2005; Danninger und
Joutz, 2008; Thorbecke und Kato, 2012; Breuer und Klose, 2014). Umgekehrt
sind sie jedoch ebenfalls stark betroffen, wenn das weltweite Wachstum zuriick-
geht, wie die Rezession in den Jahren 2008 und 2009 gezeigt hat. Der Vergleich
mit anderen europiischen Volkswirtschaften zeigt, dass die deutsche Wirtschaft
mit ihrer hohen Nachfrageelastizitit der Exporte hervorsticht (Breuer und Klo-
se, 2014).

Die hohe Abhiingigkeit der Exportwirtschaft von der Weltkonjunktur geht
vermutlich auf das Spezialisierungsmuster der deutschen Wirtschaft zuriick.
Denn sie bietet vornehmlich Giiter an, die in Wachstumsphasen besonders stark
nachgefragt werden. Dazu zdhlen Investitions- und Vorleistungsgiiter wie Fahr-
zeuge, Maschinen und Produkte der chemischen Industrie. N ABBILDUNG 60 LINKS
Hierbei unterscheiden sich die Warenexporte deutlich von den Warenimporten,
bei denen Konsumgiiter und vor allem Rohstoffe dominieren. Dadurch gelang
es, die Ausfuhren in die dynamisch wachsenden Schwellenldnder zu erhdhen,
vor allem nach China und Russland. So ist der Anteil der Exporte nach China
von 1 % auf 6 % angestiegen, wihrend sich der Anteil der Ausfuhren in den Eu-
ro-Raum trotz kraftiger Steigerungen im Exportvolumen von 49 % im Jahr 1999
auf 41 % im Jahr 2013 reduziert hat. Der Exportanteil in die mittel- und osteu-
ropdischen Schwellenldnder sowie nach Russland ist im selben Zeitraum von
8 % auf 13 % gestiegen. N ABBILDUNG 60 RECHTS

Preiselastizitat und Wettbewerbsfahigkeit

Neben der hohen Nachfrageelastizitat zeichnen sich die deutschen Ausfuhren
und Einfuhren durch vergleichsweise geringe Preiselastizitaten aus (IWF, 2005;
Stephan, 2005; Breuer und Klose, 2014). Nachfrageriickginge infolge von Preis-
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Struktur des deutschen AuRenhandels
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SVR-14-169

erhohungen sind somit relativ moderat. Auf der Exportseite diirfte dies vor al-
lem damit zusammenhingen, dass deutsche Exporteure sich erfolgreich auf
Premiumprodukte, vor allem der Automobilindustrie, sowie auf ausgewahlte
Produktnischen spezialisiert haben, insbesondere im Maschinenbau und in der
chemischen Industrie. Solche Produkte sind hinreichend differenziert und ste-
hen dadurch weit weniger stark im Preiswettbewerb.

Auf der Importseite diirfte die geringe Preiselastizitat zunachst darauf zuriick-
zufiihren sein, dass ein GroBteil der Importe exportgetrieben ist. Sowohl die
importierten Vorprodukte als auch die zur Produktion von Exportgiitern beno-
tigten Rohstoffe hiangen primér von der Exportentwicklung ab und schwanken
daher kaum in Abhéngigkeit von den Importpreisen. Hinzu kommt, dass in den
zuriickliegenden Jahren die Produktion einzelner Branchen nahezu vollstindig
durch Importe ersetzt wurde. Dies gilt beispielweise fiir die Textilindustrie. Fiir
diese Giiter existiert praktisch kein inldndisches Substitut mehr, sodass Preiser-
hohungen nur moderate Mengenreaktionen auslsen.

Dennoch sind die deutschen Im- und Exporte nicht vollig preisunelastisch.
In zeitreihenanalytischen Studien und modellgestiitzten Analysen wird deutlich,
dass die Mengenreaktionen zwar gering, aber statistisch signifikant sind. Die
preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Wirtschaft — definiert durch den
realen Wechselkurs auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes — hat sich in
den vergangenen 15 Jahren massiv verbessert und somit trotz der insgesamt ge-
ringen Preiselastizitaten die Leistungsbilanz spiirbar beeinflusst. v ABBILDUNG 61

Die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit deutscher Giiter hat seit Mitte der 1990er-
Jahre deutlich zugenommen und hilt sich seit Beginn der 2000er-Jahre in der
Nihe des Hochstwerts aus den 1980er-Jahren. Relativ zum Euro-Raum konnten
die deutschen Unternehmen ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit bis zum Jahr
2012 sogar noch weiter erhohen. Im Zusammenhang mit dieser Entwicklung
werden oftmals vier Punkte diskutiert: Wechselkursentwicklung, Internationali-
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N ABBILDUNG 61
Leistungsbilanz und preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Gegenuber Euro-Raum Gegenuber Nicht-Euro-Raum

% 1. Quartal 1999 = 100 % 1. Quartal 1999 = 100
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— Leistungsbilanzsaldo? (linke Skala) Wettbewerbsféhigkeit? (rechte Skala)

1 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Daten vor 1991 beziehen sich auf das friihere Bundesgebiet mit unrevidierten
Ergebnissen. 2 - Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Gesamtabsatzdeflatoren.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung SVR-14-194

sierung der Wertschopfungsketten, wirtschaftspolitische Reformen und Lohn-
moderation.

455. Die Wechselkursentwicklung zeigt insbesondere seit dem Jahr 2010 eine
spezielle Eigenschaft der Wahrungsunion: Der nominale Euro-Wechselkurs wird
vor allem von Entwicklungen zwischen dem gesamten Euro-Raum und dem Rest
der Welt beeinflusst, wihrend nominale Wechselkursinderungen zwischen den
Mitgliedern des Euro-Raums nicht mehr maglich sind. So hat insbesondere der
Vertrauensverlust in den Euro-Raum im Zeitraum der Jahre 2010 bis 2012 zu
einer deutlichen Abwertung des Euro gefiihrt. Der reale Wechselkurs Deutsch-
lands kann somit nicht angemessen auf Entwicklungen in der deutschen Leis-
tungsbilanz reagieren. Bei einer nationalen Wahrung hitte sich fiir Deutschland
hochstwahrscheinlich eine vollig andere Entwicklung ergeben. Von der Abwer-
tung des Euro sind spiirbare Effekte auf die Leistungsbilanz zu erkennen. v zir-
FERN 460 F.

456. Neben den positiven Effekten der Gemeinschaftswahrung diirfte die Wettbe-
werbsfiahigkeit des deutschen Exportsektors durch eine deutlich ausgeprigte
Globalisierung der Wertschopfungsketten erhoht worden sein. So wird
ein steigender Anteil der inldndischen Vorproduktion substituiert, indem Vor-
produkte bei ausldndischen Zulieferern extern beschafft werden (Outsour-
cing). Gleichzeitig greifen immer mehr Unternehmen darauf zuriick, eigene
Niederlassungen iiber Direktinvestitionen im Ausland zu errichten und iiber
diese Vorprodukte fiir den spiateren Wertschopfungsprozess zu beziehen (Off-
shoring). Die steigende Bedeutung des Outsourcing und Offshoring zeigt sich
am in den vergangenen 20 Jahren kontinuierlich gesunkenen Anteil inlandi-
scher Wertschopfung je Exporteinheit. v ABBILDUNG 62 Links Nicht ldnger wettbe-
werbsfihige, vor allem arbeitsintensive Produktionsbereiche werden ins Ausland
verlagert.
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Wertschopfungsstruktur der Exporte

Wertschépfungsstrukturt Exportinduzierte inlandische Bruttowert-

schoépfung und importierte Vorleistungen*
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1 - In Relation zu den Exporten insgesamt. 2 - Direkt bei der Produktion fur den Export sowie auf vorgelagerten Produktionsstufen im Inland
entstandene nominale Bruttowertschopfung. 3 - Gltersteuern abzlglich Gutersubventionen. 4 - In Relation zur Bruttowertschopfung fir die

Gesamtwirtschaft.
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458.

Daten zur Abbildung SVR14-245

Der Umbau der Produktionsstruktur durch die Auslagerung eines Teils der
Wertschopfung ins Ausland diirfte in den vergangenen Jahren zum deutschen
Leistungsbilanziiberschuss beigetragen haben. So stieg die weltweite Nachfrage
nach Endprodukten der deutschen Exportwirtschaft aufgrund der preiswerten
und zum Teil qualitativ hochwertigen Vorleistungsgiiter aus dem Ausland. Dies
zeigt sich daran, dass die exportinduzierte inldndische Bruttowertschépfung in
Relation zur gesamten Bruttowertschopfung im Verlauf der letzten 20 Jahre
deutlich angestiegen ist. ~ aBBILDUNG 62 RECHTS Der ,Nachfrageeffekt” nach deut-
schen Ausfuhrgiitern hat somit den ,Auslagerungseffekt“ von Vorleistungen ins
Ausland deutlich iberkompensiert.

Bei der zuletzt zu beobachtenden Investitions- und Gewinnausschiittungspolitik
der deutschen Unternehmen entstand als Folge der beschriebenen Produktions-
strukturen ein Leistungsbilanziiberschuss. ~ ziFFerN 421 Fr. Diese Entwicklung war
fiir die deutsche Volkswirtschaft und das Ausland von Vorteil. So wurde trotz des
hoheren Importgehalts deutscher Exporte die deutsche Wertschépfung erhoht,
gleichzeitig entstanden aufgrund der importierten Vorleistungen Arbeitsplitze
und Wertschopfung im Ausland (Aichele et al., 2013).

Die wirtschaftspolitischen Reformen der vergangenen 15Jahre haben
ebenfalls direkt und indirekt die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmen unterstiitzt. So wurde die Steuerbelastung von Unternehmen im
Rahmen der beiden Steuerreformen der Jahre 2001 und 2008 gesenkt: Die ef-
fektiven Durchschnittssteuersidtze und somit die Kapitalkosten sind gesunken.
Dies wurde vor allem durch die Senkung des Korperschaftsteuersatzes von bis zu
40 % auf 15 % erreicht. Dariiber hinaus hat die Steuerreform des Jahres 2001
Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmen begiinstigt (Feld und He-
ckemeyer, 2011). N ZIFFERN 427 FF.
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Daneben haben die Reformen in den sozialen Sicherungssystemen bis zum Jahr
2007 zu einer Senkung der Lohnnebenkosten beigetragen. In jiingerer Vergan-
genheit wurde anhand quantitativer Modelle versucht, den Beitrag der deut-
schen Wirtschaftsreformen auf die Leistungsbilanz zu bestimmen. v kasTeN 22

N KASTEN 22
Auswirkungen der deutschen Reformpolitik in den Jahren 1999 bis 2008

Eine Studie von Gadatsch et al. (2014) quantifiziert die makrookonomischen Auswirkungen der fis-
kalpolitischen Reformen und Arbeitsmarktreformen der Jahre 1999 bis 2008. Verwendet wird ein
stochastisches Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell), das in seiner Grundstruktur dem von der EZB
fur Politikanalysen verwendeten New Area Wide Model (NAWM) ahnlich ist (JG 2013 Kasten 10), aber
den Arbeitsmarkt und die Fiskalpolitik wesentlich detaillierter modelliert. So ist der Arbeitsmarkt ge-
kennzeichnet durch Suchfriktionen und unterscheidet beispielsweise zwischen Kurz- und Langzeitar-
beitslosen. Dadurch kénnen die Reformen in der quantitativen Analyse adaquat abgebildet werden.
Zur Abschatzung der Effekte werden die wichtigsten Reformen gemas ihrer zeitlichen Umsetzung si-
muliert:

— die fiskalischen Abwertungen in den Jahren 1999 bis 2003 und 2007 durch Senkung der
Lohnnebenkosten und Erh6hung der indirekten Steuern,

— die Unternehmensteuerreformen 2001 und 2008 mit Senkungen der Kérperschaftsteuer,
— die Senkung der Einkommensteuer in den Jahren 2001, 2004 und 2005,
— die Reform der Arbeitsvermittlung (Hartz Ill) im Jahr 2004,

— die Reform der Arbeitslosenversicherung durch verkurzte Anspruchszeiten und die Zusammen-
legung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe (Hartz IV) im Jahr 2005.

Die Modellanalyse der genannten Strukturreformen identifiziert makro6konomisch positive Effekte
auf die deutsche Volkswirtschaft: N ABBILDUNG 63 GegenUber der kontrafaktischen Situation ohne
Strukturreformen liegen das Bruttoinlandsprodukt, der private Konsum und die Investitionen mittel-
fristig jeweils um etwa 2 %, 1,5 % beziehungsweise 1 % héher. Die dauerhafte Senkung der Arbeits-
losenquote betrug demnach rund 1,5 Prozentpunkte. Gleichzeitig verbesserten sich die Terms of
Trade der deutschen Volkswirtschaft deutlich, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unter-
nehmen stieg. Die Hartz IV-Reform hatte den mit Abstand gréten Effekt.

Trotz der deutlichen Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit war der Effekt der Reformen auf die
Leistungsbilanz verschwindend gering, da mit dem gestiegenen aggregierten Einkommen die Import-
nachfrage gesteigert wurde. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zur Studie von Kollmann et al.
(2015), die einen signifikant positiven Einfluss der Arbeitsmarktreformen auf die deutsche Leis-
tungsbilanz identifiziert. N ANHANG Das in jener Studie verwendete Modell weist allerdings keinen de-
taillierten Arbeitsmarkt auf, weshalb die Reformen dort nur stark stilisiert abgebildet werden kdnnen.

Es zeigt sich auerdem, dass die Strukturreformen ab dem Jahr 2005 zur deutschen Lohnmoderati-
on beigetragen haben. Dies hatte allerdings keinen dampfenden Effekt auf die Importnachfrage, da
die gestiegene Beschaftigung den Ruckgang der Reallohne Uberkompensieren konnte. Somit ist der
Effekt der Reformen auf das Ausland, hier der Rest des Euro-Raums, im Saldo schwach positiv. Das
steht im Einklang mit anderen empirischen Studien, die ganz allgemein Spillover-Effekte von Ar-
beitsmarktreformen untersuchen (etwa Felbermayr et al., 2013).

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass Deutschlands Strukturreformen keine Beggar-thy-
Neighbour-Politik darstellen, im Gegensatz zur gezielten Abwertung des nominalen Wechselkurses,
um so auf Kosten des Auslands Exportnachfrage zu gewinnen.
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N ABBILDUNG 63
Auswirkungen der wirtschaftspolitischen Reformen in Deutschland*

Ausgewahlte Indikatoren im
Euro-Raum ohne Deutschland
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1 - Eigene Berechnungen. Alle Variablen in Abweichung von der kontrafaktischen Situation ohne Strukturreformen.

2 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Daten zur Abbildung
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459. In der Diskussion beziiglich der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit deutscher Exportunternehmen wird oftmals auf den Einfluss der soge-
nannten Lohnmoderation verwiesen. Die zwischen den Tarifvertragsparteien
ausgehandelte Reallohnentwicklung blieb in den Jahren 2000 bis 2007 hinter
dem Produktivitatsfortschritt zuriick und unterstiitzte so den Beschiftigungs-
aufbau und spiegelbildlich den Abbau der Arbeitslosigkeit (JG 2013 Ziffer 695).
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N ABBILDUNG 64

Einfluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den Leistungsbilanzsaldo*

Impuls-Antwort-Funktion? Historische Beitrage
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1 - Analyse mit Vektorautoregressivem Modell. Verwendete Variablen sind die logarithmierte preisliche Wettbewerbsfahigkeit und der Leis-
tungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Cholesky-Zerlegung, 4 Verzégerungen). Der Schatzzeitraum umfasst das 1. Quartal
1972 bis zum 2. Quartal 2014. 2 - Reaktion nach Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit um 1 %. 3 - Indikator der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Gesamtabsatzdeflatoren. 4 - In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Daten vor 1991
beziehen sich auf das frihere Bundesgebiet mit unrevidierten Ergebnissen.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung

460.

SVR-14-195

Eine disaggregierte Analyse der Lohnentwicklung in verschiedenen Wirtschafts-
bereichen zeigt jedoch, dass die Lohne lediglich im Sektor fiir nicht-handelbare
Giiter und handelbare Dienstleistungen sanken, wihrend insbesondere im han-
delbaren Sektor des produzierenden Gewerbes die Lohne auch in den 2000er-
Jahren nahezu kontinuierlich stiegen (Dustmann et al., 2014). Allerdings war
dort der Produktivitatsanstieg sehr hoch, sodass es zu einem deutlichen Riick-
gang der Lohnstiickkosten gekommen ist.

Mit zeitreihenokonometrischen Verfahren kann der Einfluss einer Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unter-
nehmen auf die Leistungsbilanz geschitzt werden. Die Ergebnisse zeigen, dass
sie hierauf zundchst mit einer Verbesserung reagiert, sich jedoch langfristig eine
signifikante Verschlechterung ergibt. v ABBILDUNG 64 LiINks Grund hierfiir ist die
Persistenz einer einmaligen Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit. Der ermittelte langfristige Riickgang des Leistungsbilanzsaldos — infolge
einer anfanglichen Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit um
1% — betragt 0,25 Prozentpunkte.

Dies verdeutlicht erneut, dass die deutsche Leistungsbilanz nicht immun gegen-
iiber Veranderungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist. Jedoch ist die be-
rechnete Elastizitit als ein Durchschnittswert iiber die vergangenen 40 Jahre zu
betrachten. Es ist davon auszugehen, dass sich heute viele Unternehmen im Ge-
gensatz zu den 1970er- und 1980er-Jahren gegen Wechselkursrisiken absichern,
sodass die aktuelle Preiselastizitdt unter 0,25 liegt. Zudem diirfte die Globali-
sierung der Wertschopfungsketten eine weitere Wechselkursabsicherung
darstellen. N ZIFFERN 456 F.
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461. Die Analysen zeigen weiterhin, dass die verbesserte Wettbewerbsfahigkeit unge-
fahr seit dem Jahr 2002 zunehmend positive Beitrage zur Hohe des Leistungsbi-
lanzsaldos geliefert hat. v ABBILDUNG 64 RECHTS Dies trifft im Besonderen auf die
Entwicklung in der jiingeren Vergangenheit zu. So hat die starke Abwertung des
Euro in den Jahren 2011 und 2012 fiir sich genommen dazu gefiihrt, dass der
deutsche Leistungsbilanziiberschuss im Jahr 2013 um fast einen Prozentpunkt
hoher ausfiel als im Jahr 2010.

Lohnmoderation und Konsumnachfrage

462. Der Begriff Lohnmoderation wird mit dem Zeitraum der Jahre 2000 bis 2007
verbunden, in welchem die Nettolohne und -gehilter je Arbeitnehmer in der
Tendenz stark riicklaufig waren. ~ ABBILDUNG 65 LINKS Diese Entwicklung wird hau-
fig als Ursache fiir die damals stagnierende Konsumnachfrage und den deutli-
chen Anstieg des Leistungsbilanzsaldos genannt (JG 2010 Ziffern 219 ff.). Die
Begriindung geht auf Keynes zuriick, der im verfiigharen Einkommen die we-
sentliche BestimmungsgroBe fiir den privaten Konsum gesehen hat (JG 2008
Kasten 3). In der Tat zeigen empirische Analysen fiir die Vereinigten Staaten und
Europa, dass etwa 20 % bis 35 % aller privaten Haushalte ihren Konsum voll-
stindig am verfiigbaren Einkommen ausrichten (JG 2013 Ziffer 221; Coenen
und Straub, 2005; Coenen et al., 2008; Ratto et al., 2009; Cogan et al., 2010).

Die Mehrheit der Haushalte scheint jedoch ihren Konsum iiber die Zeit zu glit-
ten und versucht, iiber eine Anpassung der Sparquote Schwankungen im ver-
fiigharen Einkommen auszugleichen. Nur wenn ihr permanentes Einkom-
men sinkt, dndert sich die Konsumnachfrage (Friedman, 1957). Dies konnte ei-
nen Teil der deutschen ,Konsumschwiche“ in der ersten Halfte der 2000er-
Jahre erkldaren, da die schwache Konjunkturentwicklung sowie die steigende Ar-

N ABBILDUNG 65
Zusammenhang von Einkommen und Konsumausgaben

Wachstumsbeitrage der realen Nettolohne Wachstumsbeitrage des realen verfligbaren

und -gehalter Einkommens

Prozentpunkte Prozentpunkte
54 4
4 3 A
3 2
2 14
14

0
0 | |
14 14 [ |
24 -2
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1992 95 98 01 04 07 10 2013 1992 95 98 01 04 07 10 2013
Nettoldhne und -gehéalter M Anzahl der Arbeitnehmer Nettoléhne und -gehélter M sonstige Masseneinkommen®

je Arbeitnehmer . .
Gewinnentnahmen weitere Transfers

— Nettoléhne und -gehalter? — Konsumausgaben? ) i
— verfiigbares Einkommen2 — Konsumausgaben?

1 - Monetare Sozialleistungen, vermindert um Abgaben auf soziale Leistungen und verbrauchsnahe Steuern. 2 - Veranderung zum Vorjahr
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463.

464.

465.

466.

beitslosigkeit zu einer Anpassung der Erwartungen gefiihrt haben diirften.

Fiir die aggregierte Konsumnachfrage der privaten Haushalte, die sich haupt-
sichlich am verfiigharen Einkommen ausrichtet, sind die gesamten Netto-
lohne und -gehilter maBgebend. Diese setzen sich aus zwei GroBen zusam-
men: Zum einen fiihrt ein Anstieg der Arbeitnehmeranzahl bei konstanten
Lohnen zu einer Expansion der gesamten Nettolohne und -gehalter. Zum ande-
ren wird die Nettolohnsumme durch die eigentliche Nettolohnentwicklung
je Arbeitnehmer beeinflusst. Wiahrend der Lohnmoderation gingen beide
GroBen zuriick, sodass die Nettolohnsumme sank.

Die Nettolohnentwicklung je Arbeitnehmer erklart den groBeren Beitrag dieses
Riickgangs in den Jahren 2002 bis 2006. In den Jahren 2007 und 2008 gingen
die Lohne je Arbeitnehmer weiter zurtick, gleichzeitig stieg jedoch die Beschifti-
gung wesentlich stdrker an, sodass die Nettolohnsumme sich wieder erhéhte.
Seit dem Jahr 2009 steigen die realen Nettolohne je Arbeitnehmer wieder mit
durchschnittlich 0,8 %. Da die Anzahl der Arbeitnehmer seit dem Jahr 2009
ebenfalls kontinuierlich zunimmt, konnten die Nettolohne und -gehilter mit ei-
nem durchschnittlichen Wachstum von 1,6 % wieder kraftiger zulegen.

Jedoch wird die Dynamik des aggregierten privaten Verbrauchs priméar durch
die Entwicklung der verfiigbaren Einkommen bestimmt, in der die ge-
samten Nettolohne und -gehilter gut 45 % ausmachen. So betrdgt die Korrelati-
on der jahrlichen Verianderungsraten zwischen dem privaten Verbrauch und den
real verfiigbaren Einkommen fast 0,9. v ABBILDUNG 65 RECHTS Im Vergleich hierzu
sind die Nettolohnsumme und die Nettolohne je Arbeitnehmer mit dem privaten
Verbrauch jeweils mit 0,4 korreliert. Bei konstanter Sparquote schligt sich eine
Erhohung des verfiigharen Einkommens um 1 % in einer Erhohung des privaten
Verbrauchs um ebenfalls 1 % nieder.

Die gesamten Nettolohne und -gehilter haben vor allem im Zeitraum zwischen
2002 und 2006 einen spiirbar negativen Effekt auf das verfiigbare Einkom-
men und damit den privaten Verbrauch ausgeiibt. Der Wachstumsbeitrag der
Nettolohnsumme fiir die Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens betrug
in diesem Zeitraum durchschnittlich -0,4 Prozentpunkte. Jedoch hat sich diese
Entwicklung seit dem Jahr 2007 umgekehrt, sodass die Nettolohnsumme mit
einem Wachstumsbeitrag von durchschnittlich 0,7 Prozentpunkten spiirbar zum
Anstieg des real verfligbaren Einkommens beitragen konnte.

3. Effekte der Fiskalpolitik

Im Zuge der Diskussionen um den persistenten deutschen Leistungsbilanziiber-
schuss wird von Deutschland mitunter gefordert, die Binnennachfrage mit fis-
kalpolitischen Instrumenten zu fordern. Dabei wird in besonderem MaBe auf 6f-
fentliche Investitionen abgestellt, da deren Entwicklung im europdischen
Vergleich seit mehreren Jahren unterdurchschnittlich gewesen sei (Europiische
Kommission, 2014). Die quantitativen Effekte einer Ausweitung 6ffentlicher In-
vestitionen auf die Leistungsbilanz sind in der Literatur jedoch bisher kaum un-
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tersucht worden. Zudem divergieren die Ergebnisse der wenigen jlingeren Stu-
dien auf Basis geschatzter quantitativer Modelle fiir Deutschland deutlich. Dies
gilt insbesondere hinsichtlich der kurzfristig zu erwartenden Effekte.

In einer Studie des Internationalen Wihrungsfonds (2014) wird ein Szena-
rio betrachtet, in welchem in Deutschland in den Jahren 2014 und 2015 die 6f-
fentliche Investitionsquote um jeweils 0,5 Prozentpunkte erhoht und MaBnah-
men ergriffen werden, um die privaten Investitionen in diesem Zeitraum um ei-
nen weiteren Prozentpunkt zu erhohen. Wenn zeitgleich Strukturreformen in al-
len Mitgliedstaaten des Euro-Raums umgesetzt wiirden, ergidben sich daraus fiir
Deutschland und die anderen groBen Volkswirtschaften zusitzliche kumulierte
Wachstumsimpulse von 2 % bis 6 %. Der deutsche Leistungsbilanzsaldo wiirde
um ein bis zwei Prozentpunkte abgebaut.

Simulationsrechnungen mit dem makrookonometrischen Weltwirt-
schaftsmodell NiGEM (BMF, 2013) kommen zu dem Ergebnis, dass eine
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen in Hohe von 1 % des Bruttoinlands-
produkts kurzfristig zu einem Riickgang der deutschen Leistungsbilanz in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt um rund 0,8 Prozentpunkte fiihren diirfte. Mit-
tel- bis langfristig sind in diesem Modell keine Effekte auf die Leistungsbilanz zu
beobachten.

Demgegeniiber fillt der geschitzte kurzfristige negative Effekt auf die Leis-
tungsbilanz im Rahmen einer Erweiterung des Neu-Keynesianischen Modells
Quest III der Europiischen Kommission deutlich schwicher aus, da sich der
Aufbau des offentlichen Kapitalstocks vorteilhaft auf das Produktionspotenzial
und die Wettbewerbsfiahigkeit auswirkt (Kollmann et al., 2015). ~ anHANG In die-
ser Studie sinkt der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
kurzfristig maximal um 0,2 Prozentpunkte und steigt mittel- bis langfristig sogar
wieder. Damit sind offentliche Investitionen gemaf dieser Studie nicht geeignet,
einen Leistungsbilanziiberschuss nachhaltig abzubauen.

Eine Erhohung der o6ffentlichen Konsumausgaben wiirde hingegen den Leis-
tungsbilanzsaldo nach einer Mehrzahl jiingerer Studien senken, allerdings ist
das AusmalB dieser Effekte moderat. v 1ABeLLE 18 Die Untersuchungen basieren
auf Mehrlanderstudien, die mit Zeitreihenmethoden (Vektorautoregressiven
Modellen) oder Panelschitzungen durchgefiihrt wurden. Zusammenfassend zei-
gen sie, dass eine Ausweitung des 6ffentlichen Konsums um 1 % des Bruttoin-
landsprodukts den Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
zwischen 0,0 und 0,5 Prozentpunkten reduzieren konnte. Mit einem Effekt von
0,8 Prozentpunkten in der kurzen Frist liefert die Studie von Beetsma et al.
(2008) den hochsten Effekt und stellt hierbei eine Ausnahme dar. Dieser hohe
Wert erklart sich mit dem —im Vergleich zu anderen Studien — sehr hohen
Staatsausgabenmultiplikator, der deutlich iiber Eins liegt und einen starken An-
stieg der Importe zur Folge hat.
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N TABELLE 18
Auswirkungen einer Erh6hung der 6ffentlichen Konsumausgaben und des Staatsdefizits

Schock Verschlechterung der
(1 % vom Leistungsbilanz/Handelsbilanz
Methode . . . .
Bruttoinlands- in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
produkt) (in Prozentpunkten)
Mohammadi (2004) Panel-Regression (Industrielander) Offentliche Konsum- 0 - 0,26 (steuerfinanziert)
ausgaben 0,22 - 0,5 (schuldenfinanziert)
Corsetti und VAR Offentliche Konsum- O (Australien und Vereinigte
Mdller (2006) ausgaben Staaten), O - 1 (Kanada),
0,5 - 0,8 (Vereinigtes Konigreich)
Beetsma et al. Panel-VAR (EU-Lander) Offentliche Konsum- 0,5-0,8
(2008) ausgaben
Abbas et al. (2011) Panel-VAR (Industrie-, Schwellen- Offentliche Konsum- 0,45 - 0,54
und Entwicklungslander) ausgaben
Chinn und Prasad Panel-Regression (Industrielander) Staatsdefizit 0,34
(2003)
Abiad et al. (2009) Panel-Regression (Europa) Staatsdefizit 0
Abbas et al. (2011) Panel-Regression (Industrielander) Staatsdefizit 0,11
Daten zur Tabelle SVR-14-269

471.

Es existiert zudem eine Vielzahl empirischer Studien, welche die Auswirkungen
einer generellen Anderung des Staatsdefizits untersuchen, ohne jedoch zu un-
terscheiden, durch welche Mafnahmen - einnahme- oder ausgabeseitig — das
Defizit jeweils verandert wurde. v TaBeLLE 18 Insgesamt zeigen die Ergebnisse,
dass eine Erhohung des Staatsdefizits den Leistungsbilanzsaldo moderat senkt.
Aufgrund der hoheren Multiplikatoren ausgabeseitiger MaBnahmen ist davon
auszugehen, dass die Effekte von einnahmeseitigen Instrumenten auf die Leis-
tungsbilanz noch geringer sind. Beziiglich einnahmeseitiger Instrumente sind
keine belastbaren Studien fiir Deutschland oder Europa vorhanden. Jedoch
muss bei den empirischen Ergebnissen darauf hingewiesen werden, dass in den
meisten Studien nicht fiir die Einfliisse der Geldpolitik kontrolliert wird. So ist
damit zu rechnen, dass die fiskalischen Effekte auf die Leistungsbilanz in der
momentanen Situation mit Zinsen nahe Null eher hoher ausfallen.

IV. ENTWICKLUNG DES AUSLANDSVERMOGENS

472,

Das deutsche Nettoauslandsvermogen ist aufgrund der langanhaltenden
Leistungsbilanziiberschiisse seit dem Jahr 2000 um 1,3 Billionen Euro angestie-
gen. Dabei stiegen die Forderungen um 3,8 Billionen Euro und die Verbindlich-
keiten um 2,6 Billionen Euro. v~ ABBILDUNG 66 Ende des Jahres 2013 beliefen sich
die Gesamtforderungen der deutschen Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland
auf mehr als 6,6 Billionen Euro oder 245 % des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. MaBigeblich getragen wurde der Anstieg durch zunehmende Forderungen
der privaten Banken, Versicherungen sowie der nichtfinanziellen Unternehmen
und Privatpersonen.
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Vermogensstatus Deutschlands gegentiber dem Ausland

Auslandsaktiva Auslandspassiva
Mrd Euro Mrd Euro
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1 - Buchkredite, Schuldscheindarlehen, Bankguthaben, im Wege der Abtretung erworbene Forderungen und Ahnliches von monetéren Finanz-
instituten. 2 - Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen.

Quelle: Deutsche Bundesbank Daten zur Abbildung
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Die Besitzstruktur dieser Auslandsforderungen hat sich in den vergangenen Jah-
ren jedoch deutlich veriandert. Wiahrend die Deutsche Bundesbank und die 6f-
fentlichen Haushalte bis zum Jahr 2007 nur gut 4 % des gesamten Auslands-
vermogens hielten, stieg deren Anteil seither kriftig an und erreichte im Jahr
2012 einen Hochststand von gut 17 % oder 1,2 Billionen Euro. Gleichzeitig redu-
zierten sich die Forderungen der Banken gegeniiber dem Ausland aus Finanzbe-
ziehungen deutlich. Hier sank der Anteil von 32 % im Jahr 2007 auf 18 % im
Jahr 2013.

Der starke Anstieg der Auslandsforderungen der Deutschen Bundesbank und
der offentlichen Haushalte ist eine Folge der RettungsmaBnahmen im Zuge
der Euro-Krise. Nach der Desintegration des europdischen Interbankenmarkts
und dem Vertrauensverlust in die Solvenz einzelner Mitgliedstaaten des Euro-
Raums wurde die Krise mit geldpolitischen MaBnahmen der EZB und staatli-
chen Rettungspaketen entschirft. Gleichzeitig kam es durch diese Mafnahmen
aber zu einer Teilsubstitution der grenziiberschreitenden privaten Kapitalstrome
durch staatliche Kredite und das Refinanzierungssystem der EZB.

Der TARGET2-Saldo der Deutschen Bundesbank von 480 Mrd Euro im Sep-
tember 2014 ist dabei das Ergebnis der geldpolitischen StabilisierungsmafBnah-
men. Sein AusmaB3 kann nicht von ihr gesteuert werden. Einige der MafSnahmen,
wie etwa die Herabstufung der Standards fiir Sicherheiten im Rahmen der Refi-
nanzierungsgeschifte durch die EZB, wurden dabei gegen Vorbehalte der Deut-
schen Bundesbank ergriffen. Die Bundesbank erhilt fiir ihren TARGET2-Saldo
keine explizite Vergiitung. Zudem ging der deutsche Staat durch die Rettungs-
pakete, etwa die bilateralen Kredithilfen an Griechenland, zusétzliche Risiken
ein.

Durch die Bereitstellung offentlicher Kapitalexporte wurde zwar ein ploétzlicher
Stillstand der privaten Kapitalbewegungen innerhalb des Euro-Raums (,,Sud-
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475.

476.

N ABBILDUNG 67

den Stop*) ausgeglichen und der Zusammenhalt des Wiahrungsraums gesichert
(JG 2012 Kasten 7; JG 2011 Ziffern 135 ff. und Kasten 7). Gleichzeitig wurde aber
eine abrupte Korrektur der Leistungsbilanzsalden zwischen den Mitgliedstaaten
des Euro-Raums vermieden. Hinsichtlich des deutschen Leistungsbilanziiber-
schusses hat sich somit in den vergangenen Jahren eine gewisse Widerspriich-
lichkeit der europiischen Wirtschaftspolitik ergeben (Sinn, 2012). So
wurde auf der einen Seite auf die Bereitschaft der deutschen Wirtschaftspolitik
gesetzt, mit 6ffentlichen Kapitalexporten die Kapitalfliisse innerhalb der Wih-
rungsunion aufrecht zu erhalten. Auf der anderen Seite kam die Forderung auf,
den deutschen Leistungsbilanziiberschuss zu reduzieren, der zum Teil durch
diese RettungsmaBnahmen finanziert wurde.

Sind deutsche Auslandsanlagen ein ,schlechtes Investment“?

Im Zuge der globalen Finanzkrise und der Krise im Euro-Raum wurden jlingst
vermehrt Zweifel an der Rentabilitit des deutschen Auslandsvermdégens gedu-
Bert (Klar et al., 2013; Baldi und Bremer, 2013). In der Tat ist zu beobachten,
dass der Anstieg des Nettoauslandsvermdgens seit dem Jahr 2007 deutlich ge-
ringer ausgefallen ist als die Summe der entsprechenden Leistungsbilanz-
iberschiisse. ~ ABBILDUNG 67 LINks Diese Diskrepanz ist sogar hoher, wenn sie als
Differenz zwischen dem Anstieg des Nettoauslandsvermdgens und den kumu-
lierten Kapitalbilanzsalden gemessen wird. In diesem Fall betrigt sie rund
575 Mrd Euro seit Anfang 2007. Jedoch ist hierbei zu beachten, dass die Diskre-
panz zwischen dem kumulierten Leistungsbilanzsaldo und dem Nettoauslands-
vermogen nur bedingt als Vermogensverlust deutscher Auslandsanlagen zu in-
terpretieren ist.

Die Liicke zwischen der Zahlungsbilanzstatistik und der Vermogenstatistik ware
nur bei einer einheitlichen Datenlage ein Hinweis darauf, dass bewertungsbe-

Indikatoren der Zahlungsbilanz*

Entwicklung der Teilbereiche

Beitrage zur Diskrepanz? seit Anfang 2007

Mrd Euro
2100 Bewertungs-
1800 sonstige verluste l_)e|
statistische Auslandsaktiva
1500 A Faktoren 11 %
1200 36%
900 Bewertungs-
gewinne bei
600 + Auslandspassiva
300 + 25 %
(0]
'300 T T T T T T T T T T T T T T 1
1999 01 03 05 o7 09 11 2013 Erfassung
von Finanz-
— Saldo der Saldo der Nettoauslands- Diskrepanz* derivaten
Kapital- Leistungs- vermogen t 27 %
bilanz bilanz® (kumulierte
(kumuliert)? (kumuliert)? Anderungen)?

1 - Stand: Mai 2014. 2 - Startpunkt 1. Quartal 1999. 3 - EinschlieBlich Vermdgensibertragungen. 4 - Diskrepanz zwischen Saldo der
Kapitalbilanz und Nettoauslandsververmogen.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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dingte Anpassungen etwa infolge von Marktpreis- und Wechselkurseffekten
stattgefunden haben. Dies ist jedoch nicht der Fall. Die StromgréBenrechnungen
innerhalb der Leistungs- und Kapitalbilanz und die Bestandsrechnung des Aus-
landsvermogensstatus (AVS) beruhen auf unterschiedlichen Primaérstatistiken
(Deutsche Bundesbank, 2014b; Frey et al., 2014). Berechnungen der Bundes-
bank zeigen, dass mehr als 60 % der Diskrepanz durch statistische Faktoren
bei der Erfassung verschiedener Transaktionen erklarbar sind. Zu diesen Trans-
aktionen zdhlt insbesondere die Einbeziehung von Finanzderivaten, aber auch
die Erfassung des Beteiligungskapitals von Direktinvestitionsunternehmen.
N ABBILDUNG 67 RECHTS

Die verbleibende Diskrepanz geht zum GroBteil auf die Abwertung des Euro im
Jahr 2013 zuriick sowie auf den Kursanstieg von Anleihen deutscher Emitten-
ten, die von Ausliandern gehalten werden. Letzteres ist vor allem auf die Auswir-
kungen der Euro-Krise zuriickzufithren und hat zu einem Anstieg der Aus-
landspassiva gefiihrt. Im Vergleich hierzu erklaren Bewertungsverluste auf Aus-
landsaktiva einen relativ geringen Anteil der Diskrepanz. Die Deutsche Bundes-
bank beziffert die Wertverluste durch Abschreibungen und Vermdgensabgénge
bei Banken seit dem Ausbruch der Finanzkrise auf lediglich 37,5 Mrd Euro. Ins-
gesamt sind somit weniger als 10 % der gesamten Diskrepanz auf Wertverluste
zurilickzufiihren.

Die Deutsche Bundesbank berechnet zudem eine Vermogenseinkommens-
rendite und Gesamtrendite sowohl auf das deutsche Bruttoauslandsvermo-
gen als auch auf die Bruttoauslandsverbindlichkeiten. Die Berechnungen zeigen,
dass die deutschen Vermogenseinkommen (vor allem Zinsen und Dividenden)
auf das deutsche Auslandsmdégen im vergangenen Jahrzehnt immer hoher aus-
fielen als fiir hiesige Anlagen in ausldndischem Besitz. Im Jahr 2013 lagen die
entsprechenden Vermogenseinkommensrenditen bei 2,8 % fiir das deutsche
Auslandsvermogen und 2,1 % fiir die deutschen Auslandsverbindlichkeiten. Die-
ses Ergebnis dndert sich nicht, wenn in die Berechnungen marktpreis- und
wechselkursbedingte Veranderungen sowie abschreibungsbedingte Wertberich-
tigungen hinzugezogen werden (Gesamtrendite). Es zeigt sich, dass vor allem die
Renditen auf deutsche Direktinvestitionen im Ausland deutlich hoher ausfielen
als fiir auslandische Direktinvestitionen in Deutschland.

Die Veranderung der deutschen Nettoauslandsposition allein kann somit nicht
dafiir herangezogen werden, um die Rentabilitdt der deutschen Auslandsanlagen
zu beurteilen. Vielmehr zeigen die detaillierten Berechnungen, dass die deut-
schen Ersparnisse durchaus rentabel im Ausland angelegt wurden. Ohnehin
kann auf Basis dieser Zahlen nicht direkt geschlossen werden, dass die Anlage
im Inland ex ante besser gewesen wire als die im Ausland, wie bisweilen be-
hauptet wird (DIW, 2013). Es fiihrt aber gleichzeitig zu der Frage, warum die zu
erwartenden Ertrdge in Deutschland in der Vergangenheit anscheinend geringer
ausgefallen sind als im Ausland und inwieweit hierfiir strukturelle Faktoren ver-
antwortlich sind.
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V. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

480.

481.

482,

483.

Im Mirz 2014 hat die Europédische Kommission im Rahmen ihrer ,Macro-
economic Imbalances Procedure fiir Deutschland aufgrund des hohen Leis-
tungsbilanziiberschusses ein makrookonomisches Ungleichgewicht festgestellt.
Als Grundlage fiir dieses Ergebnis wurden zwar mehrere deskriptive sowie quan-
titative Analysen herangezogen. In ihrer Diagnose fiihrt sie jedoch den Anstieg
»in erster Linie“ auf die schwache Binnennachfrage zuriick (Europiische Kom-
mission, 2014). Sie fordert daher eine deutliche Ausweitung der 6ffentlichen In-
vestitionen und MafBnahmen, die das Potenzialwachstum erhohen.

Dieser Diagnose kann sich der Sachverstindigenrat nicht anschlieen.
Der hohe Leistungsbilanziiberschuss ist vor allem der Konsolidierung des priva-
ten Sektors geschuldet, die als Reaktion auf die schuldenfinanzierte Binnenkon-
junktur in den Jahren nach der Wiedervereinigung angesehen werden kann. Die
starke Aufwertung der D-Mark bis Mitte der 1990er-Jahre erforderte zudem,
dass die Unternehmen ihre preisliche Wettbewerbsfihigkeit verbesserten. Dar-
tiber hinaus wurden mit der Unternehmensteuerreform 2001 bestehende Ver-
zerrungen abgebaut und damit Auslandsinvestitionen fiir deutsche Unterneh-
men relativ attraktiver gemacht. Dadurch wurde der allgemeine Trend zum ver-
mehrten Aufbau von Produktionskapazitaten im Ausland unterstiitzt, der umge-
kehrt die Nettoerwerbs- und vermogenseinkommen hat ansteigen lassen. Hinzu
trat zunehmend die Konsolidierung des Staatshaushalts.

In den vergangenen drei Jahren kamen durch die Krise des Euro-Raums Son-
derfaktoren hinzu, die aktivierend auf den Leistungsbilanzsaldo wirkten: So
hatte der nominale effektive Euro-Wechselkurs wihrend der Zuspitzung der Kri-
se deutlich abgewertet; seit der Ankiindigung einer weiteren geldpolitischen Lo-
ckerung durch die EZB in diesem Jahr setzte die Abwertung nach einer zwi-
schenzeitlichen Aufwertung wieder ein.

Zudem haben die zahlreichen gemeinsamen fiskalischen RettungsmaBnahmen
der Mitgliedstaaten des Euro-Raums zusammen mit den auBergewohnlichen
geldpolitischen MaBnahmen der EZB eine stetige Verringerung der Leistungsbi-
lanzdefizite der betroffenen Mitgliedstaaten ermoglicht. Die bei flexiblen Wech-
selkursen mogliche abrupte krisenbedingte Korrektur der Leistungsbilanzen un-
terblieb. Die Bereitschaft der deutschen Wirtschaftspolitik, mit 6ffentlichen Ka-
pitalexporten die Kapitalfliisse innerhalb der Wahrungsunion aufrecht zu erhal-
ten, erlaubte es den Defizitlaindern, ihre Leistungsbilanzdefizite weit weniger
schnell und stark gegeniiber den anderen Mitgliedstaaten zuriickzufiihren. So-
mit steht die Forderung an die deutsche Regierung, mit entsprechenden Ret-
tungspaketen den Programmlidndern zu helfen, in einem gewissen Wider-
spruch zu der Forderung, den deutschen Leistungsbilanziiberschuss zu redu-
zieren, der durch diese Rettungsmafnahmen finanziert wurde.

Aufgrund dieser Einschidtzung kann sich der Sachverstindigenrat nicht allen
wirtschaftspolitischen Empfehlungen der Europiischen Kommission
anschlieBen. So wird der von der Européischen Kommission angesetzte Nach-
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holbedarf bei den 6ffentlichen Investitionen von 15 bis 30 Mrd Euro als zu hoch
eingeschitzt. Vielmehr diirfte sich der weitere Investitionsbedarf im unteren
einstelligen Milliardenbereich — vornehmlich im Tiefbau — bewegen (JG 2013
Ziffer 551). Den deutschen Leistungsbilanzsaldo werden diese MaBnahmen —
trotz momentan niedriger Zinsen — allenfalls in tiberschaubaren Gré8enordnun-
gen beeinflussen. Zudem scheint die Einschitzung, dass eine Liberalisierung des
Dienstleistungssektors zum Abbau des Leistungsbilanziiberschusses beitragen
kann, sehr vage.

Der Sachverstindigenrat teilt jedoch die Meinung der Kommission, dass MaB-
nahmen ergriffen werden sollten, mit denen die Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials erhoht werden kann. Diese Ansicht wird jedoch unab-
héngig davon vertreten, ob diese Mafinahmen geeignet sind, den Leistungsbi-
lanziiberschuss zu reduzieren. Hinsichtlich der Leistungsbilanzentwicklung
diirfte eine Verbesserung der Wachstumsperspektiven im internationalen Ver-
gleich iiber mehrere Kanile dafiir sorgen, dass mehr deutsche Ersparnisse fiir
Investitionen im Inland verbleiben und ausliandisches Kapital angezogen wird
(Engel und Rogers, 2006). Hierzu konnte ein Anstieg der Zuwanderung qualifi-
zierter Arbeitskrifte aus dem Ausland ebenso beitragen wie Reformen, die auf
eine Erhohung der Erwerbsbeteiligung abzielen (JG 2010 Ziffern 216 £.).

Ob sich der Leistungsbilanziiberschuss kurz- bis mittelfristig zuriickbildet, hangt
maBgeblich von fiinf Faktoren ab, die in der Vergangenheit positiv auf den Leis-
tungsbilanzsaldo gewirkt haben.

— Erstens stellt sich die Frage, inwieweit sich der Konsolidierungsprozess der
privaten Haushalte weiter fortsetzt. Es gibt momentan Anzeichen, dass dieser
Prozess abgeschlossen ist. So ist die Sparquote seit dem Jahr 2005 riicklaufig
und der Immobilienmarkt hat sich deutlich belebt.

— Zweitens bleibt zu klaren, ob sich der Trend des Anstiegs der Eigenkapital-
quoten bei den deutschen Unternehmen zukiinftig weiter fortsetzt. Hier ist
momentan noch keine Trendwende zu beobachten.

— Drittens besteht Diskussionsbedarf hinsichtlich der Bestimmungsgriinde fiir
die relativ moderate Investitionsnachfrage der deutschen Unternehmen. Die-
ser Punkt verdient in Zukunft verstiarkte Aufmerksamkeit und Analyse.

— Viertens stellt sich die Frage, wie stark sich kiinftig die Alterung der Bevolke-
rung in der Leistungsbilanz niederschlédgt: Beginnend mit den 2020er-Jahren
wird sich der Bevolkerungsaufbau dramatisch verdndern. Die Baby-Boomer
werden den Arbeitsmarkt verlassen und weit weniger Junge in den Arbeits-
markt eintreten. Die im Ausland akkumulierten Forderungen diirften daher
von der stetig steigenden Zahl an Rentnern abgebaut werden, wovon negative
Impulse auf den Leistungsbilanzsaldo ausgehen. Wie stark dieser Impuls aus-
fallt, kann aktuell nicht sicher abgeschatzt werden.

— Fiinftens hangt es von der geldpolitischen Ausrichtung der EZB in den kom-
menden Jahren ab, wie sich die deutsche Leistungsbilanz entwickelt. Eine
iiber einen liangeren Zeitraum fortbestehende expansive Geldpolitik wiirde
deutlich zur Abwertung des Euro beitragen und somit expansiv auf die Leis-
tungsbilanz wirken.
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Eine andere Meinung

486.

487.

488.

489.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu der in diesem Kapitel vor-
genommenen Analyse des deutschen Leistungsbilanziiberschusses eine andere
Meinung.

Die Mehrheit kommt in diesem Kapitel zu dem Befund, dass es sich bei dem seit
Lingerem zu beobachtenden hohen Uberschuss in der deutschen Leistungsbi-
lanz nicht um ein makrockonomisches Ungleichgewicht handele, das auf eine
schwache Binnennachfrage zuriickzufiihren sei. Dementsprechend sieht die
Mehrheit keinen gréBeren Handlungsbedarf bei den 6ffentlichen Investitionen,
um auf diese Weise zum Abbau des Leistungsbilanziiberschusses beizutragen.

Insgesamt zeigt sich seit Beginn des vergangenen Jahrzehnts eine ausgeprigte
Nachfrageschwiche der deutschen Wirtschaft. Diese steht in einem en-
gen Zusammenhang mit der in dieser Phase betriebenen ,Lohnmoderation®,
die zum einen die deutschen Exporte gefordert, zum anderen aber zu einer im
internationalen Vergleich sehr schwachen Entwicklung der inlindischen Nach-
frage gefiihrt hat.

In der Phase von 2000 bis 2013 war die jihrliche Zuwachsrate der inldndi-
schen Verwendung mit 0,5 % deutlich geringer als die des Bruttoinlandspro-
dukts mit 1,0 %. Im Gegensatz dazu war im Zeitraum der Jahre 1991 bis 2000
eine jahrliche Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts und der inlédndischen
Verwendung von jeweils 1,6 % realisiert worden. Dies korrespondiert mit einem
Anstieg der Lohnstiickkosten von jahrlich 1,7 % im Durchschnitt der Jahre 1991
bis 2000 und von nur noch 0,8 % im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013.

Die ausgepragte Schwiche der deutschen Binnennachfrage zeigt sich auch im
Vergleich mit anderen groBen Volkswirtschaften. ~ aBBiLDUNG 68 Wih-
rend in Deutschland und Japan die Reallohne nahezu stagnierten und die inlan-
dische Nachfrage sich nur sehr verhalten entwickelte, ist in den Vereinigten
Staaten, im Vereinigten Konigreich und in Frankreich im selben Zeitraum ein
deutlicher Anstieg der Reallohne und der inldndischen Nachfrage zu beobach-
ten.

Das Argument, dass der deutsche Leistungsbilanziiberschuss der Konsolidie-
rung des privaten Sektors geschuldet sei, steht hierzu nicht im Widerspruch.
N ZIFFERN 423 FF. Vielmehr bedeutet die Konsolidierung nichts anderes, als dass
deutsche Unternehmen ihre — nicht zuletzt durch die Lohnmoderation — deut-
lich gestiegenen Gewinne nicht nachfragewirksam fiir zuséatzliche Investitionen
eingesetzt haben, sondern zum Abbau ihrer Verschuldung. Anders als von den
Befiirwortern der Lohnmoderation erwartet worden war (JG 2003 Ziffer 648) ist
es also keinesfalls gewihrleistet, dass zusitzliche Gewinne ,von den Kapital-
markten regelmaBig in private oder staatliche Nachfrage transformiert werden.”
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Es ist nicht iiberraschend, dass diese Entwicklung aus deutscher Perspektive an-
ders beurteilt werden kann als aus europdischer Sicht. Per Saldo haben fiir
Deutschland die Vorteile dieser Strategie iiberwogen, da die negativen Effekte
auf die Binnennachfrage durch den starken Anstieg der Exporte iiberkompen-
siert wurden. Aus der Sicht der {ibrigen Lander bedeuten die Lohnmoderation
und der dadurch entstandene Leistungsbilanziiberschuss jedoch ein Defizit an
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Zugleich resultiert daraus ein Verlust
an preislicher Wettbewerbsfiahigkeit, der dort nun ebenfalls eine Lohnmoderati-
on erfordert. N zIFFERN 140 FF. Dieser iibergreifende Aspekt, der fiir die Sichtweise
der Europdischen Kommission entscheidend ist, bleibt in der Analyse der Mehr-
heit unbeachtet.

In einem europiischen und globalen Umfeld, das nach wie vor durch teilweise
hohe negative Output-Liicken gepragt ist, ist ein sehr hoher und in den vergan-
genen Quartalen sogar wieder ansteigender Leistungsbilanziiberschuss einer
vergleichsweise groBen Volkswirtschaft besonders problematisch. Der in den
vergangenen Jahren deutlich gestiegene Leistungsbilanziiberschuss des
Euro-Raums bringt dabei nicht zuletzt zum Ausdruck, dass die in der zweiten
Hilfte des vergangenen Jahrzehnts aufgrund der hohen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte notwendige gewordene Anpassung des Euro-Raums zunehmend
in asymmetrischer Weise verlaufen ist. y ABBILDUNG 48, SEITE 219 Diese Asymmet-
rie ist eine wichtige Ursache fiir die deflationidren Tendenzen im Euro-Raum.

In Anbetracht eines Deflationsrisikos fiir den Euro-Raum, das der Inter-
nationale Wiahrungsfonds mit rund 30 % einschitzt (IWF, 2014), sind daher die
Apelle der Europaischen Kommission und anderer internationaler Institutionen
an die deutsche Wirtschaftspolitik durchaus berechtigt. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung des Euro-Raums, aber auch der deutschen Wirtschaft, wird in den
kommenden Quartalen nahezu stagnieren.
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Die Europiische Zentralbank (EZB) ist weitgehend an die Grenzen ihres
Handlungsspielraums gelangt, sieht man einmal von der Moglichkeit des An-
kaufs von Staatsanleihen ab. Der dadurch ausgeloste Druck auf die schon jetzt
niedrigen Renditen fiir deutsche Anleihen wiirde dem Ansehen der EZB in der
deutschen Offentlichkeit schaden. Da die deutsche Wirtschaftspolitik iiber ver-
gleichsweise hohe fiskalische Handlungsspielraume verfiigt, sollte sie alles daran
setzen, den Leistungsbilanziiberschuss iiber mehr Investitionen in Deutschland
zu reduzieren.

Ein Abbau des hohen deutschen Leistungsbilanziiberschusses liegt dabei nicht
nur im Interesse der deutschen Partnerlander, sondern auch im deutschen In-
teresse. Der im historischen Vergleich sehr hohe deutsche Finanzierungsiiber-
schuss und der ungewohnlich geringe Anteil der Nettoinvestitionen an der ge-
samtwirtschaftlichen Ersparnis bringen ~ ABBILDUNG 54 LINks zum Ausdruck, dass
es in Deutschland zunehmend an der Fahigkeit und/oder der Bereitschaft fehlt,
Ersparnisse in Sachvermogen zu transformieren. Die Hohe der Netto-
Investitionen ist also nicht isoliert zu betrachten, sondern im Kontext mit der
gesamtwirtschaftlichen Spartatigkeit. Bei Renditen des Geldvermogens, die
kaum die Inflationsrate tibersteigen, erscheint eine Allokation der gesamtwirt-
schaftlichen Vermogensbildung, die zum groften Teil auf Geldvermogen entfallt,
alles andere als optimal. An diesem Befund dndert sich auch nichts Grundsatzli-
ches dadurch, dass ein Teil der statistisch ausgewiesenen Geldvermogensbildung
fiir Investitionen von Auslandstochtern deutscher Unternehmen verwendet
wird. N ZIFFER 426

Neben einer stiarkeren Forderung privater Investitionen, insbesondere iiber
die Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibung, bietet sich eine deutliche
Ausweitung der offentlichen Investitionen an. Es geht dabei nicht um ,In-
vestitionsliicken“, die in der einen oder anderen Weise aus der Vergangenheit
abgeleitet werden, sondern vielmehr darum, welche Potenziale fiir zu-
kunftsorientierte o6ffentliche Ausgaben in Deutschland bestehen. Diese
Frage sollte in erster Linie davon bestimmt sein, wie hoch die Finanzierungskos-
ten des Staates sind und welche Renditen bei staatlichen Ausgaben zu erwarten
sind. Bei einem Umfeld mit Realzinsen von nahe Null stellt sich dies vollig an-
ders dar als in einem Umfeld mit deutlich hoheren Finanzierungskosten des
Staates.

Dabei sollte sich eine staatliche Investitionsinitiative nicht auf Infrastrukturaus-
gaben begrenzen, sondern generell ,wachstums- und nachhaltigkeitswirk-
same offentliche Ausgaben“ (Thone, 2004) in den Blick nehmen. Diese um-
schlieBen neben 6ffentlichen Investitionen insbesondere Ausgaben im Bildungs-
bereich und im Bereich von Forschung und Entwicklung.

Die Bundesregierung sollte daher neben der Expertenkommission zur ,Starkung
von Investitionen in Deutschland“ einen ,,Zukunftsrat“ etablieren. Diesem
sollte der Auftrag erteilt werden, das Potenzial fiir hoch rentable 6ffentliche
Investitionen in dieser breiten Abgrenzung zu ermitteln. Nur so lasst sich die
Frage klaren, welche zusitzlichen offentlichen Investitionen in Deutschland
sinnvoll sein konnten.
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Empirische Studien zeigen in der Regel hohe Renditen fiir 6ffentliche In-
vestitionen. Fiir Verkehrsinfrastrukturinvestitionen werden im Durchschnitt
langfristige Output-Elastizititen von 0,05 % bis 0,06 % ermittelt (Melo et al.,
2013): Eine Zusatzinvestition in die Verkehrsinfrastruktur von 1 % erzeugt dem-
nach ein langfristiges zusitzliches BIP-Wachstum von 0,05 % bis 0,06 %. Bei ei-
nem Wert der Verkehrsinfrastruktur von 778 Mrd Euro im Jahr 2011 hitte sich
aus einer zusatzlichen Investition in Hohe von 7,8 Mrd Euro bei einer Elastizitét
von 0,05 % somit ein zusitzliches Bruttoinlandsprodukt in Héhe von 1,35 Mrd
Euro ergeben. Eine Milliarde an zusétzlicher Investition erhoht also das Brutto-
inlandsprodukt um 173 Mio Euro. Unterstellt man dabei eine Nutzungsdauer
von 30 Jahren und eine iiber die Zeit gleichmaBige Abschreibung des Effekts auf
das Bruttoinlandsprodukt, resultiert daraus eine Rendite von rund 12 %.

Sehr hohe Renditen sind auch bei staatlichen Investitionen im Bildungsbe-
reich zu erwarten. Bei einem Bildungsabschluss im Sekundarbereich II liegen
sie fur Manner bei 9,4 % und fiir Frauen bei 10,9 % (Buschle, 2013). Dabei sind
die Renditen besonders hoch, wenn die Mittel im Bereich der frithkindlichen
Bildung eingesetzt werden.

Wenn die deutsche Wirtschaftspolitik diese Potenziale nicht nutzt, ist das nicht
nur im Hinblick auf die makrookonomische Entwicklung in Deutschland wie im
Euro-Raum nachteilig, es ergeben sich daraus auch mittel- und langfristig nega-
tive Effekte fiir den Wohlstand in Deutschland.

Das Hauptargument gegen kreditfinanzierte oOffentliche Ausgaben ist die
Schuldenbremse. Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass es fiir das darin
formulierte Verbot einer Kreditaufnahme fiir 6ffentliche Investitionen keine
okonomische Grundlage gibt. In seiner Expertise zur ,Staatsverschuldung
wirksam begrenzen® aus dem Jahr 2007 hat der Sachverstiandigenrat (Expertise
2007 Ziffer 2) festgestellt:

» (...) die Forderung eines generellen Verschuldungsverbots (...) wire 6kono-
misch dhnlich unsinnig, wie Privatleuten oder Unternehmen die Kreditaufnah-
me zu verbieten.“

Eine dauerhafte Staatsverschuldung konne ,in gewissem Umfang unter interge-
nerativen Verteilungsgesichtspunkten gerechtfertigt sein, namlich im Zusam-
menhang mit 6ffentlichen Investitionen, die das Vermogen kommender Genera-
tionen erhéhen oder, vermittelt iber ihre Produktivitatseffekte, kiinftige Ertriage
hinterlassen und diese somit ,reicher’ machen. Die intergenerative Umvertei-
lungswirkung der Staatsschuld ist hier ein gewiinschtes Ergebnis, um auch die
kiinftigen NutznieBer der heutigen Ausgaben an den Finanzierungslasten zu be-
teiligen. Dies ist die Intention hinter der ,Goldenen Regel der Finanzpolitik’, die
eine Kreditfinanzierung von Investitionen zulasst.“

Dementsprechend hat sich der Sachverstiandigenrat seinerzeit dafiir ausgespro-
chen, die Schuldenbremse so auszugestalten, dass Nettoinvestitionen durch
Kredite finanziert werden konnen.
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Da eine Reform der Schuldenbremse derzeit wenig wahrscheinlich ist, sollten
zumindest die in diesem Regelwerk moglichen Spielrdume fiir eine staatli-
che Kreditaufnahme genutzt werden. So erlaubt die Schuldenbremse fiir den
Bund eine jahrliche strukturelle Neuverschuldung in Hoéhe von 0,35 % in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt, was immerhin einem Betrag von rund 10 Mrd
Euro entspricht. Da hierfiir keine Verwendung vorgeschrieben wird, konnten
damit auch zusitzliche Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, fiir Bildung
und fiir Abschreibungserleichterungen fiir private Investitionen finanziert wer-
den.

Die ungewohnlich geringen Renditen fiir langfristige Anleihen sollten zum An-
lass genommen werden, die Schuldenbremse noch einmal grundlegend zu tiber-
denken. Die niedrige Verzinsung spiegelt nur partiell die sehr expansive
Geldpolitik der EZB wider. Sie ist vor allem auf eine generell sehr ausgepragte
Zuriickhaltung privater Kreditnehmer zuriickzufiihren. Diese manifestiert
sich darin, dass das Kreditvolumen deutscher Banken selbst bei einem so gerin-
gen Zinsniveau wie derzeit nur wenig ansteigt. So lag die Zuwachsrate fiir Kredi-
te fiir Wohnimmobilien im 2. Quartal 2014 bei 2,0 %.

Die ,schwarze Null“ bedeutet, dass der Staat als der groBte potenzielle Kredit-
nehmer netto keine weiteren Schulden mehr aufnimmt. Damit wird das Prob-
lem, dass es an Kreditnehmern fehlt, die bereit sind, langfristige Kredite aufzu-
nehmen, zusitzlich verschérft. Die Folgen einer anhaltenden Niedrigzinsphase
fiir Lebensversicherungen und die private kapitalgedeckte Altersvorsorge wiren
fatal.

Nicht geteilt werden kann schlieBlich die Feststellung der Mehrheit, der Appell
anderer Mitgliedstaaten an die deutsche Regierung, den Leistungsbilanziiber-
schuss zu reduzieren, stehe in einem gewissen Widerspruch zur Forderung,
Problemldndern durch Rettungspakete zu helfen. ~ ziIFFern 473 F. Die Rettungspa-
kete dienten in erster Linie dazu, die Finanzierung der ausstehenden Ver-
schuldung zu sichern. Ein geringerer deutscher Leistungsbilanziiberschuss
durch hohere deutsche Importe hitte fiir die Problemlénder zusétzliche laufende
Einnahmen bedeutet, die es ermoglicht hitten, die laufenden Ausgaben fiir ihre
Importe bei einer verminderten zusatzlichen Kreditaufnahme zu finanzie-
ren. So gesehen besteht zwischen Rettungspaketen, die die Finanzierung des Be-
stands ausstehender Schulden ermdéglicht, und einem durch eine héhere deut-
sche Absorption verminderten Leistungsbilanziiberschuss, der die laufende Kre-
ditaufnahme reduziert, keinerlei Widerspruch.
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1. Einfluss der Demografie auf den Leistungs-
bilanzuberschuss

Zur Quantifizierung des demografischen Effekts auf die deutsche Leistungsbi-
lanz wird ein Regressionsmodell anhand eines Landerpaneldatensatzes ge-
schitzt. Die Spezifikation des Regressionsmodells lautet:

yit =180i +181,l)it +ﬁ2"Xir +uit

Hierbei definiert y;; den Saldo der Leistungsbilanz in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Land i zum Zeitpunkt t; X; stellt einen Vektor von Kontrollva-
riablen dar, wie etwa das Wachstum des Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukts; u;; ist
der Fehlerterm. Die demografischen Effekte werden durch den Vektor D;; abge-
bildet. Konkret handelt es sich dabei um die Bevolkerungsanteile von 16 Alters-
gruppen: 0-9, 10-14,..., 75-79, 80+. Um den Einfluss der niedrigsten und héchs-
ten Altersgruppen nicht zu iiberschétzen, wurden diese zu groBeren Intervallen
zusammengefasst. Um die Anzahl der zu schitzenden Parameter gering zu hal-
ten und dennoch eine funktionale Form fiir den demografischen Einfluss zuzu-
lassen, die flexibel genug ist, die altersgruppen-spezifischen Einfliisse auf die
Leistungsbilanz abzubilden, wird analog zu Fair und Dominguez (1991) die fol-
gende polynomische (kubische) Struktur fiir die Koeffizienten jeder der Alters-
gruppen verwendet (Fair und Dominguez, 1991; Higgins, 1998):

B, =v+ni+ni’+r;> j=1...16.

Die geschitzten Koeffizienten der demografischen Struktur erlauben fiir sich ge-
nommen noch keine Interpretation. Erst unter Verwendung der kubischen
Struktur, in welche die Koeffizienten fiir jede Altersgruppe transformiert werden
miissen, kann eine Aussage iiber den partiellen Einfluss einer Altersgruppe auf
den Leistungsbilanziiberschuss getroffen werden. Insbesondere sind die ent-
sprechenden Standardfehler aus den urspriinglichen Schétzergebnissen heraus
zu ermitteln.

Der Paneldatensatz fiir die Grundschitzung beinhaltet 156 Lander iiber den
Zeitraum der Jahre 1970 bis 2009, wobei nur fiir einige Lander, vornehmlich
OECD-Liander, Daten iiber den gesamten Schitzzeitraum vorhanden sind. An-
hand der Jahresdaten werden fiir die Schitzung jeweils Mittelwerte der Variab-
len iiber Fiinf-Jahres-Zeitraume betrachtet, die sich nicht iiberlappen. Da die
Leistungsbilanzsalden fiir einige Lander teilweise erst fiir spatere Jahre vorla-
gen, wurden diese fehlenden Werte angenéhert. Dafiir wurden Daten der Han-
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N TABELLE 19

delsbilanz sowie der Nettoerwerbseinkommen der Penn World Table 7.1 ver-
wendet. Die Regressionsgleichung wird mit einem Fixed-Effects-Modell ge-
schitzt. Insgesamt belduft sich die Anzahl der Beobachtungen im Grundmodell
(,Welt“) auf 985. Um die Robustheit der Schiatzung zu priifen, wurden in weite-
ren Schitzungen die Stichprobe auf die OECD-Lander beschrinkt (,OECD 1)
und die angendherten Werte nicht berticksichtigt (,OECD 2°).

Als Kontrollvariablen wurden die folgenden GroBen verwendet:
— Das Verhiltnis des Bruttonationaleinkommens zum Bruttoinlandsprodukt als
Indikator fiir die Vermogensposition des Inlands gegeniiber dem Ausland,

— der giiterwirtschaftliche Offenheitsgrad der Volkswirtschaft,

— ein MabB fiir die finanzielle Offenheit: Standardisierter Chinn-Ito Financial
Openness Index (Chinn und Ito, 2006),

— die durchschnittliche Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts pro
Kopf (Penn World Table 7.1) sowie

— der Einfluss der demografischen Struktur.

Fixed-Effects-Schatzung

Modelle

Koeffizient Koeffizient Koeffizient

Demografie 1 - 0,170 0,272 - 0,126 0,366 - 0,115 0,406
Demografie 2 0,039 0,147 0,026 0,248 0,023 0,308
Demografie 3 - 0,002 0,140 - 0,001 0,230 - 0,001 0,295
Offenheitsgrad der Okonomie - 0,052 0,000 - 0,006 0,672 - 0,011 0,471
Offenheitsgrad der Kapitalbilanz - 0,001 0,728 0,004 0,207 0,002 0,584
Durchschnittliche Wachstums-

rate des realen BIP je Einwohner - 0,076 0,407 0,153 0,302 0,140 0,341
BNP/BIP 0,136 0,043 - 0,018 0,884 - 0,114 0,353
Relativer Preis von Konsum-

ausgaben und Investitionen - 0,011 0,307 0,003 0,868 - 0,003 0,863
Beobachtungen (Anzahl) 985 224 217

Lander (Anzahl) 156 33 33

1 - Die Koeffizienten der Variablen Demografie 1 bis 3 kdnnen nicht direkt interpretiert werden und beziehen sich auf die Transformation der Altersstruktur

(Ziffer 500).

502.

Daten zur Tabelle

SVR-14-288

Die Schitzergebnisse fiir die demografische Struktur legen auf den ersten Blick
nahe, dass diese nur einen geringen Beitrag zur Erklarung des Leistungsbilanz-
saldos leistet. ~ TABELLE 19 Nach der Umrechnung der Koeffizienten in den Beitrag
der einzelnen Altersgruppen zeigt sich jedoch, dass der Einfluss der jiingeren Al-
tersgruppen auf die Leistungsbilanz als signifikant negativ ausgewiesen wird.
v ABBILDUNG 51 Diese Schlussfolgerung erweist sich gegeniiber Variationen der
Spezifikation des Regressionsmodells als robust. ~ ABBILDUNG 69
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N ABBILDUNG 69
Geschatzte Regressionskoeffizienten und partielle Auswirkung der Bevolkerungsentwicklung
auf den Leistungsbilanzsaldo (OECD 1 und OECD 2)

OECD 1: Geschatzte Regressionskoeffizienten! OECD 2: Geschatzte Regressionskoeffizientent

Prozentpunkte Prozentpunkte

", e Y], i
7~ \ -0,2 - Voo \

-0,2 4

-0,4 -0,4 1

-0,6 -0,6 -

0,8 1 -0,8
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0-9 20-24 35-39 50-54 65-69 80+ 0-9 20-24 35-39 50-54 65-69 80+

Altersgruppen Altersgruppen

OECD 1: Projektion Leistungsbilanzsaldo? OECD 2: Projektion Leistungsbilanzsaldo?
Prozentpunkte Prozentpunkte

1,5 1,5 -

1,0 : /_/-’\ | 1,0 : A/—f\
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0
0.5 1 \/—\ 0,5 1 \/—\
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-1,5/ 1,5
2011 2020 2030 2040 2050 2060 2011 2020 2030 2040 2050 2060
90 %-Konfidenzbereich Variante 1-W13 — Variante 1-W2*

1 - Eigene Berechnungen. Ergebnisse der Regressionsanalyse; abhéngige Variable ist der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. 2 - Eigene Berechnungen auf Basis der 12. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 3 - Jahrliche Nettozuwanderung von 100 000 Personen ab dem Jahr 2014.

4 - Jahrliche Nettozuwanderung von 200 000 Personen ab dem Jahr 2020.. |
Daten zur Abbildung SVR-14-400

Um den gesamten Einfluss einer gegebenen demografischen Struktur auf die
Leistungsbilanz zu erhalten, muss die gewichtete Summe der Koeffizienten be-
trachtet werden. Als Gewicht wird dabei der Anteil einer Alterskohorte an der
Gesamtbevolkerung verwendet. Alle geschétzten Varianten legen die Schlussfol-
gerung nahe, dass der deutsche Leistungsbilanzsaldo in den kommenden Jahren
zundchst positiv durch die demografische Struktur der Bevélkerung beeinflusst
wird, dieser Effekt ab Ende der 2020er-Jahre abnimmt und ab dem Jahr 2040
negativ wird.

2. Die Studie von Kollmann et al. (2015)

503. In ihrer Analyse der Ursachen fiir den deutschen Leistungsbilanziiberschuss be-
trachten Kollmann et al. (2015) verschiedene Erklarungsansitze und versuchen,
deren Bedeutung anhand eines stochastischen Gleichgewichtsmodells (DSGE-
Modells) zu quantifizieren. Insbesondere werden folgende Einflussfaktoren be-
trachtet:
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504.

505.

506.

507.

— die Zinskonvergenz im Euro-Raum aufgrund der Integration der Finanz-
markte,

— die erhohte Auslandsnachfrage nach deutschen Exporten aufgrund des star-
ken Wachstums der Schwellenlidnder,

— die Arbeitsmarktreformen der Jahre 2002 bis 2005 und eine damit einherge-
hende Verbesserung der deutschen Wettbewerbsfahigkeit,

— die hohen Sparquoten der privaten Haushalte aufgrund verstiarkter Anreize
fiir die private Altersvorsorge seit den Rentenreformen der Jahre 2001 bis
2004 und

— die fiskalische Konsolidierung Deutschlands.

Das von Kollmann et al. (2015) verwendete Quest-Modell ist in seiner Grund-
struktur dem von der EZB fiir Politikanalysen verwendeten New Area Wide Mo-
del (NAWM) sehr dhnlich (JG 2013 Kasten 10), jedoch wurde es noch um einige
Elemente erweitert: Erstens werden mit Deutschland, dem Rest des Euro-
Raums und dem Rest der Welt drei Regionen modelliert. Die beiden letztge-
nannten Landerblocke werden mit wenigen makrookonomischen Variablen je-
doch nur rudimentir abgebildet. Zweitens beinhaltet das Modell einen Immobi-
liensektor fiir Deutschland. Drittens werden die Bevolkerungsgruppen der
Rentner und Arbeitslosen, die soziale Transfers inklusive der Rentenleistungen
beziehen, durch exogen vorgegebene Bevolkerungsanteile eingefiihrt.

Die quantitative Bedeutung der Einflussfaktoren wird anhand einer historischen
Schockdekomposition geschitzt. Diese Dekomposition zeigt an, welcher Anteil
des Leistungsbilanziiberschusses durch den jeweiligen Einflussfaktor, das heif3it
einen strukturellen Schock, erklart werden kann. Kollmann et al. (2015) kom-
men insgesamt zu dem Ergebnis, dass der deutsche Leistungsbilanziiberschuss
aus dem Zusammenspiel mehrerer Faktoren entstanden ist. Eine einfache ,,mo-
nokausale“ Aussage erscheint nicht angemessen.

Der Schitzung zufolge kann die Zinskonvergenz in den Jahren 2001 bis 2010
nur einen kleinen Anteil des deutschen Leistungsbilanziiberschusses erklaren.
~ ABBILDUNG 70 Die starke Auslandsnachfrage von Schwellenlindern hatte
vor und wihrend der Finanzkrise einen groBen Einfluss. Insbesondere weist das
Modell dem Einbruch der Weltkonjunktur um den Jahreswechsel 2008/2009
die Verantwortung fiir den kurzzeitigen Riickgang des deutschen Leistungsbi-
lanziiberschusses zu.

Die Arbeitsmarkt- und Rentenreformen, im Modell abgebildet durch ein perma-
nentes Absenken des Arbeitslosengeldes beziehungsweise der Rentenbezii-
ge in Relation zum Durchschnittslohn, hatten einen deutlich positiven Effekt auf
die deutsche Leistungsbilanz. Sie erkliren gemeinsam ungefihr die Halfte des
Uberschusses der vergangenen Jahre. Den weitaus groften Beitrag lieferte ein
Schock auf die Sparneigung der privaten Haushalte. Kollmann et al.
(2015) erkliaren dies damit, dass sich das Sparverhalten der deutschen Haushalte
mit dem Wissen um eine alternde Gesellschaft und damit einhergehender Kiir-
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Historische Schockdekomposition der deutschen Leistungsbilanz
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Kollmann et al. (2015)

508.

Daten zur Abbildung

SVR-14-101

zungen zukiinftiger Rentenbeziige stark verdandert hat. Da sich das Bewusstsein
fiir diesen Zusammenhang mit den Rentenreformen der Jahre 2001 bis 2004
verstarkt hat, interpretieren Kollmann et al. (2015) den Schock als eine antizi-
pierte Veranderung des Altenquotienten.

Eine Erhohung des Altenquotienten wirkt sich allerdings aufgrund negativer Ar-
beitsangebotseffekte negativ auf die Leistungsbilanz aus (siehe Beitrag ,Alten-
quotient” v ABBILDUNG 70), sodass Kollmann et al. (2015) fiir die Zukunft von der
alternden Gesellschaft einen groBeren dampfenden Effekt erwarten. Die Fis-
kalpolitik hatte im Beobachtungszeitraum kaum einen Einfluss auf die Leis-
tungsbilanz. Allerdings zeigt der Fiskalbeitrag bei einer historischen Schockde-
komposition nicht den gesamten Effekt der Fiskalpolitik auf die Leistungsbilanz,
da die systematischen Effekte —zum Beispiel SparmaBnahmen zur Einhaltung
einer Fiskalregel — nicht abgebildet werden, sondern lediglich diskretionére Ab-
weichungen von den Fiskalregeln.

Bei der Beurteilung der Ergebnisse muss beriicksichtigt werden, dass diese zum
Teil stark von Modellierungsannahmen abhingen. So existiert kein Immobilien-
sektor in beiden auslidndischen Landerblocken. Insbesondere die dort erzeugte
Kapitalnachfrage konnte einen deutlichen Effekt auf die deutsche Leistungsbi-
lanz ausgeiibt haben. Die Modellierung des deutschen Immobilienmarkts ist
ebenfalls kritisch zu beurteilen, da Erhohungen des Immobilienwerts in
Deutschland selten fiir Ausweitungen des Immobilienkredits genutzt werden
(siehe Beitrag ,Finanzierungskonditionen® ~y ABBILDUNG 70).

Zudem spiegelt eine Herabsetzung des Arbeitslosengeldes beziehungsweise der
Rentenbeziige nicht die kompletten Mafnahmen der Arbeitsmarkt- und Renten-
reformen Anfang der 2000er-Jahre wider und ignoriert die bereits in den
1990er-Jahren unternommenen Rentenreformen. s kasTen 22 Der groBe Erkla-
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rungsbeitrag des veranderten Sparverhaltens deutet vielmehr darauf hin, dass
dariiber hinaus das Spar- und Investitionsverhalten der Unternehmen infolge
einer starkeren Finanzmarktregulierung, unterschiedlicher Realzinsentwicklun-
gen im Euro-Raum oder auslidndischer Produktionsstandortentscheidungen
(Enders et al., 2013; Miiller, 2015) v zIFFERN 426 FF. nicht abgebildet wird, sodass
dieser Kanal per Annahme nicht existiert.
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