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ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

In ihrem am 13. November 2013 ver&ffentlichten Warnmechanismusbericht (WMB) gab die Kommission
ihre Entscheidung bekannt, Deutschland zur Feststellung etwaiger Ungleichgewichte einer vertieften
Uberpriifung (in-depth review, IDR) zu unterziehen. Insbesondere die Dynamik der deutschen
Zahlungsbilanzposition rechtfertigte weitergehende Untersuchungen, die das Verstidndnis der Rolle, die
bestimmte binnenwirtschaftliche Faktoren und Finanzierungsstrome fur die
Leistungsbilanzentwicklungen spielen, zu verbessern. Zu diesem Zweck wird die deutsche
Volkswirtschaft in diesem Bericht einer Wirtschaftsanalyse unterzogen, was mit der Uberwachung im
Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht (VMU) in Einklang steht. Die
wichtigsten Schlussfolgerungen und Ergebnisse dieser Analyse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Seit 2007 weist Deutschland einen hohen Leistungsbilanziiberschuss von 6-7 % des BIP
auf. Dieser Uberschuss blieb wahrend der Krise auf weitgehend unveréndertem Stand und
durfte auch in den kommenden Jahren nicht unter die 6 %-Marke fallen. Zwar gehen die
Kommissionsdienststellen von einem leichten Rickgang aus, doch er kénnte sogar noch weiter
anwachsen. Die Ausweitung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses ist vorwiegend dem
privaten Sektor zuzuschreiben. Sie ist sowohl auf einen Anstieg der Nettoersparnisse der
privaten Haushalte als auch darauf zuriickzufiihren, dass sich das Finanzierungsdefizit der
Unternehmen in einen Finanzierungstiberschuss verwandelt hat. Ein Leistungsbilanziiberschuss
entspricht zwar den strukturellen Charakteristika der deutschen Wirtschaft. Doch scheinen sich
weder sein Entstehungstempo noch sein Fortbestehen wéhrend einer von Korrekturen innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gepragten Zeit durch Ublicherweise zu Leistungsbilanziiberschiissen
fuhrende Faktoren erkléren zu lassen. Dies ist zundchst ein Anzeichen fur eine nicht génzlich
effiziente Allokation der wirtschaftlichen Ressourcen, was letztendlich dem wirtschaftlichen
Wohlstand in Deutschland schaden konnte.

e Die vertiefte Uberprufung hat gezeigt, dass es fir den deutschen
Leistungsbilanziiberschuss  nicht nur eine  Erklarung gibt, sondern dass
binnenwirtschaftliche Entwicklungen einer der Hauptgrinde fur den anhaltend hohen
Leistungsbilanziberschuss Deutschlands sind. Es ist das Zusammenspiel verschiedener
Faktoren und Entwicklungen in Deutschland selbst, weltweit und bei seinen Partnern des Euro-
Wahrungsgebiets, die die Spar- und Investitionsmuster der Binnenwirtschaft beeinflusst haben
und schlieRlich zu diesem Uberschuss gefiihrt haben. Uber einen Zeitraum von mehr als zehn
Jahren haben diese Faktoren die Ersparnisse der privaten Haushalte erhéht, das Wachstum des
Verbrauchs gedampft und gleichzeitig die Investitionen der Unternehmen gebremst und ihre
Nettoersparnisse in die Hohe getrieben. Bei den Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor fallt auf,
dass sich die 6ffentlichen Investitionen auf anhaltend niedrigem, abnehmendem Stand befinden.
Im Ergebnis hat dies zu einer verhaltenen Binnennachfrage und einem schwécheren Wachstum
gefuhrt als mit einem ausgewogeneren Wachstumsmuster hétte erreicht werden kénnen.

e Auch externe Faktoren haben den Uberschuss begiinstigt, indem sie die Nachfrage nach
deutschen Produkten ankurbelten und die Kapitalexporte starkten. Die Ausweitung des
deutschen Leistungsbilanziiberschusses fiel mit der Einfuhrung des Euro zusammen, die zur
Folge hatte, dass die Risikopramien fur Investitionen im gesamten Euro-Wéhrungsgebiet sanken,
wahrend die Finanzmarktintegration in der EU voranschritt und einige Mitgliedstaaten des Euro-
Wiéhrungsgebiets ihren Riickstand aufholten. Auch die erweiterungsbedingte VergréRerung des
Binnenmarkts und die Ausweitung des Welthandels beglnstigten die Entwicklung der
Leistungsbilanz. Vor der Krise konnte Deutschland zudem aufgrund seiner Wettbewerbsvorteile
hinsichtlich der Arbeitskosten und Preise Handelsliberschiisse mit seinen Partnern im Euro-
Waéhrungsgebiet erzielen. Nach der jungsten Krise hat sich die Preiswettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegeniiber den aulRereuropdischen Industrieldndern erholt, was die Umlenkung der
Exporte auf den Rest der Welt erleichterte. Gestlitzt wird die Exportstarke Deutschlands durch
seine starken exportorientierten Hersteller und die Tatsache, dass diese die Vorteile der
Globalisierung erfolgreich nutzen, indem sie globale Wertschdpfungsketten schaffen, die die
nichtpreisliche Wetthbewerbsfahigkeit verbessern. Hinzu kommt, dass viele deutsche Hersteller in
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Nischenbereichen Marktfihrer sind. Wahrend diese Faktoren Deutschlands Exportleistung
erklaren, hat das relativ gedampfte Importwachstum auch zu dem Umfang und Fortbestand des
Handelstiberschusses beigetragen. Allerdings hat sich der Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber
dem restlichen Euro-Wéhrungsgebiet nach seinem Héchststand im Jahr 2007 annahernd halbiert.

Die Verbrauchs- und Investitionsmuster der privaten Haushalte spiegelten auch eine
ungewdhnlich gedampfte Binnennachfrage wider, insbesondere in den Jahren vor der
Krise. Die aulerordentlich geringen Zuwéchse beim verfiigbaren Einkommen bremsten das
Wachstum des privaten Verbrauchs. Schuld daran waren die hohe Arbeitslosigkeit, eine
erhebliche Lohnzuriickhaltung und der Riickgang der insgesamt geleisteten Arbeitsstunden.
Diese Entwicklungen sind auch vor dem Hintergrund der Lage Deutschlands nach der
Wiedervereinigung und entsprechender politischer Mafnahmen zu sehen. Anderungen beim
Sozialversicherungssystem und steuerliche Anreize fiihrten dazu, dass die privaten Haushalte
verstarkt Rucklagen bildeten. Gleichzeitig erhdhte sich vor dem Hintergrund zunehmender
Einkommensungleichheit das vorsorgliche Sparen, was auch Ausdruck von Unsicherheit ist.
Diese Faktoren erhohten die Sparquote der Haushalte. Hohere Ersparnisse der privaten
Haushalte missen keinen Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses nach sich ziehen, wenn sie
zur Finanzierung groRerer Investitionen eingesetzt werden. Dies war in Deutschland nicht der
Fall, da ein schwaches Einkommenswachstum, ungiinstige demografische Entwicklungen und
die Auswirkungen der Immobilienblase der 90-er-Jahre die Investitionen in Wohnimmobilien
dampfte.

Die ricklaufigen Unternehmensinvestitionen haben ebenfalls erheblich zu Deutschlands
Leistungsbilanziiberschuss beigetragen. In Deutschland wurde erheblich weniger investiert als
im restlichen Euro-Wahrungsgebiet, obwohl dieser Abstand in den letzten Jahren etwas
abgenommen hat. Insbesondere die Investitionen der Unternehmen in Hoch- und Tiefbau
befinden sich auf niedrigem Stand. Ein niedriges Trendwachstum in Deutschland, relativ
restriktive Kreditkonditionen der Banken zu Beginn der 2000er Jahre und der Druck auf die
Unternehmen, ihre Aktiva zu konsolidieren und ihre Kapitalrendite zu erhdhen, sind sémtlich
Faktoren, die die Anreize fur Inlandsinvestitionen geschmalert haben. Doch ist es die anhaltende
Schwaéche der Unternehmensinvestitionen in den letzten Jahren, die nicht zu den ausgesprochen
ginstigen Rahmenbedingungen, wie den gesunden Unternehmensbilanzen, sehr niedrigen
Zinsen und der besseren Konjunkturlage passt. Wahrend die krisenbedingte Unsicherheit ein
Grund ist, der Unternehmen von Investitionen abhélt, besteht durchaus das Risiko, dass die
anhaltende Investitionsschwéche der Unternehmen das deutsche Wachstum langerfristig
gefahrdet.

Das Anwachsen des deutschen Leistungsbilanziiberschusses erklart sich zu einem grof3en
Teil durch den Anstieg der Ersparnisse im Unternehmenssektor. Die Ersparnisse der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften hat 2010 zwar seinen Hohepunkt erreicht, doch liegt die
Sparquote nach wie vor auf ungewdhnlich hohem Stand. Der Zuwachs bei den
Unternehmensersparnissen ist vor dem Hintergrund des durch Lohnzuriickhaltung gestutzten
kraftigen Anstiegs der Betriebsgewinne vor der Krise zu sehen. Genutzt wurde dieser
Ersparniszuwachs nicht fiir Investitionen, sondern fiir den Erwerb finanzieller Vermdgenswerte
und zum Schuldenabbau. Dazu haben eine ganze Reihe von Faktoren gefthrt, wie der Wunsch,
mehr Liquiditat vorzuhalten, der Wille der Unternehmen zur Verringerung ihrer Abhéngigkeit
von Bankfinanzierungen, strengere Eigenkapitalanforderungen, die anfangs schwachen Bilanzen
vor allem von KMU und globalisierungsbedingt verénderte Unternehmensstrukturen und -
strategien. Auch Korperschaftsteuerreformen haben zu dieser Entwicklung beigetragen, da sie
die Anreize flr die Unternehmen zur Thesaurierung eines gréReren Teils ihrer Gewinne erhoht
haben.



e Die Investitionen im 6ffentlichen Sektor gehen in Deutschland seit langem zurtick, so dass
mit der Zeit eine erhebliche Investitionsliicke zum Euro-Wé&hrungsgebiet entstanden ist.
Die niedrige Investitionsquote spiegelt insbesondere den allmé&hlichen Abbau &ffentlicher
Infrastrukturinvestitionen sowohl hinsichtlich der Instandhaltung als auch ihrer Erweiterung
wider. Dieser Abbau findet fast ausnahmslos auf kommunaler Ebene statt, auch aufgrund
begrenzter Finanzmittel, die die bestehenden Mechanismen fiir Investitionsplanung und -
finanzierung nicht kompensieren konnten. Dariiber hinaus sind die Bildungsausgaben in
Deutschland trotz eines leichten Anstiegs gemessen an internationalen Standards nach wie vor
niedrig, was insbesondere fur die Primarstufe und die Sekundarstufe | gilt. Trotz eines insgesamt
angemessenen finanzpolitischen Kurses in Deutschland hat der 6ffentliche Sektor nicht in jeder
Hinsicht ausreichend in das kiinftige Wachstum und die Effizienz der Wirtschaft investiert.

e Die internationale finanzielle Integration und die geringe Rentabilitat der Vorkrisenjahre
veranlasste viele deutsche Banken, sich auf Auslandsinvestitionen zu verlegen und héhere
Risiken in Kauf zu nehmen. Das hohe Tempo der globalen wirtschaftlichen und finanziellen
Integration hat den deutschen Banken vor der Krise einen Anreiz zur Ausweitung ihrer
internationalen Téatigkeiten gegeben. Auch die geringe Rentabilitdt im eigenen Land, das eine
der schwéchsten Wachstumsraten in der EU verzeichnete, machte Auslandsinvestitionen fur
viele deutsche Banken interessant. Am Ende hat die Finanzkrise gezeigt, dass die deutschen
Banken bei ihren Anlagen im Ausland berméRige Risiken angehduft hatten und somit ein
Ungleichgewicht entstanden war. Hier war es zu einer Fehlallokation von Kapital gekommen.
Der nach Ausbruch der Finanzkrise einsetzende Druck zum Verschuldungsabbau fiihrte zu
einem Rickzug aus Auslandsengagements. Doch haben die geringeren Auslandsausleihungen
der deutschen Banken in den letzten Jahren trotz des Liquiditatsiberschusses der Banken und
niedriger Zinsen keinen merklichen Anstieg des inldndischen Kreditangebots nach sich gezogen.
Jungere Erhebungen lassen nicht auf eine schwere Kreditklemme schlieen. Somit scheint der
Grund fur das anhaltend schwache Kreditwachstum eher in einer geringen Nachfrage als einer
Kreditverknappung zu liegen.

e Auch wenn diese Entwicklungen nicht einzig und allein politikbedingt sind, haben
politische Malinahmen die Ergebnisse doch beeinflusst. Im Zuge mehrerer Strukturreformen,
darunter die MaBnahmen zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit nach der durch die
Wiedervereinigung verursachten Blase, konnten beachtliche, langfristig wirkende Ergebnisse
erzielt werden, wie die Schaffung von Arbeitsplatzen und einen soliden Staatshaushalt. Diese fur
notwendig gehaltenen Reformen haben sich fur Deutschland in den meisten Féllen als gunstig
erwiesen. Gleichzeitig hatten sie in einigen Féllen ungewollte Nebeneffekte und beeinflussten
die Spar- und Investitionsentscheidungen in einer Weise, die zu einem langsamen
Wachstumspfad beigetragen hat.

Die politischen Herausforderungen, die sich aus dieser Analyse ergeben, werden im vorliegenden Bericht
erortert. Hier kénnen eine Reihe von Faktoren betrachtet werden:

e Da Deutschlands anhaltend hoher AuRenhandelsiiberschuss in erster Linie auf die
schwache Binnennachfrage zurickzufihren ist, steht das Land nun vor der Aufgabe,
Malinahmen zur Starkung der Binnennachfrage und des Wachstumspotenzials der
Wirtschaft zu ermitteln und umzusetzen. Das geringe und riicklaufige Trendwachstum
Deutschlands zeigt, dass sich das Wirtschaftspotenzial des Landes kiinftig nicht durch die
Auslandsnachfrage als Hauptwachstumsmotor sichern l&sst. Die Fahigkeit, in einem Zeitalter
von Bevolkerungsalterung und hartem globalem Wettbewerb auch kiinftig zu wachsen,
Arbeitsplatze bereitzustellen und einen steigenden Lebensstandard zu gewéhrleisten, héngt in
wesentlichem Male von einer starkeren Nutzung inlandischer Wachstumsquellen ab, die
insbesondere Uber private und 6ffentliche Investitionen erschlossen werden sollten.
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Zuséatzliche MaRnahmen scheinen erforderlich, um den Ruckstand bei den 6ffentlichen
Investitionen in Angriff zu nehmen und insbesondere die Infrastrukturinvestitionen zu
steigern. Angesichts der soliden 6ffentlichen Haushalte wére Deutschland gut beraten, die
ausgesprochen niedrigen Zinsen als Gelegenheit flr Investitionen in solide zukunftsorientierte
Projekte zu nutzen. Wichtig wird es insbesondere sein, die in den letzten Jahren bereits
verstarkten Bildungsausgaben und Investitionen in die Infrastruktur weiter aufzustocken. Da der
groBte Teil des Investitionsrickstands auf kommunaler Ebene aufgelaufen ist, konnte sich zur
Sicherstellung einer tragfahigen Finanzierung der 6ffentlichen Infrastruktur eine Reform der
finanzpolitischen Beziehungen zwischen den verschiedenen Ebenen des Staates als notwendig
erweisen.

Malinahmen zum weiteren Abbau negativer Arbeitsanreize sind angezeigt, um das
Arbeitskrafteangebot zu stdrken und das Einkommen der Arbeitsnehmer, insbesondere
der Arbeitnehmer am unteren Ende der Einkommensskala, zu steigern. Wie Deutschland
bereits im Rahmen des Europdischen Semesters empfohlen wurde, besteht die Aufgabe u. a.
darin, die relativ hohe Besteuerung der Arbeit (inshesondere bei Arbeitnehmern mit geringer
Entlohnung) zu senken, die glinstigen steuerlichen Bedingungen fir Mini-Jobs auf den Prifstand
zu stellen, um etwaige Verzerrungen zu beseitigen, und Fehlanreize, die Zweitverdiener von
einer Aufstockung ihrer Arbeitszeiten abhalten, zu verringern.

Eine effizientere Unternehmensbesteuerung und weitere Schritte zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fur Unternehmen kdnnten private Investitionen fordern. Es ware
sinnvoll, wenn Deutschland die Auswirkungen seines Steuersystem Uberpriifen wirde, z. B. ob
es Unternehmen davon abhalt, Dividenden auszuzahlen und in welcher Weise es die
verschiedenen Finanzierungsarten beeinflusst. Es gilt politische MaRnahmen zu vermeiden, die
die Investitionen beeintrachtigen konnten. Eine glaubwirdige und kostenwirksame Strategie fir
die Energiewende wirde sich auf Dauer positiv auf die Investitionen auswirken. Auch die
Ausarbeitung von Initiativen, die im Dienstleistungssektor fur Investitions- und
Produktivitdtswachstum sorgen konnten, stellt eine Herausforderung dar und verspricht hohe
Zuwéchse. Weitere Bemiihungen um Weiterentwicklung des Dienstleistungssektors kdnnten die
Binnennachfrage in Deutschland steigern, und sich positiv auf die L6hne und den tatsachlichen
Verbrauch auswirken. Auch die Verringerung des Verwaltungsaufwands bleibt ein wichtiges
Thema.

Um die Binnennachfrage weiter zu starken, sollten geeignete Bedingungen zur
Begunstigung des Lohnwachstums geschaffen werden. Die Realléhne sind in den letzten
Jahren infolge der glnstigen Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage gestiegen. Die neue
Bundesregierung hat die Einfuhrung eines allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns angekindigt.
Bei der genauen Festlegung von Hohe und Umfang des Mindestlohns ist potenziellen
Auswirkungen auf die Beschaftigung Rechnung zu tragen.

Deutschland sollte sicherstellen, dass der Bankensektor (ber ausreichende
Verlustabsorptionsfahigkeit verfigt, um wirtschaftlichen und finanziellen Schocks
standzuhalten, und alle etwaigen Hindernisse fUr eine weitere Konsolidierung angehen. Die
vollstdndige Umsetzung der neuen Eigenkapitalanforderungen sowie die Folgemalinahmen zur
anstehenden Kapitalbedarfsanalyse werden von grundlegender Bedeutung sein. Wenn
insbesondere die groReren deutschen Banken ihre Tatigkeit auf den internationalen Markten
verstarkten, wiirde dies zu einer Umkehr der Fragmentierung des EU-Bankenmarkts beitragen.
Fur alle deutschen Banken konnte es sinnvoll sein, das Engagement gegeniber
Finanzintermediéren abzubauen und sich wieder auf die Lenkung der heimischen Ersparnisse in
die Realwirtschaft zu konzentrieren.



Eine Zunahme der Gesamtnachfrage in Deutschland wiirde nicht nur das Wachstum im
Inland steigern, sondern dariber hinaus auch die wirtschaftliche Erholung im Euro-
Waéhrungsgebiet unterstiitzen. Eine Erhéhung der 6ffentlichen und privaten Investitionen in
Deutschland und Schritte zur Offnung und Weiterentwicklung der Dienstleistungs- und
Energiemadrkte wirden sich positiv auf das Binnenwachstum auswirken und gleichzeitig fir den
restlichen Euro-Wéhrungsgebiet einen positiven Impuls geben.
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1 . EINLEITUNG

Am 13. November 2013 legte die Européische Kommission ihren dritten nach Artikel 3 der Verordnung
(EU) Nr.1176/2011 uber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte
erstellten Warnmechanismusbericht (WMB) vor. Der WMB stellt die erste Stufe der Uberpriifung dar und
hilft bei der Ermittlung der Mitgliedstaaten, die eine vertiefte Uberpriifung erfordern, um festzustellen, ob
Ungleichgewichte bestehen oder zu entstehen drohen. Nach Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 1176/2011 sollten bei diesen landerspezifischen ,.eingehenden Uberpriifungen Art, Ursprung und
Schwere der makrodkonomischen Entwicklungen in dem betreffenden Mitgliedstaat untersucht werden,
die Ungleichgewichte darstellen oder bewirken kénnten. Auf der Grundlage dieser Analyse bestimmt die
Kommission, ob sie ein Ungleichgewicht im Sinne der Verordnung fur gegeben halt und welches weitere
Vorgehen sie dem Rat empfehlen wird.

Der WMB legte die Notwendigkeit einer vertieften Uberpriifung im Hinblick darauf nahe, ob in
Deutschland  auflen-  und  binnenwirtschaftliche ~ Ungleichgewichte  bestehen.  Auf  der
auBenwirtschaftlichen Seite wurde im WMB ein anhaltend hoher Leistungshilanziiberschuss festgestellt,
an dem sich auch in den kommenden Jahren nichts dndern diirfte. Der deutsche Uberschuss macht den
groRten Teil des Uberschusses des Eurogebiets aus. Er verdeutlicht, dass die Ersparnisse in der deutschen
Wirtschaft (ber die Investitionen hinausgehen. Zur Inlandsnachfrage ist festzustellen, dass die Sparquote
der privaten Haushalte eine der héchsten im Eurogebiet ist und sich der Verschuldungsabbau im privaten
Sektor fortsetzt. VVor diesem Hintergrund scheint eine vertiefte Analyse bestimmter binnenwirtschaftlicher
Faktoren, zu denen auch die Finanzierungsstrome zéhlen, und der Rolle, die diese fur die sektoralen Spar-
und Investitionsquoten spielen, gerechtfertigt. Aus diesem Grund wird die deutsche Volkswirtschaft in
diesem Bericht einer breitangelegten Uberpriifung unterzogen, die sowohl den Zeitraum, in dem der
Leistungsbilanziiberschuss entstanden ist, als auch die letzten Jahre, in denen er auf anhaltend hohem
Stand verharrte, umfasst, was der im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht (VMU) vorgesehenen Uberwachung entspricht.

Kapitel 2 gibt einen ersten Uberblick tiber die allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen. In
Kapitel 3 werden die Hauptungleichgewichte und -risiken aus dem Blickwinkel der Spar-
/Investitionsmuster in den verschiedenen Teilen der deutschen Wirtschaft genauer beleuchtet. Daran
schlieBt sich in Kapitel 4 die Analyse der Rolle und Funktionsweise des Finanzsektors, in Kapitel 5 eine
Diskussion der Triebkréfte des deutschen Erfolgs im AuBenhandel und in Kapitel 6 eine breitere
Betrachtung der Bedeutung von Ungleichgewichten fir das Euro-Wé&hrungsgebiet und der Spill-Over-
Effekte. Kapitel 7 ist politischen Erwdgungen gewidmet.
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2 . MAKROOKONOMISCHE ENTWICKLUNGEN

Wachstum und Arbeitsmarktentwicklungen

Die deutsche Wirtschaft hat die Krise
bemerkenswert gut Uberstanden. Auf den
starken Konjunkturriickgang der Jahre 2008/09
folgte 2010-11 eine rasche Erholung, an die sich
2012-13 eine Phase moderateren Wachstums
anschloss (Grafik 2.1). Der jungsten
Kommissionsprognose zufolge durfte der private
Verbrauch wie in den Jahren nach der Krise und
inshesondere seit 2011 auch in den kommenden
Jahren einer der Hauptmotoren der deutschen
Wirtschaft bleiben. Mit sinkender Unsicherheit
dirfte sich auch der Nachfragestau bei den
Investitionen allméhlich auflosen.

Langerfristig gesehen verfigt Deutschland
allerdings nach wie vor uber Spielraum, um
sein  Wachstum zu steigern und bestehende
Ungleichgewichte zu beheben. Dass sich die
Wirtschaft wahrend der Krise als relativ
widerstandsfahig erwiesen hat, ist auf den
vorangegangenen l&ngeren  Anpassungsprozess
zurickzufihren, mit dem ungunstige
Entwicklungen im Nachgang zur
Wiedervereinigung korrigiert werden sollten. Im
Zuge dieses Prozesses wurde die Lohnentwicklung
gedampft, um die Kostenwettbewerbsféhigkeit
wiederherzustellen, wurden Arbeitsmarktreformen
zur  Bekdmpfung der hohen strukturellen
Arbeitslosigkeit durchgefuhrt und die Bilanzen des
oOffentlichen und privaten Sektors nach dem
Bauboom der 1990er Jahre bereinigt. In dieser Zeit
verzeichneten die anderen Lé&nder des Euro-
Waéhrungsgebiets  ein hohes  Wachstum.
Gleichzeitig wurde das Wachstum noch bis vor
kurzem weitgehend von der Auslandsnachfrage
getragen, wahrend die Binnennachfrage durch
niedrige offentliche und private Investitionen und
schleppendes Wachstum des privaten Verbrauchs
gekennzeichnet war, Letzteres auch bedingt durch
stagnierende Realldhne (Grafiken 2.2 und 2.3).

Grafik 2.1: Bruttoinlandsprodukt zu konstanten
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Grafik 2.2: Durchschnittl. jahrl. BIP-Wachstum
und Beitrag der Nachfragefaktoren
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission
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Grafik 2.3: Binnennachfrage in konstanten

Preisen (2000=100)
140

135
130
125
120
115
110
105
100

95

90

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

e DE e EUrWG ohne DE
— R IT
s | ES

Anm.: Einschl. Besténde
Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Der gedriickten Stimmung am Arbeitsmarkt zu
Beginn der 2000er Jahre folgte ein anhaltendes
Beschéaftigungswachstum, wobei die
Arbeitslosigkeit deutlich unter den
Durchschnitt  des Euro-Wahrungsgebiets
abgesunken ist. Seit Mitte der 2000er Jahre
werden deutlich mehr Arbeitsplatze geschaffen als
im restlichen Euro-Wéhrungsgebiet, was einen
Riickgang der Arbeitslosigkeit und eine Zunahme
der Beschaftigungsquoten nach sich gezogen hat
(Grafik 2.4). Die in dieser Dekade groftenteils
gedampften Lohnstiickkosten haben  ein
anhaltendes Beschaftigungswachstum erméglicht,
wenngleich der Anteil der Langzeitarbeitslosen
nach wie vor hoch ist und sich zunehmend schwer
verringern lasst. Die anhaltenden Verbesserungen
bei der  Beschéftigungsquote  verschleiern
allerdings Disparitaten am Arbeitsmarkt, wo der
Anteil von nicht reguldren Arbeitsvertrdgen
zunimmt. Der Anteil der armutsgefahrdeten
Menschen hat sich in den vergangenen flnf Jahren
um 1% erhoht, doch entsprachen dieser und
andere Standardsozialindikatoren dem
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets oder
fielen sogar besser aus.

2. Makro6konomische Entwicklungen

Grafik 2.4: Arbeitsmarkt und Kostenentwicklung
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Waéhrend eines Zeitraums von zehn Jahren
sanken die Reall6hne, steigen seit 2010 aber
rascher als im Euro-Wéhrungsgebiet.
Angesichts der schwachen Lage am Arbeitsmarkt
und der weitreichenden Reformen gingen die
Realldhne Anfang und Mitte der 2000er Jahre
zuriick (Grafik 2.5). Nach der Krise haben die
beispiellos niedrige Arbeitslosenquote und die
zunehmende Arbeitskréftenachfrage zu einem
soliden Wachstum der Arbeitsentgelte gefihrt.
Dies hat neben der gedampften Inflation zum
Reallohnwachstum beigetragen.

Grafik 2.5: Reall6hne (2000=100)
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Anm.: Léhne und Gehélter pro Arbeitnehmer, mit Deflator
des privaten Verbrauchs deflationiert
Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission



Die Lohndampfung hat das Wachstum der
Lohnstickkosten niedrig gehalten; gleichzeitig
besitzt die deutsche Wirtschaft trotz wachsender
Beschéftigung geringqualifizierter Arbeitnehmer
gegeniber  anderen  Léndern des  Euro-
Waéhrungsgebiets noch immer einen gewissen
Produktivitatsvorsprung pro Stunde (Grafik 2.6).
Die 6konomische Anpassung trégt Friichte, starkt
aber in erster Linie die internationale
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands und erst in
letzter Instanz auch die Binnennachfrage.

Grafik 2.6: Entwicklung der Produktivitat
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Grafik 2.7: Potenzialwachstumsrate und Beitrage
d. Produktionsfaktoren

3,5 (%, Prozentpkt., pro Jahr)
3 [\
‘II
2'5 “ n

81 8 89 93 97 01 05 09 13 17

mmmm Ges. Faktorprod. Kapitalakkumulation

mm Arbeit Wachstumsportenzial

Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Das Potenzialwachstum Deutschlands st
merklich zuriickgegangen, und der
demografische Wandel stellt eine zentrale
Herausforderung fur die Zukunft dar. Der
sprunghafte Anstieg des Arbeitskréfteangebots hat
dazu beigetragen, das Potenzialwachstum nach der
Krise zu stitzen und die nach wie vor
geringfiigigen Investitionen auszugleichen
(Grafik 2.7 und Tabelle 2.1). Die verstérkte
Bevdlkerungsalterung wird jedoch in naher
Zukunft zum Tragen kommen (Grafik 2.8).

Tabelle 2.1:
Potenzialwachstum
Potenzialwachstum Gesamt- davon davon Kapital- TFP
(jahrl. Verand. in %) arbeits- Personen Std./Arbeitn. akkumulation
beitrag
1981-90 23 0,0 0,7 -0,6 0,6 1,6
1991-00 2,0 -0,2 0,3 -0,5 0,8 1,4
2001-10 1,2 0,0 0,3 -0,3 0,4 0,9
2011-18 14 0,3 0,4 -0,1 0,4 0,7

Quelle: Kommission
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Grafik 2.8: Bevdlkerungsprognosen (in Mio.
40 Personen)
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Grafik 2.9: Hauptkomponenten der BWS nach
Sektor (% der gesamten BWS)
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Quelle: AMECO

Sektorale Entwicklungen

Das verarbeitende Gewerbe Deutschlands hat
seine starke Position gehalten, wahrend das
Produktivitatswachstum im
Dienstleistungssektor stagniert. So ist der Anteil
des  verarbeitenden Gewerbes an  der
Bruttowertschopfung im Gegensatz zu friiheren
Dekaden und anderen hochindustrialisierten
Landern seit 2000 nahezu konstant geblieben
(Grafik 2.9). Gleichzeitig scheint die Effizienz des
Dienstleistungssektors im internationalen
Vergleich schwach, was die Vermutung nahelegt,
dass hier noch erhebliches Potenzial besteht
(Grafik 2.10).
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Grafik 2.10: Wertschdpfung bei Dienstleistungen
(durchschn. jahrl. Wachstum, 2000-2012, %)
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Quelle: BEA, Eurostat, Berechnungen der Kommission

Bedingt durch den wachsenden
Handelsbilanziiberschuss hat die deutsche
Leistungsbilanz im Zeitraum 2000-2012 um
mehr als 9% des BIP zugelegt und wird in
naher Zukunft voraussichtlich auch nicht
abnehmen. (*) Im Gefolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise hat der Uberschuss gegeniiber den
Landern des Euro-Wéhrungsgebiets abgenommen
(Grafik 2.11), was aber durch eine VergréRRerung
des Uberschusses gegeniiber dem Rest der Wel,
insbesondere aufstrebenden  Volkswirtschaften,
mehr als aufgewogen wurde. Eine hohe
Exportwettbewerbsfahigkeit und die Fahigkeit zur
Umlenkung von Exporten haben sich angesichts
der schwierigen Rahmenbedingungen bei der
Auslandsnachfrage  als  wertvoll  erwiesen.
Gleichzeitig hat auch das  beschrénkte
Importwachstum zu dem AuRenhandelsuberschuss
beigetragen.

(*) Siehe Europaische Kommission (2014b).



Grafik 2.11: Leistungsbilanz
nach geograf. Gebieten (in % des BIP)
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Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission

Die  Entwicklungen bei der privaten
Verschuldung geben kaum zur Sorge Anlass,
wéhrend der offentliche Schuldenstand auf
einem steten Abwartskurs gehalten werden
sollte. Die Verschuldung des privaten Sektors ist
deutlich niedriger als bei anderen L&ndern des
Euro-Wahrungsgebiets und wird seit mehr als zehn
Jahren kontinuierlich abgebaut. Die
Haushaltskonsolidierung hat zur Kontrolle des
offentlichen Schuldenstandes beigetragen.

Grafik 2.12: Zusammensetzung der Verschuldung
nach Sektoren (konsol., in % des BIP)
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Das Kreditwachstum war geddmpft und bleibt
trotz auBerordentlich gunstiger
Finanzierungsbedingungen moderat. Die
Kreditvergabe an private  Haushalte und
Unternehmen war mehr als zehn Jahre lang
unerheblich. Trotz gesunder Bilanzen und

2. Makrodkonomische Entwicklungen

aulRerordentlich gunstiger
Finanzierungsbedingungen nimmt die
Nettokreditaufnahme nach wie vor vergleichsweise
langsam zu, was zu einer lebhafteren privaten
Nachfrage hatte fihren mussen.

Grafik 2.13: Gesamtstaatl. Defitzit und
Schuldenstand (% des BIP)
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Grafik 2.14: Kreditflisse nach Sektoren
(konsol., in % des BIP)
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Mehr als 20 Jahre nach der Wiedervereinigung
sind die 6konomischen Unterschiede zwischen
Ost und West nach wie vor erheblich. Zwar
werden sie tendenziell allm&hlich geringer, doch
bestehen bei der Wirtschaftsleistung und
insbesondere im Hinblick auf die Arbeitslosigkeit
und das Pro-Kopf-Einkommen groRe Differenzen.

Im Rahmen des Europdischen Semesters wurde
Deutschland in erster Linie empfohlen, interne
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Wachstumsquellen bzw. das
Potenzialwachstum zu férdern. In Ergdnzung zu
friheren Untersuchungen wird in diesem Bericht
insbesondere  beleuchtet,  wie  bestimmte
binnenwirtschaftliche Faktoren die sektoralen
Spar- und Investitionsquoten beeinflussen und
damit die Dynamik der deutschen
Zahlungsbilanzposition bestimmen.

2. Makro6konomische Entwicklungen
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“abelle 2.2:
Virtschaftliche, finanzielle und soziale Schliisselindikatoren - Deutschland

Reales BIP (Jahresvergleich)

Privater Verbrauch (Jahresvergleich)

Offentlicher Verbrauch (Jahresvergleich)
Bruttoanlageinvestitionen (Jahresvergleich)

Waren- und Dienstleistungsexporte (Jahresvergleich)
Waren- und Dienstleistungsimporte (Jahresvergleich)
Produktionsliicke

Beitrag zum BIP-Wachstum:
Binnennachfrage (Jahresvergleich)
Bestande (Jahresvergleich)
Nettoexporte (Jahresvergleich)

Leistungsbilanz, Zahlungsbilanz (% des BIP)

Handelsbilanz (% des BIP), Zahlungsbilanz

Handel mit Waren und Dienstleistungen (Jahresvergleich)
Nettoauslandsposition (% des BIP)
Nettoauslandsverschuldung (% des BIP)
Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP)

Exportleistung vs. fortgeschr. Lander (proz. Verand. in 5 Jahren)
Exportmarktanteil, Waren und Dienstleistungen (%)

Sparquote der Haushalte (Nettoersparnis als Prozentsatz des verfligharen
Nettoeinkommens)

Priv. Kreditstrome (konsolidiert, % des BIP)

Schulden des privaten Sektors, konsolidiert (% des BIP)

Deflationierter Wohnimmobilienpreisindex (Jahresvergleich)
Investitionen in Wohnimmobilien (% des BIP)

Verbindlichkeiten des Finanzsektors insges., nicht konsolidiert,
(Jahresvergleich)

Tier-I-Kennziffer (1)

Gesamtsolvabilitatskoeffizient (2)

Gesamtbetrag (brutto) ungewisse und notleidende Kredite (in % samtlicher
Kreditinstrumente, Darlehen und Vorschiisse) (2)

Beschaftigung, Personen (Jahresvergleich)

Arbeitslosenquote

Langzeitarbeitslosenquote (% der aktiven Bevdlkerung)
Jugendarbeitslosenquote (% der aktiven Bevolkerung in derselben
Altersgruppe)

Erwerbsquote (15-64 Jahre)

Junge Menschen ohne Beschaftigung, Aus- oder Weiterbildung (% der
Gesamtbevolkerung)

Von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohte Menschen (% der
Gesamtbevolkerung)

Armutsrisikoguote (% der Gesamtbevdlkerung)

Anteil der Bevdlkerung in erheblicher materieller Notlage (% der
Gesamtbevilkerung)

Personen in Haushalten mit sehr niedriger Erwerbsintensitét (% der
Gesamtbevolkerung)

BIP-Deflator (Jahresvergleich)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (Jahresvergleich)
Arbeitnehmervergiitung/Kopf (Jahresvergleich)
Arbeitsproduktivitat (real, pro Beschéftigtem, Jahresvergleich)
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschatft, Jahresvergleich)

Reale Lohnstiickkosten (Jahresvergleich)

REW (LSK, Jahresvergleich)

REW (HVPI, Jahresvergleich)

Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo (% des BIP)
Struktureller Haushaltssaldo (% des BIP)
Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand (% des BIP)

Prognose

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
33 11 51 40 33 07 04 18 20
02 08 02 10 23 08 09 15 18
14 32 30 13 10 10 11 15 12
4,7 1,3 -11,7 57 69 -21 -08 41 44
80 28 -130 152 80 32 06 49 68
54 34 -78 125 74 14 13 59 76
19 18 -42 -13 06 -01 -11 -08 -04
1,0 1,2 -15 1,8 2,7 0,2 05 19 20
o8 -01 -07 04 -01 -05 01 01 0,0
15 00 -30 17 07 10 -03 -02 00
74 62 60 63 62 7,0
70 62 49 56 52 60 . . .
05 -15 42 -21 -23 -04 14 03 00
265 255 340 354 33,7 415
41 -16 -78 -59 -29 94
143,1 148,8 1494 156,8 1579 162,5
110 115 109 109 104 103
-36 -03 08 -09 14 18
53 52 53 53 57 58 58
60 20 -11 02 22 44

88 102 113 116 138

130 143 153 158 174

1,9 2,7 24 1,6 1,7
1,7 1,2 0,1 0,5 1,4 1,1 06 05 06
87 75 78 71 59 55 53 52 51
49 40 35 34 28 25
119 106 112 99 86 81 79
756 759 763 766 772 771
89 84 88 83 75 71
20,6 20,1 200 19,7 199 196
152 152 155 156 158 16,1
4.8 55 54 4.5 53 49
115 11,7 109 112 112 99
16 08 12 10 12 15 22 16 17
23 28 02 12 25 21 16 14 14
08 21 01 24 30 26 20 28 31
15 -01 -52 35 19 -04 -01
-08 23 56 -11 10 31 22 16 17
23 15 44 21 -02 16 -01 0,0 00
-15 00 34 -44 01 -12 42 24 06
13 05 10 52 -07 -32 22 15 -07
02 01 -31 42 -08 01 -01 00 00
-09 -08 -08 -22 -10 03 06 05 02
652 66,8 745 825 800 810 796 773 745

(1) Inland. Bankengruppen und Einzelbanken

(2) Inland. Bankengruppen und Einzelbanken, ausland. (EU und nicht EU) kontroll. Tochtergesellschaften und ausland. (EU und nicht EU)

kontroll. Zweianiederlassunaen

Quelle: Eurostat, EZB, AMECO
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3 . UNGLEICHGEWICHTE UND RISIKEN

Die vertiefte Uberpriifung der einzelnen Sektoren der dentschen Wirtschaft ans der Spar-/ Investitionsperspektive
bestitigt, dass eine Kombination von binnenwirtschaftlichen Faktoren eine Zentrale Rolle fiir die Brbihung der
Ersparnisse der privaten Haushalte und das gedimpfte Wachstum des Verbrauchs gespielt hat und gleichzeitig die
Investitionen der Unternebmen gebremst und den Finanzierungsiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
die Hobe getrieben hat. Die Ausweitung des Leistungsbilanziiberschusses in der ersten Hdlfte der 2000er Jabre anf den
Stand, der im Grofien und Ganzen noch immer anhdlt, ist vorwiegend dem privaten Sektor zuzuschreiben. Der Beitrag
der privaten Haushalte war bis Mitte der 2000er Jabre anfgrund eines Anstiegs der Bruttosparquote und eines
gleichzeitigen schrittweisen Riickgangs der Bruttoanlageinvestitionen, insbesondere der Investitionen in Wobnimmobilien,
besonders ansgepragt. Der Beitrag der nichi-finanziellen Kapitalgesellschaften war Anfang der 2000er Jabre und in den
letzten Jabren am grofiten; er spiegelt jedoch einen lingeren Zeitranm erbihter Ersparnisse und verringerter Investitionen
wider. Die wirtschaftlichen Griinde fiir den konstant sebr hoben Leistungsbilanziiberschuss in den vergangenen Jahren
bleiben jedoch unklar. Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss scheint weit hober ausgufallen als die Strukturmerkmale
der dentschen Wirtschaft vermuten liefien. Wenn sich die Handelspartner Dentschlands von ibrer derzeit sebr niedrigen
Nachfrage erholen, kinnte der dentsche Leistungsbilanziiberschuss noch weiter zunebmen. Nicht alle der beobachteten
Entwicklungen sind politikbedingt. Wo die politischen Mafsnabmen die Ergebnisse stark beeinflusst haben, ist dies zum
Teil anf fiir notwendig gebaltene Reformen zuriickgufiihren. Gleichzeitig konnten die politischen Mafnabhmen in einigen
Féllen ungewollte Nebeneffekte gehabt haben oder so dosiert worden sein, dass sie 3u einem langsamen Wachstumspfaa
beigetragen haben, der durch niedrige Investitionen und einen schwachen 1 erbrauch gekennzeichnet war. Trotz eines
insgesamt angemessenen finangpolitischen Kurses hat der dffentliche Sektor in Deutschland, insbesondere da er der
dffentlichen Infrastruktur und der Bildung nicht die notwendige Prioritit eingeraumt hat, nicht in jeder Hinsichi
ausreichend in das kiinftige Wachstum und die Effizienz, der Wirtschaft investiert.

Eine Analyse der privaten Haushalte zeigt Symptome einer ungewohnlich schwachen Absorption iiber einen relati
langen Zeitraum in den 2000er Jabren. Die aufSerordentlich geringen Zuwdchse beim verfiigharen Einkommen bremsten
das Wachstum des privaten Verbrauchs. Einer der Hauptgriinde hierfiir war ein nicht nennenswerter Beitrag des
Arbeitseinkommens, vor allem in der ersten Halfte der 2000er Jabre. Dies wiedernm stebt im Zusammenhang mit der
starkeren Lobnzuriickbaltung in Dentschland in den 2000er Jahren und einem Riickgang des Gesamtarbeitsvolumens,
was auf mebrere Faktoren uriickzufiibren ist: die hobe Arbeitslosigkeit, die Abnabme der Zabl der reguliy
Beschiftigten sowie den schrittweisen Riickgang der Zabl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden. Insgesam!
bhaben sich diese Entwicklungen negativ anf das Wachstum des privaten Verbranchs ansgewirkt. Die Hariz-Reformen
baben das Funktionieren des deutschen Arbeitsmarktes verbessert. Sie haben jedoch anf verschiedene Art und Weise
anch zur Verringerung des Lobnwachstums und indirekt zur Verringerung des Pro-Kopf-Arbeitseinkommens
beigetragen. Der mit diesen Trends verbundene deutliche Riickgang des Lobnanteils hat sich gleichzeitig negativ anf die
Dynamik des Verbranchs ausgewirkt. Die Investitionen der privaten Hanshalte zeigen Angeichen einer geringen
Absorption, und die Investitionsquote ist erst seit 2010 wieder gestiegen. Die Wobnungsnachfrage war angesichts des
schwachen Einkommenswachstums und der nungiinstigen demografischen Entwicklungen nur gering. Zusammen mit dem
o Verschwinden ™ der Ungleichgewichte des fritheren Baubooms bietet dies eine Erklirung fiir den anbaltenden Riickgang
der Immobilienpreise. Da die realen Wobnimmobilienpreise gesunken sind, kinnten Vermigenseffekte das Wachstum
des privaten Verbrauchs gebemmt und die Wobnungsbaninvestitionen weiter negativ beeinflusst haben. I Rabhmen der
Analyse wurden anch die zentralen Faktoren ermittelt, anband derer erklirt werden kann, warum die Sparquote der
privaten Hanshalte vor der Krise dentlich angestiegen ist und anch weiterhin hoch bleibt: Die vorsorglichen Sparguthaben
sind aufgrund des zunebmenden Bewusstseins fiir die Auswirkungen des demografischen Wandels anf die dentsche
Wirtschaft gestiegen. Die Auswirkungen anf die Ersparnisse wurden voraussichtlich durch die notwendige Rentenreform
und durch  Steneranreize  zum  Aufban  von  privaten  Altersvorsorgesystemen  noch  verstirkt. 1V erstirkte
Einkommensungleichbeiten haben gu einer Verdndernng der Einkommensverteilung hin zn Einkommensstufen mil
einer hoheren Sparguote gefiibrt. Dies war unter anderem anf den Zunehmenden Anteil des Einkommens aus Vermigen
am verfiigbaren Einkommen uriickufiibren.

Eine Analyse des dentschen Unternebmenssektors zeigt, dass die Investitionsquote wabrend des griften Teils der
2000er Jabre erheblich niedriger war als im restlichen Euro-Wéihrungsgebiet und dieses Geféille seit Beginn der Krise

(Fortsetzung nachste Seite)
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Kasten (Fortsetzung)

nur geringfiigig abgenommen hat. Die anhaltende Schwiche der Unternebmensinvestitionen passt nicht u den
ansgesprochen  giinstigen Rabmenbedingungen, insbesondere den  gesunden Unternehmensbilanzen, den  giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der besseren Konjunkturlage. Insbesondere die Investitionen der Unternebmen in Hoch-
und Tiefban befinden sich anf einem anhaltend niedrigem Stand. Im Gegenzug stellen die Investitionen in Maschinen
und Ausriistung  keinen Zentralen Faktor fiir die deutsche Investitionsliicke dar, was unter anderem auf die
entscheidende Rolle des exportorientierten verarbeitenden Gewerbes fiir diese Art von Investitionen uriickufiibren ist.
Verschiedene strukturelle Faktoren scheinen die Unternehmensinvestitionen gebremst zu haben wie 3. B. das fallende
Trendwachstum, die anfinglichen Uberkapazititen und die Bilanzbereinigungen nach dem Platzen der High-Tech-
Blase. Auch die Globalisierung im weiteren Sinne diirfte durch einen Anstieg der Renditeerwartungen an
Inlandsinvestitionen eine Rolle gespielt haben. Dies traf zeitlich usammen mit einer 1 erschlechterung der
Finanzierungsbedingungen fiir dentsche Unternebmen zu Beginn der 2000er Jabre sowie zu Beginn der Finangkrise.
Die gunebmende Unsicherbeit kinnte die die Investitionstitigkeit in den letzten Jabren gehemmt haben. Gleichzeitig
scheint jedoch cine echte Gefabr u bestehen, dass sich die Investitionsschwdche verfestigt hat. Die zunehmende
Sparhaltung ~ der  nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften —hat den  griften  Beitrag  zur  Entstehung  des
Leistungsbilanziiberschusses geleistet. Bei der Erklarung des INettofinangierungsitherschusses der nichtfinanziellen
Rapitalgesellschaften spielt die hobere Sparguote eine wichtigere Rolle als die riicklanfigen Unternehmensinvestitionen.
Die Sparquote des Sektors bleibt nach ihrem Hdchststand im Jabr 2010 anch weiterbin hoch. Die steigenden
Ersparnisse der Unternebmen  spiegeln  die  ungewihnlich starken, durch die  Lobnzuriickhaltung  bedingten
Rentabilitatsgewinne vor der Krise anfgrund der steigenden Wetthewerbsfibigkeit wider. Die Unternebmen haben einen
griofSeren Teil threr Gewinne einbehalten, um Schulden abinbanen und vor allem um finanzielle Vermigenswerte zu
erwerben. Dies spiegelt die steigende Internationalisierung der Unternebmen wider, wobei die Unternebmen einen Teil des
Finanzierungsbedarfs ibrer Auslandstochter decken. Die straffere Regulierung, die Bilanzanpassungen begiinstigt bat,
sowie die Verringerung der Abbangigkeit der Unternehmen von den Banken haben ebenfalls eine Rolle gespielt. Die
letztere Entwicklung scheint zum Teil freiwillig erfolgt u sein und lisst sich unter anderem auf die restriftiven
Kreditkonditionen der Banken zuriickfiibren. Auch die krisenbedingte Unsicherbeit trug zu der Entwicklung bet, da
die Unternehmen mebr liqguide Mittel halten. Kirperschaftstenerreformen haben die Einbehaltung von Gewinnen
gegeniiber der Ausbezablung von Dividenden begiinstigt. Die in Allgemeinen langsame Bilangansweitung der dentschen
Unternebmen konnte sich anf unterschiedliche Wachstumsstrategien zuriickfiibren lassen oder aber anf einen Mangel an
Anlagemaglichkeiten hinweisen.

Die Investitionen im dffentlichen Sektor geben in Dentschland seit langem zuriick, und die Nettoinvestitionen wiesen im
vergangenen Jabrzebnt umeist einen negativen Wert anf, so dass mit der Zeit ein erbebliches Investitionsgefille
gegeniiber dem  Enro-Wibrungsgebiet entstanden ist. Die niedrige Investitionsquote spiegelt insbesondere den
allmablichen Abban dffentlicher Infrastrukurinvestitionen wider, was selbst unter Beriicksichtigung des vorangegangenen
Baubooms ungewihnlich erscheint. Der Riickgang der dffentlichen Investitionen findet fast ausnabmslos aunf kommunaler
Ebene statt und ist u. a. auf begrenzte Finanzmittel zuriickzufiibren und wird anch durch die bestehenden
Mechanismen fiir Investitionsplanung und ~finanzierung nicht kompensiert. Einige Anbaltspunkte denten darauf hin,
dass die Investitionen nicht ansreichen, um die Qualitit der Verkehrsinfrastruktur Dentschlands zu erhalten. Um
diesem Aspekt Prioritit einznrinmen, miisste Zundchst der Investitionsriickstand anfgebolt werden. Anch die
Investitionen in Humankapital, insbesondere im Bildungswesen in der Primarstufe und der Sekundarstufe I, scheinen
nur gering anszufallen. Gleichzeitig kann der allgemeine finanzpolitische Kurs, der in dem Zeitranm eingeschlagen
warde, in dem sich der Leistungsbilanziiberschuss bildete, nicht generell als zu restriktiv betrachtet werden.

3.1. BETRACHTUNG DES DEUTSCHEN
LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSSES

Sowohl Entwicklungen bei den Ersparnissen als
auch bei den Investitionen/Die Spar- und
Investitionsmuster trugen zum Aufbau eines

Spariiberhang (%) bei, die sich in Deutschlands
anhaltendem Leistungsbilanziiberschuss
niederschlugen. Um die Leistungshilanz zu
analysieren, werden haufig die Entwicklungen der
Handelsbilanz bei Waren und Dienstleistungen
und der Einkommensbilanz betrachtet. Das

(® Definiert als Ersparnisse minus Investitionen.



Verstdndnis der Handelsstromentwicklungen ist
durchaus nutzlich (siehe Kapitel 4). Wichtige
Einsichten zu den zugrundeliegenden
Okonomischen  Kréften in den einzelnen
Wirtschaftsbereichen kdnnen durch die sektorale
Analyse der Entwicklungen bei den inl&ndischen
Spar- und Investitionsmustern gewonnen werden.

Der Aufbau des Leistungsbilanziiberschusses
bis zum Jahr 2007 ist auf die tendenzielle
Zunahme der Sparquote und den Riickgang des
Investitionsanteils gemessen am BIP
zurtickzufuhren. Dieses Phdnomen steht im
Widerspruch zu den Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet (%), wo die Sparquote weitgehend
stabil geblieben ist und die Investitionen gemessen
am BIP verhalten gewachsen sind. Nach dem
krisenbedingten Einbruch der Sparquote und der
Investitionen in Deutschland und im Euro-
Waéhrungsgebiet haben sich beide Aggregate in
Deutschland parallel entwickelt, so dass die
Leistungsbilanz weitgehend unveréndert blieb.

Grafik 3.1: Leistungsbilanz, inlandische Ersparnisse
30 und Investitionen (in % des BIP)
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Grafik 3.2: Veranderung bei Sparuberschiissen
und sekt. Beitragen (in Prozentpkt. des BIP)
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Grafik 3.3: Spartuberschiisse nach Sektoren und
Leistungsbilanz (in % des BIP)
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Alle inlandischen Sektoren trugen im Zeitraum
2000-2007 zur Ausweitung des Spartberhangs
bei. Anfanglich war der Anstieg des
Leistungsbilanziiberschusses den  UbermaRigen
Ersparnissen des Privatsektors zuzuschreiben,
wahrend die Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor
dem entgegenwirkten. Besonders hoch waren die
GibermaRigen Ersparnisse bei den privaten
Haushalten, was die traditionell hohe Sparquote in
Deutschland  widerspiegelt:  Die  Deutschen
scheinen eher geduldiger Natur und dazu bereit zu
sein, Konsumentscheidungen aufzuschieben. (*)

(9 Auf der Grundlage einer Erhebung in 45 Landern kommen
Wang et al. (2010) zu dem Ergebnis, dass deutsche
Studenten am meisten Geduld aufbringen, wenn es darum
geht, sich zwischen einem sofortigen oder einem spéteren
aber hoheren Ertrag zu entscheiden. Auch De Castro
Campos et al. (2013) stellen fest, dass kulturelle Variablen,
darunter die Bedeutung, die Werten wie Vertrauen und
Sparsamkeit beigemessen wird, wichtige Faktoren sind, um
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Die Entwicklung des Spariiberhangs wurde
dagegen zu einem grofen Teil wvon den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gesteuert.
Der Nettofinanzierungstberschuss des 6ffentlichen
Sektors begann sich 2004 zu verbessern und wurde
in den Jahren 2005-2007, als der Beitrag des
Privatsektors nachlie}, zum Hauptfaktor fur den
weiteren Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses.
Insgesamt gesehen war die Verbesserung der
Leistungsbilanz um 9,3 Prozentpunkte des BIP im
Zeitraum 2000-2007 weitgehend auf hdohere
Ersparnisse zuriickzufihren (siehe Tabelle 3.1).
Daran trugen die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften einen besonders grof3en
Anteil. (°) Dass der Uberschuss sich auch nach der
Krise in einem Bereich von 6 bis 7% des BIP
bewegt hat, erkléart sich hauptsdchlich durch den
Nettofinanzierungsiberschuss der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und die Konsolidierung der
offentlichen Finanzen.

Die wirtschaftlichen Grinde fir den konstant
sehr hohen Uberschuss sind jedoch schwer
festzumachen. Einem  analytischen  Ansatz
zufolge, der auf der Untergliederung der
Leistungsbilanz in verschiedene Faktoren beruht
(siehe Anhang 2), hat der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren
ein Niveau erreicht, das sich mit den (blichen

,fundamentalen* Determinanten des
Leistungsbilanzsaldos nicht erkldren lasst. Nach
diesem Modell kann der deutsche

Leistungsbilanziiberschuss auf der Grundlage von
fundamentalen Faktoren wie des Pro-Kopf-BIP,
des zu erwartenden (niedrigen) Wachstums, der
(straffen) Fiskalpolitik und der (verschéarften)
Kreditbedingungen erklart werden, aber nicht seine
UberméRige Hohe und seine lange Dauer (siehe
Tabelle 3.2). Die Berechnungsmethode nach
diesem analytischen Ansatz ist komplex, doch ihre
Ergebnisse stehen in qualitativer Hinsicht mit

die Heterogenitét bei den privaten Sparquoten innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets zu erklaren. Buetzer et al.
(2013) kommen ebenfalls zu dem Schluss, dass
Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet teilweise
Unterschieden sozialer/kultureller Art zuzuschreiben sein
kénnen.

(®) Dies variiert allerdings je nach Jahr. Beispielsweise trugen,
wenn man die Jahre 2001 und 2007 vergleicht, die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der Staat
weitgehend zu gleichen Anteilen (rund 3 Prozentpunkte des
BIP) zu dem Anstieg um 6,5 Prozentpunkte der
Gesamtersparnisse bei, was sich in der Leistungsbilanz in
einer Erhéhung um 6,6 Prozentpunkte niederschlug.

anderen Versuchen zur Untersuchung des
deutschen Leistungsbilanziiberschusses im
Einklang. In Tabelle 3.2 sind die Ergebnisse
anderer  Untersuchungen mit  vergleichbaren
analytischen Ansatzen zusammengefasst. In der
Fachliteratur findet sich also die Auffassung
bestatigt, dass sich ein erheblicher Teil des
deutschen Uberschusses nicht erklaren lasst.

Aullerdem kénnte der deutsche
Leistungsbilanzuberschuss im  Zuge der
notwendigen  konjunkturellen ~ Anpassungen
weiter anwachsen. Nach dem auf Untergliederung
beruhenden analytischen Ansatz war der
Uberschuss von 7% des BIP im Jahr 2012
niedriger als der theoretische konjunkturbereinigte
Wert (rund 8 %). Dies ist darauf zurlickzufiihren,
dass Deutschland zwar tatséchlich  seine
Produktionsliicke geschlossen hat, seine Partner ihr
Produktionspotenzial jedoch  weiterhin  nicht
erreichen. Das bedeutet, dass Deutschlands
Leistungsbilanziberschuss in dem MaRe wie sich
seine  Handelspartner von ihrem aktuellen
Nachfragetief erholen, noch weiter ansteigen
koénnte.



Tabelle 3.1:

Veranderungen d. Leistungsbilanz und Beitrag d. Ersparnisse und Investitionen nach Sektor, in Prozentpunkten des BIP

Veranderung
2012-2007 2007-2000 2012-2000
UberméR. Ersparnisse/Leistungsbilanz -0,5 9,3 8,8
Gesamtwirtschaft Ersparnisse -2,5 6,2 38
Investitionen -2,0 -3,0 -5,0
UberméR. Ersparnisse 03 57 6,0
Nichtfinan. Kapitalgesellschafter Ersparnisse 21 48 2,7
Investitionen -2,4 -0,9 -3,3
UberméR. Ersparnisse -0,3 0,0 -0,3
Finanzielle Kapitalgesellschaftel Ersparnisse -0,1 -0,4 -0,5
Investitionen 0,1 -0,4 -0,2
UberméR. Ersparnisse -0,3 1,3 1,0
Gesamtstaat Ersparnisse -0,2 0,9 0,7
Investitionen 0,1 -0,4 -0,3
UberméR. Ersparnisse -0,2 23 2,1
Haushalte Ersparnisse 0,0 09 0,9
Investitionen 0,2 -1,4 -1,2

Quelle: Eurostat, Kommission

Die Deutung der heterogenen Entwicklungen in
den einzelnen  Sektoren erfordert eine
eingehende Analyse (Grafiken 3.4 bis 3.7). Die
Spar- und Investitionsmuster in jedem Sektor
missen nicht zuletzt deswegen im Einzelnen
untersucht werden, weil der allgemein konstante
Spariberhang  nach  der  Krise  wichtige
Entwicklungen auf sektoraler Ebene tiberdeckt. Im
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
wurde der Spartiberhang Anfang der 2000er-Jahre
vom Einbruch bei den Investitionen zusammen mit
einem ebenso steilen Anstieg der Ersparnisse
verursacht. In den spateren Jahren wurden die
Auswirkungen der weiteren Erhéhung der
Ersparnisse durch die Erholung der
Investitionstatigkeit gedampft. Nach
ausgleichenden Entwicklungen im Zusammenhang
mit der Rezession im Jahr 2009 und der darauf
folgenden Erholung 2010 haben sich beide

Komponenten in jlngster Zeit parallel nach unten
entwickelt. Im Falle der Kapitalgesellschaften des
Finanzsektors hat die variierende Sparquote
zusammen mit einer leicht rucklaufigen Tendenz
bei den Investitionen grofRe Schwankungen beim
Sparlberhang verursacht. Der Spariiberhang bei
den privaten Haushalten hat sich von 2000 bis
2005 steil nach oben entwickelt, weil weniger
investiert und mehr gespart wurde. Seither haben
sich die Investitionen etwas erholt, wahrend die
Ersparnisse 2008 ihren Hochststand erreichten, so
dass beim Spariberhang der privaten Haushalte
seit 2009 ein leichter Riickgang zu beobachten ist.
Im Sektor Staat war fur den Sparuberhang
Uiberwiegend die Sparpolitik ausschlaggebend, die
das Ergebnis haushaltspolitischer Anderungen und
konjunktureller Faktoren war. Gleichzeitig war ein
tendenzieller ~ Rickgang des  Anteils der
offentlichen Investitionen am BIP zu beobachten.

Fundament.
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Der entstandene aggregierte Spariiberhang und die
Entwicklung des Leistungshilanzsaldos sind im

Endeffekt das Ergebnis eines komplexen
Zusammenspiels von Spar- und
Investitionsentwicklungen mit starken

Unterschieden zwischen den Sektoren.

Grafik 3.4: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -
Ricklagen, Investitionen und ubermaf. Ricklagen (in
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Grafik 3.5: Finanzielle Kapitalgesellschaften -
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Grafik 3.6: Priv. Haushalte und priv. Organisationen
ohne Erwerbszweck - Ersparnisse, Investitionen und

12 ubermag. Ersparnisse (in % des BIP)
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Grafik 3.7: Staat - Rucklagen, Investitionen und
UbermaRige Rucklagen (in % des BIP)
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A model-based analysis supports the view that
the saving and investment behaviour of
domestic economic agents has been an
important determinant of the surge in
Germany's current account surplus. An
estimated multi-country version of the European
Commission's QUEST macroeconomic model
allows quantifying the relative importance of
different drivers for the build-up and persistence of
Germany's trade surplus, which has been the main
contributor to the strengthening of the current
account. (°) The model framework allows the trade

(®) For details see Annex and Kollmann et al. (2014).



Grafik 3.8: Schockanalyse -deutsche Handelsbilanz (in % des BIP)
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surplus development to be considered in
conjunction with other features in the German data
over the sample period, such as stagnant
investment, increased savings, and low inflation
and output growth. The contribution of the
possible drivers is fundamentally determined by
the estimated size and sign of the associated
shocks to the model and their transmission to the
various endogenous variables.

Die modellbasierte Analyse zeigt, dass der
deutsche Handelsbilanziiberschuss nicht auf
einen einzigen Faktor zurtckzufiihren, sondern
eher das Ergebnis einer Sequenz von
Nachfrage- und Angebotsschocks ist. Diese
Schocks waren im Laufe der Zeit fur die deutsche
Handelsbilanz quantitativ. von unterschiedlich
grofRer Bedeutung, wofiir in- und auslédndische
Faktoren gleichermaBen verantwortlich sind. Nach
der modellgestutzten Analyse (siehe Anhang)
lassen sich die wichtigsten Faktoren fir die
Entwicklung der deutschen Handelsbilanz in
konkreteren Zahlen wie folgt zusammenfassen:

Im Zeitraum 2001-2004 war die wachsende
Auslandsnachfrage im Rest des Euro-
Wahrungsgebiets und im Rest der Welt fur das
Wachstum der Handelsbilanz von groler
Bedeutung, doch spielte auch die
Inlandsnachfrage eine Rolle. Neben der
zunehmenden Auslandsnachfrage wirkte sich auch
die Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen aus,

die mit dem Ende des Dotcom-Booms
zusammenfiel und den Abstand zwischen
Ersparnissen und Investitionen investitionsseitig
vergroRerte. Ein Schock bei den privaten
Ersparnissen tragt seit 2002 in zunehmendem
MaRe zum Handelsbilanziiberschuss bei. Der
WWU-bedingte Rickgang der Risikoaufschlége
im restlichen Euro-Wéhrungsgebiet forderte
Kapitalabflisse und trug damit zum deutschen
Handelsbilanziiberschuss bei, ist allein aber keine
Erklarung fur den rapiden Anstieg des
Uberschusses nach dem Jahr 2000.

Der offensichtliche Sparschock, der einen
Ruckgang der Binnennachfrage nach sich zog
und den  Handelsbilanziiberschuss  auf
anhaltend hohem Stand hielt, leistete im
Zeitraum 2004-08 einen zunehmenden Beitrag.
Die modellgestitzte Analyse gibt Grund zu der
Annahme, dass dieser Schock auf Entwicklungen
am Arbeitsmarkt und beim
Sozialversicherungssystem zurtickzufiihren ist. Der
anhaltende Rickgang der Realldhne und die
Beschneidung der Sozialleistungen (die ein
zentrales Element der deutschen
Arbeitsmarktreformen  darstellte) haben die
preisliche Wetthewerbsfahigkeit der deutschen
Exporte erhoéht wund die Binnennachfrage
anfanglich gedampft und so offenbar in
zunehmendem Male zum
Handelsbilanziiberschuss beigetragen. Die kraftige
Auslandsnachfrage und die damit einhergehenden
hohen Exporte spielten auch weiterhin eine grofe
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Rolle, wahrend die verbesserten
Finanzierungsbedingungen im
Unternehmenssektor ab dem Jahr 2005 tendenziell
die Investitionen stlitzten und den
Handelsbilanziiberschuss abschwachten.

Nach 2009 ging der Beitrag der
Auslandsnachfrage zuriick und stabilisierte sich
der Beitrag des Sparschocks, hielt der
Uberschuss aber an, weil die Auswirkungen
friherer Reformen zum Tragen kamen. Nach
einem voribergehenden Riickgang im Jahr 2009,
der mit der Abschwéchung der Auslandsnachfrage
im Zuge der weltweiten Rezession zusammenhing,
hat der deutsche Handelsbilanziiberschuss wieder
sein  Vorkrisenniveau erreicht und halt sich
hartnackig auf diesem Stand. Der Beitrag der
Auslandsnachfrage hat sich gegeniiber der Zeit vor
2009 insbesondere aufgrund des
Nachfrageriickgangs  im  restlichen  Euro-
Waéhrungsgebiet verringert. Wenngleich der in den
letzten Jahren verzeichnete Rickgang des
deutschen Uberschusses im Handel mit anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets isoliert
betrachtet zur Verringerung des
Leistungsbilanziiberschusses beigetragen hat, was
in geringerem Umfang auch fur den abnehmenden
Beitrag des Sparschocks gilt, haben sich diese
Verdnderungen bei den bilateralen Handelsstromen
alles in allem doch nicht wesentlich auf die
Leistungsbilanzposition ausgewirkt. Die
modellgestitzte Analyse deutet vielmehr darauf
hin, dass der Uberschuss durch die zunehmenden
Auswirkungen der Arbeitsmarkt- und
Sozialreformen auf Léhne und Arbeitsangebot auf
dem Stand von vor 2009 gehalten wurde. Die
restriktiveren  Finanzierungsbedingungen  fir
Unternehmen wahrend der Finanzkrise haben die
inlandische Investitionsnachfrage gesenkt und
dadurch ebenfalls zum Handelsbilanziberschuss
beigetragen. Mit der Ausweitung der Zinsspannen
zwischen Deutschland und dem Rest des Euro-
Waéhrungsgebiets sind die Auswirkungen von
Zinskonvergenz im Euro-Wahrungsgebiet
entfallen. Finanzpolitische Schocks haben den
Modellschatzungen zufolge flr den deutschen
Handelsbilanziberschuss nur eine relativ begrenzte
Rolle gespielt, die aggregierte Licke zwischen
Ersparnissen  und  Investitionen  bis 2005
tendenziell verringert und seit 2011 im Zuge der
Haushaltskonsolidierung ~ zur ~ Erhdhung  des
Uberschusses beigetragen.

Der groRe Umfang des
Leistungsbilanziiberschusses auch in einer Zeit, in
der der Welthandel erhebliche Schwankungen
verzeichnete, sowie die Zusammensetzung der
globalen Importnachfrage stutzen die These, dass
der Uberschuss in allererster Linie im Spar- und
Investitionsverhalten der inlandischen
Wirtschaftssubjekte begriindet liegt. Eine Analyse
nach Sektoren ist deshalb am besten geeignet, um
der Art des deutschen Uberschusses auf den Grund
zu gehen und mdégliche Ungleichgewichte in der
deutschen Wirtschaft zu ermitteln. Um den
Ursachen des Uberschusses weiter nachzugehen,
werden in den folgenden Abschnitten deshalb die
Verbrauchs-, Spar- und Investitionsmuster in den
verschiedenen Sektoren der deutschen Wirtschaft
eingehender untersucht.

3.2. EIN GENAUERER BLICK AUF VERBRAUCH

UND ERSPARNISSE DER PRIVATEN
HAUSHALTE
Der Finanzierungsiberschuss der deutschen
Haushalte als  Anteil des  verfligharen

Bruttoeinkommens liegt um ein Mehrfaches Uber
dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets, und
der Beitrag der privaten Haushalte(’) zum
Finanzierungstiberschuss der Wirtschaft erklart
den Leistungsbilanziiberschuss zu einem grof3en
Teil. Eine Analyse der Verbrauchsentwicklung
kann deshalb wesentlich zur Kl&rung der Frage
beitragen, ob Ineffizienzen ein allzu geddmpftes
Wachstum des privaten Verbrauchs bewirkt oder
andere Faktoren die Sparquote der privaten
Haushalte auf ein Niveau angehoben haben, das zu
einer (bermdfRig gedampften Entwicklung der
Binnennachfrage beigetragen haben kdnnte.

Der private Verbrauch wuchs in den 2000er
Jahren im Vergleich zum Euro-
Waéhrungsgebiet nur langsam. Das nominale und
reale Verbrauchswachstum war selbst unter
Beriicksichtigung der Tatsache langsam, dass der
Euro-Wahrungsgebietsdurchschnitt(®) von
Entwicklungen in L&ndern mit nicht tragfahigen
inlandischen Nachfragebooms (siehe Schaubilder
3.9 und 3.10) beeinflusst wurde. Auch wenn sich

() In diesem Abschnitt schlieRt diese Bezeichnung private
Organisationen ohne Erwerbszweck (POOE) ein.

(®) Soweit nicht anders angegeben, bezeichnet der
Durchschnitt  des Euro-Wahrungsgebiets in  diesem
Abschnitt die 17 Eurolénder ohne Deutschland.



dieser Abstand zum Teil durch eine niedrigere
Verbraucherpreisinflation als im restlichen Euro-
Waéhrungsgebiet erkldren lasst, bleibt das Muster
eines erheblich langsameren relativen Wachstums
doch auch bei einem Blick auf das
Verbrauchsvolumen bestehen. Da der private
Verbrauch  die  groRte  Komponente  der
Binnennachfrage darstellt, war der schleppende
Verbrauch der privaten Haushalte einer der
Hauptgriinde fir das relativ schwache Wachstum
Deutschlands in den 2000er Jahren.

170 Grafik 3.9: Privater Verbrauch in jeweil.
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Grafik 3.10: privater Verbrauch in
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Grafik 3.11: Nominales und reales
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Der Grund fur den schwachen Verbrauch liegt
darin, dass das verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte(®) in Deutschland deutlich
langsamer gewachsen ist als anderenorts im
Euro-Wéhrungsgebiet. Wahrend des groBten
Teils der 2000er Jahre verzeichneten die
verfugbaren Einkommen in Deutschland ein
niedriges Realwachstum und erreichten mit einem
Durchschnitt von 0,7 % im Zeitraum 2000-2007
noch nicht einmal die Hélfte des Euro-
Wiéhrungsgebietsdurchschnitts.  Erst nach der
Rezession von 2009 beschleunigte sich das
Wachstum, erreichte im Zeitraum 2010-2012 im
Durchschnitt 1,2 % und ging damit Uber den Euro-
Wéhrungsgebietsdurchschnitt (- 0,9 %) hinaus.
Das gedampfte Realwachstum der verfligharen
Einkommen  der  Privathaushalte in  den

(®) This section discusses two main macroeconomic drivers of
private consumption: disposable income, which determines
households' ability to spend in the medium term, and their
preferences regarding the allocation of consumption over
time, reflected in their saving behaviour.
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Vorkrisenjahren ist zu einem groBen Teil auf die
Arbeitseinkommen  zuruckzufiihren, die nur
unerheblich zum Wachstum beigetragen, ja zum
Teil sogar ein Negativwachstum bewirkt haben
(Schaubild 3.12). Die
wiedervereinigungsbedingten  Ungleichgewichte
schlugen sich in einer schwachen Entwicklung am

Arbeitsmarkt nieder.(*) Mit einer
Arbeitslosenquote, die 2005 mit tUber 11 % ihren
Hdchststand erreichte, trugen die

Nettoarbeitseinkommen zwischen 2000 und 2007
im Durchschnitt in keiner Weise zum Wachstum
der  verfugbaren  Einkommen  bei. Die
Renteneinkommen  (die den  GroRteil  der
monetéren Transferleistungen ausmachen)
erhdhten sich minimal, was auf das langsame
Wachstum der Lohne und Gehdlter und die
Auswirkungen der Rentenreformstufen
zurickzufuhren war. Damit  trug das
Nettoeinkommen aus Vermdgen vor der Krise fast
allein zur Erhdhung der verfiigharen Einkommen
bei. Eine Aufschliusselung nach Komponenten
zeigt, dass es hauptsachlich auf Ausschittungen
von Kapitalgesellschaften, deren Rentabilitét sich
in  Deutschland tendenziell stark erhohte,
zurtickzufuhren ist (siehe Abschnitt 3.2.3).

Die geddmpfte Dynamik der Arbeitseinkommen
hatte einen rapiden Anstieg der Einkommen
aus  Vermdgen und  unternehmerischer
Tatigkeit bis zum Ausbruch der Krise zur Folge
(Grafik 3.13) und schlug negativ auf den
privaten  Verbrauch  durch..(*)  Der
entsprechende  Rickgang des  bereinigten
Lohnanteils war in Deutschland stark ausgeprégt
(Grafik 3.14). () Da eine deutlich groRere
Neigung besteht, fir Konsumzwecke das

(*°) Siehe Europaische Kommission (2007). Laut Eppendorfer
und Stierle (2008) waren Beschaftigung und Léhne in der
ersten Halfte der 2000er Jahre die Hauptgriinde fiir das
geringe Verbrauchswachstum.

(*) Das Einkommen aus Vermégen und unternehmerischer
Tatigkeit ist zum Teil im verfligharen
Haushaltseinkommen enthalten (insbesondere Einnahmen
aus selbstandiger Tatigkeit und Gewinnausschittungen).
Da Beteiligungen an Unternehmensgewinnen (ber das
Halten von Anteilen jedoch bei Haushalten mit einem
hoheren Gesamteinkommen quantitativ starker zu Buche
schlagen (zu Mikrodaten fir Deutschland siehe auch
Brenke (2011)), ging die verédnderte Verteilung des
Faktoreinkommens auch mit einer Ausweitung der
Ungleichheiten  beim  Markteinkommen und  den
entsprechenden Auswirkungen auf die Konsumdynamik
einher.

(*® Zur langerfristigen Perspektive siehe Sachverstandigenrat
(2012).

Arbeitseinkommen und nicht das
Kapitaleinkommen  einzusetzen, dirfte  die
erhebliche Verringerung des Lohnanteils Uber
einen langeren Zeitraum hinweg auf den
Verbrauch der Privathaushalte gedriickt haben
(siehe z.B. Auswertung der neueren Literatur
durch Papadia, 2013). Nachdem im Jahr 2007 die
historische  Talsohle erreicht war, ist der
Lohnanteil in Deutschland — entsprechend der
allgemeinen Entwicklung im Euro-
Wéhrungsgebiet — wieder leicht angestiegen und
legt in jungster Zeit eine starkere Dynamik an den
Tag. Eine Gegeniberstellung von Lohnanteil und
Arbeitslosenquote in Deutschland lasst vermuten,
dass die in der ersten Halfte der 2000er Jahre
durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen eine
gewisse Rolle gespielt haben. Auch in den meisten
anderen industrialisierten VVolkswirtschaften ist der
Lohnanteil zurlickgegangen, was unter anderem
auf den durch IKT-Innovationen bedingten,
Arbeitskrafte sparenden technischen Fortschritt
und die schwécher werdende Verhandlungsmacht
der Arbeitnehmer zuriickzufiihren ist (OECD,
2012a). Diese Faktoren kommen jedoch in allen
Mitgliedstaaten des Euroraums zum Tragen.
Insoweit als die gewaltigen Reformen in den
Bereichen Arbeitsmarkt und soziale Sicherheit
(siehe Kasten 3.1) zu mehr Beschéftigung, nicht
aber unbedingt zu hdheren Einkommen gefihrt
haben, kdnnten sie eine teilweise Erklarung fir den
Ruckgang des Lohnanteils in Deutschland
(Sachverstandigenrat, 2012) und die insgesamt
schwache Entwicklung der Arbeitseinkommen
bieten.

Grafik 3.13: Arbeitnehmervergiitung
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Grafik 3.14: Bereinigter Lohnanteil
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Der geringe Beitrag des Arbeitseinkommens
zum Wachstum des verfligbaren Einkommens
hatte seinen Grund zum Teil im Rickgang des
Gesamtarbeitsvolumens in der ersten Halfte der
2000er Jahre. Trotz hoher Beschaftigungsquoten
verharrt das Gesamtvolumen der in Deutschland
geleisteten Arbeitsstunden auf dem Niveau der
friihen 2000er Jahre (Grafik 3.15). Wahrend die
Zahl der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden pro Beschéftigten wie in anderen
Léndern des Euro-Wahrungsgebiets riicklaufig ist,
nimmt Teilzeitbeschaftigung zu und nimmt
insbesondere  Vollzeitbeschaftigung ab. Ein
GroRteil des Ruckgangs des
Gesamtarbeitsvolumens in der ersten Halfte der
2000er Jahre findet hier seine Erklarung. In
anderen Landern des Euro-Wahrungsgebiets ist
das Gesamtvolumen der Arbeitsstunden vor der
Krise stark gestiegen, nach der Krise aber wieder
zuriickgegangen (Grafik 3.16). Die Zahl der
durchschnittlich  geleisteten  Arbeitsstunden in
Teilzeitjobs zéhlt immer noch zu den niedrigsten
im  Euro-Wahrungsgebiet, die  Zahl  der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden von
Vollzeitbeschaftigten hingegen zu den hdchsten im
Euro-Wahrungsgebiet.

Die hohe Steuer- und Abgabenbelastung von
Niedriglohnbeziehern und steuerliche
Negativanreize fur Zweitverdiener schrecken
von der Aufnahme einer Beschaftigung oder
einer Erhéhung der Arbeitsstundenzahl ab. Die
Steuer- und Abgabenlast fur Arbeitnehmer, die

50 % bis 67 % des Durchschnittslohns verdienen,
gehdrt zu den hdchsten in der EU (Alleinstehende
ohne Kinder, Daten fiir 2012). Auch die Gefahr, in
die Nichterwerbstatigkeits- oder
Arbeitslosigkeitsfalle zu geraten, ist relativ hoch.
Die hohe Steuer- und Abgabenbelastung niedriger
Arbeitseinkommen  hat  angesichts  hdherer
Arbeitskosten und geringerer
Beschaftigungsanreize eine Reduzierung des
Arbeitsvolumens von Niedriglohnbeziehern zur
Folge. Daruber hinaus halten die gemeinsame
einkommensteuerliche Veranlagung verheirateter
Paare (Ehegattensplitting) und die kostenlose
Mitversicherung nicht beschéftigter Ehegatten in
der gesetzlichen Krankenversicherung
inshesondere Frauen von einer
Arbeitsmarktteilnahme oder einer Erhéhung ihrer
Arbeitsstundenzahl ab. Die
Rentenreformvorschlage der neuen
Bundesregierung, die unter anderem zusétzliche
Leistungen fur bestimmte Gruppen von Rentnern
vorsehen, bedeuten, dass der Beitragssatz im Jahr
2014 nicht wie urspringlich geplant weiter
abgesenkt werden kann und sich mittelfristig
erhbhen wird. Damit wird die Steuer- und
Abgabenbelastung der Arbeit weiter steigen, was
sich mdglicherweise negativ auf Beschaftigung
und Einkommen insbesondere von
Geringverdienern auswirken wird. Die Beihilfen
fur Familien mit
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Kasten 3.1: Mehr Flexibilitat auf dem deutschen Arbeitsmarkt

Eine Reihe von Arbeitsmarktreformen haben fur mehr Flexibilitat auf dem
deutschen Arbeitsmarkt gesorgt. Zum einen finden nach der in den
vergangenen Jahrzehnten erfolgten schrittweisen Liberalisierung bei Zeitarbeit,
befristeter Beschaftigung, Teilzeitarbeit und sogenannten Minijobs atypische
Arbeitsverhéltnisse immer weitere Verbreitung. Zum anderen wird auf Ebene der
Unternehmen deutlich mehr Flexibilitat praktiziert, wenngleich fir unbefristete
Beschéaftigungsverhéltnisse nach wie vor strenge
Beschaftigungsschutzvorschriften gelten. Das traditionelle System
branchenspezifischer Tarifverhandlungen auf regionaler Ebene unter Beteiligung
einer Vielzahl von Arbeitgebern hat an Boden verloren, da der Anteil der
Beschaftigten, die branchenspezifischen Tarifvereinbarungen unterliegen,
zwischen 1996 und 2012 von 70 % auf 53 % in Westdeutschland und von 56 %
auf 36 % in Ostdeutschland zurtickgegangen ist. Immer haufiger wird von
Offnungsklauseln Gebrauch gemacht, die es Unternehmen ermdglichen, von
Tarifvertragen abzuweichen. Offnungsklauseln wurden genutzt, um im Tausch
gegen Eingestdndnisse bei  Arbeitsentgelten oder Arbeitsbedingungen
Arbeitsplatze zu sichern (Beschaftigungsbiindnisse). (*) Beispielsweise finden
inzwischen in deutlich gréBerem Umfang Arbeitszeitkonten Anwendung: Im Jahr
2010 verflgte bereits etwa die Halfte der Arbeitnehmer Uber ein Arbeitszeitkonto;
gleichzeitig wurde immer weniger bezahlte Mehrarbeit geleistet. ()

Mit den Hartz-Reformen (2003-2005) wurden die Regelungen bei
Arbeitslosigkeit wie auch das Sozialleistungssystem generell grundlegend
umgestaltet und die Arbeitsverwaltung neu organisiert. Die Dauer der
Gewéhrung von Leistungen der Arbeitslosenversicherung wurde verkirzt, die
Kriterien fir die Ablehnung von Arbeitsangeboten wurden verscharft und das
lohnbezogene Unterstitzungssystem fir Arbeitslose, die ihre Anspriche aus der
Arbeitslosenversicherung ausgeschopft haben, wurde mit dem System der
Sozialhilfe verschmolzen. In der Summe hat dies zu einer Kiirzung der Leistungen
fur Langzeitarbeitslose gefiihrt. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen ist in der
zweiten Halfte des vergangenen Jahrzehnts deutlich zurtickgegangen, belduft sich
aber immer noch auf uber eine Million. Nach wie vor st die
Langzeitarbeitslosigkeit hoher als in anderen Ld&ndern mit niedrigen
Arbeitslosenquoten wie etwa in Osterreich oder den skandinavischen Landern. (%)

() Nach Eichhorst und Marx (2009) findet der zunehende Riickgriff auf Offnungsklauseln seine Erkldrung in der
schwindenden Macht der deutschen Gewerkschaften und ist Ausdruck einer zunehmenden Verlagerung der
Verhandlungmacht von sektoralen Interessenvertretungen auf die Betriebsréte.

() Zapf (2012).

() Die Integration der verbleibenden Langzeitarbeitslosen in den Arbeitsmarkt erweist sich zunehmend als schwierig.
Laut Bundesagentur fiir Arbeit verfligten im Jahr 2011 etwa die Halfte der Langzeitarbeitslosen Uber keinerlei
Berufsaushildung und waren 40 % von ihnen 50 Jahre alt oder &lter (Bundesagentur fir Arbeit, 2011).

Kindern unter drei Jahren, die nicht die formellen
Kinderbetreuungsangebote in Anspruch nehmen
(Betreuungsgeld), konnen  fiir Eltern ein
zusatzlicher Negativanreiz fur die Aufnahme einer

Beschaftigung sein. Auch das nach wie vor

unzureichende Angebot an
Ganztagskinderbetreuungseinrichtungen und
Ganztagsschulen steht haufig einer



Vollzeitarbeitsmarktbeteiligung von Eltern
entgegen.

Deutschlands Arbeitsmarkt hat sich
grundlegend in Richtung starker differenzierter
Beschéaftigungsverhéltnisse gewandelt. Dies hat
zur Entstehung vieler Arbeitsplatze gefuhrt,
aber gleichzeitig auch zu einem Abwaértsdruck
auf die Lohne. Zu Beginn des vergangenen
Jahrzehnts war die Lage am deutschen
Arbeitsmarkt durch eine hohe und zunehmende
Arbeitslosigkeit sowie einen Abwartstrend bei der
reguléren Beschéftigung gekennzeichnet
(Grafik 3.17). Es wurden weitreichende Reformen
auf den Weg gebracht (siehe Kasten 3.1), und seit
Mitte der 2000er Jahre zeichnet sich mit einem
Anstieg sowohl der reguldren als auch der
atypischen Beschaftigung eine Verbesserung der
Situation ab (Grafik 3.17). Nicht regulére
Beschéaftigungsverhaltnisse, einschlieBlich
Teilzeitarbeit, gewinnen zwar bereits seit den
1990er Jahren an Bedeutung, ab Mitte der 2000er
Jahre war jedoch ein massiver Anstieg zu
verzeichnen.(**) Im Jahr 2012 arbeitete nahezu ein
Viertel aller Beschéftigten — in der Mehrzahl
Frauen — in Teilzeit (*.

Die Gesamtzahl der in sogenannten Minijobs
Tatigen, die also ein monatliches Arbeitsentgelt
von weniger als 450 EUR beziehen, ist hoch. (*°)
Die Gruppe der Beschéftigten, die lediglich einem
Minijob nachgehen, hat sich seit der Reform von

(*®) Nach der Definition des Statistischen Bundesamts umfasst
die nicht reguldre bzw. atypische Beschaftigung die
sogenannten ,,Minijobs“, Teilzeitarbeit (20 oder weniger
Arbeitsstunden pro Woche), befristete Beschaftigung und
Zeitarbeit. Zwischen diesen vier Kategorien bestehen
Uberschneidungen. Ein betrachtlicher Teil der Personen
mit Minijobs wird von dieser Definition atypischer Arbeit
nicht erfasst, so etwa Studierende oder Rentner. Bei
Zugrundelegung einer anderen Definition atypischer
Arbeitsverhdltnisse (bei der als Vollzeitbeschaftigung eine
Beschaftigung ab 31 Wochenarbeitsstunden gilt und
Zeitarbeit nicht erfasst wird) geht der Sachverstandigenrat
(2012) von einem stabilen Anteil atypischer Arbeit in einer
GroRenordnung von 31 bis 33 % in den Jahren 2005-2011
aus.

(*) Grundlage der Schatzung sind  Mikrozensusdaten
(Statistisches Bundesamt), wobei auch Teilzeitbeschaftigte
mit weniger als 32 Wochenarbeitsstunden erfasst sind.

(*) Fast zwei Drittel der Menschen mit Minijobs hatten
ausschlieBlich diesen Job, das restliche Drittel ging dartiber
hinaus einer sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
nach. VVon den 4,9 Millionen ausschlielich in Minijobs
Tatigen im Jahr 2011 waren 35% Hausfrauen bzw.
Hausmaénner, 22 % Personen im Ruhestand, 20 % Schiler
oder Studierende und 11 % Arbeitslose. (Korner et al.
(2013)).

2003 nur geringfugig vergroRert, wohingegen die
Gruppe der Beschéftigten in
sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigungsverhéltnissen, die zusétzlich einem
Minijob nachgingen, wahrend des gesamten
Zeitraums stark angewachsen ist. Dies legt den
Schluss nahe, dass die Reform von 2003 nicht auf
Kosten der reguldren Vollzeitbeschéftigung
gegangen ist, wenngleich gewisse Anhaltspunkte
dafiir sprechen, dass regulére Arbeitsplatze durch
Minijobs verdrdngt wurden, insbesondere in
kleinen  Unternehmen. (*°)  Die  steuerliche
Begiinstigung von Minijobs kann zu gewissen
Verzerrungen fiihren, z. B. durch Verringerung der
Lohnmobilitat nach oben, durch Negativanreize fiir
eine  Erhdhung der Zahl der geleisteten
Avrbeitsstunden oder durch Forderung
unfreiwilliger Teilzeitarbeit, zu der es kommt,
wenn fir Unternehmen keine Anreize bestehen,
andere  Formen von  Arbeitsvertrdgen zu
schlieRen. (*') Dariiber hinaus haben sich die
Reformen auf die Lohnbildung ausgewirkt, indem
die Akzeptanzléhne in Schach gehalten wurden
(siehe Kasten 3.1)
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Quelle: Destatis, Berechnungen der

(**) Hohendanner und Stegmaier (2012).

(*) Von den 4,9 Millionen Personen, die lediglich einem
Minijob nachgehen, sind zwei Drittel Frauen (Korner et al.
(2013)). Dies scheint mit dem Ehegattensplitting
zusammenzuhangen. Zwar sind  Arbeitseinkommen
unterhalb des Minijob-Schwellenwerts von 400 EUR im
Monat (450 EUR seit 2013) von der Lohnsteuer befreit, bei
Uberschreitung dieses Schwellenwerts unterliegt jedoch
das gesamte Einkommen der Zusammenveranlagung
(Bundesministerium fur Familie, Senioren, Frauen und
Jugend (2012)).
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Grafik 3.16: Geleistete
Arbeitsstunden
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Quelle: AMECO, Berechnungen der Kommission

Grafik 3.17: Reguldre Beschiftigung,
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Das Lohnwachstum in Deutschland fallt
gegenlber vergleichbaren Landern deutlich ab
und die Lohnzurickhaltung im
Dienstleistungssektor sticht innerhalb des
Euroraums heraus. Nach einer langen Phase
der Lohnzurtickhaltung sind die Léhne in den
letzten Jahren gestiegen. Lohnzuriickhaltung
wurde bereits ab den 1990er Jahren gelbt,
nachdem der Wiedervereinigungsschock zu
erheblichen Lohnanstiegen gefiihrt hatte. Hinzu
kamen Erhéhungen der
Sozialversicherungsbeitrdge, Migration, der von
postkommunistischen Niedriglohnlandern
ausgehende starkere Wettbewerbsdruck sowie eine
Neugewichtung der Verhandlungsmacht zwischen
Arbeitgebern und  Arbeitnehmern  bei  der
Aushandlung von Ldéhnen und Gehdltern. Im
vergangenen Jahrzehnt hat die Lohnstreuung
zugenommen und haben sich die Stundenléhne nur

sehr moderat erhoht, bevor sie in den letzten
Jahren stérker angezogen haben. Entsprechend
sanken Realldhne und reale Lohnstiickkosten in
den Jahren vor der Krise; in den vergangenen
Jahren wurde jedoch wieder ein Anstieg
verzeichnet (siehe Grafik 2.5). Das insgesamt
langsame Wachstum der Pro-Kopf-Vergiitung der
Beschaftigten war in den Dienstleistungsbranchen
deutlicher splrbar als im verarbeitenden Gewerbe
oder im Baugewerbe (Grafik 3.18). Wie von der
Europdischen Kommission (2012a) aufgezeigt,
stellten sich die sektoralen Entwicklungen in
Deutschland anders dar als in anderen
Uberschusslandern. In der Phase vor der Krise war
die Lohnzuriickhaltung in Deutschland im Sektor
der nicht handelbaren Giiter gréBer als im Sektor
der handelbaren Glter, wohingegen die Vergutung
pro Beschiftigten in anderen Uberschusslandern in
beiden Sektoren im Durchschnitt gleich schnell
anstieg (Grafik 3.19). Diese Tendenz durfte
verstarkt worden sein durch
Arbeitsmarktentwicklungen und -reformen, die die
Aufnahme von Niedriglohn- oder Teilzeitjobs
begiinstigten. (**) Zudem ist der Anteil der
Arbeitnehmer, die weniger als zwei Drittel des
Medianlohns verdienen, in Deutschland — im
Vergleich zu anderen europdischen L&ndern —
relativ hoch und nimmt weiter zu. (*) Auf der
Grundlage von Daten aus der Erhebung uber
Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC)
gelangt Rhein (2013) zu der Feststellung, das im
Jahr 2010 fast ein Viertel der Arbeitnehmer und
selbstdndig Beschaftigten — und damit mehr
Menschen als in anderen europdischen Landern —
weniger als zwei Drittel des Medianlohns
verdienten. Geringverdiener sind in bestimmten
Beschaftigtengruppen héufiger als in anderen
anzutreffen, so etwa bei Personen in atypischen

(**) Dustman et al. (2014) argumentieren, dass die Flexibilitat
in den Arbeitsbeziehungen es der deutschen Wirtschaft
ermdoglicht hatten, auf die Herausforderungen zu reagieren,
die sich infolge der Wiedervereinigung und eines starkeren
Wettbewerbs in der Weltwirtschaft stellten.

(**) Der Anteil der Vollzeitbeschaftigten, die weniger als zwei
Drittel des Medianlohns verdienten, ist von 19 % im Jahr
1999 auf fast 23 % im Jahr 2010 gestiegen (Bundesagentur
fur Arbeit, 2013). Nach dem neuen Erhebungsverfahren hat
sich dieser Anteil seit 2008 leicht erhht; 2012 war jedoch
ein gewisser Rickgang gegeniber 2011 festzustellen.
Ausgehend von bis zum Jahr 2008 reichenden Daten aus
dem Socio-Economic Panel (SOEP) stellen Brenke und
Eichhorst (2010) fest, dass der Anstieg des
Geringverdieneranteils ab 2005 weniger stark ausfiel, was
den Schluss nahelegt, dass die Hartz-1V-Reform nicht zu
niedrigeren Léhnen beigetragen hat.



Tabelle 3.3:

Durchschnittliche jahrliche Differenz zwischen Wachstumsraten der Vergutung pro Beschéftigten und Lohnrichtwerten

Richtwert 1
Preiswettbewerbsfahigkeit

Richtwert 2
Produktivitat

Richtwert 3
Fundamentalfaktoren

1995-2003 2004-2007 2008-2012 1995-2003 2004-2007 2008-2012 1995-2003 2004-2007 2008-2012

AT -1,9 -0,2 0,0 -0,5 -1,2 -1,6 -0,3 -1,2 -1.4
BE -0,9 0,7 0,5 -0,1 -11 0,4 0,1 -0,6 -0,7
DE -2,4 -1,9 -0,4 -0,3 -2,0 1,1 0,4 -1,9 -1,4
EE 23 6,2 0,1 2,3 1,3 2,1 -0,8 4,0 -25
Fl -1,5 0,1 11 -0,9 -0,5 -2,0 -1,0 -0,4 -0,4
NL 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,9 -0,3 0,1 0,6 -0,1
EurWG17 ohne DE 0,0 1,0 -0,5 -0,2 -0,8 -0,8 0,0 -0,2 -0,9
Quelle: AMECO, Berechnungen der Kommission
Anm.: nicht gewichtete Durchschnittswerte
Beschéftigungsverhdltnissen und in bestimmten 445 Grafik 3.19- Vergiitung pro Beschiftigten
Dienstleistungsberufen. (%) in Handels- und Nichthandelssektoren
135
Grafik 3.18: Wachstum der realen Stundenléhne nach
i )Sektor in %
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Anm.:Zahlen geben Grélke der Sektoren an (Anteil der
geleisteten Arbeitsstunden). Darstellung umfasst nur die

(%) statistisches Bundesamt (2012a). Anhand von Daten aus
dem Socio-Economic Panel (SOEP) kommen auch
Brehmer und Seifert (2008) zu dem Schluss, dass haufiger
— wenngleich nicht ausschlieBlich — Personen in atypischen
Beschaftigungsverhéltnissen Geringverdiener sind.
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s | | berschusslander ohne DE, handelbare Giiter

e | | berschusslander ohne DE, nicht handelbare Giter
Deutschland, handelbare Guter

s [Jeitschland, nicht handelbare Giter

Quelle: AMECO, Berechnungen der Kommission

Die Lohndynamik in Deutschland ist moderater
als es den Richtwerten entsprechen wiirde. (%)
Ein Vergleich der Wachstumsrate der Verglitung
pro Beschéftigten mit den drei Lohnrichtwerten
zeigt, dass der Anstieg der Léhne in Deutschland
hinter den Erwartungen zurickblieb, insbesondere
in der Zeit vor der Krise (Tabelle 3.3). Erstens fiel
das Lohnwachstum in Deutschland geringer aus als
es notig gewesen ware, um eine Abwertung des
realen Wechselkurses in allen drei betrachteten
Unterzeitradumen zu verhindern. Zweitens lag der
Anstieg der realen Vergltung pro Beschaftigten
vor der Krise deutlich unter dem
Produktivitatsanstieg. Drittens war das
Nominallohnwachstum geringer als es den
durchschnittlichen makrotkonomischen Trends in

(®Y) Zur Erlauterung der Richtwerte und der Faktoren, die zur
Lohnzuriickhaltung in Deutschland beigetragen haben,
siehe Europaische Kommission (2012a).
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der Vergangenheit entsprochen hétte. Die in
Deutschland Uber einen langeren Zeitraum hinweg
beobachtete starke Lohnzuriickhaltung — sowohl
im Vergleich zu anderen europdischen Léndern als
auch in Bezug auf die drei Richtwerte — konnte
eine Ursache der UbermdRig geddmpfte Dynamik
des privaten Verbrauchs sein. Im Ubrigen ergibt
ein Vergleich der Lohnniveaus in Deutschland mit
den Richtwerten in anderen Landern fir die Zeit
nach 2009 ein weitgehend ausgewogenes Bild
(Européische Kommission, 2012a).

Die Sparquote der privaten Haushalte ist in
Deutschland im Vergleich zu anderen grofRen
entwickelten Volkswirtschaften hoch und bis
2008 um mehr als zwei Prozentpunkte gestiegen
(Grafik 3.20). () Seit 2000 betragt die Sparquote
im Durchschnitt mehr als 16 % des verfiigbaren
Haushaltseinkommens und liegt damit dauerhaft
um mehr als 2 Prozentpunkte (ber dem
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets. Seit 2009
ist ein leichter Rickgang der Sparquote zu
verzeichnen. Aus der Spar- und
Investitionsperspektive betrachtet war der Anstieg
der Sparquote der Haushalte in den 2000er Jahren
ein zentraler Faktor, der zu etwa einem Viertel
zum Aufbau des Leistungsbilanziiberschusses in
der Zeit vor der Krise beigetragen hat. Nach der
Lebenszyklushypothese bilden Individuen im Laufe
ihres Lebens Vermdgen (Sparen) und brauchen
dieses Vermogen auf (Entsparen), wobei sie
bestrebt sind, ihren Konsum unabhéngig vom
jeweiligen Einkommen (ber die Lebensdauer
hinweg zu glatten. Nach dieser Hypothese z&hlen
zu den Haupttreibern der Sparquote der Haushalte
Einkommen, Vermdgen und die Realzinssitze
nach Steuern. (®) In dem MaRe, in dem
Vermogens- oder Einkommensverluste  als
dauerhaft wahrgenommen werden, haben sie eine
Verringerung des mdglichen Lebenzeitkonsums
zur Folge: um im Zeitverlauf eine Gléattung
herbeizufiihren, wird mehr gespart.

(*® Soweit der Sektor der privaten Haushalte nach der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auch
Personengesellschaften einschlielt, kann das Sparverhalten
der Haushalte auch von Triebkréften beeinflusst werden,
die im Unterabschnitt Uber die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (3.4) behandelt werden.

(®) Die groBte empirische Herausforderung fir die
Lebenszyklushypothese ist der Nachweis eines gegentiiber
der Theorie flacheren Sparquotenprofils (insbesondere bei
alteren Menschen); dies gilt auch fir Deutschland (siehe
Boérsch-Supan et al., 2001).
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Anderungen des Systems der sozialen
Sicherheit im Kontext des demografischen
Wandels und verstarktes Vorsichtssparen sind
mogliche Erklarungen fir den Anstieg der
Ersparnisse der Privathaushalte im
vergangenen Jahrzehnt. (*) Der Beginn der
2000er Jahre war durch das zunehmende
Bewusstsein des demografischen Wandels und
seiner Auswirkungen auf die Tragfahigkeit des
sozialen Sicherungssystems gekennzeichnet. Aus
einer Lebenszyklusperspektive betrachtet
beeinflusst der demografische Wandel die
Sparquote zum einen durch die Verlangerung der
nach dem Eintritt in den Ruhestand verbleibenden
Lebenszeit, fur die Vermogen gebildet werden
muss, und zum anderen durch die Auswirkungen
einer niedrigeren Geburtenrate. () Ein weiterer
wichtiger Faktor sind Anderungen des Systems der
sozialen Sicherheit, denn bei weniger groRziigigen
Regelungen besteht eine groRere Notwendigkeit,
Finanzpuffer flrs Alter aufzubauen.

(**) Siehe Klar und Slacalek (2006) und Deutsche Bundesbank
(2007a).

(*®) Der erste Effekt wirkt sich positiv auf die Sparquote aus,
der zweite durfte sich im Zuge der fortschreitenden
Alterung verandern. Eine niedrigere Geburtenrate wiirde
zunéchst zu einem Anstieg der Sparquote der Haushalte
fuhren, da sich die Konsumnachfrage der Familien
verringern ~ wirde, z.B. infolge einer  hoheren
Arbeitsmarktbeteiligung der Frauen. In einer spateren
Phase des Alterungsprozesses durfte die geringere
Sparquote der vielen é&lteren Menschen durchschlagen.
Deutsche Bundesbank (2004), S. 23.



Tabelle 3.4:

Monatliche Ersparnisse der Haushalte nach Einkommensdezilen. Sparquoten nach Einkommensdezilen.

Haushalt nach 2001 2006 2011
Einkommensdezil Aqui i Aqui i Aqui Sparquote
" nicht gewichtet aquivalenz- nicht aquivalenz- nicht aquivalenz- (2011)
(Monatseinkommen) gewichtet gewichtet gewichtet gewichtet  gewichtet
unteres Zehntel 1,0 0,8 0,8 0,7 0,5 0,5 18
2. Zehntel 2,7 24 18 14 17 13 43
3. Zehntel 45 3,9 3,7 33 3,2 2,5 6,4
4. Zehntel 6,1 54 53 4,7 47 41 7.9
5. Zehntel 78 74 6,6 59 59 6,0 8,3
6. Zehntel 84 8,8 7.9 78 74 78 9,0
7. Zehntel 10,5 10,5 91 9,2 9,7 10,0 9,9
8. Zehntel 12,2 13,0 12,0 13,1 12,4 12,5 10,7
9. Zehntel 16,5 175 16,5 16,0 16,5 17,6 11,6
oberes Zehntel 30,3 30,2 36,2 38,0 37,9 37,7 17,0
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 11,0

Anm.: Bei der Aquivalenzgewichtung wird gemaR dem OECD-Ansatz der Bedarf der Haushalte entsprechend ihrer GréRe und
Zusammensetzung beriicksichtigt (erstes Haushaltsmitglied wird mit Faktor 1 gewichtet, jedes weitere Mitglied mit Faktor 0,5 (> 14 Jahre)

oder 0,3 (< 14 Jahre).
Quelle: Brenke und Wagner (2013)
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Im Jahr 2001 wurde eine umfassende
Rentenreform (,,Riester-Reform*) durchgefihrt,
die eine schrittweise Senkung der Lohnersatzquote
im Rahmen der gesetzlichen Rentenversicherung
vorsieht, womit der demografischen Entwicklung
Rechnung getragen werden soll. Wie die OECD
(2013a) festgestellt hat, gehort die
Nettorentenquote kiinftiger Rentner in Deutschland
zu den niedrigsten in der OECD. In ihrem
Zusammenwirken dirften die genannten Faktoren
die Notwendigkeit erhéht haben, angesichts einer
langeren  Lebenserwartung und  geringerer
Ersatzquoten in der gesetzlichen
Rentenversicherung private VVorsorge zu betreiben
und damit zu einer hoheren Sparquote

beizutragen. () Dies wird durch die Tatsache
untermauert, dass das Nettofinanzvermégen der
deutschen Haushalte trotz eines héheren Pro-Kopf-
Einkommens unter dem Durchschnitt des Euro-
Wahrungsgebiets  lag  (siehe  Kasten 3.2).
Entsprechend hat in einer Situation der
Unsicherheit eine Glattung des Verbrauchs fir sich
allein genommen ein Vorsichtssparen zur Folge.
Die gedampfte wirtschaftliche Entwicklung und
die steigende Arbeitslosigkeit in Deutschland zu
Beginn des Jahrzehnts kann zu einem wachsenden
Gefuhl der Unsicherheit und einer hoheren
Vorsichtsersparnis ~ gefilhrt  haben. (*)  Der
Gesamteffekt dieser Motive fir die Bildung
héherer Ersparnisse kdnnte ein schrittweiser
Anstieg der Sparquote sein, wobei sich der
Aufwartstrend jedoch langfristig nicht fortsetzen
wird, wenn man das bisher beobachtete
Entwicklungsmodell zugrunde legt. SchlieBlich
kénnten auch negative Vermdgenseffekte nach

(*®) Ausgehend von Haushaltsmikrodaten fiir Deutschland
weisen Kolerus et al. (2012) nach, dass die Einfiihrung der
Riester-Rente im Jahr 2002 eine Erhéhung der Sparquoten
der Privathaushalte bewirkt hat. Auf der Grundlage von
Daten aus einer deutschen Haushaltserhebung zum
Sparverhalten hat ferner das Mannheim Research Institute
for the Economics of Aging (2008) Anhaltspunkte dafiir
festgestellt, dass zwischen 2003 und 2007 die
Altersvorsorge als Sparmotiv an Bedeutung gewonnen hat,
inshesondere bei jungen Menschen, fir die die
Auswirkungen der Rentenreform in besonderem Malie
spurbar sein werden.

(*") Bartzsch (2007) untermauert diese Hypothese durch eine
Schatzung, die sich auf einen Buffer-Stock-Ansatz stiitzt
und deutsche Mikrodaten heranzieht.
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dem Platzen der Dotcom-Blase voriibergehend
eine Rolle gespielt haben. Siehe hierzu Deutsche
Bundesbank (2007a).

Auch spezifische steuerpolitische MaRnahmen
haben sich auf die Sparentscheidungen der
Haushalte ausgewirkt. Im  Kontext der
Rentenreform wurden MaRnahmen getroffen, um
die zweite und dritte Sdule des Rentensystems zu
starken, unter anderem durch
Steuerverglinstigungen und eine bedarfsabhéngige
Forderung  (,Riester-Rente”).  Nach  einer
dynamischen Phase der Einfihrung der ,Riester-
Rente* in den Jahren 2001-2002 ebbte die
Nachfrage voriibergehend ab, zog jedoch nach
einer ,konzeptionellen Anderung“ im Jahr 2005
wieder an, was zu einer Erhdhung der Ersparnisse
beigetragen haben diirfte. (*®)

Die Einkommensunterschiede in Deutschland
haben sich vergroRert, insbesondere in der
ersten Hélfte der 2000er Jahre, was auch zur
Erhéhung der Sparquote der Haushalte
beigetragen haben diirfte. (*) Da die marginale
Sparneigung mit dem Einkommen zunimmt, fihrt
eine héhere Einkommenskonzentration unter sonst
gleichen Bedingungen zu einer héheren Ersparnis.
Anderungen der Einkommensverteilung im letzten
Jahrzehnt scheinen somit zum Anstieg der
Sparquote beigetragen zu haben. Laut Brenke und
Wagner (2013) betrug die durchschnittliche
Sparquote in Deutschland im Jahr 2011 11 %,
wobei  sich  die  einkommensspezifischen
Sparquoten zwischen weniger als 2% im
niedrigsten Einkommensdezil und 17 % bei den

(*®® Borsch-Supan et al.  (2013)  schdtzen,  dass
Steuervergiinstigungen und Fordermittel in Hohe wvon
3,5 Mrd. EUR pro Jahr Anreize fiir eine Verlagerung von
9,4 Mrd. EUR vom Konsum oder anderen Formen des
Sparens auf die Altersvorsorge geschaffen hatten, und
gelangen zu der Schlussfolgerung, dass sich die ,,Riester-
Rente* insgesamt positiv auf die aggregierte Ersparnis
(ohne Fordermittel) und die Verdrdngung anderer Formen
des Sparens ausgewirkt hat.

(*®) Die wachsenden Einkommensunterschiede lassen sich an
der  Entwicklung des Durchschnitts- und  des
Medianeinkommens, an Indikatoren wie dem Gini-
Koeffizienten, an Dezilkoeffizienten oder an den
Einkommensanteilen verschiedener Einkommensgruppen.
Zur  Beschreibung der Entwicklungen bei  der
Einkommensverteilung in Deutschland siehe unter anderem
Grabka und Goebel (2013), Sachverstdndigenrat (2013)
sowie Schmid und Stein (2013). Diese Studien stltzen sich
im Wesentlichen auf eine Analyse von Daten aus dem
deutschen Socio-Economic Panel (SOEP).

Vermogendsten bewegten (siehe Tabelle 3.4) (*°).

Von den Gesamtersparnis in Deutschland im Jahr
2011 entfielen auf die reichsten 10 Prozent der
Bevolkerung fast 38 % gegentiber 30 % im Jahr
2001, wohingegen der Anteil der niedrigsten
Einkommensgruppen an der Gesamtersparnis
Deutschlands zuriickging. Stein (2009) stellt fest,
dass der Anstieg der Sparquote zwischen 2004 und
2007 in erster Linie auf den Anstieg der Sparquote
der Haushalte im hochsten Einkommensquartil
zuriickzufuhren war (Grafik 3.21). Im Zeitraum
2000-2007, als der Anstieg der Sparquote der
Haushalte mehr als 2 Prozentpunkte  zur
Verbesserung von Deutschlands Leistungsbilanz
beisteuerte, ging die Sparquote in allen Teilen der
Bevolkerung zuriick, ausgenommen im reichsten
Quartils, das mit einer deutlichen Erhéhung seiner
Ersparnisse zum Anstieg der nationalen Sparquote
beitrug. (*)

(*) Auch andere Studien stellen signifikante Unterschiede
zwischen den Sparquoten verschiedener
Einkommensgruppen fest, so z. B. Weber (2013) anhand
von SOEP-Daten fiir 2011 und Gréf und Schneider (2011)
anhand von Daten aus der Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe 2008 (EVS 2008) des Bundesamts
fur Statistik. Weber (2013) konstatiert auch Unterschiede
zwischen den Sparquoten der einzelnen Bundeslandern.

(®Y) Schatzungen des DIW (2006) zufolge haben die
Veranderungen in der Verteilung der Nettoeinkommen der
Haushalte im Zeitraum 2000 bis 2004 in einem Umfang
von 0,3 bis 0,6 Prozentpunkten zum Anstieg der
aggregierten Sparquote beigetragen. Der niedrigere Wert
wird als realistischer eingeschatzt, da die Sparquoten der
Haushalte mit sehr geringem, zum Teil sogar negativem
Einkommen auf kurzfristige und voriibergehende
EinkommenseinbuBen zuriickzufithren sein kénnen und
somit die tatséchliche Sparquote unterschatzt werden
koénnte.



Kasten 3.2: Finanzen der Privathaushalte und Anstieg von Verbraucherkrediten

Eine Betrachtung der Finanzen der deutschen Privathaushalte macht deutlich, dass das Nettofinanzvermdgen
niedriger ist als in vergleichbaren L&ndern des Euro-Wéhrungsgebiets, wenngleich sich die Liicke seit
Anfang der 2000er Jahre, als sie am groRten war, signifikant— ndmlich um fast 50 BIP-Prozentpunkte —
verringert hat (Grafik 1a). Der Entwicklungstrend des Gesamtfinanzvermdgens der Haushalte unterscheidet
sich kaum von dem des Euro-Wahrungsgebiets. Durch den kontinuierlichen Abbau der Verschuldung der
Haushalte in Deutschland bei gleichzeitigem Anstieg der Verschuldung auf der Ebene des Euro-
Waéhrungsgebiets hat sich die Differenz zwischen den Verbindlichkeiten der deutschen Haushalte und denen
der Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet — wobei es sich im Wesentlichen um Darlehen handelt — sogar
umgekehrt. Der betréchtliche Schuldenabbau der deutschen Haushalte ist vor dem Hintergrund der in den
Jahren nach der Wiedervereinigung stark angestiegenen Verschuldung der Haushalte, die im Jahr 2000 ihren
Hochststand  erreichte. Zum gleichen Zeitpunkt begann die Sparquote wieder zu steigen, was
moglicherweise dahingehend zu deuten ist, dass die Notwendigkeit eines Schuldenabbaus gesehen wurde.

Grafik 1a: Vermogenswerte und Grafik 1b: Verschuldungder Haushalte und
Verbindlichkeiten - Differenzzwischen DE Sparquote (in %des BIP)
40 und EurWG ohne DE (in % des BIP)
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Quelle: Eurostat Quelle: Destatis

Gleichzeitig sind nennenswerte Unterschiede in der Vermdgenszusammensetzung in Deutschland im
Vergleich zum Durchschnitt im Euro-Wéhrungsgebiet festzustellen. Fremdwéhrungen und Einlagen sowie

technischen Versicherungsriickstellungen (1) kommt in Deutschland eine im Verhéltnis groRere Bedeutung
zu. Auch haben auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets etwas riskantere Anlageformen einen héheren
Anteil: Wahrend die Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet nahezu ein Drittel ihres Vermdgens in Aktien
angelegt haben, ist es in Deutschland nicht einmal ein Viertel. Deutsche Bank Research (2011) ist der Frage
nachgegangen, warum die Privathaushalte in Deutschland im Verhéltnis weniger Aktienkapital halten. Als
Grund wurde vor allem eine mdgliche héhere Risikoaversion genannt. (7) Ausgehend von der Annahme
einer positiven Korrelation zwischen Risiko und langfristiger Rendite konnte eine relativ konservative
Anlagestrategie unter sonst gleichen Bedingungen eine hohere Sparquote erfordern, um einen bestimmten
angestrebten Vermdgensstand zu erreichen. Hingegen wirde man eine negative Korrelation zwischen
Ersparnis der Haushalte und Ersparnis der Unternehmen erwarten, soweit Haushalte als Firmeneigner hinter
die Kulissen der Unternehmen blicken und begreifen, wie sich eine Steigerung der Rentabilitat und der
Ersparnis der Unternehmen auf ihr eigenes kiinftiges Einkommen auswirkt. Dies traf jedoch wahrend des

() Insbesondere im Rahmen des in Lebensversicherungen und Pensionsfonds investierten Vermdgens der Haushalte.

(® Bornhorst und Mody (2012) weisen auch auf die mégliche Rolle einer ,tief verwurzelten Risikoaversion* in
Deutschland als Erklarung fiir den geringeren Anstieg des Verbrauchs (und die hdheren Ersparnisse) hin, die sich
auch in der erwdhnten Vermdgenszusammensetzung niederschlagen konnte.

(Fortsetzung nachste Seite)
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Kasten (Fortsetzung)

Graph 2a: Credit for consumption
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Graph 2b: Change in consumer credit standards
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There could be several reasons for the observed discrepancy in financial assets vis-a-vis the euro area. (%)
Regarding the reduction in households' liabilities, housing loan growth decelerated in Germany in the pre-
crisis period (see box). Moreover, while consumption credit boomed in the euro area in the same period, it
barely expanded in Germany (graph 2a), thus not compensating for the weak disposable income growth.
After a more lively development in the aftermath of the crisis, the consumer credit growth rate has recently
been hovering around zero again. While it is inherently difficult to disentangle supply and demand reasons
behind the weak consumer credit growth, changes in credit standards do not point to a more pronounced

tightening in Germany (graph 2b) (%).

() The historically lower level of household financial assets may relate also to the German pension system, which was
assessed as relatively generous before the reforms in the 2000s (Bdrsch-Supan and Wilke (2004)). The relatively
important role of the rental market might have further reduced the need to accumulate assets (Deutsche Bundeshank

(2013a)).

() Sachverstandigenrat (2008) finds that consumer credit growth was mainly driven by demand side factors in Germany

in 1991-2007.

Die Trends bei den Einkommensungleichheiten
lassen sich durch verschiedene wirtschaftliche
und  politische  Entwicklungen erkléren,
wenngleich eine genaue Klarung der Kausalitét
schwierig ist. (*) Im Zusammenwirken mit den
Entwicklungen bei Beschéftigung und
Avrbeitslosigkeit hat das zunehmende Gewicht von
Kapitaleinkiinften im Vergleich zum
Arbeitseinkommen zu groReren Ungleichheiten

(*®® Schatzungen  des  Instituts  fir  Angewandte
Wirtschaftsforschung und der Universitét Tlbingen (2011)
zufolge sind 20 bis 30 % der Zunahme an Ungleichheiten
im Netto-Aquivalenzeinkommen in Deutschland in der
ersten Halfte der 2000er Jahre auf Verdnderungen bei
Beschaftigung und Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren, 40 bis
50 % auf die langfristige Streuung des Anstiegs der
Arbeitseinkommen und 20 bis 30 % auf Anderungen der
Steuer- und Abgabensétze. Im Einzelnen erdrtert werden
die potenziellen Faktoren, die den Trends bei den
Einkommensungleichheiten zugrunde liegen, bei Grabka
und Goebel (2013), OECD (2011a), Sachverstandigenrat
(2011) sowie Schmid und Stein (2013).

gefuhrt, da sich die Kapitaleinkiinfte in den
héchsten Einkommensdezilen konzentrieren. (*%)
Auch verschiedene Anderungen bei Steuern und
Sozialabgaben konnen dazu beigetragen haben,
dass die Wirksamkeit der Umverteilungspolitik
gemindert wurde. Die  Abschaffung der
Vermdégenssteuer im Jahr 1997, die Senkung des
Spitzensteuersatzes von 53 % im Jahr 2000 auf
42 % im Jahr 2004, die pauschale Besteuerung von
Kapitalertragen seit 2009 und die Anhebung des
reguldren Mehrwertsteuersatzes  und  der
Sozialbeitrage seit Anfang der 1990er Jahre
kénnen sich auf die Progressivitit des

(*® Fichtner et al. (2012) simulieren die Sparquote in einem
Szenario, in dem sich  Arbeitseinkommen und
Kapitalertrage im selben Tempo entwickelt hatten wie das
gesamte verfiigbare Einkommen. Dabei gelangen sie zu
dem Schluss, dass die Sparquote in diesem Fall weniger
stark gestiegen ware — bei einem zusatzlichen Verbrauch
von jahrlich bis zu 10 Mrd. EUR im Zeitraum 2002 bis
2011.




Steuersystems und mdoglicherweise auf
Einkommensungleichheiten ausgewirkt
haben. (**) (*) Auch der wachsende Anteil von
Rentnerinnen und Rentnern im Vergleich zur
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter sorgt
tendenziell fur gréRere Ungleichheiten (Grabka
and Goebel, 2013).

Der Aufwértstrend bei der Sparquote kam
Ende 2008 zum Stillstand, und einige der
Faktoren, die zu dem friheren Anstieg
beigetragen hatten, kommen wahrscheinlich
nicht mehr zum Tragen. Bis 2012 war die
Bruttosparquote der Haushalte um mehr als
1 Prozentpunkt auf einen Wert zurlickgangen, der
Mitte der 2000er Jahre verzeichnet wurde.
Insbesondere  ist der Gesamtzustand  der
Wirtschaft, einschlieRlich des Arbeitsmarktes,
deutlich robuster und scheint keine hoheres
Vorsichtssparen  zu  erfordern,  wenngleich
arbeitsmarktbezogene Entwicklungen weiterhin fur
Bevolkerungsgruppen mit besonderen
Schwierigkeiten relevant bleiben, z.B.
Langzeitarbeitslose oder Personen, die sich
lediglich auf marginaler oder prekdrer Basis am
Arbeitsmarkt  beteiligen.  Ebenso  ist es
unwahrscheinlich, dass die Notwendigkeit, flr den
Ruhestand zu sparen, erneut zu einem starken
Aufwartsdruck auf die Sparquote sorgen wird,
wenngleich die Rentenreformvorschlége der neuen
Bundesregierung den  Abwadrtstrend der
durchschnittlichen Ersatzquote verstarken kdnnten.
Langfristig dirfte die demografische Entwicklung
zu einem Anstieg der Sparquote der Haushalte
beitragen.

3.3. GENAUERE BETRACHTUNG DER DYNAMIK
PRIVATER INVESTITIONEN

Die deutschen Inlandsinvestitionen sind seit
mehr als einem Jahrzehnt rucklaufig, wahrend

(®) Siehe z. B. Schmidt und Stein (2013).

() Auf der anderen Seite tragen die schrittweise Absenkung
des Eingangssteuersatzes der Einkommensteuer von
25,9 % auf 14 %, ein im Jahr 2007 eingeflhrter besonderer
Spitzensteuersatz von 45% fir Einkommen (ber
250 730 EUR sowie ein Solidaritatszuschlag von 5,5 %
und eine  Kirchensteuer zur Progressivitdt — des
Steuersystems bei. Darliber hinaus ist der erméaRigte
Mehrwertsteuersatz, der fiir eine breite Palette von Waren
und Dienstleistungen gilt und fur Haushalte mit niedrigem
Einkommen von besonderer Bedeutung sein kann, stabil
geblieben und betragt nach wie vor 7 %.

die  Wirtschaft  gleichzeitiy  wachsende
Ersparnisuberschisse erzielt. Eine Analyse der
Investitionsdynamik, insbesondere im privaten
Sektor, (siehe Grafik 3.22) wirft ein Licht auf die
Griinde, aus denen die Bruttoanlageinvestitionen
seit Anfang der 2000er Jahre relativ schwach
ausfallen. Die Investitionsschwéche verdient
besondere Aufmerksamkeit, da ein
Investitionsmangel — abgesehen von dem blof3en
Beitrag, den Investitionen zur aggregierten
Nachfrage leisten - dem klnftigen
Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft
abtraglich sein kann. Seit 2000 haben sich die
Nettoanlageinvestitionen im Verhéltnis zum BIP
mehr als halbiert. Die jeweiligen Anteile der
Brutto- und der  Nettoanlageinvestitionen
(abzlglich Abschreibungen) zeigen bereits seit
langem abnehmende Tendenz, die in der ersten
Hélfte der 2000er Jahre besonders stark ausgeprégt
war, wovon sich Deutschland auch noch nicht
erholt hat. Somit kam es im Zeitraum 2000-2012
nur zu einem leichten  Anstieg  des
Nettokapitalstocks. Auch die Erhéhung des
Kapitalstocks pro Beschéftigten féllt relativ gering
aus und zeigt abnehmende Tendenz (Grafik 3.23).

Grafik 3.22: Anteil der
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BIP

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
EurwG ohne DE ES IE
s EurWWG ohne DE

Quelle: Eurostat

45



46

Grafik 3.23. Nettoinvestitionen als
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Deutschlands Potenzialwachstum wurde im
Laufe der Zeit nach unten korrigiert, was
weitgehend auf die abnehmenden Beitrége von
Kapital und totaler Faktorproduktivitat
zurtckzufuhren ist. Das Potenzialwachstum im
Jahr 2013 wird auf unter 1% % geschatzt,
wohingegen es im Jahr 2000 noch 1% % und
Anfang der 1990er Jahre 3 % betragen hatte. Einer
der fir den allméhlichen Rickgang des
Potenzialwachstums verantwortlichen
Hauptfaktoren ist der abnehmende Beitrag der
Kapitalbildung in  Kombination mit dem
nachlassenden Wachstum der totalen
Faktorproduktivitat (TFP) (siehe Kapitel 2). Dies
ist die Folge eines Rickgangs  der
Investitionsquote im Verhaltnis zum
Potenzialoutput, der bereits Anfang der 1990er
einsetzte, bis heute andauert und zu einer
Abflachung von Deutschlands langfristigem
Wachstumspfad gefuhrt hat. Die Schatzung des
Trendwachstums in Deutschland wurde wiederholt
nach unten korrigiert. Dies wurde erforderlich
angesichts  eines  kontinuierlich  schwécher
werdenden Beitrags des Faktors Kapital in
Kombination mit einem sinkenden Beitrag des
Faktors Arbeit in der ersten Halfte der 2000er
Jahre sowie erheblicher Abwartskorrekturen des
TFP-Wachstums in der zweiten Hélfte der 2000er
Jahre (Grafik 3.24(*%)). Das TFP-Wachstum ist
einer der Haupttreiber langfristigen Wachstums

(*) In der Grafik wird die Schatzung des Potenzialwachstums
aus der Herbstprognose 2013 der
Kommissionsdienststellen den Daten frilherer Jahrgéange
gegenubergestellt, wobei jeder Datenpunktt aus dem Jahr
stammt, in dem erstmals eine Schatzung vorgenommen
wurde (t-5-Herbstprognose der Kommissionsdienststellen).

und Ausdruck von Effizienzgewinnen beim
Gesamtmanagement der wirtschaftlichen
Ressourcen und des im Kapital verkdrperten
technologischen Fortschritts. Im Jahr 2012 war der
Beitrag der TFP zum Potenzialwachstum etwa halb
so hoch wie im Jahr 2000. Kiinftig wéren héhere
Beitrage von Kapitalbildung und
Produktivitdtswachstum erforderlich, um den
Effekt der Alterung auf das Trendwachstum
aufzufangen. Dies wére nur mdglich, wenn es
gelingt, den Abwaértstrend bei der Input-Output-
Quote umzukehren und auf diese Weise die
deutsche Wirtschaft wieder auf einen steileren
langfristigen Wachstumspfad zu bringen. Eine
Trendwende beim TFP-Wachstum wirde diese
Entwicklung durch eine Erhéhung der marginalen
Kapitalproduktivitat stitzen.

25 Grafik 3.24: Potenzialwachstum, Schitzung
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Quelle: Kommission

Deutschlands Investitionsanteil entsprach im
Jahr 2000 weitgehend dem Durchschnitt des
Euro-Wéhrungsgebiets (EA17) (*). Zum Teil
aufgrund der schwachen Investitionsdynamik
im privaten Sektor hat sich seither ein
signifikanter Investitionsstau aufgebaut.. Bei

Ausschluss  derjenigen  L&nder des Euro-
Wahrungsgebiets, die die grofiten
Immobilienblasen  erlebt  haben, ist eine
Investitionsliicke von durchschnittlich

1,9 Prozentpunkten im Zeitraum 2000-2012 zutage
getreten (Grafik 3.25). Die erste Phase dieses
Zeitraums, in der die Entwicklungen erheblich

(*) Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets ohne Deutschland.
Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts wird Deutschland,
sofern nicht anders angegeben, aus dem Aggregat
ausgeschlossen, soweit es um Entwicklungen im Euroraum
geht.



auseinanderliefen, fiel mit der Phase der
Entstehung des deutschen
Leistungsbilanziiberschusses ~ zusammen.  Der
starke Rickgang des deutschen Investitionsanteils
um etwa 4 Prozentpunkte bis 2005 konnte nur zum
Teil umgekehrt werden, wohingegen der
Investitionsanteil im Euro-Wahrungsgebiet
tendenziell anstieg. Am groRten war die Differenz
im Jahr 2007 mit fast 5 Prozentpunkten. Betrachtet
man das Euro-Wahrungsgebiet ohne Irland und
Spanien, ist diese Liicke zum Grof3teil immer noch
vorhanden. Seit 2007 ist eine gewisse
Trendumkehr festzustellen. Der Investitionsanteil
in Deutschland stieg wieder an, wahrend er im
Euro-Wahrungsgebiet  angesichts  schwieriger
wirtschaftlicher ~ Bedingungen in  anfélligen
Mitgliedstaaten weiter zuriickging. Auch wenn
dies zur Verringerung der Differenz bei den
Investitionsquoten beigetragen hat, vergroRert sich
die kumulative Gesamtinvestitionsliicke weiter. Im
Jahr 2012 lagen der Gesamtinvestitionsanteil und
der Investitionsanteil des privaten Sektors mehr als
drei Prozentpunkte unter dem Hochststand von
2000. Waéhrend auch die Investitionsvolumina
relativ  gering  waren,  spielten  relative
Preisdnderungen eine wichtige Rolle, da der
Rickgang der Investitionspreise im Vergleich zu
den Outputpreisen in Deutschland ausgeprégter
war als im Euro-Wéhrungsgebiet. Bei der
Bewertung  der  gedampften  aggregierten
Investitionen sollte auch berlcksichtigt werden,
dass die Effizienz der deutschen Investitionen
relativ hoch zu sein scheint. Bei Zugrundelegung
des Grenzkapitalkoeffizienten als Indikator kann
Deutschland als eine der Volkswirtschaften mit der
hochsten Investitionseffizienz angesehen werden
(Bach et al., 2013). Dies bedeutet, dass das
Grenzprodukt des Kapitals in dem Sinne hoch ist,
dass ein bestimmter Investitionsbetrag in
Deutschland ein relativ hoheres Output-Wachstum
generiert als in vielen anderen Léndern.
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Kasten 3.3: Wettbewerb im Dienstleistungssektor

Der Anteil der Marktdienstleistungen (*) an der Gesamtwertschdpfung ist in Deutschland geringer als
in anderen grof3en europdischen Volkswirtschaften, was auf ein erhebliches Entwicklungspotenzial
schlieBen l&sst. Der Dienstleistungssektor spielt in der deutschen Wirtschaft eine wichtige Rolle und trégt
42 % zur Gesamtwertschdopfung und 40 % zur Beschéftigung bei. Dies ist jedoch deutlich weniger als in
anderen groRen Volkswirtschaften in der Européischen Union wie Frankreich, Italien und dem Vereinigten
Kdonigreich, wo der Anteil an der Wertschdpfung fast 49 % betrégt. Zwar spiegelt die geringere GroRe des
Dienstleistungsektors die Spezialisierung Deutschlands auf das verarbeitende Gewerbe wider,
nichtsdestoweniger entwickelt sich der Sektor nur relativ langsam (siehe Kapitel 2). Den
Marktdienstleistungen kommt groBe Bedeutung fiir die Wettbewerbsfahigkeit und das langfristiges
Wachstum zu — zum einen als Nutzer der von der Ubrigen Wirtschaft produzierten Zwischeninputs
(,Ruckwartsverflechtungen®), zum anderen als Erzeuger von Zwischeninputs fur andere Wirtschaftssektoren
(-Vorwartsverflechtungen®). Laut Schatzungen der Kommission bewegen sich die Output-Multiplikatoren
der Marktdienstleistungen in Deutschland (%) in derselben GroBenordnung oder sind mitunter sogar groRer als
die vom verarbeiteten Gewerbe generierten. Anders ausgedriickt: Die direkte oder indirekte
Gesamtproduktion zur Deckung der Dienstleistungsnachfrage ist @hnlich hoch oder auch héher als im
verarbeitenden Gewerbe. Zudem zeigen neuere Studien der Gemeinsamen Forschungsstelle der Européischen
Kommission (%), dass sich die vertikale Integration der Dienstleistungen in das verarbeitende Gewerbe in
Deutschland zunehmend verstérkt und héher ist als in anderen européischen Léndern. Dies ist ein Indiz dafir,
dass sich eine raschere Entwicklung und eine hohere Produktivitit im Bereich der Marktdienstleistungen in

einer htheren Wettbewerbsféhigkeit und in Innovationsgewinnen im verarbeitenden Gewerbe niederschlagen.
Verschiedene Indikatoren bestdtigen, dass es mit Blick auf das Funktionieren des

Dienstleistungssektors durchaus noch Raum fiir Verbesserungen gibt. Schatzungen der
Allokationseffizienz des deutschen Dienstleistungssektors, () eines MaRes, das angibt, inwieweit eine
groRtmogliche Effizienz bei der Nutzung der Produktionsfaktoren gewdhrleistet ist, zeigen, dass sich der
Marktdienstleistungssektor in Deutschland in der Regel nicht durch eine gréftmégliche Effizienz der
Ressourcenallokation auszeichnet und diesbezlglich schlechter abschneidet als die fur den internationalen
Wetthewerb gedffneten Sektoren wie Dienstleistungen fiir das verarbeitende Gewerbe oder Dienstleistungen
in den Bereichen Verkehr, Information und Kommunikation (Grafik 1). (°) Wahrend das verarbeitende
Gewerbe in Deutschland leistungsfahiger ist als das verarbeitenden Gewerbe im Vereinigten Kdnigreich, in
Frankreich oder in Italien, schneidet der Dienstleistungssektor in Deutschland schlechter ab als in Frankreich
und im Vereinigten Konigreich, die in diesem Bereich als leistungsstark zu betrachten sind. Im Ubrigen gibt
ein ,,malfunctioning index“ (°) fiir deutsche Marktdienstleistungen Aufschluss dariiber, dass noch Raum fiir
Effizienzverbesserungen gegeniiber den Landern besteht, die in bestimmten Dienstleistungsuntersektoren in

() GroR- und Einzelhandel, Verkehr, Beherbungs- und Gastgewerbe, Information und Kommunikation (aufgrund des
Fehlens von Daten bei der Berechnung nicht beriicksichtigt), Finanz- und Versicherungswesen, Immobilienbranche,
freiberufliche Dienstleistungen, administrative und Unterstiitzungsdienste.

(® Schatzungen der Kommissionsdienststellen auf der Grundlage der Input-Output-Tabellen von Eurostat. Die Daten
beziehen sich auf 2008, das letzte Jahr, fiir das Daten verfligbar sind, und baiseren auf den Nace-Rev2-“product-hy-
product” Input-Output-Tabellen.

() Siehe Ciriaci, D., Montresor, S., Palma, D. (2013) and Ciriaci, D., Palma, D. (2012).

() Die Allokationseffizienz wurde fiir das Jahr 2010 berechnet, das letzte Jahr, fiir das Daten verfiigbar sind.

(®) Europdische Kommission (2013), Product market Review 2013, Financing the real economy. Verarbeitendes
Gewerbe (C), Baugewerbe (F), GroR- und Einzelhandel (G), Verkehr (H), Beherbergungs- und Gastgewerbe (1),
Information und Kommunikation (J), Immobilienbranche (L), freiberufliche Dienstleistungen (M) und administrative
und Unterstutzungsdienste (N).

(Fortsetzung nachste Seite)




Kasten (Fortsetzung)

Produktivitatsverbesserungen in Deutschlands Dienstleistungssektor wiirden zu mehr Effizienz, mehr
Investitionen und mehr Wachstum beitragen. Die Férderung von Wetthewerb, unter anderem durch den
Abbau eines ungerechtfertigten Schutzes bestimmter Untersektoren, wirde sich positiv auf die Produktivitét
auswirken und  Uber  verschiedene  Wirtschaftskandle  gleichzeitig  Binnennachfrage  und
Wettbewerbsfahigkeit starken kdénnen. Zundchst hétte eine hohere Produktivitét einen positiven Effekt auf
die Lohne im Dienstleistungssektor. Gleichzeitig kdnnen infolge des starkeren Wetthewerbs die
Verbraucherpreise sinken (Kanal Konsum). Dies wiederum wurde den privaten Verbrauch stimulieren.
Zweitens wirde der zunehmende Wetthewerb im Sektor der nicht handelbaren Guter Investitionen fordern
und damit zur Ankurbelung der Binnennachfrage und zu einem ausgewogenen Wachstum beitragen durch
eine schrittweise Kanalisierung zusatzlicher wirtschaftlicher Ressourcen in Deutschlands Sektor der nicht
handelbaren Guter (Kanal Investition). Dadurch konnte sich die relativ geringe Investitionsquote sowohl
insgesamt als auch in vielen einzelnen Dienstleistungsuntersektoren erhéhen (Grafik 3). Aufgrund der
Multiplikatoreffekte wird dies zu einem erheblichen Anstieg der Nachfrage nach Inputs fiir die Produktion
der betreffenden Dienstleistungen fitlhren. Und schlieBlich hatten die Produktivitatszuwachse im
Dienstleistungsbereich aufgrund ihrer Rolle als Zwischeninputs positive Spill-over-Effekte auf andere
Bereiche der Wirtschaft, einschlieflich des verarbeitenden Gewerbes (Kanal Wetthewerbsfahigkeit). Die
Auswirkungen des héheren Wettbewerbs in den Dienstleistungssektoren auf Deutschlands Zahlungsbilanz
sind in zweifacher Hinsicht von WVorteil: Die Produktivitdtsgewinne aus der Entwicklung des
Dienstleistungssektors starken auch die Exportwettbewerbsfahigkeit, kénnten aber zusétzlich betrachtliche
positive Auswirkungen auf die Gesamteffizienz der Wirtschaft und die Binnennachfrage haben.

Grafik 3: Bruttoanlageinvestitionen bei
marktbestinmten Dienstleistungen (in %des

Grafik 2: Eintritts /Austrittsquote und Kiindigungsrate
beifachlichen Dienstleistungen 16
(2009, Gesamtzahl der Unternehmen)
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Quelle: Eurostat

e EiNtrittSQuUOte == Austrittsquote Kiindigungsrate Anm.: ES - 2001 und 2010, EUrWG - EurWG ohne BE, EE, LU, MT

Quelle: ECFIN SPI-Datenbank, Berechnungen der Kommission
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Grafik 3.25: Investitionsliicke 1 ggii. EurWG

des BIP
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Trotz eines vergleichbaren konjunkturellen
Musters fielen die Investitionen in Maschinen
und Ausrustung Anfang der 2000er Jahre in
Deutschland deutlich geringer aus als im Euro-
Waéhrungsgebiet. Nach der Krise zogen die
Investitionen in Maschinen und Ausristung
nicht im erwarteten Umfang an.(*) Die
Investitionsschwéche in den frihen 2000er Jahren
ist vor dem Hintergrund des vorangegangenen
Investititionsaufschwungs in  Deutschland zu
sehen. Dennoch scheint sich die Phase der
Schwéche relativ lang hinzuziehen und zum
Aufbau des Leistungsbilanziiberschusses
beigetragen zu haben. In gewissem Umfang war
die insgesamt geddmpfte nominale Entwicklung
Ausdruck eines starken tendenziellen Rickgangs
der Preise fur Ausrustungen in Deutschland. Im
Euro-Wahrungsgebiet ~ wurde  eine  solche
Entwicklung nicht beobachtet.

Dennoch lasst sich mit diesem Effekt der
Ruckgang der deutschen Ausriistungsinvestitionen
Anfang der 2000er Jahre nur teilweise erklaren, da
auch die Realinvestitionen riicklaufig waren.
Gleichzeitig war der Aufschwung in den Jahren
2005-2008 in Deutschland stérker ausgepragt als
im Euro-Wahrungsgebiet. Daher ist — wenn man
den gesamten Zeitraum seit 2000 betrachtet —
keine dauerhafte negative Licke im Vergleich zum
Euro-Wahrungsgebiet  festzustellen.  Trotzdem
blieb der Anteil der Investitionen in Maschinen
und Ausriistung, wenngleich er in den letzten

(*) Der Anteil der gesamtstaatlichen Investitionen in
Maschinen und Ausristung ist gering und relativ stabil
(durchschnittlich 3,3% im Zeitraum 2000-2012). Die
folgenden Ausfuhrungen stellen daher in erster Linie auf
den privaten Sektor als Hauptmotor der
Investitionsdynamik ~ im  Bereich  Maschinen  und
Ausriistungen ab.

Jahren in Deutschland hoher war als im Euro-
Wahrungsgebiet, deutlich hinter dem zuriick, was
der Langzeittrend hétte erwarten lassen.

Grafik 3.26: Anteil d. Ausriistungs- und
Anlageinvestitionen am BIP in jeweil. Preisen
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Quelle: Eurostat

Investitionen in Maschinen und Ausristung
werden im Wesentlichen von einigen wenigen
Schlisselbranchen, insbesondere vom
verarbeitenden Gewerbe, getatigt.. Drei Viertel
der Investitionen im Zeitraum 2000-2012 entfielen
auf eine kleine Untergruppe von Branchen, davon
fast ein Viertel allein auf das verarbeitende
Gewerbe. Hinzu kommt, dass sich die zunehmende
Inanspruchnahme von Leasing-Modellen fir die
Finanzierung von Ausrlstungen in einem
zunehmenden Gewicht der Tatigkeiten im Bereich
der Verwaltungs- und Unterstitzungsdienste
niederschlagt (*), was eine teilweise Erklarung fir

(*) Die Branche selbst scheint abgesehen von den
Investitionen im Zusammenhang mit Leasing-Tatigkeiten



die tendenzielle Abnahme des Anteils des
verarbeitenden Gewerbes an Investitionen in
Maschinen und  Ausrlstung  bietet.  Das
konjunkturelle Investitionsmuster folgt weitgehend
den Warenausfuhren und ist im Allgemeinen allen
Sektoren gemeinsam. Dies weist darauf hin, dass
die Warenausfuhren in allen Schliisselbranchen
eine entscheidende Rolle fur die
Gesamtinvestitionen in Maschinen und Ausriistung
spielent (Grafiken 3.28 und 2.29). Die starke
Dynamik der Warenausfuhren Deutschlands in
seine globalen Markte kann somit eine Erklarung
dafir bieten, dass die Investitionsschwéche sich
wahrend des gesamten letzten Jahrzehnts nicht im
Bereich Maschinen und Ausristung manifestiert
hat. Hingegen sind die Investitionen in
Marktdienstleistungen nach wie vor relativ gering,
was ein erhebliches Potenzial fiur weitere
Entwicklungen  und  Effizienzgewinne  im
Dienstleistungssektor ~ vermuten  l&sst  (siehe
Kasten 3.3).

nur in relativ begrenztem Umfang zu tétigen. Den
vorliegenden Daten zufolge entfiel auf Leasing-finanzierte
Investitionen etwa ein Viertel der gesamten Investitionen in
Maschinen und Ausristung in den Jahren 2002-2010
(Deutsche Bundesbank, 2011b).

Grafik 3.28: AG-Investitionen und
30 Warenausfuhren in konstanten Preisen (jahrl.
Verand. in %, nsbr.)
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Grafik 3.29: AG-Investitionen in jeweil.
Preisen: jahrl. Verdnd. in % und

%
10
0
-10
-20
-30
00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11
Gesundheit
e Admin. Dienstleist.
| nifo
e \erkehr

Quelle: Eurostat

Der grote Teil der Investitionsliicke zwischen
Deutschland und dem Euroraum hat seinen
Grund in niederigeren deutschen Investitionen
im Bausektor. Eine Aufschliusselung des
Investitionsanteils nach Art der Guter zeigt, dass
die zwischen Deutschland und vergleichbaren
Landern des Euroraums (unter Ausschluss Irlands
und Spaniens) klaffende betréchtliche Liicke zum
groBten  Teil auf vergleichsweise schwache
Bauinvestitionen in Deutschland nach dem
wiedervereinigungsbhedingten Boom
zuriickzufiihren ist. Investitionen in andere Giiter,
einschlieBlich  Investitionen in  immaterielle
Anlagewerte scheinen — bei relativ stabiler Marge
— ebenfalls entsprechend schwach auszufallen und
trugen im Durchschnitt mit 0,6 Prozentpunkten zu
der aggregierten Investitionsliicke in den Jahren
2000-2012 bei (Grafiken 3.30 und 3.31).
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Grafik 3.30: Anteil der Bauinvestitionenam BIP
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Grafik 3.31: Anteil sonst. Investitionenam BIP
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Quelle: Eurostat
Wiedervereinigung, staatliche
Forderregelungen(®®) und  eine  starke
Nettomigration befeuerten Anfang der 1990er
Jahre  einen  Wohnungsbauboom.  Diese
Faktoren bieten jedoch keine ausreichende
Erkldarung fir den seit langem zu
beobachtenden betréchtlichen Rickgang der
Wohnungsbauinvestitionen in  Deutschland.
Wohnungsbauinvestitionen haben einen Anteil von
etwas mehr als der Halfte an den Bauinvestitionen.
Deutlich erkennbar war ein Nachlassen der
Aktivitdten nach dem Bauboom in den friihen
1990er  Jahren.  Der  Anteil an den
Gesamtinvestitionen ging bis 2007 zurlck. Daran
l&sst sich ablesen, dass sich Deutschlands fast zwei
Jahrzehnte zuriickliegender Bauboom l&ngerfristig
auf den Bau neuer Wohnungen ausgewirkt hat.

(*) Zu naheren Einzelheiten der nach der Wiedervereinigung
gewdhrten Zuschlsse siehe Europdische Kommission
(2007).

Hinzu  kam, dass die durchschnittliche
Nettomigration in den 2000er Jahren auf fast ein
Drittel gegentiber dem vorangegangenen Jahrzehnt
zuriickgegangen ist und dass die Nettogeburtenrate
ricklaufig war. Der schrittweise Anstieg des Pro-
Kopf-Wohnraums konnte die  schwache
demografische Entwicklung nicht kompensieren.
Wenngleich die Entwicklungen nach der
Wiedervereinigung und die demographischen
Tendenzen von Bedeutung sind, um zu verstehen,
warum der Investitionszyklus im Wohnungsbau
von den Trends im Euro-Wahrungsgebiet abwich,
liefern sie dennoch keine ausreichende Erklarung
fur die andauernde Schwache im Wohnungsbau,
der sich insgesamt langsamer entwickelt hat als
andere Nachfragekomponenten. Dies legt die
Vermutung nahe, dass nachfragesenkende
Faktoren, inshesondere eine hohe Arbeitslosigkeit
und ein nur gedampftes Wachstum des
verfligbaren Einkommens, die
Wohnungsbauinvestitionen in engen Grenzen
gehalten haben. Auch steuerpolitische
Entscheidungen konnen hier eine Rolle gespielt
haben. Die Beseitigung steuerlicher Anreize fir
den Erwerb selbst genutzten Wohneigentums ab
2005 (Eigenheimzulage) — seinerzeit der hdchste
Einzelposten der Steuerausgaben im
Bundeshaushalt und aus Griinden der Ineffizienz
und der hohen Kosten fiir den Haushalt
abgeschafft — kann sich ebenfalls auf die privaten
Wohnungsbauinvestitionen der Haushalte mit
geringen und mittleren Einkommen ausgewirkt
haben.

Grafik 3.32: Wohnungsbau und sonst.
Bauinvestitionen
im Verhaltnis zum BIP (Index, 1991=100)
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Grafik 3.33: Reale Wohnungspreise (Index, 2008=1(
130

125
120
115
110
105

100

95

91 96 01 06 11

= \\ohnungsbestand und Neubau, 125
deutsche Stadte (91-94 Wohnungsbestand
DE West

Quelle: Bundesba)nk, Destatis

Angesichts stark sinkender Immobilienpreise
bis 2009 ist Deutschland international ein
Sonderfall. Es zeigt sich deutlich, dass die
Nachfrage nach Wohnraum dauerhaft geringer
als das Angebot war. Im Ubrigen kann die
unginstige Entwicklung bei den
Wohnimmobilienpreisen auch den privaten
Verbrauch gebremst haben. Allein der Riickgang
der nominalen und realen Wohnimmobilienpreise
wirkte als Negativanreiz fur Investitionen im
Wohnimmobilienmarkt, insbesondere vor dem
Hintergrund der boomenden
Wohnimmobilienmérke und der
Preisentwicklungen in anderen europdischen
Landern.  Zusatzlich durfte der implizite
Vermogenseffekt aufgrund der Abnahme der
Wohnimmobilienpreise den privaten Konsum
beeinflusst haben, wie dies eine
landerlibergreifende  Analyse nahelegt (siehe
Grafik 3.35). Die Analyse zeigt, dass sich die
Entwicklungen bei den realen
Wohnimmobilienpreisen im Sinne einer besseren
Abstimmung von Angebot und Nachfrage
angepasst haben (siehe Kasten 3.4).

Seit 2010 gehen die Investitionen in
Wohnimmobilien wieder in die Hoéhe. Zum
Tragen kommt hier unter anderem die Suche
nach sicheren Vermdogensanlagen. Der jlngste
Anstieg bei den Investitionen in Wohnimmobilien
— wobei die deutschen Investitionen in
Wohnimmobilien den Durchschnitt im Euro-
Waéhrungsgebiet lbertreffen — spiegelt den Bedarf
an zusétzlichem Wohnraum, der sich aus starkeren
Migrationsstromen, einer robusten
Arbeitskréaftenachfrage und glinstigeren
finanziellen Rahmenbedingungen ergibt. Diese

Entwicklung wird durch die Gewdahrung von
Zuschissen fur SanierungsmalRnahmen
untermauert, mit denen eine Reduzierung der CO,-
Emissionen angestrebt wird. Daruber hinaus
scheint die Suche nach sichereren Anlageformen
eine Rolle zu spielen, da Immobilien als
vergleichsweise sichere und erschwingliche
Anlage gelten. Dies konnte insbesondere in einer
Situation der Fall sein, in der sich bei vielen
alternativen Vermogenanlagen lediglich geringe
Ertrage erzielen lassen. Davon profitieren dann die
Investitionen in Wohnimmobilien.
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Grafik 3.35: Wohnungspreise vs. privater Verbrauch
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Realinvestitionen in Nichwohnimmobilien (*%)
waren ebenfalls Gber einen langen Zeitraum
hinweg ricklaufig, bevor sie sich Mitte der

(*) Die Bauinvestitionen in Nichtwohnimmobilien umfassen
alle Arten von Bauinvestitionen, die nicht neue
Wohnungen oder die  Renovierung  bestehender
Wohnungen betreffen. Etwa zwei Drittel der Investitionen
in Nichtwohnimmobilien entfallen auf den Hochbau, das
verbleibende Drittel auf den Tiefbau.
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2000er Jahre wieder stabilisierten. Die
Investitionsschwéache war allgemeiner Natur und
erfasste die meisten Sektoren der Privatwirtschaft.
Am stérksten splrbar war der Investitionsriickgang
bei industriellen und 6ffentlichen Bauvorhaben.
Ein gewisser Anteil des Ruckgangs der
Bauinvestitionen in Nichtwohnimmobilien [&sst
sich durch den vorangegangenen Boom (*)
erklaren, z. B. das frihere Wachstum beim Bau
von Infrastrukturprojekten und Gebduden in
Ostdeutschland. Dennoch bestehen nach wie vor
ungeklarte Investitionsschwéchen.
Nichtsdestoweniger leisteten bis Mitte der
2000erJahre praktisch alle Wirtschaftssektoren
einen negativen Beitrag zu Bauinvestitionen, so
dass die Investitionstétigkeit seit dieser Zeit in
vielen Wirtschaftsbereichen zum Stillstand kam.
Auch im internationalen Vergleich fielen die
Bauinvestitionen in Nichtwohnimmobilien
auBergewohnlich  schwach aus. Bei den
Bauinvestitionen insgesamt hinkt die
durchschnittliche  deutsche  Investitionsquote
deutlich hinter dem Durchschnitt des Richtwerts
des Euro-Wéhrungsgebiets (ohne Spanien und
Irland)  hinterher. ~ Wenngleich ~ sich  der
Abwaértstrend Mitte der 2000erJahre stabilisiert
hat, ist die Investitionsquote beim Bau von
Nichtwohnimmobilien nach wie vor sehr schwach,
wobei der Nettobestand als Anteil des BIP
ricklaufig ist.

(*) Nahere Einzelheiten zu offentlichen
Nichtwohnimmobilieninvestitionen siehe Abschnitt 3.2.3.2.
Zu etwaigen Uberkapazitaten, die sich auf die privaten
Investitionen auswirken, siehe auch Gluch (2005).
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Grafik 3.37: Sonst. Bauinvestitionen (in % des
BIP, Durchschnittswerte)
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Der Abwartstrend beim tatséchlichen und beim
PotenzialwWachstum sowie Bedenken
hinsichtlich der kunftigen Nachfrage durften
die Investitionsanreize gehemmt haben. Die
schwache Wachstumsleistung der Wirtschaft in der
ersten Halfte der 2000er Jahre, die ihren Grund
vora llem auch in  einer  schwachen
Binnennachfrage hatte, hatte eine deutlich unter
dem langfristigen  Durchschnitt  liegende
Kapazitatsauslastung zur Folge. Dadurch wurden
Investitionsanreize gemindert. Darlber hinaus
wurde das Trendwachstum durch strukturelle
Probleme in Deutschland verringert, was die
Geschaftserwartungen fir kinftige Verké&ufe auf
dem heimischen Markt gedédmpft haben mag.
Hingewiesen wird auch auf den negativen Effekt,
den der seinerzeit vorherrschenden Pessimismus



hinsichtlich der Tragfahigkeit des deutschen
Geschaftsmodells auf die Investitionen hatte.

Andere Faktoren haben auch die erwarteten
Ertrédge aus Inlandsinvestitionen geschmélert,
was zu einem weiteren Investitionsriickgang
gefihrt haben durfte. Nach dem Platzen der
Dotcom-Blase zu Beginn der 2000er Jahre kam es
in Deutschland zu einer deutlichen
Abwartskorrektur der erwarteten Ertrdge, was den
Investitionen abtraglich war (Sachverstandigenrat,
2002). (*) Zusétzlich hat die Dotcom-Blase einen
erheblichen Anstieg der Verschuldung der
Unternehmen zur Folge gehabt. Dies hat den
Zugang zu externen Finanzierungen dahingehend
erschwert, dass  hohere  Renditen  aus
Investitionsvorhaben erforderlich waren, um eine
Finanzierung zu erhalten, und dass auf viele
Unternehmen  Druck in  Richtung eines
Verschuldungsabbaus ausgeibt wurde (siehe
Abschnitt zu den Riicklagen der Unternehmen).
Insgesamt hat dies als Anreiz gewirkt, die
Investitionen im Bemiihen um
Bilanzbereinigungen herunterzufahren. Dariiber

hinaus haben Verénderungen des
Regulierungsumfelds im Zusammenhang mit
Basel Il und Basel lll den Trend zum

Schuldenabbau moglicherweise zusétzlich
verstarkt. Da Bilanzbereinigungen ublicherweise
langerfristiger Natur sind (Ruscher und Wolff,
2013) konnten sich die Auswirkungen auf die
Investitionen relativ lang hinziehen.

Auch die Finanzierungskonditionen kdnnten -
insbesondere angesichts der Entwicklung der
relativen Zinssatze - die Investitionstéatigkeit
Anfang der 2000er Jahre gehemmt haben. Die
WWU hat zu einer Konvergenz  der
Nominalzinsen/Renditen ~ fur  Staatsanleihen
gefihrt, die auch eine Untergrenze fiir Zinsen fur
Unternehmensanleihen zur Folge hatte. (**) Wegen
des verbleibenden Inflationsgefélles und der relativ
niedrigeren Inflationsrate in Deutschland schlug

(*®) Der Performance des Aktiensegements des Neuen Markts
nach zu urteilen kam es insbesonders in Deutschland zu
Uberreaktionen (siehe Kalckreuth und Silbermann (2010),
Abb. 1 in Anhang D Abb. 1).

(*) Mojon et al (2001) haben unter Heranziehung von
Mikrodaten sowohl fir DE als auch fir FR, IT und ES
festgestellt, dass sich eine  Verdnderung  der
Kapitalfinanzierungskosten, die wiederum von den Zinsen
abhangt, sowohl in statistischer als auch in wirtschaftlicher
Hinsicht erheblich auf die Unternehmensinvestitionen
auswirkt.

sich dieser Umstand in einer Realzins-Entwicklung
nieder, die mit einer Verringerung des optimalen
Kapitalstocks in Deutschland im Verhéltnis zu den
meisten anderen Landern des Euro-
Wahrungsgebiets einherging. Die Nominalzinsen
fur Unternehmensdarlehen nahmen in Deutschland
bis in die ersten Jahre des neuen Jahrtausends
hinein zu und dampften damit auch die
Investitionsnachfrage. (*°) (). Die verfiigharen
Indikatoren weisen darauf hinn, dass der Zugang
zu Bankendarlehen - der vorherrschenden Form
der Fremdfinanzierung in Deutschland - bis Mitte
des ersten Jahrzehnts ziemlich  restriktiv
gehandhabt wurde (siehe Grafik 3.38). Der Anteil
von Unternehmen, die den Zugang zu Krediten als
restriktiv.  einstuften,  Ubertraf  sogar  die
Spitzenwerte der jiingeren Krisenepisode. In den
jungsten Jahren sind keine Anzeichen flr
angebotsseitige Engpésse mehr vorhanden (siehe
Kapitel 4).

(*) Die Daten der EZB fiir die groBen Volkswirtschaften im
Euro-Wahrungsgebiet fiir 2003-2013 weisen u.a. aus, dass
die Zinsen fir Unternehmensdarlehen mit ein- bis
flnfjahriger Laufzeit in Deutschland deutlich héher waren
als in Italien oder Spanien, allerdings in den Jahren 2003-
2006 niedriger als in Frankreich, bevor sie sich
anschlieRend aneinander annéherten. Bis 2009/10 lagen die
Zinsen in Deutschland uber den drei anderen Landern, aber
dieser Trend hat sich seit 2012 umgekehrt.

(*®) Es wurde auch eine Verbindung zwischen den steigenden
Zinsen und den strukturellen Veranderungen im deutschen
Bankensektor ausgemacht (Broadbent et al (2004)). Neben
den Vorbereitungen auf Basel Il sollen dabei auch die
sinkende Bedeutung von staatlichen Geldinstituten im
Zuge des Aulaufens der staatlichen Blrgschaften fiir die
Landesbanken bis 2005 und eine kommerziellere
Ausrichtung der deutschan Banken eine Rolle gespielt
haben, was sich in héheren Darlehenskosten niederschlug.
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Grafik 3.38: Prozentuale (Netto-)Verdnderung der
Kreditstandards fiir Unternehmensdariehen im
Dreimonatszeitraum
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Auch die Globalisierung dirfte aufgrund eines
Anstiegs der Renditeerwartungen an
Inlandsinvestitionen diesen Trend bestarkt
haben. Das zunehmende Zusammenwachsen von
Kapital- und anderen Markten in den letzten
Jahrzehnten hat Anlegern viele Madglichkeiten
geboten, ihre Kapitalanlagen und
Investitionsentscheidungen zu diversifizieren und
nicht l&nger auf heimische Mdrkte zu beschrénken.
Auch Standortentscheidungen unterliegen
inzwischen einem internationalen Wettbewerb. Die
Globalisierung hat ein vielfaltiges Angebot an
rentablen Anlagemaglichkeiten erdffnet und diirfte
insoweit allgemein auch zu einem Anstieg der
Renditeerwartungen beigetragen haben.

Die abnehmende Kapitalintensitét der
gewerblichen Wirtschaft in Deutschland, die dem
weltweiten Wettbewerb besonders stark ausgesetzt
ist, untermauert diese Feststellung (**).

Es gibt jedoch keine Anzeichen dafir, dass die
auslandischen Direktinvestitionen der
deutschen  Wirtschaft zu  Beginn  des
Jahrhunderts zu Lasten der
Inlandsinvestitionen gingen. Die auslédndischen
Direktinvestitionen ~ (ADI)  der  deutschen
Wirtschaft haben im ersten Jahrzehnt des neuen
Jahrhunderts gegenuber den zehn Jahren zuvor
merklich zugelegt. Im gleichen Zeitraum nahmen
die Direktinvestitionen in auslandische Werte dank
der wachsenden Internationalisierung der Mérkte
leicht zu, aber nicht in einem AusmaR, das die
insgesamt  gedampfte Investitionstatigkeit im

(*) Deutsche Bundesbank (2007b), Zeitraum bis 2005.

Inland erkldren wirde, insbesondere wenn man
Deutschland mit anderen Landern vergleicht, die
den gleichen globalen Trends unterliegen. Selbst
wenn ADI in einigen Sonderfallen an die Stelle
zusétzlicher Inlandsinvestitionen getreten waren,
ist in der Gesamtschau keine Verdrdngung von
Inlandsinvestitionen  durch ~ ADI  deutscher
Wirtschaftsakteure zu beobachten, wie auch eine
empirische  Analyse (Deutsche Bundesbank
(2006)) ergeben hat. Allerdings dirften die
Internationalisierungsstrategien der Unternehmen
in jener Zeit eine wichtigere Rolle gespielt haben,
als in den ADI-Statistiken zum Ausdruck kommt.
Vor allem die Auslagerung und Wertpapieranlagen
(*®) bieten zusitzliche Madglichkeiten zur
Internationalisierung  der  Wertschdpfungskette
(siehe auch Kapitel 5), bei denen eine Erhéhung
von Produktionskapazitdten nicht unbedingt mit
Inlandsinvestitionen einhergehen oder sich in der
ADI-Statistik niederschlagen.

Anderungen im Steuersystem haben die
Investitionsanreize far Unternehmen
wahrscheinlich insgesamt positiv beeinflusst. In
Deutschland wurden Investitionen im
internationalen Vergleich traditionell sehr hoch
besteuert. Die Steuerreformen von 2001 und 2008
fuhrten zu einer Senkung der gesetzlichen und der
tatsdchlichen Kdorperschaftssteuersatze und zu
einer Senkung der Gewerbesteuersatze (*°) sowie
einer Verbreiterung der Besteuerungsgrundlage
durch modifizierte Abschreibungsregeln. %

Insgesamt haben diese Reformen zu einer

Reduzierung der Steuerlast fur
Unternehmensinvestitionen gefiihrt, wie sich an
den tatséchlichen Durchschnitts- und

Spitzensteuersatzen ablesen lasst. (**) Trotz dieser

(*®) Wertpapieranlagen unterscheiden sich von ADI u. a.durch
eine Obergrenze (weniger als 10 %) fir den Erwerb von
Anteilen an ausléndischen Unternehmen.

(*) Die  Kérperschaftssteuer — auf  einbehaltene  und
ausgeschiittete Gewinne wurde in zwei Schritten von 40 %
bzw. 30 % auf einen Einheitssatz von 15 % gesenkt. Der
einheitliche Basissatz der Gewerbesteuer wurde von 5 %
auf 3,5% gesenkt. Eine Beschreibung der wichtigsten
Reformen in der Unternehmensbesteuerung kann Bach
(2013) entnommen werden.

(*°) Die 2008 eingefihrte ,Zinsschranke®, mit der die
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen begrenzt wird,
konnte sich wegen hoherer Darlehenskosten ddmpfend auf
die Investitionstatigkeit ausgewirkt haben, siehe Blittner et
al (2008).

(®Y) Zu einer Bewertung der positiven Auswirkungen einer
Senkung der tatsachlichen Steuerlast fir Unternehmen auf
auslandische Direktinvestitionen aufgrund der



MaRnahmen dirften einige Eigenheiten des
Steuersystems weiterhin die Investitionstatigkeit
behindern, inshesondere die Steuerlast auf neue,
eigenkapitalfinanzierte Investitionen, die auch
2012 nach wie vor zu den hdochsten in der EU
gehoren. (*)AuBerdem  liegt der  bereinigte
gesetzliche Spitzensteuersatz in Deutschland mit
rund 30 % auch 2013 immer noch deutlich tber
dem Durchschnitt in der EU (23,1 %) und dem
Euro-Wahrungsgebiet (25,9 %). Ferner kdnnte der
mit dem Steuersystem verbundene relative hohe
Verwaltungsaufwand Investitionen unattraktiver
machen. (*) Auch wenn das
Steuervereinfachungs-Gesetz  von 2011 einige
Verbesserungen bewirkt hat, wirden vor allem
kleine und mittlere Unternehmen von weiteren
Vereinfachungen und Reformen der
Steuerverwaltung profitieren.

Die meisten gréRReren Investitionshemmnisse in
Deutschland sind nicht langer vorhanden und
die Voraussetzungen fir eine robuste Belebung
der Investitionstatigkeit sind im Prinzip
gegeben. Die Konjunktur verzeichnet eine
allméhliche Erholung, und kurzfristig durfte sich
die Nachfrage dank eines robusten Arbeitsmarktes
glnstig entwickeln. Die deutschen Unternehmen
zeichnen sich durch solide Grunddaten, gesunde
Bilanzen und betréchtliche Gewinnspannen aus.
Auch die Finanzierungskonditionen sind ginstig.
Ihre Verschlechterung wéhrend der Finanzkrise
fiel gemaRigter aus als in anderen Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets und erholten sich
rascher; im historischen Vergleich erscheinen sie
ziemlich ansprechend.

Steuerreform von 2000 siehe beispielsweise Becker et al.
(2006). Eine Erorterung der Folgen der Reform von 2008
fur die verschiedenen Unternehmenstypen kann Baretti et
al. (2008) entnommen werden.

(*3 Siehe ZEW (2013).

(*®) GemaR  einer Rangliste  der  unbirokratischsten
Steuervorschriften von 189 Wirtschaftsraumen (PwC und
Weltbank/IFC ~ (2013)) musste  ein  mittelgroRes
Unternehmen (Fallbeispiel) 2012 218 Arbeitsstunden
aufwenden, um den Steuervorschriften ordnungsgeman
nachzukommen, wohingegen der EU-Durchschnitt bei
weniger als 180 Stunden lag.
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Kasten 3.4: Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Die Hauspreisdynamik wirkt sich erheblich auf die Wirtschaftstitigkeit aus, z.B. (ber
Wohnungsbauinvestitionen, die einen wichtigen Teil der Gesamtinvestitionen ausmachen, und Uber ihre
Folgen fir das Sparverhalten und die Kapitalgewinne der Haushalte auch auf den privaten Verbrauch. Die
Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland stellt im imternationalen Vergleich einen klaren
AusreilRer dar. Sie ist Uber einen langen Zeitraum hinweg bemerkenswert geddmpft verlaufen. Ab Mitte der
1990er Jahre und bis noch vor kurzem gingen die Wohnungspreise in Deutschland sowohl in nominalen als
auch in realen Werten zurlck, wéhrend viele andere Lé&nder langere Aufwértsphasen bei den
Immobilienpreisen verzeichneten.

Diese reziproken Entwicklung hat sich in den jlingsten Jahren fortgesetzt: die Wohnungspreise im Euro-
Waéhrungsgebiet gehen zuriick, wéahrend sie in Deutschland ansteigen. Der negative Preistrend hat sich in
Deutschland 2010 umgekehrt. Der jlingste Anstieg der Immobilienpreise fallt landesweit betrachtet
heterogen aus; die Aufwartsdynamik konzentriert sich auf GroRstadte. Den steilsten Anstieg verzeichneten
Appartement-Wohnungen in sieben GroRstadten. Auf Gesamtdeutschland bezogene Preisindizes, die
folglich auch landliche Gebiete einschlieRen, zogen spater und weniger dynamisch nach oben.

Anderungen der Immobilienpreise wiirden sich Ublicherweise in den Mietpreisen niederschlagen, die mit
etwas zeitlichem Abstand eine Parallelentwicklung einschlagen sollten. In Deutschland kam es im ersten
Jahrzehnt dieses Jahrhunderts insofern zu einer Anomalie, als die Mieten stetig anstiegen, wéhrend die
Wohnungspreise schrumpften. Die Mietdynamik weist kein unibliches Muster auf, da die Mietpreise durch
gesetzliche Beschrénkungen fir bestehende Vertrage zurlickgehalten werden.

Grafik 1a: Nominale Wohnungspreise Grafik 1b: Mieten vs. Wohnungspreise
(Index, 2008=100) (Index, 2008=100)
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Quelle: Bundesbank, Destatis Quelle: Bundesbank, Destatis, vdp

Uber den Preis dirften sich Nachfrage und Angebot auf dem Wohnungsmarkt wieder angleichen. Ein
genauerer Blick auf die Angebot und Nachfrage zugrunde liegenden Determinanten kann dazu beitragen, die
Griinde fur die Preisentwicklungen zu ermitteln. In der Fachliteratur wird den Haushaltseinkommen,
demographischen Faktoren und den Zinsen der grofRte Einfluss auf die Wohnungsnachfrage beigemessen.
Die Zahl der Einwohner und der Haushalte wirkt sich unmittelbar auf den Bedarf an Wohnbauten aus,
wohingegen die verfligharen Einkommen Erschwinglichkeit und Wohlstand bestimmen, beispielsweise in
Bezug auf Wohnraum oder Wohnungsqualitdt. Das Angebot wird durch den Wohnungsbestand, die
Wohnungsbauinvestitionen, Abschreibungen und die Baukosten wesentlich gepragt. Von entscheidender
Bedeutung konnen ferner die Verfligharkeit von Darlehen und die Finanzierungskonditionen, Steuern,
Subventionen und andere MalRnahmen der 6ffentlichen Hand. sein (weitere Einzelheiten siehe Européische
Zentralbank, 2003).

(Fortsetzung nachste Seite)




Kasten (Fortsetzung)

Zur Untersuchung der preisbestimmenden Faktoren wurde das nachstehende Modell entwickelt, in dem der
Gesamtpreisindex von Destatis und der Wohnungspreisindex der Deutschen Bundesbank flir bestehende und neue
Wohnbauten in 125 deutschen Stadten (hpi_DE und hpi_125) verwendet werden.

hpiy = agc + a1pop; + ay; + aginvg + ecy
Die Wohnungspreise ergeben sich aus den Variablen Bevolkerung (pop), reales verflighares Pro-Kopf-Einkommen (unter
Heranziehung des BIP-Deflators) (y) und realen Wohnungsbauinvestitionen (inv). Der Rest wird mit dem Kiirzel ec und die

Konstante mit ¢ wiedergegeben. (*))

Tabelle 3.4:

Monatliche Ersparnisse der Haushalte nach Einkommensdezilen. Sparquoten nach Einkommensdezilen.

Haushalt nach 2001 2006 2011

Eink dezil - ) - ] I Sparquote
in ommens ezi nicht gewichtet aquivalenz- nicht aquivalenz- nicht aquivalenz- (2011)
(Monatseinkommen) gewichtet gewichtet gewichtet gewichtet  gewichtet

unteres Zehntel 1,0 0,8 0,8 0,7 05 0,5 1,8
2. Zehntel 2,7 24 18 14 1,7 13 43
3. Zehntel 45 3,9 37 33 3,2 25 6,4
4. Zehntel 6,1 54 53 4,7 4,7 41 7.9
5. Zehntel 78 74 6,6 59 59 6,0 8,3
6. Zehntel 8,4 8,8 79 78 7.4 78 9,0
7. Zehntel 105 10,5 9,1 9,2 9,7 10,0 9,9
8. Zehntel 12,2 13,0 12,0 13,1 12,4 12,5 10,7
9. Zehntel 16,5 175 16,5 16,0 16,5 17,6 11,6
oberes Zehntel 303 30,2 36,2 38,0 37,9 37,7 17,0
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 11,0

Anm.: Bei der Aquivalenzgewichtung wird gem&R dem OECD-Ansatz der Bedarf der Haushalte entsprechend ihrer GréRe und
Zusammensetzung beriicksichtigt (erstes Haushaltsmitglied wird mit Faktor 1 gewichtet, jedes weitere Mitglied mit Faktor 0,5 (> 14 Jahre)
oder 0,3 (< 14 Jahre).

Quelle: Brenke und Wagner (2013)

Grafik 2a: Kreditstrome fiir den Erwerb von Wohneigentum Grafik 2b: Verscharfung der Kreditvergabestandards fur
und Zinssétze fir neue Darlehen den Erwerbvon Wohneigentum
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Die Hauspreisentwicklung in Deutschland wurde augenscheinlich weitgehend durch die realen Wohnungsbauinvestitionen,
die Bevolkerungsentwicklung und das real verfiigbare langfristige Pro-Kopf-Einkommen bestimmt. Die Kointegrations-
Koeffizienten bestatigen eine positive langfristige Parallelentwicklung von Wohnungsbauinvestitionen und realen
Wohnungsbaupreisen. Das Ergebnis ist dem der Kointegrations-Analyse von Knetsch (2011) sehr ahnlich. Demnach ist der
langanhaltende Verfall der Wohnungspreise bis 2009 zum GroRteil auf das geddmpfte Wachstum der verfiugbaren
Haushaltseinkommen im Zusammenrwirken mit einem signifikanten Riickgang der Nettomigration und dem Uberangebot
nach dem Bauboom der 1990er Jahre zuriickzufiihren. Zweitrundeneffekte haben die Preisdynamik mdglicherweise durch
die negativen Wohlstandsfolgen sinkender realer Wohnungspreise, die im Vergleich zu anderen Investitionsformen
nachlassende Attraktivitdt des Wohnungsbaus und die Rickwirkung sinkender Preise auf das Finanzierungsangebot
verstarkt.

(1) Nominale Wohnungspreise: A) Saisonbereinigter Wohnungspreisindex von Destatis (hpi_DE), Zeitraum 2000q1-2012g4. B)
Wohnungspreisindex der Deutschen Bundesbank (hpi_125) auf der Grundlage der Daten der BulwienGesa AG (jahrliche Preise fir
bestehende und neue Wohnbauten in 125 Stadten, Zeitraum 1995-2012 in Verbindung mit Daten der alten Bundeslander fir bestehende
Wohnbauten fir die Jahre 1991 — 1994. Quartalsdaten durch Interpolation mittels des Jahresdurchschnitts. Preisberichtigung unter
Verwendung des Deflators fiir den privaten Verbrauch (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Ausgabe August 2013).

Mit Blick auf die jingsten Entwicklungen ist nicht auszuschlieRen, dass die Zunahme der Immobilienpreise

inshbesondere in Grof3stédten nicht zur Génze durch die Fundamentaldaten gestiitzt wird. Kajuth et al. (2013)

kommen zu dem Ergebnis, dass Appartement-Wohnungen in Deutschland in der Gesamtschau moderat

preislich tiberbewertet sind, Einfamilienhduser jedoch nicht. Die Deutsche Bundesbank (2013b) beziffert die

Uberbewertung von Wohnbauten in stadtischen Ballungsgebieten mit 5-10 % und sogar mit 20 % in

attraktiven GroRstadten. Generell jedoch gibt es momentan keine Anzeichen fir besorgniserregende

Entwicklungen, und auch Wohnungsbaudarlehen haben bisher nur moderat zugelegt.

Grafik 2a: Kreditstrome fiir den Erwerb von Wohneigentum Grafik 2b: Verscharfung der Kreditvergabestandards fur
und Zinssétze fiir neue Darlehen den Erwerbvon Wohneigentum
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Kasten (Fortsetzung)

Mit Blick auf die jingsten Entwicklungen ist nicht auszuschlieBen, dass die Zunahme der Immobilienpreise
insbesondere in Grofstddten nicht zur Génze durch die Fundamentaldaten gestiitzt wird. Kajuth et al. (2013)
kommen zu dem Ergebnis, dass Appartement-Wohnungen in Deutschland in der Gesamtschau moderat preislich
iiberbewertet sind, Einfamilienhauser jedoch nicht. Die Deutsche Bundesbank (2013b) beziffert die Uberbewertung
von Wohnbauten in stadtischen Ballungsgebieten mit 5-10 % und sogar mit 20 % in attraktiven GroRstadten.
Generell jedoch gibt es momentan keine Anzeichen fiir besorgniserregende Entwicklungen, und auch

\Wohnungsbaudarlehen haben bisher nur moderat zugelegt.

Grafik 2a: Kreditstrome fir den Erwerb von Wohneigentum
und Zinssatze fur neue Darlehen
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Dennoch  verzeichnete Deutschland sechs
Quartale in Folge sinkende Anlageinvestitionen,
und das Investitionsgefalle zum Euro-
Wahrungsgebiet nimmt weiter zu. Es besteht
somit die  Gefahr, dass  sich die
Investitionsschwéche verfestigt. Die
Ausristungs- und Anlageinvestitionen haben eine
unerwartete Schwachephase durchlaufen, die erst
im zweiten Quartal 2013 zu Ende ging. Wahrend
die Wohnungsbau-Investitionen relativ robust
einherkommen, verbleibt der Anteil der sonstigen
Immobilieninvestitionen hartnackig auf einem
niedrigen Stand, und auch die Investitionen in
andere Guter zeigen kaum Anzeichen einer
Erholung. Die anhaltende Investitionsflaute ist
nicht auf eine einzelne Ursache zuriickzufiihren,
was auf eine reale Gefahr hindeutet, dass sich die
Schwache verfestigt hat. Héchstwahrscheinlich
wird eine kraftvollere und nachhaltige Erholung
der Investitionstatigkeit unter anderem durch
unsichere  Wirtschaftsaussichten  beeinflusst.
Mehrere neuere Studien haben ergeben, dass die
Unsicherheit ber die kiinftige Wirtschaftspolitik

dem Investitionsklima abtraglich ist.() (*) Die
Europdische Kommission hat (2012) empirische
Daten geprift und festgestellt, dass sich die
Unsicherheit in der Nachkrisenzeit in neun
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets in
erheblichem Umfang nachteilig auf die
Invstitionen und den privaten Verbrauch
ausgewirkt hat. Die Unsicherheit wurde auch als
ein wichtiger Grund fir die schwaéchelnden
Ausriistungs- und  Anlageinvestitionen  in
Deutschland im Jahr 2012 angesehen. (*°)
Umfragen zufolge belastet die Unsicherheit Gber
das kinftige Wachstum der Binnennachfrage und
politische Weichenstellungen beispielsweise in

(*) Von Kalckreuth (2003) hat bereits fiir den Zeitraum 1987-
1997 unter Verwendung von Mikrodaten Uber
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes nachgewiesen,
dass sich die Unsicherheit Uber Absatzaussichten und
Kosten schadlich auf die Investitionstatigkeiten deutscher
Unternehmen ausgewirkt hat.

(*) Siehe Internationaler Wahrungsfonds  (2012). Das
Bundesministerium  fir Wirtschaft und Technologie
(2013a) konstatiert in einer 6konometrischen Analyse eine
nicht lineare negative Auswirkung von Unsicherheiten (iber
die Politik auf die Investitionsglterproduktion in
Deutschland. Der Sachverstandigenrat (2013) konstatiert
eine negative Auswirkung von Unsicherheiten auf die
Anlageinvestitionen in Deutschland 2010.




Bezug auf die Energiekosten und die
Umgestaltung des Energiesektors (siehe Kasten
3.5) das Vertrauen der Unternehmen. (*°) auch die
europdische Schuldenkrise hat sich als flr das
Vertrauen der Wirtschaft schadliche Quelle der
Unsicherheit erwiesen. Politisches Handeln und
Klarheit Ober die kunftige Politik wirden dazu
beitragen, Unsicherheiten u. a. tUber die kinftige
Ausgestaltung der WWU zu beseitigen und das
Investitionsklima zu verbessern. Da sich in den
Investitionsentscheidungen auch die
Absatzerwartungen von Unternehmen
wiederspiegeln, wirde auch ein Ende des
anhaltenden Rickgangs der Importnachfrage in
vielen Lé&ndern der EU wund des Euro-
Waéhrungsgebiets zu einer weiteren Stirkung des
Vertrauens in deutschen Unternehmen beitragen.

3.4. EIN NAHERER BLICK AUF DIE
UNTERNEHMENSRUCKLAGEN

Am stdrksten dirften die Rucklagen der
Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft (ohne
Finanzsektor) zur Heranbildung der
Leistungsbilanziiberschiisse ~ vor  der  Krise
beigetragen haben (5% BIP-Prozentpunkte im
Zeitraum  2000-2007). Trotz eines leichten
Ruckgangs nach der Krise verharren die
Unternehmensriicklagen weiter auf einem hohen
Niveau, und fir die Prognose einer Trendumkehr
ist es zu fruh. Wahrend die Uberschissigen
Ersparnisse der Unternehmen zum Teil auf einen
Ruckgang der Geschéftsinvestitionen zuriickgehen,
zeichnete der Zuwachs der Ricklagen flr mehr als
drei Viertel des Anstiegs des
Nettofinanzierungstberschusses  verantwortlich,
und die Unternehmensricklagen machten bis 2012
rund die Halfte samtlicher Inlandsriicklagen aus.
Damit dréngt sich eine Forschung nach den
moglichen  Grinden auf, aus denen die
Unternehmen weiterhin finanzielle
Vermogenswerte anhdufen und Verbindlichkeiten
abbauen, nicht zuletzt weil die Investitionstatigkeit
auf einem eher niedrigen Niveau

(*%) Siehe  beispielsweise  Deutscher  Industrie-  und

Handelskammertag (2014).

verharrt.

24 Grafik 3.39: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - Anteil
der Bruttoriicklagen an der BWS
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50 Grafik 3.40: Finanzielle Kapitalgesellschaften - Anteil
der Bruttoriicklagen an der BWS
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Die tendenzielle Zunahme der Sparquote in den
deutschen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften stand bis zum Beginn der
Krise im Gegensatz zu den Entwicklungen im
Euro-Wéhrungsgebiet, wahrend danach
gewisse Parallelen zu beobachten waren. Trotz
deutlicher Schwankungen wies die Sparquote im
ersten Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts uber weite
Strecken einen klaren Aufwartstrend auf; zwischen
2006 und 2010 lag sie iber dem Durchschnitt des
Euro-Wahrungsgebiets (Grafik 3.39). Bei den
deutschenKapitalgesellschaften des Finanzsektors
weist die  Sparquote  deutlich  stérkere
Schwankungen auf. Die Rucklagen schossen in der
Zeit vor der Krise auf tber 50 % (2006), jedoch
kehrte sich diese Entwicklung in den Folgejahren
vollstdndig um (Grafik 3.40). Da sich aber daraus
kein eindeutiger Trend ablesen l&sst und der
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Finanzsektor mit 6,3 % (2000-2012) insgesamt nur
sehr wenig zur BWS der Kapitalgesellschaften in
Deutschland beitragt, féllt seine Rolle beim
Anstieg der Rdicklagen in der deutschen
Unternehmenslandschaft kaum ins Gewicht. In
diesem Abschnitt wird daher im Folgenden vor
allem die Entwicklung bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften behandelt (*').

(*") Der deutlich niedrigere Anteil der Ricklagen in der
deutschen Finanzbranche im Vergleich zu den finanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet spiegelt die
geringere Rentabilitdt der deutschen Finanzwirtschaft
wider (siehe Kapitel A).



Kasten 3.5: Energiewende

2010 beschloss die Bundesregierung ein Energikonzept, in dem sie ihre langfristige Strategie fiir eine
emissionsarme Wirtschaft darlegte. Der Atomunfall von Fukushima veranlasste die Regierung, das geplante
Auslaufen der Atomenergie zu beschleunigen und acht Kernkraftwerke sofort vom Netz zu nehmen. Mit dem
sich anschliefenden Gesetzgebungsspaket von 2011 wurde der Grundstein fiir die deutsche ,,Energiewende*
gelegt, in der das Ende der Kernenergie bis 2022, eine Erhéhung des Anteils erneuerbarer Energietrager am
Gesamtverbrauch von 17 % bis 35 % bis 2020 und eine Senkung des Energieverbrauchs um 10 % bis 2020
vorgesehen ist.

Die Umstellung des Energiewesens stellt erhebliche Herausforderungen an die Versorgung und an die
Einddmmung der damit verbundenen wirtschaftlichen Kosten. Ferner erfordert sie substanzielle Investitionen
vor allem der Privatwirtschaft in Produktionskapazititen fiir erneuerbare Energien, den Ausbau der
Stromnetze und den energieeffizienten Umbau von Gebauden. (*)

Der rasche Aufbau von Kapazitaten fiir erneuerbare Energien wurde vor allem durch die im (Erneuerbare-
Energien-Gesetz, EEG) verankerten Einspeisungstarife erreicht. Der Preis dafir waren hohe Kosten und
langanhaltende Konsequenzen, da Einspeisetarife Ublicherweise fur 20 Jahre garantiert werden. Trotz
bisheriger GegenmalRnahmen - beispielsweise zur Einddmmung der Kosten fiir die Forderung der
Solarenergie — legte der von den Stromverbrauchern zu zahlende Aufpreis zur Deckung der Differenz
zwischen dem GrofRhandelspreis und den den Produzenten erneuerbarer Energien garantierten
Einspeisetarifen (EEG-Umlage) zwischen 2012 und 2013 um 47 % auf 5.28 c€/kWh und 2014 um weitere
18% auf 6.24 c€/kWh zu. AuRerdem wurden die Kosten wegen der Ausnahmen flir energieintensive
Branchen nicht gleichméaRig auf alle Stromverbraucher umgelegt. Privathaushalte zahlen in Deutschland im
Durchschnitt 57 % mehr fiir Strom als Unternehmen; in der EU betragt die Preisdifferenz 32 %. (%) Die neue
Bundesregierung hat sich vor kurzem auf die Eckpunkte einer Reform des EEG geeinigt, mit der der Anteil
der erneuerbaren Energien bis 2025 auf 40-45 % gesteigert werden soll, ohne die Erschwinglichkeit oder die
Versorgungssicherheit zu geféhrden. In dem Plan sind eine Senkung des durchschnittlichen Einspeisetarifs
von 17 auf 12 c€/kWh, die Einflihrung von Ausschreibungen zur Ermittlung der Einspeisetarife ab 2017,
technologiespezifische Obergrenzen fiir Kapauitatsausweitungen, eine fiir groere Anlagen obligatorische
Direktvermarktung von Strom aus erneuerbaren Energien und eine stérkere Einschrénkung der Ausnahmen
von der EEG-Umlage auf energieintensive Branchen, die im internationalen Wettbewerb stehen.

Der signifikante Anstieg der Produktion erneuerbarer Energien insbesondere im Nord- und im Ostseeraum
und der gleichzeitige Abbau von Kernenergiekapazititen in den starker industrialisierten sidlichen
Bundesl&ndern sowie der langsame Netzausbau haben zu Kapazitétsengpéssen geflhrt. (3) Angesichts dieser
Situation wurde 2012 ein,,Bundesbedarfsplan“ im Nachgang zum zehnjahrigen ,,Netzentwicklungsplan®
beschlossen, umd die Genehmigungs- und Verwaltungsverfahren fur bestimmte vorrangige Projekte zu
beschleunigen. Ferner wurde die Regulierungsbehdrde (die Bundesnetzagentur) mit den Planungs- und
Genehmigungsverfahren fiir  lander- und grenzibergreifende Netze beauftragt, und es wurden eine
Haftungsregelung  fur den  Netzanschluss von  Offshore-Windanlagen und ein  Offshore-
Netzentwicklungsplan angenommen.

(*) Blazejczak et al. (2013) schatzen den jahrlichen Investitionsbedarf auf etwa 31 bis 38 Mrd. EUR, davon 17 bis
19 Mrd. fur den Ausbau der Stromversorgung aus erneuerbaren Energien und Warmekraftwerke, rund 6 Mrd. EUR
fur die Stromnetze, zwischen 6 und 13 Mrd. EUR fiir energetische Geb&udesanierung und rund 1Mrd. EUR fir die
Integration erneuerbarer Energien wie Speicheranlagen fiur elektrische Energie ins Energieversorgungssystem.
ENTSO-E (2012) erwartet in seinem zehnjahrigen Netzentwicklungsplan Investitionen von 30 Mrd. EUR durch
deutsche Netzbetreiber vor allem ins Leitungsnetz und Verbindungspunkte zu Auslandsnetzen.

(%) Das gilt fiir mittelgroRe Abnehmer und nicht fiir energieintensive Industrien (Européische Kommission, 2014a).

() Der Bundesnetzagentur (2012) zufolge werden die 24 Netzausbauprojekte mehrheitlich spéter als erwartet zur
Einsatzreife gelangen. Bei 15 der 24 Projekte betragt die erwartete Verzdgerung zwischen einem und fiinf Jahren.
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Die Zunahme der Betriebsgewinne ging nicht
mit einem entsprechenden Anstieg der auf diese
Gewinne entrichteten Steuern einher, und die
gezahlten Dividenden reichten nicht aus, um
den Zuwachs der Ricklagen einzudédmmen. Die
starken Rentabilitdtsgewinne vor der Krise (Grafik
3.41) wurden durch die Lohnzuruckhaltung der
Arbeitnehmerschaft  mitbedingt. Wie bereits
erdrtert (Abschnitt 3.2.2) wurden die tatséchlichen
Durchschnitts- und Spitzensteuersatze durch eine
Korperschaftssteuer gesenkt, was zu hgheren
Nettogewinnen beitrug. Insbesondere die Gewinne
nach Steuern machten nach der Steuerreform von
2001 einen Sprung. Interessanterweise schlugen
sich die anhaltend hohen Gewinne der
Kapitalgesellschaften nicht in einem
Dividendenanstieg nieder, da die Ausschiittungen
bis Mitte des Jahrzehnts nur geringfiligig anstiegen
und in den letzten Jahren wieder zurlckgingen.
Auch die Entwicklung der Nettozinsen hat mittels
héherer Zinsertrdge zu einem Anstieg der
Riicklagen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften beigetragen.

46 Grafik 3.41: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - Anteil

der Bruttobetriebsgewinne an der BWS
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Die nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften
haben ihre Uberschissigen Riicklagen dazu
genutzt, um durch den Erwerb finanzieller
Vermogenswerte und den Abbau von
Verbindlichkeiten ihre Bilanzen zu
konsolidieren. Nach dem Ende der Hich-Tech-
Blase (d.h. nach 2001) haben die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften einen
Finanzierungstiberschuss erwirtschaftet  (Grafik
3.42(*®).  In den Zeitraumen 2002-2005 und
2009-2010 haben die Unternehmen ihre (Netto-
)Verschuldung abgebaut (Grafik 3.43). Der Abbau
von  Verbindlichkeiten in  diesen  beiden

(®® Im Prinzip entspricht der Anstieg der Netto-Guthaben, der
sich aus den Gewinn- und Verlustrechnungen ergibt, dem
Wert des Finanzierungstiberschusses in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. In der Praxis kann
es jedoch zu groRen Diskrepanzen zwischen beiden Werten
kommen, da ihnen unterschiedliche statistische Quellen
zugrunde liegen.



Zeitrdumen durfte eine Reaktion auf die
schwierige Wirtschaftslage darstellen, wobei die
Ertragsstdrke der Unternehmen eine rasche
Anpassung  erleichtert  haben  durfte. In
quantitativer Hinsicht Ubertraf der Erwerb
finanzieller Vermdgenswerte jedoch den Abbau
von Verbindlichkeiten. Unter anderem haben die
Unternehmen ihren Nettobestand an Aktien und
anderen Vermdgenswerten im Zeitraum 2001-2012
jahrlich um durchschnittlich 2% des BIP und
Waéhrungsbestande und Einlagen um mehr als % %
des BIP gesteigert (Grafik 3.44).

Kauf genommen haben, anstatt mehr zu
investieren oder mehr Gewinne auszuschitten.
Das konnte als ein Zeichen von Ineffizienz
gesehen werden. Ublicherweise sind nicht-
finanzielle Unternehmen Nettoschuldner, und
obwohl der Wandel der deutschen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu
Nettokreditgebern im internationalen Vergleich
keine Besonderheit ist (*), bleibt die Stabilitat
dieser Nettouberschusse, die sich seit 2002 in den
meisten Jahren wiederholten, bemerkenswert. Dass
die Aufstockung der Riicklagen anscheinend nicht
auf den Wunsch nach einer Finanzierung hoherer

Grafik 3.43: Nichtfinanzielle I(apitalgesellschaften-NettnAnIagemveStitionen zurtickzufiihren ist, macht die
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Es bleibt verwunderlich, dass die Unternehmen
lieber einen Nettofinanzierungsiberschuss in

TKorperschaftssteuersatzes )

wiederholte Einbehaltung wachsender Gewinne
unter Verzicht auf Ausschittungen an die
Aktionare nur noch unverstandlicher. (*%) (%)

Mehrere Anderungen im
Kdérperschaftssteuerrecht  hatten erhebliche
Auswirkungen auf die
Unternehmensentscheidungen Uber ihre

apitalstruktur und ihre Ausschittungspolitik.
der Korperschaftssteuer-Reform von 2001

= wurde die Bevorteilung der Fremdfinanzierung

durch die  Abschreibungsmdglichkeiten  fur
Kreditzinsen ~ (durch  eine  Senkung  des
zugunsten  einer
Einbehaltung von Gewinnen reduziert, indem die
frifere Benachteiligung einbehaltener Gewinne
(mittels der Einflihrung eines Einheitssatzes von
25 % statt 40 % auf einbehaltene und 30% auf
ausgeschiittete  Gewinne)abgeschafft wurde. (%)

(*®) In der ersten Halfte der 2000er Jahre konnte diese
Entwicklung im  Unternehmenssektor in  einigen
Industrieldndern beobachtet werden, siehe André et al
(2007) und Internationaler Wéhrungsfonds (2006).

(*) Die  hoheren  Riicklagen  scheinen auch  aus
unternehmerischer Sicht verwunderlich, da Aktionare
angesichts mdglicher Vertretungskonflikte bestrebt sein
sollten, die frei verfiigharen liquiden Mittel und damit die
Verschwendungsmaoglichkeiten des Managements
einzuschranken (Jensen, 1986)). Deshalb ist es wichtig, bei
der Betrachtung der Unternehmensriicklagen die
Heterogenitat der Unternehmenslandschaft zu
beriicksichtigen. So konnten die Griinde fur die Anhdufung
von Rucklagen mit der UnternehmensgroRe variieren, wie
es z. B. in der Ubernahme von Vermégenswerten im Zuge
von ADI zum Ausdruck kommt (von groRerer Relevanz im
Falle mittlerer und grofRer Unternehmen).

(') Darin kénnte sich auch die Struktur der deutschen
Unternehmenslandschaft widerspiegeln. Eine
Gewinnausschiittung wiirde bei eigentlimergefiihrten
mittelstdndischen Unternehmen weniger naheliegen als im
Falle von Unternehmen in fremdem Aktionérsbesitz.

(*» Auf der Grundlage von Zahlen fiir den Zeitraum 1973-
2008 zeigen Hartmann-Wendels et al. (2012), dass die
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Bei der Besteuerung der Dividenden wurde das
Anrechnungsverfahren durch ein
Halbeinkunfteverfahren auf der Ebene der
Haushalte ersetzt. () Jiingste empirische Daten
belegen, dass die sich daraus ergebende
Doppelbesteuerung von Dividenden die Neigung
zu Dividendenzahlungen und die
Ausschuttungsquoten gesenkt haben. Ferner hat
die  Praferenz  fir  Aktienriickkaufe (%)
zugenommen (Kaserer et al., 2012). Mit der
Reform von 2008 wurden die Steuervorteile der
Fremdfinanzierung durch eine Senkung des
Korperschaftssteuersatzes auf 15% und eine
Beschréankung der Abzugsfahigkeit von Zinsen
(»Zinsschranke* fir grofRe Unternehmen) weiter
reduziert. Diese hat auch zu einer Senkung der
Quote Verschuldung/Vermodgen der deutschen
Kapitalgesellschaften beigetragen (Buslei und
Simmler 2012, DreRler und Scheuering 2012, Ruf
und Schindler 2012) und die Anreize zur
Kumulierung - billigerer - Eigenmittel verstérkt.
(®®)Der Schuldenabbau in den Zeitraumen 2002-05
und 2009-10 dirfte daher mit den Anreizen aus

Vorschriften Uber die Abzugsfahigkeit von Zinsen Einfluss
auf die Entscheidungen deutscher nicht-finanzieller
Kapitalgesellschaften tber ihre Kapitalstruktur haben.

(*®) 2009 wurde dieses System durch eine Quellensteuer
ersetzt.

() In einigen Industrielandern diirfte der Anstieg der
Unternehmensriicklagen  auf  die  unterschiedliche
Behandlung zweier Formen der Weitergabe von Ertrdgen
an die Anleger in den volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen  zurlckzufihren  sein,  némlich
Aktienriickkdufe (aus bilanzierten Ricklagen) und
Dividenden (die bei der Berechnung der Riicklagen vorab
abgezogen werden). In den USA beispielsweise haben
Aktienriickkaufe erheblich an Bedeutung gewonnen (siehe
Internationaler Wahrungsfonds (2006b). Belege dafiir, dass
Aktienriuckkaufe in Deustschland eine wichtige Rolle
gespielt hatten, gibt es nicht. Jauch (2013) hat bereinigte
Ricklagenquoten fur die G7-L&nder mit Daten bis 2008
berechnet. Inshesondere im Vereinigten Konigreich und
den USA fillt die Ricklagenquote deutlich geringer aus,
wenn sie um die Auswirkungen der Aktienriickkaufe
bereinigt werden. Das Muster eines tendenziellen Anstiegs
der Unternehmensriicklagen in den 2000ern in Deutschland
bleibt davon weitgehend unverandert.

() Gleichzeitig weist der Sachverstdndigenrat (2007)
angesichts  der  steuerrechtlichen ~ Anderungen  fir
einheimische Anleger und insbesondere der Einfilhrung
einer Quellensteuer auf Zinsen und Dividendeneinkiinfte
von Einzelpersonen im Jahr 2009 auf einen Anstieg der
Kapitalkosten fiir Investitionen hin, die aus einbehaltenen
Gewinnen und Beteiligungskapital anstelle von Darlehen
finanziert werden. Die Bundesbank (2012a) kann keinen
Aufwartseffekt ~ dieser ~ Verdnderungen  auf  die
Darlehensaufnahme deutscher Unternehmen feststellen, die
mdglicherweise durch  konjunkturelle  Entwicklungen
verschleiert wird.

den Steuerreformen wvon 2001 und 2008
zusammenhdangen. Diese  Anderungen  im
Steuersystem scheinen gleichzeitig die Anreize zur
Fremdfinanzierung und zur Ausschittung von
Dividenden gesenkt zu haben, was zu einer
vermehrten  Einbehaltung  von  Gewinnen
beigetragen haben diirfte. (°) Wahrend sich
Ricklagen von Unternehmen und Haushalten in
der Therie gegenseitig substituieren, entwickelten
sie sich in Deutschland im ersten Jahrzehnt dieses
Jahrhunderts parallel, woraus geschlossen werden
kann, dass die Haushalte nicht ,den
Unternehmensschleier liiften” konnten.

Die Beteiligungen deutscher Unternehmen
konnen in einem gewissen Umfang die
zunehmende Internationalisierung deutscher
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
widerspiegeln. Wie Grafik 3.44 veranschaulicht,
fanden konsolidierte Entwicklungen im
nichtfinanziellen Unternehmenssektor, der Erwerb
von  Aktien und andere  Formen  der
Kapitalbeteiligung tber die deutsche
Finanzwirtschaft und ausldndische Unternehmen
abgewickelt. Letztere dirfte wahrscheinlich in
gréRerem Umfang eine Rolle gespielt haben. (%)
Soweit es sich bei den im Ausland erworbenen
Vermdgenswerten um kurzfristige
Finanzinvestitionen handelt, kdnnte sich in ihnen
ein Mangel an rentablen Investitionsméglichkeiten
im Inland wiederspiegeln, was zu der Frage fihrt,
ob Unzul&nglichkeiten in der
Unternehmensfiihrung es den nicht-finanziellen
Unternehmen  ermdglicht  haben,  eigentlich
auBerhalb  ihrer  Kernkompetenz  liegende
Investitionstétigkeiten auszuiiben, anstatt den
Eigentumern die betreffenden Mittel und die
Maglichkeit ihrer Verwendung zu Uberlassen.
Anlagevermdgen koénnte aber auch gezielt im Zuge
einer  Internatinalisierungsstrategie  erworben
worden sein, beispielsweise durch ADI (%). Unter
Einbeziehung auch unverdffentlichter Daten
kommt die Bundesbank (2012a) zu dem Ergebnis,
dass die  Gelder groftenteils zu den
Auslandstochtern flossen, die einen Teil ihres
Finanzierungsbedarfs mit dem von ihren

(*®) Siehe auch Deutsche Bundesbank (2000) und (2007c).

(*) Da die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
erworbenen Beteiligungen im Vergleich zur Gesamtsumme
des von deutschen finanziellen Kapitalgesellschaften netto
hoch lagen oder diese sogar tibertrafen.

(*®) Die vorgelegten Zahlen erméglichen keine Unterscheidung
zwischen Investitionsformen.



Muttergesellschaften zur Verfligung gestellten
Beteiligungskapital deckten. In den
Kapitalbeteiligungen konnte sich somit zu einem
grofRen Teil die Integration deutscher Unternehmen
in die internationale  Wertschopfungskette
insbesondere  in  Mittel- und  Osteuropa
widerspiegeln, wo der Aufbau des Kapitalstocks
auslandischer Tochterunternehmen und die unter
Umstanden hoéheren Finanzierungskosten vor Ort
die zunehmende Bedeutung konzerninterner
Finanzierungsmechanismen  erkldren  wirden.
Allerdings  scheinen  die  nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften mit ihren finanziellen
Investitionen  insgesamt  nicht  besonders
erfolgreich gewesen zu sein. Der Ertrag ihrer
Finanzanlagen lag im Zeitraum 1999-2011
deutlich unter dem vergleichbarer Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet, wohingegen die  auf
finanzielle Verbindlichkeiten gezahlten Ertrage
(den Daten der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zufolge) weitgehend
vergleichbar waren. Dieses Muster scheint nicht
durch die Zusammenstellung der Anlagewerte
verursacht worden zu sein.

Die hoheren Wahrungs- und Einlagenbestéande
konnten der Vorsorge geschuldet sein In
zahlreichen Industrieldndern wurde zu Beginn des
Jahrhunderts eine Zunahme der Einlagen von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
beobachtet. (*)  Landeriibergreifend  kénnten
unsichere Aussichten und insbesondere groRere
Absatzschwankungen zu hoheren Ricklagen
liguider Mittel geftihrt haben, wu.a. um
reibungslose Dividendenzahlungen zu
gewabhrleisten. Auch krisenbedingte Vorsicht und
die niedrigen Opportunitatskosten dieser Besténde
kénnten zur Akkumulaton kurzfristiger Anlagen
beigetragen haben. Soweit die
Unternehmensentscheidungen nicht in allen Féllen
Optimierungszwecken dienen, konnte der Anstieg
der einbehaltenen Gewinne in Verbindung mit
begrenzten realen Investitionschancen zudem
automatisch zu hoheren Einlagen gefuihrt haben.
Langerfristig konnten auch die gestiegenen
Fremdfinanzierungskosten  wegen des hoheren
Anteils immaterieller Vermdgenswerte in den
Unternehmensbilanzen das Halten von Einlagen

(*) Siehe beispielsweise Internationaler ~Wahrungsfonds
(2006bh).

unternehmensinterne
70)

geférdert  haben, um
Finanzierungsmdglichkeiten zu eréffnen. (

Der Wunsch der Unternehmen nach groRerer
Unabhangigkeit von den Banken und die
schérfere Bankenregulierung haben
augenscheinlich eine Rolle gespielt. Insbesondere
infolge der Finanzkrise dirfte den Unternehmen
daran gelegen gewesen sein, ihre Abhéngigkeit
von Fremdfinanzierungen und insbesondere von
den Banken zu verringern. ("*) Dahinter kénnte in
gewissem Umfang eine gezielte Diversifizierung
der Finanzierungsquellen stehen, z.B. in Reaktion
auf das Schicksal eines groRen Teilsektors des
deutschen Bankenwesens wéhrend der Krise, aber
auch  eine  Reaktion auf den  Druck,
Verbindlichkeiten abzubauen, der nach dem
Platzen der High-Tech-Blase zu Beginn des
Jahrhunderts auf den Unternehmen lastete. Im
Falle von mittelstandischen Unternehmen drfte
auch der Nachholbedarf bei der Kapitalisierung im
europdischen Vergleich eine Rolle gespielt haben,
da die Kapitalliicke in Deutschland breit diskutiert
wurde. (®) Der Anstieg der Eigenkapitalquote
(Eigenkapital/Aktiva) zwischen 2000 und 2012 um
durchschnittlich 8% Prozentpunkte fiel tatsdchlich
bei mittelstandischen Unternehmen besonders
kraftig aus (+14% %-Punkte gegenlber +4 %-
Punkten bei GroRunternehmen) (). Gleichzeitig
hat die Bundesbank auch die Rolle der
Vorbereitungen auf Basel Il und 111 betont (2013c).
So haben Banken und Wirtschaftsverbénde die
Unternehmen augenscheinlich friihzeitig auf die
Auswirkungen einer schwachen Kapitalisierung
auf die Finanzierungskosten im Kontext schérferer
Rahmenvorschriften hingewiesen und damit den
Anpassungsprozess der Unternehmen
beschleunigt. Auch wenn sich die straffere

() Gestiitzt auf aus einzelnen Gewinn- und Verlustrechnungen
und Konzernabschliissen hochgerechneten Entwicklungen
lag der durchschnittliche Anteil der immateriellen
Vermogenswerte am  Gesamtvermdgen  deutscher
Unternehmen zwischen 1997 und 2000 bei 1,5% und
2001-2009 bei 2,0 % (Deutsche Bundesbank, 2011a).

(™) Die Finanzierung der deutschen Unternehmen galt lange
Zeit als bankenlastig, aber die Bedeutung von
Bankendarlehen fiir die Fremdfinanzierung hat in den
beiden letzten Jahrzehnten deutlich abgenommen. Der
Anteil der Bankendarlehen an den  externen
Verbindlichkeiten ging zwischen 1001 und 2010 von 32 %
auf 18 % zuruck, wéhrend sich der Anteil der Darlehen
anderer Glaubiger von 6 % auf 14 % mehr als verdoppelt
hat. Deutsche Bundesbank (2012a), S. 20-23.

(® Siehe die Abhandlung in Bannier und Grote (2008).

(™) Siehe Deutsche Bundeshank (2013c).
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Regulierung nicht auf Deutschland beschrankt hat,
dirfte die relativ schwache Ausgangsposition von
Teilen der deutschen Unternehmenslandschaft,
was die Eigenkapitalquote anbelangt, im
Zusammenwirken mit einer gunstigen
Rentabilitatsentwicklung dafiir gesorgt haben, dass
die Bilanzanpassungen im Falle Deutschlands
starker  ausfielen.  Die  historisch  engen
Beziehungen zwischen Banken und gewerblicher
Wirtschaft in Deutschland konnten die Rolle der
Banken in diesem Anpassungsprozess gestéarkt
haben.

Die vorhandenen Analysen geben keinen
endglltigen Aufschluss dariber, inwieweit die
Uberschiissigen  Unternehmensriicklagen auf
Kreditengpésse zuruckgehen. Die
Bilanzausweitung vollzog sich in der deutschen
Wirtschaft  viel langsamer als im Euro-
Waéhrungsgebiet insgesamt. Dieser Umstand
kénnte auf unterschiedliche Wachstumsstrategien
zuriickgehen und beispielsweise der Dominanz
mittelstandischer Unternehmen in Familienbesitz
geschuldet sein, kdnnte aber auch auf Probleme
beim Zugang zur Fremdfinanzierung Uber Banken
und den Kapitalmarkt hindeuten. Es gibt durchaus
Hinweise auf eine Beeintrdchtigung des
Kreditzugangs in Deutschland durch straffere
Darlehenskonditionen als andernorts, inshesondere
in der ersten Halfte des vergangenen Jahrzehnts,
die sowohl das langsame Wachstum der
Unternehmensverbindlichkeiten als auch die
Nutzung der Selbstfinanzierungsmoglichkeiten
und die Zunahme der Ricklagen erkléren kénnten.
Nehls und Schmidt (2003) haben festgestellt, dass
die  Verknappung des Kreditangebots in
Deutschlans besonders zu Beginn des Jahrhunderts
spurbar war. Gern und Jannsen (2009) berichten,
dass  die geschatzte Nachfrage nach
Bankendarlehen in Deutschland zwischen 2000
und 2003 héher war als die tatsédchliche Nachfrage,
und nach einer Eurobarometer-Umfrage aus dem
Jahr 2005 (*) gaben mehr als 80% der deutschen
KMU (mehr als in anderen EU-Mitgliedstaaten)
an, dass sie Schwierigkeiten héatten, eine
Finanzierung durch Banken zu erhalten. Puri et al.
(2009) haben festgestellt, dass die Sparkassen, die
mit den am stérksten von den Verlusten in den
USA  2007/08  betroffenen  Landesbanken

(") Eurobarometer Nr. 174 und 184 {ber den Zugang zu
Finanzierung.

verbunden waren, ihre Kreditkonditionen stérker
gestrafft haben als andere. Die Bundesbank
hingegen (2009) sieht die Kreditentwicklungen in
Deutschland im Einklang mit den
volkswirtschaftlichen  Grunddaten. In  einem
landeriibergreifenden Vergleich von
Unternehmensdaten bérsennotierter
Industrieunternehmen aus Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan und den USA haben
Brufman et al. (2013) Belege dafur gefunden, dass
der Anstieg Uberschussiger Rucklagen zwischen
1997 und 2011 neben der Volatilitdt des
betrieblichen Umfelds und den Wachstumschancen
der Unternehmen auch Kreditengpésse zur
Ursache haben konnte. In bestimmten Perioden
waren die Anzeichen fur Kreditengpésse starker
ausgeprégt, so bis Mitte der 2000er Jahre, und sie
fallen zeitlich weitgehend mit der Entwicklung der
Eigenkapitalposition der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zusammen. Das deutet
darauf hin, dass letzteres VVorgehen zumindest zum
Teil auf das Eintreten der Banken flr eine
Entschuldung der Unternehmen blei gleichzeitiger
Einschrankung des Kreditzugangs zuriickgeht.

Einige Faktoren, die zur Bildung erheblicher
Rucklagen  beigetragen  haben, scheinen
struktureller Natur zu sein. Die internationale
Integration  der deutschen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften dirfte sich kaum umkehren,
so dass damit zu rechnen ist, dass die
Unternehmen weiterhin Mittel zurticklegen, um in
auslédndische Tochterunternehmen zu investieren
und ihnen Mittel an die Hand zu geben. Soweit der
Wunsch nach einer Verringerung der Abhéngigkeit
von den Banken und verschiedene Kreditengpasse
die Kapitalgesellschaften zu einer Konsolidierung
ihrer Aktiva veranlasst haben, dirfte ein Abbau der
Uiberschissigen Ricklagen erst erfolgen, wenn in
der Finanzmittlerbranche strukturelle
Verdnderungen erfolgt sind. Aber auch das
Steuersystem ist ein wichtiger Bestandteil der
Rahmenbedingungen; ~ Anderungen, die die
Finanzierungspréferenzen der Unternehmen und
die Bereitschaft zur Dividendenausschittung
beeinflussen , sind in diesem Sinne ebenfalls
struktureller Natur. Auch andere Faktoren werden
moglicherweise zu einer Verringerung des
Rucklageniiberhangs beitragen. So kénnte die gute
Rentabilitét der Unternehmen auf
auBergewohnlichen konjunkturellen
Entwicklungen unmittelbar vor der Krise beruht
und nach der Krise nachgelassen haben. Auch das



Bestreben nach Vorsorge konnte zuriickgehen,
wenn sich die mit der aktuellen Krise
einhergehende Unsicherheit verfliichtigt.

3.5. EIN GENAUERER BLICK AUF DIE
FINANZPOLITIK UND DIE INVESTITIONEN
DER OFFENTLICHEN HAND

Die offentlichen Finanzen haben Uber die
Ersparnis- und Investitionshilanz des Staatssektors
unmittelbaren Einfluss auf die Leistungsbilanz.
Deshalb ist zu analysieren, ob die deutsche
Finanzpolitik und die Entwicklungen bei den
offentlichen Investitionen angemessen sind. Wie in
vorhergehenden Kapiteln dargelegt wirkt sich auch
die Steuerpolitik durch die Beeinflussung der Spar-
und Investitionsentscheidungen der Unternehmen
und der Haushalte mittelbar auf die
Leistungsbilanz aus.

In der deutschen Haushaltslage seit Beginn der
Jahrtausends spiegeln sich sowohl
konjunkturelle als auch eher strukturelle
Entwicklungen wider. Das schwache Wachstum
und die schlechte Arbeitsmarktentwicklung in der
ersten Halfte des vergangenen Jahrzehnts sowie
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise in der
zweiten Halfte haben das Gesamtstaatsdefizit
zwischen 2001 und 2005 dber die 3 %-Schwelle
ansteigen lassen. Es folgten
Konsolidierungsmanahmen und ausgeglichene
Haushalte, sobald sich das Wirtschaftswachstum
beschleunigte (Grafik 3.45). Zudem haben Renten-
,  Arbeitsmarkt- und  Steuerreformen die
Haushaltslage  beeinflusst, z.B. durch die
Einddmmung des Anstiegs der Rentenausgaben
und durch die Forderung des ginstigen
Beschéftigungswachstums.

Grafik 3.45. Gesamteinnahmen, Gesamtausgaben
und Nettokreditaufnahme (in % des BIP)
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Quelle: AMECO (Winterprognose 2014 der Kommission)
Bundesministerium der Finanzen (2013a)

Grafik 3.46. Haushaltslage gemaR strukturellem
Saldo und diskretiondre MaBnahmen (in % des
BIP)
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Quelie: AMECO (Winterprognose 2014 der Kommission), Berechnungen
der Kommission

Konjunkturelle Muster und strukturelle
Veranderungen schlagen sowohl auf der
Ausgaben- als auch auf der Einnahmenseite zu
Buche. Nachlassende Sozialtransferts (auBer
Sachleistungen) sind die Folge struktureller
Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt und der
Deckelung des Wachstums der Rentenausgaben.
Die Einnahmen aus direkten Steuern steigen seit
2005 dank der zunehmend erfreulicheren
Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklungen an. Die
Sozialversicherungsbeitrage hingegen sind
zwischen 2000 und 2012 deutlich um nahezu 2 %
des BIP zuriickgegangen, was teilweise auf eine
Senkung der Beitragssatze zuriickzufiihren ist. Da
der Verbrauch der privaten Haushalte nur
gedampft zunimmt, blieben die Einnahmen aus
indirekten Steuern stabiler. Insgesamt durften die
steuerlichen Auswirkungen des
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Wirtschaftswachstums in Deutschland eher gering
geblieben sein. (™°)

Deutschland verfolgte wéahrend des Zeitraums,
in dem sich die Leistungsbilanziiberschisse
heranbildeten, keine UberméaRig restriktive
Finanzpolitik. Die Haushaltspolitik zielte in der
ersten Halfte der 2000er Jahre auf eine
Senkung der UberméRigen Defizite und in der
zweiten Halfte auf eine Abfederung der
nachteiligen Folgen der Krise und eine Senkung
der hohen Schuldenquote ab. Die
Verdnderungen im strukturellen Haushaltssaldo
lassen Bemihungen um einen strukturellen
Defizitabbau erkennen, das 2003 mit -4,2 % des
BIP einen Spitzenwert erreicht hatte (Grafik
3.46). ("®) Diese Konsolidierungsepisode endete
2007, denn in Reaktion auf die Krise verfolgte die
Haushaltspolitik ~ 2008-10  einen  insgesamt
expansiven Kurs. Um die Folgen der Rezession
abzumildern, wurden 2009/10 erhebliche befristete
finanzpolitische ~ Anreize  in  Hohe  von
schatzungsweise 1% des BIP bereitgestellt. (")
Zudem haben die Stabilisierungsmainahmen zur
Stlitzung deutscher Finanzinstitute 2010 mit 1,3 %
des BIP zum Haushaltsdefizit beigetragen. 2011/12
wurde die Haushaltspolitik erneut gestrafft, und
der strukturelle Saldo verdnderte sich um 2%%
des BIP. Der Indikator fir diskretionére
Malnahmen (DFE), ein Alternativindikator fir die
Finanzpolitik, weist eine leicht geringere Straffung
aus ("®); demnach entfallt rund ein Drittel des

() Die Europaische Kommission (2013a) veranschlagt die
durchschnittliche Steuerelastizitdt fir Deutschland im
Zeitraum 2001-2012 sowohl brutto als auch ohne einmalige
SteuermalBnahmen auf einen Wert unter 1, was auf die
relativ dynamischeren Ausfuhren zurlickzufiihren sein
konnte, die das Steueraufkommen in der Regel deutlich
weniger beeinflussen als die Binnennachfrage.

(®) Eine ausfiihrlichere Beschreibung der
Konsolidierungsbemiihungen waéhrend dieses Zeitraums
enthdlt Devries et al. (2011).

(") Angesichts der schweren Rezession hatte die
Bundesregierung 2008/09 nacheinander drei
Wachstumspakete mit einer groen Bandbreite von
MaRnahmen auf der Einnahmen- und der Ausgabenseite
angenommen;  dazu  zdhlten  ein Infrastruktur-
Investitionsprogramm, eine Abwrackprdmie fir Kfz und
die Foérderung von Kurzarbeit.

(®) Der DFE soll bei der Messung der Haushaltspolitik Top-
down- und Bottom-up-Ansédtze kombinieren, um dem
Umstand Rechnung zu tragen, dass Veranderungen des
strukturellen Saldos durch wirtschaftliche Entwicklungen
und nicht durch staatliches Handeln verursacht werden
konnen. Der Bottom-up-Ansatz wird durch die
Verrechnung der Haushaltsfolgen einnahmenseitiger
MaRnahmen mit einem Top-down-Ansatz auf der
Ausgabenseite kombiniert, bei dem die

Defizitabbaus 2011/12 auf aktive
PolitikmaBnahmen wie das Auslaufen der
fiskalpolitischen Anreize. Demzufolge hétten
automatische Stabilisatoren eine signifikante Rolle
beim Defizitabbau gespielt. Tatsachlich fiihrten
Beschaftigungsanstieg, sinkende Arbeitslosigkeit
und erhebliche Lohnerh6hungen zu kréftigen
Steuereinnahmen und einem moderaten
Ausgabenwachstum. Das  Auslaufen der
einmaligen Malinahmen zugunsten des
Finanzsektors hat ebenfalls zum raschen
Defizitabbau beigetragen.

Deutschland  hat  bereits 2012  einen
ausgeglichenen Haushalt und sein
mittelfristiges Haushaltsziel erreicht, deutlich
vor dem im geplanten Anpassungskurs
anvisierten Termin. Deutschland erzielte 2012
mit deutlichem Vorsprung gegeniiber dem in
friiheren Stabilitatsprgrammen geplanten
Anpassungskurs in Richtung auf das mittelfristige
Haushaltsziel einen ausgeglichenen Haushalt und
einen geringen strukturellen Uberschuss. Die
Verfassungsbestimmung tber einen
ausgeglichenen  Staatshaushalt, mit der das
strukturelle Defizit des Bundeshaushaltes ab 2016
auf 0,35% des BIP beschrankt wird, wurde
ebenfalls bereits 2012 eingehalten. ("°) Diese
vorgezogene Haushaltsanpassung bietet Spielraum
fur eine weniger restriktive Haushaltspolitik, und
in den jungsten Haushaltsprojektionen wird fur
2014/15 eine Wende hin zu einer leicht
expansionaren Politik prognostiziert. (*°)

Die Schulden der offentlichen Hand stiegen
wéhrend der Krise drastisch an, weshalb die
hohe Schuldenquote nach unten korrigiert
werden muss. Der Bruttoschuldenstand stieg von
65 % des BIP im Jahr 2007 auf 82 % im Jahr 2010
(Grafik 3.47). Der Anstieg geht groRtenteils auf
die Hilfen fir gefahrdete Finanzinstitute zurick.

Konsolidierungsbemiihungen als Differenz zwischen den
Ausgaben und dem potenziellen Wachstum gemessen
werden (siehe Européische Kommission, 2013a).

(®) Die Obergrenze fiir das strukturelle Defizit des
Bundeshaushalts von 0,35% des BIP ist bis 2016
schrittweise zu verwirklichen. Demnach ist das 2010
ausgewiesene Defizit bis 2016 in regelméRigen, gleichen
Schritten abzubauen. Die Verfassungshestimmung (ber
(strukturell) ausgeglichene Landerhaushalte tritt ab 2020 in
Kraft.

(®) Winterprognose 2014 der Kommission (Européische
Kommission, 2014b).



Der rasche Defizitabbau und der Nennereffekt des
BIP-Wachstums haben zu einer Trendumkehr seit
2011 gefihrt, und fir die kommenden Jahre wird
eine allméhliche Senkung des Schuldenstands im
Verhaltnis zum BIP erwartet.

Grafik 3.47: Schuldenquote (in % des BIP)

brutto als auch netto nicht nur im Vergleich mit
Landern niedrig, die einen Infrastruktur-
Nachholbedarf haben, sondern auch im Vergleich
zu Landern mit gut ausgebauter Infrastruktur wie
Frankreich oder den Niederlanden. In den meisten
Jahren seit 2003 sanken die offentlichen
Nettoinvestitionen sogar leicht ins Negative, d.h.
die Bruttoinvestitionen waren niedriger als die

%0 Abschreibungen (Grafik 3.49).
80 ) : o
Grafik 3.48. Bruttoanlageinvestitionen des
Gesamtstaates (in % des BIP)
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Anm.: Prognosen far 2013-2015 bericksichtigen nicht einen mégl.

Schuldenaubbau aus der Abwicklung von Banken.

Die Anlageinvestitionen der 6ffentlichen Hand
gehen in Deutschland seit langem zurtick, und
die Nettoinvestitionen wiesen im vergangenen
Jahrzehnt zumeist einen negativen Wert auf.
Ein tendenzieller Rickgang des Anteils der
Investitionen des offentlichen Sektors am BIP ist
seit den 1990er Jahren zu beobachten. Die
Bruttoanlageinvestitionen des Gesamtstaats gingen
stetig von 2,6 % des BIP im Jahr 1992 auf einen
Tiefpunkt von 1,4 % des BIP im Jahr 2005 zuriick
und stabilisierten sich anschlieBend, auch infolge
des Konjunkturpakets (Grafik 3.48). (*) Die
Investitionen der 6ffentlichen Hand waren sowohl

(®Y) Far 2009 bis 2011 hatte die Bundesregierung im Rahmen
ihres Konjunkturpakets ein
»Zukunftsinvestitionsprogramm® mit einem Volumen von
rund 14 Mrd. EUR aufgelegt. Davon waren 4 Mrd. EUR
fur Investitionen des Bundes und die verbleibenden
10 Mrd. EUR zur Kofinanzierung von Investitionen der
Lander und Gemeinden wie Bildungseinrichtungen,
Krankenhauser, Stadtentwicklung und IKT mit dem
Schwerpunkt EnergiesparmalRnahmen vorgesehen. Ferner
wurde 2009 und 2010 je 1 Mrd. EUR zur Verbesserung der
Verkehrsinfrastruktur zur Verfligung gestellt. Daran
schloss sich 2012 ein Programm fiir beschleunigte
Infrastrukturinvestitionen mit zusatzlichen Mitteln von
insgesamt 1,75 Mrd. EUR an.

Quelle: AMECO

Grafik 3.49: Nettoanlageinvestitionen des
Gesamtstaates (in % des BIP)
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Quelle: AMECO

Die langanhaltende geringe Investitionstatigkeit
der offentlichen Hand hat zur Heranbildung
eines betrachtlichen Investitionsgefalles
gegentber dem Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt  gefihrt. Das  durchschnittliche
jahrliche Investitionsgefélle zum Euro-
Wiéhrungsgebiet ohne Deutschland, Spanien und
Irland betrug zwischen 2000 und 2012 brutto
jahrlich 1,1% des BIP (Grafik 3.50). Diese
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Differenz  ist  angesichts des  geringen
Gesamtgewichts der 6ffentlichen Investitionen im
BIP hoch und bedeutet, dass mehr als die Hélfte
der  insgesamt  gegeniber  dem Euro-
Waéhrungsgebiet entstandenen Investitionslicke
auf den offentlichen Sektor entfallt (%%). Das
Investitionsgefélle erreichte 2005 mit 1,4 % des
BIP seinen Hoéhepunkt und belief sich 2012 auf
0,9 % des BIP. Auch wenn diese Differenz netto
leicht geringer ausfallt als brutto, betrdgt sie
zwischen 2000 und 2012 im Durchschnitt immer
noch 0,7 %. Gleichzeitig ist daran zu erinnern,
dass der Unterschied zu anderen L&ndern zum Teil
durch die geringeren relativen Preiszuwachse fiir
Investitionen in Deutschland, Baubooms in
anderen Léandern und den Nachholprozess in den
neuen Bundeslandern erklért werden kann (%%).

Grafik 3.50: Bruttoanlageinvestitionen des Gesamtstaates
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Quelle: Eurostat

(®%) Ein Sektorenvergleich von Land zu Land ist wegen
statistischer Effekte schwierig, da bestimmte Giter und
Dienstleistungen in einigen Landern von der 6ffentlichen
Hand und in anderen von privater Seite erbracht werden.

(®%) See Ifo-Institut (2013) und Sachverstandigenrat (2013).



Kasten 3.6: Quantifizierung der Infrastrukturinvestitionsliicke in Deutschland

Reidenbach et al. (2008) haben den Investitionsriickstand und den Bedarf der Kommunen an Ausbau- und
Ersatzinvestitionen fiir den Zeitraum 2006-2020 unter Einbeziehung kommunaler Zweckgesellschaften fir
Bereiche wie  Trinkwasserversorgung, Abwasserbewirtschaftung, Schulen, Verwaltungsgebéude,
Krankenhauser, Sportanlagen, Straen, OPNV, Stéidtebau und Immobilienerwerb bewertet. Der bis 2005 bei
den Kommunen angelaufene Investitionsriickstand wird auf 70 Mrd. EUR veranschlagt, und es wird ein
schrittweiser Abbau bis 2020 vorgeschlagen. Der groRte Investitionsbedarf in diesem Zeitraum entféllt auf
das kommunale Straennetz, die Schulen und die Abwassersysteme.

Die KfW hat in einer kiirzlich erfolgten Befragung (2013b) unter den Kommunen ein Investitionsdefizit von
128 Mrd. EUR ausgemacht, wovon 33 Mrd. auf die Verkehrsinfrastruktur entfallen. In dieser Zahl spiegelt
sich auch die Erwartung wieder, dass neue Priorititen der Politik zusétzliche Investitionen in
Kinderbetreuungseinrichtungen und die energetische Gebdudesanierung erforderlich machen werden.
Andererseits rechnen die Kommunen mehrheitlich eher mit einem Abbau als einem weiteren Anstieg des
Investitionsriickstands in den kommenden Jahren.

Eine Bund- und Ldanderkommission, die Vorschldge zur kinftigen Finanzierung der
Verkehrsinfrastruktur von Bund, Landern und Gemeinden erarbeiten sollte, hat ein dauerhaftes
Investitionsdefizit von mindestens 7,2 Mrd. EUR jéhrlich ausgemacht (Bundesrat). Davon miissen
4,7 Mrd. EUR fir den Stralenbau einschlieflich des kommunalen StraBennetzes, 2,0 Mrd. fiir das
Schienennetz und 0,5 Mrd. fir die WasserstraBen eingesetzt werden, um einen weiteren Verfall zu
verhindern.

Ahnlich kommen Kunert und Link (2013) auf der Grundlage einer Bewertung des
Anlagevermdgens, des Anlageabgangs und der Abschreibungen fir die Verkehrsinfrastruktur auf
eine Finanzierungsliicke von 3,8 Mrd. EUR (nicht durch Investitionen gedeckter Ersatzbedarf),
wovon fast 40 % auf L&nder, Bezirke und Gemeinden entfallen. Der Abbau des angelaufenen
Investitionsriickstands wiirde zusétzliche Mittel fur Verkehrsinfrastruktur von mindestens 6,5 Mrd. EUR
jéhrlich erfordern. Hinzu k&men Investitionen in den Fahrzeugbestand der 6ffentlichen Verkehrstrager und
gezielte Netz- und Kapazitatsausweitungen.

Grafik 1a: Jahrlicher Bedarf an Investitionen fiir den Ersatz von

Infrastruktur, Berechn. des Bruttoanlagevermdégens durch das

DIW fiir 2006-2011 (Mio. EUR zu konstanten Preisen 2005)
Bundesstraf3en

StraRennetz der Lander,
Reg.bez. u. Kommunen

DB-Infrastruktur
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Quelle: Kunert und Link (2013)
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Grafik 3.51: Nettoanlageinvestitionen nach
Gebietskdrperschaften (in % des BIP)
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Quelle: Destatis, Berechnungen der Kommission

Der Rickgang der Bruttoanlageinvestitionen
der offentlichen Hand ist fast zur Ganze den
Kommunen zuzuschreiben und geht zum Teil
auf den nachlassenden Investitionsbedarf in den
neuen Bundeslandern zuriick. Die Kommunen
sind die Gebietskorperschaften, die mit Abstand
die groBten Investitionen in  Offentliche
Infrastruktur ~ tdtigen.  Netto  gehen  ihre
Investitionen jedoch seit langem zuriick und liegen
seit 2003 bei einem negativen Wert (Grafik 3.51).
Das Nachlassen der kommunalen
Investitionstatigkeit  hangt  teilweise  damit
zusammen, dass der starke Investitionsbedarf in
den neuen Bundeslandern in den 1990er Jahren mit
der Zeit allmahlich zuriickgegangen ist (*). Ein
anderer Grund ist die Zuweisung von Bau und
Betrieb von Infrastruktur an Private, u.a. Ober
offentlich-private Partnerschaften (OPP). (%)

Der Ruckgang der kommunalen
Investitionstatigkeit weist ferner auch auf ein
klammen kommunalen Haushalten
geschuldetes Investitionsdefizit hin. So haben
unter anderem das starke Wachstum der auf

(®) Der nachlassende Investitionsbedarf steht nicht in
Widerspruch zum oftmals angesprochenen
Investitionsrickstand  im  Verkehrswesen in  den
Kommunen der neuen Lé&nder, da die kraftigen
Infrastrukturinvestitionen der Vergangenheit den Bedarf
am Bau neuer Infrastruktur gesenkt, aber vermutlich
hohere Wartungskosten verursacht hat.

(%) Reidenbach et al. (2008) schatzen, dass 2005 rund 49 %
der kommunalen Investitionen auf auBerhalb der
kommunalen Haushalte gefiihrte kommunale Unternehmen
entfielen, und dass der Riickgang der kommunalen
Investitionstétigkeit seit 1992 zu etwa einem Finftel auf
Privatisierungen zuriickght.

gesetzlich  vorgeschriebenen  Sozialleistungen
beruhenden  Ausgaben und das  geringe
Einnahmenwachstum in der ersten Halfte der
2000er Jahre den Spielraum der Kommunen fur
angemessene Infrastrukturinvestitionen verringert.
Deshalb sind die kommunalen Investitionen auch
in erheblichem Ausmal auf investitionsbezogene
Mittelzuweisungen aus den Haushalten der L&nder
und des Bundes angewiesen (*°), aus denen
zwischen 2000 und 2010 rund 30% der
Bruttoanlageinvestitionen der Gemeinden
finanziert wurden. Auch die Zweckbindung der
Mittelzuweisungen an NeubaumafRnahmen und
ihre Nichtverwendbarkeit fur
Instandsetzungsarbeiten koénnte zum
Wartungsriickstand auf  kommunaler  Ebene
beigetragen  haben. (¥)  Andererseits  deuten
erhebliche Disparitdten im Investitionsverhalten
der Kommunen in den alten Bundeslandern darauf
hin, dass das AusmaR des Investitionsruckstands in
ganz Deutschland Unterschiede aufweist und die
jeweilige Haushaltslage der einzelnen Kommunen
abbildet. (*¥) Die vorhandenen Verfahren zur
Planung und Finanzierung von Investitionen
konnten diese Unterschiede augenscheinlich nicht
beheben.

Einige Anhaltspunkte deuten darauf hin, dass
die Investitionen nicht ausreichten, um
insbesondere die Qualitat der
Verkehrsinfrastruktur Deutschlands zu
erhalten. Zwar verfiigt Deutschland Uber gut
ausgebaute Verkehrsnetze, allerdings gingen die
realen Bruttoanlageinvestitionen in StraBen und
Briicken in den letzten Jahren zuriick (%),

(®®) In einer linearen Regressionsanalyse weisen Reidenbach et
al. (2008) investitionsgebundene Mittelzuweisungen aus
den Haushalten der Lander und des Bundes als wichtigste
Determinante der kommunalen Bauinvestitionen je
Einwohner aus.

(&) KfW (2013a).

(®) Die durchschnittlichen Bauinvestitionen je Einwohner der
Gemeinden beliefen sich zwischen 2000 und 2010 auf
Betrage von 131 EUR im Saarland und 137 EUR in
Nordrhein-Westfalen bis 249 EUR in Baden-Wirttemberg
und 287EUR in  Bayern  (Berechnung  der
Kommissionsdienststellen auf der Grundlage von Destatis-
Daten).

(®) Im Infrastrukturindex des ,,Global Competitiveness Report
2013-2014* des  Weltwirtschaftsforums rangiert
Deutschland hinter Honkong und Singapur weltweit an
dritter  Stelle. In  samtlichen  Kategorien  der
Verkehrsinfrastruktur befindet sich Deutschland unter den
elf besten Landern weltweit (Weltwirtschaftsforum, 2013).
Hartwig et al. (2007) andererseits stufen die
Leistungsfahigkeit des deutschen StraBennetzes im
Vergleich zu ausgewdhlten europdischen Léndern als eher



wohingegen die Investitionen ins Schienen- und
ins WasserstraRennetz ziemlich konstant blieben
oder leicht zunahmen. Besonders betroffen von
den nachlassenden Realinvestitionen war das
Strallennetz der Lé&nder, Regierungsbezirke und
Kommunen und der OPNV.(*®) Das Gefille
zwischen der Investitionsquote Deutschlands und
dem Euro-Wéhrungsgebiet (ohne Deutschland,
Irland und Spanien) in den Jahren 2000-2011
entfallt zu rund einem Viertel auf den Verkehrs-
und den Energiesektor. (**) Dariiber hinaus hat
sich die Altersstruktur der Verkehrsnetze
insgesamt und der Zustand der Bundesstral3en, der
BundesstraRen-Briicken und der Eisenbahnbriicken
verschlechtert. (%%

Studien zufolge mussten in den kommenden
Jahren zusétzliche ¥ bis 1 % des BIP jahrlich
in die Instandhaltung und Modernisierung der
staatlichen Infrastruktur und zur Beseitigung
spezifischer Engpésse investiert werden. In
mehreren Studien und Umfragen wurde der
Investitionsriickstand der Kommunen und bei der
Verkehrsinfrastruktur quantifiziert (Kasten 3.6).
Nach ihren Ergebnissen wéren Mehrausgaben von
mindestens 7 Mrd. EUR jahrlich erforderlich, um
den Investitionsruckstand bei der deutschen
Verkehrsinfrastruktur aufzuholen. Der kommunale
Investitionsriickstand (ohne Verkehrsinfrastruktur)
betragt darlber hinaus nach Schatzungen bis zu 95
Mrd. EUR. Um diese Licke bis beispielsweise
2020 zu  schlieRen,  mussten  jéhrliche
Mehrausgaben von 14 Mrd. EUR getétigt werden.
Diesen Studien und Untersuchungen zufolge sollte
dabei den Instandhaltungs- und Ersatzinvestitionen
zukommen. Ein Ausbau der insgesamt bereits gut
entwickelten Verkehrsinfrastruktur sollte sich auf
Engpésse konzentrieren. Darliber hinaus konnte
kinftig auch eine Anpassung der Infrastruktur an

durchschnittlich ein, bewerten die Schieneninfrastruktur
jedoch besser.

(*) Kunert und Link (2013).

(™) Auf Daten von Eurostat basierende Schatzungen der
Bruttoanlageinvestitionen in den Kategorien D, F und H
der NACE-Rev.-2-Nomenklatur basierende Schétzungen
(wobei aus der Kategorie F nur den Sektoren Energie oder
Verkehr zuzurechnende Unterabschnitte einbezogen sind).

(*3) Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
(2012), Bundesrat (2012).

die alternde und zahlenmdRig zuriickgehende
Bevélkerung an Bedeutung gewinnen. (%)

Die Bildungsausgaben liegen in Deutschland im
internationalen  Vergleich  eher  niedrig,
insbesondere in der Primarstufe und der
Sekundarstufe I. Die o6ffentlichen und privaten
Aufwendungen fur Bildungseinrichtungen haben
in den ersten 10 Jahren des neuen Jahrhunderts
moderat zugenommen, bleiben aber deutlich unter
dem OECD-Durchschnitt von 6,2 % des BIP. (**)
Insbesondere bei den 6ffentlichen Ausgaben fir
Bildungseinrichtungen ist der Abstand grof} und
belief sich 2009 auf nahezu 1 % des BIP (4.5% des
BIP in Deutschland gegentiber einem OECD-
Durchschnitt von 5.4% und einem Euro-
Wahrungsgebiets-Durchschnitt (ohne Deutschland)
von 55% (*). Etwas geringfiigiger fallt der
Unterschied aus, wenn man die Aufwendungen je
Schler/Student und Bildungseinrichtungen im
Verhéltnis zumr Pro-Kopf-BIP betrachtet (27 %
gegenuber OECD-Schnitt von 29 %). Die
vergleichsweise  niedrigen  Bildungsausgaben
dirften wahrscheinlich zum Teil auch dem
geringeren Anteil der Altersgruppe unter 30 an der
Gesamtbevolkerung  Deutschlands  geschuldet
sein. (*°) Die Bildungsausgaben je Schiiler/Student
liegen in der Primarstufe und der Sekundarstufe I
unter und in der Sekundarstufe Il sowie im
Hochschulbereich  ber dem  Durchschnitt.
Gleichzeitig verfugen die deutschen Primarschler
im internationalen  Vergleich  zwar  (ber
Uberdurchschnittliche Kenntnisse und Fahigkeiten,
bleiben aber deutlich hinter den Leistungsstérksten
zuriick. (°") Anders als in der Bildung sind die
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung, die vor
allem von der Privatwirtschaft getétigt werden,
2011 um 2,9 % des BIP gestiegen und liegen damit
deutlich tber den Durchschnittswerten der EU-28
und der OECD (1,9 bzw. 2,4 % im Jahr 2011). (%)

(*®) Die KfW (2013b) schatzt, dass in den nachsten 5 Jahren
etwa 5 Mrd. EUR in die Beseitigung und 20 Mrd. EUR in
die Modifizierung offentlicher Infrastruktur investiert
werden missen, davon 40 % im Verkehr.

(*Y) OECD (2012b).

(*) Keine Daten verfiigbar fiir EL, LU, LV, MT und CY.

(**) Die Bildungsausgaben werden weitgehend durch den
Bevdlkerungsanteil der Altersgruppe der unter 30-jahrigen
bestimmt, der 2009 in der OECD im Durchschnitt bei 39 %
lag, in Deutschland aber nur bei 31 % (Statistisches
Bundesamt, 2012b).

(%) Siehe Bos et al. (2012).

(*®) OECD (2013c).
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Deutschland  hat seine  Ausgaben  fir
Infrastruktur und Bildung in den letzten
Jahren aufgestockt und plant weitere
Erhéhungen. Die Investitionen in o6ffentliche
Infrastruktur und Humankapital erhielten Auftrieb
durch das Konjunkturpaket von 2009, zusétzliche
Mittel fir das Verkehrsnetz des Bundes und flr
den Aushau von Kinderbetreuungseinrichtungen
sowie erhohte Ausgaben fir Bildung und
Forschung. (*°) Die neue Bundesregierung will in
den néchsten vier Jahren zusétzliche Mittel fur
Kinderbetreuungseinrichtungen (6 Mrd. EUR),
Verkehrsinfrastruktur (5 Mrd. EUR), Forschung (3
Mrd. EUR) und Stadtentwicklung (0,6 Mrd. EUR)
bereitstellen und den Kommunen einen Ausgleich
von zusétzlichen 5 Mrd. EUR jéhrlich fir die von
ihnen zu tragenden  Sozialleistungen  zur
Verfligung stellen, der ihren Haushaltsspielraum
fur Investitionen vergréRern sollte. Die geplante
Reform des Finanzausgleichs konnte zu einer
nachhaltigen Finanzierung offentlicher
Infrastruktur auf kommunaler Ebene beitragen.
Das Ziel der Bundes- und der L&nderregierungen,
die offentlichen und privaten Bildungs- und
Forschungsausgaben bis 2015 auf 10 % des BIP zu
erhdhen, wurde 2010 mit 9,5 % fast erreicht. (')
Um Deutschlands Innovationspotential
sicherzustellen und gegentiber den innovativsten
Volkswirtschaften aufzuholen, wurden
ambitionierte Anschlussziele empfohlen. (**) So
wirden gezielte Investitionen u.a. in die
Verbesserung der Qualitdt der frihkindlichen
Bildung und der Ganztagsschulen und zur
Erleichterung des Zugangs  bildungsferner
Schichten zur Hochschulbildung angesichts des

(*) Auf Bundesebene wurden zwischen 2010 und 2013
zusatzliche 12 Mrd. EUR fir Bildung und Forschung
ausgegeben. Zweckgebundene Mittel von 2 Mrd. EUR
Uberwies der Bund seit 2008 an die L&nder, um den
Ausbau von Kinderbetreuungseinrichtungen zu fordern.
ferner wurden 65 % des im Zuge des Konjunkturpakets
2009 aufgelegten Investitionsprogramms fur
Bildungsinfrastruktur gebunden (Statistisches Bundesamt,
2012b).

(*°) Dieser BIP-Anteil von 9,5 % teilt sich folgendermaRen auf:
7 % fir Bildung (Gesamtheit der 6ffentlichen und privaten
Ausgaben nach deutscher Definition) und 2,8% fir
Forschung und Entwicklung, wobei von letzterem Wert die
FuE-Ausgaben der Hochschulen abzurechnen sind, weil sie
bereits in den Bildungsausgaben enthalten sind
(Statistisches Bundesamt, 2012b).

(*)Die von der Bundesregierung ins Leben gerufene
Expertenkommission Forschung und Innovation empfiehlt,
bis 2020 die Ausgabenziele fir Bildung auf 8 % des BIP
und auf 3.5 % fur Forschung und Entwicklung anzuheben
(Expertenkommission Forschung und Innovation, 2013).

erwarteten Rickgangs der Erwerbstatigenzahl und
der Qualifikationsliicken zu einer besseren
Ausschopfung des Humankapitals beitragen. (**)

3.6. VERFLECHTUNGEN UND MOGLICHE
WECHSELWIRKUNGEN  MIT ~ ANDEREN
MITGLIEDERN DES EURO-

WAHRUNGSGEBIETS

Dieser Abschnitt befasst sich mit den
Verflechtungen  zwischen der  deutschen
Wirtschaft und dem Euro-Wéahrungsgebiet und
mit den mdglichen Auswirkungen dieser
Verflechtungen auf ihre  wirtschaftliche
Erholung und ihre Wachstumsaussichten. Nach
einem durch die Finanzkrise bedingten l&ngeren
Zeitraum langsamen Wachstums gibt es im Euro-
Wéhrungsgebiet erst jetzt erste Anzeichen einer
wirtschaftlichen Erholung. Diese Erholung ist
jedoch noch labil und unsicher. Ziel nationaler
Politik ist die Forderung von Stabilitdt und
Wachstum im Inland. Gleichzeitig konnen
Malnahmen, die zur Férderung des Wachstums in
jedem einzelnen Land beitragen, auch einen
Beitrag zur Forderung der Korrektur, des
Wachstums und der Stabilitdt im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet leisten.

3.6.1 Handel und finanzielle Verpflichtungen
zwischen Deutschland und dem Ubrigen
Euro-Wahrungsgebiet

Deutschland ist der wichtigste Handelspartner
der meisten EU-Lander, was ihre Ausfuhren
angeht. Fir die meisten Lander in der EU nimmt
Deutschland unter den Bestimmungslandern ihrer
Ausfuhren den ersten Platz ein (siehe Grafik 6.1).
Zudem machen die Ausfuhren nach Deutschland
einen erheblichen Teil des BIP der Kkleinen
Nachbarlander aus: im Falle der Tschechischen
Republik beispielsweise bis zu 25 % und im Falle
Osterreichs mehr als 15 %.

Ein ganz &hnliches Bild ergibt sich, wenn man
die Herkunft der Einfuhren dieser Lé&nder
betrachtet. Deutschland ist nach wie vor fir viele
Lander das wichtigste Herkunftsland und fur alle
Lénder in der EU (mit Ausnahme Irlands, flr das
Deutschland an vierter Stelle steht; siehe
Grafik 6.2)  eines der drei  wichtigsten

(*%2) SpieB (2013).



Herkunftslander ihrer Einfuhren. Zwar hat aus
deutscher Sicht der Handel mit der (brigen Welt
an Bedeutung gewonnen, fiir die meisten
europdischen L&nder jedoch bleibt Deutschland ein
sehr wichtiger Handelspartner.

Grafik 6.1: Exporte nach Deutschland
30 1 (2011, in % des gemeldeten BIP)
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Quelle: UN

Anm.: Die Zahl tiber den Balken gibt die Position Deutschlands in Bezug auf
die Gesamtexporte (-importe) des jeweiligen Landes an (in % des BIP).

25 Grafik 6.2: Importe aus Deutschland
(2011, in % des gemeldeten BIP)
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Anm.: Die Zahl tber den Balken gibt die Position Deutschlands in Bezug auf die
Gesamtexporte (-importe) des jeweiligen Landes an (in % des BIP).

Deutschland ist auch finanziell eng mit der EU
verflochten. Grafik 6.3 zeigt das Engagement des
Finanzsektors der betreffenden Lander gegeniber
Deutschland. Demnach hat das finanzielle
Engagement der meisten L&nder gegeniber
Deutschland seit Beginn der Krise zugenommen,
da Deutschland als ,sicherer Hafen* angesehen
wird.(*®®) Mitte 2013 bestand dieses Engagement
an erster Stelle gegentiber dem nichtfinanziellen

(*** Der plétzliche Anstieg beim Engagement Italiens ist auf
die Ubernahme der HypoVereinsbank durch UniCredit
zuriickzufiihren.

privaten Sektor, an zweiter Stelle gegeniiber dem
offentlichen Sektor und erst an letzter Stelle
gegenuber den deutschen Banken selbst.

Grafik 6.4 veranschaulicht das Engagement der
deutschen Banken. Diese sind in erster Linie
gegenliber den alten Mitgliedstaaten (OMS-10)
engagiert. Das dartiber hinausgehende Engagement
der deutschen Banken verteilt sich gleichmé&Rig auf
die Euro-Peripherielédnder, die Vereinigten Staaten
von Amerika und die Ubrige Welt. Hierzu ist
anzumerken, dass die Betrage, um die sich dieses
Engagement seit 2007/2008 verringert hat,
Forderungen an die Bundesbank geworden sind
(und somit, wie in Abschnitt 3.3 erortert, unter
TARGET?2 fallen).

Deutschland spielt auch bei der Schaffung von
Arbeitsplatzen in der EU eine wichtige Rolle.
Deutschland spielt sowohl bei den geschaffenen
als auch bei den erhaltenen Arbeitsplatzen, die
durch den Handel mit L&ndern auRerhalb der EU
entstehen, eine  wichtige  Rolle.  Von
100 Arbeitspléatzen, die 2009 aufgrund des Handels
der EU-27 mit L&ndern auBerhalo der EU
geschaffen wurden, gingen 24 auf den Handel
Deutschlands zuriick. Auf der Empféngerseite
entstanden von 100 Arbeitspléatzen, die durch den
Extra-EU-Handel der (brigen EU geschaffen
wurden, 17 in Deutschland, 13 im Vereinigten
Konigreich, 10 in Polen, je 7 in Italien und
Frankreich und 6 in den Niederlanden. Insgesamt
hat Deutschland im Jahr 2009
1 052 000 Arbeitsplatze in der Ubrigen EU-27
geschaffen und war selbst ,Empfénger* von
741 000 Arbeitsplatzen.(**)

(*9Arto, 1, Amores, AF., (2013), ,Inter-Member States
employment spillovers from EU external trade“, 24th
meeting European Trade Economists Network, Brissel,
23. Juni.
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Grafik 6.3: Finanzielles Engagement einzelner
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Graph 6.4: Finanzielles Engagement Deutschiaiits  ihre

moglicherweise auch eine Aufwertung des Euro
nach sich. AuBerdem wirde ein wachsender
Leistungsbilanziiberschuss auch zu einer besseren
Nettoauslandsposition des Euro-Wahrungsgebiets
und zu niedrigeren Risikopramien flhren, was fir
sich allein schon einen Aufwartsdruck auf den
Wechselkurs zur Folge haben kénnte. Ob dieser
Druck tatséchlich entsteht, ist allerdings nicht
offensichtlich

Verédnderungen bei den relativen Preisen
beeinflussen die Exportnachfrage je nach Land
in  unterschiedlicher Weise. In  diesem
Zusammenhang zeigt die Analyse, dass die
Ausfuhren Deutschlands weniger anféllig als die
Ausfuhren  anderer ~ L&nder  des  Euro-
Wiéhrungsgebiets und daher besser dafur gerustet
Marktanteile im  Falle einer

1400 gegeniiber einzelnen Landern (in Mrd. EURY3hrungsaufwertung zu halten. So ergibt eine
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Analyse unter Verwendung des QUEST-Modells
der Kommission, dass sich eine Aufwertung des
realen effektiven Euro-Wechselkurses auf Italien
nachteiliger auswirken wirde als auf Deutschland.

Die"Auswirkungen einer Aufwertung des realen
effektiven  Euro-Wechselkurses  auf  die
Realwirtschaft hangen von der Ursache der
Wechselkursénderung ab. Es ist daher von
Belang, ob die Aufwertung beispielsweise auf eine
Lockerung der Geldpolitik in den USA und Japan
zuruckgeht oder Folge einer Verringerung des
wahrgenommenen Risikos im Euro-

Wahrungsgebiet ist. Wenn man fiir beide Falle
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Quelle: BIS, Berechnungen der Kommission

Die Maoglichkeit einer Wechselkursaufwertung
kénnte mittelfristig eine zuséatzliche
Komplexitatsebene nach sich ziehen.. In welche
Richtung sich der Wechselkurs bei Vorliegen eines
Uberschusses verandert, ist nicht von vornherein
klar. Zundchst wirde man bei einer schwachen
Gesamtnachfrage, auf die mit  einem
akkommodierenden geldpolitischen Kurs reagiert
wird, an eine Abwertung des Euro denken. Es gibt
jedoch Griinde, aus denen sich die Waéhrung,
insbesondere mittelfristig, in die entgegengesetzte
Richtung  bewegen  konnte.  Ein  hoher
Handelsbilanzliberschuss ~ zieht eine  hohere
Nachfrage nach dem Euro und daher

Euro-Penpheriel

aboe \yeranderung simuliert, die ausreicht, um eine
Aufwertung des (realen effektiven Wechselkurses

ande.

desf Euro um jeweils 5% zu erzeugen, wird
deutlich, wie unterschiedlich sich diese auf die
Léander im Euro-Wéhrungsgebiet auswirkt.

In beiden Fallen steigt die Nachfrage nach
Vermdogenswerten aus dem Euro-
Waéhrungsgebiet. Die Kapitalzuflusse verursachen
fur sich allein schon eine Aufwertung des Euro.
Diese Auswirkungen (bertragen sich jedoch
unterschiedlich schnell und mit unterschiedlichen
Zweitrundeneffekten auf die Wirtschaft. Eine
wichtige treibende Kraft ist in diesem
Zusammenhang die Art und Weise, wie die
Ausfuhren aus dem  Euro-Wahrungsgebiet
beeinflusst werden. Wenn die Risikopramien im
Euro-Wahrungsgebiet  sinken, verringert die
Wahrungsaufwertung die Wettbewerbsfahigkeit
des Euro-Wahrungsgebiets und damit die



Exportnachfrage, wahrend die Binnennachfrage
gestarkt wird. Dagegen wird durch eine Senkung
der Zinssétze in den USA und Japan die
Binnennachfrage in diesen Léndern und zunéchst
auch die Nachfrage nach Ausfuhren aus dem Euro-
Waéhrungsgebiet gestérkt. Diese geht jedoch spéter
zurtick, je mehr der Euro aufwertet. Der Ruckgang
der Ausfuhren aus dem Euro-Wahrungsgebiet fallt
in diesem Fall jedoch insgesamt geringer aus und
hat auch einen geringeren Rickgang (und in
einigen Fallen sogar einen Anstieg) des BIP zur
Folge (Grafiken 6.5 und 6.6).

Naturlich verzeichnen Lé&nder mit weniger
elastischen  Ausfuhren  einen  geringeren
Ruckgang der Exportnachfrage und letztlich
auch ihres BIP. Schétzungen von
Handelsgleichungen lassen darauf schliefen, dass
die Preiselastizitat der Ausfuhren Deutschlands
tatséchlich geringer ist als die der Ausfuhren
anderer groRer Mitgliedstaaten. Wenn man dies in
die Simulation einbezieht, sind die Auswirkungen
auf die Ausfuhren in beiden Féllen in Iltalien
groRer als in Deutschland. Die
Gesamtauswirkungen auf das BIP unterscheiden
sich noch starker und sind im Falle einer
Lockerung der Geldpolitik in den USA und Japan
fur Deutschland sogar positiv. Fir Italien sind
negative Auswirkungen auf das Wachstum zu
erwarten, besonders zu Beginn.

Grafik 6.5. Auswirkungen einer 5%igen realen
Aufwertung auf die Ausfuhren im ersten Jahr (in %
des BIP
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Quelle: Berechnungen der Kommission

Grafik 6.6: Auswirkungen einer 5%igen realen
Aufwertung auf das deutsche BIP (in % des BIP)
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Grafik 6.7 Auswirkungen einer 5%igen realen
Aufwertung auf das italienische BIP (in % des
0,2 BIP)
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4 . INTERNATIONALE FINANZIERUNGSSTROME UND DIE
ROLLE DER FINANZINTERMEDIATIONEN

Die Banken sind wichtige Aktenre anf der Finanzierungsseite der deutschen Leistungsbilanz. 1 or der Krise konnte
der Banfkensektor seinen Finanziernngsiiberschuss gegeniiber dem Rest der Welt ausbanen und entwickelte sich dadurch
vom Nettoschuldner zum Nettoglaubiger. Der Anreig; fiir deutsche Banken, ibr internationales Engagement u_jener
Zeit zu erbdhen und Risiken eingugeben, lisst sich anf verschiedene Push- und Pull-Faktoren zuriickfiibren. Zu den
einschligigen Push-Faktoren, die Anreize fiir die Suche nach hoberen Renditen im Ausland geschaffen haben, gablen
das schwache Wachstum in Deutschland, die geringe Rentabilitit des heimischen Banfkensektors und  die
Neuausrichtung der Geschiftsmodelle der Landesbanken. Zu den Pull-Faktoren sind die Einfiihrung des Euro, die
geringen  Finanzierungskosten, — die  Verbreitung — von  Informations-  und — Kommunikationstechnologien,
Finanzinnovationen und der Riickgriff anf Ratings zu rechnen. Im Vergleich zum internationalen Engagement der in
anderen Léndern ansdssigen Banken vor der Krise fiel der Anstieg der Auslandsinvestitionen der deutschen Banfken
nicht sibermdfig ans. Somit diirfte das Tempo der globalen wirtschaftlichen und finanziellen Integration gang
entschieden dazu beigetragen haben, dass die dentschen Banken ibre Tétigkeiten im Ausland verstarkten.

Die Finanzfkrise hat offenbart, dass die dentschen Banken bei ibren Investitionen im Ausland iibermaifSige Risiken
eingingen. Die deutschen Banken wurden vom Zusammenbruch von Lebman Brothers mit am bdirtesten getroffen. 2008
und 2009 rutschte die Rentabilitat des aggregierten Bankensektors in den negativen Bereich, und mebrere Banken
beantragten und erbielten staatliche Unterstiitzung, um Verluste anfzufangen. Deuntschland stellte wesentliche Mittel
bereit, um die Banken zu rekapitalisieren, Bad Banks eingurichten und Banken staatliche Garantien 3u gewdibren.
Die von den Banken seit 1999 aufgebante Nettoposition ist im Zeitranm von 2007 bis 2013 um rund die Hilfte
eingebrocheny hier war es zu einer Feblallokation von Kapital gekommen.

Die  Aunswirkungen — der  Bankenkrise  fanden  ibren  Niederschlag — in  der  Finanziernng — von
Leistungsbilangnngleichgewichten. Der Druck gum Verschuldungsabban und die notleidenden Anslandsmidrkte
fiibrten dazu, dass die dentschen Banken sich ans Auslandsinvestitionen uriickzogen. Infolgedessen hat die Bedentung
der Deutschen Bundesbank als Intermedidrin im Zusammenbang mit Nettofinanzierungsstromen ugenommen. Die
Disfunktionalitit der Geldmdrkte im Euro-Wibrungsgebiet zu Beginn der globalen Finanzfrise verstirkte die
Abbdngigkeit von den Refinanzierungsoperationen im Rabmen des Eurosystems wund fithrte zum Anstieg der
TARGET2-Salden, die zunebmend an die Stelle der Marktfinanzierung traten. Doch nicht nur die deutschen
Banken zogen sich plotzlich aus der grenziiberschreitenden Interbanken-Kreditvergabe zuriick. Der Riickzng der
Banken forderte zwar die Bereinigung der Bankbilanzen, vertiefte jedoch die Fragmentierung anf den Bankenmdirkten
und zwang anslindische Banken dazn, Kapital bei der EZB aufzunebmen, wibrend der dentsche Bankensektor einen
hoben Liguiditatspuffer akkumnlieren konnte.

Trotz der Liquiditatsiiberschiisse des Bankensektors und der niedrigen Kreditzinsen ging die in den vergangenen Jabren
geringere Aunslandskreditvergabe der deutschen Banken nicht mit einem nennenswerten Kreditwachstum anf den
beimischen Mdrkten einber. Jiingere Erbebungen lassen nicht auf eine schwere Kreditklemme schliefien, so dass das
kontinnierlich schwache Kreditwachstum eher die dergeit schwache Kreditnachfrage als Kreditengpdsse anf der
Angebotsseite widerzuspiegeln scheint. Diese Entwicklung kionnte anf die lanfenden nnd bereits abgeschlossenen
Anpassungen an die Ungleichgewichte im Finanzgsektor und in der Wirtschaft uriickzufiibren sein, da die
Fkrisenbedingte  Unsicherbeit und der vorangegangene Schuldenabban im  Unternebmenssektor hobe vorsorgliche
Sparguthaben und eine geringe Neigung zur Aufnahme neuner Schulden bewirkt zu haben scheinen.

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob und Finanzintermediation oder Mangel
weshalb die deutschen Banken einen signifikanten

Zusammenhang mit der Rolle der Finanzinstitute
Teil der inlandischen Ersparnisse starker in  offenbart hat. Nach einer Beschreibung der
Auslands- als in Inlandsinvestitionen gelenkt internationalen Finanzierungsstréme werden die
haben, und inwieweit der  beachtliche mdglichen Grinde fir den Anstieg des Anteils
Finanzierungsiiberschuss Deutschlands gegentiber  auslandischer Forderungen in den
dem Rest der Welt Schwéichen in der Bankenportfolios im Zeitraum vor der Finanzkrise
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und fiir den spéteren Ruckzug der Banken aus
diesem Bereich geprift. Moglicherweise weist der
Anstieg auf ein makrodkonomisches
Ungleichgewicht in Form einer in weiten Teilen
des  deutschen  Bankensektors  bestehenden
UbermdRigen Risikobereitschaft hin, wahrend der
Rickzug aus dem Bereich auf die zur
Wiederherstellung der Lebensfahigkeit der Banken
erforderliche langwierige Anpassung
zuriickzufuhren sein koénnte. Von besonderem
Interesse ist, ob durch die Einschatzung der
Banken, dass Auslandsinvestitionen rentabler sind,
vor der Krise und in jlngster Zeit Investitionen in
Deutschland zurlickgedrangt wurden, oder ob
hierin ein Mangel an Investitionsmdglichkeiten in
Deutschland zum  Ausdruck kommt. Die
Kombination aus UberméRiger Bankenliquiditat,
niedrigen Kreditzinsen und den nicht auf
Kreditrestriktionen  hinweisenden  Erhebungen
erschwert es, das in jlngster Zeit schwache
Kreditwachstum auf Angebotsfaktoren auf der
Bankenseite zuruckzufthren, doch fallt auf, dass
die Bankkredite in den vergangenen zehn Jahren
von 107 % des BIP im Jahr 2002 auf gut 90 % im
Jahr 2013 gesunken sind, wéhrend in fast allen

anderen  Mitgliedstaaten  ein  Anstieg  zu
verzeichnen war.
4.1. ANATOMIE DER

GRENZUBERSCHREITENDEN
FINANZIERUNGSSTROME DEUTSCHLANDS

Die Kapitalbilanz weist in der Zeit vor der
Krise hohe Kapitalexporte Uber den
Interbankenmarkt und tiber Kredite aus, in den
vergangenen Jahren hingegen  verstarkt
Portfolioinvestitionen und Finanzderivate. Im
Zeitraum von 2002 bis 2007 fallt ein deutlicher
Anstieg der sonstigen Investitionen auf (siehe
Grafik 4.1). (**) Diese Art von Investitionen
nimmt in der Struktur der deutschen
Kapitalexporte eine vorrangige Stellung ein und
umfasst in erster Linie grenziiberschreitende
Kredite zwischen Bankinstituten. Die treibende
Kraft hinter der Akkumulierung ausléandischer
Vermogenswerte und dem Abbau sonstiger
inlandischer Verbindlichkeiten aus Anlagen, z. B.

() Der Kapitalbilanzsaldo belief sich 2013 auf 9,0 % des BIP
und lag damit aufgrund der merklichen statistischen Fehler
und Auslassungen etwas iber dem Leistungshilanzsaldo
(1,6 % des BIP).

Handelskredite und Bankeinlagen, waren die
Finanzunternehmen. Diese Entwicklung sollte im
Kontext der deutschen Investitionen in US-
amerikanische Finanzvermogenswerte und des
starken Engagements in bestimmten L&ndern des
Euro-Wahrungsgebiets (siehe Europdische
Kommission 2012) betrachtet werden. Infolge der
Krise nahm die Bereitschaft der Banken (MFI in
Grafik 4.2), Kapital bereitzustellen, schlagartig ab.
Im Zeitraum von 2008 bis 2013 erlebten die Netto-
Kapitalexporte ber Portfolioinvestitionen und
Finanzderivate, die bis 2007 nicht zur Entstehung
des  Leistungsbilanziiberschusses  beigetragen
hatten, ein Comeback. Dariiber hinaus traten nach
der Krise zunehmend TARGET2-Forderungen der
Bundesbank an die Stelle der sonstigen
Investitionen der deutschen Banken. Hinzu kamen
die staatliche Forderungen aus EFSF-Darlehen und
die Finanzierung des Européischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM).

Grafik 4.1: Saldo Kapitalbilanz und Komponenten (in % des
BIP)
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Grafik 4.2: Deutsche Auslandsinvestitionen, nach Sektor
(in % des BIP)
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Quelle: Bundesbank

Die Netto-Direktinvestitionen im Ausland
spielten bei Deutschlands Kapitalexporten eine
begrenzte Rolle, sind jedoch in den letzten
Jahren etwas stérker angewachsen. Die Netto-
Kapitalexporte  (ber  Direktinvestitionen im
Ausland entwickelten sich im Grof3en und Ganzen
uneinheitlich und waren in den 2000er-Jahren im
Verhaltnis zur Kapitalbilanz insgesamt
moderat. (*®) In der zweiten Halfte der 2000er-
Jahre fielen die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland allerdings vergleichsweise héher aus und
wurden insbesondere durch Beteiligungserwerb
und im  Ausland reinvestierte = Gewinne
vorangetrieben. Gleichzeitig sind die
auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland
ricklaufig, da infolge der Krise sowohl die
Investitionen in Form von Beteiligungskapital als
auch die reinvestierten Gewinne zuriickgegangen
sind.

(™) Im Jahr 2000 wurde ein sehr groRes deutsches
Unternehmen  von einem  ausléndischen  Investor
Ubernommen. Unter Beriicksichtung dieser auslandischen
Direktinvestition belief sich der Saldo der deutschen
Direktinvestitionen im Zeitraum von 2000 bis 2010 im
Durchschnitt auf lediglich -0,2 %.

Grafik 4.3: Empfangene und getatigte
Portfolioinvestitionen und Finanzderivate
15 (in % des BIP)
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Quelle: Bundesbank

Grafik 4.4: Empfangene und getétigte Direktinvestitionen
(in % des BIP)
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Grafik 4.5: Direktinvestitionen im Ausland und
Komponenten (in % des BIP)
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Grafik 4.6: Auslandische Direktinvestitionen und
Komponenten (in % des BIP)
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Die Nettoauslandsposition Deutschlands ist in
gut zehn Jahren um das 10-fache gestiegen.
Ende 2000 belief sie sich auf 3 % des BIP. Die
Auslandsforderungen  Deutschlands  wuchsen
spiegelbildlich zu den
Leistungsbilanziiberschiissen deutlich an, und die
Nettoauslandsposition kletterte 2012 auf 42 % des
BIP. Ohne Bewertungsverluste wére die
Nettoauslandsposition um etwa 50 % hoher
ausgefallen (siehe Kasten 4.1).
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Grafik 4.7: Deutschlands Nettoauslandsposition, nach
Sektor (in % des BIP)

= llIII
- ]
s

- P

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
s Bundesbank
MFI
= Gesamtstaat
Unternehmen und Haushalte
= e« = Nettoauslandsposition

Quelle: Bundesbank



4. Internationale Finanzierungsstrome und die Rolle der Finanzintermediationen

Kasten 4.1: Auswirkung von Bewertungsveranderungen auf die Nettoauslandsposition

Die Differenz zwischen der kumulierten Kapitalbilanz und der Nettoauslandsposition entspricht den
Bewertungsverlusten Deutschlands, aufgeschliisselt nach Instrument. Bei allen Instrumenten waren in dem
betreffenden Zeitraum Verluste zu verzeichnen, ausgenommen bei den Reserven (Grafik 1).

Grafik 1: Kumulierte Kapitalbilanz und NIIP (in % des BIP)
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In Grafik2 sind dieselben kumulierten Verluste dargestellt, allerdings aufgeschlisselt nach
Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten (und Derivaten). Positive Zahlen bedeuten Gewinne fir
Deutschland, negative Verluste. Grafik 3 illustriert die Stréme in den letzten Jahren (nichtkumulierte
Zahlen).

15 Grafik 2: Bewertungeffekte - kumul.
Vermogenswerte/Verbindlichkeiten (in % des BIP) Grafik 3: Bewertungseffekte - Strome, versch.
10 15.0 Instrumente (in % des BIP)
5
10,0
i - q
s| < 2 1 00
-10 I I 5,0 =
-15 I -10,0
-20 -15,0
-25 -20,0
05 06 07 08 09 10 11 12 01 03 05 07 09 1 13
Finanzderivate (netto) Reserven (netto)
m Bewert.eff. kum. Derivate Portfolioinv., Vermog., Dividendenw. Portfolioinv., Verb., Dividendenw.
. - . m=w Portfolioiny., Vermdg., Schuldtitel mmmm Portfolioinv., Verb., Schuldtitel
Bewert.eff. kum. Verbindlichkeiten Direktinv., Vermog. Direktinv., Verb.
mBewert.eff. kum. Vermégenswerte ae Sonst. Inv., Vermog. m— Sonst. Inv., Verb,
o Insgesamt (netto)
Quelle: Kommission Quelle: Kommissionsdienststellen

Zu Beginn der Krise im Jahr 2007 verzeichnete Deutschland aufgrund des Zusammenbruchs des
Marktes fur Kreditderivate groRe Verluste bei seinen Vermdgenswerten und Finanzderivaten. Im
Folgejahr kam es bei allen Vermdégenspositionen zu erheblichen Verlusten, insbesondere bei
Beteiligungskapital. Danach (2010 und 2011) waren die aufgelaufenen Bewertungsverluste in
erster Linie auf den Anstieg der Verbindlichkeiten und in geringerem MaRe auf nachhaltige
Verluste bei Vermdgenswerten und Finanzderivaten zuriickzuftihren. Diese Entwicklung ist vor
allem der steigenden Nachfrage nach deutschen Schuldtiteln (Flucht in die Sicherheit) geschuldet
und spiegelt sich in den sinkenden Zinssétzen deutscher Staatspapiere wider. Die Verénderungen
des Marktwerts der Nettoauslandsposition Deutschlands im Zeitraum von 2010 bis 2011, auf die
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Seit Mitte 2012 findet eine teilweise Korrektur
der durch die Krise ausgelosten finanziellen
Fragmentierung statt. Vor der Krise konnte der
Bankensektor seinen  Finanzierungsuberschuss
gegeniber dem Rest der Welt ausbauen und
entwickelte sich vom Nettoschuldner zum
Nettoglaubiger. Seit Beginn der Krise ist jedoch
die von den Banken seit 1999 aufgebaute
Nettoposition um rund die Halfte eingebrochen
(siehe Grafik 4.7). Die Nettozuflisse (ber
TARGET2 wurden in erster Linie durch die Flucht
in die Sicherheit vorangetrieben, da Gebietsfremde
ihr Engagement in deutschen Staatspapieren
erhohten, wahrend der inléndische Finanzsektor
sein Engagement in anderen Teilen des Euro-
Wihrungsgebiets verringerte. (*') Die
Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank
erreichte Mitte 2012 ihren Hochststand und ist
seitdem deutlich zuriickgegangen. Auch die
Nettoauslandsposition des Sektors Staat hat sich in
den letzten Quartalen verbessert, was darauf
schlieBen ldsst, dass sich die durch die Flucht in
die Sicherheit bedingten Strome wieder umgekehrt
haben. Die Aufschlisselung der
Nettoauslandsposition zeigt auBerdem, dass das
Bruttoauslandsvermdgen der Haushalte und
Unternehmen seit 2007 merklich gewachsen ist,
und weist darauf hin, dass der Nichtbankensektor
Deutschlands heute einen beachtlichen
Finanzierungsuberschuss ausweist, der den Aufbau
von wesentlichen  Bestdnden  ausléndischer
Vermégenswerte nach sich zieht. (*%)

(**"y Nachdem die Forderungen von in Deutschland anséssigen
Banken gegeniiber Einrichtungen in Euroraum-Léndern in
Randlage (EL, IE, IT, ES, PT, CY, SL) von weniger als
130 Mrd. EUR Anfang 1999 auf mehr als 580 Mrd. EUR
Ende 2008 gestiegen waren, sanken sie rasch und fielen
Ende 2012 auf unter 270 Mrd. EUR. AnschlieRend blieben
sie mit rund 270 Mrd. EUR das ganze Jahr 2013 uber
stabil.

(*®In dieser Investorengruppen kommt institutionellen
Investoren wie Versicherungsunternehmen und anderen
Finanzintermediéren weitaus mehr Gewicht zu als
nichtfinanziellen Unternehmen oder Haushalten. Die
Aufschlisselung der Zahlungsbilanzstatistik ist anders
strukturiert  als  die  der  volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung und unterscheidet zwischen monetaren
Finanzinstituten (MFI = Banken), Staat und Sonstigen,
wobei letztere gelegentlich als Unternehmen und
Privatpersonen bezeichnet werden. Die Aufschlisselung in
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bericksichtigt
nichtfinanzielle Unternehmen, finanzielle Unternehmen
(MFI1 und Nicht-MFI), Staat und Haushalte.

42. DIE ROLLE DES DEUTSCHEN
BANKENSEKTORS ALS INTERMEDIAR

Der Bankensektor spielt in Deutschland eine
wichtige Rolle, da die sektorubergreifende
Allokation von  Ersparnissen und die
Bereitstellung externer Finanzierungen in
erster Linie Gber Banken erfolgt. Dartber
hinaus zeigt die  Aufschlisselung  der
internationalen Nettofinanzierungsstrome nach
Sektoren, dass Banken wichtige Akteure auf
der Finanzierungsseite der Leistungsbilanz
sind. Inshesondere in den Jahren 2001 bis 2007,
als sich der Leistungsbilanziberschuss
Deutschlands bildete, entfiel der Uberwiegende
Teil  der  Nettokapitalabflisse  auf  die
Kreditvergabe deutscher Banken an ausldndische
Kreditnehmer. Andere private Akteure als Banken,
etwa Unternehmen, Privatpersonen und andere
Finanzintermedidre, waren in fast allen Jahren
ebenfalls Netto-Kapitalexporteure (Grafik 4.2),
doch im Vergleich zu den Kapitalabfliissen der
Banken war ihr Anteil bis 2008 zu
vernachl&ssigen.

In der Zeit vor der Krise kam Bankkrediten zur
Finanzierung auslandischer
Leistungsbilanztransaktionen mit Deutschland
wesentliche Bedeutung zu. Werden die Netto-
Kapitalabflisse des Bankensektors weiter nach
Investitionskategorien aufgeschlisselt, so scheinen
die ,Sonstigen Investitionen* die vorrangige
Komponente darzustellen (Grafik 4.9). Dies
bedeutet, dass die Banken kaum
Auslandsinvestitionen tber auslandische
Direktinvestitionen oder den Erwerb auslandischer
Wertpapiere tétigten. Die Aufschlisselung der
Finanzabfliisse nach Finanzinstrumenten ergibt ein
&hnliches Bild. Im Zeitraum 1999 bis 2006 stellten
die  Banken auslédndischen  Kreditnehmern
durchschnittlich Kredite in Hohe von 5 % des BIP
bereit. Dieser Wert kletterte 2006 und 2007 mit
9% des BIP auf seinen Hdchststand.
Bemerkenswerterweise wiesen im Durchschnitt
etwa zwei Drittel dieser Bankkredite kurzfristige
Laufzeiten auf, was auf eine grofle Bedeutung von
Geldmarkttransaktionen ~ bei  der  externen
Finanzierung hindeutet.
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Grafik 4.8: Auslandische Forderungen
konsolidierter deutscher Banken in Bio. EUR
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Quelle: Bundesbank

Grafik 4.9: Nettoerwerb auslandischer
Vermogenswerte durch deutsche Banken, in %
des BIP (Nettoabfllisse: +)
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Als sich  der Leistungshilanziiberschuss
Deutschlands verfestigte, verringerten die
deutschen Banken ihr Engagement im Ausland.
Seit 2008 haben die deutschen Banken in jedem
Jahr mehr auslédndische Vermdgenswerte verkauft
als erworben, und ihre auslandischen Forderungen
sind von ihrem Hchststand im Jahr 2007 von tber
3 Bio. EUR auf rund 2 Bio. EUR im Jahr 2013
gesunken. Zwar lasst sich die strukturelle
Verdnderung in erster Linie auf die Finanzkrise
zurtickfiihren, doch ist es bemerkenswert, dass das
Volumen der auslandischen Forderungen im
Frihjahr 2008 seinen Héchststand erreichte, d. h.
ein halbes Jahr vor dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers. (**) Die anschlieRenden

(%) Der Marktaustritt der US-Investmentbank Bear Stearns im
Mérz 2008 war in der Chronologie der Finanzkrise ein
besonders wichtiges Ereignis.

finanziellen  Desinvestitionen der  deutschen
Banken erstreckten sich auf alle Klassen von
Vermdgenswerten, wobei Kreditpositionen starker
als Wertpapiere und Forderungen gegenuber
Unternehmen und auslédndischen Banken stérker
als Forderungen gegentber dem 6ffentlichen
Sektor betroffen waren (Grafik 4.8). Bei der

Kreditvergabe an Auslander, einer
Schliisselkomponente der Kategorie Sonstige
Investitionen, waren im kurzfristigen
Marktsegment  deutliche  Verénderungen zu

beobachten: Aus dem Kapitalabfluss, der im
Zeitraum von 1999 bis 2007 noch durchschnittlich
3,7 % des BIP betragen hatte, entwickelte sich im
Zeitraum von 2008 bis 2012 ein Kapitalzufluss
von durchschnittlich 2,6 % des BIP. Die
langfristigen Bankkreditabflisse gingen im selben
Zeitraum von 2,2% auf 0,1 % weniger stark
zuriick.

Dieser strukturelle Bruch kommt jedoch keiner
grundlegenden Schwéchung der Rolle des
deutschen Bankensektors bei der Kanalisierung
inlandischer Ersparnisse ins Ausland gleich.
Die Auswirkungen der Bankenkrise fanden ihren
Niederschlag in  der Finanzierung von
Leistungsbilanzungleichgewichten. In den
vergangenen Jahren hat die Bedeutung der
Deutschen Bundesbank als Intermedidrin im
Zusammenhang mit Nettofinanzierungsstrémen
erheblich zugenommen (siehe Grafik 4.2). Dies
impliziert keine signifikanten Verdnderungen bei
den amtlichen Wé&hrungsreserven, sondern steht in
Zusammenhang mit der Ausgestaltung des
TARGET2-Zahlungssystems. (**°) Die
Disfunktionalitdt der Geldméarkte im Euro-
Wahrungsgebiet zu  Beginn der globalen
Finanzkrise verstarkte die Abhédngigkeit von den
Refinanzierungsoperationen im Rahmen des
Eurosystems, die zunehmend die
Marktfinanzierung ersetzten, inshesondere in den
Banksystemen der am meisten in Mitleidenschaft
gezogenen Lé&nder des Euro-Wéhrungsgebiets.
Uber das TARGET2-System gelangte die in
anderen  Teilen des Euro-Wahrungsgebiets
geschaffene Liquiditat bis Mitte 2012 in groflem
Umfang im Zuge der Flucht in die Sicherheit nach
Deutschland, was hohere TARGET2-Forderungen
der Bundesbank nach sich zog (Einzelheiten zum
TARGET2-System siehe Kasten 4.2).

(%) Siehe auch Deutsche Bundesbank (2012b), Cecchetti, et al.
(2012), und die darin zitierte Fachliteratur.
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43. VOR DER KRISE: PUSH- UND PULL-
FAKTOREN

Maoglicherweise hat das Umfeld vor der Krise
die deutschen Banken veranlasst, ihre
Engagements im Ausland auszubauen und
héhere Risiken einzugehen. In der Fachliteratur
werden  verschiedene Krafte genannt, die
Akkumulierungen in der deutschen
Leistungsbilanz bewirkt haben: die Einflihrung des
Euro, die geringen Finanzierungskosten sowie die
Anderungen der Eigenkapitalvorschriften  fur
Banken. (') Die Einfilhrung des Euro war
insofern relevant, als die Banken beim Eintritt in
die WWU stark auf den heimischen Markt
ausgerichtet waren und die Risikopramien fir
Investitionen in anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Waéhrungsgebiets durch  den  Wegfall des
Waéhrungsrisikos sanken. Sowohl Banken als auch
private Schuldner, bei denen es sich nicht um
Banken handelte, profitierten von den niedrigeren
Risikopramien, insbesondere in Lé&ndern, die
steigende Vermdgenspreise und ein starkes
Wirtschaftswachstum erfuhren. Der Bestand der
deutschen Banken an auslandischen Forderungen
wuchs Uberproportional, auch wenn der Anteil der
Forderungen gegenuber bestimmten
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, die
sich spater als anféallig erwiesen, vor der Krise
gering war. Dies lasst darauf schliefen, dass die
deutschen Banken dazu beigetragen haben, den
Immobilienboom und die Leistungsbilanzdefizite
in diesen Léandern zu finanzieren. (%) Zum
zweiten wird die Entwicklung mit globalen
Faktoren begriindet, darunter die
akkommodierende Geldpolitik, der technologische
Fortschritt, der  die  Informations-  und
Kommunikationskosten  gesenkt  hat, sowie
Finanzinnovationen. (**) Die Verbreitung von
Informations- und Kommunikationstechnologien
hat die Integration des internationalen Handels und

(*1 Die Entscheidung der Banken, eher im Ausland als auf den
heimischen Markten nach Anlagemdglichkeiten zu suchen,
wurde in  Teilen der wirtschaftswissenschaftlichen
Fachliteratur als Bankenschwemme bezeichnet. Siehe
beispielsweise Bernanke et al. (2011), Shin (2011), Bruno
und Shin (2012), Noeth und Sengupta (2012).

(*'* Siehe Bibow (2013) fir eine detailliertere Analyse der
Finanzierungsposition Deutschlands gegeniiber anfalligen
Mitgliedstaaten.

(*3) In diesem Kontext stellen Bruno und Shin (2012) fest, dass
es in sehr unterschiedlichen Léndern zu
grenziberschreitenden  Kreditbooms kam, was darauf
schlieRen l&sst, dass die WWU nicht der entscheidende
Faktor war.

der internationalen Finanzen mdglicherweise
gleichermalBen beschleunigt. In diesem Kontext
boten Finanzinnovationen in Form strukturierter
Wertpapiere hohere Renditen als herkdmmliche
Papiere mit gleichwertigem Rating. In ihrem
Streben nach hoheren Renditen machten die
europdischen Banken, auch die deutschen Banken,
von dieser neuen Wertpapierklasse umfassend
Gebrauch. Ein dritter Aspekt, der in der
Fachliteratur angefiihrt wird, bezieht sich auf die
Umsetzung der Kapitalanforderungen von Basel Il
in der EU, durch die Anreize geschaffen wurden,
die  Vorschriften  durch  die  Einrichtung
auBerbilanzieller strukturierter Anlageinstrumente
zu umgehen. (%)

Zu den spezifisch deutschen Faktoren, die den
Banken mdglicherweise Anreize gesetzt haben,
im Ausland nach Geschaftsmoglichkeiten zu
suchen, zdhlen die geringe Rentabilitdt des
inlandischen Bankensektors und die
Neuausrichtung der Geschaftsmodelle der
Landesbanken. Gemessen an Standardindikatoren
fur Bankenrentabilitdt wie Anlagenrendite oder
Eigenkapitalrendite sind die deutschen Banken
weniger rentabel als Banken in anderen
Mitgliedstaaten (Grafik 4.10). Auch zwischen den
verschiedenen ~ Segmenten  des  deutschen
Bankenmarkts, der traditionell auf drei Séulen ruht
(private  Geschéaftsbanken,  Sparkassen  und
Landesbanken sowie Genossenschaftsbanken und
deren  Zentralinstitute), gibt es deutliche
Rentabilitatsunterschiede. Die Frage, in welchem
MafRe die geringe Rentabilitat auf die hohe Anzahl
der Banken und den zwischen ihnen herrschenden
Wettbewerb zurtickzufiihren ist, war Gegenstand
von Diskussionen. (***) Im Allgemeinen wird
davon ausgegangen, dass die zweite S&ule, die
Sparkassen, deren Marktanteil an den Spareinlagen
bei etwas mehr als 1/3 liegt, und die dritte S&ule,
die  Genossenschaftsbanken, auf die ein
Marktanteil von rund 1/6 der Einlagen entfallt,
weniger gewinnorientiert arbeiten, da sie auch
Ziele des offentlichen Interesses und der
Mitgliedersolidaritat verfolgen. Unter diese beiden
Séulen fallen zahlreiche Banken, von denen die
meisten einen engen Bezug zum lokalen
Einzelhandel haben (Grafik 4.11). Sie sind unter

(***) Siehe Bernanke et al. (2011), Shin (2011), und die darin
zitierte Fachliteratur.

(*®)Siehe International  Monetary  Fund  (2003),
Sachversténdigenrat (2008), Gilquin (2013).
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anderem Uber ihre Eigentumerstrukturen mit
Zentralinstituten verbunden, die wiederum im
Wettbewerb mit den privaten Geschaftsbanken
stehen. Trotz seiner relativ geringen Rentabilitét
und der relativ geringen Anzahl von
Vermogenswerten je Niederlassung wurden im
deutschen Bankensektor im Zeitraum von 2008 bis
2012 durchschnittlich  weniger Stellen und
Niederlassungen  abgebaut als im  Euro-
Waéhrungsgebiet.

Grafik 4.10: Anlagenrendite der Banken (in %)
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Quelle: OECD (2000-2007), EZB (2008-2012)

Grafik 4.11: Anteil der Vermdgenswerte insgesamt
und Anzahl der Institute in allen Bankkategorien
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Eine geringe Rentabilitat auf den heimischen
Markten schafft Anreize flr Investitionen im
Ausland, da sich dort mdoglicherweise hohere
Renditen erzielen lassen, vor allem vor dem
Hintergrund, dass Deutschland Anfang der

2000er-Jahre eine der schwéchsten
Wachstumsraten in der EU verzeichnete. Die
Entscheidung der Banken, auf das hohere
Wachstum im Ausland zu setzen, erschien logisch,
zumal, da sie auf zunehmend integrierten Mérkten
mit anderen Banken, die in starker florierenden
Markten ansdssig waren, im Wetthbewerb um
Finanzierungen und Eigentum standen. Dies
kénnte zu einer internationaleren Ausrichtung der
Geschaftsmodelle deutscher Banken beigetragen
haben, insbesondere nach der Einfiihrung der
WWAU. Auch der langsame Abbau der staatlichen
Garantien flr Landesbanken hat mdglicherweise
die ausléndischen Investitionen beférdert. Da nach
dem Auslaufen der staatlichen Garantien 2005 mit
einem  Anstieg der  Refinanzierungskosten
gerechnet wurde, setzten die Landesbanken bei der
Refinanzierung verstarkt auf die Kapitalmérkte
und akkumulierten (Uberschissige Liquiditat fur
Kredite an auslandische Banken oder den Erwerb
auslandischer Wertpapiere. (*'°)

Grafik 4.12: Auslandsforderungen der Banken
(1999=100)
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(%) Hiifner (2010).
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Grafik 4.13: Ratio of foreign investment to
exports (annual flows)
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Quelle: Eurostat

Das Tempo der globalen wirtschaftlichen und
finanziellen Integration konnte den Anstieg des
Engagements deutscher Banken im Ausland
ebenso befeuert haben wie die geringen
Renditeaussichten auf den heimischen Markten.
Vor dem Hintergrund der Integration der globalen
Bankenmérkte scheinen die deutschen Banken
ihren Bestand an auslandischen Forderungen vor
der Krise nicht (bermaRig gesteigert zu haben.
Vergleicht man die auslandischen Forderungen der
deutschen Banken mit denen aller an die BIZ
berichtenden Banken, so zeigt sich, dass die
Entwicklung  der  Auslandsforderungen im
Zeitraum von 1999 bis 2004 im Grofen und
Ganzen parallel verlauft (siehe Grafik 4.12). (**")
Ab 2002 wuchsen die auslandischen Forderungen
der europdischen Banken rascher als die der
deutschen Banken: Sie erreichten mit einem
Volumen, das sich gegeniiber 1999 um das
Vierfache erhoht hatte, im Jahr 2007 ihren
Hochststand, wahrend der Bestand  der
Auslandsforderungen der deutschen Banken um
das 2,5-fache angewachsen war. (**¥) Auch vor
dem Hintergrund  der  voranschreitenden
Handelsintegration in diesem Zeitraum erscheint
das Engagement der deutschen Banken im Ausland

(*"YEin Vergleich ist aufgrund eines statistischen Bruchs im
Jahr 2005 nicht mdglich. Dieser ist darauf zurtickzufiihren,
dass eine groRe deutsche Bank von einer italienischen
Bank Ubernommen wurde und die deutschen Banken ihre
Forderungen gegeniiber MOEL neu organisieren mussten.
Im Zeitraum von 2005 bis 2007 scheint sich die Tatigkeit
der deutschen Banken im Ausland gegeniber allen an die
BIZ berichtenden Banken geringflgig verringert zu haben.

(**® Nach der Definition der BIZ umfasst Europa nicht nur die
EU-Mitgliedstaaten, sondern vor allem auch die Schweizer
Banken.

nicht berméRig. Von 1999 bis 2007 investierte
Deutschland pro im Handel erwirtschaftete Einheit
weniger als das Euro-Wahrungsgebiet. Darliber
hinaus war das Verhaltnis der
Auslandsinvestitionen der deutschen Banken zu
den Ausfuhren niedriger als das ihrer Partner im
Euro-Wahrungsgebiet oder damit vergleichbar
(siehe Grafik 4.13).

Die Renditen fiir deutsche Investitionen im
Ausland scheinen etwas héher gelegen zu haben
als fur das Euro-Wahrungsgebiet allgemein,
woflr die deutschen Banken auf der anderen
Seite hohere Risiken eingingen. Aus der
Berechnung des Verhdltnisses zwischen den in der
Kapitalbilanz ausgewiesenen Anlageertrdgen und
der Aufstellung der in die Nettoauslandsposition
des  Vorjahres  eingegangenen  finanziellen
Vermdgenswerte ergibt sich, dass die Renditen der
deutschen Banken aus Auslandsinvestitionen in
den meisten Jahren bei rund 3 % und damit einige
Basispunkte hoher als im Euro-Wahrungsgebiet
lagen (Grafik 4.14). Das Ergebnis aus den
Positionen der Gesamtwirtschaft steht im Einklang
mit héheren Renditen aus ,,Sonstige Investitionen®,
die vorwiegend Banktatigkeiten umfassen und in
Ermangelung von  Gesamtdaten zu den
Bankgewinnen aus Transaktionen im Ausland im
Vergleich zu Transaktionen auf den heimischen
Markten als Ersatzindikator fur die Rentabilitat der
Téatigkeiten der Banken im Ausland herangezogen
werden kdnnen. Auch war der Ertrag héher als die
Gesamtkapitalrendite der Banken, d.h. aus
Geschéften auf heimischen und ausléndischen
Markten, auch wenn dieser anerkannte Indikator
fur die Rentabilitat der Banken um Rickstellungen
korrigiert wird (Grafik 4.15). Die hohen
Bewertungsverluste im Zusammenhang mit dem
deutschen Auslandsvermdgensstatus (siehe Kasten
4.1) legen den Schluss nahe, dass hohere Renditen
als Zeichen flr Risikobereitschaft zu betrachten
sind. Die durch die Kreditrisiken auf den US-
Markten und die rasant  wachsenden
Refinanzierungskosten auf den Interbanken-
Markten entstandenen enormen Verluste haben
gezeigt, dass die Banken ihre Risiken unterschatzt
haben — wahrscheinlich, da sie in hohem MaRe auf
Kreditratings vertraut haben. Die Diskrepanz
zwischen  den  niedrigen  Zinssatzen  fur
Interbankenkredite und von Banken begebene
Anleihen vor der Krise und dem Liquiditatsmangel
auf den Interbanken-Mérkten und den hohen
Renditen fur bestimmte
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Bankschuldverschreibungen wahrend der Krise
weist darauf hin, dass die Anleger ihre Risiken
umfassend neu bewertet haben.

Grafik 4.14: Gesamtrendite aus ausléndischen
Investitionen: Anlageertrége der
Kapitalkonten/Vermégensstatus des Vorjahres

DE Rendite auslandischer Vermdgenswerte
e EuroWG Rendite auslandischer Vermoégenswerte

Quelle: Eurostat

Grafik 4.15: Rendite aus auslandischen und
sonstigen Investitionspositionen und

7 Gesamtrenditen deutscher Banken, in %
6
5
4
3
2
1
— e
0
00 02 04 06 08 10 12
s DE
em— EUrWG

= Rendite aus Vermogenswerten Banken*

* ohne Ruckstellungen
Quelle: Bundesbank, EZB, Berechnungen d. Kommissionsdienststellen

Schlieilich hat die Finanzkrise aufgezeigt, dass
die deutschen Banken bei ihren Anlagen im
Ausland (UberméaRige Risiken akkumuliert
hatten und dadurch ein Ungleichgewicht
entstanden war. (**°) Die deutschen Banken
wurden vom Zusammenbruch von Lehman
Brothers mit am héartesten getroffen. Die
Rentabilitat des aggregierten Bankensektors blieb
2008 und 2009 gemessen an der Anlagerendite

(***) Siehe Europaische Kommission (2009a) fiir eine friihe
Analyse der Ursachen und Folgen der Finanzkrise, und
Europdische Kommission (2009b) fir die Auswirkungen
der Krise auf den Bankensektor.

negativ (siehe Grafik 4.10), was in erster Linie auf
die bei Geschéftsbanken, Landesbanken und
Hypothekenbanken aufgelaufenen Verluste
zuriickzufuhren war. Bereits im Sommer 2007
beantragte die IKB Deutsche Industriebank, ein
mittelgrofes deutsches Bankinstitut, staatliche
Unterstiitzung, um die Verluste aus ihrem
Engagement auf den US-Immobilienmarkten
abzufedern. EIf weitere Banken folgten, was auf
die riskante Fristentransformation dieser Institute
und einen starken Riickgriff auf Kreditratings bei
Anlageentscheidungen zuriickzufihren war. Um
das Bankensystem zu stabilisieren, stellte
Deutschland annéhernd 2,5% des BIP fir die
Rekapitalisierung von Banken zur Verfligung,
richtete Bad Banks mit einem Volumen von 2 %
des BIP ein und gewdahrte Banken staatliche
Garantien in Hohe von uber 7 % des BIP.

4.4. SEIT DER FINANZKRISE HAT DER DRUCK
ZUM ABBAU VON FREMDKAPITAL ZU
EINEM RUCKGANG DER
AUSLANDSINVESTITIONEN GEFUHRT.

Die deutschen Banken haben ihre
internationale  Position im  Laufe der
Finanzkrise veréndert, und die Verringerung
der ausléndischen Positionen deutet darauf hin,
dass der Druck zum Abbau von Fremdkapital
dabei eine wichtige Rolle gespielt hat. In
gewissem Umfang kann der Ruckgang der
Auslandstatigkeit auch auf die verschlechterten
Auslandsmérkte, die gestiegenen Risiken und die
geringeren Rentabilitatserwartungen zurlckgefihrt
werden; dies gilt vor allem fir die
Wachstumsaussichten in krisenanfélligen
Mitgliedstaaten. Wenngleich die plétzliche
Abkehr der Banken von der Kreditvergabe im
grenzuberschreitenden Interbankenverkehr, die im
Jahr 2008 einsetzte, nicht auf deutsche Banken
begrenzt war, Uberrascht doch das Ausmal des
Ruckgangs bei der Auslandskreditvergabe der
Banken. Letztere zahlt zu den schwéchsten aller in
der BIZ-Statistik erfassten Lander. (*°) Das

(**) Der Riickgang der Auslandskreditvergabe war bei den
Banken in den USA, im VK, in Frankreich, in Spanien und
Italien weitaus geringer. Ein vergleichbarer Rickgang
wurde in Osterreich, in den Niederlanden und in der
Schweiz verzeichnet.
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Fehlen jedweden landerlibergreifenden
Zusammenhangs zwischen der GroRe der
Akkumulation vor der Krise und der Berichtigung
nach der Finanzkrise legt den Schluss nahe, dass
sich das Ausmal des Ruckgangs bei der
internationalen Kreditvergabe wohl nicht allein mit
der Berichtigung vorheriger berméRiger Kredite
erkléren lasst.

Gleichzeitig bestand ein deutlicher Zusammenhang
zwischen dem Riickgang der Bilanzsummen und
der Auslandskreditvergabe insgesamt, was das
mikrookonomische Indiz untermauert, dass der
von den Banken vorgenommene Abbau von
Fremdkapital anfangs im Wege der Reduzierung
von AuRenpositionen erfolgte (Grafik 4.16).(**)
Die deutschen GrofRbanken und Landesbanken
verringerten ihre grenziberschreitende
Kreditvergabe an nichtdeutsche Banken im Jahr
2009 erheblich; die Landesbanken und die
Hypothekenbanken trugen zu diesem Riickgang im
Zeitraum 2010/2011 am meisten bei (Grafik 4.17).
Der kontinuierliche Rickgang des
Gesamtvermdgens dieser drei Bankkategorien im
Jahr 2013 l&sst darauf schliefen, dass die
Anpassung an die strukturellen Ungleichgewichte
im Finanzsektor noch nicht abgeschlossen ist.

Mdglicherweise wurde die von den deutschen
Banken vorgenommene Verringerung ihrer
internationalen Kreditvergabe auch durch die
staatliche Politik oder die daran geknupften
Erwartungen beeinflusst. Dass die Lénder, in
denen ein vergleichbarer Riickgang verzeichnet
wurde (Belgien, Niederlande, Schweiz und
Osterreich), schwer unter der Finanzkrise litten
und  umfangeiche  staatliche  Forderpakete
verabschiedeten, spricht zudem dafur, dass
moglicherweise auch staatliche Férdermanahmen
eine Rolle gespielt haben.(*??) In der einschlagigen
Literatur werden unterschiedliche hierbei relevante

(**y Duwel et al. (2011) kommen bei ihrer empirischen
Untersuchung zu dem Schluss, dass die
grenziberschreitende  Kreditvergabe ~ wahrend  der
Finanzkrise in dem Male zurlickging, wie die
Risikoscheuheit der Banken zunahm, und sie haben in
Bezug auf die Kapitalquote der Banken eine Schwellenwert
ermittelt, oberhalb dessen eine weitere Zunahme der
Risikoscheuheit ~ keine  weitere  Verringerung  der
grenziiberschreitenden Kreditvergabe mehr nach sich zieht.

(**®) Die verwendeten Zeitreihen wurden allerdings nicht um
strukturbedingte Ausfélle in der Bankenpopulation
bereinigt.

Faktoren genannt. (**) Beispielsweise hatten die

umfangreichen ~ Abschreibungen  bei den
internationalen  Krediten, die wéhrend der
Subprime-Krise und der Lehman-Krise
vorgenommen  werden  mussten, bei den
Risikokontrolleuren zu einer Abneigung gegen
Tatigkeiten auf Auslandsmérkten gefiihrt. Das als
Begriindung fir die staatliche Unterstiitzung
nationaler Banken ins Feld gefiihrte Argument,
damit werde die inlandische Wirtschaft gestarkt,
hat die Ausrichtung auf den heimischen Markt
moglicherweise weiter verstarkt. Zudem waren die
staatlichen Hilfen, die die Banken erhielten, mit
Umstrukturierungsauflagen verbunden, welche in
vielen Féllen vorsahen, dass sich die Banken von
auBerhalb  ihres  Kerngeschafts  liegenden
Tatigkeiten zu trennen hatten. Der Verkauf von
Teilen ihres Auslandsgeschéfts erschien einigen
Banken als probates Mittel zur Erfullung ihrer
Umstrukturierungsauflagen. Die Umstrukturierung
der Landesbanken und die Vermdgensubertragung
an eine deutsche ,Bad bank* hat sich
moglicherweise direkt auf die
grenzliberschreitende Kreditvergabe der
betroffenen Banken ausgewirkt. (%) Ein weiterer
potenzieller Faktor war der Stigmatisierungseffekt,
der besonders dann eine Rolle gespielt haben mag,
wenn Bankkredite fir Burger und Banken
krisengebeutelter Mitgliedstaaten fur
»ungerechtertigt* befunden wurden. Bei den
Stresstests bestand fiir die Banken der Anreiz,
keine umfangreiche Kreditvergabe an
finanzschwache Birger, Lander und deren Banken
offenzulegen. Wahrscheinlich ist der von den
Banken vorgenommene Strategiewechsel bei ihren
Auslandsgeschéften auch darauf zuriickzufihren,
dass die Banken davon ausgingen, dass die
Investoren und  moglicherweise auch  die
Bankenaufsichten eine geringe auslédndische

(**) siehe CEPS (2010), Dewatripoint et al. (2010),
Shoenmaker (2013).

(***y Beispielsweise fuhren die Hypothekenbanken ihre
Kreditvergabe an nichtdeutsche Banken im Oktober 2010
um mehr als die Hélfte zuriick, wéhrend sie ihre
Kreditvergabe an deutsche Banken auf gleichem Niveau
hielten. Gleichzeitig wurde eine ,,Bad bank“ fiir die Hypo
Real Estate (HRE) gegriindet.
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Kreditvergabe bevorzugen wirden.

Grafik 4.16: Abbau von Fremdkapital im
Bankwesen und Verringerung der
Auslandsforderungen, Hochststand 2008Q1
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Grafik 4.17: Darlehensgewahrung deutscher

Banken an nichtdeutsche Banken, Beitrag zur
jaéhrl. Veréanderung in %
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Kasten 4.2: Die Rolle der TARGET2-Salden

Eine der grundlegenden Aufgaben des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) besteht darin, ,,das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern”. () Zu diesem Zweck wurde am 4. Januar
1999 (also unmittelbar nach Einfilhrung des Euro) das Transeuropéische automatische Echtzeit-Brutto-
Express-Zahlungsverkehrssystem (TARGET) fir das Clearing von Euro-Grof3zahlungen in Betrieb
genommen. Zwischen November 2007 und Mai 2008 wurde schrittweise die zweite Generation des Systems
(TARGET2) eingefiuhrt. TARGET2 ertffnete neue Mdglichkeiten flr die Liquiditatsverwaltung und
ermdglichte den multinationalen Banken die weitere Konsolidierung ihrer internen Abl&ufe durch
Gruppierung ihrer Konten und die dadurch erfolgende Zusammenfassung der fiir die gesamte Bankengruppe
verfligbaren Innertagesliquiditat.

Neben dem Clearing der Zentralbankgeschéfte des Eurosystems ermdglicht das TARGET2-System den
Geschéftsbanken das Clearing von Zahlungsvorgangen mit Zentralbankgeldern durch die Kreditierung bzw.
Belastung ihrer Sichtkonten bei den betreffenden nationalen Zentralbanken. Gleichzeitig entstehen durch die
grenziiberschreitenden Uberweisungen von Zentralbankeinlagen tiber das TARGET2-System entsprechende
Kreditforderungen (Intra-Eurosystem-Salden) zwischen den einzelnen nationalen Zentralbanken und der
EZB, die jeweils automatisch aggregiert und am Tagesende innerhalb des Eurosystems in eine
Nettogesamtposition je nationale Zentralbank gegeniliber der EZB aufgerechnet werden. Ergeben diese
Zahlungen eine Nettoforderung fiir eine nationale Zentralbank, so erscheint diese in deren Bilanz als
Aktivposten unter ,,Intra-Eurosystem-Forderungen” und umgekehrt. Die akkumulierten Nettoforderungen
bzw. -verbindlichkeiten, die aus grenziiberschreitenden TARGET2-Zahlungen resultieren (TARGET2-
Salden), flieRen in den Beitrag der Wahrungsbehdrde zur internationalen Investitionsposition eines
gegebenen Landes ein, wahrend ihre (Zahlungs-)Anderungen in der Zahlungsbilanz unter ,.sonstige
Investitionen: Darlehen/Wé&hrung und Einlagen” erfasst werden.

Bis zum Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 blieb der TARGET2-Saldo der Bundesbank weitgehend
stabil und belief sich zwischen Januar 1999 und Juli 2007 auf durchschnittlich 4,6 Mrd. EUR. Danach stieg
er infolge der verstarkten Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem und die TARGET2-
Nettozahlungszufliisse nach Deutschland an und erreichte im August 2012 seinen hdchsten Stand mit (iber
750 Mrd. EUR. In jungster Vergangenheit ist der TARGET2-Saldo der Bundesbank geschrumpft (auf
510 Mrd. EUR im Dezember 2013), da sich die Liquiditatsstrome infolge der schrittweisen Stabilisierung
des Finanzmarkts im Euro-Wéahrungsgebiet umgekehrt haben.

Grafik 1: Forderungen deutscher Banken ggu.
anfalligen Mitgliedstaaten, von der ibrigen Welt
gehaltene 6ffentliche Schuldtitel und TARGET2-Saldo
800 (in Mrd. EUR)
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« von der Ubrigen Welt gehaltene 6ffentliche Schuldtitel(rhs)
Quelle : Bundesbank, EZB

(%) Artikel 127 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV).

Uber die Frage, welche Auswirkungen das auslandischen Kreditvergabe auf die Politik
gednderte Vorgehen der Banken bei der und auf den AuBenhandelsiiberschuss hat, lasst
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sich streiten. Wenn die mit der raschen Integration
in die globalen Bankenmdrkte verbundenen
Kreditrisiken praziser vorhergesagt worden waren,
hatten die durch die Bankenkrise ausgelésten
Verluste vermieden oder zumindest entscheidend
verringert werden kdnnen. Auch hatte ein hoherer
Risikozuschlag fur Auslandskredite
moglicherweise zu einem weniger ausgeprégten
Anstieg des deutschen AuBenhandelstiberschusses
beigetragen. Insofern erfolgte eine falsche
Kapitalzuweisung, und es hat sich gezeigt, dass
eine  grindliche  Risikoanalyse  bei  der
Kreditvergabe an finanzielle oder nichtfinanzielle
Partner von wesentlicher Bedeutung ist. Die
plotzliche  Abkehr der Banken von der
Kreditvergabe im grenziiberschreitenden
Interbankenverkehr, die im Jahr 2008 einsetzte,
kam zwar der Bereinigung der Bankbilanzen
zugute, hatte jedoch eine starkere Umgehung der
Finanzinstitute und eine stdrkere Fragmentierung
der Bankenmérkte zur Folge, wodurch sich die
ausléandischen Banken gezwungen sahen, Kredite
bei der EZB aufzunehmen, wahrend der deutsche
Bankensektor eine grofen  Liquiditatspuffer
anhaufte.(*?)

4.5. DIE ROLLE DER KREDITNACHFRAGE UND
DES KREDITANGEBOTS BEIM ABBAU VON
FREMDKAPITAL IM DEUTSCHEN
PRIVATSEKTOR

Die von den deutschen Banken in den
vergangenen Jahren zurickgefahrene
auslandische Kreditvergabe hat trotz der
Uberschussigen Liquiditaten, die der
Bankensektor bei der Bundesbank halt und die
nur geringe Zinsen abwerfen, nicht zu einer
spurbaren  Zunahme  der inlandischen
Kreditvergabe gefuhrt. Da die Banken eine
wichtige  Rolle  bei der  Erwirtschaftung
inlandischer Einsparungen zwischen Investitionen
in Deutschland und der Finanzierung des
Aufenhandelsliberschusses spielen, scheint die
Analyse der Entwicklung der von den Banken
praktizierten Kreditvergabe eine wesentliche
Erganzung der Bewertung der
Leistungsbilanzentwicklung zu sein.
Normalerweise wirde man erwarten, dass grofe

(**) Beziiglich einer Analyse von Entwicklungstrends bei der
finanziellen Integration in der EU siehe Europdische
Kommission (2013e) und friihere Ausgaben dieser Reihe.

Liquiditat und geringe Finanzierungskosten der
Banken zu einem spurbaren Anstieg der
Kreditvergabe an Kapitalgesellschaften  und
Haushalte fuhren. Die Kreditvergabe der deutschen
Banken an den nichtfinanziellen privaten Sektor
hat in den vergangenen Jahren jedoch nur moderat
zugenommen, im Juli 2012 mit lediglich 1,8 %
ihren hdchsten Zuwachs verzeichnet und seither
schrittweise nachgelassen, wobei im zweiten
Halbjahr 2013 kaum noch ein Wachstum
verzeichnet wurde. Gleichzeitig deuten die
vorliegenden statistischen Daten keinesfalls darauf
hin, dass die Kreditvergabe in Deutschland
besonders kostenintensiv ist oder besonderen
Zwangen durch preisunabhdngige Faktoren
unterliegt. Die Zinsen flr Bankdarlehen in
Deutschland zéhlen zu den niedrigsten im
gesamten Euro-Wahrungsgebiet (Grafik 4.18), und
Umfragen zufolge sehen sich die Deutschen keinen
Kreditbeschrdnkungen ausgesetzt. Aus der von der
Europdischen Kommission in Auftrag gegebenen
Umfrage zu Investitionen im verarbeitenden
Gewerbe (Grafik 4.19), der EZB-Erhebung zur
Kreditvergabe der Banken und der gemeinsam von
der Europdischen Kommission und der EZB
erstellten Ubersicht Gber den Zugang der KMU zu
Finanzierungsmitteln  geht hervor, dass die
Deutschen weit mehr als der durchschnittliche EU-
Biirger im Euro-Wahrungsraum davon (iberzeugt
sind, dass finanzielle Faktoren der Bereitschaft zu
Investitionen  im  verarbeitenden = Gewerbe
forderlich sind. Noch nie seit Einflihrung der
Umfragen des Ifo-Instituts fur
Wirtschaftsforschung und der KfW wurden die
Maoglichkeiten zur Kreditaufnahme von den
befragten Deutschen so positiv bewertet wie bei
den jungsten Umfragen dieser Art.
Nichtsdestotrotz ist das Kreditvergabevolumen
insgesamt gleich geblieben (Ruckgang bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
geringfligige Zunahme bei den Haushalten). Der
Anteil von Privatkrediten am BIP sank zwischen
2008 und 2013 um etwa 10 %, was einen der
starksten Ruckgénge in den nicht mit Spannungen
an den Anleihemérkten kampfenden
Mitgliedstaaten bedeutete.
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Grafik 4.18: Darlehenszinsen (Laufzeit 1 bis 5
Jahre)
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Grafik 4.19: Erhebung der EK zu Investitionen:
finanzielle Faktoren, die Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe férdern (Auswertung
der Antworten)
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Bezuglich der Jahre vor der Krise deutet
einiges darauf hin, dass eine geringe
Kreditvergabe der Banken mit einem geringen
Wirtschaftswachstum und dem Abbau von
Fremdkapital im nichtfinanziellen Sektor
einherging. Die Zinssdtze fur Bankdarlehen
zdhlten erst in den vergangenen Jahren zu den
niedrigsten im Euro-Wé&hrungsgebiet. Als im Jahr
2003 harmonisierte  Zinssétze-Statistiken einen
Landervergleich der Zinssatze im Kundengeschéft
der Banken erstmals ermdglichten, lagen die
deutschen Zinssatze leicht Gber dem Durchschnitt
des Euro-Wéhrungsgebiets, was etwas im
Widerspruch zu den niedrigen Zinssétzen der
deutschen Benchmark-Anleihen steht. Aus der von
der Europdischen Kommission in Auftrag
gegebenen Umfrage zu Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe, der EZB-Erhebung zur

Kreditvergabe der Banken und der Umfrage des
Ifo geht hervor, dass erst in jlingster VVergangenheit
in Deutschland weniger Kreditbeschrankungen als
im Euro-Wahrungsgebiet wahrgenommen wurden.

Anfang  der  2000er-Jahre  wurden  die
Kreditbeschrénkungen deutlich negativer
eingeschatzt. (*) Die meisten

Forschungsergebnisse legen den Schluss nahe,
dass die Entwicklung der Kreditvergabe in
Deutschland stets mit den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten im Einklang stand. Die
vergleichsweise geringe Kreditvergabe der Banken
war vielmehr eine Folge der geringen Investitionen
im Wohnungshausektor, die durch den Bauboom
nach der deutschen Wiedervereinigung bedingt
waren, der einen starken  Anstieg der
Kreditvergabe an Haushalte bewirkt hatte (Grafik
4.20). (** Insbesondere die geringe
Eigenkapitalausstattung grofRer Teile des deutschen
Unternehmenssektors, die zur Folge hatte, dass
Darlehen an Unternehmen als riskant galten,
wirkte sich negativ auf die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen aus und fihrte so zu einer nur
geringen Nachfrage nach Krediten. Erst durch die
Einfuhrung der Risikogewichtung nach MaRgabe
der Basel-11-Eigenkapitalanforderungen entstand
fur die Banken ein Anreiz, die Risiken ihrer
Darlehen neu zu bewerten. (***) Anscheinend léste
das verstarkte Augenmerk auf die
Risikogewichtung im Zusammenspiel mit der
niedrigen Eigenkapitalposition und eingetribten
Konjunkturaussichten im deutschen
Unternehmenssektor den Abbau von Fremdkapital
aus. (***) Die relativ hohen Darlehenszinssatze, die
Verlagerung der Unternehmen auf die Erzielung
von Nettoeinsparungen und der Anstieg der
Eigenfinanzierungsquote konnen als Anzeichen
hierfiir angesehen werden.

(**%) Die EZB-Erhebung zur Kreditvergabe der Banken und die
Ifo-Umfrage werden seit dem Jahr 2003 durchgefiihrt; die
Ubersicht ~ lber den Zugang der KMU zu
Finanzierungsmitteln wird seit 2009 erstellt. Bei der
Umfrage der Européischen Kommission werden seit 1991
Fragen zur Finanzierung als Faktor zur Forderung von
Investitionen im verarbeitenden Gewerbe gestellt.

(**") Bei der Aufteilung des Ifo-Indikators nach Sektoren zeigt
sich, dass 75 % aller Baufirmen in den Jahren 2003 und
2004 der Ansicht waren, dass die Kreditvergabe
Beschrénkungen unterlag.

(**%) Basel 2 filhrte zur Einfilhrung von Verfahren der
Kreditwirdigkeitsprifung und anderen Verfahren zur
Vereinheitlichung der Kreditrisiken bei nicht von
Ratingagenturen bewerteten Investitionen.

(**) Siehe Sachverstandigenrat (2008), Deutsche Bundesbank
(2013f).
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Grafik 4.20: Darlehen an Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in % des
80 BIP
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Grafik 4.21: Kredite und Vermodgenswerte in allen
Bankenkategorien, Beitrag zur

Gesamtveranderung 2011-2013 in %
sonst.
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Eine fortwéhrend geringes Wachstum der
Kreditvergabe kann von einer Belastung durch
laufende und abgeschlossene Anpassungen
aufgrund von Ungleichgewichten im
Finanzsektor zeugen. Angesichts der bestehenden
Uberschiissigen Liquditaten der Banken, der
niedrigen Darlehenssatze sowie von
Umfrageergebnissen, die keineswegs auf die
Existenz von Beschrankungen der Kreditvergabe
schlieBen lassen, kdnnen die aktuellen Schwéchen
beim Wachstum der Kreditvergabe nicht ohne
Weiteres auf Bankangebotsfaktoren zuriickgefiihrt
werden. Gleichwohl féllt auf, dass die
Darlehensvergabe an Nichtbanken in jenen Teilen
des Bankensystems am starksten zuriickgegangen
ist, in denen auch andere Aktiva abgenommen
haben, ndmlich bei den Landes-, den Hypotheken-
und den GroRbanken (Grafik 4.21). Letztere waren

den Ungleichgewichten bei der Risikonahme, die
durch die Finanzkrise deutlich geworden waren,
am stérksten ausgesetzt. Ihre Moglichkeiten zur
Erhohung ihrer Kapitalpuffer durch Ertrége
hangen von Anpassungen ihrer individuellen
Geschaftsmodelle sowie vom
Konsolidierungstempo im deutschen Bankensektor
ab. Deshalb konnte sich der im Bankensektor
bestehende Druck zum Abbau von Fremdkapital
inshbesondere in den mit staatlichen Hilfen
gestlitzten Bereichen des Sektors auch in
Deutschland negativ auf die Kreditvergabe im
Bankenwesen auswirken.

Als mdgliche Grinde fur die schwache
Kreditnachfrage bieten sich in erster Linie die
krisenbedingte Unsicherheit und die Tatsache
an, dass in der Vergangenheit im
Unternehmenssektor wiederholt Druck zum
Abbau von Fremdkapital aufgekommen war,
der jeweils zu aus der Vorsicht geborenen
Einsparungen fuhrte und eine geringe
Bereitschaft zur Aufnahme neuer Schulden
bewirkte. Mdglicherweise fiihlten sich die
Befragten bei den Umfragen auch deshalb keinen
Kreditbeschrdnkungen unterworfen, weil die
Nachfrage nach Krediten gering ist und es deshalb
zurzeit keine verbindlichen Beschrankungen der
Kreditvergabe gibt. Anscheinend hat die Suche
nach Sicherheit die wohlhabenderen Haushalte
veranlasst,  finanziellen ~ Wohlstand  durch
Immbolienbesitz zu ersetzen, was dazu fiihrte, dass
der Immobilienerwerb in geringerem Umfang
durch die Aufnahme von Bankkrediten finanziert
wurde. (**)  Ebenso  mag  die  hohe
Eigenfinanzierungsquote der deutschen
Unternehmen darauf zuriickzufiihren sein, dass
letztere in der Vergangenheit bei der Umsetzung
von Investitionspldnen bestimmten finanziellen
Beschrénkungen unterlagen und darauf durch die
Erhohung ihrer Ersparnisse reagiert haben, um
weniger von den Banken abhéngig zu sein. Seit die
Unternehmen waéhrend der Bankenkrise die
Erfahrung gemacht haben, dass sich ein hoher
Eigenfinanzierungsanteil auszahlt, weil er sie vor
finanziellen Verwerfungen schitzt, ist bei ihnen
vielleicht eine gewisse Zuriickhaltung in Bezug auf
die Aufnahme von Bankkrediten entstanden,
wahrend die Banken gleichzeitig unter Druck
stehen, Fremdkapital abzubauen.

(3°) Siehe Deutsche Bundesbank (2013e).
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5 «  AUSSENWIRTSCHAFTLICHE POSITION UND
HANDELSBILANZ DEUTSCHLANDS

Nach einem Jabrzebnt, das infolge der Wiedervereinignng von Defiziten: gekennzeichnet war, bante Dentschland bis zum Jabr 2007 einen grofien
Zablungsbilanzitberschuss anf; der sich im Grofien nnd Ganzen stets wischen 6 nnd 7 % des BIP bewegte. Die starke Zablungsbilanzposition Dentschlands war
swar weitgehend der starken Ausfubrleistung zu verdanken, aber anch anf ein in einigen Jabren vergleichsweise geringes Importwachstum sowie anf die
Verbesserng der Einkommens- und der Dienstleistungsbilanz, miicksufilbren. Die dentsche Wirtschaft ist offener als andere grofe Volkswirtschafen und
profitierte von einer giinstigen geografischen Speialisiernng. Sie eroberte vor der Krise Marktanteile von anderen forsgeschrittenen V olkswirischafien, hat jedoch
seither in ihrer Leistung nachgelassen. Das vor der Krise veryeichnete Esportwachstum gegeniiber dem Enro-Wibrungsgebiet wurde durch eine gute
DPreiswettbewerbsfibigkeit nnterstiitzt, nnd seit der Krise bat Dentschland seine Presiwetthewerbsfiigkeit gegensiber dem Rest der Welt zursickgewonnen, was die

Nenansrichtung der Exporte vereinfacht hat. Nichipreisliche Faktoren wie die Produkigualitat spielen  usammen mit einer vergleichsweise hoben

Innovationsfabigkeit nnd Unternehmensentwicklung eine wichtige Rolle im Handel mit seinen Partnern. Anch wird die Handelsleistung Dentschlands von der

hochgradigen Einbindung der deutschen Unternehmen in die globalen Wertschipfungsketten getragen. Seit Beginn der Krise 15t der Zablungsbilanziibersobuss

gegensiber anderen enropdisoben Landern 3urickgegangen, withrend der Zablungsbilanziiberschuss gegeniiber dem Rest der Welt stark angestiegen ist. Der sinkende

Handelsiiberschuss gegeniiber den krisenanfilligen Lindern war anfangs durch einen starken Nachfrageriickgang bedingt, doch in den vergangenen Jabren baben
die dentschen Einfubren stark zugelegt ind dadurob 3u einer ansgeglicheneren Zahlungsbilanz, gegeniiber den krisenanfilligen Landern im Enro-W ahrangsgebiet
beigetragen. Das Leistungshilanzdefizit gegeniiber China ist in den vergangenen Jabren stark zuriickgegangen, und der Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber

anderen nesen Markten, den Entwicklungslandern und den Vereinigten Staaten wichst.

Hohe Leistungsbilanziberschisse werden oftmals
mit einer starken Ausfuhrleistung gleichgesetzt.
Eine gut entwickelte Ausfuhrkapazitét, die sich auf
die Leistung  weltweit  wettbewerbsfahiger
verarbeitender Gewerbe oder Dienstleistungen
grindet, st angesichts des zunehmenden
Wettbewerbsdrucks in  der Welt (beraus
wiinschenswert. Die  Auslandsnachfrage, der
Warenhandel und die Verbesserung der
Einkommens- und der Dienstleistungsbilanz sind
wichtige Aspekte, die das Zustandekommen der
deutschen Zahlungsbilanzposition erklaren. Die bis
zum Einsetzen der Krise erfolgte Verbesserung der
deutschen Leistungshilanz (siehe Abschnitt 3.1)
mag zwar teilweise durch die damaligen
Handelsstrome erklarbar sein, doch stérker
Ausschlag gebend scheinen seinerzeit andere
Aspekte gewesen zu sein, und in den vergangenen
Jahren haben die Handelsstrome offenbar
regelmaRig dazu beigetragen, den Uberschuss zu
verringern. Angesichts dessen ist es gerechtfertigt,
einen ndheren Blick auf die Struktur der deutschen
Leistungsbilanz und AuBenhandelsleistung zu
werfen.

5.1. ANALYSE DER DEUTSCHEN
LEISTUNGSBILANZ
Deutschlands anhaltend hoher

Leistungsbilanziiberschuss ist nicht nur auf

Warenhandelsbilanzentwicklungen
zuruckzufuhren. Nach der Wiedervereinigung
war die deutsche Leistungsbilanz zehn Jahre lang
negativ, doch ab dem Jahr 2000 zog sie rasant an
und erreichte 2007 einen Hochstwert von 7,4 %
des BIP. In den Folgejahren sank dieser Wert
wieder auf rund 6 % des BIP und ist nunmehr
abermals in den Hochstwertbereich zurlickgekehrt
(Grafik 5.1). Diese beachtliche Verbesserung der
Leistungsbilanz um rund 9 BIP-Prozentpunkte
zwischen 2000 und 2013 schob Deutschland von
der Position eines Defizitlandes in die Position
eines nichtdlproduzierenden Landes mit einem der
héchsten Leistungsbilanziberschisse weltweit. Fur
diese Entwicklung war bis zum Jahr 2007
insbesondere die Erhéhung des
Warenhandelstiberschusses um ganze 5 BIP-
Prozentpunkte verantwortlich. In den letzten
Jahren haben der schrittweise Abbau des
normalerweise erheblichen
Dienstleistungsbilanzdefizits und die
Verbesserungen bei der Einkommensbilanz die
Leistungsbilanz starker beeinflusst (Grafik 5.1).
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i Grafik 5.1: Aufgliederung der mehr als die Halfte des Gesamtiiberschusses aus
Leistungsbilanz (in % des BIP.
9 (in % ) (3,6 % des BIP).
10
8 5 Grafik 5.2: Leistungsbilanz gegeniiber den MS des
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Seit der Krise hat sich der
Leistungsbilanziiberschuss  gegentber EU- Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission
Mitgliedstaaten ~ verringert, wahrend er
gegenUber Drittlandern noch immer rapide Grafik 5.3: Leistungshilanz gegeniiber einigen EU-
anwachst (Grafik 5.2). In den Jahren vor der Krise 15 Mitgliedstaaten (in % des BIP)
ist der Leistungsbilanziberschuss gegeniber
anderen Mitgliedstaaten des Euro- |,

Waéhrungsgebiets erheblich angewachsen; 2007
machte er beinahe 60 % des Gesamtiiberschusses o5
(4,4 % des BIP) aus. Seither ist er in absoluten
Zahlen um beinahe die Hélfte zuriickgegangen und o, _
belief sich 2012 nicht mehr ganz auf ein Drittel des
Gesamtuberschusses (2,2% des BIP). Die -05
Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz
gegeniber den Mitgliedstaaten des Euro- 10
Waéhrungsgebiets erklart sich in der Hauptsache
durch die Ruckgéange gegeniber Spanien, Italien

und den Niederlanden; der Uberschuss gegeniiber
Frankreich steigt dagegen weiter (Grafiken 5.3 und Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission
5.4). Das sich ausweitende Handelsbilanzdefizit

gegeniber den Niederlanden, das zu einem grofen

Teil auf das wachsende Defizit in Bezug auf

Erdolprodukte zurtckzufthren ist, wurde durch

Verbesserungen bei der Einkommensbilanz

teilweise aufgefangen; die Leistungshilanz ist

nunmehr wieder negativ (Grafik 5.5). Der

Uberschuss  gegeniiber den (brigen EU-

Mitgliedstaaten erreichte 2007 ebenfalls einen

Hdéchststand und ging in den vergangenen Jahren

ebenfalls allgemein zurlick, aufer im Falle des

Vereinigten Konigreichs, fir das er weiter

zunimmt. Im Gegensatz dazu zeigte der

Uberschuss gegeniiber den Drittlindern vor der

Krise eine gemaRigte Entwicklung und nahm in

den letzten Jahren drastisch zu. Er machte 2012
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Grafik 5.4: Leistungsbilanz gegeniber einigen EU-

15 Mitgliedstaaten (in % des BIP)
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Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission

0,8 Grafik 5.5:Aufgliederung der Leistungsbilanz
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Der in den letzten Jahren fur Deutschland zu
beobachtende Uberschusszuwachs entsteht in
der Hauptsache durch zunehmende
Uberschiisse gegeniiber den Vereinigten Staaten
von Amerika sowie gegeniber Schwellen- und
Entwicklungslandern in Verbindung mit dem
stark rucklaufigen Defizit gegeniiber China
(Grafiken 5.6 wund 5.7). Der wachsende
Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber Schwellen-
und Entwicklungsldndern lasst sich in die

Komponenten héherer
Warenhandelshilanziiberschuss, steigende
Einkommensbilanz und verbesserte
Dienstleistungshilanz aufgliedern. Die

Leistungshilanz gegeniiber China war 2012
anndhernd ausgeglichen, was hauptsachlich dem
drastisch zurtickgegangenen Handelsdefizit aber
auch einem wachsenden

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands

Einkommensbilanziberschuss zu verdanken war
(Grafik 5.7).

Grafik 5.6: Leistungsbilanz gegeniiber einigen
2,0 Drittlandern (in % des BIP)
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0,4 Grafik 5.7: Aufgliederung der Leistungsbilanz
gegeniber China (in % des BIP)
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5.2. DEUTSCHLANDS EINFUHR-AUSFUHR-

SALDO

Deutschland ist offener als andere grolie
Volkswirtschaften und konnte bis zur Krise
anderen Industrieldndern Marktanteile
abnehmen. Seither erzielt es allerdings weniger
gute Ergebnisse. Deutschland ist eine der
offensten Volkswirtschaften weltweit gemessen an
seiner GroRe (Grafik 5.8) (**"). Zu Beginn des

(" Deutschlands  Anteil des Gesamthandels am BIP st
erheblich hoher als der anderer groRer Volkswirtschaften.
Er stieg von 33,2 % im Jahr 2000 auf 44,3 % im Jahr 2008
(siehe OECD, 2011b).
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letzten Jahrzehnts vergroRerte sich sein Anteil am
Weltexportmarkt fir Waren und Dienstleistungen
insbesondere gegeniiber den OECD-Lé&ndern
(Grafik 5.9). Die Marktanteilverluste der letzten
Jahre sind teilweise auf relative
Preisentwicklungen zuriickzufihren und spiegeln
dartiber hinaus den fortschreitenden Eintritt von
Schwellen- und Entwicklungslandern in die
Weltmarkte wider. (**)

Grafik 5.8: Ausfuhren und Einfuhren (Waren und
Dienstleistungen, 2000, in % des BIP)
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Quelle: AMECO

Grafik 5.9: Exportmarktanteile (Waren und
15 o Dienstleistungen)
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Deutschland konnte von einer vorteilhaften
geografischen Spezialisierung und seinem
Wettbewerbsvorsprung profitieren, doch es hat
in den letzten Jahren Marktanteile eingebift,

(***) Deutschlands Anteil am Weltexportmarkt fir Waren ist
(laut UN/COMTRADE-Daten) im Zeitraum 2007-2012 um
Uber 2 Prozentpunkte zuriickgegangen (von 10,7 auf
8,6 %).

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands

wenn auch in geringerem Malie als andere
fortgeschrittene Volkswirtschaften. Die
Aufgliederung  der  Zuwachsraten bei  der
Warenausfuhr in urspriingliche Spezialisierung
und Wettbewerbsfaktoren (Shift-Share-
Analyse) (***) zeigt, dass Deutschlands giinstige
geografische Ausgangsbedingungen wéhrend der
Krise das Ausfuhrwachstum negativ beeinflusst
haben, da die europdischen Zielmérkte ein weniger
dynamisches Wachstum aufwiesen (Grafik 5.10).
Whéhrend sich Deutschland vor der Krise in
geografischen und Produktzielmarkten
Marktanteile verschaffen konnte, scheint sein
Vorteil in Bezug auf die geografische
Spezialisierung und Wettbewerbsfahigkeit seit der
Krise nicht mehr zu gelten. 2012 entfiel beinahe
die Halfte des deutschen Ausfuhrvolumens auf
Fahrzeuge, Anlagen und chemische sowie
pharmazeutische  Erzeugnisse.  Obwohl  die
Produktspezialisierung seit jeher als einer der
Hauptfaktoren ~ fir  die  insgesamt  guten
Ausfuhrergebnisse Deutschlands gilt, wirkte sie
laut dieser Analyse im Hinblick auf das
Exportwachstum insbesondere in den letzten
Jahren als Bremse. (***) Im Vergleich mit anderen
EU-Mitgliedstaaten spielten in Deutschland bis zur
Krise Wettbewerbsaspekte eine erhebliche Rolle,
doch in einer krisengeschittelten Welt lielen
Deutschlands Ergebnisse nach (Grafik 5.11).

(*3Anhand der Shift-Share-Analyse wird der (um den
weltweiten Importzuwachs bereinigte) gesamte nominale
Exportzuwachs jedes Landes in vier Faktoren
aufgegliedert: (i) Dynamik der Zielmérkte, (ii) Dynamik
der Produktspezialisierung, (iii) Exportzuwachs in
Zielmarkten Uber deren mittleres Wachstum hinaus, (iv)
Exportzuwachs in Produktmérkten tber deren mittleres
Wachstum hinaus. Diese Aufgliederung gibt Aufschluss
darliber, ob ein Land bereits zu Beginn auf geografische
Zielmarkte und/oder Sektoren mit dynamischer oder
schleppender Nachfrage spezialisiert war (urspriingliche
Spezialisierung) und ob sich der Marktanteil des Landes in
diesen geografischen oder Produktmérten vergroRert oder
verringert  hat  (Wettbewerbsfahigkeit). Siehe auch
Européische Kommission (2012b).

(**% Dies ist hauptséchlich auf den geringen Zuwachs bei der
Nachfrage nach Fahrzeugen und Anlagen in den Jahren
2007-2010 zuriickzufithren. In den Jahren 2010-2012 war
die Nachfrage nach Fahrzeugen, Anlagen und chemischen
Erzeugnissen zwar hoch, aber dennoch geringer als das
mittlere Wachstum der Produktnachfrage.



Grafik 5.10: Aufgliederung des Marktanteilszuwachses
6 (in %, Waren), Deutschland
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Anm: Der Marktanteilszuwachs wird als Differenz zwischen den jahrlichen

Wachstumsraten (arithmetisches Mittel) der deutschen Exporte und der
Exporte weltweit ermittelt.

Grafik 5.11: Aufgliederung der Marktanteilsgewinne (in
%, Waren), einige europdaische Lander
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Anm: Der Marktanteilszuwachs wird als Differenz zwischen den
jahrlichen Wachstumsraten (arithmetisches Mittel) der deutschen
Exporte und der Exporte weltweit ermittelt.

Deutschlands Handelsergebnisse werden von
den engen Handelsbeziehungen zu seinen
Nachbarlandern aber auch zu anderen
wichtigen Wirtschaftsregionen beginstigt. Die
bilateralen Handelsstréme mit vergleichbaren
europdischen Léndern sind wesentlich von
Ausstrahlungseffekten der Handelsbeziehungen
zwischen Deutschland und seinen direkten
Nachbarldndern und seiner engen Bindungen an
einige mittel- und osteuropdische Lander geprégt.
Als  Beispiel fur Deutschlands Fé&higkeit,
Handelsbeziehungen zu  s&mtlichen  grofen
Volkswirtschaften  aufzubauen,  seien  die
Handelsbeziehungen zu China genannt, die in den
letzten zehn Jahren intensiv ausgebaut wurden. Im
Jahr 2012 floss 5,7% des deutschen
Exportaufkommens nach China, im Jahr 2000
belief sich dieser Anteil auf lediglich 1,6 %. Auch
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die Einfuhren sind in den letzten zehn Jahren
rasant angewachsen (Tabelle 5.1). Seine guten
Ausfuhrergebnisse hat Deutschland in erheblichem
Malie der wachsenden Nachfrage nach Maschinen
und Anlagen aus China und den erddlférdernden
Léndern zu verdanken (siehe Chen et al. 2013).
Die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets mit
Leistungsbilanzdefizit  profitierten davon im
Allgemeinen nicht, was zu den zunehmenden
auBenwirtschaftlichen  Ungleichgewichten  im
Euroraum beigetragen hat. Kiinftig ist jedoch von
einem Knick im Exportzuwachs nach China
auszugehen, da sich die Nachfrage dort allméhlich
von Anlagegitern auf Verbrauchsglter verlagern
dirfte und die deutschen Kraftfahrzeughersteller
weitere Fertigungswerke in China errichten (Siehe
Deutsche Bundesbank, 2013g).

Die Integration deutscher Unternehmen in
globale Wertschépfungsketten nimmt auch in
Bezug auf Osteuropa weiter zu. Die deutsche
Industrie hat sich in zunehmendem Malie auf die
abnehmerorientierte Endfertigung spezialisiert und
die Vorfertigung in Léander mit niedrigeren
Lohnkosten, inshesondere in Asien und Osteuropa,
verlagert (siehe z.B. Sinn, 2003). Die hohe
Zuwachsrate bei den deutschen Ausfuhren ging
daher mit einer wachsenden Wertschopfung der in
Niedriglohnlandern produzierten Ausfuhrwaren
einher. (**) Einige Unternehmen haben ihre
Fertigung moglicherweise auch unter dem
Gesichtspunkt der Ndhe zu den Absatzmérkten
verlagert. Laut einer Studie zur deutsch-
mitteleuropdischen Lieferkette ist die
Endverbrauchernachfrage in européischen L&ndern
fur Deutschland dank seiner starken Integration in
globale Wertschopfungsketten ein geringerer
Risikofaktor als dies aufgrund seiner bilateralen
Handelsbeziehungen zu erwarten waére (siehe
International Monetary Fund, 2013). In der
Automobilindustrie sind die vertikale
Spezialisierung und die damit zusammenh&ngende
Herausbildung neuer Handelsmuster besonders
offensichtlich.

Ein Indiz fir die zunehmende Integration
deutscher Unternehmen in globale
Wertschopfungsketten ist der wachsende

(*%) Timmer et al (2013) machen geltend, dass bei
Zwischengtter importierenden L&ndern, insbesondere im
Falle Deutschlands und kleiner, offener Volkswirtschaften,
die aus den  Ausfuhrzuwachsen resultierenden
Einkommenszuwachse tiberbewertet werden.
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Einfuhranteil und der rucklaufige Binnenanteil
der deutschen Ausfuhren. Nach den Schétzungen
der  Kommissionsdienststellen  betrug  die
Zwischenprodukt-Einfuhrkomponente der
deutschen Ausfuhren 2008 29 %, ein &hnlicher
Wert wie flir andere groRe Lander wie Frankreich,
Italien oder Spanien. (**),(**) Die Gesamt-
Einfuhrkomponente der Ausfuhren betrug 2008
rund 40 % (Statistisches Bundesamt). Der Anteil
der  Binnenwertschdpfung  der  deutschen
Ausfuhren hat tber die Jahre abgenommen und lag
2009 mit 73 % knapp unter dem Wert anderer
groRer L&nder (OECD/WTO, 2013).

Bei den Dienstleistungen zeigt sich die
traditionell negative Handelsbilanz in den
letzten zehn Jahren viel weniger ausgepragt.
Dies ist das Ergebnis des ricklaufigen Defizits flr
Reise- und andere Dienstleistungen und des
wachsenden Uberschusses der
Transithandelsbilanz (**¥)  (Grafik 5.12).  Das
abnehmende Reisedefizit in den letzten zehn
Jahren geht auf niedrigere Ausgaben fir
Auslandsgeschéftsreisen und die steigende Anzahl
der auslandischen Deutschlandtouristen zurick.
Der Transithandel hat sich in den letzten zehn
Jahren stark entwickelt und ist allm&hlich zu einem
wichtigeren Faktor fur die Leistungsbilanz

(%) Schatzungen der Kommissionsdienststellen auf der
Grundlage von  WIOD-Input-Output-Tabellen.  Der
Importanteil  der  Exporte  betrifft  Vorleistungen
auslandischer Herkunft, die in die von einem Land
exportierten Waren und Dienstleistungen direkt oder
indirekt eingeflossen sind. Eingefiihrte Endprodukte und -
dienstleistungen sind in den Schétzungen nicht enthalten.
Wie in den meisten Ubrigen Mitgliedstaaten ist der
Einfuhranteil der deutschen Ausfuhren 2009, dem letzten
Jahr der Analyse, gesunken.

(*)Nach Schatzungen anhand der harmonisierten OECD-
Input-Output-Tabelle STAN (OECD, 2011b) betrug der
Einfuhranteil der deutschen Ausfuhren im Jahr 2005
27,2 %, wahrend er 1995 noch bei 20,4 % gelegen hatte.
Stirbock (2006) kommt ebenfalls zu dem Ergebnis, dass
der marginale Importanteil der deutschen Exporte wéchst,
wahrend die marginale Importneigung fir  die
Binnennachfrage nur geringfiigig zunimmt. Ihrer Analyse
zufolge ist zudem die marginale Importneigung fir
Drittlandeinfuhren  hoéher als fur Einfuhren aus
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets.

(**®) Unter Transithandel versteht man den Kauf von Waren
durch einen Gebietsanséssigen von einem Gebietsfremden
bei anschlieBendem Wiederverkauf an einen anderen
Gebietsfremden, wobei die Waren nicht in die
Volkswirtschaft des Handlers gelangen. Der Wertzuwachs
der gekauften und wiederverkauften Waren wird als
Transitdienstleistung erfasst. Zu den Auswirkungen des
Transithandels auf die Leistungshilanz Kleiner, offener
Volkswirtschaften siehe E. Beusch et al. (2013).
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2013 war sie wieder
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Grafik 5.12: Aufgliederung der
Dienstleistungsbilanz (in % des BIP)
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Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission

Deutschlands Ausfuhren sind zwar zlgig
angewachsen, doch der verhaltene
Einfuhrzuwachs einiger Jahre hat bis in die
jungste Zeit ebenfalls zu dem erheblichen
Handelsbilanziiberschuss beigetragen. In den
90-er Jahren haben sich die Warenaus- und die
Wareneinfuhren in &hnlicher Weise nach oben
entwickelt. In  den  Anfangsjahren  des
21. Jahrhunderts, die von schwacher
Binnennachfrage gezeichnet waren, sind die
Einfuhren dagegen weniger rasch gestiegen als die
Ausfuhren, und im Jahr 2007 war dies, wenn auch
in geringerem Mafe, erneut der Fall. Im Jahr 2002
waren sogar nominal negative Zuwachsraten zu
beobachten (Grafik 5.13). In jiingster Zeit hat der
Einfuhrzuwachs sowohl in preisbereinigten als
auch in nominalen Werten etwas nachgelassen.
Dies erklart auch das niedrige Niveau der
Bruttoanlageinvestitionen, die besonders
importintensiv. sind. Zwar hat sich das
Ausfuhrvolumen nach China in jlngster Zeit
deutlich erweitert, doch liegt die Zuwachsrate bei
den Einfuhren aus China weit unter dem
Vorkrisenwert, was sich erheblich auf die
Handelsbilanz auswirkt (Tabelle 5.1).

(**) Da Transithandelsunternehmen ihre Ertrage gewshnlich im
Ausland  investieren, erhoht diese Praxis die
Binnenersparnisse, nicht aber die Binneninvestitionen.
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Tabelle 5.1:

Veranderungen des deutschen Ausfuhr- und Einfuhrvolumens gegeniiber einigen Landern (Anderungen in %)

Deutsche Ausfuhren

Deutsche Einfuhren

2000-2007  2007-2009  2009-2012  2000-2007  2007-2009  2009-2012

Euro-Wahrungsgebiet 59,8 -17,0 19,6 41,4 -13,2 324
USA 22,0 -25,8 69,3 54 -14,5 35,1
China 223,0 24,7 79,4 208,0 1,9 35,8
Schwellen- und Entwicklungslander ohne China 100,6 -12,6 50,4 52,8 -13,5 50,6
Japan -0,1 -16,4 59,4 -6,7 -22,4 18,4
Russische Foderation 3135 -27,7 82,5 101,1 A2 71,1
Spanien 80,0 -34,0 -0,5 30,2 -5,9 21,0
Portugal 35,6 -25,2 -11 -26,0 -12,5 37,8
Griechenland 71,7 -16,3 -29,1 30,4 -15,8 34

Italien 45,0 -20,2 8,6 26,6 -14,7 28,2
Irland 72,9 -41,4 26,7 61,6 -19,7 -27.3
Aggregat (ES, PT, EL, IT) 57,1 -25,4 24 22,9 -12,1 25,8

Quelle: Bundesbank, Berechnungen der Kommission

Der geschmalerte Handelsbilanziiberschuss
gegentber den anfélligen Landern war
zunachst das Ergebnis eines Einbruchs der
deutschen Ausfuhren, die Einfuhren nehmen
seit kurzem jedoch wieder zu. Im Vergleich zu
den Wirtschaftsboomjahren vor der Krise hat sich
das Einfuhrvolumen aus Deutschland infolge der
schrumpfenden Nachfrage in diesen Lé&ndern
drastisch reduziert (Tabelle 5.1 und Grafik 5.14).
Die deutschen Einfuhren aus diesen L&ndern
waren auch bereits vor der Krise weniger
dynamisch als die Ausfuhren. In der jungsten Zeit
haben sich die Einfuhren wieder erholt, so dass
sich die Bilanz gegeniliber den anfélligen Landern
wieder einpendelt. Die Entwicklung der
Handelshilanz gegentuber dem Euro-
Waéhrungsgebiet insgesamt verlief in diesem
Zeitraum dhnlich, wenn auch mit geringeren
Ausmallen. In den letzten Jahren trégt die
Ausweitung des deutschen Einfuhrvolumens dazu
bei, dass sich der Handelsbilanziiberschuss
gegentber dem Euro-Wahrungsgebiet verringert.
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Grafik 5.13: Ausfuhr, Einfuhr (2000=100, Waren)
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5.3.  PREISLICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Deutschlands  Preiswettbewerbsfahigkeit (**°)
halt sich seit dem Jahr 2000 auf einem
gunstigen Niveau. Bei Zugrundelegung des realen
effektiven Wechselkurses und Bereinigung um die
Gesamtverkdufe in den Handelspartnerlandern hat
sich Deutschlands Preiswettbewerbsfahigkeit seit
dem Jahr 2000 auf einem Niveau weit unterhalb
seines langfristigen Durchschnittswerts
eingependelt. Dies wirkte sich positiv auf die
deutschen Ausfuhren aus. (**) Doch hinter der
Entwicklung  der  Preiswettbewerbsfahigkeit
verbargen sich auch divergierende Entwicklungen.
Gegenuber den  Mitgliedstaaten des Euro-
Waéhrungsgebiets hat sich die
Preiswettbewerbsféhigkeit erheblich verbessert,
und sie ist seit dem Jahr 2000 durchweg
vorteilhafter als ihr langfristiger
Durchschnittswert. In einer Wéhrungsunion sind
glinstige Preisentwicklungen ein entscheidender
Faktor. Die Preise der handelbaren Guter sind seit
Mitte der 90-er Jahre und bis 2008 in Deutschland
weniger  stark  gestiegen als in  seinen
Partnerlandern. Mit der Krise hat die Preisdynamik
der handelbaren Guter in anderen Mitgliedstaaten
und inshesondere in anfalligen  L&ndern
nachgelassen. Sie ist der Entwicklung der
handelbaren Guter in Deutschland gefolgt. Die
Preiswettbewerbsféhigkeit hat sich daher auf
einem  ginstigen  Niveau etabliert  (siehe
Grafik 5.13), das mit dem abnehmenden
Handelstberschuss  gegeniiber  dem  Euro-
Waéhrungsgebiet vereinbar ist. Im Hinblick auf
Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets sind
auch die nominalen  Wechselkurse  von
entscheidender Bedeutung. Die
Preiswettbewerbsféhigkeit gegeniber

(%) Wettbewerbsfahigkeit wird unterschiedlich definiert (einen
knappen Uberblick bietet z.B. Aiginger (2008) und
Deutsche Bundesbank (2013h)). Bei dieser Analyse stehen
die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen steuernde
Faktoren im Mittelpunkt. Fir die Nachfrageentscheidung
ausschlaggebende Kriterien sind grundsatzlich der Preis,
die Qualitdt und die Angebotsvielfalt. Fur die
Preiswettbewerbsfahigkeit ist gewohnlich der reale
effektive Wechselkurs zu beriicksichtigen, wobei ein
Wechselkursverfall die Wettbewerbsposition verbessert.

(**1 Estrada et al. (2013) kommen zu dem Ergebnis, dass eine
relative Preiserhohung (relativer Preis der handelbaren
Giter und der Lohnstiickkosten) im Falle der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets tendenziell zu
hoheren Leistungshilanzdefiziten fiihrt, wahrend das
Verhaltnis zwischen auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten und Preiswettbewerbsfahigkeit im
Falle anderer hoch entwickelter Lander abnimmt.
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Industrielandern auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets hat sich seit dem Jahr 2000
wegen der erheblichen Teuerung des Euros negativ
entwickelt, doch der Wettbewerbsvorsprung
Deutschlands war bis zur Krise insgesamt dennoch
groRer als der langfristige Durchschnittswert. Seit
2008 erholt sich die Preiswettbewerbsfahigkeit,
und seit dieser Zeit flieBen erneut deutsche
Ausfuhren in Drittlander.

Grafik 5.15: Deutschlands preisliche
Wettbewerbsféahigkeit auf Basis der Deflatoren des
120 Gesamtabsatzes (99Q1=100)
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Quelle: Bundesbank

Die Lohnstiickkostenentwicklung ist ein nicht
unerheblicher Faktor far die
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniiber
den Ubrigen Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets. In Bezug auf die
Lohnstlickkosten ~ zeigt der reale effektive
Wechselkurs gegenuber Nichtmitgliedern des
Euro-Wahrungsgebiets (EER-21-Gruppe) dasselbe
Muster wie andere Standarddeflatoren, was
erkennen l&sst, dass Fluktuationen des nominalen
Wechselkurses schwerer wiegen als Preiseffekte.
Innerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets sind jedoch
die Lohnstiickkosten fiir die Preise der Waren und
Dienstleistungen ausschlaggebend. Deshalb bot die
sich weitende Schere bei den nominalen
Lohnstlickkosten im  Vergleich zu anderen
Mitgliedstaaten vor der Krise einen klaren Vorteil
fur Deutschlands Kosten- und
Preiswettbewerbsfahigkeit, und zwar umso mehr
als in vielen anderen Léndern die Lohnerhéhungen
den Produktivitdtszuwachs Uberstiegen. Seit der
Krise wird die Situation Deutschlands den
Situationen der meisten vergleichbaren
europaischen Lander immer &hnlicher,
insbesondere der  Volkswirtschaften mit



Leistungsbilanziiberschissen (Grafiken 5.16 und
5.17), was erneut erkennbar macht, dass eine
engere Ubereinstimmung bei den Kosten- und
Preisentwicklungen zwischen Deutschland und
vergleichbaren  Mitgliedstaaten ~ des  Euro-
Waéhrungsgebiets den Abbau von
Handelsungleichgewichten begtinstigt.

Grafik 5.16: Jahrliche Wachstumsrate der LSK, der
Arbeitsproduktivitat und der Lohnkosten (in %), 2000-2007
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Quelle: AMECO

Grafik 5.17: Jahrliche Wachstumsrate der LSK, der
Arbeitsproduktivitat und der Lohnkosten (in %), 2008-2012
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5.4.  NICHTPREISLICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Wettbewerbsfahigkeit bestimmt sich nicht
allein Uber den Preis, sondern auch Uber die
Qualitat der Waren und Dienstleistungen und
Uber die Produktpalette. Wie begehrt eine Ware
oder eine Dienstleistung ist, 1&sst sich nicht allein
an ihrem Preis ablesen. Eine Ware, deren Preis

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands

vergleichsweise hoch ist, kann dennoch relativ
gunstig sein, wenn ihr Qualitatsvorsprung
gegenuber dem negativen Preiseffekt Uberwiegt.
Dasselbe Argument kann fur die Produktvielfalt
gelten, wenn vergleichbare Substitutionsguter am
Markt nicht zu finden sind und ein bestimmtes
Produkt dadurch relativ selten wird. Qualitat und
Vielfalt oder, in anderen Worten, technologisches
Knowhow wird von verschiedenen Faktoren
beeinflusst, wie dem Bildungsniveau der Arbeiter,
der Infrastruktur oder institutionellen
Randbedingungen.

Die  nichtpreisliche = Wettbewerbsfahigkeit
gewann fir die deutsche Exportleistung
allméhlich an Bedeutung. Fur die G7-Gruppe der
relativ. hoch entwickelten Lé&nder zeigt die
Aufgliederung der verschiedenen
Exportmarktanteile in preisliche und
nichtpreisliche Faktoren, dass Deutschland seinen
Marktanteilzuwachs gegenuber der G7-Gruppe
(ohne Deutschland) in den letzten zehn Jahren
beiden Komponenten zu verdanken hat. (**)
Insbesondere die nichtpreislichen Faktoren haben
sich positiv ausgewirkt. Ihre Bedeutung nimmt seit
dem Anfang des letzten Jahrzehnts zu und hat den
Preisfaktor in jlungster Zeit Uberholt (Grafik 5.18).

Grafik 5.18: Deutschlands Exportmarktanteil gegenuber G7
ohne DE (kumuliert, in Prozentpunkten)
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Quelle: Berechnungen nach Benkovskis und Woérz (2014)

Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren geben
Aufschluss daruber, welche Faktoren

(***Im Vergleich zur Gesamtheit seiner Handelspartner hat
Deutschland Uber die letzten zehn Jahre in nominalen
Werten Marktanteile eingebiit. Dies ist allerdings fir
samtliche G7-Staaten der Fall, wahrend die aufstrebenden
Marktwirtschaften ihre nominale Exportleistung verbessern
konnten (siehe Benkovskis und Wérz, 2014).
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Tabelle 5.2:

Weltwirtschaftsforum: Wettbewerbsféhigkeitsindikatoren - Position Deutschlands

Innovations- und

Wettbewerbsfahigkeit Grund- _ 2 Berucksichtigte
. 1 Effizienzfaktoren Unternehmensumfeld N
(Gesamtindex) voraussetzungen 3 Lander
2013-2014 4 9 8 4 148
2010-2011 5 6 13 5 139
2006-2007 8 9 17 3 125
2004-2005 6 10 14 3 104
Grqwth Busmess. ‘currem) Beriicksichtigte
competitiveness competitiveness u
. . Lander
index index
2003-2004 13 5 102/101
2001-2002 17 4 75
2000 15 3 59/58
1999 25 6 53/58

Quelle: Weltwirtschaftsforum (Bericht 2013 und Vorjahre), Cesifo DICE Bericht 3/2005 (Datenbank globale Wettbewerbsfahigkeit)
Anm.: Gewichtung innerhalb des Gesamtindex (Bericht 2013): ¥ 20% 2 50% ¥ 30%

beglinstigend gewirkt haben konnten. Der
Wetthewerbsfahigkeitsindikator (Competitiveness
indicator, CI) des Weltwirtschaftsforums (WEF)
umfasst  verschiedene  Faktoren, die die
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes in
harmonisierter Weise charakterisieren kénnen und
somit internationale Vergleiche und die Erstellung
von Ranglisten ermdglichen. (***) Nach Estrada et
al. (2013) ist er ein geeignetes Instrument zur
Erklarung von Leistungsbilanzpositionen.
Tabelle 5.2 verdeutlicht Deutschlands Position
hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit gemaR
WEF. In den Bereichen Unternehmensumfeld und
Innovation war Deutschland seit dem Jahr 2000
und bis in die jlngste Zeit besonders
leistungsstark, was positive Auswirkungen fur die
Produktqualitat und -vielfalt haben dirfte. In der
jingsten Bewertung erhalten auBerdem die

(%) Seit 2004 umfasst der Gesamtindex drei Unterkategorien,
die sich aus insgesamt zwolf Faktoren zusammensetzen:
Grundvoraussetzungen (institutionelles Geschéaftsumfeld,
Infrastruktur, volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen,
Gesundheits- und  Bildungssystem), Effizienzfaktoren
(Hochschul- und Berufsbildung, Warenmarkteffizienz,
Arbeitsmarkteffizienz, Finanzmarktentwicklung,
Technologieintensitat, Marktgrofe), Innovations- und
Unternehmensumfeldfaktoren (Unternehmensumfeld,
Innovation).  Davor  waren  zwei  verschiedene
Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren konzipiert worden: Der
Growth  competitiveness index (GCI:  Strukturen,
Institutionen und politische Malnahmen, die das
Wirtschaftswachstum mittelfristig unterstutzen) und der
Current or Business competitiveness index (Rangliste fur
Unternehmensfilhrung und -strategie, Rangliste fir die
Qualitdt des unternehmerischen Umfelds). Aufgrund der
Anderung der Indizes sind Jahresvergleiche nur bedingt
moglich.

Infrastruktur und die Hochschul- und

Berufshildung Bestnoten.

Das Wirtschaftswachstum mittelfristig
unterstiitzende  Faktoren waren weniger
glnstig, insbesondere die effizienzsteigernd
wirkenden Faktoren. In der jingsten Bewertung
haben drei effizienzsteigernde Faktoren relativ
schlecht  abgeschnitten:  Von allen  zwolf
bewerteten Unterkategorien weist die
Arbeitsmarkteffizienz das schlechteste Ergebnis
auf (Position 41 von 148 Léandern), gefolgt von der
Finanzmarktentwicklung (29) und der
Warenmarkteffizienz  (21). Diese Kategorie
umfasst auch die Faktoren technologischer
Reifegrad, MarktgréRe und Hochschul- und
Berufshildung, die dagegen recht gut bewertet
wurden. Dennoch ist Deutschland in Bezug auf die
effizienzsteigernden Faktoren im Vergleich zu
anderen grof3en Volkswirtschaften der Union (UK,
FR, IT, ES, NL, AT) recht gut platziert.

Dennoch ergibt sich fur die deutsche Wirtschaft
insgesamt wie erwartet eine hohe
nichtpreisliche Wettbewerbsféahigkeit.
Insbesondere in jenen Kategorien, die nach Estrada
et al. (2013) die Leistungshilanz am
wirkungsvollsten zu stltzen scheinen, steht die
deutsche Volkswirtschaft vergleichsweise gut da.
Die Autoren stellen vier Faktoren heraus, die ihrer
Ansicht nach fiir die Stitzung der Leistungsbilanz
entscheidend sind: Warenmarkteffizienz,
technologischer Reifegrad, Unternehmensumfeld
und Innovation. Deutschland  belegt hier
international einen der vordersten Platze,
insbesondere fir die letzten beiden Faktoren.



Das Deutschland gemaR dem WEF-Indikator
attestierte Urteil einer insgesamt gunstigen
Wettbewerbsfahigkeit entspricht auch den
Urteilen des IMD und der Weltbank. (**) Im
IMD Competitiveness Yearbook 2013 rangiert
Deutschland fir das Jahr 2013 von 60 Léndern auf
dem neunten Platz, weit vor vergleichbaren EU-
Mitgliedstaaten. Obwohl dies die beste Beurteilung
ist, die das Institut jemals abgegeben hat, fallt sie
dennoch etwas weniger gunstig aus als die des
WEF. Die Weltbank bewertet in ihrem
Ease of Doing Business-Bericht regelmdalig die
unternehmensrelevanten Vorschriften fiir KMU in
den jeweiligen Ldandern. Fur 2013 weist sie
Deutschland unter 189 beurteilten L&ndern den
21. Platz zu. Das ist auch im Vergleich zu anderen
EU-Volkswirtschaften ein gutes Ergebnis.

(*YEine jingere Analyse zur Wettbewerbsfahigkeit der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets auf der
Grundlage dieser und anderer Indikatoren enthéalt:
Bundesministerium der Finanzen (2013b).
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7 . POLITISCHE HERAUSFORDERUNGEN

Die im Rahmen dieser  Uberpriifung
durchgefiihrte Analyse zeigt, dass Deutschlands
anhaltend hoher AuRenhandelsiiberschuss in
erster Linie auf die schwache Binnennachfrage
zurtuckzufuhren ist, die wiederum eine Gefahr
fir das Wachstumspotenzial der deutschen
Wirtschaft darstelit.

Der Leistungsbilanziiberschuss weist auf einen
langeren  Zeitraum  geringer  privater und
oOffentlicher Investitionen in Kombination mit
einem geddmpften Wachstum des privaten
Verbrauchs hin. Uber mehr als ein Jahrzehnt hat
der relativ schwache Impuls dieser
Schlusselkomponenten der Binnennachfrage zu
einem schwdacheren Wachstum geflhrt als mit
einem ausgewogeneren Wachstumsmuster hétte
erreicht werden konnen. Die internationale
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ist sowohl fir
Deutschland selbst als auch fir die EU-Wirtschaft
insgesamt von grofler Bedeutung. Somit kommt
alles, was Deutschland zur Stérkung seiner
Wettbewerbsfahigkeit tut oder tun kann, dem
Gemeinwohl zugute.

Wie das niedrige und weiter fallende
Trendwachstum Deutschlands jedoch zeigt, hat
der in der Vergangenheit starke Verlass auf die
Auslandsnachfrage zur Ankurbelung des
Wachstums das kunftige Wirtschaftspotenzial
Deutschlands moglicherweise nicht gesichert.
Die Fé&higkeit der Wirtschaft, in Zukunft zu
wachsen, Arbeitsplatze bereitzustellen und einen
steigenden Lebensstandard in einem Zeitalter von
Bevolkerungsalterung und hartem globalem
Wetthewerb zu gewdhrleisten, hdngt von einer
starkeren Nutzung inléndischer Wachstumsquellen
ab. Aus diesem Grund besteht die grofite
Herausforderung  fir  Deutschland  darin,
Malnahmen zur Starkung der Binnennachfrage
und des Wachstumspotenzials der Wirtschaft
festzulegen und durchzufuhren. Eine Zunahme der
Investitionen in Sach- und Humankapital, eine
weitere Starkung des Arbeitskréfteangebots sowie
die Forderung von Effizienzgewinnen in allen
Wirtschaftszweigen,  unter  anderem  durch
Freisetzung des  Wachstumspotenzials  des
Dienstleistungssektors, stellen somit zentrale
politische Herausforderungen dar.

Eine effizientere Unternehmensbesteuerung
und gunstigere Rahmenbedingungen kénnten

die  Anreize fur private Investitionen
verbessern. Unternehmenssteuerreformen in den
vergangenen  zehn  Jahren haben  die
Voraussetzungen flr Investitionen verbessert.
Allerdings koénnte die Effizienz der
Unternehmensbesteuerung noch weiter gesteigert
werden, indem die Tendenz zur Fremdfinanzierung
und der Verwaltungsaufwand fir Unternehmen
sowie die Effizienzverluste im Bereich der
Gewerbesteuer, die sich aus der Einbeziehung
ertragsunabhangiger  Komponenten in  die
Steuerbemessungsgrundlage ergeben, verringert
werden. Es wére sinnvoll, wenn Deutschland die
Wirkung seines Steuersystems Uberprifen wirde;
so sollte sich Deutschland z. B. mit der Frage
befassen, ob das deutsche Steuersystem zu stark
die Akkumulation einbehaltener Gewinne fordert
und Unternehmen von der Auszahlung von
Dividenden abhalt. Es ist von grundlegender
Bedeutung, politische Mallnahmen, die sich
negativ auf Investitionen auswirken kdénnten, mit
Vorsicht zu betrachten. Ferner wirden weitere
Anreize zur energieeffizienten Gebdudesanierung
Investitionen in  Wohnbauten férdern und
gleichzeitig zur  Erreichung energie- und
klimapolitischer Ziele beitragen. Birokratieabbau
und die Beseitigung von Engpassen wie der
unzureichende Zugang zu Risikokapital flir Start-
up-Unternehmen  wiirden  ebenfalls  private
Investitionen beglnstigen. Im Einklang mit den
politischen Absichten Deutschlands kénnte eine
kosteneffiziente Strategie fiir die Energiewende
langanhaltende positive Auswirkungen auf die
Investitionen haben, da sie Bauinvestitionen in
direktem Zusammenhang mit Energieinfrastruktur
fordern und die politikbedingte Unsicherheit, die
das Unternehmervertrauen belastet, verringern
wirde. Ebenso wirde sich ein weiterer Beitrag zu
politischen MalRhahmen zur Beseitigung der im
Euro-Wahrungsgebiet herrschenden Unsicherheit,
auch im Hinblick auf die kinftige Architektur der
WWU, positiv  auf  Investitionstatigkeiten
auswirken. Da die Absatzerwartungen der
Unternehmen eine wichtige Triebkraft von
Investitionsentscheidungen  sind, wirde eine
Beendigung der schwachen Nachfrage nach EU-
internen Importen dazu beitragen, das Vertrauen
der deutschen Unternehmen zu starken.

Die Absicht Deutschlands, mehr 6ffentliche
Investitionen zu tatigen, ist zwar als positiv zu
bewerten,  jedoch  scheinen  zusatzliche
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Malinahmen erforderlich zu sein, um die
bisherigen Ruckstande wieder aufzuholen. Im
Hinblick auf die gesunde Bilanz des &ffentlichen
Sektors ware Deutschland gut beraten, in solide
zukunftsorientierte Projekte mit einer
ausreichenden Rendite zu investieren.
Insbesondere ist es wichtig, die in jlngster Zeit
verstarkten offentlichen Infrastrukturinvestitionen
auf demselben Niveau zu halten und noch weiter
zu  steigern.  Zurzeit plant die  neue
Bundesregierung in der Tat weitere Schritte zur
Steigerung der offentlichen Investitionen. Diese
Plane auf Bundesebene liegen jedoch noch immer
unter dem geschétzten zusétzlichen jahrlichen
Investitionsbedarf von %2 % bis 1 % des BIP fur
den offentlichen Sektor insgesamt, was darauf
hindeutet, dass in den kommenden Jahren weitere
MaRnahmen zur Instandhaltung und
Modernisierung der 6ffentlichen Infrastruktur
nétig sein werden.

Der groBte Investitionsbedarf besteht auf
kommunaler Ebene, was umso mehr dafur
spricht, eine nachhaltige Finanzierung der
Offentlichen Infrastruktur im Rahmen der
geplanten Neuordnung der Finanzbeziehungen
zu gewahrleisten. Die Bundesregierung hat in den
vergangenen Jahren MalRnahmen ergriffen, um die
Kommunen teilweise von Sozialausgaben zu
entlasten. Fur die neue Legislaturperiode sind
zusétzliche Entlastungen dieser Art geplant, die
den haushaltspolitischen Spielraum der
Kommunen flr Investitionen erweitern dirften.
Allerdings haben die bisherige
Investitionsplanung, die bisherigen
Finanzierungsmechanismen und Ad-hoc-Transfers
bei den Investitionen des 6ffentlichen Sektors nicht
das Entstehen einer Investitionslicke verhindert.
Die geplante Neuordnung der einnahmen- und
ausgabenbezogenen  Zustandigkeiten  zwischen
Bund, Lé&ndern und Kommunen bietet eine
Gelegenheit, dieses Problem anzugehen und
politische Klarheit zu schaffen, bevor die
geltenden Bestimmungen uber den
Landerfinanzausgleich und die Transferleistungen
aus dem Bundeshaushalt im Rahmen des
Solidarpakts 11 im Jahr 2019 auslaufen.

Die Anstrengungen zur Unterstlitzung der
Humankapitalbildung und zur Gewéhrleistung
des Innovationspotenzials der Wirtschaft
mussen fortgesetzt werden. Deutschland hat
seine Bildungsausgaben in den vergangenen
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Jahren aufgestockt, und die Bundesregierung und
die Landesregierungen haben sich darauf
verstdndigt, die offentlichen und privaten
Ausgaben fur Bildung und Forschung bis 2015 auf
10 % des BIP zu erhdhen. Der Erreichung dieses
Ziels sollte Vorrang eingerdumt werden. Neben
den Investitionen in Bildungsinfrastruktur hat die
Bundesregierung im Zeitraum 2010 bis 2013 auch
ihre Bildungs- und Forschungsausgaben erhéht
und plant nun eine weitere Erhéhung fur die
kommenden vier Jahre. Um mit den innovativsten
Volkswirtschaften gleichzuziehen, kdnnten die
Ziele kinftig sogar noch hoher gesteckt werden.
Dabei konnten die Vorschldage der von der
Bundesregierung ernannten Expertenkommission
Forschung und Innovation als Grundlage dienen.

Aus der demografischen Entwicklung und dem
Fachkraftemangel ergeben sich
Herausforderungen fiir das Potenzialwachstum.
Ein starkerer Beitrag der Kapitalakkumulation und
des Produktivitdtswachstums wirde helfen, die
Auswirkungen der Bevodlkerungsalterung auf das
Potenzialwachstum abzufedern. Da Kapital und
Arbeit in der Produktion voneinander abhangig
sind, scheinen politische MalRnahmen zur
Verhinderung eines kinftigen Fachkraftemangels
notwendig zu sein, um die Investitionen
aufrechtzuerhalten und die  Gefahr einer
Verlangsamung des technologischen Fortschritts
zu verringern. Im Einklang mit den im Rahmen
des Européischen Semesters 2013 abgegebenen
landerspezifischen Empfehlungen kénnten gezielte
MaRnahmen zur Forderung des Humankapitals
und zur Erleichterung der Arbeit von Frauen
beitragen, indem die frihkindliche Bildung
verbessert und mehr Ganztagsschulen verflighar
gemacht sowie weitere Anstrengungen zur
Bereitstellung einer ausreichenden Anzahl an
Kinderbetreuungsplatzen unternommen werden.
Um mittelfristig die Investitionen zu erhéhen und
das Potenzialwachstum zu steigern, ware es
forderlich, auch weiterhin auslandische Fachkrafte
einzustellen. Ferner konnte der Fdrderung des
Zugangs bildungsmaRig benachteiligter Gruppen
zur  Hochschulbildung eine hodhere Prioritat
eingerdumt werden.

Gleichzeitig scheinen  Anstrengungen zum
weiteren Abbau negativer Arbeitsanreize
erforderlich Zu sein, um das
Arbeitskrafteangebot zu stédrken und das
Einkommen der Arbeitsnehmer, insbesondere



der Arbeitnehmer am unteren Ende der
Einkommensskala, zu steigern. Angesichts der
guten  Bedingungen auf dem  deutschen
Arbeitsmarkt und des Risikos einer
Arbeitskréfteknappheit ~ wdre  eine  weitere
Verringerung  der  vergleichsweise  hohen
Besteuerung der Arbeitseinkommen, z. B. durch
eine regelméalige Anpassung der Eckwerte des
Einkommensteuertarifs an die Inflation, eine gute
politische Entscheidung. Die glinstigen
steuerlichen Bedingungen der Minijobs kodnnten
ebenfalls  Uberprift werden, um mdgliche
Verzerrungen zu beseitigen, die Arbeitnehmer von
der  Erhéhung ihrer  Arbeitsstunden  oder
Unternehmen von der Wahl anderer Arten von
Vertrdgen abhalten kdnnten. Wie Deutschland im
Rahmen des Europdischen Semesters empfohlen
wurde, stellt der Abbau von Fehlanreizen fur
Zweit- und Geringverdiener zur Erhéhung ihrer
Arbeitszeit nach wie vor eine Prioritit dar. Dies
wirde auch zu einer nachhaltigen Starkung der
Binnennachfrage beitragen.

Eine kiinftige Erhéhung der Beitragssatze zur
Sozialversicherung wiirde zur einer Zunahme
der allgemeinen Steuer- und Abgabenbelastung
und somit zu einer Verringerung der
verfiigbaren Nettoeinkommen fiihren. Die von
der neuen Bundesregierung vorgeschlagenen
Leistungsverbesserungen und Optionen flir einen
friiheren Renteneintritt fir bestimmte Gruppen von
Rentnern, die tber die gesetzliche
Rentenversicherung finanziert werden sollen,
wirden dazu fihren, dass der Beitragssatz nicht,
wie geplant, weiter reduziert werden kann, sondern
mittelfristig erhdht werden muisste. Somit besteht
die Herausforderung darin, die Zweifel an der
langfristigen Tragfahigkeit der Rentenversicherung
auszurdumen, die in der Vergangenheit Spar- und
Konsumentscheidungen beeinflusst haben. Ebenso
sind nach wie vor zusétzliche Anstrengungen zur
Verbesserung der Effizienz des
Gesundheitswesens erforderlich, um
Kostensteigerungen entgegenzuwirken. Um diese
Herausforderungen zu meistern, sollte, wie
Deutschland empfohlen, das Potenzial zur
Verschiebung der Steuerlast von der Arbeit hin zu
wachstumsfreundlicheren Quellen voll
ausgeschopft werden.

Nach einer Anhebung der Realléhne in den
vergangenen Jahren sollten nun die geeigneten
Bedingungen zur Beginstigung des
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Lohnwachstums geschaffen werden, um die
Binnennachfrage weiter zu starken. Es kann
davon ausgegangen werden, dass sich die glnstige
Wirtschafts- und  Arbeitsmarktlage in den
Lohnvereinbarungen zwischen den Sozialpartnern
widerspiegeln wird. Zusammen mit besseren
Arbeitsanreizen fur Zweit- und Geringverdiener
wirde dies in Zukunft zu einer ausgewogenen
Entwicklung der Einkommensverteilung beitragen.
In ihrem Koalitionsvertrag hat die neue
Bundesregierung Plane flr einen allgemeinen
gesetzlichen Mindestlohn angekindigt. Bei der
Ausarbeitung dieses Vorschlags wird es wichtig
sein, bei der Festlegung der Hohe und des
Umfangs des Mindestlohns potenzielle
Auswirkungen auf die Beschaftigung zu
beriicksichtigen. Weitere  Anstrengungen  zur
Entwicklung des Dienstleistungssektors konnten
die Binnennachfrage in Deutschland stéarken.
Verbesserungen der Produktivitat des
Dienstleistungssektors kdnnten sich positiv auf die
Lohndynamik in diesem Sektor auswirken.

Die Festlegung von Initiativen, die Investitions-
und Produktivitdtszuwachs im  deutschen
Dienstleistungssektor gewahrleisten, stellt eine

Herausforderung dar, die zu grolRen
potenziellen Gewinnen fhren kann.
MaRnahmen zur Verbesserung der

Geschéftsdynamik, unter anderem durch die
Beseitigung eines ungerechtfertigten Schutzes im
Falle geschiitzter Dienstleistungen, wirden dem
Sektor helfen, einen umfassenden Beitrag zum
langfristigen Wachstum der deutschen Wirtschaft

Zu leisten. Effizienzsteigerungen im
Dienstleistungssektor wirden Investitionen
zugutekommen und durch die allméhliche

Umverteilung  der  Ressourcen  hin  zu
Dienstleistungen mit hoherem Mehrwert die
Entstehung eines groferen Anteils an besser
bezahlten Arbeitsplatzen im Dienstleistungssektor
begunstigen.

Zentrale Herausforderungen im deutschen
Bankensektor sind nach wie vor die
ausreichende Fahigkeit zur Verlustabsorption
sowie die Beseitigung von Hindernissen, die
einer weiteren Konsolidierung im Wege stehen
kénnten. Eine umgehende Umsetzung der neuen
Eigenkapitalanforderungen und ein Follow-up der
Ergebnisse der anstehenden Kapitalbedarfsanalyse
fur die deutschen Banken ist von zentraler
Bedeutung. Die Aussichten auf niedrige Zinsséatze
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und geringen Wettbewerb auf den heimischen
Méarkten sowie auf die Schwierigkeiten deutscher
Firmen, direkt an den Finanzmérkten Mittel
aufnehmen,  wird auch  weiterhin  eine
Herausforderung fir die Rentabilitdt des Sektors
darstellen. Dies konnte die Fahigkeit der deutschen
Banken beeintréchtigen, ihre Eigenkapitalpuffer zu
vergroflern. Vor diesem Hintergrund verfugen die
grofReren deutschen Banken Uber einen starken
Anreiz, auch weiterhin auf den internationalen
Markten tétig zu sein und ihre Ausrichtung auf den
heimischen Markt zu reduzieren. Dies wirde zu
einer Umkehr der Fragmentierung des EU-
Bankenmarktes beitragen und sich positiv auf das
Umlenken von Ersparnissen in Investitionen in der
EU auswirken. Fir kleinere Banken kdnnte eine
Konsolidierung im Wege von Zusammenschlissen
eine Option zur Erzielung von GréBRenvorteilen
darstellen, inshesondere dann, wenn das
inlandische Geschaft nur noch wenig Rentabilitét
verspricht. Die deutschen Banken waren in den
vergangenen Jahren stérker mit
Finanzmarktturbulenzen als mit
Wirtschaftstatigkeiten beschaftigt. Daher kdnnten
sie es fiir angemessen erachten, sich starker darauf
zu konzentrieren, inlandische Ersparnisse in die
Realwirtschaft zu lenken, als darauf, Forderungen
gegenilber anderen  Finanzintermedidren zu
erwerben. Eine starker diversifizierte
Einkommenserzeugung von Privatkundenbanken
wiirde dazu beitragen, die starke Abhéngigkeit der
Gewinne von den Zinsmargen zu reduzieren.

Eine Zunahme der Gesamtnachfrage in
Deutschland wirde in erster Linie dazu
beitragen, das mittelfristige Wachstum im
Inland zu starken. Sie wilrde aber auch den
zusatzlichen Vorteil mit sich bringen, die
beginnende wirtschaftliche Erholung im Euro-
Wahrungsgebiet zu unterstitzen. Eine hohere
Binnennachfrage in Deutschland fuhrt jedoch nicht
automatisch auch zu einem Anstieg der Importe
aus anfalligen Landern. Eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit dirfte dazu beitragen, dass
die Unternehmen aus anfélligen L&ndern einen von
Deutschland ausgehenden Impuls zugunsten der
Gesamtnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet nutzen
kénnen. Eine Zunahme der 6ffentlichen und
privaten Investitionen wirde sich auch langfristig
auf das Ist- und das Potenzialwachstum im Inland
auswirken und gleichzeitig positive Spillover-
Effekte auf das Wachstum Europas nach sich
ziehen.

7. Politische Herausforderungen



ANHANG

Kasten Al: Eine modellbasierte Analyse der Treiber der Handelsbilanz: Eine ausfuhrliche
Interpretation der Schockzerlegung

Das Modell umfasst Deutschland, die restliche Eurozone und den Rest der Welt und wurde anhand der Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1995Q1-2013Q2 geschatzt.
Die Struktur dieses dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmodells bietet einen Rahmen zur gemeinsamen Bewertung der relativen Bedeutung alternativer
Hypothesen fiir die Ursachen des deutschen AuBenhandelsiiberschusses im Betrachtungszeitraum. Zu den mdglichen Ursachen gehoren Faktoren wie die
Konvergenz der Zinsséatze in der WWU, das Exportmarktwachstum, die Arbeitsmarktreform, Veranderungen des Sparverhaltens der privaten Haushalte und die

Finanzpolitik. (1)

Makrodkonomische Standardmodelle interpretieren Schwankungen 6konomischer Zeitreihen wie der Handelsbilanz als Konsequenz makrodkonomischer Schocks
bei Angebots- und Nachfragegleichungen. Der Begriff ,,Schock“ bedeutet, dass eine bestimmte Variable (z. B. Totale Faktorproduktivitat (Technologie),
Ersparnis, Investitionen, Einkommen usw.) von der durchschnittlichen Reaktion auf ihre direkten Bestimmungsfaktoren abweicht. In diesem Abschnitt erklaren
wir fiir jede Komponente, wie der jeweilige Schock im Kontext des Modells zu interpretieren ist. Ohne Schocks bei Verhaltens- und Technologiebeziehungen
wiirde die ,,Modell-Volkswirtschaft“ auf einen Steady-State-Wachstumspfad einschwenken. Wirtschaftliche Schocks kdnnen eine dauerhafte Wirkung auf die
Wirtschaft haben, da sie entweder selbst von Dauer sind (z. B. Demografie- oder Technologieschocks) oder weil die Wirtschaft Zeit braucht, um sich an die

Schocks anzupassen.

Eine Schockzerlegung ermaglicht uns daher, Schwankungen der Variablen bestimmten Quellen zuzuordnen. Bei der Modellschatzung schatzt der Okonometriker
nicht nur die strukturellen Parameter, sondern deckt auch Schocks auf, die einzelne strukturelle Gleichungen betreffen. Die historische Entwicklung einzelner
6konomischer Zeitreihen kann vollstandig in Beitrage aktueller und vergangener Schocks zerlegt werden. Dies macht es moglich, die relative Bedeutung

bestimmter wirtschaftlicher Entwicklungen zu quantifizieren.

Nicht alle Schocks sind gleichermaRen bedeutend. Im Falle Deutschlands lassen sich sechs Arten von Schocks identifizieren, die eine fast vollstdndige

Aufschlisselung der Entwicklung der Handelsbilanz ermdglichen. Im Kontext des QUEST-Modells, sollten diese Schocks folgendermaRen interpretiert werden:
Produktivitatssteigernder technologischer Fortschritt:

Es wird davon ausgegangen, dass sich die Produktion gemaR einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion entwickelt und der technologische Fortschritt durch einen
Random-Walk-Prozess gekennzeichnet ist, was bedeutet, dass die Rate des technischen Fortschritts Zufallsschwankungen um einen Trend unterliegt. Bei einem
positiven Technologieschock erhdht sich das Technologieniveau konstant. Ein negativer Technologieschock weist auf eine unterdurchschnittliche Steigerung der
gesamten Faktorproduktivitat hin (in Extremféallen kann die Innovationsrate auf Makroebene aufgrund von Zusammensetzungseffekten negativ werden). Bei der
Schockzerlegung fir jeden einzelnen Zeitraum zeigt die Technologiekomponente den kombinierten Effekt aller aktuellen und vergangenen technologischen
Innovationen. Positive Balken zeigen die Auswirkungen eines tiberdurchschnittlichen Produktivitdtswachstums auf die Handelsbilanz an. Diese Effekte werden im
Modell durch Wettbewerbssteigerungen zusammen mit einer verzogerten Anpassung der Binnennachfrage (urspriinglich geringeres Importwachstum als

Exportwachstum) generiert.
Auslandsnachfrage und AuRenhandel:

Importe und Exporte werden als Funktion der Terms of Trade sowie der Auslands- und der Binnennachfrage modelliert. Schocks im Bereich des Handels stehen
entweder fiir eine Veranderung der Préaferenzen der inlandischen Haushalte oder Unternehmen fiir auslandische Giiter und Dienstleistungen (Importe) oder der
auslandischen Haushalte fiir deutsche Guter und Dienstleistungen (Exporte). Dariiber hinaus kann eine Veranderung bei den Exporten auch durch Abweichungen
der Auslandsnachfrage infolge (voriibergehender) Nachfrageschocks oder dauerhafter Angebotsschocks bedingt sein. Schocks, die entweder zu einer Zunahme der
Exporte oder einer Abnahme der Importe filhren, haben einen positiven Effekt auf das Handelsbilanzergebnis. Der Umfang der Auswirkungen héangt von

Zweitrundeneffekten auf die Binnennachfrage und die Terms of Trade ab.

() Fiir weitere Einzelheiten siehe Kollmann, R. Ratto, M., Roeger, W., in 't Veld, J., Vogel, L. (2014), ,What drives the
German current account? And how does it affect other EU member states?“, European Economy Economic Papers
(forthcoming).

(Fortsetzung nachste Seite)
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Kasten (Fortsetzung)

Arbeitsmarkt und soziale Sicherheit

Die Lohne werden durch die Beschaftigung und den Reservationslohn bestimmt, der wiederum von der
Produktivitdt und den Leistungen bei Arbeitslosigkeit abh&ngt. Darlber hinaus kommt es aufgrund
nominaler und realer Friktionen zu einer antizyklischen Lohndynamik. Ein durchschnittlicher Lohn-Markup
wird ebenfalls geschatzt. Lohnschwankungen, die sich nicht auf diese Lohndeterminanten zurickfiihren
lassen, werden als Schocks beim Lohn-Markup interpretiert. Neben dieser Art von Schock lasst sich auch
ein Einfluss der Hartz-Reform auf die Léhne feststellen. Der Hartz-Reform-Schock l&sst sich direkt ablesen,
da er auf einem Indikator fir den Ersatz von Leistungen bei Arbeitslosigkeit basiert, der die Héhe und Dauer
der Leistungsanspriiche berlcksichtigt. Sowohl die Hartz-Reform als auch eine Reduzierung des Lohn-
Markups haben direkte negative Auswirkungen auf die Lohne und somit @hnliche makrodkonomische
Auswirkungen. Sie erhdhen den Handelsbilanzsaldo hauptsachlich uber ihren Effekt auf die
Kostenwettbewerbsfahigkeit.

Private Ersparnis und privater Verbrauch

Im Modell wird der Verbrauch anhand der Permanenten Einkommenshypothese bestimmt. Entscheidend
sind hier die Schwankungen des geschéatzten Parameters fiir die Zeitpréferenzrate, die das Verhaltnis von
Verbrauch zu Finanzvermdgen plus den Barwert des aktuellen und kiinftigen (Nettoerwerbs- und Transfer-)
Einkommens wiedergibt. Das wirft die Frage auf, ob auf der Grundlage von Faktoren, die nicht in dem
Modell erfasst sind, eine plausible Interpretation fir Phasen einer ,,uberméaRigen* Sparhaltung gegeben
werden kann. Zwei mdgliche Faktoren kénnten eine Rolle spielen: einerseits das vorsorgliche Sparen in
Zeiten, die durch eine starke Unsicherheit gekennzeichnet sind, und andererseits demografische Faktoren,
die das Sparverhalten der Haushalte beeinflussen. Erstens wird zum Beispiel der erwartete kiinftige Anstieg
des Abhéangigkeitsquotienten im Allgemeinen zu einem Anstieg der Sparquote fuhren, da die Haushalte
versuchen, ihren Verbrauch im Zeitverlauf zu glatten. Der allméhliche Anstieg der Sparquote seit
Anfang 2000 weist darauf hin, dass ein verstarktes Bewusstsein fur die negativen demografischen Trends,
die zur Riester-Rentenreform (2002) gefiihrt haben, ein wichtiger Grund fur das verstérkte Sparen gewesen
sein konnte. Zweitens wirde, sofern der Rickgang der Realléhne als dauerhaft empfunden wird, die
Sparquote der Haushalte steigen, da die Haushalte ihren Verbrauch an das reduzierte Einkommen anpassen.
In jedem Fall fihrt ein Anstieg der Sparquote (Verringerung der Zeitpraferenzrate) aufgrund der sinkenden
Binnennachfrage zu einer Verbesserung der Handelsbilanz.

Unternehmensinvestitionen:

Die Unternehmensinvestitionen werden bestimmt durch die Rentabilitat der Investitionen (im Modell ist dies
der Barwert der von der Investition Uber ihre Laufzeit erwirtschafteten Gewinne) im Verhéltnis zu den
Kosten fur die Mittelbeschaffung, die durch den Realzinssatz (definiert als Leitzins zuziglich einer
konstanten Eigenkapitalpramie) ausgedriickt werden. Was makrodkonomische Standardmodelle nicht
erfassen, sind die Schwankungen bei den Risikopramien. Da Risikopramien in der Regel antizyklisch sind,
unterschéatzt das Standard-Investitionsmodell die zyklische Schwankung der Beschéftigung. Es konnte auch
zu anderen Schocks bei Investitionen kommen wie (entweder zyklische oder dauerhafte) Schwankungen bei
den Kireditrestriktionen fir Unternehmen oder Steuerreformen. All diese Faktoren beeinflussen die
Kapitalkosten. Steigende Kapitalkosten (eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen) fiihrt zu
einer Verringerung der Investitionen und somit zu einer Erhdhung des Handelsbilanzsaldos.

Finanzpolitik:

Die Staatseinnahmen und -ausgaben werden im QUEST-Modell endogen bestimmt. Die Einnahmen werden
generiert durch eine Multiplikation der Durchschnittssteuersdtze mit ihren  entsprechenden
Bemessungsgrundlagen. Im Hinblick auf die Ausgaben wird angenommen, dass Staatsverbrauch,
Investitionen und Transferleistungen zwar systematisch auf die Konjunktur- und Haushaltslage reagieren, sie
aber auch von diskretiondren MaRnahmen abhangen. Diese werden als fiskalische Schocks bezeichnet. Eine
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Kasten A2: Eine Leistungsbilanznorm fur Deutschland

Die Ermittlung der Bestimmungsfaktoren der Leistungsbilanz mittels Panelregressionen fur zahlreiche
Lander ist ein haufig verwendetes Instrument zur Bewertung von AuBenbilanzen.(*) In der Literatur
wird bewertet, welcher Anteil des Leistungsbilanzsaldos eines Landes auf Fundamentalfaktoren (wie
Ressourcen oder demografische Faktoren) und temporére/politische Faktoren (wie den Haushaltssaldo)
zuriickzufuhren ist. Was solche Regressionen gemeinsam haben, ist, dass sie vorrangig die Spar-
/Investitionsperspektive der Leistungsbilanz (liber Faktoren wie die Bevélkerungsalterung) und zusétzlich die
Handelsperspektive (liber Faktoren wie die Terms of Trade) betrachten.

Das allgemeine Merkmal solcher Panelregressionen besteht in ihrer ,,reduzierten Form*. Somit sind sie
datenbestimmt, was einen bedeutenden Teil des Leistungsbilanzsaldos unerklart Iasst.(%) Dies trifft
insbesondere auf Deutschland zu: Alle jiingsten Schatzungen dieser Art haben im Falle Deutschlands
ein besonders hohes Residuum ergeben. Die Interpretationen solcher Residuen weichen voneinander ab:
Der ,,normative* Teil der Literatur interpretiert den unerklarten Anteil des Leistungsbilanzsaldos als
Abweichung der tatsachlichen Leistungsbilanz von dem Wert, der sich durch die Fundamentalfaktoren
rechtfertigen l&sst. Bei der ,positiven” Sichtweise hingegen werden diese Residuen auf Faktoren
zuriickgefihrt, die bislang noch nicht berlcksichtigt wurden (dabei kann es sich um ,,weiche* Faktoren wie
die jeweilige Kultur oder spezifische politische Rahmenbedingungen) handeln.(®) Trotz solcher semantischer
Differenzen besteht das vorrangige Ziel der Literatur jedoch darin, den Anteil des Leistungsbilanzsaldos zu
schétzen, der sich durch die ,,harten” Fundamentalfaktoren erklé&ren I&sst. Tabelle 3.2 zeigt, dass die Literatur
im Falle Deutschlands die Auffassung vertritt, dass diese Fundamentalfaktoren einen deutschen
Leistungshilanzsaldo von 1 % bis 2,5 % des BIP erklaren bzw. rechtfertigen.(*) Keine Panelregression konnte
bisher auf Grundlage der Fundamentalfaktoren einen Grofteil des in jlngster Zeit verzeichneten
Uberschusses Deutschlands erklaren.

Diese vorliegende Schatzung bietet eine Illustration des Panelregression-Ansatzes. Sie folgt den jlingsten
Versuchen in dieser Richtung (unter Leitung des IWF, 2012), deren Ziel darin besteht, multilaterale koharente
Schétzungen der Leistungsbilanzsalden anzustellen. Die Methodik beriicksichtigt die Tatsache, dass die
Leistungshilanzsalden von Abweichungen der tempordren und fundamentalen Faktoren zwischen den
einzelnen Landern beeinflusst werden, da sich die Summe aller Leistungsbilanzsalden der Welt auf Null
belduft. Zum Beispiel wird die Variable der Bevolkerungsalterung haufig als Grund fiir die hohe Sparquote
und die niedrigen Investitionen in Deutschland angefiihrt. Fir den Leistungsbilanzsaldo ist jedoch nicht von
Bedeutung, ob die Bevélkerung in Deutschland altert, sondern wie viel schneller sie im Vergleich zu der
Bevolkerung der Handels- und Finanzpartner Deutschlands altert. Ebenso kann die Straffung der
Finanzpolitik in Deutschland nur dann einen Einfluss auf den deutschen Leistungsbilanziiberschuss haben,
wenn sie schneller erfolgt als im Rest der Welt. Dies kdénnte sich im Prinzip aus einem vorsichtigen
finanzpolitischen Kurs Deutschlands im Gegensatz zu einer unvorsichtigen Finanzpolitik anderer L&nder
ergeben.

Technisch betrachtet ist die vorliegende Schéatzung eine Panelregression fiir 63 Lander, die in enger
Anlehnung an den IWF (2013) die Leistungsbilanzsalden als Funktion eines breiten Spektrums von
Bestimmungsfaktoren modelliert. Die betrachteten L&nder decken Uber 90 % der Welt ab, und die
Schatzungen beziehen sich auf den Zeitraum von 1986 bis 2012 (Gesamtzahl der Beobachtungen: 1263). Die
hier verwendeten Variablen umfassen die des IWF (2013), mit Ausnahme der Variablen fiir die Terms of
Trade fur Rohstoffe und der Variablen fiir die institutionellen Rahmenbedingungen (denen nur eine geringe

Siehe Salto und Turrini (2010) fiir einen Literaturtberblick.

Dies steht im Gegensatz zu den starker theorieorientierten ,strukturellen Ansdtzen, die den gesamten

Leistungsbilanzsaldo aus theoretischer Sicht erklaren.

() Bei der positiven Sichtweise kann der erklarte Teil des Leistungshilanzsaldos eines Landes als der angesichts der
Merkmale des betreffenden Landes ,,typische Saldo verstanden werden.

(Y Die Forschung beziiglich der fundamentalen Bestimmungsfaktoren der Leistungsbilanz hat eine recht lange Tradition.

Hingegen ist die Forschung beziglich der politischen und konjunkturellen Bestimmungsfaktoren des

Leistungsbilanzsaldos weniger etabliert.

¢
®

(Fortsetzung nachste Seite)
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Bedeutung zukommt). Darliber hinaus umfasst diese Schédtzung Bauinvestitionen in % des BIP,
Kreditwachstum und Anderungen des realen effektiven Wechselkurses (alle verzgert und in Bezug auf den
Rest der Welt).(*) Jeder dieser Bestimmungsfaktoren vergleicht den landesspezifischen Faktor in % des BIP
mit dem BIP-gewichteten weltweiten Durchschnitt (z. B. deutscher struktureller Haushaltssaldo minus
struktureller Haushaltssaldo der restlichen Welt). Die Schétzung beinhaltet fiir jeden Faktor eine Elastizitat,
die es mdglich macht, den Beitrag des jeweiligen Faktors zur Erklarung des Leistungsbilanzsaldos jedes
betrachteten Landes zu berechnen. Diese Elastizitatsschatzungen weisen einen nicht zu vernachlassigenden
Grad an statistischer Unsicherheit auf, der anderen Studien auf diesem Gebiet ahnlich ist.(%) Dies ist zum Teil
auf die Tatsache zurlickzufuihren, dass die Residuen bei den Leistungsbilanzungleichgewichten von 2003 bis
2008 besonders hoch sind, wahrend sie in den letzten Jahren niedriger ausfallen.

Die Schéatzung zeigt, dass die zugrundeliegenden wirtschaftlichen Ursachen fiir den konstant sehr
hohen Leistungsbilanziiberschuss in den vergangenen Jahren unklar bleiben. Der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss scheint in den vergangenen Jahren weit hoher auszufallen als die
Strukturmerkmale der deutschen Wirtschaft vermuten lieRen. Wie Tabelle 3.2 zeigt, stimmen die meisten
Versuche zur Erklarung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses darin tberein, dass der nicht durch
politische oder strukturelle Faktoren zu erklarende Teil des Uberschusses in den vergangenen Jahren so hoch
war wie nie zuvor. Grafik ? bietet eine Aufschliisselung der deutschen Leistungsbilanz in ihre einzelnen
Komponenten. Unter anderem ist der Grafik zu entnehmen, welcher Anteil der Leistungsbilanz auf die
Fundamentalfaktoren zuriickzufiihren ist. Die Beitrdge der einzelnen Komponenten lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

e Konstante

Grafik 1: Leistungsbilanz: Rolle der Fundamentalfaktoren
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1. Mit 7 % ist der deutsche Leistungsbilanziiberschuss niedriger als sein konjunkturbereinigter Wert, der
Schatzungen zufolge im Jahr 2012 bei knapp 8 % lag. (%) Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass Deutschland
seine Produktionsliicke zwar tatsachlich geschlossen hat, seine Partner ihr Produktionspotenzial jedoch
weiterhin  nicht erreichen. Somit ist ein Spielraum fiir eine Zunahme des deutschen
Leistungsbilanziiberschusses vorhanden, da sich die Nachfrage in Deutschlands Partnerldandern erholt (in
Grafik ? schwarz dargestellte Komponente).

() Datenquellen: AMECO, OECD, IWF, Welthank, Eurostat, Vereinte Nationen, Penn World Tables, EIU, Bruegel,
International Comparison Programme, CBOE, Lane und Milesi-Ferrretti (2007) sowie Chinn und Ito (2007).

(® Der Standardfehler der Schatzung liegt bei 3,6 (% des BIP) und damit sehr nahe an den meisten Panelregressionen fiir
den Betrachtungszeitraum.

(® Selbst wenn andere Methoden und Produktionsliickendaten herangezogen werden, erhéht sich der deutsche
Leistungsbilanzsaldo durch die konjunkturelle Wirkung zwar, allerdings nie um mehr als 1 % des BIP.

(Fortsetzung nachste Seite)
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2. Schétzungen der Beitrdge makrodkonomischer Variablen, die entweder politikbedingt oder auf das
wirtschaftliche Verhalten zuriickzufiihren sind, sind in der Grafik gelb dargestellt. Die hier abgebildete
Analyse bericksichtigt folgende politische Variablen: realer effektiver Wechselkurs, 6ffentliche
Gesundheitsausgaben (ein Ersatzindikator fiir die soziale Infrastruktur), Bauinvestitionen, inlandische
Kredite, Finanzpolitik sowie das erwartete BIP-Wachstum (ein Ersatzindikator fiir das zugrundeliegende
Potenzialwachstum). Diese Variablen sind sehr unterschiedlicher Art, und nur einige von ihnen werden direkt
durch politische Entscheidungen beeinflusst. Alle von ihnen werden jedoch von den Wirtschaftsbeteiligten
des jeweiligen Landes wirksam kontrolliert. Die Analyse zeigt, dass sich die Beitrdge dieser Variablen zum
Leistungsbilanziiberschuss tendenziell gegenseitig ausgleichen. Wie in den meisten europdischen La&ndern
leisten die Gesundheitsausgaben einen negativen Beitrag. Anders als in den meisten anderen européischen
Landern leisten jedoch die anderen politischen Variablen einen gleichermalRen grofRen positiven Beitrag zum
deutschen Leistungsbilanziiberschuss. Wesentlich ist, dass im Zeitraum nach 2007, in dem ein hoher
Uberschuss besteht, die Beitrage der Kredite (Verschuldung des Privatsektors und Bauinvestitionen) sowie
das erwartete Wachstum an Bedeutung gewinnen. Dass sich Deutschland in dieser Hinsicht von anderen
Landern unterscheidet, erklart den hohen Uberschuss teilweise. Insgesamt erklaren die politischen Faktoren
mehr als 1 Prozentpunkt des deutschen Leistungsbilanziiberschusses, wobei sich Deutschland bei der
Komponente Kredite/Bau am stérksten von den anderen Mitgliedstaaten der Eurozone unterscheidet.
Wohlgemerkt gleichen sich die geschétzten Beitrdge der konjunkturbereinigten und politischen Komponenten
fast vollstandig aus. Die gesamten 7 % sind somit noch nicht erklért.

3. Der fundamentale Leistungsbilanziiberschuss, d.h. der Wert, der sich durch die zugrundliegenden
wirtschaftlichen Bedingungen rechtfertigen lasst, wird durchgangig positiv geschatzt (Tabelle 3.2). Der
Unterschied liegt darin, wie die einzelnen Methoden den Begriff ,Fundamentalfaktoren* definieren. Die
vorliegende Analyse unterscheidet zwischen den ,, Tiefenfaktoren“ (demografische Entwicklung, Ressourcen,
relatives BIP je Beschaftigten und Konstante (*) — in Grafik 1 in blau wiedergegeben) und internationalen
finanziellen Faktoren (Volatilitatsindex, Reservewahrungsstatus und Nettoauslandsposition, in Grafik 1 in
griin wiedergegeben). Internationale finanzielle Faktoren sind Faktoren, die das Land selbst entweder gar
nicht oder nur zum Teil beeinflussen kann. Da das Land keinen Einfluss auf sie hat, werden sie in einigen
Studien zu den Fundamentalfaktoren gezahlt.(%) In der vorliegenden Analyse wird ein strengerer Ansatz bei
der Definition vertreten; so zeigt sich, dass die ,, Tiefenfaktoren“ bzw. die Gleichgewichtsfaktoren héchstens
3 Prozentpunkte erklaren kénnen.(®) Die demografische Entwicklung verdient besondere Aufmerksamkeit,
da sie haufig als Hauptursache fir die Giberdurchschnittlich hohe Sparquote in Deutschland angefiihrt wird.
Die dargestellten Ergebnisse zeigen, dass die Bevolkerungsalterung nicht mehr als einen halben Prozentpunkt
zum Gesamtlberschuss beitrdgt. Dieses Ergebnis stimmt mit den Ergebnissen der meisten
landeribergreifenden empirischen Studien (berein, in deren Rahmen demografische Faktoren als eine
EinflussgroRe des Leistungsbilanzsaldos identifiziert wurden. Allerdings lassen sich in keiner der Studien
mehr als 2 Prozentpunkte des deutschen Leistungsbilanziiberschusses auf demografische Faktoren
zuriickfiihren.

4. Die bei weitem groRte Komponente, die fast 4 Prozentpunkte ausmacht, bleibt jedoch unerklart. Mit
anderen Worten, weder die Position (Deutschlands oder seiner Partnerlander) im Konjunkturzyklus, noch die
politischen Entscheidungen oder zugrundeliegenden wirtschaftlichen Bedurfnisse erkldren die Hohe des
deutschen Leistungsbilanziiberschusses.

Die in Grafik 1 wiedergegebenen Ergebnisse stehen in qualitativer Hinsicht mit anderen Versuchen zur
Untersuchung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses im Einklang. In Tabelle 3.2 im Haupttext werden

() Die Konstante ergibt sich technisch gesehen aus dem Schétzverfahren und spiegelt die Zusammensetzung der
Stichprobe wider. In den meisten hier genannten Studien hat die Konstante eine &hnliche GroRe.

(® Die hier verwendeten Fundamentalfaktoren des Leistungsbilanzsaldos umfassen Fundamentalfaktoren, die in der
etablierten wissenschaftlichen Literatur zum Thema verwendet werden (siehe Tabelle 3.2 fir Literaturverweise).
Hingegen besteht in der Literatur weniger Konsens im Hinblick auf die geeigneten politischen (oder nicht
fundamentalen) Bestimmungsfaktoren der Leistungsbilanz.

(® Wiirden die internationalen finanziellen Faktoren zu den , Tiefenfaktoren gezahlt, so wiirde sich der Wert des
fundamentalen Leistungsbilanziiberschusses fiir 2012 etwas mehr an 3 % annahern.
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