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Der schon lange sehr hohe deutsche Leistungsbilanz-
Uberschuss steht zunehmend im kritischen Fokus interna-
tionaler Institutionen wie des IWF und der Europaischen
Kommission, die Deutschland deswegen seit 2014 im
Rahmen des makro6konomischen Ungleichgewichtsver-
fahrens uberwacht. Die massive Kritik von US-Prasident
Trump an den deutschen Exportiiberschiissen hat die
Auseinandersetzung nun auf eine neue Ebene gehoben.
Mit der Androhung hoher US-Importzélle auf deutsche
Produkte wie insbesondere Autos gerat ein zentraler Er-
folgsfaktor der deutschen Wirtschaft akut in Gefahr

— héchste Zeit also, sich mit den Treibern der Uberschiis-
se genauer auseinanderzusetzen und ernsthaft nach We-
gen zu suchen, wie Deutschland aus dem Rampenlicht
genommen werden kann. Grundsatzlich spiegelt der Leis-
tungsbilanziiberschuss einen hohen Uberschuss der
deutschen Ersparnis Uber die — relativ niedrigen — inlandi-
schen Investitionen. Deutschland verwendet einen erheb-
lichen Teil seines nicht konsumierten volkswirtschaftlichen
Einkommens also fir den Aufbau von Geldkapital im Aus-
land anstelle von Realkapital im Inland. Das Auslands-
vermogen bietet neben den in einer alternden Gesell-
schaft durchaus willkommenen Renditechancen aber auch
erhebliche Risiken, von wechselkursbedingten Abwertun-
gen bis — zumindest in Einzelfallen — hin zum Totalverlust.
Gleichzeitig benétigt Deutschland einen modernen und
leistungsfahigen Realkapitalstock, um dem demografiebe-
dingten Abwartsdruck auf sein Potenzialwachstum und
damit seinen materiellen Wohlstand mit einer Produktivi-
tatsoffensive wirkungsvoll begegnen zu kénnen. Der
Uberschuss lasst sich also im deutschen Interesse ab-
bauen — allerdings tber mehr inlandische Investitionen
und Importe und nicht Giber eine wachstumsfeindliche
Drosselung der Exporte.

Deutscher Leistungsbilanziiberschuss in der Kritik

Der deutsche Leistungsbilanziberschuss betragt aktuell
(2016) rund 261 Mrd. EUR und ist damit absolut gesehen vor
China der héchste weltweit. In Relation zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) entspricht dies einem Wert von 8,3 %. Damit
liegt der Uberschuss seit 2011 durchgéngig lber dem indika-
tiven Schwellenwert der Europaischen Kommission von 6 %
des BIP, der nach dem makrodkonomischen Ungleichge-
wichtsverfahren der EU bei dauerhafter Uberschreitung eine
so genannte vertiefte Analyse und Politikempfehlungen nach
sich ziehen kann. Die Europaische Kommission hat erstmals
im Marz 2014 mit Verweis auf den Leistungsbilanziiber-
schuss ein makrodkonomisches Ungleichgewicht in Deutsch-
land formal festgestellt und diese Diagnose seither jahrlich

bestatigt. Aktuell empfiehlt sie Deutschland als angemessene
Reaktion auf den ihrer Ansicht nach sowohl fuir Deutschland
wie die Wahrungsunion insgesamt schadlichen Leistungsbi-
lanziberschuss unter anderem, seine staatlichen Haushalts-
spielrdume fur mehr 6ffentliche Investitionen zu nutzen und
glinstige Voraussetzungen fur ein starkeres Reallohnwachs-
tum zu schaffen.’ Recht ahnlich liest sich auch der diesjahri-
ge Abschlussbericht des IWF im Rahmen der Artikel-1V-Kon-
sultationen mit Deutschland.?

Trump-Kritik: nicht sachgemaR, aber bedrohlich
US-Prasident Donald Trump reiht sich spatestens seit seiner
Wahl in die Reihe prominenter Kritiker der deutschen Uber-
schiisse ein, indem er es stark zugespitzt als unfair und
schadlich fur sein Land bezeichnet, dass Deutschland viel
mehr Autos in den USA absetzt als US-amerikanische Auto-
firmen in Deutschland.® Diese Kritik ist zwar nicht sachge-
maf, sind bilaterale Handelsungleichgewichte zwischen ein-
zelnen Landern und mehr noch bei einzelnen Warengruppen
doch primar Ausdruck komparativer Vorteile und damit die
Normalitat im internationalen Handel. Gleichwohl birgt sie er-
heblichen wirtschaftspolitischen Konfliktstoff, denn Trump
verbindet damit die konkrete Drohung massiver Importzolle
auf deutsche Produkte — im Raum stehen 35 % —, die der
wettbewerbsfahigen deutschen Exportwirtschaft erheblichen
Schaden zufligen wirden.

Die Kritik aus den USA ist von einem merkantilistischen
Weltbild inspiriert, nach dem sich ein Land mit einem Han-
delsliberschuss auf Kosten eines anderen bereichert, der
Handel also ein Nullsummenspiel ist. Demgegenuber liegt
den Empfehlungen der Européische Kommission und des
IWF die Uberzeugung zu Grunde, dass ein sehr hoher Leis-
tungsbilanziiberschuss auch fir das Land selbst, das ihn er-
wirtschaftet, nachteilig sein kann — ein sehr bedeutender Un-
terschied in der Diagnose mit erheblichen Implikationen fur
die angemessene Therapie.

Leistungsbilanziiberschuss und schwache Investitionen
Grundsatzlich ist der sehr hohe Leistungsbilanziberschuss
ein Spiegel der Tatsache, dass Deutschland einen erhebli-
chen Teil seiner volkswirtschaftlichen Ersparnis nicht in den
inlandischen Realkapitalstock investiert, sondern damit statt-
dessen Geldkapital im Ausland aufbaut (zur Erlduterung die-
ses Zusammenhangs siehe Kasten ,Der Uberschuss aus
drei Perspektiven®). Kurz: Er ist auch eine Folge der fir die
langfristigen Wachstumsperspektiven schadlichen realwirt-
schaftlichen Investitionsschwache. Mehr Investitionen sind
aus demografischer Perspektive dringend geboten. Denn die
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Ubt Abwartsdruck auf das deutsche Wachstumspotenzial

aus, der sich in den 2020er-Jahren erheblich verstarken wird.

Gegensteuern Iasst sich nur mit deutlichen Steigerungen der
Arbeitsproduktivitat. Ein groRer, moderner und leistungsfahi-
ger Realkapitalstock ist deshalb ein zentrales Element einer
wirkungsvollen wirtschaftspolitischen Antwort hierauf, da die
Kapitalausstattung die Produktivitat der kiinftig noch Erwerb-
statigen mafigeblich pré\gt.4 Deutschland kann also kein Inte-
resse an einem langfristig sehr hohen Leistungsbilanziiber-
schuss haben, der zwangslaufig auf Kosten des inlandischen
Realkapitalstocks geht.

Der Uberschuss aus drei Perspektiven

Die Leistungsbilanz erfasst alle realwirtschaftlichen Ver-
flechtungen einer Volkswirtschaft — hier Deutschlands —
mit dem Ausland. Dazu zahlen die Ex- und Importe von
Waren, der grenziiberschreitende Dienstleistungsverkehr,
die vom Ausland empfangenen oder dorthin gezahlten
Primareinkommen aus Faktorleistungen (also Léhne, Ge-
winne und andere Kapitaleinkinfte) sowie die ohne Ge-
genleistung gezahlten Sekundareinkinfte (wie Ruckuber-
weisungen von Arbeitsmigranten, Zuschisse im Rahmen
der Entwicklungshilfe und dergleichen).

Stellt Deutschland dem Ausland mehr Leistungen zur Ver-
figung als es von dort bezieht, erwirtschaftet es also ei-
nen Leistungsbilanziiberschuss, gerat das Ausland per
Saldo in ein Finanzierungsdefizit gegenuber Deutschland,
das es netto mit geliehenem Geldkapital aus Deutschland
ausgleichen muss. Deutschland bringt diesen im Rahmen
der Kapitalbilanz erfassten Nettokapitalexporte an das
Ausland auf, indem es einen Teil seiner Ersparnis — also
des nicht fir den Konsum verwendeten Anteils seines leis-
tungswirtschaftlich erzielten Einkommens — nicht in inlan-
disches Realkapital investiert, sondern in auslandischem
Geldkapital (Anleihen, Direktinvestitionen, Bankkredite,
Finanzderivate usw.) anlegt. Der Uberschuss der Erspar-
nis Uber die inlandischen Nettoinvestitionen (Finanzie-
rungssaldo) entspricht folglich genau demjenigen Teil der
in Deutschland erbrachten Leistungen, der keiner Ver-
wendung im Inland zugefiihrt — der dort also weder kon-
suminert noch investiert — wird. Das ist aber, und hier
schlie3t sich der Kreis, nichts anderes als der Leistungsbi-
lanzuberschuss Deutschlands mit dem Ausland.

Aus diesen Zusammenhangen heraus missen

e der Saldo der Leistungsbilanz (realwirtschaftliche Per-
spektive),

e der Saldo der Kapitalbilanz (geldwirtschaftliche Per-
spektive) und

e der Saldo aus Ersparnis und Nettoinvestitionen (Finan-
zierungsperspektive)

stets gleich grof} sein. Statistische Abweichungen auf-
grund von Erfassungsproblemen sind jedoch mt‘)glich.5
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Geschenkte Autos

Hinzu kommt die Frage, ob die in auslandisches Geldkapital
flieRende deutsche Ersparnis immer gut angelegt ist. Fir ei-
ne alternde Gesellschaft wie Deutschland ist es sicherlich
sinnvoll, Risiken zu diversifizieren und einen Teil der Erspar-
nis in dynamischen aufstrebenden Wirtschaften zu platzie-
ren. Das spricht fir einen zumindest moderat positiven Leis-
tungsbilanzsaldo. Vor der Wiedervereinigung, im Schnitt der
1970er- und 1980er-Jahre, waren in Deutschland 1,5 % Uib-
lich. Das inzwischen enorm grofe deutsche Auslandsvermo-
gen (Nettoauslandsposition Ende 2016: 1.705 Mrd. EUR
bzw. gut 54 % des BIP) bietet neben vielfaltigen Rendi-
techancen auch erhebliche Risiken, von wechselkursbeding-
ten Abwertungen bis — zumindest in Einzelfallen — hin zum
Totalverlust. Nach der Finanzkrise ist der deutsche Steuer-
zahler fiir einen Teil eines solchen Totalausfalls, unter ande-
rem aus Anlagen in Subprime-Papiere, zu Gunsten des
deutschen Sparers aufgekommen. Aus Perspektive der Leis-
tungsbilanz kommt dies einem Geschenk an die USA gleich.
Die Lieferung von Gltern wie etwa der vielzitierten deut-
schen Autos in die USA erfolgte im Ruckblick ohne Gegen-
leistung.

Grafik 1: Deutsche Leistungsbilanz
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Quellen: KfW Research, Deutsche Bundesbank.

Zunehmende Uberschiisse im Warenhandel

Was lernen wir daraus? Fur eine Antwort ist es wichtig, die
Ursachen des Leistungsbilanziberschusses systematisch zu
analysieren. Durch die realwirtschaftliche Brille betrachtet
sind es vor allem (aber nicht nur) die zwischen den Jahren
2000 und 2007 sehr rasch wachsenden Uberschiisse im Wa-
renhandel, die den deutschen Leistungsbilanziiberschuss auf
zuvor ungekannte Hohen getrieben haben (Grafik 1). Wir se-
hen darin im Kern zwei historische Entwicklungen am Werk:
das Ende der unmittelbaren Aufbauarbeit im Osten Deutsch-
lands und — anschlieRend — das rasante Wachstum der
Weltwirtschaft. Der enorme Aufbaubedarf bei der ostdeut-
schen Infrastruktur und dem unternehmerischen Realkapital-
stock hatte nach der Wiedervereinigung zunachst so viel
Geldkapital im gréRer gewordenen Inland gebunden, dass



Deutschland unter dem Strich voriibergehend sogar zum
moderaten Nettokapitalimporteur wurde, die Leistungsbilanz
also bis 2001 leicht negativ war. Ende der 1990er-Jahre war
der groRte Bedarf weit gehend befriedigt, wahrend die Welt-
wirtschaft nach der Jahrtausendwende boomte. Dahinter
stand ein sehr kraftiger Investitionszyklus in grof’en Schwel-
lenlandern wie insbesondere China mit dem Ziel, einen inter-
national wettbewerbsfahigen Kapitalstock aufzubauen.
Deutschland, der ,Ausruster der Welt“, konnte mit seiner
Spezialisierung auf hochwertige Investitionsgiter die hierzu
notwendigen, global attraktiven Produkte liefern. So gesehen
sind die wachsenden Uberschiisse seit der Jahrtausendwen-
de auch ein Ausdruck der wettbewerbsfahigen deutschen
Exportwirtschaft, insbesondere der Industrie, die sich bieten-
de Geschaftsmdglichkeiten gut zu nutzen wusste.

Dartiber hinaus trugen jedoch auch die tendenziell abneh-
menden Defizite beim grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr — ohne den Tourismus waren die Salden in den
meisten Jahren seit 2008 sogar leicht positiv — sowie die zu-
nehmenden Uberschiisse bei den Primareinkommen zu der
wachsenden Aktivierung der Leistungsbilanz bei. Die stei-
genden und seit 2004 durchgangig positiven Nettoprimarein-
kommen — das sind vor allem Ertrédge auf das im Ausland
angelegte Geldkapital — sind die beinahe zwangslaufige Fol-
ge des anhaltenden Nettokapitalexports, der mit den Uber-
schussen in der Leistungsbilanz stets einhergeht und de-
rentwegen das deutsche Auslandsvermdgen Jahr um Jahr
wachst. Alles in allem I&sst sich der Anstieg des Leistungsbi-
lanzsaldos zwischen den Jahren 2000 und 2016 um kumu-
liert 10,1 % des BIP wie folgt zerlegen: Warenhandel 5,6
Prozentpunkte; Primareinkommen 2,3 Prozentpunkte;
Dienstleistungsverkehr 2,0 Prozentpunkte; sowie Sekundar-
einkommen 0,1 Prozentpunkte.

Haushalte sparen mehr

Auch unter der Finanzierungsperspektive des Leistungsbi-
lanzsaldos sind seit der Jahrtausendwende markante Ver-
schiebungen zu beobachten (Grafik 2). So hat der Sektor der
privaten Haushalte seine Nettoersparnis ausgebaut, sein Fi-
nanzierungssaldo stieg um insgesamt 2,0 Prozentpunkte,
von 2,9 % des BIP im Jahr 2000 auf zuletzt 4,9 % im Jahr
2016. Die Positionierung der privaten Haushalte als Netto-
sparer (Ersparnis hoher als Nettoinvestitionen) ist grundsatz-
lich richtig, denn die Haushalte verschieben mit ihrer Vermo-
gensbildung Konsummaglichkeiten in die Zukunft und sorgen
so fiir das Alter vor.

Der Anstieg ihrer Ersparnis im Betrachtungszeitraum dirfte
unter anderem auf das fallende Absicherungsniveau im um-
lagefinanzierten gesetzlichen Rentensystem und moglicher-
weise auch den fallenden Zinstrend zurtickzuflihren sein, der
zur Aufrechterhaltung eines angestrebten festen Auszah-
lungsbetrags in der Zukunft eine héhere Sparleistung in der
Gegenwart erforderlich macht. Mit der guten Konjunktur bil-
det sich der Finanzierungssaldo gegenliber dem Hoch im
Krisenjahr 2009 (5,9 %) tendenziell aber bereits wieder et-
was zuruck.

Fokus Volkswirtschaft

Grafik 2: Nettosparer und Nettoinvestoren
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Quellen: KfW Research, Destatis.

Unternehmen und Staat wechseln die Seite

Weit auffalliger in der langfristigen Betrachtung ist hingegen
das Spar- und Investitionsverhalten des Staates und der Un-
ternehmen (also der ,Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften®
in der Terminologie der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen). Beide Sektoren waren traditionell Nettoinvestoren,
investierten also mehr, als sie selbst sparten. Sie schufen
damit die volkswirtschaftlich sinnvolle Méglichkeit, dass die
privaten Haushalte ihren Ersparnistiberschuss — vermittelt
Uber das Bankensystem (die ,Finanziellen Kapitalgesell-
schaften®, deren eigener Finanzierungssaldo sich typischer-
weise eng an der Nulllinie bewegt) — im inlandischen o&ffentli-
chen und privaten Realkapitalstock anlegen konnten. Schon
seit 2009 haben die Unternehmen durchgangig die Seite ge-
wechselt, sind also zum Nettosparer geworden, der Staat in
den letzten Jahren ebenso. Der politisch gewollte Seiten-
wechsel des Staates tragt finanzierungsseitig vergleichswei-
se moderate 1,7 Prozentpunkte zum Anstieg des Leistungs-
bilanzsaldos bei. Der Staat hatte bei einer Neujustierung der
Fiskalpolitik auch nur einen begrenzten direkten Hebel zur
Reduktion des Leistungsbilanziiberschusses in der Hand

— etwa in der Grofdenordnung von rund 1,3 % des BIP, abge-
leitet aus der Differenz zwischen dem aktuellen Staatsuber-
schuss im Jahr 2016 (0,8 % des BIP) und dem mittelfristigen
Defizitziel der EU von 0,5 % des BIP. Den Léwenanteil des
wachsenden Leistungsbilanziiberschusses verantworten die
Unternehmen: lhr Finanzierungssaldo ist zwischen 2000
(-4,8 % des BIP) und 2016 (2,9 % des BIP) um 7,7 Prozent-
punkte gestiegen.

Griinde fiir Verhalten der Firmen teilweise unklar

Die Gruinde fur den historisch uniiblichen dauerhaften Wech-
sel der Firmen auf die Seite der Nettosparer, der sich neben
Deutschland auch in einigen anderen Industrielandern be-
obachten lasst, sind noch immer nicht vollstandig geklart. Al-
lerdings gibt es inzwischen eine ganze Reihe von Hypothe-
sen hierfur. Ein Erklarungsbeitrag ist, dass die Firmen ihre
Eigenkapitalquote erhoht haben, um bei steigenden Regulie-
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rungsanforderungen im Finanzsektor noch giinstig an
Fremdkapital zu kommen und stabiler in einer méglichen Kiri-
se zu sein. Okonomisch ware dies fiir sich genommen ge-
nauso wenig zu beanstanden wie die im Trend gestiegenen
Direktinvestitionen der Firmen im Ausland, die der Markter-
schlieBung oder der grenzlberschreitenden Optimierung von
Wertschépfungsketten dienen. Die Direktinvestitionen zahlen
aus der nationalen Sicht der Volkswirtschaft heraus nicht zu
den realwirtschaftlichen Unternehmensinvestitionen, sondern
zur Geldvermdégensbildung im Ausland — und erhéhen damit,
genauso wie die Starkung der Eigenkapitalbasis — die Er-
sparnis des Unternehmenssektors. Zu den Griinden fiir die
gleichzeitig stark gefallende Investitionsquote der Firmen ha-
ben wir uns kirzlich bereits ausfiihrlich gedauflert: Malgebli-
che Treiber hierflr sind unseres Erachtens der relative Preis-
verfall von Investitionsgtitern, Verschiebungen zu Gunsten
von Branchen mit charakteristisch niedriger Investitionsquo-
te, die Alterung der Unternehmerschaft im Mittelstand, der
Strukturwandel hin zur digitalen Wissensgesellschaft
(wodurch Investitionen in Sachanlagen an Bedeutung verlie-
ren) sowie die sehr hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit in
den vergangenen Jahren, die viele Firmen trotz guter Kon-
junktur mit neuen Projekten zégern lieR.®

Wechselkurs kein dominanter Treiber

SchlieRlich bleibt die Rolle makropolitischer Malinahmen in
den drei groRen Bereichen der Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik
fur die Entstehung des deutschen Leistungsbilanziiber-
schusses zu klaren.

Grafik 3: Leistungsbilanz und Wechselkurs
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Quellen: KfW Research, Deutsche Bundesbank.

Zunachst zur Geldpolitik: Fur die These, dass die am Durch-
schnitt der Eurozone ausgerichtete EZB-Politik flir Deutsch-
land zu locker ist und iber eine Abwertung die Entstehung
des hohen Uberschusses begiinstigt hat, spricht eher wenig.
Perioden mit starken Anstiegen des Leistungsbilanzsaldos
(2001 bis 2007 und 2014/2015) gingen im Gegenteil mit — die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft im
Ausland verschlechternden — Aufwertungstendenzen einher,
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die einen Anstieg grundsatzlich dampfen (Grafik 3). Allenfalls
lieRRe sich argumentieren, dass die Aufwertung aus deutscher
Sicht noch starker hatte ausfallen missen, um die Leis-
tungsbilanz ausgeglichener zu gestalten. Zumindest fur die
frihe Periode von 2001 bis 2007, in die der Grofteil des
Uberschussaufbaus fallt, liberzeugt dieses Argument nicht.
Damals galt Deutschland mit seinem unterdurchschnittlichen
Wachstum als der ,kranke Mann® Europas, fiir den die ge-
meinsame europaische Geldpolitik isoliert betrachtet eher zu
restriktiv als zu locker war. Alles in allem deuten wir diesen
Befund dahingehend, dass der Wechselkurs kein dominanter
Treiber der deutschen Leistungsbilanz ist. Das passt zu der
Tatsache, dass Deutschland komparative Vorteile bei der
Produktion hochwertiger Industrie- und Konsumgdter hat, bei
denen die Qualitat ein wichtiges Verkaufsargument ist und
die mithin vergleichsweise wenig preissensitiv sind.

Restriktiver Fiskalkurs bremst Importe und Investitionen
Klare Parallelen zeigen sich dagegen zwischen der Auswei-
tung des Leistungsbilanziberschusses und einem restrikti-
ven Kurs der Fiskalpolitik (Grafik 4). Dies ist auch zu erwar-
ten. Denn wenn die Fiskalpolitik die heimische Nachfrage
bremst, dampft sie tendenziell zugleich die Importe und

— wegen der geringeren Absatzerwartungen relativ zu den
bestehenden Kapazitaten — auch die Investitionen. Die posi-
tive Nachricht ist hier, dass die deutsche Fiskalpolitik seit
2015 auf einen leicht expansiven Kurs umgeschwenkt ist,
sodass von dieser Seite zunachst kein weiterer Aufwarts-
druck auf den Leistungsbilanziiberschuss angelegt ist.

Grafik 4: Leistungsbilanz und Fiskalpolitik
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Quellen: KfW Research, IWF, Deutsche Bundesbank.

Relative Lohnzuriickhaltung — bis zuletzt

Ein weiterer auffalliger Gleichlauf lasst sich zwischen Ent-
wicklung der Leistungsbilanz und den Léhnen beobachten.
Jahre mit Lohnzurtickhaltung — hier definiert als Jahre, in de-
nen der Anstieg der Stundenléhne nicht ausreicht, um die
Erwerbstatigen fir den Zuwachs ihrer Arbeitsproduktivitat
und die Zielinflationsrate der EZB zu kompensieren — sind
typischerweise zugleich Jahre, in denen der Leistungsbilanz-



saldo nach oben geht (Grafik 5). Die wesentlichen Wirkungs-
kanale sind analog zu denen einer restriktiven Fiskalpolitik,
da eine geringe Lohndynamik ebenfalls auf Kosten der Bin-
nennachfrage geht. Gleichzeitig steigt bei der Lohnzur(ck-
haltung die externe Wettbewerbsfahigkeit, was bei strukturell
steigender Arbeitslosigkeit — wie in Deutschland bis lange
nach der Jahrtausendwende — temporar durchaus notwendig
sein kann. Auffallig ist allerdings, dass die so definierte
Lohnzurickhaltung trotz der stabil guten Konjunktur bis zu-
letzt anhalt. Mit anderen Worten: Die ordentlichen Zuwéachse
bei den Nominal- und Realldhnen in den vergangenen Jah-
ren stehen noch nicht in Konflikt mit dem Zentralbankziel fur
die Inflationsrate.

Grafik 5: Leistungsbilanz und Léhne
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Quellen: KfW Research, Destatis, Deutsche Bundesbank.

Maximum uiberschritten, Korrektur beschleunigen

Was fir ein Fazit I&sst sich nun aus diesem Gesamtbefund
ziehen? Die Einflisse auf die Leistungsbilanz sind komplex,
in ihr bundeln sich die Starken und Schwachen einer Volks-
wirtschaft wie in einem Brennglas. Es gibt nicht ,die“ eine Ur-
sache und folglich auch nicht ,die” eine Lésung zur Behe-
bung des externen Ungleichgewichts. Mit aller Vorsicht darf
man erwarten, dass das Maximum beim deutschen Leis-
tungsbilanziiberschuss Uberschritten ist. Hierfur sprechen
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das Ende des investitionsgetriebenen Booms in den Schwel-
lenlandern, die inzwischen wieder fallende Sparquote der
privaten Haushalte und der seit 2015 nicht mehr restriktive
Kurs der deutschen Fiskalpolitik. Die hervorragende Lage am
Arbeitsmarkt — mit einer Erwerbstatigenzahl auf Allzeithoch
und einer auf immer neue gesamtdeutsche Tiefs fallenden
Erwerbslosenquote — Iasst zudem auf eine kiinftig dynami-
schere Lohnentwicklung schlieRen. Und in der Tat: Gegen-
Uber dem Allzeithoch im Jahr 2015 (8,6 % des BIP) ist der
Leistungsbilanziiberschuss 2016 bereits geringfligig auf

8,3 % des BIP gefallen. Der IWF erwartet in seinem Weltwirt-
schaftsausblick vom April 2017, dass er sich bis 2022 weiter
moderat auf 7,4 % des BIP verringern wird.” Bei einer derart
langsamen Normalisierungstendenz bliebe Deutschland we-
gen seines hohen Uberschusses aber noch lange im Ram-
penlicht — und das ist gefahrlich. Denn die Therapie unter
Trumps merkantilistischem Paradigma, die kunstliche Dros-
selung der deutschen Exporte Uber Zélle und andere Han-
delsschranken, ist sehr ineffizient und teuer.

Mit umgekehrten Vorzeichen

Der Kénigsweg zur Reduzierung des Leistungsbilanziber-
schusses ist sicherlich die deutliche Ausweitung der Investiti-
onen. Bildung, Wohnraum, Verkehr, Energie, schnelles Inter-
net, Forschung und Entwicklung sowie Innovationen sollten
die Ausgabenschwerpunkte sein. Die jingsten Erholungsan-
satze bei den Investitionen von Staat und Unternehmen zei-
gen in die gewlinschte Richtung, sie gilt es zu starken. Hilf-
reich dabei ware die weitere Reduzierung der lange sehr ho-
hen politischen Unsicherheit durch eine Uberzeugende Zu-
kunftsstrategie fir das EU-Projekt und ein festes europai-
sches Zusammenstehen in den Brexit-Verhandlungen. Auch
Steuersenkungen sollte man diskutieren. Eine niedrigere
Mehrwertsteuer kdnnte den Konsum stérken, beschleunigte
Abschreibungen und die steuerliche Férderung von For-
schung und Entwicklung wirden die Firmen entlasten und
Anreize flr Investitionen setzen. Haushaltsspielraum fir
Steuererleichterungen und mehr &ffentliche Investitionen ist
grundsatzlich da. Die EU-Regeln erlauben ein strukturelles
Staatsdefizit von 0,5 % des BIP, davon gemafl Grundgesetz
0,35 % auf Ebene des Bundes. Darliber hinaus dirften die
Tarifpartner bald den Spielraum fur kraftigere Lohnzuwachse
ausloten. All das sind MaRnahmen, die etwa in Stideuropa
bei dem Abbau des auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichts
gewirkt haben — dort freilich mit umgekehrten Vorzeichen. m

" Siehe Européaische Kommission (2017), Empfehlung fiir eine Empfehlung des Rates zum nationalen Reformprogramm Deutschlands 2017 mit einer Stellungnahme des Rates zum Stabili-
tatsprogramm Deutschlands 2017, Briissel, den 22. Mai 2017 (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-european-semester-country-specific-recommendations-commission-

recommendations_-_germany-de.pdf).

2 Siehe IMF (2017), Germany: Staff Concluding Statement of the 2017 Article IV Mission, May 15, 2017 (http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/05/15/mcs05152017-Germany-Staff-

Concluding-Statement-of-the-2017-Article-IV-Mission).

3 Siehe Diekmann, K., Gove, M. und D. Biskup (2017), Was an mir deutsch ist? — Ich mag Ordnung!, Interview mit Donald Trump, Bild-Zeitung Ausgabe 16. Januar 2017, Seiten 2—-3.

* Naheres hierzu siche Borger, K. (2016), Deutsche Demografiefalle: Integration der Fliichtlinge nur Teil des Auswegs, KW Research, Fokus Volkswirtschaft Nr. 124, April 2016.

° Transparent gemacht werden diese in dem Zahlungsbilanzposten ,Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen®. Unterschlagen wird in den hier geringfligig vereinfacht skizzier-
ten Zusammenhangen die Vermégensanderungsbilanz, welche die nicht direkt das Einkommen oder den Verbrauch verandernde einmalige unentgeltliche Ubertragungen von Leistungen
zwischen dem In- und Ausland (wie etwa Schuldenerlasse) erfasst. Diese fallen in Deutschland quantitativ kaum ins Gewicht. So betragt der Saldo der Vermdgensanderungsbilanz des Jah-
res 2016 beispielsweise lediglich gut 1 Mrd. EUR und damit nur rund 0,4 % des Saldos der Leistungsbilanz.

© Naheres hierzu siehe Borger, K. (2017), Unternehmensinvestitionen: Warten auf Godot?, KfW Research, Fokus Volkswirtschaft Nr. 168, April 2017.

" Siehe Word Economic Outlook Database April 2017 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/index.aspx).
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