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Ergebnisse der vertieften Uber priifungen nach Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 iiber die
Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte

In Deutschland bestehen makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring und
politische Malnahmen erfordern. So weist die Leistungsbilanz aufgrund der hohen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands kontinuierlich sehr hohe Uberschiisse auf, wahrend ein
grof3er Teil der Ersparnisse im Ausland investiert wurde. Dies ist auch ein Anzeichen dafdr,
dass das auf der Binnennachfrage beruhende Wachstum nach wie vor gedampft ist und die
wirtschaftlichen Ressourcen moglicherweise nicht effizient zugewiesen werden. Auch wenn
der hohe Leistungsbilanziiberschuss keine vergleichbaren Risiken birgt wie hohe Defizite,
sollten der Umfang und der Fortbestand dieses Uberschusses in Deutschland aufmerksam
verfolgt werden. Angesichts der Grol3e der deutschen Wirtschaft sind Mal3nahmen, die das
Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet
verringern sollen, besonders wichtig.

Die relativ geringen Investitionen im privaten und offentlichen Sektor sowie der Uber langere
Zeit gedampfte private Verbrauch trugen zu einem moderaten Wachstum, einem rucklaufigen
Trendwachstum, einer grofReren Abhangigkeit der Wirtschaft von der Auslandsnachfrage und
dem Aufbau eines Aul3enhandel siiberschusses bei. Daher missen nun geeignete Mal3nahmen
zur Stérkung der Binnennachfrage und des Wachstumspotenzials der Wirtschaft ermittelt und
durchgefiihrt werden. Eine Aufstockung der Investitionen in Sach- und Humankapital und die
Forderung von Effizienzgewinnen in allen Wirtschaftszweigen (unter anderem durch
Freisetzung des Wachstumspotenzials des Dienstlei stungssektors, was auch zu einer weiteren
Verbesserung des Arbeitskréfteangebots beitragen wirde) stellen somit zentrale politische
Aufgaben dar.
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LUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Inihrem am 13. November 2013 vertffentlichten Warnmechani smusbericht (WMB) gab die Kommission
ihre Entscheidung bekannt, Deutschland zur Feststellung etwaiger Ungleichgewichte einer vertieften
Uberprifung (in-depth review, IDR) zu unterziehen. Insbesondere die Dynamik der deutschen
Zahlungshilanzposition rechtfertigte weitergehende Untersuchungen, die das Verstéandnis der Rolle, die
bestimmte binnenwirtschaftliche Faktoren und Finanzierungsstrome fr die
Leistungshilanzentwicklungen 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 unver andertem Stand und
durfte auch in den kommenden Jahren nicht unter die 6 %-Marke fallen. Zwar gehen die
Kommissionsdienststellen von einem leichten Riickgang aus, doch er kénnte sogar noch weiter
anwachsen. Die Ausweitung des deutschen Leistungsbilanziberschusses ist vorwiegend dem
privaten Sektor zuzuschreiben. Sie ist sowohl auf einen Anstieg der Nettoersparnisse der
privaten Haushalte as auch darauf zuriickzufiihren, dass sich das Finanzierungsdefizit der
Unternehmen in einen Finanzierungsiiberschuss verwandelt hat. Ein L eistungsbilanziberschuss
entspricht zwar den strukturellen Charakteristika der deutschen Wirtschaft. Doch scheinen sich
weder sein Entstehungstempo noch sein Fortbestehen wahrend einer von Korrekturen innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gepragten Zeit durch Ublicherweise zu Leistungsbilanziiberschiissen
flhrende Faktoren erkléren zu lassen. Dies ist zunéchst ein Anzeichen flr eine nicht ganzlich
effiziente Allokation der wirtschaftlichen Ressourcen, was letztendlich dem wirtschaftlichen
Wohlstand in Deutschland schaden kénnte.

e Die vertiefte Uberpriffung hat gezeigt, dass es fir den deutschen
Leistungsbilanziberschuss nicht nur ene Erklarung gibt, sondern dass
binnenwirtschaftliche Entwicklungen einer der Hauptgrinde fir den anhaltend hohen
L eistungshilanziiberschuss 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 schliefllich zu diesem Uberschuss gefiihrt haben. Uber einen Zeitraum von mehr als zehn
Jahren haben diese Faktoren die Ersparnisse der privaten Haushalte erhtht, das Wachstum des
Verbrauchs gedampft und gleichzeitig die Investitionen der Unternehmen gebremst und ihre
Nettoersparnisse in die Hohe getrieben. Bei den Entwicklungen im &ffentlichen Sektor fallt auf,
dass sich die offentlichen 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 Leistungshilanziiberschusses fiel mit der Einfihrung des Euro zusammen, die zur
Folge hatte, dass die Risikopramien fUr Investitionen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet sanken,
wahrend die Finanzmarktintegration in der EU voranschritt und einige Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets ihren Rickstand aufholten. Auch die erweiterungsbedingte VergroRerung des
Binnenmarkts und die Ausweitung des Welthandels beglnstigten die Entwicklung der
Leistungshilanz. Vor der Krise konnte Deutschland zudem aufgrund seiner Wettbewerbsvorteile
hinsichtlich der Arbeitskosten und Preise Handelsliberschiisse mit seinen Partnern im Euro-
Wéhrungsgebiet erzielen. Nach der jingsten Krise hat sich die Preiswettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegentiber den auf3ereuropéischen Industriel&ndern erholt, was die Umlenkung der
Exporte auf den Rest der Welt erleichterte. Gestiitzt wird die Exportstérke 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 Wettbewerbsfahigkeit verbessern. Hinzu kommt, dass viele deutsche Hersteller in



Nischenbereichen Marktfihrer sind. Wahrend diese Faktoren Deutschlands Exportleistung
erkléren, hat das relativ gedampfte Importwachstum auch zu dem Umfang und Fortbestand des
Handel stiberschusses beigetragen. Allerdings hat sich der Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber
dem restlichen Euro-Wahrungsgebiet nach seinem Hochststand im Jahr 2007 annéhernd halbiert.

Die Verbrauchs- und Investitionsmuster der privaten Haushalte spiegelten auch eine
ungewdhnlich gedampfte Binnennachfrage wider, insbesondere in den Jahren vor der
Krise. Die auf3erordentlich geringen Zuwéchse beim verfligbaren Einkommen bremsten das
Wachstum des privaten Verbrauchs. Schuld daran waren die hohe Arbeitdosigkeit, eine
erhebliche Lohnzuriickhaltung und der Rickgang der insgesamt geleisteten Arbeitsstunden.
Diese Entwicklungen sind auch vor dem Hintergrund der Lage Deutschlands nach der
Wiedervereinigung und entsprechender politischer MaRRnahmen zu sehen. Anderungen beim
Sozialversicherungssystem und steuerliche Anreize flhrten dazu, dass die privaten Haushalte
verstdrkt Riicklagen bildeten. Gleichzeitig erhthte sich vor dem Hintergrund zunehmender
Einkommensungleichheit das vorsorgliche Sparen, was auch Ausdruck von Unsicherheit ist.
Diese Faktoren erhthten die Sparquote der Haushalte. Hohere Ersparnisse der privaten
Haushalte missen keinen Anstieg des L eistungsbilanziiberschusses 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
L eistungsbilanziiber schuss 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 séamtlich
Faktoren, die die Anreize fUr Inlandsinvestitionen geschmélert haben. Doch ist es die anhaltende
Schwéche der Unternehmensinvestitionen in den letzten Jahren, die nicht zu den ausgesprochen
gunstigen Rahmenbedingungen, wie den gesunden Unternehmenshilanzen, 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 Investitionsschwache der Unternehmen das deutsche Wachstum langerfristig
gefahrdet.

Das Anwachsen des deutschen L eistungsbilanziiber schusses erklért 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 ungewohnlich hohem Stand. Der Zuwachs bei den
Unternehmensersparnissen ist vor dem Hintergrund des durch Lohnzurlickhaltung gestiitzten
kréftigen Anstiegs der Betriebsgewinne vor der Krise zu sehen. Genutzt wurde dieser
Ersparniszuwachs nicht fir Investitionen, sondern fir den Erwerb finanzieller Vermégenswerte
und zum Schuldenabbau. Dazu haben eine ganze Reihe von Faktoren gefihrt, wie der Wunsch,
mehr Liquiditdt vorzuhalten, der Wille der Unternehmen zur Verringerung ihrer Abhangigkeit
von Bankfinanzierungen, strengere Eigenkapitalanforderungen, die anfangs schwachen Bilanzen
vor alem von KMU und globalisierungsbedingt verdnderte Unternehmensstrukturen und -
strategien. Auch Koérperschaftsteuerreformen haben zu dieser Entwicklung beigetragen, da sie
die Anreize fur die Unternehmen zur Thesaurierung eines gréferen Teils ihrer Gewinne erhéht
haben.



e DieInvestitionen im o6ffentlichen Sektor gehen in Deutschland seit langem zurtick, so dass
mit der Zeit eine erhebliche Investitionsliicke zum Euro-Wahrungsgebiet entstanden ist.
Die niedrige Investitionsquote spiegelt insbesondere den almahlichen Abbau offentlicher
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 flr Investitionsplanung und -
finanzierung nicht kompensieren konnten. Darlber hinaus sind die Bildungsausgaben in
Deutschland trotz eines leichten Anstiegs gemessen an internationalen Standards nach wie vor
niedrig, was insbesondere flr 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 Dieinternationale finanzielle I ntegration und die geringe Rentabilitat der Vorkrisenjahre
veranlasste viele deutsche Banken, sich auf Auslandsinvestitionen zu verlegen und hoéhere
Risiken in Kauf zu nehmen. Das hohe Tempo der globaen wirtschaftlichen und finanziellen
Integration hat den deutschen Banken vor der Krise einen Anreiz zur Ausweitung ihrer
internationalen Tétigkeiten gegeben. Auch die geringe Rentabilitdt im eigenen Land, das eine
der schwéchsten Wachstumsraten in der EU verzeichnete, machte Auslandsinvestitionen fir
viele deutsche Banken interessant. Am Ende hat die Finanzkrise gezeigt, dass die deutschen
Banken bei ihren Anlagen im Ausland Ubermélige 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 fihrte zu
einem Rickzug aus Auslandsengagements. Doch haben die geringeren Auslandsausleihungen
der deutschen Banken in den letzten Jahren trotz des Liquiditétsiiberschusses der Banken und
niedriger Zinsen keinen merklichen Anstieg des inléndischen Kreditangebots nach sich gezogen.
Jingere Erhebungen lassen nicht auf eine schwere Kreditklemme schlief3en. 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 M alinahmen die Ergebnisse doch beeinflusst. Im Zuge mehrerer Strukturreformen,
darunter die Malthahmen zur Wiederherstellung der Wettbewerbsféhigkeit nach der durch die
Wiedervereinigung verursachten Blase, konnten beachtliche, langfristig wirkende Ergebnisse
erzielt werden, wie die Schaffung von Arbeitsplétzen und einen soliden Staatshaushalt. Diese fir
notwendig gehaltenen Reformen haben sich fir Deutschland in den meisten Féllen als glinstig
erwiesen. Gleichzeitig hatten sie in einigen Fallen 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
erdrtert. Hier kénnen eine Reihe von Faktoren betrachtet werden:

e Da Deutschlands anhaltend hoher AuRenhandelsiiberschuss in erster Linie auf die
schwache Binnennachfrage zurickzufiihren ist, steht das Land nun vor der Aufgabe,
Mallnahmen zur Stdrkung 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 lésst. Die Fahigkeit, in einem Zeitalter
von Bevolkerungsalterung und hartem globalem Wettbewerb auch kinftig zu wachsen,
Arbeitsplédtze bereitzustellen und einen steigenden Lebensstandard zu gewahrleisten, héangt in
wesentlichem Malde von einer stdrkeren Nutzung inlandischer Wachstumsguellen ab, die
insbesondere Uber private und 6ffentliche Investitionen erschlossen werden sollten.



Zuséatzliche Malinahmen scheinen erforderlich, um den Rickstand bei den offentlichen
Investitionen in Angriff zu nehmen und insbesondere die Infrastrukturinvestitionen zu
steigern. Angesichts der soliden offentlichen Haushalte wére Deutschland gut beraten, die
ausgesprochen niedrigen Zinsen als Gelegenheit fir 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
grofte Teil des Investitionsriickstands auf kommunaler Ebene aufgelaufen ist, konnte sich zur
Sicherstellung einer tragfahigen Finanzierung der offentlichen Infrastruktur eine Reform der
finanzpolitischen Beziehungen zwischen den verschiedenen Ebenen des Staates as notwendig
erwel sen.

MaRBnahmen zum weiteren Abbau negativer Arbeitsanreize sind angezeigt, um das
Arbeitskrafteangebot zu stéarken und das Einkommen der Arbeitsnehmer, insbesondere
der Arbeitnehmer am unteren Ende der Einkommensskala, zu steigern. Wie Deutschland
bereits im Rahmen des Européischen Semesters empfohlen wurde, besteht die Aufgabe u. a.
darin, die relativ hohe Besteuerung der Arbeit (insbesondere bei Arbeitnehmern mit geringer
Entlohnung) zu senken, die giinstigen steuerlichen Bedingungen fir Mini-Jobs auf den Priifstand
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 konnten private Investitionen fordern. Es wére
sinnvoll, wenn Deutschland die Auswirkungen seines Steuersystem Uberprifen wirde, z. B. ob
es Unternehmen davon abhdlt, Dividenden auszuzahlen und in welcher Weise es die
verschiedenen Finanzierungsarten beeinflusst. Es gilt politische Maf3nahmen zu vermeiden, die
die Investitionen beeintréchtigen konnten. Eine glaubwirdige und kostenwirksame Strategie fur
die Energiewende wirde sich auf Dauer positiv auf die Investitionen auswirken. Auch die
Ausarbeitung von Initiativen, die im Dienstleistungssektor fiur Investitionss und
Produktivitétswachstum sorgen konnten, stellt eine Herausforderung dar und verspricht hohe
Zuwéchse. Weitere Bemilhungen um Weiterentwicklung des Dienstleistungssektors kénnten die
Binnennachfrage in Deutschland steigern, und sich positiv auf die Lohne und den tatséchlichen
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 Realdhne sind in den letzten
Jahren infolge der gunstigen Wirtschaftss und Arbeitsmarktlage gestiegen. Die neue
Bundesregierung hat die Einfuhrung eines allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns angekiindigt.
Bel der genauen Festlegung von Hohe und Umfang des Mindestlohns ist potenziellen
Auswirkungen auf die Beschaftigung Rechnung zu tragen.

Deutschland sollte sicherstellen, dass der Bankensektor Uber ausreichende
Verlustabsorptionsfahigkeit verflgt, um wirtschaftlichen und finanziellen Schocks
standzuhalten, und alle etwaigen Hindernisse fiir eine weiter e Konsolidierung angehen. Die
vollstdndige Umsetzung der neuen Eigenkapitalanforderungen sowie die Folgemal3nahmen zur
anstehenden Kapitalbedarfsanalyse werden von grundlegender Bedeutung sein. Wenn
insbesondere die grofReren deutschen Banken ihre Tétigkeit auf den internationalen Mérkten
verstérkten, wirde dies zu einer Umkehr der Fragmentierung des EU-Bankenmarkts beitragen.
Fir alle deutschen Banken konnte es sinnvoll sein, das Engagement gegenlber
Finanzintermedi&ren abzubauen und sich wieder auf die Lenkung der heimischen Ersparnisse in
die Realwirtschaft zu konzentrieren.



Eine Zunahme der Gesamtnachfrage in Deutschland wirde nicht nur das Wachstum im
Inland steigern, sondern dariber hinaus auch die wirtschaftliche Erholung im Euro-
Wahrungsgebiet unterstiitzen. Eine Erhéhung der offentlichen und privaten Investitionen in
Deutschland und Schritte zur Offnung und Weiterentwicklung der Dienstleistungs- und
Energiemarkte wiirden sich positiv auf das Binnenwachstum auswirken und gleichzeitig fur den
restlichen Euro-Wahrungsgebiet einen positiven Impuls geben.






1. EINLEITUNG

Am 13. November 2013 legte die Européische Kommission ihren dritten nach Artikel 3 der Verordnung
(EU) Nr. 1176/2011 iber die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer 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 |anderspezifischen , 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 fiir 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 auRen- und  binnenwirtschaftliche  Ungleichgewichte  bestehen.  Auf  der
auRenwirtschaftlichen Seite wurde im WMB ein anhaltend hoher Leistungsbilanziiberschuss festgestellt,
an dem sich auch in den kommenden Jahren nichts dndern dirfte. Der deutsche Uberschuss macht den
groften Teil des Uberschusses des Eurogebiets aus. Er verdeutlicht, dass die Ersparnisse in der deutschen
Wirtschaft tber 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. Vor diesem Hintergrund scheint eine vertiefte Analyse bestimmter binnenwirtschaftlicher
Faktoren, zu denen auch die Finanzierungsstréme zdhlen, 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 Uberprifung unterzogen, die sowohl den Zeitraum, in dem der
L eistungshilanziiberschuss entstanden ist, as 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 -rissken aus dem Blickwinkel der Spar-
/Investitionsmuster in den verschiedenen Teilen der deutschen Wirtschaft genauer beleuchtet. Daran
schliefdt sich in Kapitel 4 die Analyse der Rolle und Funktionsweise des Finanzsektors, in Kapitel 5 eine
Diskussion der Triebkrafte des deutschen Erfolgs im AuBenhandel und in Kapitel 6 eine breitere
Betrachtung der Bedeutung von Ungleichgewichten fur das Euro-Wahrungsgebiet und der Spill-Over-
Effekte. Kapitel 7 ist politischen Erwagungen gewidmet.






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 jangsten
Kommissionsprognose zufolge diirfte der private
Verbrauch wie in den Jahren nach der Krise und
insbesondere 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 allmahlich aufl6sen.

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 as relativ
widerstandsfahig erwiesen hat, ist auf den
vorangegangenen langeren  Anpassungsprozess
zuriickzufihren, mit dem unginstige
Entwicklungen im Nachgang zur
Wiedervereinigung korrigiert werden sollten. Im
Zuge dieses Prozesses wurde die Lohnentwicklung
gedampft, um die Kostenwettbewerbsfahigkeit
wiederherzustellen, wurden Arbeitsmarktreformen
zur Bekdmpfung der hohen  strukturellen
Arbeitdosigkeit durchgefihrt und die Bilanzen des
offentlichen und privaten Sektors nach dem
Bauboom der 1990er Jahre bereinigt. In dieser Zeit
verzeichneten die anderen Lénder des Euro-
Wahrungsgebiets  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 Reall6hne (Grafiken 2.2 und 2.3).
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Grafik 2.1: Bruttoinlandsprodukt zu konstanten
Preisen (2000=100)
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Grafik 2.2: Durchschnittl. jahrl. BIP-Wachstum
und Beitrag der Nachfragefaktoren
(%, Prozentpkt., pro Jahr)
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Grafik 2.3: Binnennachfrage in konstanten

Preisen (2000=100)
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Der gedrickten Stimmung am Arbeitsmarkt zu
Beginn der 2000er Jahre folgte ein anhaltendes
Beschaftigungswachstum, wabei die
Arbeitslosigkeit deutlich unter den
Durchschnitt des  Euro-Wahrungsgebiets
abgesunken ist. Seit Mitte der 2000er Jahre
werden deutlich mehr Arbeitsplétze geschaffen als
im restlichen Euro-Wahrungsgebiet, was einen
Rickgang der Arbeitdosigkeit und eine Zunahme
der Beschéftigungsgquoten nach sich gezogen hat
(Grafik 2.4). Die in dieser Dekade groftenteils
gedampften Lohnstlickkosten  haben  ein
anhaltendes Beschéftigungswachstum ermdglicht,
wenngleich der Anteil der Langzeitarbeitslosen
nach wie vor hoch ist und sich zunehmend schwer
verringern lasst. Die anhaltenden Verbesserungen
bei der Beschéftigungsquote  verschleiern
alerdings Disparitdten am Arbeitsmarkt, wo der
Antell von nicht reguldaren Arbeitsvertrdgen
zunimmt. Der Anteil der armutsgefahrdeten
Menschen hat sich in den vergangenen funf Jahren
um 1% erhoht, doch entsprachen dieser und
andere Standardsozialindikatoren dem
Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets oder
fielen sogar besser aus.
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Grafik 2.4: Arbeitsmarkt und Kostenentwicklung
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommission

Wahrend eines Zeitraums von zehn Jahren
sanken die Realléhne, steigen seit 2010 aber
rascher as im Euro-Wahrungsgebiet.
Angesichts der schwachen Lage am Arbeitsmarkt
und der weitreichenden Reformen gingen die
Realléhne Anfang und Mitte der 2000er Jahre
zurtick (Grafik 2.5). Nach der Krise haben die
beispiellos niedrige Arbeitsosenquote 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 Lohnddampfung hat das Wachstum der
Lohnstlickkosten niedrig gehalten; gleichzeitig
besitzt die deutsche Wirtschaft trotz wachsender
Beschéftigung geringqualifizierter Arbeitnehmer
gegenitber  anderen  Landern des  Euro-
Wahrungsgebiets noch immer einen gewissen
Produktivitétsvorsprung pro Stunde (Grafik 2.6).
Die 6konomische Anpassung tragt Friichte, stérkt
aber in erster Linie die internationae
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
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Das Potenzialwachstum Deutschlands st
merklich zur iickgegangen, und der
demografische Wandel stellt eine zentrale
Herausforderung fur die Zukunft dar. Der
sprunghafte Anstieg des Arbeitskrafteangebots hat
dazu beigetragen, das Potenzialwachstum nach der
Krise zu stitzen und die nach wie vor
geringflgigen Investitionen auszugleichen
(Grafik 2.7 und Tabelle2.1). 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 2,3 0,0 0,7 -0,6 0,6 1,6
1991-00 2,0 -0,2 0,3 -0,5 0,8 14
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




Grafik 2.8: Bevolkerungsprognosen (in Mio.
40 Personen)
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Grafik 2.9: Hauptkomponenten der BWS nach
Sektor (% der gesamten BWS)
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Sektorale Entwicklungen

Das verarbeitende Gewerbe Deutschlands hat
seine starke Position gehalten, wahrend das
Produktivitdtswachstum im
Dienstleistungssektor stagniert. So ist der Antell
des verarbeitenden  Gewerbes an  der
Bruttowertschdopfung im Gegensatz zu friheren
Dekaden und anderen hochindustriaisierten
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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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-Wahrungsgebiets abgenommen
(Grafik 2.11), was aber durch eine VergrofRerung
des Uberschusses gegenilber dem Rest der Welt,
inshesondere  aufstrebenden  Volkswirtschaften,
mehr as 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 AufRenhandel stiberschuss
beigetragen.

() Siehe Europaische Kommission (2014b).



Grafik 2.11: Leistungsbilanz
nach geograf. Gebieten (in % des BIP)
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Die Entwicklungen bei der privaten
Verschuldung geben kaum zur Sorge Anlass,
wahrend der offentliche Schuldenstand auf
einem steten Abwartskurs gehalten werden
sollte. Die Verschuldung des privaten Sektors ist
deutlich niedriger als bei anderen Léndern des
Euro-Wahrungsgebiets und wird seit mehr a's 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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Das Kreditwachstum war gedadmpft und bleibt

trotz aul3erordentlich gunstiger
Finanzierungsbedingungen moder at. Die
Kreditvergabe an private Haushalte und

Unternehmen war mehr as zehn Jahre lang
unerheblich. Trotz gesunder Bilanzen und

2. Makrodkonomische Entwicklungen

auRerordentlich gunstiger
Finanzierungsbedingungen nimmt die
Nettokreditaufnahme nach wie vor vergleichsweise
langsam zu, was zu einer lebhafteren privaten
Nachfrage hétte flihren miissen.

Grafik 2.13: Gesamtstaatl. Defitzit und
Schuldenstand (% des BIP)
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Grafik 2.14: Kreditflusse nach Sektoren
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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 allmahlich geringer, doch
bestehen bel der Wirtschaftdeistung und
insbesondere im Hinblick auf die Arbeitdosigkeit
und das Pro-K opf-Einkommen grof3e Differenzen.

Im Rahmen des Europdaischen Semesters wurde
Deutschland in erster Linie empfohlen, interne
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Wachstumsquellen bzw. das
Potenzialwachstum zu férdern. In Erganzung 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
Zahlungshilanzposition bestimmen.

2. Makrodkonomische Entwicklungen
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“abelle 2.2:
Virtschaftliche, finanzielle und soziale Schlusselindikatoren - 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 verfiigbaren
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 Bevilkerung)
Jugendarbeitslosenquote (% der aktiven Bevolkerung in derselben
Altersgruppe)

Erwerbsquote (15-64 Jahre)

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

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

Armutsrisikoquote (% der Gesamtbewvolkerung)

Anteil der Bevolkerung in erheblicher materieller Notlage (% der
Gesamthevdlkerung)

Personen in Haushalten mit sehr niedriger Erwerbsintensitat (% der
Gesamtbevdlkerung)

BIP-Deflator (Jahresvergleich)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (Jahresvergleich)
Arbeitnehmervergitung/Kopf (Jahresvergleich)
Arbeitsproduktivitat (real, pro Beschaftigtem, Jahresvergleich)
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft, 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 1.2
47 13 -11,7 57 69 -21 -08 41 44
80 28 -130 152 80 32 06 49 68
54 34 -78 125 74 1,4 13 59 76
19 18 42 -13 06 -01 -11 -08 -04
10 12 -15 18 27 02 05 19 20
o8 -01 -07 04 -01 -05 01 01 00
15 o00 -30 1,7 o7 10 -03 -02 0,0
74 62 60 63 62 70
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 2,4 1,6 1,7
1,7 12 01 05 14 11 06 05 06
8,7 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
48 55 54 45 53 49
115 11,7 109 11,2 11,2 99
16 08 12 10 12 15 22 16 17
2,3 2,8 0,2 1,2 25 2,1 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 77,3 745

(1) Inland. Bankengruppen und Einzelbanken

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

kontroll. Zweigniederlassungen

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
bestatigt, dass eine Kombination von binnenwirtschafilichen Faktoren eine Zentrale Rolle fiir die Erbihung der
Ersparnisse der privaten Haushalte und das gedampfte Wachstum des Verbrauchs gespielt hat und gleichzeitig die
Investitionen der Unternebmen gebremst und den Finanziernngsiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
die Hobe getrieben hat. Die Ausweitung des Leistungsbilanziiberschusses in der ersten Hdlfte der 2000er Jahre auf den
Stand, der im Grofien und Ganzgen noch immer anbalt, 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 ansgeprigt. Der Beitrag der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften war Anfang der 2000er Jahre und in den
letzten Jabren am grofiten; er spiegelt jedoch einen lingeren Zeitranm erbohter Ersparnisse und verringerter Investitionen
wider. Die wirtschaftlichen Griinde fiir den konstant sebr hoben Leistungsbilanziiberschuss in den vergangenen Jabren
bleiben jedoch unklar. Der deutsche 1eistungsbilangiiberschuss scheint weit hober auszufallen als die Strukturmerkmale
der dentschen Wirtschaft vermuten liefien. Wenn sich die Handelspartner Deutschlands von ibrer derzeit sebr niedrigen
Nachfrage erholen, kinnte der dentsche Leistungsbilanziiberschuss noch weiter unebmen. Nicht alle der beobachteten
Entwicklungen sind politikbedingt. Wo die politischen Mafsnabmen die Ergebnisse stark beeinflusst haben, ist dies 3um
Tezl auf fiir notwendig gebaltene Reformen guriickzufithren. Gleichgeitig finnten die politischen MafSnabmen in einigen
Féllen nungewollte Nebeneffekte gehabt haben oder so dosiert worden sein, dass sie 3u einem langsamen Wachstumspfaa
beigetragen haben, der durch niedrige Investitionen und einen schwachen 1 erbranch gekennzeichnet war. Trotz eines
insgesamt angemessenen finanzpolitischen Kurses hat der dffentliche Sektor in Dentschland, insbesondere da er der
dffentlichen Infrastruktur und der Bildung nicht die notwendige Prioritat eingerinmt hat, nicht in jeder Hinsicht
ausreichend in das kiinftige Wachstum und die Effizieng der Wirtschaft investiert.

Eine Analyse der privaten Haushalte zeigt Symptome einer ungewohnlich schwachen Absorption iiber einen relativ
langen Zeitraum in den 2000er Jahren. Die anfSerordentlich geringen Zmwdichse 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 Hiilfte der 2000er Jabre. Dies wiederum steht im Zusammenhang mit der
starkeren Lobnzuriickhaltung in Deutschland in den 2000er Jabren und einem Riickgang des Gesamtarbeitsvolumens,
was auf mebrere Faktoren uriickgufiibren ist: die hobe Arbeitslosigkeit, die Abnabme der Zabl der regulir
Beschatigten sowie den schrittweisen Riickgang der Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden. Insgesamt
haben sich diese Entwicklungen negativ auf das Wachstum des privaten Verbranchs aunsgewirkt. Die Hartz-Reformen
haben 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 dentliche Riickgang des Lohnanteils hat sich gleichzeitig negativ anf die
Dynamik des Verbranchs ausgewirkt. Die Investitionen der privaten Haushalte zeigen Anzeichen einer geringen
Absorption, und die Investitionsquote ist erst seit 2010 wieder gestiegen. Die Wobnungsnachfrage war angesichts des
schwachen Einkommenswachstums und der ungiinstigen demografischen Entwicklungen nur gering. Zusammen mit dem
o Verschwinden der Ungleichgewichte des friiberen Baubooms bietet dies eine Erklarung fiir den anbaltenden Riickgang
der Immobilienpreise. Da die realen Wobnimmobilienpreise gesunken sind, kinnten 1 ermigenseffekte das Wachstum
des privaten Verbrauchs gebemmt und die Wobnungsbaninvestitionen weiter negativ beeinflusst haben. Im Rabhmen der
Abnalyse wurden anch die zentralen Faktoren ermittelt, anband derer erkldrt werden kann, warnm die Sparquote der
privaten Haushalte vor der Krise deutlich angestiegen ist und anch weiterhin hoch bleibt: Die vorsorglichen Sparguthaben
sind anfgrund des zunehmenden Bewusstseins fiir die Aunswirkungen des demografischen Wandels auf die deutsche
Wirtschaft gestiegen. Die Auswirkungen auf die Ersparnisse wurden voranssichtlich durch die notwendige Rentenreform
und  durch ~ Steweranreize  um  Aufbau  von  privaten  Altersvorsorgesystemen  noch verstirkt. 1 erstirkte
Einkommensungleichheiten haben zu einer 1 erinderung der Einkommensverteilung bin zu Einkommensstufen mit
einer hoberen Sparguote gefiibrt. Dies war unter anderem anf den Zunebmenden Anteil des Einkommens aus 1 ermigen
am verfiigbaren Einkommen 3uriickzufiibren.

Eine Analyse des dentschen Unternehmenssektors Zeigt, dass die Investitionsquote wibrend des grifiten Teils der
2000er Jabre erheblich niedriger war als im restlichen Euro-Wiihrungsgebiet und dieses Gefille seit Beginn der Krise

(Fortsetzung ndchste Seite)
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Kasten (Fortsetzung)

nur geringfiigig abgenommen hat. Die anhaltende Schwiiche der Unternebmensinvestitionen passt nicht u  den
ansgesprochen  giinstigen Rabmenbedingungen, insbesondere den  gesunden Unternebmensbilanzen, den  giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der besseren Konjunkturiage. Insbesondere die Investitionen der Unternehmen in Hoch-
und Tiefban befinden sich auf einem anbaltend niedrigem Stand. Im Gegenzug stellen die Investitionen in Maschinen
und Ausriistung Reinen zentralen Faktor fiir die dentsche Investitionsliicke dar, was wunter anderem anf die
entscheidende Rolle des exportorientierten verarbeitenden Gewerbes fiir diese Art von Investitionen uriickzufithren ist.
Verschiedene strukturelle Faktoren scheinen die Unternehmensinvestitionen gebremst zu haben wie 3. B. das fallende
Trendwachstum, die anfinglichen Uberkapazititen nnd die Bilanzbereinigungen nach dem Platzen der High-Tech-
Blase. Auch die Globalisierung im weiteren Sinne diitfte durch einen Anstieg der Renditeerwartungen an
Inlandsinvestitionen eine Rolle gespielt haben. Dies traf zeitlich usammen mit einer 1 erschlechternng der
Finanzierungsbedingungen fiir dentsche Unternehmen zu Beginn der 2000er Jabre sowie zu Beginn der Finanzfkrise.
Die zunehmende Unsicherbeit konnte die die Investitionstatigkeit in den letzten Jabren gebemmt baben. Gleichzeitig
scheint jedoch eine echte Gefabr zu besteben, dass sich die Investitionsschwdche verfestigt hat. Die zunebmende
Sparhaltung ~ der  nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften — bat  den  grofiten  Beitrag  zur  Entstehung  des
Leistungsbilangiiberschusses geleistet. Bei der Erklirung des Nettofinanzierungsiiberschusses der nichtfinangiellen
Kapitalgesellschaften spielt die hobere Sparquote eine wichtigere Rolle als die riickliufigen Unternehmensinvestitionen.
Die Sparquote des Sektors bleibt nach ibrem Hochststand im Jabr 2010 anch weiterhin hoch. Die steigenden
Ersparnisse der Unternehmen  spiegeln ~ die  ungewobnlich  starken, durch die  Lobnzguriickbaltung  bedingten
Rentabilitiitsgewinne vor der Krise anfgrund der steigenden W etthewerbsfihigkeit wider. Die Unternebmen haben einen
grofieren Tedl ihrer Gewinne einbehalten, um Schulden abzubauen und vor allem um finanzielle 1 ermagenswerte zu
erwerben. Dies spiegelt die steigende Internationalisierung der Unternebmen wider, wobei die Unternebmen einen Teil des
Finanzierungsbedarfs ihrer Auslandstichter decken. Die straffere Regulierung, die Bilanzanpassungen begiinstigt hat,
sowie die Verringerung der Abbdngigkeit der Unternehmen von den Banken haben ebenfalls eine Rolle gespielt. Die
letztere Entwicklung scheint zum Teil freiwillig erfolgt zu sein und lisst sich unter anderem auf die restriktiven
Kreditkonditionen der Banken zuriickfiibren. Auch die krisenbedingte Unsicherheit trug zu der Entwicklung bei, da
die Unternehmen mebr liquide Mittel halten. Kirperschaftsteuerreformen haben die Einbehaltung von Gewinnen
gegeniiber der Ausbezahlung von Dividenden begiinstigt. Die im Allgemeinen langsame Bilanzansweitung der dentschen
Unternebmen kinnte sich anf unterschiedliche Wachstumsstrategien uriickfithren lassen oder aber anf einen Mangel an
Anlagemaglichkeiten hinweisen.

Die Investitionen im dffentlichen Sektor gehen in Dentschland seit langem uriick, und die Nettoinvestitionen wiesen im
vergangenen Jabrzebnt Zumeist einen negativen Wert anf, so dass mit der Zeit ein erbebliches Investitionsgefille
gegeniiber dem  Euro-Wibrungsgebiet entstanden ist. Die niedrige Investitionsquote  spiegelt insbesondere den
allméblichen Abban dffentlicher Infrastrukurinvestitionen wider, was selbst unter Beriicksichtigung des vorangegangenen
Bauboons ungewihnlich erscheint. Der Riickgang der dffentlichen Investitionen findet fast ausnabmslos auf kommunaler
Ebene statt und ist u. a. auf begrengte Finanzmittel uriickzufiibren und wird anch durch die bestehenden
Mechanismen fiir Investitionsplanung und ~finangierung nicht kompensiert. Einige Anbaltspunkte denten daranf hin,
dass die Investitionen nicht ansreichen, um die Qualitit der Verkehrsinfrastruktur Dentschlands zun erbalten. Um
diesem Aspekt Prioritat einzurinmen, miisste zundchst der Investitionsriickstand amfgebolt werden. Auch die
Investitionen in Humankapital, insbesondere im Bildungswesen in der Primarstufe und der Sekundarstufe I, scheinen
nur gering anszufallen. Gleichzeitig kann der allgemeine finanzgpolitische Kurs, der in dem Zeitranm eingeschlagen
wurde, in dem sich der Leistungsbilanziiberschuss bildete, nicht generell als zu restriktiv betrachtet werden.

Spariiberhang (>) bei, die sich in Deutschlands

3.1. BETRACHTUNG DES DEUTSCHEN anhaltendem L eistungsbhilanziiber schuss
LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSSES niederschlugen. Um die Leistungsbilanz zu
analysieren, werden haufig die Entwicklungen der

Sowohl Entwicklungen bei den Ersparnissen als Handelshilanz bei Waren und Dienstleistungen
auch bei den Investitionen/Die Spar- und und der Einkommensbilanz Dbetrachtet. Das
Investitionsmuster trugen zum Aufbau eines

(® Déefiniert al's Ersparnisse minus Investitionen.



Verstéandnis der Handelsstromentwicklungen ist
durchaus nitzlich (siehe Kapitel 4). Wichtige
Einsichten Zu den zugrundeliegenden
Okonomischen Kréften in  den einzelnen
Wirtschaftsbereichen kénnen durch die sektorae
Analyse der Entwicklungen bei den inléndischen
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
zurUckzufuhren. Dieses Phénomen steht im
Widerspruch zu den Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet (%), wo die Sparquote weitgehend
stabil geblieben ist und die Investitionen gemessen
am BIP verhaten gewachsen sind. Nach dem
krisenbedingten Einbruch der Sparquote und der
Investitionen in Deutschland und im Euro-
Wahrungsgebiet haben sich beide Aggregate in
Deutschland paralel entwickelt, so dass die
L eistungshilanz weitgehend unverandert blieb.

Grafik 3.1: Leistungsbilanz, inlandische Ersparnisse
30 und Investitionen (in % des BIP)
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Grafik 3.2: Veranderung bei Spariiberschissen
und sekt. Beitrégen (in Prozentpkt. des BIP)
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Grafik 3.3: Spartuiberschiisse nach Sektoren und
Leistungsbilanz (in % des BIP)
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Alle inlandischen Sektoren trugen im Zeitraum
2000-2007 zur Ausweitung des Sparlberhangs
bei. Anfanglich war der Anstieg des
Leistungshilanziiberschusses den (bermafZigen
Ersparnissen des Privatsektors zuzuschreiben,
wahrend die Entwicklungen im 6ffentlichen Sektor
dem entgegenwirkten. Besonders hoch waren die
UbermélBigen 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. (*)

(*) Auf der Grundlage einer Erhebung in 45 Landern kommen
Wang et a. (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 Sparlberhangs wurde
dagegen zu enem groRen Tell von den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gesteuert.
Der Nettofinanzierungsiiberschuss des éffentlichen
Sektors begann sich 2004 zu verbessern und wurde
in den Jahren 2005-2007, as der Beitrag des
Privatsektors nachlie3, zum Hauptfaktor fir den
weiteren Anstieg des L eistungshilanziiberschusses.
Insgesamt gesehen war die Verbesserung der
Leistungshilanz um 9,3 Prozentpunkte des BIP im
Zeitraum 2000-2007 weitgehend auf hohere
Ersparnisse zurlickzufiihren (siehe Tabelle 3.1).
Daran trugen die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften einen besonders grofden
Anteil. (°) Dass der Uberschuss sich auch nach der
Krise in einem Bereich von 6 bis 7% des BIP
bewegt hat, erklart sich hauptséchlich durch den
Nettofinanzierungstiberschuss der nichtfinanziellen
Kapitalgesdllschaften und die Konsolidierung der
offentlichen Finanzen.

Die wirtschaftlichen Grinde fur den konstant
sehr hohen Uberschuss sind jedoch schwer
festzumachen. Einem analytischen Ansatz
zufolge, der auf der Untergliederung der
Leistungshilanz in verschiedene Faktoren beruht
(siehe  Anhang 2), hat der deutsche
L eistungshilanziiberschuss in den letzten Jahren
ein Niveau ereicht, das sich mit den Ublichen
»fundamentalen” Determinanten des
Leistungshilanzsaldos nicht erkléren lasst. Nach
diesem Modell kann der deutsche
L eistungshilanziiberschuss auf der Grundlage von
fundamentalen Faktoren wie des Pro-Kopf-BIP,
des zu erwartenden (niedrigen) Wachstums, der
(straffen) Fiskalpolitik und der (verscharften)
Kreditbedingungen erklart werden, aber nicht seine
UbermalBige Hohe und seine lange Dauer (siehe
Tabelle3.2). Die Berechnungsmethode nach
diesem analytischen Ansatz ist komplex, doch ihre
Ergebnisse stehen in qualitativer Hinsicht mit

die Heterogenitdt 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.

(®) Diesvariiert alerdings 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 Leistungshilanz in
einer Erhéhung um 6,6 Prozentpunkte niederschlug.
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anderen Versuchen zur Untersuchung des
deutschen L eistungshilanziiberschusses im
Einklang. In Tabelle3.2 sind die Ergebnisse
anderer Untersuchungen mit  vergleichbaren
analytischen Ansdtzen zusammengefasst. In der
Fachliteratur findet sich also die Auffassung
bestdtigt, dass sich ein erheblicher Teil des
deutschen Uberschusses nicht erklaren lasst.

AulRerdem konnte der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss 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 as der theoretische konjunkturbereinigte
Wert (rund 8 %). Dies ist darauf zurtickzufihren,
dass Deutschland zwar tatséchlich  seine
Produktionsliicke geschlossen hat, seine Partner ihr
Produktionspotenzial jedoch weiterhin  nicht
erreichen. Das bedeutet, dass Deutschlands
L eistungshilanziiberschuss in dem Mal3e wie sich
seine  Handelspartner von ihrem aktuellen
Nachfragetief erholen, noch weiter ansteigen
konnte.
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Tabelle 3.1:
Veranderungen d. Leistungshilanz und Beitrag d. Ersparnisse und Investitionen nach Sektor, in Prozentpunkten des BIP
Veranderung
2012-2007 2007-2000 2012-2000
UbermaR. Ersparnisse/Leistungsbilanz -0,5 9,3 8,8
Gesamtwirtschaft Ersparnisse -2,5 6,2 3,8
Investitionen -2,0 -3,0 -5,0
Ubermé&R. Ersparnisse 03 57 6,0
Nichtfinan. Kapitalgesellschafter Ersparnisse 21 4,8 2,7
Investitionen -2,4 -0,9 -3,3
Ubermé&R. Ersparnisse -0,3 0,0 0,3
Finanzielle Kapitalgesellschaftel Ersparnisse -0,1 -0,4 05
Investitionen 0,1 -0,4 -0,2
Ubermé&R. Ersparnisse -0,3 1,3 1,0
Gesamtstaat Ersparnisse -0,2 0,9 0,7
Investitionen 0,1 -0,4 -0,3
Ubermé&R. Ersparnisse -0,2 2,3 2,1
Haushalte Ersparnisse 0,0 0,9 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
Spartberhang nach der Krise  wichtige
Entwicklungen auf sektoraler Ebene Uberdeckt. Im
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
wurde der Spartiberhang Anfang der 2000er-Jahre
vom Einbruch bei den Investitionen zusammen mit
einem ebenso stellen Anstieg der Ersparnisse
verursacht. In den spateren Jahren wurden die
Auswirkungen der weiteren Erhthung der
Ersparnisse  durch die Erholung der
Investitionstétigkeit gedampft. Nach
ausgleichenden Entwicklungen im Zusammenhang
mit der Rezession im Jahr 2009 und der darauf
folgenden Erholung 2010 haben sich beide

Komponenten in jingster Zeit parallel nach unten
entwickelt. Im Falle der Kapitalgesellschaften des
Finanzsektors hat die variierende Sparquote
zusammen mit einer leicht ricklaufigen Tendenz
bei den Investitionen grofle Schwankungen beim
Spartiberhang verursacht. Der Sparliberhang 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 Invedtitionen etwas erholt, wahrend die
Ersparnisse 2008 ihren Hochststand erreichten, so
dass beim Sparllberhang der privaten Haushalte
seit 2009 ein leichter Riickgang zu beobachten ist.
Im Sektor Saat war fur den Spariiberhang
Uberwiegend die Sparpoalitik 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.

nerkiarter Tel L biang. Pol-Llcke - Demografische
eistungsbilanz- | Konjunkt. Auswirkung
Ansatz des rsch Bezug Anmerkungen Quelle
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Der entstandene aggregierte Spartiberhang und die
Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos sind im

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

Unterschieden zwischen den Sektoren.

Grafik 3.4: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -
Ricklagen, Investitionen und tbermaf. Ricklagen (in
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Grafik 3.5: Finanzielle Kapitalgesellschaften -
2,5 Ricklagen, Investitionen und Gbermé&f. Ricklagen
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Grafik 3.6: Priv. Haushalte und priv. Organisationen
ohne Erwerbszweck - Ersparnisse, Investitionen und
12 UbermaR. Ersparnisse (in % des BIP)
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Grafik 3.7: Staat - Rucklagen, Investitionen und
uberméaBige 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).



10

8

6

4

2

ENmE

0 "SESERRREAEEN
=D L
4

95 96 97 98 99 00 O1

mmm— Produkiivitat
Auslandsnachfrage, Handel
Finanzpolitik

Quelle: Kommissionsdienststellen

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 zurickzufihren, sondern
eher das Ergebnis einer Sequenz von
Nachfrage- und Angebotsschocks ist. Diese
Schocks waren im Laufe der Zeit fur die deutsche
Handelshilanz quantitativ. von unterschiedlich
groRer Bedeutung, woflr in- und auslandische
Faktoren gleichermal3en verantwortlich sind. Nach
der modellgestiitzten 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
Ausdlandsnachfrage im Rest des Euro-
Wahrungsgebiets und im Rest der Welt fur das
Wachstum der Handelsbilanz von grofer
Bedeutung, doch spielte  auch die
Inlandsnachfrage ene Rolle. Neben der
zunehmenden Auslandsnachfrage wirkte sich auch
die Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen aus,

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Untemehmensinvestitionen
Konverg. d. Zinssétze EurWWG
Sonstige
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Grafik 3.8. Schockanalyse - deutsche Handelsbilanz (in % des BIP)
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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
MalRe zum Handelsbilanzilberschuss bei. Der
WWU-bedingte Riickgang der Risikoaufschléage
im restlichen Euro-Wahrungsgebiet forderte
Kapitalabflisse und trug damit zum deutschen
Handel shilanziiberschuss bei, ist allein aber keine
Erklarung fir den rapiden Anstieg des
Uberschusses nach dem Jahr 2000.

Der offensichtliche Sparschock, der einen
Ruckgang der Binnennachfrage nach sich zog
und den  Handelshilanziiberschuss  auf
anhaltend hohem Stand hielt, leistete im
Zeitraum 2004-08 einen zunehmenden Beitrag.
Die modellgestitzte Anayse gibt Grund zu der
Annahme, dass dieser Schock auf Entwicklungen
am Arbeitsmarkt und beim
Sozialversicherungssystem zurtickzufiihren ist. Der
anhaltende Rickgang der Realdhne und die
Beschneidung der Sozialleistungen (die ein
zentrales Element der deutschen
Arbeitsmarktreformen  darstellte) haben die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen

Exporte erhdht und die Binnennachfrage
anfanglich gedampft und so offenbar in
zunehmendem Malie zum

Handel shilanziiberschuss beigetragen. Die kréftige
Auslandsnachfrage und die damit einhergehenden
hohen Exporte spielten auch weiterhin eine grof3e
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Rolle, wahrend die verbesserten
Finanzierungsbedingungen im
Unternehmenssektor ab dem Jahr 2005 tendenziell
die Investitionen stitzten und den
Handel shilanziiberschuss 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 vorlbergehenden Rickgang im Jahr 20009,
der mit der Abschwéachung der Auslandsnachfrage
im Zuge der weltweiten Rezession zusammenhing,
hat der deutsche Handelsbilanziiberschuss wieder
sein  Vorkrisenniveau erreicht und halt sich
hartnéckig auf diesem Stand. Der Beitrag der
Auslandsnachfrage hat sich gegentiber der Zeit vor
2009 insbesondere aufgrund des
Nachfrageriickgangs im  restlichen  Euro-
Wahrungsgebiet verringert. Wenngleich der in den
letzten Jahren verzeichnete Ruickgang des
deutschen Uberschusses im Handel mit anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets isoliert
betrachtet zZur Verringerung des
L eistungshilanziiberschusses beigetragen hat, was
in geringerem Umfang auch fir den abnehmenden
Beitrag des Sparschocks gilt, haben sich diese
Verénderungen bei den bilateralen Handel sstrémen
dles in alem doch nicht wesentlich auf die
L eistungshilanzposition ausgewirkt. Die
modellgestiitzte Analyse deutet vielmehr darauf
hin, dass der Uberschuss durch die zunehmenden
Auswirkungen der Arbeitsmarkt- und
Soziareformen auf Léhne und Arbeitsangebot auf
dem Stand von vor 2009 gehalten wurde. Die
restriktiveren  Finanzierungsbedingungen  fiir
Unternehmen wahrend der Finanzkrise haben die
inldndische Investitionsnachfrage gesenkt und
dadurch ebenfalls zum Handelshilanziiberschuss
beigetragen. Mit der Ausweitung der Zinsspannen
zwischen Deutschland und dem Rest des Euro-
Wahrungsgebiets sind die Auswirkungen von
Zinskonvergenz im Euro-Wahrungsgebiet
entfallen. Finanzpolitische Schocks haben den
Modellschétzungen zufolge fir den deutschen
Handel shilanziiberschuss nur eine relativ begrenzte
Rolle gespielt, die aggregierte Liicke zwischen
Ersparnissen und Investitionen bis 2005
tendenziell verringert und seit 2011 im Zuge der
Haushaltskonsolidierung  zur  Erhdhung  des
Uberschusses beigetragen.

3. Ungleichgewichte und Risiken

Der grof3e Umfang des
L eistungshilanziiberschusses auch in einer Zeit, in
der der Welthandel erhebliche Schwankungen
verzeichnete, sowie die Zusammensetzung der
globalen Importnachfrage stiitzen die These, dass
der Uberschuss in alererster 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 mdgliche 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 Finanzierungsiiberschuss der  deutschen
Haushalte as Antel des verflgbaren
Bruttoeinkommens liegt um ein Mehrfaches Uber
dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets, und
der Beitrag der privaten Haushalte(') zum
Finanzierungsiiberschuss der Wirtschaft erklart
den Leistungshilanziiberschuss zu einem grof3en
Teil. Eine Anayse der Verbrauchsentwicklung
kann deshalb wesentlich zur Klérung der Frage
beitragen, ob Ineffizienzen ein alzu gedampftes
Wachstum des privaten Verbrauchs bewirkt oder
andere Faktoren die Sparquote der privaten
Haushalte auf ein Niveau angehoben haben, das zu
einer Ubermdllig gedampften Entwicklung der
Binnennachfrage beigetragen haben kdnnte.

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

() In diesem Abschnitt schlieft diese Bezeichnung private
Organi sationen ohne Erwerbszweck (POOE) ein.

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



dieser Abstand zum Teil durch eine niedrigere
Verbraucherpreisinflation als im restlichen Euro-
Wahrungsgebiet erklaren lasst, bleibt das Muster
eines erheblich langsameren relativen Wachstums
doch auch bei enem Blick auf das
Verbrauchsvolumen bestehen. Da der private
Verbrauch die grote Komponente  der
Binnennachfrage darstellt, war der schleppende
Verbrauch der privaten Haushate einer der
Hauptgriinde fur 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 verflgbare Einkommen der
privaten Haushalte(®) in Deutschland deutlich
langsamer gewachsen ist als anderenorts im
Euro-Wahrungsgebiet. Wahrend des grofdten
Teils der 2000er Jahre verzeichneten die
verfigbaren Einkommen in Deutschland ein
niedriges Realwachstum und erreichten mit einem
Durchschnitt von 0,7 % im Zeitraum 2000-2007
noch nicht enma die Hafte des Euro-
Wahrungsgebietsdurchschnitts.  Erst nach  der
Rezession von 2009 beschleunigte sich das
Wachstum, erreichte im Zeitraum 2010-2012 im
Durchschnitt 1,2 % und ging damit Gber den Euro-
Wahrungsgebietsdurchschnitt (- 0,9 %) hinaus.
Das gedampfte Realwachstum der verfiigbaren
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 grof3en Teil auf die
Arbeitseinkommen  zurlickzufihren, 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
Arbeitsosenquote, die 2005 mit Uber 11 % ihren
Hoéchststand erreichte, trugen die
Nettoarbeitseinkommen zwischen 2000 und 2007
im Durchschnitt in keiner Weise zum Wachstum

der  veflgbaren Einkommen bei. Die
Renteneinkommen (die den Grofdtell  der
monetéren Transferleistungen ausmachen)

erhdhten sich minimal, was auf das langsame
Wachstum der Lohne und Gehdlter und die
Auswirkungen der Rentenreformstufen
zuriickzufihren  war. Damit trug das
Nettoeinkommen aus Vermogen vor der Krise fast
dlein zur Erhéhung der verfiigbaren Einkommen
bei. Eine Aufschlisselung nach Komponenten
zeigt, dass es hauptsachlich auf Ausschiittungen
von Kapitalgesellschaften, deren Rentabilitat sich
in  Deutschland tendenziell stark erhohte,
zuriickzufiihren ist (siehe Abschnitt 3.2.3).

Die gedampfte Dynamik der Arbeitseinkommen
hatte einen rapiden Anstieg der Einkommen
aus Vermogen und  unternehmerischer
Téatigkeit biszum Ausbruch der Krise zur Folge
(Grafik 3.13) und schlug negativ auf den
privaten  Verbrauch  durch..(*)  Der
entsprechende  Rickgang des  berenigten
Lohnanteils war in Deutschland stark ausgepragt
(Grafik 3.14). () Da eine deutlich groRere
Neigung besteht, fir Konsumzwecke das

(** Siehe Europégische Kommission (2007). Laut Eppendorfer
und Stierle (2008) waren Beschaftigung und Lohne in der
ersten Halfte der 2000er Jahre die Hauptgrinde fur das
geringe Verbrauchswachstum.

(*) Das Einkommen aus Vermégen und unternehmerischer
Tétigkeit ist zum Tell im verfligbaren
Haushaltseinkommen enthalten (insbesondere Einnahmen
aus selbstandiger Tatigkeit und Gewinnausschittungen).
Da Beteiligungen an Unternehmensgewinnen Uber das
Halten von Anteilen jedoch bel Haushalten mit einem
hoheren Gesamteinkommen quantitativ stérker zu Buche
schlagen (zu Mikrodaten fir Deutschland siehe auch
Brenke (2011)), ging die verdnderte 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).
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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
historischne Talsohle ereicht war, ist der
Lohnanteil in Deutschland — entsprechend der
algemeinen Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet — wieder leicht angestiegen und
legt in jungster Zeit eine stérkere Dynamik an den
Tag. Eine Gegenuberstellung von Lohnanteil und
Arbeitdosenquote in Deutschland lasst vermuten,
dass die in der ersten Hélfte der 2000er Jahre
durchgefhrten Arbeitsmarktreformen eine
gewisse Rolle gespielt haben. Auch in den meisten
anderen industriaisierten Volkswirtschaften ist der
Lohnanteil zuriickgegangen, was unter anderem
auf den durch IKT-Innovationen bedingten,
Arbeitskréfte sparenden technischen Fortschritt
und die schwécher werdende Verhandlungsmacht
der Arbeitnehmer zuriickzufihren ist (OECD,
2012a). Diese Faktoren kommen jedoch in allen
Mitgliedstaaten des Euroraums zum Tragen.
Insoweit as die gewaltigen Reformen in den
Bereichen Arbeitsmarkt und soziale Sicherheit
(siehe Kasten 3.1) zu mehr Beschéaftigung, nicht
aber unbedingt zu héheren Einkommen gefihrt
haben, kdnnten sie eine teilweise Erklarung fir den
Rickgang 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
Gesamtarbeitsvolumensin der ersten Halfte der
2000er Jahre. Trotz hoher Beschaftigungsquoten
verharrt das Gesamtvolumen der in Deutschland
geleisteten Arbeitsstunden auf dem Niveau der
fruhen 2000er Jahre (Grafik 3.15). Wéhrend die
Zahl der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden pro Beschéftigten wie in anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets ricklaufig ist,
nimmt Teilzeitbeschéftigung zu und nimmt
insbesondere  Vollzeitbeschéftigung ab.  Ein
Groftell des Rickgangs des
Gesamtarbeitsvolumens in der ersten Héfte der
2000er Jahre findet hier seine Erklarung. In
anderen La&ndern 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 zdhlt immer noch zu den niedrigsten
im  Euro-Wéhrungsgebiet, die Zahl der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden von
V ollzeitbeschéftigten hingegen zu den hdchsten im
Euro-Wahrungsgebiet.

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

50 % bis 67 % des Durchschnittslohns verdienen,
gehort zu den hdchsten in der EU (Alleinstehende
ohne Kinder, Daten fir 2012). Auch die Gefahr, in
die Nichterwerbstétigkeits- oder
Arbeitdosigkeitsfalle zu geraten, ist relativ hoch.
Die hohe Steuer- und Abgabenbelastung niedriger
Arbeitseinkommen  hat  angesichts  hoherer
Arbeitskosten und geringerer
Beschéftigungsanreize eine Reduzierung des
Arbeitsvolumens von Niedriglohnbeziehern zur
Folge. Dartber 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
Rentenreformvorschlége der neuen
Bundesregierung, die unter anderem zusétzliche
Leistungen flr bestimmte Gruppen von Rentnern
vorsehen, bedeuten, dass der Beitragssatz im Jahr
2014 nicht wie urspringlich geplant weiter
abgesenkt werden kann und sich mittelfristig
erhthen wird. Damit wird die Steuer- und
Abgabenbelastung der Arbeit weiter steigen, was
sich mdglicherweise negativ auf Beschéftigung
und Einkommen inshesondere von
Geringverdienern auswirken wird. Die Beihilfen
far Familien mit
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