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4. INTERNATIONALE FINANZIERUNGSSTROME UND DIE

ROLLE DER FINANZINTERMEDIATIONEN

Die Banken sind wichtige Aktenre anf der Finanziernngsseite der dentschen Leistungsbilanz. 1 or der Krise konnte
der Bankensektor seinen Finangierungsiiberschuss gegeniber dem Rest der Welt ansbanen und entwickelte sich dadurch
vom Nettoschuldner um Nettoglaubiger. Der Anreig fiir deutsche Banken, ibr internationales Engagement 3u jener
Zeit zu erhoben und Risiken einzugeben, lisst sich anf verschiedene Push- und Pull-Faktoren zuriickfiihren. Zu den
eznschldgigen Push-Faktoren, die Anreize fiir die Suche nach hoberen Renditen im Ausland geschaffen haben, zdblen
das  schwache Wachstum in  Deutschland, die geringe Rentabilitit des heimischen Bankensektors und die
Neuausrichtung der Geschiftsmodelle der Landesbanken. Zu den Pull-Faktoren sind die Einfiihrung des Euro, die
geringen  Finangierungskosten, — die  Verbreitung — von  Informations-  und — Kommunikationstechnologien,
Finanzinnovationen und der Riickgriff anf Ratings zu rechnen. I Vergleich zum internationalen Engagement der in
anderen Léndern ansdssigen Banken vor der Krise fiel der Anstieg der Auslandsinvestitionen der deutschen Banken
nicht dibermdfig ans. Somit diirfte das Tempo der globalen wirtschaftlichen und finanziellen Integration ganz
entschieden dazn beigetragen haben, dass die dentschen Banfken ihre Tétigkeiten imt Ansland verstérkten.

Die Finanzfkrise hat offenbart, dass die dentschen Banken bei ihren Investitionen im Ausland iibermdfige Risiken
ezngingen. Die deutschen Banken wurden vom Zusammenbruch von Lebman Brothers mit am hértesten getroffen. 2008
und 2009 rutschte die Rentabilitat des aggregierfen Bankensektors in den negativen Bereich, und mebrere Banken
beantragten und erbielten staatliche Unterstiitzung, num Verluste anfzufangen. Dentschland stellte wesentliche Mittel
bereit, um die Banken u rekapitalisieren, Bad Banks einzurichten und Banken staatliche Garantien 3u gewdibren.
Die von den Banken seit 1999 anfgebante Nettoposition ist im Zeitraum von 2007 bis 2013 um rund die Hilfte
ezngebrochen; hier war es gu einer Feblallokation von Kapital gekommen.

Die  Auswirkungen — der — Bankenkrise  fanden — ihren  Niederschlag — in  der — Finanziernng — von
Leistungsbilanzungleichgewichten. Der Druck zum Verschuldungsabban und die notleidenden Auslandsmarkte
fiihrten dazn, dass die dentschen Banken sich ans Auslandsinvestitionen uriickzogen. Infolgedessen hat die Bedentung
der Dentschen Bundesbank als Intermedidrin im Zusammenhang mit Nettofinanzierungsstromen ugenommen. Die
Disfunktionalitit der Geldmdrkte im Euro-Wibrungsgebiet zn Beginn der globalen Finanzkrise verstirkte die
Abbdngigkeit von den Refinanzierungsoperationen im Rabmen des Eurosystems und fiihrte zum Anstieg der
TARGET2-Salden, die zunehmend an die Stelle der Marktfinanzierung traten. Doch nicht nur die dentschen
Banken zogen sich plotzlich ans der grenziiberschreitenden Interbanken-Kreditvergabe uriick. Der Riickzug der
Banken forderte zwar die Bereinigung der Bankbilanzen, vertiefte jedoch die Fragmentierung anf den Bankenmdrkten
und Zwang auslandische Banken dazn, Kapital bei der EZB aufzunehmen, wabrend der deutsche Bankensektor einen
hoben Liguiditatspuffer akkumunlieren konnte.

Trotz der Liquiditatsitberschiisse des Bankensektors und der niedrigen Kreditzinsen ging die in den vergangenen Jabren
geringere Aunslandskreditvergabe der deutschen Banken nicht mit einem nennenswerten Kreditwachstum anf den
heimischen Mdrkten einber. Jiingere Erhebungen lassen nicht auf eine schwere Kreditklemme schliefien, so dass das
kontinuierlich  schwache Kreditwachstum eher die  derzeit schwache Kreditnachfrage als Kreditengpdsse auf der
Angebotsseite widerzuspiegeln scheint. Diese Entwicklung konnte auf die lanfenden und bereits abgeschlossenen
Anpassungen an die Ungleichgewichte im Finanzsektor und in der Wirtschaft zuriickgufiibren sein, da die
krisenbedingte Unsicherbeit und der vorangegangene Schuldenabban im Unternehmenssektor hobe vorsorgliche
Sparguthaben und eine geringe Neigung zur Anfnabme nener Schulden bewirkt zu haben scheinen.

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob und Finanzintermediation oder Mingel

weshalb die deutschen Banken einen signifikanten
Teil der inldndischen Ersparnisse stirker in
Auslands- als in Inlandsinvestitionen gelenkt
haben, und inwieweit  der  beachtliche
Finanzierungsiiberschuss Deutschlands gegeniiber
dem Rest der Welt Schwichen in der

Zusammenhang mit der Rolle der Finanzinstitute
offenbart hat. Nach einer Beschreibung der
internationalen Finanzierungsstrome werden die
moglichen Griinde fiir den Anstieg des Anteils
ausliandischer Forderungen in den
Bankenportfolios im Zeitraum vor der Finanzkrise
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und fiir den spéteren Riickzug der Banken aus
diesem Bereich gepriift. Moglicherweise weist der
Anstieg auf ein makrodkonomisches
Ungleichgewicht in Form einer in weiten Teilen
des  deutschen  Bankensektors  bestehenden
iiberméBigen Risikobereitschaft hin, wihrend der
Riickzug aus dem Bereich auf die zur
Wiederherstellung der Lebensfahigkeit der Banken
erforderliche langwierige Anpassung
zuriickzufiihren sein konnte. Von besonderem
Interesse ist, ob durch die Einschitzung der
Banken, dass Auslandsinvestitionen rentabler sind,
vor der Krise und in jlingster Zeit Investitionen in
Deutschland zuriickgedringt wurden, oder ob
hierin ein Mangel an Investitionsmdglichkeiten in
Deutschland zum  Ausdruck kommt. Die
Kombination aus iibermédfiger Bankenliquiditit,
niedrigen Kreditzinsen und den nicht auf
Kreditrestriktionen  hinweisenden  Erhebungen
erschwert es, das in jlingster Zeit schwache
Kreditwachstum auf Angebotsfaktoren auf der
Bankenseite zuriickzufithren, doch fallt auf, dass
die Bankkredite in den vergangenen zehn Jahren
von 107 % des BIP im Jahr 2002 auf gut 90 % im
Jahr 2013 gesunken sind, wihrend in fast allen
anderen  Mitgliedstaaten ein  Anstieg zu
verzeichnen war.

4.1. ANATOMIE DER
GRENZUBERSCHREITENDEN
FINANZIERUNGSSTROME DEUTSCHLANDS

Die Kapitalbilanz weist in der Zeit vor der
Krise hohe Kapitalexporte Uber den
I nterbankenmarkt und tber Kredite aus, in den
vergangenen Jahren hingegen  verstérkt
Portfolioinvestitionen und Finanzderivate. Im
Zeitraum von 2002 bis 2007 féllt ein deutlicher
Anstieg der sonstigen Investitionen auf (siehe
Grafik 4.1). (') Diese Art von Investitionen nimmt
in der Struktur der deutschen Kapitalexporte eine
vorrangige Stellung ein und umfasst in erster Linie
grenziiberschreitende Kredite zwischen
Bankinstituten. Die treibende Kraft hinter der
Akkumulierung auslédndischer Vermdgenswerte
und dem  Abbau  sonstiger inléndischer
Verbindlichkeiten aus Anlagen, z. B.

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

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

Grafik 4.1: Saldo Kapitalbilanz und Komponenten (in % des
BIP)
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Grafik 4.2: Deutsche Auslandsinvestitionen, nach Sektor
(in % des BIP)
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Die Netto-Direktinvestitionen im Ausland
spielten bei Deutschlands Kapitalexporten eine
begrenzte Rolle, sind jedoch in den letzten
Jahren etwas starker angewachsen. Die Netto-
Kapitalexporte  iiber  Direktinvestitionen im
Ausland entwickelten sich im Groflen und Ganzen
uneinheitlich und waren in den 2000er-Jahren im
Verhiltnis zur Kapitalbilanz insgesamt
moderat. () In der zweiten Hilfte der 2000er-Jahre
fielen die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland allerdings vergleichsweise hoher aus und
wurden insbesondere durch Beteiligungserwerb
und im  Ausland reinvestierte = Gewinne
vorangetrieben. Gleichzeitig sind die
ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland
rickldufig, da infolge der Krise sowohl die
Investitionen in Form von Beteiligungskapital als
auch die reinvestierten Gewinne zuriickgegangen
sind.

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

Grafik 4.3: Empfangene und getétigte
Portfolioinvestitionen und Finanzderivate
15 (in % des BIP)
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Grafik 4.4: Empfangene und getétigte Direktinvestitionen
(in % des BIP)
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Grafik 4.5: Direktinvestitionen im Ausland und
Komponenten (in % des BIP)
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Grafik 4.6: Auslandische Direktinvestitionen und
Komponenten (in % des BIP)
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Die Nettoaudandsposition Deutschlands ist in
gut zehn Jahren um das 10-fache gestiegen.
Ende 2000 belief sie sich auf 3 % des BIP. Die
Auslandsforderungen  Deutschlands ~ wuchsen
spiegelbildlich zu den
Leistungsbilanziiberschiissen deutlich an, und die
Nettoauslandsposition kletterte 2012 auf 42 % des
BIP. Ohne Bewertungsverluste wire die
Nettoauslandsposition um etwa 50 % hoher
ausgefallen (siche Kasten 4.1).

Grafik 4.7: Deutschlands Nettoauslandsposition, nach
Sektor (in % des BIP)
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Kasten 4.1: Auswirkung von Bewertungsveranderungen auf die Nettoauslandsposition
Die Differenz zwischen der kumulierten Kapitalbilanz und der Nettoauslandsposition entspricht den

Bewertungsverlusten Deutschlands, aufgeschliisselt nach Instrument. Bei allen Instrumenten waren in dem
betreffenden Zeitraum Verluste zu verzeichnen, ausgenommen bei den Reserven (Grafik 1).

Grafik 1: Kumulierte Kapitalbilanz und NIIP (in % des BIP)
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Quelle: Kommissionsdienststellen

In Grafik2 sind dieselben kumulierten Verluste dargestellt, allerdings aufgeschliisselt nach
Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten (und Derivaten). Positive Zahlen bedeuten Gewinne fiir
Deutschland, negative Verluste. Grafik 3 illustriert die Strome in den letzten Jahren (nichtkumulierte
Zahlen).

15 Grafik 2: Bewertungeffekte - kumul.
Vermégenswerte/Verbindlichkeiten (in % des BIP) Grafik 3: Bewertungseffekte - Strome, versch.
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Quelle: Kommission Quelle: Kommissionsdienststellen

Zu Beginn der Krise im Jahr 2007 verzeichnete Deutschland aufgrund des Zusammenbruchs des
Marktes fiir Kreditderivate gro3e Verluste bei seinen Vermogenswerten und Finanzderivaten. Im
Folgejahr kam es bei allen Vermdgenspositionen zu erheblichen Verlusten, insbesondere bei
Beteiligungskapital. Danach (2010 und 2011) waren die aufgelaufenen Bewertungsverluste in
erster Linie auf den Anstieg der Verbindlichkeiten und in geringerem Mafe auf nachhaltige
Verluste bei Vermdgenswerten und Finanzderivaten zuriickzufithren. Diese Entwicklung ist vor
allem der steigenden Nachfrage nach deutschen Schuldtiteln (Flucht in die Sicherheit) geschuldet
und spiegelt sich in den sinkenden Zinssédtzen deutscher Staatspapiere wider. Die Verdnderungen
des Marktwerts der Nettoauslandsposition Deutschlands im Zeitraum von 2010 bis 2011, auf die
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Seit Mitte 2012 findet eine teilweise Korrektur
der durch die Krise ausgelosten finanziellen
Fragmentierung statt. Vor der Krise konnte der
Bankensektor seinen Finanzierungsiiberschuss
gegeniibber dem Rest der Welt ausbauen und
entwickelte sich vom Nettoschuldner zum
Nettogldubiger. Seit Beginn der Krise ist jedoch
die von den Banken seit 1999 aufgebaute
Nettoposition um rund die Hailfte eingebrochen
(siche Grafik 4.7). Die Nettozufliisse {iber
TARGET?2 wurden in erster Linie durch die Flucht
in die Sicherheit vorangetrieben, da Gebietsfremde
ihr Engagement in deutschen Staatspapieren
erhohten, wiahrend der inldndische Finanzsektor
sein Engagement in anderen Teilen des Euro-
Wihrungsgebiets verringerte. (°) Die
Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank
erreichte Mitte 2012 ihren Hochststand und ist
seitdem deutlich zuriickgegangen. Auch die
Nettoauslandsposition des Sektors Staat hat sich in
den letzten Quartalen verbessert, was darauf
schlieflen ldsst, dass sich die durch die Flucht in
die Sicherheit bedingten Strome wieder umgekehrt
haben. Die Aufschliisselung der
Nettoauslandsposition zeigt aulBerdem, dass das
Bruttoauslandsvermégen der Haushalte und
Unternehmen seit 2007 merklich gewachsen ist,
und weist darauf hin, dass der Nichtbankensektor
Deutschlands heute einen beachtlichen
Finanzierungsiiberschuss ausweist, der den Aufbau
von wesentlichen Bestinden ausléndischer
Vermdgenswerte nach sich zieht. (*)

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

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

42. DIE ROLLE DES DEUTSCHEN
BANKENSEKTORS ALS INTERMEDIAR

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

In der Zeit vor der Krise kam Bankkrediten zur
Finanzierung auslandischer
L eistungsbilanztransaktionen mit Deutschland
wesentliche Bedeutung zu. Werden die Netto-
Kapitalabfliisse des Bankensektors weiter nach
Investitionskategorien aufgeschliisselt, so scheinen
die ,.Sonstigen Investitionen” die vorrangige
Komponente darzustellen (Grafik 4.9). Dies
bedeutet, dass die Banken kaum
Auslandsinvestitionen iiber ausldndische
Direktinvestitionen oder den Erwerb ausléndischer
Wertpapiere titigten. Die Aufschliisselung der
Finanzabfliisse nach Finanzinstrumenten ergibt ein
dhnliches Bild. Im Zeitraum 1999 bis 2006 stellten
die Banken auslindischen  Kreditnehmern
durchschnittlich Kredite in Hohe von 5 % des BIP
bereit. Dieser Wert kletterte 2006 und 2007 mit
9% des BIP auf seinen Hochststand.
Bemerkenswerterweise wiesen im Durchschnitt
etwa zwei Drittel dieser Bankkredite kurzfristige
Laufzeiten auf, was auf eine grole Bedeutung von
Geldmarkttransaktionen  bei  der  externen
Finanzierung hindeutet.
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Grafik 4.8: Auslandische Forderungen
konsolidierter deutscher Banken in Bio. EUR
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Quelle: Bundesbank

Grafik 4.9: Nettoerwerb auslandischer
Vermodgenswerte durch deutsche Banken, in %

des BIP (Nettoabflisse: +)
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Als sich der Leistungshilanziberschuss
Deutschlands verfestigte, verringerten die
deutschen Banken ihr Engagement im Ausland.
Seit 2008 haben die deutschen Banken in jedem
Jahr mehr auslédndische Vermogenswerte verkauft
als erworben, und ihre ausldndischen Forderungen
sind von ihrem Hdochststand im Jahr 2007 von {iber
3 Bio. EUR auf rund 2 Bio. EUR im Jahr 2013
gesunken. Zwar ldsst sich die strukturelle
Verdnderung in erster Linie auf die Finanzkrise
zuriickfiihren, doch ist es bemerkenswert, dass das
Volumen der ausldndischen Forderungen im
Friihjahr 2008 seinen Hochststand erreichte, d. h.
ein halbes Jahr vor dem Zusammenbruch von
Lehman  Brothers. ) Die  anschlieBenden

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

finanziellen Desinvestitionen der deutschen
Banken erstreckten sich auf alle Klassen von
Vermogenswerten, wobei Kreditpositionen stirker
als Wertpapiere und Forderungen gegeniiber
Unternehmen und auslédndischen Banken stérker
als Forderungen gegeniiber dem oOffentlichen
Sektor betroffen waren (Grafik 4.8). Bei der

Kreditvergabe an Auslénder, einer
Schliisselkomponente der Kategorie Sonstige
Investitionen, waren im kurzfristigen
Marktsegment ~ deutliche  Verdnderungen zu

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

Dieser strukturelle Bruch kommt jedoch keiner
grundlegenden Schwéchung der Rolle des
deutschen Bankensektors bei der Kanalisierung
inlandischer Ersparnisse ins Ausland gleich.
Die Auswirkungen der Bankenkrise fanden ihren
Niederschlag in  der Finanzierung  von
Leistungsbilanzungleichgewichten. In den
vergangenen Jahren hat die Bedeutung der
Deutschen Bundesbank als Intermedidrin im
Zusammenhang mit Nettofinanzierungsstromen
erheblich zugenommen (siehe Grafik 4.2). Dies
impliziert keine signifikanten Verdnderungen bei
den amtlichen Wéhrungsreserven, sondern steht in
Zusammenhang mit der Ausgestaltung des
TARGET2-Zahlungssystems. (°) Die
Disfunktionalitdit der Geldmérkte im Euro-
Wihrungsgebiet zu Beginn der globalen
Finanzkrise verstirkte die Abhdngigkeit von den
Refinanzierungsoperationen im Rahmen des
Eurosystems, die zunehmend die
Marktfinanzierung ersetzten, insbesondere in den
Banksystemen der am meisten in Mitleidenschaft
gezogenen Linder des Euro-Wéhrungsgebiets.
Uber das TARGET2-System gelangte die in
anderen Teilen des Euro-Wihrungsgebiets
geschaffene Liquiditdt bis Mitte 2012 in grolem
Umfang im Zuge der Flucht in die Sicherheit nach
Deutschland, was hohere TARGET2-Forderungen
der Bundesbank nach sich zog (Einzelheiten zum
TARGET2-System siche Kasten 4.2).

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

Mdoglicherweise hat das Umfeld vor der Krise
die deutschen Banken veranlasst, ihre
Engagements im Ausland auszubauen und
hohere Risiken einzugehen. In der Fachliteratur
werden verschiedene Krifte genannt, die
Akkumulierungen in der deutschen
Leistungsbilanz bewirkt haben: die Einfithrung des
Euro, die geringen Finanzierungskosten sowie die
Anderungen der Eigenkapitalvorschriften fiir
Banken. () Die Einfilhrung des Euro war insofern
relevant, als die Banken beim Eintritt in die WWU
stark auf den heimischen Markt ausgerichtet waren
und die Risikopramien fiir Investitionen in anderen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets durch
den Wegfall des Wahrungsrisikos sanken. Sowohl
Banken als auch private Schuldner, bei denen es
sich nicht um Banken handelte, profitierten von
den niedrigeren Risikoprdmien, insbesondere in
Léndern, die steigende Vermogenspreise und ein
starkes ~ Wirtschaftswachstum  erfuhren. Der
Bestand der deutschen Banken an auslidndischen
Forderungen wuchs {iiberproportional, auch wenn
der Anteil der Forderungen gegeniiber bestimmten
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets, die
sich spdter als anfillig erwiesen, vor der Krise
gering war. Dies ldsst darauf schlieBen, dass die
deutschen Banken dazu beigetragen haben, den
Immobilienboom und die Leistungsbilanzdefizite
in diesen Landern zu finanzieren. (*) Zum zweiten
wird die Entwicklung mit globalen Faktoren
begriindet, darunter die akkommodierende
Geldpolitik, der technologische Fortschritt, der die
Informations- und Kommunikationskosten gesenkt
hat, sowie Finanzinnovationen. (°) Die Verbreitung
von Informations- und
Kommunikationstechnologien hat die Integration
des internationalen =~ Handels  und  der
internationalen Finanzen moglicherweise

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

() Siehe Bibow (2013) fiir eine detailliertere Analyse der
Finanzierungsposition Deutschlands gegeniiber anfilligen
Mitgliedstaaten.

() In diesem Kontext stellen Bruno und Shin (2012) fest, dass
es in sehr unterschiedlichen Léandern zu
grenziiberschreitenden Kreditbooms kam, was darauf
schliefen ldsst, dass die WWU nicht der entscheidende
Faktor war.

gleichermaflen beschleunigt. In diesem Kontext
boten Finanzinnovationen in Form strukturierter
Wertpapiere hohere Renditen als herkémmliche
Papiere mit gleichwertigem Rating. In ihrem
Streben nach hoheren Renditen machten die
europdischen Banken, auch die deutschen Banken,
von dieser neuen Wertpapierklasse umfassend
Gebrauch. Ein dritter Aspekt, der in der
Fachliteratur angefiihrt wird, bezieht sich auf die
Umsetzung der Kapitalanforderungen von Basel 11
in der EU, durch die Anreize geschaffen wurden,
die  Vorschriften durch die  Einrichtung
auBerbilanzieller strukturierter Anlageinstrumente
zu umgehen. (*°)

Zu den spezifisch deutschen Faktoren, die den
Banken mdglicherweise Anreize gesetzt haben,
im Ausland nach Geschéaftsmdglichkeiten zu
suchen, zéhlen die geringe Rentabilitét des
inlandischen Bankensektors und die
Neuausrichtung der Geschéftsmodelle der
Landesbanken. Gemessen an Standardindikatoren
fiir Bankenrentabilitit wie Anlagenrendite oder
Eigenkapitalrendite sind die deutschen Banken
weniger rentabel als Banken in anderen
Mitgliedstaaten (Grafik 4.10). Auch zwischen den
verschiedenen  Segmenten des  deutschen
Bankenmarkts, der traditionell auf drei Sdulen ruht
(private  Geschiftsbanken,  Sparkassen  und
Landesbanken sowie Genossenschaftsbanken und
deren  Zentralinstitute), gibt es deutliche
Rentabilititsunterschiede. Die Frage, in welchem
MafBe die geringe Rentabilitit auf die hohe Anzahl
der Banken und den zwischen ihnen herrschenden
Wettbewerb zuriickzufiihren ist, war Gegenstand
von Diskussionen. (') Im Allgemeinen wird davon
ausgegangen, dass die zweite Sidule, die
Sparkassen, deren Marktanteil an den Spareinlagen
bei etwas mehr als 1/3 liegt, und die dritte Saule,
die  Genossenschaftsbanken, auf die ein
Marktanteil von rund 1/6 der Einlagen entfillt,
weniger gewinnorientiert arbeiten, da sie auch
Ziele des offentlichen Interesses und der
Mitgliedersolidaritit verfolgen. Unter diese beiden
Sédulen fallen zahlreiche Banken, von denen die
meisten einen engen Bezug zum lokalen
Einzelhandel haben (Grafik 4.11). Sie sind unter
anderem iber ihre Eigentiimerstrukturen mit

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

(') Siehe International Monetary Fund (2003),
Sachverstandigenrat (2008), Gilquin (2013).
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Zentralinstituten verbunden, die wiederum im
Wettbewerb mit den privaten Geschaftsbanken
stehen. Trotz seiner relativ geringen Rentabilitit
und der relativ geringen Anzahl von
Vermogenswerten je Niederlassung wurden im
deutschen Bankensektor im Zeitraum von 2008 bis
2012  durchschnittlich  weniger Stellen und
Niederlassungen  abgebaut als im  Euro-
Wihrungsgebiet.

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

Grafik 4.11: Anteil der Vermogenswerte insgesamt
und Anzahl der Institute in allen Bankkategorien
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Eine geringe Rentabilitat auf den heimischen
Markten schafft Anreize flr Investitionen im
Ausland, da sich dort mdoglicherweise héhere
Renditen erzielen lassen, vor allem vor dem
Hintergrund, dass Deutschland Anfang der
2000er-Jahre eine der schwachsten

Wachstumsraten in der EU verzeichnete. Die
Entscheidung der Banken, auf das hohere
Wachstum im Ausland zu setzen, erschien logisch,
zumal, da sie auf zunehmend integrierten Mérkten
mit anderen Banken, die in stirker florierenden
Maérkten ansdssig waren, im Wettbewerb um
Finanzierungen und Eigentum standen. Dies
konnte zu einer internationaleren Ausrichtung der
Geschiftsmodelle deutscher Banken beigetragen
haben, insbesondere nach der Einfithrung der
WWU. Auch der langsame Abbau der staatlichen
Garantien fir Landesbanken hat mdglicherweise
die ausldndischen Investitionen befordert. Da nach
dem Auslaufen der staatlichen Garantien 2005 mit
einem  Anstieg der Refinanzierungskosten
gerechnet wurde, setzten die Landesbanken bei der
Refinanzierung verstirkt auf die Kapitalmérkte
und akkumulierten iiberschiissige Liquiditdt fiir
Kredite an ausldndische Banken oder den Erwerb
auslindischer Wertpapiere. ('%)

Grafik 4.12: Auslandsforderungen der Banken
(1999=100)
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('3 Hiifner (2010).
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Grafik 4.13: Ratio of foreign investment to
exports (annual flows)
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Das Tempo der globalen wirtschaftlichen und
finanziellen Integration kénnte den Anstieg des
Engagements deutscher Banken im Ausland
ebenso befeuert haben wie die geringen
Renditeaussichten auf den heimischen M arkten.
Vor dem Hintergrund der Integration der globalen
Bankenmirkte scheinen die deutschen Banken
ihren Bestand an auslédndischen Forderungen vor
der Krise nicht tiberméfig gesteigert zu haben.
Vergleicht man die auslédndischen Forderungen der
deutschen Banken mit denen aller an die BIZ
berichtenden Banken, so zeigt sich, dass die
Entwicklung der  Auslandsforderungen im
Zeitraum von 1999 bis 2004 im GrofBlen und
Ganzen parallel verlduft (siche Grafik 4.12). (%)
Ab 2002 wuchsen die ausldndischen Forderungen
der europdischen Banken rascher als die der
deutschen Banken: Sie erreichten mit einem
Volumen, das sich gegeniiber 1999 um das
Vierfache erhoht hatte, im Jahr 2007 ihren
Hochststand, widhrend der  Bestand  der
Auslandsforderungen der deutschen Banken um
das 2,5-fache angewachsen war. (**) Auch vor dem
Hintergrund der voranschreitenden
Handelsintegration in diesem Zeitraum erscheint
das Engagement der deutschen Banken im Ausland

("*) Ein Vergleich ist aufgrund eines statistischen Bruchs im
Jahr 2005 nicht moglich. Dieser ist darauf zuriickzufiihren,
dass eine grofle deutsche Bank von einer italienischen
Bank tibernommen wurde und die deutschen Banken ihre
Forderungen gegeniiber MOEL neu organisieren mussten.
Im Zeitraum von 2005 bis 2007 scheint sich die Tatigkeit
der deutschen Banken im Ausland gegeniiber allen an die
BIZ berichtenden Banken geringfiigig verringert zu haben.

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

nicht ibermdBig. Von 1999 bis 2007 investierte
Deutschland pro im Handel erwirtschaftete Einheit
weniger als das Euro-Wihrungsgebiet. Dariiber
hinaus war das Verhiltnis der
Auslandsinvestitionen der deutschen Banken zu
den Ausfuhren niedriger als das ihrer Partner im
Euro-Wihrungsgebiet oder damit vergleichbar
(siche Grafik 4.13).

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

Grafik 4.14: Gesamtrendite aus ausléandischen
Investitionen: Anlageertrage der
Kapitalkonten/Vermdgensstatus des Vorjahres

DE Rendite auslandischer Vermdgenswerte
e EUroWG Rendite ausléandischer Vermdgenswerte

Quelle: Eurostat

Grafik 4.15: Rendite aus auslandischen und
sonstigen Investitionspositionen und
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Quelle: Bundesbank, EZB, Berechnungen d. Kommissionsdienststellen

Schliefllich hat die Finanzkrise aufgezeigt, dass
die deutschen Banken bel ihren Anlagen im
Ausland UbermaRige Risken akkumuliert
hatten und dadurch en Ungleichgewicht
entstanden war. (°) Die deutschen Banken
wurden vom Zusammenbruch von Lehman
Brothers mit am hértesten getroffen. Die
Rentabilitdt des aggregierten Bankensektors blieb
2008 und 2009 gemessen an der Anlagerendite

(") Siehe Europiische Kommission (2009a) fiir eine friihe
Analyse der Ursachen und Folgen der Finanzkrise, und
Européische Kommission (2009b) fiir die Auswirkungen
der Krise auf den Bankensektor.

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

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

Die  deutschen Banken  haben ihre
internationale  Position im  Laufe der
Finanzkrise verandert, und die Verringerung
der ausléndischen Positionen deutet darauf hin,
dass der Druck zum Abbau von Fremdkapital
dabei eine wichtige Rolle gespielt hat. In
gewissem Umfang kann der Riickgang der
Auslandstitigkeit auch auf die verschlechterten
Auslandsmérkte, die gestiegenen Risiken und die
geringeren Rentabilitdtserwartungen zuriickgefiihrt
werden; dies gilt vor allem fir die
Wachstumsaussichten in krisenanfilligen
Mitgliedstaaten. Wenngleich die plétzliche
Abkehr der Banken von der Kreditvergabe im
grenziiberschreitenden Interbankenverkehr, die im
Jahr 2008 einsetzte, nicht auf deutsche Banken
begrenzt war, iberrascht doch das Ausmal3 des
Riickgangs bei der Auslandskreditvergabe der
Banken. Letztere zdhlt zu den schwichsten aller in
der BIZ-Statistik erfassten Linder. (*°) Das Fehlen

(') Der Riickgang der Auslandskreditvergabe war bei den
Banken in den USA, im VK, in Frankreich, in Spanien und
Italien weitaus geringer. Ein vergleichbarer Riickgang
wurde in Osterreich, in den Niederlanden und in der
Schweiz verzeichnet.
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jedweden ldnderiibergreifenden Zusammenhangs
zwischen der Grofe der Akkumulation vor der
Krise und der Berichtigung nach der Finanzkrise
legt den Schluss nahe, dass sich das Ausmal} des
Riickgangs bei der internationalen Kreditvergabe
wohl nicht allein mit der Berichtigung vorheriger
iiberméBiger Kredite erklaren 1sst.

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

Mdglicherweise wurde die von den deutschen
Banken vorgenommene Verringerung ihrer
internationalen Kreditvergabe auch durch die
staatliche Politik oder die daran geknipften
Erwartungen beeinflusst. Dass die Léander, in
denen ein vergleichbarer Riickgang verzeichnet
wurde (Belgien, Niederlande, Schweiz und
Osterreich), schwer unter der Finanzkrise litten
und  umfangeiche  staatliche  Forderpakete
verabschiedeten, spricht zudem dafiir, dass
moglicherweise auch staatliche FordermaBnahmen
eine Rolle gespielt haben.(") In der einschligigen
Literatur werden unterschiedliche hierbei relevante
Faktoren genannt. (') Beispielsweise hatten die

(') Diiwel et al. (2011) kommen bei ihrer empirischen
Untersuchung zu dem Schluss, dass die
grenziiberschreitende ~ Kreditvergabe = wihrend  der
Finanzkrise in dem MaBe zuriickging, wie die
Risikoscheuheit der Banken zunahm, und sie haben in
Bezug auf die Kapitalquote der Banken eine Schwellenwert
ermittelt, oberhalb dessen eine weitere Zunahme der
Risikoscheuheit  keine  weitere  Verringerung  der
grenziiberschreitenden Kreditvergabe mehr nach sich zieht.

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

(") Siehe CEPS (2010), Dewatripoint et al. (2010),
Shoenmaker (2013).

umfangreichen  Abschreibungen  bei  den
internationalen Krediten, die wéhrend der
Subprime-Krise und der Lehman-Krise
vorgenommen werden mussten, bei den
Risikokontrolleuren zu einer Abneigung gegen
Tétigkeiten auf Auslandsmirkten gefiihrt. Das als
Begriindung fiir die staatliche Unterstiitzung
nationaler Banken ins Feld gefiihrte Argument,
damit werde die inldndische Wirtschaft gestérkt,
hat die Ausrichtung auf den heimischen Markt
moglicherweise weiter verstirkt. Zudem waren die
staatlichen Hilfen, die die Banken erhielten, mit
Umstrukturierungsauflagen verbunden, welche in
vielen Fillen vorsahen, dass sich die Banken von
auBerhalb  ihres  Kerngeschifts  liegenden
Tétigkeiten zu trennen hatten. Der Verkauf von
Teilen ihres Auslandsgeschéfts erschien einigen
Banken als probates Mittel zur Erfiillung ihrer
Umstrukturierungsauflagen. Die Umstrukturierung
der Landesbanken und die Vermdgensiibertragung
an eine deutsche ,Bad bank“ hat sich
moglicherweise direkt auf die
grenziiberschreitende Kreditvergabe der
betroffenen Banken ausgewirkt. (*°) Ein weiterer
potenzieller Faktor war der Stigmatisierungseffekt,
der besonders dann eine Rolle gespielt haben mag,
wenn Bankkredite fiir Biirger und Banken
krisengebeutelter Mitgliedstaaten fiir
,ungerechtertigt® befunden wurden. Bei den
Stresstests bestand flir die Banken der Anreiz,
keine umfangreiche Kreditvergabe an
finanzschwache Biirger, Lénder und deren Banken
offenzulegen. Wahrscheinlich ist der von den
Banken vorgenommene Strategiewechsel bei ihren
Auslandsgeschiften auch darauf zuriickzufiihren,
dass die Banken davon ausgingen, dass die
Investoren und mdoglicherweise auch die
Bankenaufsichten eine geringe auslidndische

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

48



49

4. Internationale Finanzierungsstrome und die Rolle der Finanzintermediationen

Kreditvergabe bevorzugen wiirden.

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

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

Eine der grundlegenden Aufgaben des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) besteht darin, ,,das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern”. (') Zu diesem Zweck wurde am 4. Januar
1999 (also unmittelbar nach Einfiihrung des Euro) das Transeuropdische automatische Echtzeit-Brutto-
Express-Zahlungsverkehrssystem (TARGET) fiir das Clearing von Euro-Grofzahlungen in Betrieb
genommen. Zwischen November 2007 und Mai 2008 wurde schrittweise die zweite Generation des Systems
(TARGET2) ecingefiihrt. TARGET2 er6ffnete neue Moglichkeiten fiir die Liquiditdtsverwaltung und
ermoglichte den multinationalen Banken die weitere Konsolidierung ihrer internen Abldufe durch
Gruppierung ihrer Konten und die dadurch erfolgende Zusammenfassung der fiir die gesamte Bankengruppe
verfiigbaren Innertagesliquiditét.

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

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

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

(") Artikel 127 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV).

Uber die Frage, welche Auswirkungen das auslandischen Kreditvergabe auf die Politik
gednderte Vorgehen der Banken be der und auf den AulRenhandelsiiberschuss hat, lasst
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sich streiten. Wenn die mit der raschen Integration
in die globalen Bankenmirkte verbundenen
Kreditrisiken préziser vorhergesagt worden wiren,
hitten die durch die Bankenkrise ausgelsten
Verluste vermieden oder zumindest entscheidend
verringert werden konnen. Auch hitte ein hoherer
Risikozuschlag fiir Auslandskredite
moglicherweise zu einem weniger ausgeprigten
Anstieg des deutschen AuBenhandelsiiberschusses
beigetragen. Insofern erfolgte eine falsche
Kapitalzuweisung, und es hat sich gezeigt, dass
eine  griindliche  Risikoanalyse  bei  der
Kreditvergabe an finanzielle oder nichtfinanzielle
Partner von wesentlicher Bedeutung ist. Die
plotzliche Abkehr der Banken von der
Kreditvergabe im grenziiberschreitenden
Interbankenverkehr, die im Jahr 2008 einsetzte,
kam zwar der Bereinigung der Bankbilanzen
zugute, hatte jedoch eine stirkere Umgehung der
Finanzinstitute und eine stirkere Fragmentierung
der Bankenmairkte zur Folge, wodurch sich die
auslédndischen Banken gezwungen sahen, Kredite
bei der EZB aufzunehmen, wihrend der deutsche
Bankensektor eine grofen Liquiditétspuffer
anhiufte.(*')

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

Die von den deutschen Banken in den
ver gangenen Jahren zuriickgefahrene
auslandische Kreditvergabe hat trotz der
Uber schiissigen Liquiditaten, die der
Bankensektor bei der Bundesbank hélt und die
nur geringe Zinsen abwerfen, nicht zu einer
spurbaren  Zunahme  der inlandischen
Kreditvergabe gefiihrt. Da die Banken eine
wichtige Rolle bei der Erwirtschaftung
inldndischer Einsparungen zwischen Investitionen
in Deutschland und der Finanzierung des
AuBenhandelsiiberschusses spielen, scheint die
Analyse der Entwicklung der von den Banken
praktizierten Kreditvergabe eine wesentliche
Erganzung der Bewertung der
Leistungsbilanzentwicklung zu sein.
Normalerweise wiirde man erwarten, dass grof3e

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

Liquiditdt und geringe Finanzierungskosten der
Banken zu einem spiirbaren Anstieg der
Kreditvergabe an Kapitalgesellschaften und
Haushalte fiihren. Die Kreditvergabe der deutschen
Banken an den nichtfinanziellen privaten Sektor
hat in den vergangenen Jahren jedoch nur moderat
zugenommen, im Juli 2012 mit lediglich 1,8 %
ihren hochsten Zuwachs verzeichnet und seither
schrittweise nachgelassen, wobei im zweiten
Halbjahr 2013 kaum noch ein Wachstum
verzeichnet wurde. Gleichzeitig deuten die
vorliegenden statistischen Daten keinesfalls darauf
hin, dass die Kreditvergabe in Deutschland
besonders kostenintensiv ist oder besonderen
Zwiangen durch preisunabhingige Faktoren
unterliegt. Die Zinsen fiir Bankdarlehen in
Deutschland zdhlen zu den niedrigsten im
gesamten Euro-Wahrungsgebiet (Grafik 4.18), und
Umfragen zufolge sehen sich die Deutschen keinen
Kreditbeschriankungen ausgesetzt. Aus der von der
Europédischen Kommission in Auftrag gegebenen
Umfrage zu Investitionen im verarbeitenden
Gewerbe (Grafik 4.19), der EZB-Erhebung zur
Kreditvergabe der Banken und der gemeinsam von
der Europdischen Kommission und der EZB
erstellten Ubersicht iiber den Zugang der KMU zu
Finanzierungsmitteln geht hervor, dass die
Deutschen weit mehr als der durchschnittliche EU-
Biirger im Euro-Wéhrungsraum davon iiberzeugt
sind, dass finanzielle Faktoren der Bereitschaft zu
Investitionen  im  verarbeitenden = Gewerbe
forderlich sind. Noch nie seit Einfiihrung der
Umfragen des Ifo-Instituts fiir
Wirtschaftsforschung und der KfW wurden die
Moglichkeiten zur Kreditaufnahme von den
befragten Deutschen so positiv bewertet wie bei
den  jlingsten Umfragen dieser Art.
Nichtsdestotrotz ist das Kreditvergabevolumen
insgesamt gleich geblieben (Riickgang bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ~ und
geringfligige Zunahme bei den Haushalten). Der
Anteil von Privatkrediten am BIP sank zwischen
2008 und 2013 um etwa 10 %, was einen der
starksten Riickgidnge in den nicht mit Spannungen
an den Anleihemérkten kdampfenden
Mitgliedstaaten bedeutete.
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Grafik 4.18: Darlehenszinsen (Laufzeit 1 bis 5
Jahre)
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Grafik 4.19: Erhebung der EK zu Investitionen:
finanzielle Faktoren, die Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe férdern (Auswertung
der Antworten)
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Beziiglich der Jahre vor der Krise deutet
einiges darauf hin, dass eine geringe
Kreditvergabe der Banken mit einem geringen
Wirtschaftswachstum und dem Abbau von
Fremdkapital im nichtfinanziellen Sektor
einherging. Die Zinssdtze fiir Bankdarlehen
zdhlten erst in den vergangenen Jahren zu den
niedrigsten im Euro-Wihrungsgebiet. Als im Jahr
2003 harmonisierte Zinssitze-Statistiken einen
Léndervergleich der Zinssitze im Kundengeschift
der Banken erstmals ermdglichten, lagen die
deutschen Zinssitze leicht iber dem Durchschnitt
des Euro-Wihrungsgebiets, was etwas im
Widerspruch zu den niedrigen Zinssédtzen der
deutschen Benchmark-Anleihen steht. Aus der von
der Europdischen Kommission in Auftrag
gegebenen Umfrage zu Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe, der EZB-Erhebung zur

Kreditvergabe der Banken und der Umfrage des
Ifo geht hervor, dass erst in jiingster Vergangenheit
in Deutschland weniger Kreditbeschrankungen als
im Euro-Wihrungsgebiet wahrgenommen wurden.

Anfang  der  2000er-Jahre = wurden  die
Kreditbeschrankungen deutlich negativer
eingeschitzt. (%) Die meisten

Forschungsergebnisse legen den Schluss nahe,
dass die Entwicklung der Kreditvergabe in
Deutschland stets mit den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten im Einklang stand. Die
vergleichsweise geringe Kreditvergabe der Banken
war vielmehr eine Folge der geringen Investitionen
im Wohnungsbausektor, die durch den Bauboom
nach der deutschen Wiedervereinigung bedingt
waren, der einen starken Anstieg der
Kreditvergabe an Haushalte bewirkt hatte (Grafik
4.20). (®) Insbesondere die geringe
Eigenkapitalausstattung groB3er Teile des deutschen
Unternehmenssektors, die zur Folge hatte, dass
Darlehen an Unternehmen als riskant galten,
wirkte sich negativ auf die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen aus und fiihrte so zu einer nur
geringen Nachfrage nach Krediten. Erst durch die
Einfithrung der Risikogewichtung nach Mafigabe
der Basel-II-Eigenkapitalanforderungen entstand
fir die Banken ein Anreiz, die Risiken ihrer
Darlehen neu zu bewerten. (**) Anscheinend 15ste
das verstirkte Augenmerk auf die
Risikogewichtung im Zusammenspiel mit der
niedrigen Eigenkapitalposition und eingetriibten
Konjunkturaussichten im deutschen
Unternechmenssektor den Abbau von Fremdkapital
aus. (**) Die relativ hohen Darlehenszinssitze, die
Verlagerung der Unternehmen auf die Erzielung
von Nettoeinsparungen und der Anstieg der
Eigenfinanzierungsquote konnen als Anzeichen
hierfiir angesehen werden.

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

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

(**y Basel 2 fiihrte zur Einfihrung von Verfahren der
Kreditwiirdigkeitspriifung und anderen Verfahren zur
Vereinheitlichung der Kreditrisiken bei nicht von
Ratingagenturen bewerteten Investitionen.

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

Gesamtveranderung 2011-2013 in %
sonst.
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Eine fortwahrend geringes Wachstum der
Kreditvergabe kann von einer Belastung durch
laufende und abgeschlossene Anpassungen
aufgrund von Ungleichgewichten im
Finanzsektor zeugen. Angesichts der bestehenden
liberschiissigen Liquditdten der Banken, der
niedrigen Darlehenssitze sowie von
Umfrageergebnissen, die keineswegs auf die
Existenz von Beschrinkungen der Kreditvergabe
schlieffen lassen, konnen die aktuellen Schwachen
beim Wachstum der Kreditvergabe nicht ohne
Weiteres auf Bankangebotsfaktoren zuriickgefiihrt
werden. Gleichwohl fallt auf, dass die
Darlehensvergabe an Nichtbanken in jenen Teilen
des Bankensystems am stirksten zuriickgegangen
ist, in denen auch andere Aktiva abgenommen
haben, ndmlich bei den Landes-, den Hypotheken-
und den GroB3banken (Grafik 4.21). Letztere waren

den Ungleichgewichten bei der Risikonahme, die
durch die Finanzkrise deutlich geworden waren,
am stdrksten ausgesetzt. Thre Moglichkeiten zur
Erhohung ihrer Kapitalpuffer durch Ertrage
hingen von Anpassungen ihrer individuellen
Geschiftsmodelle sowie vom
Konsolidierungstempo im deutschen Bankensektor
ab. Deshalb konnte sich der im Bankensektor
bestehende Druck zum Abbau von Fremdkapital
insbesondere in den mit staatlichen Hilfen
gestiitzten Bereichen des Sektors auch in
Deutschland negativ auf die Kreditvergabe im
Bankenwesen auswirken.

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

(*%) Siehe Deutsche Bundesbank (2013e).
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5. AUSSENWIRTSCHAFTLICHE POSITION UND
HANDELSBILANZ DEUTSCHLANDS

Nach einem Jabrzehnt, das infolge der Wiedervereinigung von Defiziten gekennzeichnet war, baute Dentschland bis sum Jabr 2007 einen groffen
Zahlungsbilanziiberschuss anf, der sich im Grofen und Ganzen stets wischen 6 und 7 % des BIP bewegte. Die starke Zablungsbilanzposition Deutschlands war
zwar weitgehend der starken Ausfubrleistung 3u verdanken, aber anch anf ein in einigen Jabren vergleichsweise geringes Importwachstum sowie: anf die
Verbesserung der Einkommens- und der Dienstleistungsbilanz, zuriickzufilbren. Die dentsohe Wirtschaft st offener als andere grofe Volkswirtschaflen und
profitierte von einer giinstigen geografischen Spezialisiernng. Sie eroberte vor der Krise Markianteile von anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaffen, bat jedoch

seither in ihrer Leistung nachgelassen. Das vor der Krise verseichnete Escportwachstum gegeniiber dem Enro-Wbrungsgebiet wurde durch eine gute

DPreiswettbewerbsfibigkeit nnterstiiszt, nnd seit der Kise bat Dentsohland seine Presiwetthewerbsfihigkeit gegeniiber dem Rest der Welt zursickgewonnen, was die

Nenansrichtung der Exporte vereinfacht hat. Nuchipreisliche Faktoren wie die Produkigualitat spielen  zusammen mit einer vergleichsweise hoben

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

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

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

Handelsiiberschuss gegeniiber den krisenanfilligen Lindern war anfangs durch einen starken Nachfrageriokgang bedingt, doch in den vergangenen Jabren haben
die dentschen Einfubren stark 3ugelegt nnd daduroh zu einer ansgeglicheneren Zablungsbilany, gegeniiber den krisenanfilligen Landern im Enro-W abrungsgebies
beigetragen. Das Leistungsbilanzdefizit gegeniiber China ist in den vergangenen Jabren stark zuriickgegangen, und der Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber
anderen newen Markten, den Entwicklungslindern nnd den V ereinigten Staaten wichst,

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

5.1. ANALYSE DER DEUTSCHEN
LEISTUNGSBILANZ
Deutschlands anhaltend hoher

Leistungsbilanziiberschuss ist nicht nur auf

War enhandelshilanzentwicklungen
zurtckzufuhren. Nach der Wiedervereinigung
war die deutsche Leistungsbilanz zehn Jahre lang
negativ, doch ab dem Jahr 2000 zog sie rasant an
und erreichte 2007 einen Hochstwert von 7,4 %
des BIP. In den Folgejahren sank dieser Wert
wieder auf rund 6 % des BIP und ist nunmehr
abermals in den Hochstwertbereich zuriickgekehrt
(Grafik 5.1). Diese beachtliche Verbesserung der
Leistungsbilanz um rund 9 BIP-Prozentpunkte
zwischen 2000 und 2013 schob Deutschland von
der Position eines Defizitlandes in die Position
eines nichtdlproduzierenden Landes mit einem der
hochsten Leistungsbilanziiberschiisse weltweit. Fiir
diese Entwicklung war bis zum Jahr 2007
insbesondere die Erhéhung des
Warenhandelsiiberschusses um ganze 5 BIP-
Prozentpunkte verantwortlich. In den letzten
Jahren haben der schrittweise Abbau des
normalerweise erheblichen
Dienstleistungsbilanzdefizits und die
Verbesserungen bei der Einkommensbilanz die
Leistungsbilanz stdrker beeinflusst (Grafik 5.1).




Grafik 5.1: Aufgliederung der
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Seit der Krise hat sich der
Leistungsbilanziiberschuss  gegentuber  EU-
Mitgliedstaaten  verringert, wéahrend er
gegentber Drittlandern noch immer rapide
anwachst (Grafik 5.2). In den Jahren vor der Krise
ist der Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber
anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets erheblich angewachsen; 2007
machte er beinahe 60 % des Gesamtiiberschusses
(4,4 % des BIP) aus. Seither ist er in absoluten
Zahlen um beinahe die Halfte zuriickgegangen und
belief sich 2012 nicht mehr ganz auf ein Drittel des
Gesamtiiberschusses (2,2% des BIP). Die
Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz
gegeniibber den Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets erkldrt sich in der Hauptsache
durch die Riickgédnge gegeniiber Spanien, Italien
und den Niederlanden; der Uberschuss gegeniiber
Frankreich steigt dagegen weiter (Grafiken 5.3 und
5.4). Das sich ausweitende Handelsbilanzdefizit
gegeniiber den Niederlanden, das zu einem grof3en
Teil auf das wachsende Defizit in Bezug auf
Erddlprodukte zurlickzufiihren ist, wurde durch
Verbesserungen bei der Einkommensbilanz
teilweise aufgefangen; die Leistungsbilanz ist
nunmehr wieder negativ (Grafik 5.5). Der
Uberschuss ~ gegeniiber den iibrigen EU-
Mitgliedstaaten erreichte 2007 ebenfalls einen
Hochststand und ging in den vergangenen Jahren
ebenfalls allgemein zuriick, auler im Falle des
Vereinigten Konigreichs, fiir das er weiter
zunimmt. Im  Gegensatz dazu zeigte der
Uberschuss gegeniiber den Drittlindern vor der
Krise eine gemiBigte Entwicklung und nahm in
den letzten Jahren drastisch zu. Er machte 2012

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands

mehr als die Hilfte des Gesamtiiberschusses aus
(3,6 % des BIP).

5 Grafik 5.2: Leistungsbilanz gegeniiber den MS des
EuroWG, den tbrigen MS und Drittlandern
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Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission

Grafik 5.3: Leistungsbilanz gegenuber einigen EU-
Mitgliedstaaten (in % des BIP)
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Grafik 5.4: Leistungsbilanz gegenuber einigen EU-

15 Mitgliedstaaten (in % des BIP)
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0,8 Grafik 5.5:Aufgliederung der Leistungsbilanz
gegenuber den Niederladen (in % des BIP)
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Der in den letzten Jahren fur Deutschland zu
beobachtende Uberschusszuwachs entsteht in
der Hauptsache durch zunehmende
Uber schiisse gegeniiber den Vereinigten Staaten
von Amerika sowie gegenuber Schwellen- und
Entwicklungsléndern in Verbindung mit dem
stark riacklaufigen Defizit gegenuber China
(Grafiken 5.6 und 5.7). Der wachsende
Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber Schwellen-

und Entwicklungslindern ldsst sich in die
Komponenten hoherer
Warenhandelsbilanziiberschuss, steigende
Einkommensbilanz und verbesserte
Dienstleistungsbilanz aufgliedern. Die
Leistungsbilanz gegeniiber China war 2012

anndhernd ausgeglichen, was hauptsédchlich dem
drastisch zuriickgegangenen Handelsdefizit aber
auch einem wachsenden

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands

Einkommensbilanziiberschuss zu verdanken war
(Grafik 5.7).

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

SALDO

Deutschland ist offener als andere grol3e
Volkswirtschaften und konnte bis zur Krise
anderen Industrielandern Marktanteile
abnehmen. Seither erzielt es allerdings weniger
gute Ergebnisse. Deutschland ist eine der
offensten Volkswirtschaften weltweit gemessen an
seiner GroBe (Grafik 5.8) (/). Zu Beginn des

(*") Deutschlands Anteil des Gesamthandels am BIP ist
erheblich hoher als der anderer groBer Volkswirtschaften.
Er stieg von 33,2 % im Jahr 2000 auf 44,3 % im Jahr 2008
(siehe OECD, 2011b).



letzten Jahrzehnts vergroBerte sich sein Anteil am
Weltexportmarkt fiir Waren und Dienstleistungen
insbesondere gegeniiber den OECD-Léandern
(Grafik 5.9). Die Marktanteilverluste der letzten
Jahre sind teilweise auf relative
Preisentwicklungen zuriickzufithren und spiegeln
dariiber hinaus den fortschreitenden Eintritt von
Schwellen- und Entwicklungslindern in die
Weltmirkte wider. (**)

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

Grafik 5.9: Exportmarktanteile (Waren und
15 o Dienstleistungen)
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Deutschland konnte von ener vortelhaften
geografischen Spezialiserung und seinem
Wettbewer bsvor sprung profitieren, doch es hat
in den letzten Jahren Marktanteile eingebift,

(**) Deutschlands Anteil am Weltexportmarkt fiir Waren ist
(laut UN/COMTRADE-Daten) im Zeitraum 2007-2012 um
iber 2 Prozentpunkte zuriickgegangen (von 10,7 auf
8,6 %).
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wenn auch in geringerem Mal3e als andere
fortgeschrittene Volkswirtschaften. Die
Aufgliederung der Zuwachsraten bei der
Warenausfuhr in urspriingliche Spezialisierung
und Wettbewerbsfaktoren (Shift-Share-
Analyse) (*’) zeigt, dass Deutschlands giinstige
geografische Ausgangsbedingungen wihrend der
Krise das Ausfuhrwachstum negativ beeinflusst
haben, da die europédischen Zielmérkte ein weniger
dynamisches Wachstum aufwiesen (Grafik 5.10).
Wihrend sich Deutschland vor der Krise in
geografischen und Produktzielmérkten
Marktanteile verschaffen konnte, scheint sein
Vorteil in  Bezug auf die geografische
Spezialisierung und Wettbewerbsfahigkeit seit der
Krise nicht mehr zu gelten. 2012 entfiel beinahe
die Hilfte des deutschen Ausfuhrvolumens auf
Fahrzeuge, Anlagen und chemische sowie
pharmazeutische = Erzeugnisse. ~ Obwohl die
Produktspezialisierung seit jeher als einer der
Hauptfaktoren  fiir die insgesamt  guten
Ausfuhrergebnisse Deutschlands gilt, wirkte sie
laut dieser Analyse im Hinblick auf das
Exportwachstum insbesondere in den letzten
Jahren als Bremse. (*°) Im Vergleich mit anderen
EU-Mitgliedstaaten spielten in Deutschland bis zur
Krise Wettbewerbsaspekte eine erhebliche Rolle,
doch in einer krisengeschiittelten Welt lielen
Deutschlands Ergebnisse nach (Grafik 5.11).

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

(*°) Dies ist hauptsichlich auf den geringen Zuwachs bei der
Nachfrage nach Fahrzeugen und Anlagen in den Jahren
2007-2010 zuriickzufiihren. In den Jahren 2010-2012 war
die Nachfrage nach Fahrzeugen, Anlagen und chemischen
Erzeugnissen zwar hoch, aber dennoch geringer als das
mittlere Wachstum der Produktnachfrage.
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Grafik 5.10: Aufgliederung des Marktanteilszuwachses
6 (in %, Waren), Deutschland
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Quelle: UN Comtrade (nominal USD), Berechnung der Kommission
Anm: Der Marktanteilszuwachs wird als Differenz zwischen den jahrlichen

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

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

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

Die Integration deutscher Unternehmen in
globale Wertschdpfungsketten nimmt auch in
Bezug auf Osteuropa weiter zu. Die deutsche
Industrie hat sich in zunehmendem Malle auf die
abnehmerorientierte Endfertigung spezialisiert und
die Vorfertigung in Linder mit niedrigeren
Lohnkosten, insbesondere in Asien und Osteuropa,
verlagert (siche z.B. Sinn, 2003). Die hohe
Zuwachsrate bei den deutschen Ausfuhren ging
daher mit einer wachsenden Wertschopfung der in
Niedriglohnldandern produzierten Ausfuhrwaren
einher. ') Einige Unternehmen haben ihre
Fertigung moglicherweise auch unter dem
Gesichtspunkt der Néhe zu den Absatzmarkten
verlagert. Laut einer Studie zur deutsch-
mitteleuropéischen Lieferkette ist die
Endverbrauchernachfrage in européischen Landern
fiir Deutschland dank seiner starken Integration in
globale Wertschopfungsketten ein geringerer
Risikofaktor als dies aufgrund seiner bilateralen
Handelsbeziehungen zu erwarten wére (siche
International Monetary Fund, 2013). In der
Automobilindustrie sind die vertikale
Spezialisierung und die damit zusammenhéngende
Herausbildung neuer Handelsmuster besonders
offensichtlich.

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

(") Timmer et al (2013) machen geltend, dass bei
Zwischengiiter importierenden Léandern, insbesondere im
Falle Deutschlands und kleiner, offener Volkswirtschaften,
die aus den  Ausfuhrzuwichsen  resultierenden
Einkommenszuwéchse tiberbewertet werden.



Einfuhranteil und der ricklaufige Binnenanteil
der deutschen Ausfuhren. Nach den Schétzungen
der  Kommissionsdienststellen — betrug  die
Zwischenprodukt-Einfuhrkomponente der
deutschen Ausfuhren 2008 29 %, ein #hnlicher
Wert wie fiir andere groBe Lander wie Frankreich,
Italien oder Spanien. (),(**) Die Gesamt-
Einfuhrkomponente der Ausfuhren betrug 2008
rund 40 % (Statistisches Bundesamt). Der Anteil
der  Binnenwertschpfung  der  deutschen
Ausfuhren hat {iber die Jahre abgenommen und lag
2009 mit 73 % knapp unter dem Wert anderer
grofer Lander (OECD/WTO, 2013).

Bel den Dienstleistungen zeigt sich die
traditionell negative Handelsbilanz in den
letzten zehn Jahren viel weniger ausgepragt.
Dies ist das Ergebnis des riickldufigen Defizits fiir
Reise- und andere Dienstleistungen und des
wachsenden Uberschusses der
Transithandelsbilanz (**) (Grafik 5.12). Das
abnehmende Reisedefizit in den letzten zehn
Jahren geht auf niedrigere Ausgaben fiir
Auslandsgeschiftsreisen und die steigende Anzahl
der ausliandischen Deutschlandtouristen zuriick.
Der Transithandel hat sich in den letzten zehn
Jahren stark entwickelt und ist allméhlich zu einem
wichtigeren Faktor fir die Leistungsbilanz

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

(*) Nach Schitzungen anhand der harmonisierten OECD-

Input-Output-Tabelle STAN (OECD, 2011b) betrug der

Einfuhranteil der deutschen Ausfuhren im Jahr 2005

27,2 %, wihrend er 1995 noch bei 20,4 % gelegen hatte.

Stirbock (2006) kommt ebenfalls zu dem Ergebnis, dass

der marginale Importanteil der deutschen Exporte wachst,

wihrend die marginale Importneigung fir die

Binnennachfrage nur geringfiigig zunimmt. Ihrer Analyse

zufolge ist zudem die marginale Importneigung fiir

Drittlandeinfuhren  héher als  fir  Einfuhren aus

Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets.

Unter Transithandel versteht man den Kauf von Waren

durch einen Gebietsansdssigen von einem Gebietsfremden

bei anschlieBendem Wiederverkauf an einen anderen

Gebietsfremden, wobei die Waren nicht in die

Volkswirtschaft des Héndlers gelangen. Der Wertzuwachs

der gekauften und wiederverkauften Waren wird als

Transitdienstleistung erfasst. Zu den Auswirkungen des

Transithandels auf die Leistungsbilanz kleiner, offener

Volkswirtschaften siehe E. Beusch et al. (2013).
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geworden, 2013 war sie jedoch wieder

riickldufig. (%)

Grafik 5.12: Aufgliederung der
Dienstleistungsbilanz (in % des BIP)

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

mmmmm Reiseverkehr mmmm Verkehr

mmmmm Finanzdienstleist. (cif) mmmmm Versicherungsdienstl.(cif)

= Transithandel mmmm Sonst. Dienstleist.

e Dienstleistungsbilanz insges.

Quelle: Bundesbank, Eurostat, Berechnungen der Kommission

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

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

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

Deutsche Ausfuhren Deutsche Einfuhren
2000-2007  2007-2009  2009-2012  2000-2007  2007-2009  2009-2012

Euro-Wahrungsgebiet 59,8 -17,0 19,6 41,4 -13,2 324
USA 22,0 -25,8 69,3 54 -14,5 351
China 223,0 24,7 79,4 208,0 19 358
Schwellen- und Entwicklungslander ohne China 100,6 -12,6 50,4 52,8 11375 50,6
Japan -0,1 -16,4 59,4 -6,7 -22,4 184
Russische Féderation 3135 -27,7 82,5 101,1 =127 71,1
Spanien 80,0 -34,0 -0,5 30,2 5,9 21,0
Portugal 35,6 -25,2 -1,1 -26,0 -12,5 37,8
Griechenland 71,7 -16,3 -29,1 304 -15,8 34

Italien 45,0 -20,2 8,6 26,6 -14,7 28,2
Irland 72,9 -41,4 26,7 61,6 -19,7 -27,3
Aggregat (ES, PT, EL, IT) 57,1 -25,4 2,4 22,9 -12,1 2538

Quelle: Bundesbank, Berechnungen der Kommission

Der geschmélerte Handelsbilanziiber schuss
gegentber den anfélligen Léndern war
zunéchst das Ergebnis eines Einbruchs der
deutschen Ausfuhren, die Einfuhren nehmen
seit kurzem jedoch wieder zu. Im Vergleich zu
den Wirtschaftsboomjahren vor der Krise hat sich
das Einfuhrvolumen aus Deutschland infolge der
schrumpfenden Nachfrage in diesen Léandern
drastisch reduziert (Tabelle 5.1 und Grafik 5.14).
Die deutschen Einfuhren aus diesen Léndern
waren auch bereits vor der Krise weniger
dynamisch als die Ausfuhren. In der jiingsten Zeit
haben sich die Einfuhren wieder erholt, so dass
sich die Bilanz gegeniiber den anfilligen Lindern

wieder einpendelt. Die Entwicklung der
Handelsbilanz gegeniiber dem Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt verlief in diesem

Zeitraum dhnlich, wenn auch mit geringeren
Ausmaflen. In den letzten Jahren trigt die
Ausweitung des deutschen Einfuhrvolumens dazu
bei, dass sich der Handelsbilanziiberschuss
gegeniiber dem Euro-Wéhrungsgebiet verringert.
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Grafik 5.13: Ausfuhr, Einfuhr (2000=100, Waren)
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Grafik 5.14: Handelsbilanz (in % des BIP, Waren)
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5.3.  PREISLICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Deutschlands  Preiswettbewer bsfahigkeit (*%)
hélt sich seit dem Jahr 2000 auf einem
gunstigen Niveau. Bei Zugrundelegung des realen
effektiven Wechselkurses und Bereinigung um die
Gesamtverkdufe in den Handelspartnerlandern hat
sich Deutschlands Preiswettbewerbsfahigkeit seit
dem Jahr 2000 auf einem Niveau weit unterhalb
seines langfristigen Durchschnittswerts
eingependelt. Dies wirkte sich positiv auf die
deutschen Ausfuhren aus. () Doch hinter der
Entwicklung  der  Preiswettbewerbsfahigkeit
verbargen sich auch divergierende Entwicklungen.
Gegeniiber den Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets hat sich die
Preiswettbewerbsfahigkeit erheblich verbessert,
und sie ist seit dem Jahr 2000 durchweg
vorteilhafter als ihr langfristiger
Durchschnittswert. In einer Wahrungsunion sind
giinstige Preisentwicklungen ein entscheidender
Faktor. Die Preise der handelbaren Giiter sind seit
Mitte der 90-er Jahre und bis 2008 in Deutschland
weniger stark gestiegen als in  seinen
Partnerldandern. Mit der Krise hat die Preisdynamik
der handelbaren Giiter in anderen Mitgliedstaaten
und insbesondere in anfilligen Léandern
nachgelassen. Sie ist der Entwicklung der
handelbaren Giiter in Deutschland gefolgt. Die
Preiswettbewerbsfahigkeit hat sich daher auf
einem  giinstigen Niveau etabliert (siche
Grafik 5.13), das mit dem abnehmenden
Handelsiiberschuss ~ gegeniiber ~dem  Euro-
Wihrungsgebiet vereinbar ist. Im Hinblick auf
Lénder auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets sind
auch die nominalen  Wechselkurse von
entscheidender Bedeutung. Die
Preiswettbewerbsfahigkeit gegeniiber

(**) Wettbewerbsfahigkeit wird unterschiedlich definiert (einen
knappen Uberblick bietet z.B. Aiginger (2008) und
Deutsche Bundesbank (2013h)). Bei dieser Analyse stehen
die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen steuernde
Faktoren im Mittelpunkt. Fiir die Nachfrageentscheidung
ausschlaggebende Kriterien sind grundsétzlich der Preis,
die Qualitit und die Angebotsvielfalt. Fir die
Preiswettbewerbsfahigkeit ist gewohnlich der reale
effektive Wechselkurs zu beriicksichtigen, wobei ein
Wechselkursverfall die Wettbewerbsposition verbessert.
Estrada et al. (2013) kommen zu dem Ergebnis, dass eine
relative Preiserhohung (relativer Preis der handelbaren
Giter und der Lohnstiickkosten) im Falle der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets tendenziell zu
hoheren Leistungsbilanzdefiziten fithrt, wiahrend das
Verhiltnis zwischen auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten und Preiswettbewerbsfahigkeit im
Falle anderer hoch entwickelter Lénder abnimmt.
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Industrielandern aufBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets hat sich seit dem Jahr 2000
wegen der erheblichen Teuerung des Euros negativ
entwickelt, doch der Wettbewerbsvorsprung
Deutschlands war bis zur Krise insgesamt dennoch
grofer als der langfristige Durchschnittswert. Seit
2008 erholt sich die Preiswettbewerbsfahigkeit,
und seit dieser Zeit flieBen erneut deutsche
Ausfuhren in Drittlander.

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

115
110
105
100
95 [J
90
85

80
91Q1 94Q1 97Q1 00Q1 03Q1 06Q1 09Q1 12Q1
e (egeniiber Mitgliedstaaten des EurowG
------ Durchschnitt EuroWG 1975-2013
— gegeniiber 24 Industrielandern ohne EuroWwG
------ Durchschnitt Nicht-EurowG 1975-2013

Quelle: Bundesbank

Die Lohnstiickkostenentwicklung ist ein nicht
uner heblicher Faktor far die
Wettbewer bsfahigkeit Deutschlands gegentber
den Ubrigen Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets. In  Bezug auf die
Lohnstiickkosten  zeigt der reale effektive
Wechselkurs gegeniiber Nichtmitgliedern des
Euro-Wihrungsgebiets (EER-21-Gruppe) dasselbe
Muster wie andere Standarddeflatoren, was
erkennen lisst, dass Fluktuationen des nominalen
Wechselkurses schwerer wiegen als Preiseffekte.
Innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets sind jedoch
die Lohnstiickkosten fiir die Preise der Waren und
Dienstleistungen ausschlaggebend. Deshalb bot die
sich weitende Schere bei den nominalen
Lohnstiickkosten im Vergleich zu anderen
Mitgliedstaaten vor der Krise einen klaren Vorteil
fiir Deutschlands Kosten- und
Preiswettbewerbsféhigkeit, und zwar umso mehr
als in vielen anderen Léndern die Lohnerh6hungen
den Produktivitidtszuwachs {iiberstiegen. Seit der
Krise wird die Situation Deutschlands den
Situationen der meisten vergleichbaren
europdischen Léander immer dhnlicher,
insbesondere der  Volkswirtschaften mit
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Leistungsbilanziiberschiissen (Grafiken 5.16 und
5.17), was erneut erkennbar macht, dass eine
engere Ubereinstimmung bei den Kosten- und
Preisentwicklungen zwischen Deutschland und
vergleichbaren =~ Mitgliedstaaten  des  Euro-
Wihrungsgebiets den Abbau von
Handelsungleichgewichten begiinstigt.

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

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

Wettbewerbsfahigkeit bestimmt sich  nicht
allein Uber den Preis, sondern auch Uber die
Qualitét der Waren und Dienstleistungen und
Uber die Produktpalette. Wie begehrt eine Ware
oder eine Dienstleistung ist, ldsst sich nicht allein
an ihrem Preis ablesen. Eine Ware, deren Preis
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vergleichsweise hoch ist, kann dennoch relativ
giinstig  sein, wenn ihr Qualititsvorsprung
gegeniiber dem negativen Preiseffekt iiberwiegt.
Dasselbe Argument kann fiir die Produktvielfalt
gelten, wenn vergleichbare Substitutionsgiiter am
Markt nicht zu finden sind und ein bestimmtes
Produkt dadurch relativ selten wird. Qualitdt und
Vielfalt oder, in anderen Worten, technologisches
Knowhow wird von verschiedenen Faktoren
beeinflusst, wie dem Bildungsniveau der Arbeiter,
der Infrastruktur oder institutionellen
Randbedingungen.

Die nichtpreisiche  Wettbewerbsfahigkeit
gewann fur die deutsche Exportleistung
allmahlich an Bedeutung. Fiir die G7-Gruppe der
relativ hoch entwickelten Léander zeigt die
Aufgliederung der verschiedenen
Exportmarktanteile in preisliche und
nichtpreisliche Faktoren, dass Deutschland seinen
Marktanteilzuwachs gegeniiber der G7-Gruppe
(ohne Deutschland) in den letzten zehn Jahren
beiden Komponenten zu verdanken hat. (%)
Insbesondere die nichtpreislichen Faktoren haben
sich positiv ausgewirkt. IThre Bedeutung nimmt seit
dem Anfang des letzten Jahrzehnts zu und hat den
Preisfaktor in jiingster Zeit iiberholt (Grafik 5.18).

Grafik 5.18: Deutschlands Exportmarktanteil gegentuber G7
ohne DE (kumuliert, in Prozentpunkten)

40
30
20
10
0
-10
-20
-30
-40
-50

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

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit s Nichtpreisl. Wettbewerbsfahigkeit

s Nachfrageeffekte W Sonstige und ungeklart

m— |NSgESamt

Quelle: Berechnungen nach Benkovskis und Woérz (2014)
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Aufschluss  darlber, welche Faktoren

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

Weltwirtschaftsforum: Wettbewerbsféhigkeitsindikatoren - Position Deutschlands

Wettbewerbsfahigkeit Grund-

Innovations- und

Effizienzfaktoren? Unternehmensumfeld Berdicksichtigte

(Gesamtindex) voraussetzungen ? 3 Lander
2013-2014 4 9 3 4 148
2010-2011 5 6 13 5 139
2006-2007 8 9 17 3 125
2004-2005 6 10 14 3 104
Grqwth Busmesg (currenl) Beriicksichtigte
competitiveness competitiveness "
. X Lander
index index
2003-2004 13 5 102/101
2001-2002 17 4 75
2000 15 3 59/58
1999 25 6 53/58

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

begiinstigend gewirkt haben koénnten. Der
Wettbewerbsfahigkeitsindikator (Competitiveness
indicator, CI) des Weltwirtschaftsforums (WEF)
umfasst  verschiedene  Faktoren, die die
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes in
harmonisierter Weise charakterisieren konnen und
somit internationale Vergleiche und die Erstellung
von Ranglisten ermdglichen. () Nach Estrada et
al. (2013) ist er ein geeignetes Instrument zur
Erklarung von Leistungsbilanzpositionen.
Tabelle 5.2 verdeutlicht Deutschlands Position
hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit gemal
WEF. In den Bereichen Unternehmensumfeld und
Innovation war Deutschland seit dem Jahr 2000
und bis in die jiingste Zeit besonders
leistungsstark, was positive Auswirkungen fiir die
Produktqualitdt und -vielfalt haben diirfte. In der
jiingsten Bewertung erhalten auflerdem die

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

Infrastruktur  und die Hochschul- und

Berufsbildung Bestnoten.

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

Dennoch ergibt sich fir die deutsche Wirtschaft
insgesamt wie  erwartet eine  hohe
nichtpreisliche Wettbewer bsfahigkeit.
Insbesondere in jenen Kategorien, die nach Estrada
et al. (2013) die Leistungsbilanz am
wirkungsvollsten zu stiitzen scheinen, steht die
deutsche Volkswirtschaft vergleichsweise gut da.
Die Autoren stellen vier Faktoren heraus, die ihrer
Ansicht nach fiir die Stiitzung der Leistungsbilanz
entscheidend sind: Warenmarkteffizienz,
technologischer Reifegrad, Unternehmensumfeld
und Innovation. Deutschland belegt hier
international einen der vordersten Plétze,
insbesondere fiir die letzten beiden Faktoren.
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Das Deutschland gemall dem WEF-Indikator
attestierte Urteil ener insgesamt gunstigen
Wettbewerbsféhigkeit entspricht auch den
Urteilen des IMD und der Weltbank. (*°) Im
IMD Competitiveness Yearbook 2013 rangiert
Deutschland fiir das Jahr 2013 von 60 Landern auf
dem neunten Platz, weit vor vergleichbaren EU-
Mitgliedstaaten. Obwohl dies die beste Beurteilung
ist, die das Institut jemals abgegeben hat, fillt sie
dennoch etwas weniger giinstig aus als die des
WEF. Die Weltbank bewertet in ihrem
Ease of Doing Business-Bericht regelmaflig die
unternehmensrelevanten Vorschriften fiir KMU in
den jeweiligen Léandern. Fir 2013 weist sie
Deutschland unter 189 beurteilten Léndern den
21. Platz zu. Das ist auch im Vergleich zu anderen
EU-Volkswirtschaften ein gutes Ergebnis.

(*) Eine jiingere Analyse zur Wettbewerbsfahigkeit der
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets auf der
Grundlage dieser und anderer Indikatoren enthalt:
Bundesministerium der Finanzen (2013Db).

5. AuBenwirtschaftliche Position und Handelsbilanz Deutschlands






67







69

7. POLITISCHE HERAUSFORDERUNGEN

Die im Rahmen diessr Uberpriifung
durchgefihrte Analyse zeigt, dass Deutschlands
anhaltend hoher AufRenhandelsiiberschuss in
erster Linie auf die schwache Binnennachfrage
zuruckzufuhren ist, die wiederum eine Gefahr
fir das Wachstumspotenzial der deutschen
Wirtschaft darstellt.

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

Wie das niedrige und weiter fallende
Trendwachstum Deutschlands jedoch zeigt, hat
der in der Vergangenheit starke Verlass auf die
Auslandsnachfrage zur Ankurbelung des
Wachstums das kiinftige Wirtschaftspotenzial
Deutschlands mdglicherweise nicht gesichert.
Die Féhigkeit der Wirtschaft, in Zukunft zu
wachsen, Arbeitsplitze bereitzustellen und einen
steigenden Lebensstandard in einem Zeitalter von
Bevolkerungsalterung  und  hartem  globalem
Wettbewerb zu gewihrleisten, hdngt von einer
stirkeren Nutzung inlédndischer Wachstumsquellen
ab. Aus diesem Grund besteht die grofite
Herausforderung  fir ~ Deutschland  darin,
MaBnahmen zur Stirkung der Binnennachfrage
und des Wachstumspotenzials der Wirtschaft
festzulegen und durchzufiihren. Eine Zunahme der
Investitionen in Sach- und Humankapital, eine
weitere Stirkung des Arbeitskréfteangebots sowie
die Forderung von Effizienzgewinnen in allen
Wirtschaftszweigen, unter anderem  durch
Freisetzung des  Wachstumspotenzials  des
Dienstleistungssektors, stellen somit zentrale
politische Herausforderungen dar.

Eine effizientere Unternehmensbesteuerung
und gunstigere Rahmenbedingungen kénnten

die Anreize fur private Investitionen
verbessern. Unternehmenssteuerreformen in den
vergangenen zehn Jahren haben die
Voraussetzungen fiir Investitionen verbessert.
Allerdings konnte die Effizienz der
Unternehmensbesteuerung noch weiter gesteigert
werden, indem die Tendenz zur Fremdfinanzierung
und der Verwaltungsaufwand fiir Unternechmen
sowie die Effizienzverluste im Bereich der
Gewerbesteuer, die sich aus der Einbeziehung
ertragsunabhéngiger =~ Komponenten in  die
Steuerbemessungsgrundlage ergeben, verringert
werden. Es wire sinnvoll, wenn Deutschland die
Wirkung seines Steuersystems iiberpriifen wiirde;
so sollte sich Deutschland z. B. mit der Frage
befassen, ob das deutsche Steuersystem zu stark
die Akkumulation einbehaltener Gewinne fordert
und Unternechmen von der Auszahlung von
Dividenden abhélt. Es ist von grundlegender
Bedeutung, politische MalBnahmen, die sich
negativ auf Investitionen auswirken konnten, mit
Vorsicht zu betrachten. Ferner wiirden weitere
Anreize zur energieeffizienten Gebdudesanierung
Investitionen in  Wohnbauten fordern und
gleichzeitig zur  Erreichung energie- und
klimapolitischer Ziele beitragen. Biirokratieabbau
und die Beseitigung von Engpédssen wie der
unzureichende Zugang zu Risikokapital fiir Start-
up-Unternehmen  wiirden  ebenfalls  private
Investitionen begiinstigen. Im Einklang mit den
politischen Absichten Deutschlands konnte eine
kosteneffiziente Strategie fiir die Energiewende
langanhaltende positive Auswirkungen auf die
Investitionen haben, da sie Bauinvestitionen in
direktem Zusammenhang mit Energieinfrastruktur
fordern und die politikbedingte Unsicherheit, die
das Unternehmervertrauen belastet, verringern
wiirde. Ebenso wiirde sich ein weiterer Beitrag zu
politischen MaBnahmen zur Beseitigung der im
Euro-Wiahrungsgebiet herrschenden Unsicherheit,
auch im Hinblick auf die kiinftige Architektur der
WWU, positiv  auf Investitionstitigkeiten
auswirken. Da die Absatzerwartungen der
Unternehmen eine wichtige Triebkraft von
Investitionsentscheidungen sind, wiirde eine
Beendigung der schwachen Nachfrage nach EU-
internen Importen dazu beitragen, das Vertrauen
der deutschen Unternehmen zu starken.

Die Absicht Deutschlands, mehr offentliche
Investitionen zu tatigen, ist zwar als positiv zu
bewerten, jedoch  scheinen  zusatzliche



MaRnahmen erforderlich zu sein, um die
bisherigen Rickstande wieder aufzuholen. Im
Hinblick auf die gesunde Bilanz des offentlichen
Sektors wire Deutschland gut beraten, in solide
zukunftsorientierte Projekte mit einer
ausreichenden Rendite zu investieren.
Insbesondere ist es wichtig, die in jlingster Zeit
verstirkten Offentlichen Infrastrukturinvestitionen
auf demselben Niveau zu halten und noch weiter
zu  steigern.  Zurzeit plant die  neue
Bundesregierung in der Tat weitere Schritte zur
Steigerung der Offentlichen Investitionen. Diese
Pléne auf Bundesebene liegen jedoch noch immer
unter dem geschitzten zusétzlichen jahrlichen
Investitionsbedarf von 2 % bis 1 % des BIP fiir
den offentlichen Sektor insgesamt, was darauf
hindeutet, dass in den kommenden Jahren weitere
MaBnahmen zur Instandhaltung und
Modernisierung der offentlichen Infrastruktur
ndtig sein werden.

Der groflte Investitionsbedarf besteht auf
kommunaler Ebene, was umso mehr dafr
spricht, eine nachhaltige Finanzierung der
offentlichen Infrastruktur im Rahmen der
geplanten Neuordnung der Finanzbeziehungen
zu gewahrleisten. Die Bundesregierung hat in den
vergangenen Jahren Maflnahmen ergriffen, um die
Kommunen teilweise von Sozialausgaben zu
entlasten. Fir die neue Legislaturperiode sind
zusétzliche Entlastungen dieser Art geplant, die
den haushaltspolitischen Spielraum der
Kommunen flir Investitionen erweitern diirften.
Allerdings haben die bisherige
Investitionsplanung, die bisherigen
Finanzierungsmechanismen und Ad-hoc-Transfers
bei den Investitionen des 6ffentlichen Sektors nicht
das Entstehen einer Investitionsliicke verhindert.
Die geplante Neuordnung der einnahmen- und
ausgabenbezogenen Zustindigkeiten zwischen
Bund, Léindern und Kommunen bietet eine
Gelegenheit, dieses Problem anzugehen und
politische Klarheit zu schaffen, bevor die
geltenden Bestimmungen iiber den
Lénderfinanzausgleich und die Transferleistungen
aus dem Bundeshaushalt im Rahmen des
Solidarpakts II im Jahr 2019 auslaufen.

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

Aus der demografischen Entwicklung und dem
Fachkraftemangel ergeben sich
Herausforderungen fur das Potenzialwachstum.
Ein stérkerer Beitrag der Kapitalakkumulation und
des Produktivititswachstums wiirde helfen, die
Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf das
Potenzialwachstum abzufedern. Da Kapital und
Arbeit in der Produktion voneinander abhingig
sind, scheinen politische MaBnahmen zur
Verhinderung eines kiinftigen Fachkriaftemangels
notwendig zu sein, um die Investitionen
aufrechtzuerhalten und die Gefahr einer
Verlangsamung des technologischen Fortschritts
zu verringern. Im Einklang mit den im Rahmen
des Europdischen Semesters 2013 abgegebenen
landerspezifischen Empfehlungen konnten gezielte
MaBnahmen zur Foérderung des Humankapitals
und zur Erleichterung der Arbeit von Frauen
beitragen, indem die frithkindliche Bildung
verbessert und mehr Ganztagsschulen verfiigbar
gemacht sowie weitere Anstrengungen zur
Bereitstellung einer ausreichenden Anzahl an
Kinderbetreuungspldtzen unternommen werden.
Um mittelfristig die Investitionen zu erhdhen und
das Potenzialwachstum zu steigern, wire es
forderlich, auch weiterhin ausldndische Fachkrafte
einzustellen. Ferner konnte der Forderung des
Zugangs bildungsmifBig benachteiligter Gruppen
zur Hochschulbildung eine hohere Prioritit
eingerdumt werden.

Gleichzeitig scheinen Anstrengungen zum
weiteren Abbau negativer Arbeitsanreize
erforderlich Zu sein, um das
Arbeitskréafteangebot zu stdrken und das
Einkommen der Arbeitsnehmer, insbesondere
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der Arbeitnehmer am unteren Ende der
Einkommensskala, zu steigern. Angesichts der
guten  Bedingungen auf dem  deutschen
Arbeitsmarkt  und des Risikos einer
Arbeitskrafteknappheit ~ wire  eine  weitere
Verringerung  der  vergleichsweise ~ hohen
Besteuerung der Arbeitseinkommen, z. B. durch
eine regelmifBige Anpassung der Eckwerte des
Einkommensteuertarifs an die Inflation, eine gute
politische Entscheidung. Die giinstigen
steuerlichen Bedingungen der Minijobs kdnnten
ebenfalls tberpriift werden, um mogliche
Verzerrungen zu beseitigen, die Arbeitnehmer von
der Erhohung ihrer  Arbeitsstunden oder
Unternehmen von der Wahl anderer Arten von
Vertrdgen abhalten konnten. Wie Deutschland im
Rahmen des Europdischen Semesters empfohlen
wurde, stellt der Abbau von Fehlanreizen fiir
Zweit- und Geringverdiener zur ErhShung ihrer
Arbeitszeit nach wie vor eine Prioritdt dar. Dies
wiirde auch zu einer nachhaltigen Stirkung der
Binnennachfrage beitragen.

Eine kinftige Erhéhung der Beitragssitze zur
Sozialversicherung wirde zur einer Zunahme
der allgemeinen Steuer- und Abgabenbelastung
und somit zu ener Verringerung der
verfigbaren Nettoeinkommen fihren. Die von
der neuen Bundesregierung vorgeschlagenen
Leistungsverbesserungen und Optionen fiir einen
fritheren Renteneintritt fiir bestimmte Gruppen von
Rentnern, die iiber die gesetzliche
Rentenversicherung finanziert werden sollen,
wiirden dazu fiithren, dass der Beitragssatz nicht,
wie geplant, weiter reduziert werden kann, sondern
mittelfristig erhoht werden miisste. Somit besteht
die Herausforderung darin, die Zweifel an der
langfristigen Tragfahigkeit der Rentenversicherung
auszurdumen, die in der Vergangenheit Spar- und
Konsumentscheidungen beeinflusst haben. Ebenso
sind nach wie vor zusétzliche Anstrengungen zur
Verbesserung der Effizienz des
Gesundheitswesens erforderlich, um
Kostensteigerungen entgegenzuwirken. Um diese
Herausforderungen zu meistern, sollte, wie
Deutschland empfohlen, das Potenzial zur
Verschiebung der Steuerlast von der Arbeit hin zu
wachstumsfreundlicheren Quellen voll
ausgeschopft werden.

Nach einer Anhebung der Realldhne in den
ver gangenen Jahren sollten nun die geeigneten
Bedingungen zur Beglinstigung des
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Lohnwachstums geschaffen werden, um die
Binnennachfrage weiter zu stérken. Es kann
davon ausgegangen werden, dass sich die giinstige
Wirtschafts- und  Arbeitsmarktlage in den
Lohnvereinbarungen zwischen den Sozialpartnern
widerspiegeln wird. Zusammen mit besseren
Arbeitsanreizen fiir Zweit- und Geringverdiener
wiirde dies in Zukunft zu einer ausgewogenen
Entwicklung der Einkommensverteilung beitragen.
In ihrem Koalitionsvertrag hat die neue
Bundesregierung Pldne fiir einen allgemeinen
gesetzlichen Mindestlohn angekiindigt. Bei der
Ausarbeitung dieses Vorschlags wird es wichtig
sein, bei der Festlegung der Hohe und des
Umfangs des Mindestlohns potenzielle
Auswirkungen auf die Beschiftigung zu
beriicksichtigen. Weitere Anstrengungen zur
Entwicklung des Dienstleistungssektors konnten
die Binnennachfrage in Deutschland stérken.
Verbesserungen der Produktivitit des
Dienstleistungssektors konnten sich positiv auf die
Lohndynamik in diesem Sektor auswirken.

Die Festlegung von Initiativen, die I nvestitions-
und Produktivitatszuwachs im  deutschen
Dienstleistungssektor gewdhrleisten, stellt eine

Herausforderung dar, die zu grol3en
potenziellen Gewinnen fuhren kann.
MaBnahmen zur Verbesserung der

Geschiftsdynamik, unter anderem durch die
Beseitigung eines ungerechtfertigten Schutzes im
Falle geschiitzter Dienstleistungen, wiirden dem
Sektor helfen, einen umfassenden Beitrag zum
langfristigen Wachstum der deutschen Wirtschaft
zu leisten. Effizienzsteigerungen im
Dienstleistungssektor ~ wiirden Investitionen
zugutekommen und durch die allmidhliche
Umverteilung ~ der  Ressourcen  hin  zu
Dienstleistungen mit hdoherem Mehrwert die
Entstehung eines groBeren Anteils an besser
bezahlten Arbeitspldtzen im Dienstleistungssektor
begiinstigen.

Zentrale Herausforderungen im deutschen
Bankensektor sind nach wie vor die
ausreichende Fahigkeit zur Verlustabsorption
sowie die Beseitigung von Hindernissen, die
einer weiteren Konsolidierung im Wege stehen
konnten. Eine umgehende Umsetzung der neuen
Eigenkapitalanforderungen und ein Follow-up der
Ergebnisse der anstehenden Kapitalbedarfsanalyse
fir die deutschen Banken ist von zentraler
Bedeutung. Die Aussichten auf niedrige Zinssitze



und geringen Wettbewerb auf den heimischen
Mairkten sowie auf die Schwierigkeiten deutscher
Firmen, direkt an den Finanzméirkten Mittel
aufnehmen, wird auch  weiterhin  eine
Herausforderung fiir die Rentabilitit des Sektors
darstellen. Dies konnte die Fahigkeit der deutschen
Banken beeintrichtigen, ihre Eigenkapitalpuffer zu
vergroflern. Vor diesem Hintergrund verfiigen die
groBeren deutschen Banken {iber einen starken
Anreiz, auch weiterhin auf den internationalen
Markten tdtig zu sein und ihre Ausrichtung auf den
heimischen Markt zu reduzieren. Dies wiirde zu
einer Umkehr der Fragmentierung des EU-
Bankenmarktes beitragen und sich positiv auf das
Umlenken von Ersparnissen in Investitionen in der
EU auswirken. Fiir kleinere Banken konnte eine
Konsolidierung im Wege von Zusammenschliissen
eine Option zur Erzielung von GroBenvorteilen
darstellen, insbesondere dann, wenn das
inldndische Geschéft nur noch wenig Rentabilitit
verspricht. Die deutschen Banken waren in den
vergangenen Jahren starker mit
Finanzmarktturbulenzen als mit
Wirtschaftstétigkeiten beschiftigt. Daher konnten
sie es fiir angemessen erachten, sich stirker darauf
zu konzentrieren, inldndische Ersparnisse in die
Realwirtschaft zu lenken, als darauf, Forderungen
gegeniiber anderen  Finanzintermedidren zu
erwerben. Eine starker diversifizierte
Einkommenserzeugung von Privatkundenbanken
wiirde dazu beitragen, die starke Abhéngigkeit der
Gewinne von den Zinsmargen zu reduzieren.

Eine Zunahme der Gesamtnachfrage in
Deutschland wirde in erster Linie dazu
beitragen, das mittelfristige Wachstum im
Inland zu starken. Sie wiirde aber auch den
zusétzlichen Vorteill mit sich bringen, die
beginnende wirtschaftliche Erholung im Euro-
Wahrungsgebiet zu unterstiitzen. Eine hohere
Binnennachfrage in Deutschland fiihrt jedoch nicht
automatisch auch zu einem Anstieg der Importe
aus anfilligen Léndern. Eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit diirfte dazu beitragen, dass
die Unternehmen aus anfilligen Léndern einen von
Deutschland ausgehenden Impuls zugunsten der
Gesamtnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet nutzen
konnen. Eine Zunahme der o&ffentlichen und
privaten Investitionen wiirde sich auch langfristig
auf das Ist- und das Potenzialwachstum im Inland
auswirken und gleichzeitig positive Spillover-
Effekte auf das Wachstum Europas nach sich
ziehen.

7. Politische Herausforderungen
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Kasten Al: Eine modellbasierte Analyse der Treiber der Handelsbilanz: Eine ausfihrliche
Interpretation der Schockzerlegung

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

Finanzpolitik. (1)

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

Schocks anzupassen.

Eine Schockzerlegung ermoglicht uns daher, Schwankungen der Variablen bestimmten Quellen zuzuordnen. Bei der Modellschitzung schitzt der Okonometriker
nicht nur die strukturellen Parameter, sondern deckt auch Schocks auf, die einzelne strukturelle Gleichungen betreffen. Die historische Entwicklung einzelner
Okonomischer Zeitreihen kann vollstindig in Beitridge aktueller und vergangener Schocks zerlegt werden. Dies macht es mdglich, die relative Bedeutung

bestimmter wirtschaftlicher Entwicklungen zu quantifizieren.

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

Aufschliisselung der Entwicklung der Handelsbilanz ermoglichen. Im Kontext des QUEST-Modells, sollten diese Schocks folgendermaB3en interpretiert werden:
Produktivitatssteigernder technologischer Fortschritt:

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

Exportwachstum) generiert.
Auslandsnachfrage und AufRenhandel:

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

Zweitrundeneffekten auf die Binnennachfrage und die Terms of Trade ab.

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

Die Lohne werden durch die Beschiftigung und den Reservationslohn bestimmt, der wiederum von der
Produktivitdit und den Leistungen bei Arbeitslosigkeit abhdngt. Dariiber hinaus kommt es aufgrund
nominaler und realer Friktionen zu einer antizyklischen Lohndynamik. Ein durchschnittlicher Lohn-Markup
wird ebenfalls geschitzt. Lohnschwankungen, die sich nicht auf diese Lohndeterminanten zuriickfiihren
lassen, werden als Schocks beim Lohn-Markup interpretiert. Neben dieser Art von Schock ldsst sich auch
ein Einfluss der Hartz-Reform auf die Lohne feststellen. Der Hartz-Reform-Schock lésst sich direkt ablesen,
da er auf einem Indikator fiir den Ersatz von Leistungen bei Arbeitslosigkeit basiert, der die Hohe und Dauer
der Leistungsanspriiche beriicksichtigt. Sowohl die Hartz-Reform als auch eine Reduzierung des Lohn-
Markups haben direkte negative Auswirkungen auf die Lohne und somit &hnliche makrookonomische
Auswirkungen. Sie erhdhen den Handelsbilanzsaldo hauptsdchlich iiber ihren Effekt auf die
Kostenwettbewerbsfahigkeit.

Private Ersparnis und privater Verbrauch

Im Modell wird der Verbrauch anhand der Permanenten Einkommenshypothese bestimmt. Entscheidend
sind hier die Schwankungen des geschétzten Parameters fiir die Zeitpréaferenzrate, die das Verhiltnis von
Verbrauch zu Finanzvermodgen plus den Barwert des aktuellen und kiinftigen (Nettoerwerbs- und Transfer-)
Einkommens wiedergibt. Das wirft die Frage auf, ob auf der Grundlage von Faktoren, die nicht in dem
Modell erfasst sind, eine plausible Interpretation fiir Phasen einer ,iiberméfigen” Sparhaltung gegeben
werden kann. Zwei mogliche Faktoren konnten eine Rolle spielen: einerseits das vorsorgliche Sparen in
Zeiten, die durch eine starke Unsicherheit gekennzeichnet sind, und andererseits demografische Faktoren,
die das Sparverhalten der Haushalte beeinflussen. Erstens wird zum Beispiel der erwartete kiinftige Anstieg
des Abhéngigkeitsquotienten im Allgemeinen zu einem Anstieg der Sparquote fithren, da die Haushalte
versuchen, ihren Verbrauch im Zeitverlauf zu gléitten. Der allmihliche Anstieg der Sparquote seit
Anfang 2000 weist darauf hin, dass ein verstdrktes Bewusstsein fiir die negativen demografischen Trends,
die zur Riester-Rentenreform (2002) gefithrt haben, ein wichtiger Grund fiir das verstiarkte Sparen gewesen
sein konnte. Zweitens wiirde, sofern der Riickgang der Reallohne als dauerhaft empfunden wird, die
Sparquote der Haushalte steigen, da die Haushalte ihren Verbrauch an das reduzierte Einkommen anpassen.
In jedem Fall fiihrt ein Anstieg der Sparquote (Verringerung der Zeitpraferenzrate) aufgrund der sinkenden
Binnennachfrage zu einer Verbesserung der Handelsbilanz.

Unternehmensi nvestitionen:

Die Unternehmensinvestitionen werden bestimmt durch die Rentabilitédt der Investitionen (im Modell ist dies
der Barwert der von der Investition iiber ihre Laufzeit erwirtschafteten Gewinne) im Verhéltnis zu den
Kosten fiir die Mittelbeschaffung, die durch den Realzinssatz (definiert als Leitzins zuziiglich einer
konstanten Eigenkapitalpramie) ausgedriickt werden. Was makrodkonomische Standardmodelle nicht
erfassen, sind die Schwankungen bei den Risikoprdmien. Da Risikopridmien in der Regel antizyklisch sind,
unterschitzt das Standard-Investitionsmodell die zyklische Schwankung der Beschiftigung. Es konnte auch
zu anderen Schocks bei Investitionen kommen wie (entweder zyklische oder dauerhafte) Schwankungen bei
den Kreditrestriktionen fiir Unternehmen oder Steuerreformen. All diese Faktoren beeinflussen die
Kapitalkosten. Steigende Kapitalkosten (eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen) fiihrt zu
einer Verringerung der Investitionen und somit zu einer Erh6hung des Handelsbilanzsaldos.

Finanzpolitik:

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

Die Ermittlung der Bestimmungsfaktoren der L eistungsbilanz mittels Panelregressionen fiir zahlreiche
Lander ist ein haufig verwendetes Instrument zur Bewertung von AuRenbilanzen.(®) In der Literatur
wird bewertet, welcher Anteil des Leistungsbilanzsaldos eines Landes auf Fundamentalfaktoren (wie
Ressourcen oder demografische Faktoren) und temporire/politische Faktoren (wie den Haushaltssaldo)
zuriickzufiihren ist. Was solche Regressionen gemeinsam haben, ist, dass sie vorrangig die Spar-
/Investitionsperspektive der Leistungsbilanz (iiber Faktoren wie die Bevolkerungsalterung) und zusitzlich die
Handelsperspektive (iiber Faktoren wie die Terms of Trade) betrachten.

Das allgemeine M er kmal solcher Panelregressionen besteht inihrer , reduzierten Form®. Somit sind sie
datenbestimmt, was einen bedeutenden Teil des Leistungshilanzsaldos unerklért lasst.(?) Dies trifft
insbesonder e auf Deutschland zu: Alle jiingsten Schatzungen dieser Art haben im Falle Deutschlands
ein besonders hohes Residuum ergeben. Die Interpretationen solcher Residuen weichen voneinander ab:
Der ,normative Teil der Literatur interpretiert den unerkldrten Anteil des Leistungsbilanzsaldos als
Abweichung der tatsdchlichen Leistungsbilanz von dem Wert, der sich durch die Fundamentalfaktoren
rechtfertigen ldsst. Bei der ,positiven Sichtweise hingegen werden diese Residuen auf Faktoren
zuriickgefiihrt, die bislang noch nicht beriicksichtigt wurden (dabei kann es sich um ,,weiche* Faktoren wie
die jeweilige Kultur oder spezifische politische Rahmenbedingungen) handeln.(*) Trotz solcher semantischer
Differenzen besteht das vorrangige Ziel der Literatur jedoch darin, den Anteil des Leistungsbilanzsaldos zu
schétzen, der sich durch die ,harten” Fundamentalfaktoren erklaren lédsst. Tabelle 3.2 zeigt, dass die Literatur
im Falle Deutschlands die Auffassung vertritt, dass diese Fundamentalfaktoren einen deutschen
Leistungsbilanzsaldo von 1 % bis 2,5 % des BIP erkldren bzw. rechtfertigen.(*) Keine Panelregression konnte
bisher auf Grundlage der Fundamentalfaktoren einen Grofteil des in jiingster Zeit verzeichneten
Uberschusses Deutschlands erkliren.

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

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

Siehe Salto und Turrini (2010) fiir einen Literaturiiberblick.

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

Leistungsbilanzsaldo aus theoretischer Sicht erkldren.

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

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

Hingegen ist die Forschung beziiglich der politischen und konjunkturellen Bestimmungsfaktoren des

Leistungsbilanzsaldos weniger etabliert.

O
@)
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Bedeutung zukommt). Dariiber hinaus umfasst diese Schitzung Bauinvestitionen in % des BIP,
Kreditwachstum und Anderungen des realen effektiven Wechselkurses (alle verzogert und in Bezug auf den
Rest der Welt).(') Jeder dieser Bestimmungsfaktoren vergleicht den landesspezifischen Faktor in % des BIP
mit dem BIP-gewichteten weltweiten Durchschnitt (z. B. deutscher struktureller Haushaltssaldo minus
struktureller Haushaltssaldo der restlichen Welt). Die Schétzung beinhaltet fiir jeden Faktor eine Elastizitit,
die es moglich macht, den Beitrag des jeweiligen Faktors zur Erkldrung des Leistungsbilanzsaldos jedes
betrachteten Landes zu berechnen. Diese Elastizititsschitzungen weisen einen nicht zu vernachlissigenden
Grad an statistischer Unsicherheit auf, der anderen Studien auf diesem Gebiet dhnlich ist.(?) Dies ist zum Teil
auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass die Residuen bei den Leistungsbilanzungleichgewichten von 2003 bis
2008 besonders hoch sind, wéhrend sie in den letzten Jahren niedriger ausfallen.

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

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

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

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

() Selbst wenn andere Methoden und Produktionsliickendaten herangezogen werden, erhoht sich der deutsche
Leistungsbilanzsaldo durch die konjunkturelle Wirkung zwar, allerdings nie um mehr als 1 % des BIP.
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2. Schitzungen der Beitrdge makrodkonomischer Variablen, die entweder politikbedingt oder auf das
wirtschaftliche Verhalten zuriickzufiihren sind, sind in der Grafik gelb dargestellt. Die hier abgebildete
Analyse beriicksichtigt folgende politische Variablen: realer -effektiver Wechselkurs, o6ffentliche
Gesundheitsausgaben (ein Ersatzindikator fiir die soziale Infrastruktur), Bauinvestitionen, inldndische
Kredite, Finanzpolitik sowie das erwartete BIP-Wachstum (ein Ersatzindikator fiir das zugrundeliegende
Potenzialwachstum). Diese Variablen sind sehr unterschiedlicher Art, und nur einige von ihnen werden direkt
durch politische Entscheidungen beeinflusst. Alle von ihnen werden jedoch von den Wirtschaftsbeteiligten
des jeweiligen Landes wirksam kontrolliert. Die Analyse zeigt, dass sich die Beitrdge dieser Variablen zum
Leistungsbilanziiberschuss tendenziell gegenseitig ausgleichen. Wie in den meisten europdischen Léndern
leisten die Gesundheitsausgaben einen negativen Beitrag. Anders als in den meisten anderen europdischen
Léandern leisten jedoch die anderen politischen Variablen einen gleichermaflen groflen positiven Beitrag zum
deutschen Leistungsbilanziiberschuss. Wesentlich ist, dass im Zeitraum nach 2007, in dem ein hoher
Uberschuss besteht, die Beitriige der Kredite (Verschuldung des Privatsektors und Bauinvestitionen) sowie
das erwartete Wachstum an Bedeutung gewinnen. Dass sich Deutschland in dieser Hinsicht von anderen
Lindern unterscheidet, erklért den hohen Uberschuss teilweise. Insgesamt erkliren die politischen Faktoren
mehr als 1 Prozentpunkt des deutschen Leistungsbilanziiberschusses, wobei sich Deutschland bei der
Komponente Kredite/Bau am stirksten von den anderen Mitgliedstaaten der Eurozone unterscheidet.
Wohlgemerkt gleichen sich die geschétzten Beitrdge der konjunkturbereinigten und politischen Komponenten
fast vollstdndig aus. Die gesamten 7 % sind somit noch nicht erklart.

3. Der fundamentale Leistungsbilanziiberschuss, d.h. der Wert, der sich durch die zugrundliegenden
wirtschaftlichen Bedingungen rechtfertigen ldsst, wird durchgéngig positiv geschétzt (Tabelle 3.2). Der
Unterschied liegt darin, wie die einzelnen Methoden den Begriff ,,Fundamentalfaktoren® definieren. Die
vorliegende Analyse unterscheidet zwischen den ,,Tiefenfaktoren* (demografische Entwicklung, Ressourcen,
relatives BIP je Beschiftigten und Konstante (') — in Grafik 1 in blau wiedergegeben) und internationalen
finanziellen Faktoren (Volatilititsindex, Reservewéhrungsstatus und Nettoauslandsposition, in Grafik 1 in
griin wiedergegeben). Internationale finanzielle Faktoren sind Faktoren, die das Land selbst entweder gar
nicht oder nur zum Teil beeinflussen kann. Da das Land keinen Einfluss auf sie hat, werden sie in einigen
Studien zu den Fundamentalfaktoren gezahlt.(*) In der vorliegenden Analyse wird ein strengerer Ansatz bei
der Definition vertreten; so zeigt sich, dass die ,,Tiefenfaktoren” bzw. die Gleichgewichtsfaktoren hdchstens
3 Prozentpunkte erkliren kénnen.(*) Die demogr afische Entwicklung verdient besondere Aufmerksamkeit,
da sie hdufig als Hauptursache fiir die iberdurchschnittlich hohe Sparquote in Deutschland angefiihrt wird.
Die dargestellten Ergebnisse zeigen, dass die Bevolkerungsalterung nicht mehr als einen halben Prozentpunkt
zum Gesamtiiberschuss beitrdgt. Dieses Ergebnis stimmt mit den FErgebnissen der meisten
landeriibergreifenden empirischen Studien iiberein, in deren Rahmen demografische Faktoren als eine
Einflussgroe des Leistungsbilanzsaldos identifiziert wurden. Allerdings lassen sich in keiner der Studien
mehr als 2 Prozentpunkte des deutschen Leistungsbilanziiberschusses auf demografische Faktoren
zuriickfiihren.

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

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

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

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

() Wiirden die internationalen finanziellen Faktoren zu den , Tiefenfaktoren“ geziihlt, so wiirde sich der Wert des
fundamentalen Leistungsbilanziiberschusses fiir 2012 etwas mehr an 3 % anndhern.
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