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Der deutsche Leistungsbilanziuberschuss
aus der Sicht makrodokonomischer Modelle

Der deutsche Leistungsbilanzuberschuss ist seit geraumer Zeit Gegenstand intensiver nationaler
und internationaler Diskussionen. Der Aufsatz stellt modellbasierte Analysen vor, die sich mit dieser
Thematik beschdftigen. Mit Blick auf die langfristigen Triebkrdfte der deutschen Leistungsbilanz
zeigt sich, dass die demografische Entwicklung in Deutschland die langfristige Ersparnisbildung
splrbar anregt und damit positiv auf die Leistungsbilanz wirkt. Ebenso dirften die deutschen
Arbeitsmarktreformen zu Beginn der 2000er Jahre zum steigenden Leistungsbilanzsaldo beige-
tragen haben. Der zuletzt sehr hohe Uberschuss ist aber nicht nur auf strukturelle Faktoren zurtick-
zufuhren. Makrookonomische Modelle, die kurz- bis mittelfristige Abweichungen von langfristigen
strukturellen Leistungsbilanzpositionen erkldren, fuhren den Anstieg auf verschiedene Einfliisse
zurdck. Zu diesen zdhlt eine vermehrte heimische Ersparnis, vor allem bei den Unternehmen. Zwar
spielte auch die verhaltene Investitionstdtigkeit eine Rolle; quantitativ war sie jedoch weniger
bedeutsam. Darliber hinaus waren dufsere Einflisse mafSgeblich, darunter eine gestiegene Nach-
frage des Auslands nach deutschen Produkten. Vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
nahm der Uberschuss vor allem im Handel mit Ldndern des Euroraums zu. Danach wurde die
Zunahme von der Nachfrage aus Ldndern aufserhalb Europas getragen.

Des Weiteren werden in Simulationen mit mehreren makro6konomischen Modellen Politikmafs-
nahmen zur Reduzierung des Leistungsbilanziberschusses untersucht. Es zeigt sich, dass eine
fiskalische Expansion in Deutschland den Leistungsbilanziiberschuss verringern wurde. Allerdings
weisen die meisten Modelle nur begrenzte Effekte aus. Strukturreformen im deutschen Dienst-
leistungssektor wdren zwar tendenziell auch geeignet, den Leistungsbilanzsaldo zu verringern. lhre
Wirkung wadre jedoch noch schwdcher. Die Simulationen deuten darauf hin, dass Verdnderungen
im internationalen Umfeld erhebliche Einfltisse austiben kénnen. So dampfen eine Aufwertung des
Euro oder ein Wachstumseinbruch in China den deutschen Leistungsbilanzsaldo spirbar. Angesichts
dessen durften fiir eine merkliche Riickfiihrung des Uberschusses rein nationale Mafnahmen in
plausiblen Gréfienordnungen nicht ausreichen. Eine substanzielle Verringerung des Uberschusses
setzt auch Anderungen im internationalen Umfeld voraus. Fir Deutschland ist nicht offensichtlich,
dass politische Fehlentwicklungen verantwortlich fir den hohen Uberschuss sind. Deshalb ist es
auch nicht zielfihrend, gezielte MafsSnahmen zur Verringerung des Saldos zu ergreifen.

Nichtsdestotrotz kénnen grundsdtzlich sinnvolle und angemessene Mafnahmen auch den Uber-
schuss verringern. Die aktuelle Projektion der Bundesbank sieht vor dem Hintergrund der Corona-
virus-Pandemie einen deutlichen Riickgang des deutschen Leistungsbilanziiberschusses von mehr
als 7% des Bruttoinlandsprodukts auf unter 5% in diesem Jahr und bis Ende des Jahres 2022 kein
neuerliches Uberschreiten der 6 %-Marke des EU-Ungleichgewichtsverfahrens voraus. Obwohl in
den Modellszenarien kein Covid-19-Schock simuliert wurde, steht diese Projektion grundsdtzlich im
Einklang mit den Modellsimulationen. So schwdchte sich infolge der Pandemie die globale Wirt-
schaftsleistung deutlich ab, der internationale Handel brach ein, das Wachstum der chinesischen
Wirtschaft verlangsamte sich erheblich, und die deutsche Finanzpolitik steuerte zur Bewdltigung
der Pandemiefolgen auf einen starken Expansionskurs um.
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l Einleitung
Hoher Uber- Leistungsbilanztberschiisse sind fir die deut-

schuss der deut-
schen Leistungs-
bilanz wurde in
den vergan-
genen Jahren
lebhaft diskutiert

sche Wirtschaft eher die Regel als die Aus-
nahme. Eine Besonderheit waren die Jahre
nach der deutschen Wiedervereinigung: Die
Leistungsbilanz wurde defizitar, und der Saldo
schwankte in den nachsten zehn Jahren um
—2% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Dies
fUhrte zu einem nahezu vollstandigen Abbau
des Netto-Auslandsvermdgens. Danach drehte
der Leistungsbilanzsaldo wieder ins Positive,
und der Uberschuss stieg anschlieRend kraftig
an. Vor der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
erreichte er 7%. Die globale Krise unterbrach
diese Entwicklung nur kurzfristig. Bereits 2015
weitete sich der Saldo auf Uber 8% aus und
verringerte sich bis zum Ausbruch der
Coronavirus-Pandemie nur wenig. Dies fuhrte
auf nationaler und internationaler Ebene zu Dis-
kussionen. In vielen anderen Landern gab es in
den letzten zwei Jahrzehnten durchaus bedeu-
tende Anpassungen der Leistungsbilanzsalden.
Die vor der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008 noch intensiv diskutierten Leistungs-
bilanzungleichgewichte verringerten sich deut-
lich (vgl. Erlduterungen auf S. 21ff.). Die deut-
sche Uberschussposition blieb jedoch bis zuletzt
auf einem hohen Niveau. Sie ist zudem nur
schwer durch Fundamentalfaktoren zu erkla-
ren."

Vor diesem Hintergrund kritisierten beispiels-
weise der IWF und die Europaische Kommission
wiederholt den deutschen Leistungsbilanziber-
schuss. Beide forderten finanz- und wirtschafts-
politische MalSnahmen zu dessen Verringerung.
Hierzu zahlen eine expansivere Finanzpolitik
und Strukturreformen im Dienstleistungssek-
tor.2 Die Bundesregierung verwies demgegen-
Uber darauf, dass der Leistungsbilanzsaldo eine
schwer zu kontrollierende Grofe sei, da er eine
Vielzahl von wirtschaftlichen Entscheidungs-
prozessen auf einzelwirtschaftlicher Ebene im
Inland und Ausland abbilde.? Zudem sei in
Deutschland kein wesentlicher Politikfehler zu
erkennen, der die hohen Uberschisse erklaren
konne. Und schlief3lich sei auch die Wirksamkeit

der vorgeschlagenen Maldnahmen zur Verringe-
rung des Uberschusses nicht hinreichend be-
legt.

Antworten auf derartige Fragen lassen sich
nicht allein durch Beschreibungen der Entwick-
lung der Leistungsbilanz oder der heimischen
Ersparnis und Investitionen finden. Diese sind
jedoch ein sinnvoller Startpunkt fir weiter-
gehende Analysen. Die treibenden Krafte des
Leistungsbilanziberschusses und die Wirksam-
keit von Politikmafsnahmen konnen letztendlich
nur in einem konsistenten gesamtwirtschaft-
lichen Bezugsrahmen identifiziert und analysiert
werden. Einen solchen Bezugsrahmen liefern
makrookonomische Modelle. Sie stellen die
komplexen volkswirtschaftlichen Zusammen-
hange vereinfacht dar. Diese Verringerung von
Komplexitat erlaubt einen starkeren Fokus auf
die jeweils besonders interessierenden Zusam-
menhange. Dies ist gerade bei Analysen der
Leistungsbilanz hilfreich. Denn sie ergibt sich
aus einer Vielzahl von wirtschaftlichen Entschei-
dungen und politischen Mafsnahmen im Inland
sowie im Ausland. Sie ist damit eine hochst
endogene Grofse in dem Geflecht gesamtwirt-
schaftlicher Zusammenhange. Die notwendige
Verringerung der Komplexitat durch Modelle
hat jedoch auch ihren Preis: Es konnen nicht
mehr alle moglicherweise relevanten Aspekte
gleichermafden abgebildet werden. Deswegen
kommen im Werkzeugkasten der gesamtwirt-
schaftlichen Analyse der Bundesbank unter-
schiedliche Modelle zum Einsatz, um ein mog-
lichst breites Spektrum potenziell relevanter
Faktoren berlcksichtigen und die relativen Vor-
teile der einzelnen Modellklassen nutzen zu
konnen.

1 Vgl. bspw.: Internationaler Wahrungsfonds (2019) und
Europdische Kommission (2020). Der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) schétzt in seinem External Sector Report
eine positive Abweichung des deutschen Leistungsbilanz-
Uberschusses um rd. 4% % des BIP von seinem fundamen-
tal erklarten Wert.

2 Zur Regulierung freier Berufe in Deutschland vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019a).

3 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2017).
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Zur Entwicklung der weltweiten Leistungsbilanzsalden

Leistungsbilanzsalden finden in der inter-
nationalen Diskussion immer wieder Beach-
tung. Dies war insbesondere Mitte der
2000er Jahre der Fall, als Leistungsbilanz-
Uberschusse und -defizite in Relation zur
Wirtschaftsleistung vielerorts kraftig zunah-
men und teils erhebliche Ausmal3e erreich-
ten. Uberschisse oder Defizite in der Leis-
tungsbilanz sind allerdings nicht per se pro-
blematisch. Leistungsbilanzdefizite bieten
Entwicklungs- und Schwellenlandern Uber
eine hohere Auslandsverschuldung die Ge-
legenheit, den eigenen Aufholprozess zu
beschleunigen. Umgekehrt ermoglichen es
Leistungsbilanziiberschiisse fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, Vermogen im Aus-
land anzulegen. Insoweit konnen Unter-
schiede in den Leistungsbilanzpositionen
Ausdruck sinnvoller Vermogensentscheidun-
gen sein. Allerdings bergen hohe negative
und moglicherweise nicht nachhaltige Sal-
den das Risiko abrupter Anpassungen und
nachfolgender Wirtschaftskrisen.

Generell haben Leistungsbilanzungleich-
gewichte in den letzten Jahren an Bedeu-
tung verloren.” 2018/2019 beliefen sich die
Leistungsbilanzsalden bei den Uberschuss-
landern im gewichteten Mittel auf 3% %
und bei den Defizitlandern auf — 22 % des
jeweiligen BIP2 Vor der globalen Finanz-
krise, 2006/2007, waren es noch 7 % bezie-
hungsweise —4%2% gewesen. Auch eine
Betrachtung ungewichteter Salden, welche
Entwicklungen in kleineren Volkswirtschaf-
ten starker betont, bestatigt dieses Bild.?
Ebenso zeigt sich fur besonders ausgepragte
Defizite eine deutliche Verringerung.®

In den einzelnen Landergruppen verlief die
Anpassung recht unterschiedlich. Die Uber-
schiisse der Schwellenlander nahmen star-
ker ab als die der Industrielander. Dazu trug

der Verfall der Rohstoffpreise erheblich bei.
Defizite wurden hingegen in den letzten
Jahren — anders als in der Gruppe der Indus-
trieldander — nur langsam abgebaut.® Beson-
ders hohe, wohl als nicht nachhaltig anzuse-
hende Defizite, wie sie vor der globalen
Finanzkrise verbreitet waren, verkleinerten
sich aber unter den Schwellenlandern spur-
bar.®

Betrachtet man einzelne Lander und Regio-
nen, stand das Leistungsbilanzdefizit der
Vereinigten Staaten immer wieder im Mittel-
punkt der Diskussion. Bis Mitte der 2000er
Jahre hatte sich das Defizit dort kontinuier-

1 In die Analyse gingen die 70 wirtschaftlich bedeut-
samsten Lander, gemessen an mit Kaufkraftparitaten
bereinigten Bruttoinlandsprodukten (BIP) des Jahres
2019, erganzt um sieben kleinere Lander des Euro-
raums, ein. Sie decken zusammen Uber 95 % der glo-
balen Wirtschaftsleistung ab. Die Daten wurden dem
World Economic Outlook des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) vom April 2020 entnommen.

2 Zur Gewichtung nationaler Leistungsbilanzsalden
werden mit Kaufkraftparitdten bereinigte BIP-Angaben
verwendet.

3 So nahmen die ungewichteten durchschnittlichen
Defizite seit Mitte der 2000er Jahre von gut 6 % auf zu-
letzt 3% ab. Die mittleren Uberschusse reduzierten sich
im gleichen Zeitraum von knapp 9 % auf 5% %.

4 Mitte der 2000er Jahre belief sich der ungewichtete
durchschnittliche Leistungsbilanzsaldo der funf Lander
mit den groBten Uberschiissen auf rd. 27 % des BIP;
zuletzt waren es 1272 %. Das mittlere Defizit der finf
Lander mit den grofsten Defiziten verringerte sich von
15% auf 7 %.

5 Die unterschiedliche Entwicklung der Uberschiisse
und Defizite von Industrie- und Schwellenlandern in
den letzten Jahren dirfte auch Verdnderungen der
preislichen Wettbewerbspositionen widerspiegeln. So
wertete die chinesische Wahrung nach der globalen
Finanzkrise gegenuber einem breiten Kreis an Handels-
partnern real merklich auf, was sich u.a. auch in einer
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Chinas niederschlug. Dies begunstigte die Verringerung
des Leistungsbilanztberschusses. Die Wahrungen wich-
tiger Industrieregionen, wie die des Euroraums und
Japans, verloren im gleichen Zeitraum real tendenziell
an Wert, was den Abbau von Leistungsbilanztber-
schussen erschwerte. Vgl.: Internationaler Wahrungs-
fonds (2019).

6 So lag das mittlere Defizit der drei Lander mit den
groften Defiziten unter den Schwellenlandern im Jahr
2007 noch bei 9%, %, nahm bis 2019 jedoch auf ledig-
lich 634 % ab.
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Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Volkswirtschaften und Landergruppen

in % des nationalen BIP"
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Quelle: IWF World Economic Outlook, April 2020, und eigene Berechnungen. 1 Fir Landergruppen wird der mit dem mit Kaufkraftpari-
taten bereinigten BIP gewichtete Durchschnitt der betrachteten Lander dargestellt. 2 Algerien, Angola, Ecuador, Iran, Kasachstan, Ka-
tar, Kuwait, Nigeria, Norwegen, Oman, Russland, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate. 3 Australien, Danemark,
Hongkong, Israel, Japan, Kanada, Neuseeland, Schweden, Schweiz, Singapur, Stdkorea, Taiwan, Tschechien und Vereinigtes Kénig-
reich. 4 Agypten, Argentinien, Athiopien, Bangladesch, Brasilien, Chile, Dominikanische Republik, Ghana, Indien, Indonesien, Kolumbi-
en, Malaysia, Marokko, Mexiko, Myanmar, Pakistan, Peru, Philippinen, Polen, Rumanien, Sri Lanka, Stdafrika, Thailand, Turkei, Ukraine,

Ungarn, Usbekistan und Vietnam.
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lich auf nahezu 6 % der Wirtschaftsleistung
ausgeweitet. Diese Entwicklung wurde
unter anderem auf die Rolle der USA als
wichtigem Empfanger sich damals rasant
ausweitender globaler Ersparnisse zurlick-
geflihrt.”? Nachdem sich das Leistungs-
bilanzdefizit in den Jahren der Finanz- und
Wirtschaftskrise erheblich verkleinerte, pen-
delte es sich in den 2010er Jahren bei etwa
22 % des BIP ein und verringerte sich auch
seit 2018 trotz erheblicher handelspoli-
tischer Mafsnahmen seitens der US-Adminis-
tration nicht weiter.8)?

Zum Ruckgang der weltweiten Defizite tru-
gen nicht zuletzt die Lander des Euroraums

bei. Im Zuge der verstarkten wirtschaftlichen
Integration hatten hier einige Volkswirt-

7 Vgl.: Bernanke (2005) sowie Hoffmann et al. (2019).
8 Fur einen Uberblick uber die Manahmen und ihre
Folgen siehe: Deutsche Bundesbank (2020a). Ab An-
fang 2018 durfte zudem die sehr expansive fiskalische
Ausrichtung im Zuge der US-Steuerreform die weitere
Begrenzung des Fehlbetrages der Leistungsbilanz er-
schwert haben (vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a)).
9 Die besondere Stellung der USA in der weltweiten
Risikoteilung erklart vermutlich einen Teil des anhalten-
den Leistungsbilanzdefizits. Das Auslandsvermogen der
USA besteht zu einem erheblichen Teil aus relativ ris-
kanten Anlagen wie Aktien, wahrend bei der Auslands-
verschuldung in US-Dollar fakturierte und festverzinste
Anleihen dominieren. In normalen Zeiten erzielen die
USA so eine positive Risikopramie, weshalb auch eine
dauerhafte negative Netto-Auslandsposition des Lan-
des zu einem gewissen Grad tragfahig sein dirfte (vgl.:
Gourinchas und Rey (2017)).



schaften bis 2008 teils erhebliche Leistungs-
bilanzdefizite aufgebaut.'® Diese wurden
von den Markten als nicht nachhaltig beur-
teilt und flhrten zu Kapitalabflissen aus den
betroffenen Landern. Aufgrund der massi-
ven Einschrankungen der Inlandsnachfrage
infolge der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise verringerten sich die Fehlbe-
trage deutlich. Dies setzte sich in vielen Lan-
dern nach der europaischen Staatsschulden-
krise fort."™ DarUber hinaus trug auch die
merkliche nominale und reale effektive Ab-
wertung des Euro sowie die damit einher-
gehende Steigerung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der Lander des Euroraums
zur Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen
bei.? Die Leistungsbilanzsalden von Spa-
nien und Italien drehten sogar merklich ins
Positive. Dies galt auch fir den Euroraum
insgesamt.

Auf der Seite der Uberschusslander fand die
Entwicklung Chinas grofse Beachtung, des-
sen Leistungsbilanz seit den 2000er Jahren
eine Berg- und Talfahrt durchlief. Infolge des
Uber lange Zeit exportorientierten Wachs-
tumsmodells der chinesischen Wirtschaft
stieg der Leistungsbilanziiberschuss im Ver-
haltnis zum BIP zwischen 2000 und 2007
von etwa 1%2% auf fast 10 % des BIP an.
Seit der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise tendiert der Uberschuss aber deutlich
nach unten. Zuletzt war die Leistungsbilanz
sogar beinahe ausgeglichen. Ein wichtiger
Faktor hierflr dirfte gewesen sein, dass die
Absatzpotenziale flr chinesische Exporteure
auf den Weltmarkten weitgehend aus-
geschopft sind und sich das Wirtschafts-
wachstum vermehrt auf die Binnenwirt-
schaft verlagerte.’® 4

In den meisten Industrielandern verringerten
sich die Uberschusspositionen hingegen
kaum. So wiesen vor dem Ausbruch der jet-
zigen Krise neben Deutschland auch die
Niederlande nach wie vor hohe Uberschiisse

Deutsche Bundesbank

auf. Auferhalb des europaischen Wahrungs-
raumes traf dies unter anderem auf Dane-
mark, Taiwan und die Schweiz zu. Ebenfalls
persistente, wenn auch nicht so ausgepragte
Uberschiisse gab es in Stidkorea und Japan.
Besondere exportbeglnstigende Faktoren
wie die Rolle in regionalen Produktionsnetz-
werken, eine teilweise hohe Wettbewerbs-
fahigkeit und eine globale Nachfrage nach
bestimmten landerspezifischen Produkten
waren Grunde dafr.’'® Ebenfalls wichtig
waren vermutlich die Alterung der Bevolke-
rungen sowie die akkumulierten Auslands-
vermaogen, deren Ertrage zu den Uberschis-
sen beitrugen. Gemals Schatzungen im Ex-
ternal Balance Assessment des IWF kénnen
so beispielsweise die Uberschisse Japans
und Sudkoreas recht gut erklart werden.
Dies gilt nicht in gleichem Malfse flr die aus-
gepragten Salden Deutschlands, der Nieder-
lande und der Schweiz.'”

Infolge der massiven Verwerfungen im Zu-
sammenhang mit der Coronavirus-Pandemie

10 So belief sich das Leistungsbilanzdefizit in Griechen-
land im Jahr 2008 auf etwa 14 % des BIP, in Portugal
auf fast 12%, in Spanien auf 9% und in Irland auf
etwa 6 %.

11 Vgl. hierzu auch: Europdische Zentralbank (2017).
12 Mit der erwahnten nominalen effektiven Abwer-
tung des Euro in der Zeit nach der europaischen Staats-
schuldenkrise verbesserte sich auch die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands. Dies trug dort vermut-
lich auch zu den bis 2015 wachsenden Leistungsbilanz-
Uberschussen bei.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).

14 Dampfend wirkt zudem auch die starke Ausweitung
der Importe von Reisedienstleistungen infolge des
Booms des chinesischen Auslandstourismus. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2015a).

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b).

16 In diesem Zusammenhang wird auch angeflhrt,
dass Handelsbarrieren fir Waren im Vergleich zu
Dienstleistungen viel niedriger ausfallen. So argumen-
tierte ein friherer Gouverneur der Bank of England,
dass Lander mit komparativen Kostenvorteilen im
Dienstleistungshandel, wie die USA und das Vereinigte
Konigreich, aufgrund dieser Asymmetrie eher Defizite
erwirtschaften wirden, wahrend Warenexporteure wie
Deutschland oder China eher Uberschiisse aufwiesen
(vgl.: Carney (2017)). Inwiefern solche Asymmetrien
tatsachlich von Bedeutung sind, ist jedoch umstritten
(vgl.: Boz et al. (2018)).

17 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2019).
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konnte es in diesem Jahr — ahnlich wie im
Zuge der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009 — weltweit zu recht deut-
lichen Anderungen der Leistungsbilanzsal-
den kommen. Eine starke Anpassung zeich-
net sich aufgrund der Baisse am Roholmarkt
bei Erdol exportierenden Staaten ab.'® Auch
Volkswirtschaften, die unter normalen Um-
standen hohe Erlose durch Reisedienstleis-
tungen erzielen, werden erhebliche Ein-
buBen erleiden. Ahnliches gilt angesichts
des scharfen Rickgangs des internationalen
Warenhandels fUr die Lander, die auf den
Export von IndustriegUtern spezialisiert sind.
Zu den betroffenen Landergruppen zahlen
dabei sowohl Volkswirtschaften, die in den
vergangenen Jahren Leistungsbilanziber-
schisse erwirtschafteten, als auch solche
mit defizitaren Positionen. Insgesamt dirfte
sich dennoch eine spurbare Einengung der
Uberschisse und Defizite ergeben. Das mit
der Anpassung verbundene Risiko abrupter

Im Folgenden wird zunachst die Entwicklung
der deutschen Leistungsbilanz in den vergange-
nen drei Jahrzehnten beschrieben. Im Anschluss
werden die Ergebnisse einer Analyse zu den
Triebkraften der Leistungsbilanz vorgestellt. Da-
ran schliefst sich eine Untersuchung des maog-
lichen Einflusses der Demografie und von Arbeits-
marktreformen an, bevor die Ergebnisse aus-
gewahlter Politikszenarien aus Simulationen mit
bis zu sieben makrodkonomischen Modellen
diskutiert werden. Eine Ubersicht Uber die zur
Analyse genutzten Modelle bieten die Ausfih-
rungen auf Seite 27 ff. Die untersuchten Szena-
rien umfassen finanzpolitische Mafsnahmen in
Deutschland, Strukturreformen durch Guter-
marktliberalisierungen sowie bestimmte Ver-
anderungen aufseiten wichtiger Handelspart-
ner, darunter eine kraftige Abschwachung der
Wachstumsdynamik der chinesischen Wirt-
schaft.

Korrekturen scheint dabei nicht zuletzt auf-
grund der verbesserten Ausgangsposition
geringer als wahrend der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise.

18 Gemal’ Erwartungen des IWF werden bspw. Saudi-
Arabien, Norwegen, Nigeria und der Iran 2020 wohl
eine Defizitposition aufweisen. Vgl.: Internationaler
Wahrungsfonds (2020).

Entwicklung der deutschen
Leistungsbilanz

In den letzten Jahrzehnten verzeichnete die
deutsche Leistungsbilanz bis auf wenige Aus-
nahmen Uberschisse. Lediglich in den 1990er
Jahren kam es durch die Wiedervereinigung zu
einem langeren Zeitraum mit negativen Salden
(vgl. Schaubild auf S. 25).59 Mit Beginn der
2000er Jahre endete diese Phase, und der Leis-
tungsbilanzlberschuss vergrofRerte sich bis
2015 auf 8%2 % des BIP. Seitdem verringerte er
sich zwar leicht; im vergangenen Jahr lag der
Saldo aber noch immer bei Uber 7% und damit
weiterhin Uber dem Schwellenwert von 6 % des
Verfahrens der Europaischen Kommission zur
Vermeidung und Korrektur von makrodko-
nomischen Ungleichgewichten. Von den Teil-
bilanzen der Leistungsbilanz trug die Handels-

4 Die Bundesbank berichtet jeweils im Marz eines jeden
Jahres ausfuhrlich Uber die Entwicklungen in der Zahlungs-
bilanz, vgl. bspw.: Deutsche Bundesbank (2020b).
5 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2020c).

Leistungsbilanz-
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Der deutsche Leistungsverkehr mit dem Ausland
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Deutsche Bundesbank

bilanz am starksten zum positiven Saldo bei. Im
Zuge der persistenten Leistungsbilanziber-
schisse wuchs aber auch die Netto-Auslands-
position kraftig. In der Folge machten die grenz-
Uberschreitenden Vermdgenseinkommensflisse
einen zunehmend wichtigeren Teil des gesam-
ten Leistungsbilanziberschusses aus.

Die Leistungsbilanz ist eine nominale Grofe, die
von Mengen- und Preiseffekten beeinflusst
wird. Die Ausweitung des Uberschusses nach
der Jahrtausendwende erklarte sich bis zur glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 mal3-
geblich durch mengenmafSig kraftig steigende
Exporte. FUr die Phase 2011 bis 2015 gilt dies
nicht in gleichem MalSe; hier spielten Preis-
effekte eine wesentliche Rolle.

FUr die Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos in
regionaler Betrachtung lassen sich merkliche
Unterschiede im Zeitablauf erkennen: Bis 2008
nahm der Uberschuss mit Lindern im Euroraum
stark zu, vor allem mit solchen, die von der an-

schlieRend einsetzenden Schuldenkrise beson-
ders schwer getroffenen wurden. Der Uber-
schuss mit diesen Landern loste sich seitdem
nahezu komplett auf. Nach 2011 wuchsen vor
allem die Uberschisse mit Landern auRRerhalb
des Euroraums, allen voran auf dem asiatischen
und dem amerikanischen Kontinent (vgl. Schau-
bild auf S. 26 oben).

Betrachtet man die Leistungsbilanz durch die
Brille gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und In-
vestition, so erklart sich der Saldenanstieg in
den vergangenen 20 Jahren sowohl durch die
im Verhaltnis zum BIP gestiegenen Ersparnisse
als auch durch die gesunkenen Nettoinvestitio-
nen (wiederum im Verhaltnis zum BIP). Die ge-
stiegenen Ersparnisse spielen dabei mit Aus-
nahme der Jahre 2000 und 2001 die quantita-
tiv bedeutsamere Rolle. Bezogen auf die ver-
schiedenen Sektoren zeigt sich bis 2008 eine
wachsende Ersparnis der privaten Haushalte.
Danach blieb ihr Beitrag mehr oder weniger un-
verandert. Ein bemerkenswerter Umschwung

Anstieg der
Ersparnis

25



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2020

26

Die deutsche Leistungsbilanz nach
Landern und Regionen

in % des BIP

Z Rest der Welt = | eistungsbilanzsaldo

Asien
Nord- und Stidamerika
+10 librige EU-Lander
' tibrige Eurolander

RS

b .
%% Griechenland, Irland, Italien,
+ 8 Spanien, Portugal

5
o

+ 6
+ 4
+ !‘»
K
K KRS
K <
K 3 0% 3
KK R BRI RXEY
0
= 2
|}
|}
4
= A
1991 95 00 05 10 15 19

Deutsche Bundesbank

Der deutsche Finanzierungssaldo nach
Sektoren

in % des BIP

=== Finanzierungssaldo
davon:
Finanzielle Kapitalgesellschaften

+12 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte und private Organisationen
+10 ohne Erwerbszweck
Staat I
+ =
8 1
+ ® B -
+ 4
2 I
0 = - e
I 171
-2
-4 | |
-6
-8
1)
-10
1991 95 00 05 10 15 19

1 Sondereffekt vor allem durch Ubernahme der Treuhand-
schulden durch den Staat.
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spielte sich bei der Ersparnis der nichtfinanziel-
len Unternehmen ab: Ausgehend von einer
Defizitposition verzeichnet der Sektor nunmehr
seit 20 Jahren nahezu durchgangig positive
Finanzierungssalden. Schlief3lich trugen seit der
Finanzkrise die offentlichen Haushalte durch
den Umschwung von gesamtstaatlichen Defizi-
ten hin zu Uberschiissen zum Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Ersparnis bei (vgl. neben-
stehendes unteres Schaubild).

Spiegelbildlich zu dem nicht nur persistenten,
sondern auch gestiegenen Leistungsbilanziber-
schuss vergréfRerte sich in den letzten Jahren
das Netto-Auslandsvermégen Deutschlands er-
heblich. Von einer nahezu ausgeglichenen Posi-
tion aus stieg es in den zurlickliegenden zwei
Jahrzehnten als Folge der anhaltenden Leis-
tungsbilanzuberschuisse auf Uber 70 % des BIP
an.

Eine modellbasierte
Erklarung der Triebkrafte des
deutschen Leistungsbilanz-
uberschusses

Die Beschreibung der Entwicklung der deut-
schen Leistungsbilanz gibt erste Hinweise auf
maogliche Antriebskrafte, kann sie aber letztlich
nicht erklaren. Dies kann nur in einem konsis-
tenten theoretischen Bezugsrahmen geleistet
werden. Einen solchen liefern ékonomische
Modelle. Modelle zur Leistungsbilanzanalyse
sollten verschiedene Anforderungen erfillen:
Sie sollten das Spar- und Investitionsverhalten
detailliert erfassen. Dabei ware es vorteilhaft,
wenn auch langfristige strukturelle Veranderun-
gen im Sparverhalten modellierbar waren. Denn
diese erklaren langfristige Veranderungen der
Netto-Auslandsposition und der Leistungs-
bilanz. Wunschenswert ware zudem eine Mehr-
landerstruktur, die die wesentlichen weltwirt-
schaftlichen Akteure und deutschen Handels-
partner gut erfasst. Eine Unterscheidung
zwischen den Sektoren handelbarer und nicht
handelbarer Guter erlaubte weitere Erkennt-
nisse. Schlief3lich sollte auch eine Vielzahl fis-

Krdftiger Aufbau
des Netto-Aus-
landsvermégens

Anforderungen
an makrodko-
nomische
Modelle zur
Analyse der
Leistungsbilanz
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Makrodkonomische Modelle zur Analyse des deutschen

Leistungsbilanziiberschusses

In der Politikanalyse der Bundesbank finden
eine Vielzahl von makrookonomischen
Modellen Verwendung. Sie lassen sich grob
in zwei Klassen einteilen. Zum einen sind
semi-strukturelle Modelle ein Standardwerk-
zeug fur die gesamtwirtschaftliche Prognose
und fir Simulationen. Zum anderen wurden
diese traditionelleren Modelle in den zurtck-
liegenden Jahren durch dynamische stochas-
tische allgemeine Gleichgewichtsmodelle er-
ganzt (sog. DSGE-Modelle: Dynamic Sto-
chastic General Equilibrium Models).

Semi-strukturelle Modelle bilden gesamt-
wirtschaftliche Zusammenhange entlang
eines makrookonomischen TheoriegerUstes
ab. Ihnen geht es aber weniger um eine
strikte theoretische Fundierung, sondern
vornehmlich um eine hohe Ubereinstim-
mung mit den empirischen Beobachtungen.
Damit sind sie tendenziell einfacher erwei-
terbar und folglich haufig umfangreicher als
DSGE-Modelle. DSGE-Modelle weisen eine
strenge Mikrofundierung der Entscheidun-
gen der wirtschaftlichen Akteure auf. Sie
basieren typischerweise auf der Annahme
eines reprasentativen Wirtschaftssubjekts,
das seine wirtschaftlichen Entscheidungen
unter der Annahme eines unendlichen Zeit-
horizontes trifft. Deshalb spielen in ihnen
vorausschauende Erwartungen eine grofSere
Rolle als in den semi-strukturellen Modellen.

Vor allem die DSGE-Modelle sind fir die
kurz- bis mittelfristige Analyse konzipiert.
lhre Hauptaufgabe ist die Untersuchung von
Anpassungsprozessen der Wirtschaft an ein
langfristiges Gleichgewicht. Teile des lang-
fristigen Gleichgewichts der Volkswirtschaft
sind jedoch aus den Modellen heraus nicht
bestimmbar, sie werden exogen vorgege-
ben. Dies hat wichtige Konsequenzen fur

die Analyse von Leistungsbilanzsalden mit-
hilfe dieser Modelle. Denn zu diesem lang-
fristigen Gleichgewicht zahlt regelmafSig
auch die Netto-Auslandsvermogensposition.
Da sich die Netto-Auslandsvermogensposi-
tion aus den Entwicklungen der Leistungs-
bilanzsalden ergibt, sind folglich auch nur
kurz- bis mittelfristige Abweichungen der
Leistungsbilanz von ihrem exogenen Gleich-
gewicht moglich.” Strukturelle Veranderun-
gen von Leistungsbilanzsalden sind im Rah-
men von Standard-DSGE-Modellen kaum
modellierbar. Solche Verschiebungen in Leis-
tungsbilanzgleichgewichten sind aber nahe-
liegend, beispielsweise aufgrund eines
dauerhaft geanderten Sparverhaltens.
Modellerweiterungen, etwa durch Sparen
aus Vorsicht vor Arbeitslosigkeit oder durch
Sparen zur Altersvorsorge, erlauben die
Analyse auch langfristiger Anpassungsvor-
gange. Eine in diesem Zusammenhang ge-
brauchliche Modellklasse sind die Modelle
Uberlappender Generationen (Overlapping
Generation Models: OLG).2

Die in diesem Aufsatz beschriebenen Ana-
lysen werden mit Modellen durchgefihrt,
die alle drei beschriebenen Klassen ab-
decken. Konkret werden bis zu sieben
Modelle fur die Politiksimulationen betrach-
tet:

— EAGLE: Euro Area and Global Economy
Model (Gomes et al. (2012))

1 Aus technischer Sicht ist die Exogenitat der Netto-
Auslandsposition notwendig, um das langfristige
Modellgleichgewicht, den ,steady state”, bestimmbar
zu machen. Dies ist eine Voraussetzung, um derartige
Modelle l6sen zu kénnen.

2 Fur eine ausfuhrliche Diskussion der Problematik,
siehe u.a.: Ghironi (2008), Di Giogio und Nistico (2013)
sowie Oxborrow und Turnovsky (2017).
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Wesentliche Eigenschaften der fir die Simulationen eingesetzten

makrookonomischen Modelle®

Eigenschaft EAGLE FzBBKM FiMod FiModOLG ~ GEAR NiGEM MEM
Typ DSGE DSGE DSGE Lebenszyklus DSGE semi- semi-
DSGE strukturell strukturell

Erwartungsbildung voraus- voraus- voraus- voraus- voraus- voraus- rckwarts-

schauend schauend schauend schauend schauend schauend gerichtet
(teilweise)

Frequenz vierteljahrlich vierteljdhrlich vierteljahrlich jahrlich vierteljahrlich vierteljdhrlich vierteljahrlich

Parametrisierung kalibriert geschatzt kalibriert kalibriert geschatzt geschatzt geschatzt

Regionen 4 3 2 3 3(2+VAR) Uber 49 1

Handelbare/nicht ja ja nein nein nein nein nein

handelbare Guter

Bankensektor nein nein nein nein nein nein nein

Finanzakzelerator nein nein nein nein nein nein nein

Avrbeitslosigkeit nein nein ja ja ja ja ja

Fiskalpolitik Fiskalregel ~ Ausgeglich.  Fiskalregel Fiskalregel Fiskalregel Fiskalregel Fiskalregel

Budgetsaldo

Geldpolitik endogen endogen endogen endogen endogen endogen exogen

Wechselkurs (/1 uIp ulp ulp ulp (]1 exogen

Exportpreise LCP PCP PCP PCP PCP LCP PCP, PTM

Importpreise LCP PCP PCP PCP PCP PCP PCP, PTM

Importanteil der ja nein nein nein nein ja ja

Exporte

Importanteil der ja ja ja ja ja ja ja

privaten Ausgaben

Importanteil der ja ja nein nein nein ja ja

staatlichen Ausgaben

* Mit UIP wird die ungedeckte Zinsparitat (,uncovered interest rate parity”) bezeichnet. LCP und PCP stehen flr ,local currency
pricing” bzw. , producer currency pricing”, PTM fir das sog. , pricing to market”.

Deutsche Bundesbank

— FzBBKM: Forschungszentrum Bundes-
bank Multicountry Model (Hoffmann et
al. (2020))

— FiMod: Fiscal Policy Model (Stahler und
Thomas (2012))

— FiModOLG: Fiscal Policy Model mit OLG-
Struktur (Ruppert und Stahler (2020))

— GEAR: Germany in the Euro Area Model
(Gadatsch et al. (2016a))

— NIGEM: National Institute Global Econo-
metric Model (https://nimodel.niesr.ac.
uk).

— MEM: Macroeconometric Model Bundes-
bank (Deutsche Bundesbank (2019b,
20190))

Hinzu kommt noch ein umfassendes OLG-
Modell zur Modellierung demografischer
Entwicklungen und ein Modell zur Einbezie-
hung eines Vorsichtssparmotivs gegen das
Risiko unfreiwilliger Arbeitslosigkeit (siehe
Erlauterungen auf S. 32ff.). Diese beiden
letztgenannten Modelle (sowie FiIModOLG)
sind geeignet, das langfristige Gleich-
gewicht der Volkswirtschaft endogen zu be-
stimmen. Die Ubrigen DSGE-Modelle erkla-
ren Anpassungen der Leistungsbilanz an ihr
langfristiges exogenes Gleichgewicht.



Die Modelle decken eine breite Palette von
Modellstrukturen und Modellierungszwe-
cken ab. NiGEM und MEM gehoren zur
Klasse der semi-strukturellen makrooko-
nometrischen Modelle. EAGLE, FzBBKM,
FiMod und GEAR sind DSGE-Modelle.
FiModOLG ist eine Erweiterung des Modells
FiMod, die aufgrund der Berlcksichtigung
Uberlappender Generationen (Overlapping
Generations) dauerhafte Verschiebungen in
der Netto-Auslandsposition erlaubt.?

Das EAGLE-Modell ist ein von Expertinnen
und Experten des Eurosystems kalibriertes
Mehrlandermodell, das Anpassungspro-
zesse innerhalb und auferhalb des Euro-
raums analysieren kann. FzBBKM ist ein
Dreilandermodell, in dessen Zentrum die
Analyse der deutschen Konjunktur steht.
NIGEM ist ein umfangreiches Mehrlander-
modell des National Institute of Economic
and Social Research (NIESR), welches in der
Bundesbank regelmafig fir die Analyse von
PolitikmafSnahmen im internationalen Kon-
text eingesetzt wird. MEM ist das makro-
okonometrische Modell der Bundesbank. Es
fungiert als Grundmodell der halbjahrlichen
Deutschlandprojektionen® und wird regel-
mafdig auch zu Politikanalysen herangezo-
gen. FiMod und FiModOLG weisen wie
FzBBKM eine Mehrlanderstruktur auf und
sind — ahnlich wie GEAR — bevorzugt flr
Analysen in den Bereichen Fiskalpolitik und
Arbeitsmarkt entwickelt worden.® Die
Tabelle auf Seite 28 gibt einen Uberblick Gber
die wesentlichen Eigenschaften der in den
Politiksimulationen eingesetzten Modelle.

Die vier DSGE-Modelle (FzBBKM, EAGLE,
GEAR, FiMod) bilden eine eng verwandte
Modellfamilie: Sie operieren unter voraus-
schauenden Erwartungen. In den beiden
semi-strukturellen makrodkonometrischen
Modelle spielen vorausschauende Erwartun-
gen eine geringere (NiIGEM) oder Uberhaupt
keine Rolle (MEM). Deshalb erfolgen die An-
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passungen im Vergleich zu DSGE-Modellen
tendenziell gradueller. FiIModOLG erlaubt als
einziges der sieben zur Analyse von Politik-
maflnahmen eingesetzten Modelle die
endogene Bestimmung der langfristigen
Ersparnis.

Bis auf MEM handelt es sich samtlich um
Mehrlandermodelle, in denen andere Lan-
der oder Weltregionen explizit modelliert
werden. Das bedeutet, landerlbergreifende
Ausstrahleffekte werden modellendogen
bestimmt. FZBBKM und EAGLE erlauben die
Analyse zweier Sektoren: handelbare und
nicht handelbare Guter. Alle anderen Mo-
delle besitzen nur einen Produktionssektor.
Schlief8lich sind verschiedene finanzpoli-
tische Optionen in allen Modellen gut repra-
sentiert, lediglich das FzZBBKM weist diesbe-
zliglich eine eher rudimentare Struktur auf.
So sind beispielsweise offentliche Investitio-
nen in EAGLE, GEAR, FiMod, FiModOLG und
NIiGEM nicht nur ein Element der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, sondern auch
ein wesentlicher Inputfaktor im Produktions-
prozess. Damit konnen auch die Angebots-
effekte investiver Staatsausgaben erfasst
werden.®

3 Die Implementierung der OLG-Struktur folgt dem
Ansatz von Blanchard (1985) und Yaari (1965).

4 \/gl. fur die jlngste Projektion: Deutsche Bundesbank
(2020d).

5 Vgl. hierzu auch: Gadatsch et al. (2016b).

6 FUr einen detaillierteren Vergleich der Modelle siehe
auch: Bundesbank (2020e).
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Triebkrdfte

des deutschen
Leistungs-
bilanzsaldos in
einer Modell-
analyse
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kalischer und wirtschaftspolitischer Mafsnah-
men untersucht werden konnen. Ein einziges
Modell kann all dies schwerlich leisten. Deshalb
werden flr die Analyse von Leistungsbilanzent-
wicklungen unterschiedliche Modelle ein-
gesetzt. Die folgenden Abschnitte des Aufsat-
zes stellen eine ganze Reihe von Modellen vor,
die in der Bundesbank flr derartige Fragen ein-
gesetzt werden. Die Erlduterungen auf Seite 27 ff.
geben eine Beschreibung der wesentlichen
Modelle und ihrer Eigenschaften.

Zunachst werden die wesentlichen Triebkrafte
des deutschen Leistungsbilanzsaldos seit dem
Jahr 2000 aus der Perspektive des Bundesbank-
DSGE-Modells untersucht. Das Modell wurde
im Forschungszentrum der Bundesbank ent-
wickelt und findet seitdem Anwendung in der
Politikanalyse (FZBBKM, siehe Erlauterungen auf
S. 27ff).9 Es ist eines der umfangreicheren
DSGE-Modelle der Bundesbank. Das Modell bil-
det drei Regionen (Deutschland, Euroraum
ohne Deutschland und Rest der Welt) ab und
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erlaubt die Unterscheidung von handelbaren
und nicht handelbaren Gutern.” Im Mittelpunkt
der Analyse stehen die Nettoexporte (also die
Ausfuhriiberschisse) als der Teil der Leistungs-
bilanz, auf den — wie bereits festgestellt — die

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019d). Fur eine detaillierte
und aktuelle Beschreibung des Modells vgl.: Hoffmann et
al. (2020).

7 Es wurde mittels bayesianischer Verfahren fir den Zeit-
raum 1995 bis 2017 auf Quartalsbasis geschatzt. Das
Modell enthélt eine Vielzahl struktureller Schocks. Zur bes-
seren Handhabung und Interpretierbarkeit wurden die
Schocks fur die Erklarung der Entwicklung der Ausfuhriber-
schisse in neun unterschiedliche Gruppen klassifiziert. Fur
Deutschland selbst sind dies Schocks in den Bereichen
Technologie, Ersparnis, Investitionen, Staatsausgaben,
Lohne und Residualschocks (hierzu zahlen auch Verschie-
bungen zwischen den Sektoren handelbarer und nicht han-
delbarer Guter sowie bei den Gewinnmargen). Hinzu kom-
men geldpolitische Schocks im Euroraum sowie gesam-
melte Schocks im Ubrigen Euroraum und in der Ubrigen
Welt. Das Modell enthalt keinen Wechselkursschock.



In DSGE-Model-
len kann eine
Schockzerlegung
die Entwicklung
der modellendo-
genen Grofsen
erkldren

Grenzen der
DSGE-Modelle

Ergebnisse der
Schockzerlegung
im Bundesbank-
DSGE-Modell

Entwicklung des deutschen Leistungsbilanzsal-
dos im Wesentlichen zurlickzufthren ist.®

In einem DSGE-Modell werden die durch das
Modell selbst bestimmten Grofsen, die endo-
genen Variablen, durch zwei Dinge bestimmt:
Zum einen durch die Interaktion der endogenen
GrofSen selbst, zum anderen durch exogene,
nicht vorhersehbare Prozesse, den sogenannten
Schocks. Jede Abweichung einer modellendo-
genen Variable von ihrem Gleichgewicht kann
auf die Beitrage der sie beeinflussenden Schocks
zurlickgefuhrt werden. Dies gilt auch fur die
Ausfuhriberschusse. Die Ergebnisse einer sol-
chen Schockzerlegung im Rahmen des Bundes-
bank-DSGE-Modells werden nachfolgend vor-
gestellt.

Solche modellbasierten Schockzerlegungen sind
jedoch immer auch mit einer gewissen Vorsicht
zu interpretieren. Ist ein Modell (ausreichend
stark) fehlspezifiziert, messen die Schocks moég-
licherweise nicht die zugrunde liegenden oko-
nomischen Einflisse. DSGE-Modelle als Instru-
mente der Konjunkturanalyse bilden zudem
lediglich zyklische Abweichungen makrodko-
nomischer Grofsen und Entwicklungen um
einen jeweiligen Gleichgewichtswert ab. Ihr Er-
klarungsgehalt bezieht sich deshalb auch nur
auf derartige Abweichungen. Dies bedeutet,
dass solche Analysen strukturelle Komponenten
des deutschen Leistungsbilanziberschusses
nicht erklaren kénnen. Damit sind diese Modelle
fur Leistungsbilanzanalysen jedoch nicht obso-
let, denn es ist auch von Interesse, die Ursachen
fur Abweichungen des Leistungsbilanzsaldos
von seinem Gleichgewicht zu untersuchen.

Das Bundesbank-DSGE-Modell erklart die Dyna-
mik der Ausfuhruberschisse seit der Jahrtau-
sendwende bis zur Wirtschaftskrise 2008 vor
allem Uber vier Einflusse (Schocks): Die zuneh-
mende Ersparnis in Deutschland, die geringen
Staatsausgaben, die (gunstige) Entwicklung im
Rest des Euroraums und die heimische Produk-
tionstechnologie (vgl. Schaubild auf S. 30).
Dampfend wirkte in diesem Zeitraum die relativ
starke heimische Investitionstatigkeit; verglichen
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mit dem Beitrag der Ersparnis jedoch in gerin-
gerem Ausmal3. Die in diesem Zeitraum sehr
schwache Lohnentwicklung in Deutschland
trug nicht zum Anstieg der Ausfuhriberschisse
bei.

Mit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
kehrte sich die gunstige Entwicklung im Gbrigen
Euroraum um. Die von der Staatsschuldenkrise
besonders betroffenen Lander durchliefen
schwere Anpassungskrisen und bauten dabei
auch die Leistungsbilanzdefizite gegenuber
Deutschland ab. Fur diesen Zeitraum erklaren
die Uberaus gunstigen Entwicklungen in Lan-
dern aufSerhalb des Euroraums einen grof3en
Teil der positiven Abweichungen der Ausfuhr-
Uberschusse von ihrem historischen Mittelwert.
Hierin spiegelte sich die vorteilhafte Entwick-
lung in Industrielandern wie den USA, aber
auch die starke Dynamik vieler asiatischer Volks-
wirtschaften. Positive Erklarungsbeitrage liefer-
ten weiterhin die heimische Produktionstech-
nologie und die Ersparnis, letztere jedoch in ge-
ringerem Ausmaf3 als in den Jahren vor 2008.
Saldenvergrofernd wirkten sich nun auch die
heimischen Investitionen und — wenn auch nur
geringfligig — die Geldpolitik aus.

Insgesamt entsprechen die Ergebnisse der Be-
schreibung der stilisierten Fakten: Es waren
unterschiedliche Faktoren, die den Saldo beein-
flusst haben; kein Faktor vermag fir sich ge-
nommen eine zufriedenstellende Erklarung zu
liefern. Insbesondere haben Impulse aufSerhalb
Deutschlands eine wesentliche Rolle gespielt.
Bezlglich der heimischen Faktoren war die
Ersparnisbildung und die Investitionstatigkeit
bedeutsam, und auch den Staatsausgaben kam
eine gewisse Rolle zu.

Wie oben angedeutet, werden in der eben be-
sprochenen Analyse strukturelle Komponenten

8 Es ist grundsatzlich moglich, auch die Leistungsbilanz aus
dem Modell zu gewinnen. Allerdings basiert die Schatzung
des Modells lediglich auf den Ausfuhriberschussen, sodass
die impliziten Leistungsbilanzwerte nicht mit denen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen Ubereinstimmen
mussen. Aus diesem Grund wurde die Schockzerlegung nur
fur die Ausfuhriiberschisse durchgefuhrt.
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Dauerhafte Anderungen des Sparverhaltens und

der Leistungsbilanz

Modelle, die langfristige Anderungen von
Sparentscheidungen erklaren, kénnen auch
darauf zurlckzufuhrende langfristige Ent-
wicklungen des Leistungsbilanzsaldos erkla-
ren. Dies soll im Folgenden anhand von zwei
Modellen gezeigt werden, die den Einfluss
von Arbeitsmarktreformen und Demografie
auf die Ersparnis in den Fokus nehmen.

Arbeitsmarktreformen und
Leistungsbilanz"

In der nationalen und internationalen De-
batte werden oftmals die Arbeitsmarktrefor-
men nach der Jahrtausendwende als ein
wesentlicher Faktor fur den Anstieg des
deutschen Leistungsbilanzsaldos angefiihrt.
In herkdmmlichen DSGE-Modellen findet
sich hierflr wenig Bestatigung. Eine Ursache
konnte sein, dass diese Modelle ein dauer-
haft geandertes Sparverhalten infolge der
Reformen nicht adaquat erfassen kdnnen. In
einem Modellrahmen, bei dem unfreiwillige
Arbeitslosigkeit zugelassen wird, gegen die
sich hinsichtlich ihres Beschaftigungsstatus
heterogene Haushalte nur unvollstandig ab-
sichern kénnen, entsteht demgegentiber ein
Anreiz zum Vorsichtssparen. Die Starke des
Vorsichtsmotivs hangt von dem Risiko ab,
arbeitslos zu werden, und von dem dann
eintretenden, erwarteten Einkommensver-
lust, der auch die erwartete Dauer der
Arbeitslosigkeit berlcksichtigt.

Die Arbeitsmarktreformen in Deutschland in
der ersten Halfte der 2000er Jahre senkten
durch eine Verringerung der Lohnersatzleis-
tungen die Lohnanspriche und erhohten
die Effizienz der Arbeitsvermittlung. Dies re-
duzierte das Arbeitslosigkeitsrisiko. Fir sich
genommen sollte dies die Sparneigung ver-
ringern, weil sowohl die Wahrscheinlichkeit,
arbeitslos zu werden, als auch die erwartete

Dauer, arbeitslos zu bleiben, sinken. Gleich-
zeitig vergroéfRerten die niedrigeren Lohn-
ersatzleistungen jedoch im Fall von tatsach-
licher Arbeitslosigkeit den drohenden Ein-
kommensverlust. In der Modellsimulation
dominierte der zweite Effekt. Die Reformen
haben damit einen nachhaltigen positiven
Einfluss auf die heimische Ersparnis gehabt.
Aber nicht die gesamte hohere Ersparnis
wurde durch heimische Investitionstatigkeit
absorbiert. Der Uberschuss erhéhte die
Nettoforderungen gegentber dem Ausland
und trug so zu einem Anstieg des Leistungs-
bilanzsaldos bei.

Verglichen mit einer Analyse ohne ein vor-
sichtsbedingtes Sparmotiv ist zwischen 2005
und 2016 der deutsche Leistungsbilanzsaldo
rund ein Zehntel bis ein Drittel hoher gewe-
sen. In diesem Zeitraum ist der Uberschuss
von 4% % auf 8%2 % angewachsen. Von
diesem Anstieg um knapp 4 Prozentpunkte
sind mit annahernd 0,6 Prozentpunkten
rund 15 % durch ein héheres Vorsichtsspar-
motiv erklarbar.

Alterung und Leistungsbilanz

Ein alternativer Weg, die Netto-Vermogens-
position in gesamtwirtschaftlichen Modellen
aus dem Modell heraus zu erklaren, ist die
EinfUhrung eines Alterssparmotivs. Dies ist
in einem Modell mit Uberlappenden Gene-
rationen (OLG-Modell) mdglich, in dem zwi-
schen Erwerbs- und Ruhestandsphase unter-
schieden wird. Demografische Entwicklun-
gen wirken in diesem Fall auf makrodko-
nomische Grofsen — darunter auch die
Leistungsbilanz.

1 Vgl.: Hochmuth et al. (2019).
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Die makrodkonomischen Effekte der deutschen Arbeitsmarktreformen”

Abweichungen in % zur Basislinie
(ohne Reformen)
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* Modellbasierte Reaktionen ausgewdhlter Makrovariablen in Reaktion auf die deutschen Arbeitsmarktreformen in den friihen 2000er

Jahren. 1 Abweichungen in Relation zum BIP in Prozentpunkten.
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Ein in der Bundesbank entwickeltes OLG-
Modell? enthalt eine Vielzahl an Alters-
kohorten. Mitglieder der einzelnen Jahr-
gange sterben jedes Jahr jeweils mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit. Kein Mitglied
eines Jahrgangs wird jedoch alter als 100
Jahre. Das Modell bildet neben Deutschland
auch den Rest der EU ab. Es ist ein Gleichge-
wichtsmodell, sodass Wirkungen der Alters-
struktur auf makrodkonomische Bezugs-
grofsen vollumfanglich analysiert werden
konnen. Der Lebenszyklus der Haushalte
gliedert sich in eine Erwerbs- und in eine
Ruhestandsphase. Es existiert ein staatliches
Rentenversicherungssystem auf Umlageba-
sis. Die Haushalte konnen jedoch auch zu-
satzlich private kapitalgedeckte Ersparnis bil-
den, dies nicht nur in Deutschland, sondern
auch im EU-Ausland. Der Aufbau von Aus-
landsvermaégen ergibt sich aus der Differenz
des heimischen Kapitalangebots (Ersparnis)
und der heimischen Kapitalnachfrage (zu
Investitionszwecken).

Anteil des Leistungsbilanziiberschusses,
der durch die deutschen Arbeitsmarkt-
reformen erklart werden kann

in % des BIP
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Die Demografie beeinflusst den Vermo-
gensaufbau auf zwei Arten. Eine alternde

2 Die Bundesbank verwendet u.a. ein ausgereiftes
OLG-Modell fur Simulationszwecke. Vgl. hierzu: Deut-
sche Bundesbank (2019e) sowie Schon (2020). Die fol-
genden Ausfuhrungen basieren auf einer Erweiterung
dieses Modells.
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Auswirkungen des demografischen
Wandels auf die Leistungsbilanz
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Quelle: OECD und eigene Berechnungen. 1 Der Altenquotient
ist das Verhaltnis der Anzahl an Personen innerhalb einer Be-
volkerung, die alter als 65 Jahre, zu der Anzahl an Personen,
die junger als 65 Jahre sind.
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Bevolkerung bedeutet, dass altere Jahr-
gange relativ zu jingeren Jahrgangen zu-
nehmen. Da dltere Haushalte aber ver-
maogender sind, erhoéht sich so das Ver-
mogen im Aggregat aller Haushalte. Dies ist
ein reiner Kompositionseffekt, der das Kapi-
talangebot erhoht, ohne dass die Alterung
die Ersparnis des einzelnen Haushalts
verandert hatte. Aber auch Letzteres ist
wahrscheinlich. So fihrt eine zunehmende
Lebenserwartung bei festgelegtem Renten-
eintrittsalter zu einer langeren Rentenbe-
zugsphase. Eine alternde und zugleich
schrumpfende Bevolkerung bedeutet Druck
auf die umlagefinanzierte Rentenversiche-

rung. Diese Effekte durften die individuelle
Ersparnis erhéhen. Zugleich durfte die Nach-
frage nach Kapital in einer alternden und zu-
ruckgehenden Bevolkerung sinken. All dies
spricht dafur, dass Lander, die relativ zu an-
deren rascher altern, starker Auslandsver-
mogen aufbauen und demzufolge hohere
Leistungsbilanziiberschisse erzielen.?

Das Modell ist unter Berlicksichtigung der
aktuellen Demografieprojektion der OECD
kalibriert. Dabei resultiert — fur sich genom-
men — aus der demografischen Entwicklung
fur Deutschland weiterhin ein erheblicher
Aufwartsdruck auf die Netto-Auslandsposi-
tion und folglich den Leistungsbilanzsaldo.
Diese Perspektive ist jedoch insofern ver-
kirzt, da auch andere Volkswirtschaften mit
ahnlichen demografischen Perspektiven kon-
frontiert sind. Die Modellsimulation zeigt
aber an, dass der diesbezugliche deutsche
Leistungsbilanziberschuss trotzdem positiv
ware.® Die Modellsimulationen sind dabei
aber weniger als konkrete quantitative
Vorausschau zu verstehen. Sie illustrieren
vielmehr exemplarisch die moglichen lang-
fristigen Effekte der demografischen Ent-
wicklung auf die Ersparnisse und die Inves-
titionen.

3 Die Ersparnis der Haushalte ist dabei bereits weit vor
65 Jahren am grof3ten. Demografiebedingte Leistungs-
bilanzliberschiisse zeigen sich deshalb zeitlich vor
einem steigenden relativen Altenquotienten.

4 Modelliert wurden die Ubrigen Lander der EU. Wurde
man das Modell um den Rest der Welt erweitern, so
wdirde sich vermutlich ein noch starkerer Aufwarts-
druck auf den deutschen Leistungsbilanzsaldo ergeben.
Das Aggregat dieser Lander 6st diesbeztglich noch re-
lativ weniger demografischen Druck aus als bei den
Landern der EU.
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der Leistungsbilanz nicht erklart. Deren Kennt-
nis ist aber notwendig, um einen gleichgewich-
tigen Leistungsbilanzsaldo bestimmen zu kon-
nen. Um diese Llcke zu schliefSen, sind alterna-
tive Modelle notwendig. Da sich der Saldo der
Leistungsbilanz als Divergenz zwischen Erspar-
nis und Investitionen ergibt, sind hier insbeson-
dere Modelle relevant, die dauerhafte Verande-
rungen im Sparverhalten erlauben. Damit
machen solche Modelle auch die Analyse lang-
fristiger Veranderungen der Netto-Vermogens-
position moglich, denn diese ergeben sich
wesentlich aus den akkumulierten Leistungs-
bilanzsalden.

Ein entsprechendes Modell mit einer endo-
genen Bestimmung langfristiger Sparentschei-
dungen und der Netto-Vermdgensposition
zeigt, dass die Arbeitsmarktreformen zu Beginn
der 2000er Jahre das Vorsichtssparen in
Deutschland erhoht haben. Dies hat in diesem
Zeitraum — zusammen mit der zunehmenden
Ersparnis der nichtfinanziellen Unternehmen —
zu einem hoheren Leistungsbilanziberschuss
beigetragen. Ein weiteres Modell unterstreicht,
dass die demografische Entwicklung ebenfalls
die Ersparnis erhohen und damit — fUr sich ge-
nommen — den Saldo der Leistungsbilanz ver-
grofsern wird (siehe Erlauterungen auf S. 32 ff.).

Simulationen von Politik-
mafnahmen und aulenwirt-
schaftlichen Veranderungen

Im Zentrum der bisherigen Analysen stand die
Frage, welche Faktoren zu den hohen deut-
schen Uberschissen beigetragen haben und
auch in der Zukunft dazu beitragen konnten. Im
Folgenden sollen nun modellibergreifend Poli-
tikmaflinahmen simuliert werden, die in der
nationalen und internationalen Diskussion re-
gelmalSig empfohlen werden, um den deut-
schen Leistungsbilanziberschusses zu reduzie-
ren. Da fur die Erklarung des Saldos auch Ent-
wicklungen auferhalb Deutschlands eine
wesentliche Rolle gespielt haben, werden eben-

Deutsche Bundesbank

falls Anpassungen im internationalen Umfeld
einbezogen.

Die untersuchten Szenarien

Vor dem Hintergrund der bereits erwahnten
regelmafigen Empfehlungen zur Verringerung
der deutschen Uberschussposition werden im
Folgenden die Ergebnisse dreier temporarer
finanzpolitischer Maf3nahmen beschrieben: eine
Erhohung der staatlichen Konsumausgaben,
eine Erhohung der staatlichen Investitionen so-
wie eine Reduzierung der Umsatzsteuer.

Konkret werden die fiskalischen Mafsnahmen so
kalibriert, dass sie das staatliche Defizit Uber
einen Zeitraum von funf Jahren um 1% des BIP
erhohen. Danach kehrt die Politik langsam zur
fiskalischen Basislinie zurlck. Die den Modellen
inharente jeweilige Fiskalregel, welche die lang-
fristige Tragfahigkeit der &ffentlichen Finanzen
sicherstellen soll, wird flur einen Zeitraum von
zehn Jahren ausgesetzt. Die Geldpolitik reagiert
modellendogen, Ublicherweise Uber das Setzen
eines kurzfristigen Zinses gemaf$ einer vorgege-
benen geldpolitischen Reaktionsfunktion.

Die empfohlenen Malnahmen zur Liberalisie-
rung der Dienstleistungsmarkte werden hier als
eine permanente Verringerung der Gewinn-
margen im Sektor der nicht handelbaren Guter
modelliert. Solche Mafsnahmen kénnen nur in
den beiden Modellen mit einer Mehrsektoren-
struktur (also EAGLE und FzBBKM) sinnvoll ana-
lysiert werden.

Aus der Vielzahl an relevanten Anpassungs-
mechanismen im internationalen Umfeld wer-
den zwei herausgegriffen: eine merkliche Ver-
langsamung des Wachstums in China und eine
Aufwertung des Euro-Wechselkurses.?

9 In Deutsche Bundesbank (2020e) werden eine Reihe wei-
terer finanzpolitischer und aufsenwirtschaftlicher Maf3nah-
men analysiert.
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Reaktion ausgewabhlter Variablen auf eine Erhéhung der staatlichen Konsumausgaben”
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* Schock entspricht einem Ex-ante-Anstieg der staatlichen Konsumausgaben um 1% des BIP Uber einen Zeitraum von funf Jahren. 1 In
Relation zum BIP. 2 Deflatoren sowie Ex- und Importe in den DSGE-Modellen und in FiModOLG im Verhaltnis zur Entwicklung der hei-

mischen Verbraucherpreise.
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Simulationsergebnisse

Finanzpolitik: Erh6hungen der staatlichen
Konsumausgaben

Hohere staatliche Konsumausgaben starken un-
mittelbar die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Um die Produktion daran anzupassen, steigt die
Nachfrage nach Arbeitskraften und nach Pro-
duktivkapital. Durch anziehende Léhne ergibt
sich ein Aufwartsdruck auf die inlandischen
Preise, und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
sinkt. Dies dampft die deutschen Exporte und
fordert die Importnachfrage. Allerdings wirkt
sich der inlandische Preisdruck auch auf die Ex-
portpreise aus. Dieser Preiseffekt wirkt dem
Volumeneffekt auf den Leistungsbilanzsaldo
entgegen.

In der Gesamtschau der Modelle zeigt sich, dass
hohere staatliche Konsumausgaben den Uber-
schuss der Leistungsbilanz Uber den Simula-
tionszeitraum hinweg reduzieren (vgl. oben

stehendes Schaubild). Die Erhéhung des Staats-
konsums um 1% des BIP verringert in den meis-
ten Modellen den Leistungsbilanzsaldo unge-
fahr um %2 Prozentpunkt. Bei den semi-struktu-
rellen Modellen (NIGEM und MEM) ergeben
sich allerdings grofsere Effekte als bei den DSGE-
Modellen, was durch die in semi-strukturellen
Modellen starker ausgepragte Ubertragung auf
der Nachfrageseite begriindet ist. Insbesondere
steigen hier der private Konsum und damit auch
die Importnachfrage starker an als in den DSGE-
Modellen. Letztere enthalten in ihrer Reinform
sogar einen negativen Effekt (,crowding out”)
des privaten Konsums und der privaten Investi-
tionen. Dies ist den — in diesen Modellen stark
betonten — in die Zukunft gerichteten Erwartun-
gen geschuldet: Vorausschauende Haushalte
und Unternehmen behalten die zukunftigen
Kosten offentlicher Defizite im Blick (sog. Ricar-
dianische Aquivalenz).

Die quantitativ starkste Reaktion weist das
Modell mit Uberlappenden Generationen
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Reaktion ausgewahlter Variablen auf eine Erhéhung der staatlichen Investitionsausgaben”
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* Schock entspricht einem Ex-ante-Anstieg der staatlichen Investitionsausgaben um 19% des BIP Uber einen Zeitraum von finf Jahren.
1 In Relation zum BIP. 2 Deflatoren sowie Ex- und Importe in den DSGE-Modellen und in FiModOLG im Verhaltnis zur Entwicklung der

heimischen Verbraucherpreise.
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(FiModOLG) auf. Dies liegt nicht nur an einer
starkeren Reaktion der Export- oder Import-
nachfrage, sondern an der nachhaltigen Ver-
schiebung der Netto-Vermdgensposition
Deutschlands. Die schuldenfinanzierte Fiskal-
expansion verringert die Netto-Auslandsposi-
tion und in der Folge auch die grenzlberschrei-
tenden Einkommensstrome. Zudem hat jede
Generation eine begrenzte Lebenserwartung.
Dadurch sind die zuklnftigen Kosten einer heu-
tigen defizitfinanzierten Expansion weniger rele-
vant als in den DSGE-Modellen (Ricardianische
Aquivalenz gilt also nicht mehr). Dieses Ergeb-
nis unterstreicht, dass Modelle mit einer endo-
genen Bestimmung der Auslandsvermégens-
position (auch im langfristigen Gleichgewicht)
starkere Effekte auf die Leistungsbilanz erzeu-
gen konnen als dies DSGE-Modelle tun. In der
Tat sprechen Grinde daflr anzunehmen, dass
DSGE-Modelle die Effekte auf die Leistungs-
bilanz eher unterschatzen. Nicht zuletzt die An-
nahme der Existenz von Ricardianischer Aqui-
valenz ist in der Realitat nicht vollstandig erfullt.

Die mogliche Verringerung des privaten Ver-
brauchs infolge hoherer staatlicher Defizite
durfte deshalb in den DSGE-Modellen zu stark
betont werden.

Finanzpolitik: Erhéhung der staatlichen
Investitionsausgaben

Hohere staatliche Investitionen Uben ebenfalls
einen direkten Nachfrageeffekt aus. Im Ver-
gleich zu hoheren Konsumausgaben kann
jedoch der Importgehalt dieser Zusatznachfrage
groler sein. Wichtiger ist aber, dass Investitio-
nen in den Modellen auch einen Angebots-
effekt entfalten kdnnen. Produktive staatliche
Investitionen vergroflern tendenziell das hei-
mische Produktionspotenzial und steigern die
Arbeitsproduktivitat. Im Vergleich zu konsum-
tiven Ausgaben bewirken sie damit einen nach-
haltigeren Effekt auf die Produktion. Dies macht
sich gerade in den DSGE-Modellen wegen der
vorausschauenden Erwartungen bei den priva-
ten Konsumausgaben und den Importen be-
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Reaktion ausgewabhlter Variablen auf eine Verringerung des Umsatzsteuersatzes”
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* Schock entspricht einer Ex-ante-Reduktion des Umsatzsteuersatzes im Umfang von 19% des BIP Uber einen Zeitraum von funf Jahren. 1 In
Relation zum BIP. 2 Deflatoren sowie Ex- und Importe in den DSGE-Modellen und in FiModOLG im Verhéltnis zur Entwicklung der heimi-

schen Verbraucherpreise.
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merkbar. Zwar verringert dies fur sich genom-
men den Leistungsbilanzuberschuss. Allerdings
dampft die Ausweitung der Produktionskapazi-
taten auch den von der Mehrnachfrage aus-
gehenden Preisauftrieb. Entsprechend ver-
schlechtert sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit nicht so stark, und die Exporte gehen
weniger stark zurlick. Angesichts dieser unter-
schiedlichen EinflUsse ist a priori nicht klar, ob
eine Erhéhung der o6ffentlichen Investitionen
den deutschen Leistungsbilanzsaldo starker
oder schwacher verringert als eine Steigerung
der Konsumausgaben des Staates.

Aus den Simulationen ergibt sich ebenfalls kein
eindeutiges Bild (vgl. Schaubild auf S. 37). In
einigen Modellen (EAGLE und MEM) sinkt der
deutsche Leistungsbilanztberschuss. Ein Grund
liegt darin, dass der Importgehalt staatlicher
Investitionen in diesen Modellen gréfZer ist als
derjenige 6ffentlicher Konsumausgaben. Dem-
gegenUber flhrt der geringere Verlust preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit und die hdhere ge-

samtwirtschaftliche Produktivitat in anderen
Modellen zu einem geringeren Riickgang bezie-
hungsweise gar zu einer Ausweitung des Leis-
tungsbilanzuberschusses (FiMod und GEAR).

Finanzpolitik: Verringerung des
Umsatzsteuersatzes

Eine vortibergehende Verringerung des Umsatz-
steuersatzes stlitzt Uber niedrigere Preise nach
Steuern die Kaufkraft der privaten Haushalte.
Die insgesamt dadurch gestiegene gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in Deutschland stimuliert
beides, die Nachfrage nach heimisch produzier-
ten Gutern und nach Importen. Um den hohe-
ren Bedarf an heimischen Gutern zu befriedi-
gen, wird vermehrt Arbeit und Kapital nach-
gefragt, was die marginalen Produktionskosten
und damit auch die Preise heimischer Guter er-
hoht. Der Preisauftrieb im Inland erfasst auch
die Exportpreise. Die damit verbundene reale
Aufwertung dampft die Exportentwicklung und

Eine Verringe-
rung der
Umsatzsteuer
verringert den
Leistungsbilanz-
uberschuss
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Reaktion ausgewahlter Variablen auf eine Liberalisierung der Giterméarkte”
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* Schock entspricht einer dauerhaften Reduktion des Preisaufschlags im Sektor der nicht handelbaren Guter um 10 Prozentpunkte. 1 In
Relation zum BIP. 2 Deflatoren im Verhaltnis zur Entwicklung der heimischen Verbraucherpreise.
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befordert zusatzlich die Importe.' Dies verrin-
gert den Uberschuss der Leistungsbilanz.

Die Modellsimulationen stutzen diese Hypothe-
sen (vgl. Schaubild auf S. 38): In allen betrach-
teten Modellen verringert sich der Leistungs-
bilanziberschuss. Getrieben wird der Rickgang
vor allem durch die Anpassungen der Ein- und
Ausfuhren. Der Gesamteffekt ist jedoch zumeist
nicht sonderlich stark. Wie in allen anderen Sze-
narien zeigt auch hier das FiIModOLG den mar-
kantesten Rlckgang des Saldos. Dies ist da-
durch erklart, dass Haushalte in OLG-Modellen
uber ihren Lebenszyklus hinweg ein relativ fixes
Ersparnisziel haben. Der Handelsbilanzsaldo sinkt,
und Kapital flielst nach Deutschland, um die zu-
satzliche Staatsverschuldung zu finanzieren. Da-
durch, dass das Netto-Auslandsvermégen (zu-
mindest temporar) sinkt, gehen auch die Ver-
mogenseinkommen aus dem Ausland zurlck.
Dies Ubersetzt sich in die starkere Reduktion des
Leistungsbilanzuberschusses.

Strukturreformen:
Gutermarktliberalisierungen

Vielfach werden neben einer expansiveren
Finanzpolitik auch Schritte zur Deregulierung
verschiedener Dienstleistungen als ein Mittel
empfohlen, um den deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss zu reduzieren. Dies grindet in der
Erwartung, dass so der Sektor der nicht handel-
baren Guter in Deutschland gestarkt und die
damit verbundenen Anpassungsprozesse die
heimische Importnachfrage langfristig erhdhen
wurden. Eine Wirkungsanalyse solcher Maf3-
nahmen erfordert Modelle mit einer hinreichend
differenzierten Sektorenstruktur. Von den hier
eingesetzten sieben Modellen ist dies nur bei
zwei Modellen der Fall (FzZBBKM und EAGLE).

10 Ein analoger Preiseffekt gilt auch bei den im Ausland
produzierten Importgutern, wenn sich deren Nachfrage er-
hoht. Da Importglter im Konsumbindel deutscher Haus-
halte aber ein relativ geringeres Gewicht haben als heimisch
produzierte Guter und die deutsche Nachfrage nach im
Ausland produzierten Gltern dort weniger ins Gewicht fallt,
ist dieser Effekt bei Importpreisen deutlich schwacher.
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Reaktion ausgewabhlter Variablen auf eine Aufwertung des Euro”
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* Schock entspricht einer nominal effektiven Aufwertung des Euro in Hohe von 10 % Uber einen Zeitraum von funf Jahren. 1 In Relation
zum BIP. 2 Deflatoren sowie Ex- und Importe in den DSGE-Modellen im Verhaltnis zur Entwicklung der heimischen Verbraucherpreise.
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Liberalisierungen im heimischen Dienstleis-
tungssektor verringern tendenziell die Markt-
macht von Produzenten und reduzieren mittel-
fristig die Gewinnmargen. Die Absatzpreise sin-
ken, die Nachfrage nach Gutern aus dem hei-
mischen Dienstleistungssektor steigt. Damit die
Produktion mit der hoheren Nachfrage Schritt
halten kann, mussen Ressourcen dorthin umge-
lenkt werden. Dies flhrt zu Lohnsteigerungen,
die auch in den exportorientierten Gutersektor
Uberschwappen. Fur sich genommen senkt die
Umschichtung der heimischen Nachfrage hin zu
im Inland produzierten Dienstleistungsgutern
die Importnachfrage. Die Nachfrage nach in
Deutschland produzierten, nun teureren (Ex-
port-)Gutern fallt aber auch. Welcher Effekt hin-
sichtlich der Handels- und damit der Leistungs-
bilanz Uberwiegt, ist aus Modellsicht abhangig
von den Annahmen Uber das Preissetzungsver-
halten der Unternehmen und den dort vorhan-
denen Rigiditaten. Da infolge Strukturreformen
die Effizienz der Wirtschaft insgesamt steigt,
vergrofSert sich das Produktionspotenzial." Die

nun verbesserten langfristigen Einkommensper-
spektiven schlagen sich in einer erhohten Im-
portnachfrage nieder. Die dadurch ausgeldste
Einkommenssteigerung im Ausland flhrt jedoch
auch zu einem Anstieg der Exporte. Angesichts
dieser gegenldufigen Effekte ist die Wirkung auf
die Leistungsbilanz nicht eindeutig.

Dies zeigt sich auch in den Simulationsergebnis-
sen (vgl. Schaubild auf S. 39). Kurzfristig vergro-
[Sert sich in beiden Modellen der Leistungs-
bilanzuberschuss sogar. Im FzBBKM bleibt auch
langfristig ein positiver Effekt. Im EAGLE-Modell
kehrt sich der ursprungliche Impuls jedoch um,
und nach rund vier Jahren liegt der Uberschuss
der Leistungsbilanz rund ¥4 Prozentpunkt nied-
riger als vor der Reform. Ursachlich fur die

11 Die unterstellte Marktmacht auf Unternehmensseite
treibt einen Keil zwischen Produktionskosten und Absatz-
preise, der aus Effizienzgesichtspunkten zu Uberproportio-
nal grofRen Gewinnen auf Unternehmensseite fuhrt. Eine
Verringerung dieses Keiles fihrt zu Effizienzgewinnen und
letztlich zu einem Anstieg des Produktionspotenzials.
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Reaktion ausgewabhlter Variablen auf einen Wachstumseinbruch in China®

Abweichung von der Basislinie === NiGEM
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* Schock entspricht einer Wachstumsverlangsamung des Privatkonsums und der Investitionen in China um jahrlich 3 bzw. 12 Prozent-

punkte Uber einen Zeitraum von zwei Jahren. 1 In Relation zum BIP.
Deutsche Bundesbank

Unterschiede ist der anhaltende Anstieg der Ex-
porte im FzBBKM. Er ist einer Annahme uber die
Preissetzung der Exportunternehmen geschul-
det.’? Interessanterweise zeigen aber beide
Modelle trotzdem sehr ahnliche BIP-Reaktio-
nen.

Insgesamt sprechen die Modellsimulationen da-
fr, dass von einer Liberalisierung der Dienstleis-

tungen in Deutschland wohl keine merklichen

Effekte auf den Leistungsbilanziberschuss aus-
gehen werden.

Anpassungen im internationalen Umfeld:

eine Aufwertung des Euro

Wechselkurse sind insbesondere in der kurzen

bis mittleren Frist wichtige Triebkrafte der rela-

tiven Preise zwischen Inland und Ausland und

deshalb auch von Bedeutung fur Leistungs-
bilanzsalden. Hier soll eine zehnprozentige
effektive Aufwertung des Euro Uber einen Zeit-
raum von funf Jahren betrachtet werden (vgl.

Schaubild auf S. 40). Effektiv bedeutet, dass die
Wechselkursbewegung breit Uber die wichtigs-
ten deutschen Handelspartner erfolgt. In der
Folge kame es auch real, das heifst unter Be-
ricksichtigung von Preisanpassungen im In-
und Ausland, zu einer splrbaren Aufwertung.
Dies stimuliert die Importe und dampft die Ex-
porte. Die gesamtwirtschaftliche Leistung in
Deutschland verringert sich, und die heimischen
Preise geben nach.

Einige ExportgUter aus Deutschland werden in
heimischer Wahrung, also dem Euro fakturiert
(sog. ,producer currency pricing”). Bei diesen
Gutern schlagen die fallenden heimischen Preise
auch auf die Exportpreise in Euro durch. Aus
Sicht des Auslands werden diese Glter aber in

12 Im FzBBKM ist unterstellt, dass die Exporteure ihre Preise
im Exportgeschaft mit Blick auf ihre heimische Wahrung
setzen. Durch dieses ,producer currency pricing” ist die
Weitergabe einer Abwertung des Wechselkurses in den
Exportpreisen in auslandischer Wahrung starker ausgepragt
als in EAGLE, welches diesbezlglich ,local currency pricing”
der deutschen Exporteure unterstellt.
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Einbruch in der
chinesischen
Wachstums-
dynamik ver-
ringert den
deutschen Uber-
schuss spurbar

der jeweiligen heimischen Wahrung nur be-
dingt gunstiger, weil gleichzeitig der Euro auf-
wertet. Der Leistungsbilanziberschuss verrin-
gert sich spurbar, und zwar um %2 bis 1 Prozent-
punkt.'

Anpassungen im internationalen Umfeld:
Wachstumseinbruch in China

Gerade in den Jahren nach 2010 wurde der
Leistungsbilanziberschuss Deutschlands — wie
oben beschrieben — durch das Wachstum der
Exporte in Lander aufserhalb Europas getrieben.
Eine wesentliche Rolle spielte hierbei der rasche
Aufholprozess der chinesischen Wirtschaft. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche
Folgen eine Abschwachung der Wachstums-
dynamik in China auf die deutsche Leistungs-
bilanz haben konnte. Deshalb wurde mit dem
semi-strukturellen Mehrlandermodell NiGEM
eine Simulation durchgefiihrt, bei der fur China
eine Verringerung des Wachstums des privaten
Verbrauchs um 3 Prozentpunkte und des Inves-
titionswachstums um 12 Prozentpunkte unter-
stellt wurde. Diese Schocks dauern annahme-
gemafs zwei Jahre an. Danach kehrt die chine-
sische Wirtschaft langsam auf den alten Wachs-
tumspfad zurlick.

Die gewachsene Bedeutung der chinesischen
Wirtschaft zeigt sich daran, dass ein solcher
Konjunktureinbruch in China globale Ruck-
wirkungen hatte. Das weltweite BIP sinkt, und
der Preisanstieg verringert sich ebenfalls welt-
weit. In der Folge vermindern sich die Exporte
Deutschlands, und die Importe nehmen zu. Die
europaische Geldpolitik reagiert auf diese Ent-
wicklungen expansiv, was die inlandische Pro-
duktion und den privaten Verbrauch stitzt.
Auch dies stimuliert die Importnachfrage. Der
deutsche Leistungsbilanziberschuss verringert
sich in dieser Simulation um rund 1 Prozent-
punkt (vgl. Schaubild auf S. 41).

I Fazit

Die vorgestellten Modellanalysen zum deut-
schen Leistungsbilanziiberschuss bringen Er-
kenntnisse, sowohl in methodischer als auch in
wirtschaftspolitischer Hinsicht.

Fur die Erklarung der Triebkrafte des deutschen
Leistungsbilanziberschusses liefert die vor-
gestellte Analyse auf Basis des Bundesbank-
DSGE-Modells Ergebnisse, die weitgehend im
Einklang mit den deskriptiven stilisierten Fakten
stehen. Demnach ist der hohe Leistungsbilanz-
Uberschuss (relativ zu seinem historischen Mit-
telwert) auf eine Vielzahl von Faktoren zurlick-
zufUhren. Dazu zahlen heimische EinflUsse, wie
eine vergleichsweise hohe Ersparnis und relativ
schwache Investitionen. Auch internationale
Einflusse spielten eine mafsgebliche Rolle. Vor
2008 gab es eine starke Nachfrage anderer
EWU-Lander nach deutschen Produkten. Diese
liefs mit der Finanz- und Wirtschaftskrise nach.
Seitdem trugen Lander aufserhalb des Euro-
raums verstarkt zu den hohen deutschen Leis-
tungsbilanztberschiussen bei.

Ein besonderes Kennzeichen des deutschen
Leistungsbilanziberschusses ist neben seiner
Hohe seine Persistenz. Zur Analyse von dauer-
haft hohen Uberschissen eignen sich aber
Modelle, die auf die Erklarung kurzfristiger Ab-
weichungen von einem Gleichgewichtspfad ab-
stellen, nur bedingt. Die Einbeziehung von Ein-
flussfaktoren langfristiger Leistungsbilanzposi-
tionen ist deshalb ein lohnendes Feld zukinf-
tiger Modellierungsanstrengungen. So deuten
Simulationen mit eigenen Modellen an, dass die
Arbeitsmarktreformen zu Beginn der 2000er
Jahre einen nachhaltigen Effekt auf die Leis-
tungsbilanz ausgelbt haben konnten. Und

13 Lediglich das EAGLE-Modell fallt mit einem Saldortick-
gang von nahezu 4 Prozentpunkten aus dem Rahmen. Hier
sinken die Exportpreise (in Euro) starker. Dies ist der An-
nahme geschuldet, dass die Exporteure sich in ihrer Preis-
setzung an den Gegebenheiten der lokalen Absatzmarkte
orientieren (,local currency pricing”). Diese Reaktion deutet
darauf hin, dass die Preissetzung im internationalen Rah-
men durchaus erhebliche Auswirkungen auf den Leistungs-
bilanzsaldo haben kann.

Erkenntnisse fur
die Modellie-
rung von
Leistungsbilanz-
entwicklungen



Simulationen
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Wirkung emp-

fohlener Politik-

mapnahmen,
quantitativer
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aber begrenzt

auch die starke Alterung der deutschen Bevol-
kerung durfte die heimische Ersparnis auf ab-
sehbare Zeit eher vergrofern.

Dies spricht dafur, die Verringerung des Uber-
schusses nicht zu einem prioritaren Ziel der
Politik zu machen. Dessen ungeachtet ist es
aber von Interesse zu analysieren, wie die regel-
maf3ig vorgeschlagenen Mafsnahmen auf den
Saldo wirken. Die Ergebnisse der hier vorgestell-
ten Simulationen bestatigen, dass die regel-
mafig empfohlenen Politikmaldnahmen in der
Tendenz den hohen deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss verringern wurden. Fiskalische Ex-
pansionsmafsnahmen, die das Staatsdefizit er-
hohen, Uben dabei fir einige der simulierten
Malnahmen kurzfristig einen klareren Effekt
aus als die Lockerung von Regulierungen beim
Dienstleistungsmarkt. Allerdings durften die
Wirkungen fiskalischer Mafsnahmen begrenzt
bleiben, wenn die regularen Haushaltsspiel-
raume weiterhin grundsatzlich beachtet werden
sollen.

Anpassungen im internationalen Umfeld kénn-
ten die deutsche Uberschussposition deutlich
starker beeinflussen. So wirde eine scharfe Ver-
langsamung des Wachstums in China oder eine
nachhaltige Aufwertung des Euro den Leis-
tungsbilanzsaldo spurbar verringern.

FUr eine spurbare Ruckfihrung des deutschen
Saldos reichen nationale Mafsnahmen in plausi-
blen Grofsenordnungen nicht aus. Eine substan-
zielle Verringerung des Uberschusses setzt auch
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