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1.  Einleitung

Die Volkswirtschaftslehre ist von starken Paradigmen geprégt, die wirtschaftliche Zusammen-
hénge aus unterschiedlichen Perspektiven wiirdigen. Somit existiert keine einheitliche 6konomi-
sche Denkweise bzw. keine allgemein giiltige 6konomische Methode, die auf alle wirtschafts-
wissenschaftlichen Themenbereiche gleichermallen angewendet werden kann und sollte’. Viel-
mehr spiegeln Wirtschaftsgutachten/-analysen von Autoren immer deren jeweilige Sicht wider.
Die Betrachtung und Wertung von Leistungsbilanziiberschiissen, die unter den Grundbegriff
makrodkonomische Ungleichgewichte fallen, erfolgt im Rahmen der vorliegenden Bearbeitung
anhand von Aufsidtzen verschiedener Autoren, die die kontroverse Diskussion aufzeigen. In An-
betracht der Grofe des Analysegebiets und des zur Verfiigung gestellten Zeitrahmens kann an
dieser Stelle nur ein grober Uberblick erfolgen, der nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit erhe-
ben kann.

2. Makrookonomische Ungleichgewichte

Die politischen und wirtschaftlichen Diskussionen iiber die auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte sind nicht zuletzt deswegen so schwierig, weil deren Ursachen so komplex wie umstritten
sind. Zudem konnen die Griinde fiir eine auBenwirtschaftliche Schieflage von Land zu Land sehr
verschieden sein. Beispielsweise konnen Arbeits- und Produktmarktregulierungen oder unzu-
reichende Wechselkursanpassungen eine Rolle spielen, aber auch internationale Nachfragediffe-
renzen, Finanzmarktiibertreibungen, Rohstoffpreisentwicklungen oder Lohn-, Sozial- und Um-
weltdumping. Umstritten ist auch, inwieweit und mit welchen Mitteln die Wirtschaftspolitik au-
Benwirtschaftlichen Ungleichgewichten entgegenwirken kann®.

Um makrookonomischen Fehlentwicklungen gegensteuern zu kénnen, hat die Europdische Kom-
mission in Reaktion auf die européische Finanz- und Schuldenkrise ein Verfahren zur Erkennung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (Macroeconomic Imbalances Procedure - MIP) entwickelt,
das ein Scoreboard aus Indikatoren und Schwellenwerten beinhaltet.

Die Scoreboard-Indikatoren?® beziehen sich zum einen auf externe Ungleichgewichte (Leistungs-
bilanz, Nettoauslandsvermdgensstatus, realer effektiver Wechselkurs, Verdnderung der Export-
marktanteile, Lohnstiickkosten) und zum anderen auf interne Ungleichgewichte (Wohnimmobili-
enpreise, Kreditvergabe im Privatsektor, Schulden des privaten Sektors, gesamtstaatlicher Schul-
denstand, Arbeitslosenquote und Verdnderung der Verbindlichkeiten des Finanzsektors sowie
Beschiftigung und Arbeitslosigkeit). Fiir jeden Indikator wurde ein Schwellenwert festgelegt, der

1 Till van Treeck/Janina Urban, Wirtschaft neu entdecken. Blinde Flecken der Lehrbuchtkonomie, 2016.

http://fgw-nrw.de/fileadmin/user upload/Blinde Flecken der Lehrbuchoekonomie klein.pdf (Letzter Abruf:
30.05.2017)

2 Bundeszentrale fiir politische Bildung (bpb), Globale Ungleichgewichte im AuBlenhandel und der deutsche Ex-
portiiberschuss, in: Aus Politik und Zeitgeschichte (APUZ 1-3/2014).

http://www.bpb.de/apuz/175492/globale-ungleichgewichte-im-aussenhandel-und-der-deutsche-exportueber-
schuss?p=all (Letzter Abruf: 30.05.2017)

3 Europiisches Parlament, Kurzdarstellung zur Europiischen Union, Makrookonomische Uberwachung.
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/de/displayFtu.html?ftuld=FTU 4.2.2.html (Letzter Abruf:
30.05.2017)
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das etwaige Auftreten eines bestimmten Problems signalisiert; einige Schwellenwerte richten
sich danach, ob ein Mitgliedstaat der Eurozone angehort oder nicht.

Deutschland riickte aufgrund seines persistent hohen Leistungsbilanziiberschusses (Exportiiber-
schusses) in den Fokus der Betrachtung der Europdischen Kommission.

Eurostat hat zum Verlauf der Leistungsbilanziiberschiisse/-defizite die folgende Ubersicht er-
stellt, die deutlich die Entwicklung der einzelnen Lander skizziert*:

Saldo der Leistungsbilanz mit der {ibrigen Welt, 2005-2015 (1)(in Mrd. EUR)

= 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200 20142015
EU-28 (") -70.5 -1443 -1408 -278.7 -T76 574 -329 80.7 1401 1206 1616
Euroraum (ER.19) (') -238 -19.8 78 -105.7 173 381 399 1285 2152 2513 3295
Beigen 65 63 6.7 3.5 -3.8 64 4.1 0.2 0.9 -0.9 0.1
Bulgarien -T.7 82 -31 0.7 0,1 04 05 04 06
Tsch. Republik 1,0 26 59 31 34 57 3.5 25 0.8 0.3 15
Danemark 9.1 71 32 64 76 138 141 144 18,2 201 186
Deutschiand 1057 1380 169.6 1433 1412 1449 1646 1936 1804 2129 2570
Estand -1,0 2.0 2.4 -1.4 04 03 0.2 04 0.0 02 04
Irtand 5.6 9.1 -12.0 -10.8 7.0 -13 -2.0 -27 5.6 68 95
Gnechenland -A7.7 -25.3 -354 -36.6 294 258 -20.7 -73 -3.7 -38 0.1
Spanien -69.7 906 -104.3 -103.3 -462 424 -34,0 -24 156 102 151
Frankreich 0.3 0.7 58 -19.0 -16,1 16,7 212 255 171 -19.7 09
Kroatien 19 2.7 -32 -42 23 05 04 -0,1 04 04 23
Itahen -14.1 242 234 -46.8 -30.5 558 504 6.9 141 207 58
Zyperm 29 -14 2,0 08 -1.1 -08 08 0.6
Lettiand -16 36 47 -0 15 04 0.6 0.7 0.5 0.5 03
Litaven -15 25 -4.4 44 06 0.1 =12 04 05 13 0.6
Luxemburg 33 33 36 29 27 27 26 28 26 -4 ) 29
Ungarn $3 5.5 72 75 0.7 03 08 1.7 40 21 45
HMaita 0.3 0.4 0,1 0.1 0.4 0.3 0.2 01 03 03 09
Hederiande 332 457 %7 260 59 454 586 606 658 627 619
Osterreich 87 88 108 132 75 B4 51 47 63 64 88
Polen £4 “11.0 -10.9 244 128 -19.5 -19.6 145 -5.0 8.3 1.0
Portugal 157 7.7 -17.1 217 -183 -183 -106 -3.2 25 02 08
Rumanmen 59 -10,2 -17.3 -16.8 5.8 .4 4.6 5.4 15 0.7 -1.8
Slowenien 05 08 15 -2.0 02 0.0 0.1 09 20 26 28
Stowakel 4.2 43 -3.3 43 2.2 32 35 0.7 14 0.1 1.0
Finnland 23 -35 -39 -33 -19 03
Schweden 203 217 316 03 182 222 247 249 263 231 263
Ver. Konigreich -243 -47 5 -54 4 -69.0 -50 .6 -50.9 -3186 677 -918 -1152 -1326
Island 22 =32 2.1 2.8 0.9 0.7 0.6 0.4 07 04 05
Horwegen 493 402 450 318
Schweiz 852 384 534 515 3886 68.5
Montenegro 0.3 0.7 -1.1 -15 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 05
EJR Mazedonien 01 0.0 04 09 05 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Serbien 5.5 -T.1 -2.0 2.0 3.7 37 2.1 2.0 1.6
Turked -34.1 -538 -37.2 -48.0 -33.0 -28.9

(") Unterschiede zu verdffentlichien nationalen Daten sind auf Rundungen oder Wechseliurse zuricizufuhren
(") EU-28 im Vergleich 2u extra-EU-28. Euroraum im Vergleich zum Exra-Euroraum. Enthan
GQuedle Eurostat (Online-Datencodes: bop_eud_qund bop_ch_q)

Eine ausfiihrlichere Darstellung der Daten in Form einer Tabelle bezogen auf die Leistungsbilan-
zen der Euroraum- bzw. EU28-Lander ist nach telefonischer Auskunft des Statistischen Bundes-
amts (Destatis) nicht moglich, da von Eurostat keine Daten zum Intrahandel ausgewiesen werden.

4 Eurostat, Statistics Explained, 27.06.2016.

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/File:Current account ba-
lance with the rest of the world, 2005-15 (%C2%B9) (EUR billion) YB16-de.png (Letzter Abruf: 30.05.2017)

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Balance of payment statistics/de (Letzter Abruf:
30.05.2017)
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Alternativ verweist die Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbdnde (BDA) in ihrer
Reihe Kompakt auf eine Darstellung der Leistungsbilanziiberschiisse Deutschlands mit der Euro-
zone’:

Leistungsbilanzuberschusse mit Eurozone
stark gesunken

Deutscher Leistungsbilanziiberschuss nach Handelspartner

in Mrd. €
250

200

) I

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
O Eurezone B Restliche EU-MS B Rest der Welt

Demnach hat sich zwischen 2007 und 2015 der Leistungsbilanziiberschuss von Deutschland ge-
geniiber den Lindern der Eurozone von 4,2 % auf rd. 2,0 % des BIP halbiert, wobei besonders
stark der Uberschuss gegeniiber Spanien (um rd. 83 %), Griechenland (um rd. 85 %), Italien (um
rd. 45 %) und Portugal (um rd. 54 %) geschrumpft ist. Aufgrund der umgesetzten Strukturrefor-
men konnten die Lander ihre Wettbewerbs- und Exportfahigkeit groBtenteils verbessern und ihre
Leistungsbilanzdefizite senken.

Leistungsbilanziiberschiisse werden in der 6ffentlichen Debatte oft per se als Ausdruck besonde-
rer wirtschaftlicher Stirke angesehen. Nur eine Minderheit unter den Okonomen hélt jedoch die
Hohe des deutschen Leistungsbilanziiberschusses fiir angemessen. Eine hdufig angefiihrte Recht-
fertigung fiir den Leistungsbilanziiberschuss ist, dass die deutsche Gesellschaft durch den Auf-
bau von Vermogen im Ausland fiir den bevorstehenden demografischen Wandel vorsorgen
miisse. Manche Okonomen hingegen fordern zur Uberwindung der Exportabhéngigkeit eine wei-
tere Deregulierung der Arbeits- und Produktmaérkte in Deutschland. Hierdurch sollen Investitio-
nen insbesondere im Dienstleistungssektor fiir die Unternehmen attraktiver gemacht werden und
damit die Binnennachfrage im Verhiltnis zur Exportwirtschaft gestarkt werden. Andere empfeh-
len im Gegenteil eine stiarkere Regulierung des Arbeitsmarktes, die Erh6hung der Léhne sowie
steuer- und sozialpolitische Malnahmen zur Reduzierung der Ungleichheit zwecks Stirkung der
Konsumnachfrage. Eine weitere Moglichkeit zur Stairkung der Binnennachfrage kann im Ausbau

5 BDA, Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss, in: Kompakt, Juni 2016.
http://www.arbeitgeber.de/www/arbeitgeber.nsf/res/kompakt-Deutschlands Leistungsbilanzueber-

schuss.pdf/$file/kompakt-Deutschlands Leistungsbilanzueberschuss.pdf
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staatlicher Investitionen etwa in Bereichen wie Infrastruktur und Bildung gesehen werden.
Detailliertere Darstellungen einzelner Positionen finden sich in Kapitel 3.

3.  Bewertung von makrookonomischen Ungleichgewichten anhand der Leistungsbilanz
3.1. Bundesministerium der Finanzen (BMF)

Die anhaltende nationale und internationale Kritik an den deutschen Leistungsbilanziiberschiis-
sen hat sich in mehreren Statements der Bundesregierung niedergeschlagen.

Das Bundesministerium der Finanzen hat im Jahr 2013 u.a. die Ergebnisse der von der Europdi-
schen Kommission vorgelegten Surplus Study® zur Entwicklung der Leistungsbilanzsalden im
Euroraum wie folgt ausgewertet und zusammengefasst”:

e ,Eine merkliche Anndherung der Leistungsbilanzpositionen hat im Euroraum bereits
stattgefunden. Dahinter steht bislang in erster Linie ein Riickgang der Negativsalden in
den Defizitlindern. Anderungen in den Uberschusslidndern gehen nicht durchweg in die
gleiche Richtung, diirften in Zukunft aber ebenfalls zu einem ,Rebalancing” beitragen.

e Leistungsbilanzdefizite oder -iiberschiisse allein sind kein hinreichendes Indiz fiir das
Vorliegen von (schddlichen) makroékonomischen Ungleichgewichten. Sie sind das Ergeb-
nis einer Vielzahl von Einflussfaktoren und spiegeln nicht zuletzt Unterschiede in den in-
tertemporalen Investitions- und Konsumprdferenzen einzelner Linder wider.

e Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands gegeniiber den anderen Euroldndern hat
sich im vergangenen Jahr im Vergleich zu 2007 halbiert. Der Anstieg des deutschen Leis-
tungsbilanzsaldos von 2011 auf 2012 ist allein das Ergebnis von Transaktionen mit Staa-
ten aufSerhalb des Euroraums gewesen.

e Die Ergebnisse der ,,Surplus Study* stiitzen die Position, wonach anhaltende aufSenwirt-
schaftliche Uberschiisse gerechtfertigt sein kénnen, wenn sie das Ergebnis der Tcitigkeit
von Unternehmen auf funktionierenden Mdrkten sind. Nach den von der Kommission
durchgefiihrten Analysen sind Euroldnder mit Leistungsbilanziiberschiissen fiir die in den
Defizitlindern vorhandenen Negativsalden nicht ,,verantwortlich®.

6 European Commission, Current account surpluses in the EU, European Economy 9/2012.

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european economy/2012/pdf/ee-2012-9 en.pdf (Letzter Ab-
ruf: 30.05.2017)

7 BMF, Entwicklung der Leistungsbilanzsalden im Euroraum. Eine Auswertung von Untersuchungen der Europdi-
schen Kommission (,,Surplus Study*), in: Monatsbericht 6/2013.

http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Monatsberichte/2013/06/Downloads/monatsbe-
richt 2013 06 deutsch.pdf? blob=publicationFile&v=3 (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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e Ldnder mit hohen Aktivsalden in der Leistungsbilanz iiberhaupt in Augenschein zu neh-
men, ist gleichwohl gerechtfertigt, weil Verzerrungen und Rigiditdten bei der Bereitstel-
Iung von Waren und Dienstleistungen und in den notwendigen Rahmenbedingungen fiir
die Finanzmdrkte nicht in jedem Fall ausgeschlossen werden kénnen.

o Insgesamt darf die Diskussion um das Entstehen anhaltend hoher Uberschiisse und Defi-
zite nicht auf Handelsaspekte allein verengt werden. Die Vorgdnge des Sparens und Inves-
tierens, die hinter den Leistungsbilanzsalden stehen, miissen mit in den Blick genommen
werden.

Die Ergebnisse der ,,Surplus Study* stiitzen die Haltung, wonach auch anhaltende Uberschiisse
gerechtfertigt sein kénnen, wenn sie das Ergebnis hoher Wettbewerbsfdhigkeit von Unternehmen
in Liandern mit funktionierenden Mdrkten sind. Der Fokus des in der Europdischen Gemeinschaft
eingefiihrten Verfahrens zur Vermeidung und Korrektur makroskonomischer Ungleichgewichte
wird auch weiterhin auf Lindern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten und Schwidchen in der
Wettbewerbsfdhigkeit liegen.

Euroldnder mit Leistungsbilanziiberschiissen sind fiir die in den Defizitlindern vorhandenen De-
fizite nicht ,verantwortlich”. Die vielfach geforderte Ausweitung der Binnennachfrage in den
Uberschusslindern ist kein Allheilmittel fiir die Probleme der Linder mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten und einer nicht tragfidhigen Auslandsverschuldung. Erstens geht dies nicht per Dekret,
zweitens konnte eine mittels fiskalischer Impulse in Gang gesetzte Stimulierung unerwiinschte
Implikationen mit sich bringen, und drittens wdren die Effekte fiir die mit besonderen Problemen
kdmpfenden Ldnder bestenfalls begrenzt.

Lénder mit hohen Aktivsalden in der Leistungsbilanz iiberhaupt in Augenschein zu nehmen, ist
gleichwohl gerechtfertigt, da Verzerrungen und Rigidititen bei der Bereitstellung von Waren und
Dienstleistungen und in den notwendigen Rahmenbedingungen fiir das Handeln der Akteure auf
den Finanzmdrkten auch in Uberschusslindern nicht von vornherein ausgeschlossen werden
kénnen.

Die Ergebnisse der ,Surplus Study*” lassen es als dringend geboten erscheinen, die Diskussion um
das Entstehen anhaltend hoher Uberschiisse und Defizite nicht auf Handelsaspekte allein zu ver-
engen. Um den Abldufen genauer auf die Spur zu kommen, miissen die Vorgdnge des Sparens
und Investierens, die hinter den Leistungsbilanzsalden stehen, mit in den Blick genommen wer-
den.

In einer Wéihrungsunion sind Anderungen in der Preis- und Kostenentwicklung auf den nationa-
len Giiter- und Faktormdrkten auf Dauer der Schliissel realwirtschaftlicher Angleichungspro-
zesse. Der Produktivitdtsfortschritt der Volkswirtschaften riickt ins Zentrum der Diskussion um
den Abbau vorhandener Ungleichgewichte und bei der langfristigen Anpassung der Wohlstands-
niveaus. Sind die Unterschiede in der Ausgangslage erheblich, ist mit entsprechend langen An-
passungszeitrdumen zu rechnen, da eine Anhebung der Produktivitdt Zeit braucht. Strukturrefor-
men, die die Effektivitdit beim Einsatz von Produktionsfaktoren steigern und den technologischen
Fortschritt vorantreiben, ebnen den Weg fiir die nachhaltige Konvergenz innerhalb der Wih-
rungsunion.”
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3.2. Bundesministerium der Finanzen (BMF)/Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(BMWi)

Vor dem Hintergrund der jiingsten AuBerungen der US-Regierung zu den hohen deutschen Leis-
tungsbilanziiberschiissen haben weiterhin das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) ein gemeinsames Positionspapier vorge-
legt, das die Hintergriinde und Ursachen des Leistungsbilanzsaldos beleuchtet sowie wirtschafts-
und finanzpolitische Handlungsspielrdume aufzeigt. Zusammenfassend wird in dem Positionspa-
pier festgestellt®:

»Deutschland ist einer der wichtigsten Handels- und Investitionspartner der USA. 10 % aller aus-
ldndischen Direktinvestitionen in den USA kommen aus Deutschland. Rund 672.000 Menschen
sind bei deutschen Unternehmen in den USA beschdftigt. US-Firmen profitieren von hochwerti-
gen deutschen Investitionsgiitern und Vorleistungen, um durch hohere Effizienz ihre Wettbe-
werbsfdhigkeit zu erhalten und auszubauen. Dadurch werden viele Arbeitspldtze in beiden Ldn-
dern geschaffen und nachhaltig gesichert.

Als Mitglied in der Europdischen Union (EU) betreibt Deutschland keine eigenstdndige Handels-
politik. Vielmehr fdllt die Handelspolitik in die Kompetenz der EU. Die Politik der Bundesregie-
rung steht in Einklang mit allen internationalen Handelsvereinbarungen und Abkommen, insbe-
sondere ist sie auch WTO-konform.

Deutschland ist Teil der Europdischen Wdhrungsunion. Im weltweiten Vergleich ist allein die Ge-
samtbilanz des Euroraums mit dem Rest der Welt entscheidend. Eine geldpolitische Straffung im
Einklang mit der Wirtschaftserholung in den europdischen Volkswirtschaften wiirde iiber den
Wechselkurseffekt zu einem Abbau des Leistungsbilanzsaldos beitragen.

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss hatte im Jahr 2015 einen Hochstwert von 8,6 % in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) erreicht und ist seitdem leicht auf 8,3 % gesunken. Aktuelle
Prognosen gehen davon aus, dass der Uberschuss weiter auf 7% % in diesem und rund 7 % im
ndchsten Jahr sinken wird.

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zielt auf eine Stdrkung der binnenwirt-
schaftlichen Wachstumskrdfte wie auch auf giinstige Rahmenbedingungen fiir eine wettbewerbs-
fdhige deutsche Volkswirtschaft, was sich tendenziell dimpfend auf den deutschen Leistungsbi-
lanziiberschuss auswirkt. Angesichts von Rekordbeschdftigung und deutlichen Reallohnsteige-
rungen am deutschen Arbeitsmarkt ist die Binnennachfrage seit mehreren Jahren die Stiitze der
deutschen Konjunktur. Die Bundesregierung ergreift zudem zahlreiche MafSnahmen, die die ro-
buste Binnennachfrage weiter stdrken (Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir private Investi-
tionen, Erhohung staatlicher Investitionen, Einfithrung des Mindestlohns, Entlastungen im Be-
reich der Einkommensteuer). Die binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen fiir eine Riickfiihrung
des deutschen Leistungsbilanziiberschusses sind somit gegeben.

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss ist allerdings vor allem das Ergebnis von marktbasierten
Angebots- und Nachfrageentscheidungen von Unternehmen und privaten Verbrauchern auf den

8 Bundesministerium der Finanzen (BMF), Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss im Lichte der deutsch-ameri-
kanischen Handelsbeziehungen, in: Monatsbericht Mai 2017.

http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2017/05/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-2-Der-deut-
sche-Leistungsbilanzueberschuss.html (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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Weltmdrkten. Er spiegelt umfassende wirtschaftliche Aktivitdten von Unternehmen und Haushal-
ten infolge grenziiberschreitender Verflechtung von Produktion, Handel und Dienstleistungen wi-
der und hdngt daher nicht allein von der deutschen Wirtschaftsentwicklung und -politik ab, son-
dern insbesondere auch von der Wettbewerbs- und Leistungsfdhigkeit ausldndischer Standorte.
Ein grofer Teil des Leistungsbilanziiberschusses wird durch Faktoren bestimmt, die durch die
deutsche Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht direkt beeinflusst werden kénnen. Hierzu zdhlen
tempordre Faktoren wie z. B. der Euro-Wechselkurs oder die Rohstoff- und Energieweltmarkt-
preise. Daneben wird der deutsche Leistungsbilanzsaldo von einer Reihe langfristiger, strukturel-
ler Faktoren bestimmt wie der Demografie, der hohen Wettbewerbsfidhigkeit deutscher Anbieter
auf den Weltmdrkten, einer vorteilhaften Gliterstruktur sowie einer hohen Nettovermdogensposi-
tion im Ausland.”

Eine weitere Stellungnahme der Bundesregierung ist der folgenden Bundesdrucksache zu ent-
nehmen:

Deutscher Bundestag, Unterrichtung durch die Bundesregierung, Nationales Reformprogramm
2017, Drucksache 18/11971 v. 13.04.2017, S. 8 ff.
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/18/119/1811975.pdf (Letzter Abruf: 30.05.2017)

3.3. Europiische Zentralbank (EZB)/Europiische Kommission

Die Européische Zentralbank (EZB) verweist auf das Prozedere bei makrookonomischen Un-
gleichgewichten seitens der Europdischen Kommission wie folgt®:

»Das 2011 eingefiihrte Verfahren bei einem makroékonomischen Ungleichgewicht (MIP) wird
nun schon im sechsten Jahr angewendet. Es dient dazu, das Auftreten schddlicher gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union zu verhindern und
bei iibermdfSigen Ungleichgewichten korrigierend einzugreifen. Nach einer Vorabpriifung, die re-
gelmdfig im Herbst anhand bestimmter Indikatoren durchgefiihrt wird, nimmt die Europdische
Kommission in ihren jihrlichen Linderberichten eine eingehende Uberpriifung ausgewdhlter Mit-
gliedstaaten vor, um das Ausmajs etwaiger Ungleichgewichte zu beurteilen. Werden solche Un-
gleichgewichte festgestellt, spricht der Rat der Europdischen Union auf Kommissionsempfehlun-
gen basierende Politikempfehlungen an den betreffenden Mitgliedstaat aus (prdventive Verfah-
renskomponente). Werden die Ungleichgewichte als iibermdfig erachtet, kann — nachdem eine
Kommissionsempfehlung an den Rat ergangen ist — das Verfahren bei einem iibermdjSigen Un-
gleichgewicht eingeleitet werden (korrektive Komponente). Das Land muss daraufhin einen Kor-
rekturmafSinahmenplan vorlegen, aus dem hervorgeht, wie die iibermdjfSigen Ungleichgewichte be-
hoben werden sollen. Reicht das Land wiederholt keinen addquaten Plan ein oder hilt es sich

9 Européische Zentralbank (EZB), Das Verfahren bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht 2017 und die
Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen 2016, in: EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2017, S.73 ff.

https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB Wirtschaftsbe-
richte/2017/2017 02 ezb wb.pdf? blob=publicationFile (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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nicht an den gebilligten Plan, kann der Rat finanzielle Sanktionen gegen den betreffenden Euro-
Staat verhdngen.”

Die Européische Kommission verweist in ihrem aktuellen Warnmechanismusbericht 2017 auf
die weitere Uberwachung von Mitgliedstaaten, bei denen bereits in der Vergangenheit Ungleich-
gewichte oder tiberméfBige Ungleichgewichte festgestellt worden sind. Sie bemerkt darin:

»Eine neue eingehende Uberpriifung ist geboten, um zu bewerten, ob bestehende Ungleichge-
wichte oder iibermdfSige Ungleichgewichte abnehmen, fortbestehen oder zunehmen, wobei ge-
biihrend beriicksichtigt wird, welchen Beitrag die von den betroffenen Mitgliedstaaten zur Uber-
windung der Ungleichgewichte durchgefiihrten MafSnahmen hierzu leisten. Bei den betroffenen
Mitgliedstaaten handelt es sich um Bulgarien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien,
Kroatien, die Niederlande, Portugal, Slowenien, Schweden, Spanien und Zypern.*

Verfahren bei einem ubermafigen makrodkonomischen Ungleichgewicht 2017 —
Schlussfolgerungen der Europaischen Kommission
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Der Bericht analysiert alle EU-Lander anhand der Scoreboardkriterien und verfasst landerspezifi-
sche Anmerkungen. Zu Deutschland heilit es empfehlend darin:

,Im Mdrz 2016 stellte die Kommission in Deutschland makro6konomische Ungleichgewichte fest,
die insbesondere mit Risiken aufgrund des Spariiberhangs und der verhaltenen privaten und of-
fentlichen Investitionen verbunden waren. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren

10 Européische Kommission, Bericht der Kommission an das Europédische Parlament, den Rat, die Européische
Zentralbank und den Europédischen Wirtschafts- und Sozialausschuss, Warnmechanismusbericht 2017 (geméa8
den Artikeln 3 und 4 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 iiber die Vermeidung und Korrektur makrookonomi-
scher Ungleichgewichte) {SWD(2016) 354 final}.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/amr de.pdf (Letzter Abruf: 30.05.2017)

11 Europdische Zentralbank (EZB), Das Verfahren bei einem makrokonomischen Ungleichgewicht 2017 und die
Umsetzung der ldnderspezifischen Empfehlungen 2016, in: EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2017, S.73 ff..

https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB Wirtschaftsbe-
richte/2017/2017 02 ezb wb.pdf? blob=publicationFile (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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itber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der Leistungsbilanziiberschuss und der offentli-
che Schuldenstand. Ausgehend von einem bereits sehr hohen Niveau ist der Leistungsbilanziiber-
schuss im Jahr 2015 aufgrund deutlich giinstigerer Handelsbedingungen infolge niedrigerer Ol-
preise und eines giinstigen Wechselkurses weiter gestiegen. Dieser Uberschuss diirfte auch in den
kommenden Jahren hoch bleiben. Die Investitionen werden voraussichtlich weiterhin verhalten
bleiben und sind im Verhdltnis zum BIP seit 2011 weitgehend auf demselben niedrigen Niveau
geblieben. Der sehr hohe Nettoauslandsvermdogensstatus ist weiterhin schnell gestiegen. Der An-
stieg der Lohnstiickkosten lag iiber dem Durchschnitt des Euro-Wdhrungsgebiets, sodass sich die
negative Liicke zum Euro-Wdhrungsgebiet langsam schlief$t. Die Kreditvergabe an den privaten
Sektor hat angezogen, wdihrend sich der Schuldenabbau im privaten Sektor im Zuge

einer hoheren Ersparnisbildung der Unternehmen und der privaten Haushalte fortgesetzt hat.
Der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise hat sich beschleunigt, der Indikator bleibt jedoch
unterhalb des Schwellenwerts. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist weiter gesunken. Der Fi-
nanzsektor steht aufgrund geringer Rentabilitdt nach wie vor unter Druck. Die sehr niedrigen und
sinkenden Arbeitslosenquoten sind Ausdruck des robusten Arbeitsmarkts in Deutschland.
Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem sehr
hohen und weiter wachsenden Leistungsbilanziiberschuss und der starken Abhdngigkeit von der
Auslandsnachfrage hin, die Wachstumsrisiken darstellen und die Notwendigkeit einer anhal-
tende Neuausrichtung hin zu inldndischen Quellen deutlich machen. Daher hdlt es die Kommis-
sion auch unter Beriicksichtigung der im Mirz festgestellten Ungleichgewichte fiir sinnvoll, ein-
gehender zu iiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.“

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) verweist auf einen aktuellen Bericht des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF), in dem von Deutschland Steuerentlastungen, hohere Lohne und zu-
sédtzliche Investitionen gefordert werden'.

3.4. Wirtschaftswissenschaftliche Diskussion/Analyse

Wie kontrovers die wirtschaftswissenschaftliche Auseinandersetzung gefiihrt wird, zeigt sich ein-
leitend in einem Interview, in dem die zwei malgeblichen wirtschaftswissenschaftlichen Para-
digmen, die angebots- (neoklassische/neoliberale) und die nachfrageorientierte (keynesianische)
Wirtschaftstheorie aufeinandertreffen:

Institut der deutschen Wirtschaft Kéln (IW), Wie sinnvoll ist aktive Konjunkturpolitik? , Inter-
view mit Peter Bofinger und Michael Gromling, 23.05.2017 (Anlage 1).
https://www.iwd.de/artikel/wie-sinnvoll-ist-aktive-konjunkturpolitik-340403/ (Letzter Abruf:
30.05.2017)

12 FAZ, Neuer Bericht. Das empfiehlt der IWF Deutschland, in: FAZ v. 15.05.2017.

http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/neuer-bericht-das-empfiehlt-der-iwf-deutschland-
15016828.html (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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Hermann Adam, Von der Inflationsphobie bis zur ,,schwarzen Null®, in: Wirtschaftsdienst
7/2016 (Anlage 2).
http://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/7/von-der-inflationsphobie-bis-zur-schwarzen-null/
(Letzter Abruf: 30.05.2017)

Anton Konrad konstatiert in seinem Beitrag ,,50 Jahre Kritik an der deutschen Zahlungsbilanz“**:

,Mit dem Eintritt in die Wdhrungsunion wurde der wichtigste Korrekturfaktor fiir aufSenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte, ndmlich Wechselkursdnderungen, aufSer Kraft gesetzt — zumindest
fiir Ungleichgewichte innerhalb der Wdhrungsunion. Im Prinzip kénnte ndmlich auch der
gemeinsame AujfSenkurs des Euro einen Beitrag zur Herstellung eines auf3enwirtschaftlichen
Gleichgewichts leisten — praktisch fiihrt er jedoch eher zur Verfestigung der bestehenden
Ungleichgewichte. Nach einem Abfall in den ersten Jahren der Wdhrungsunion stieg der Euro
gegeniiber dem Dollar um ca. 40%. (Die Schwankungen des effektiven Wechselkurses des Euro
gegeniiber allen wichtigen Handelspartnern waren allerdings geddmpfter.) Dies stimmte in etwa
mit der Entwicklung der Leistungsbilanz des Euroraums iiberein, die von 2002 bis zum Beginn
der Finanzkrise 2008 leicht im Plus war. Dieser Saldo ergab sich aus einem kriftigen Uberschuss
Deutschlands sowie einiger kleinerer Mitgliedsldnder und entsprechenden Defiziten der siid-
lichen Staaten. Die letzteren sahen sich also einer Aufwertungstendenz ausgesetzt, die ihrer
Situation nicht angemessen war, wihrend Deutschland von einer noch weitergehenden
Aufwertungstendenz dank der Zugehorigkeit zum Wihrungsverbund verschont blieb. Der
deutsche Leistungsbilanziiberschuss war, zusammen mit der Rettungspolitik, wohl auch dafiir
verantwortlich, dass der Euro in der Finanzkrise nur geringfiigig nachgab. Mittlerweile wurden
die Leistungsbilanzdefizite in den Krisenldndern stark vermindert, so dass die Wdhrungsunion
insgesamt einen Leistungsbilanziiberschuss aufweist, was wiederum den Eurokurs tendenziell
stdrkt. Dies ist umso unerwiinschter, als der Defizitabbau in den Krisenldndern ja mehr einer
konjunkturbedingten Verminderung ihrer Importe als einer wiedergewonnenen Konkurrenz-
fdhigkeit zu verdanken ist. Insgesamt zeigt sich, dass die Heterogenitct der Mitgliedsldnder die
Funktion des Eurokurses als Ausgleichsinstrument beeintrdchtigt.”

Jens Siidekum/Gabriel Felbermayr bemerken unter dem Titel: ,Das Yin und das Yang der Leis-
tungsbilanz” in einem FAZ-Artikel™:

»Das ,Yin" der Leistungsbilanz geht so: Deutschland hat 2016 Waren im Wert von 1,2 Billionen
Euro exportiert. Die Wareneinfuhr betrug 920 Milliarden Euro, also 280 Milliarden Euro weniger.
Auf der Dienstleistungsbilanz haben wir zwar ein kleines Defizit, vor allem wegen vieler Aus-

13 Anton Konrad, 50 Jahre Kritik an der deutschen Zahlungsbilanz, in: Wirtschaftsdienst, Analysen und Berichte,
94. Jahrgang, 2014, Heft 7, S. 495-499 (Anlage 3).
http://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2014/7/50-jahre-kritik-an-der-deutschen-zahlungsbilanz/ (Letzter Abruf:
30.05.2017)

14 Jens Stidekum/Gabriel Felbermayr, Das Yin und das Yang der Leistungsbilanz, Stellungnahme von Mitarbeitern
des Ifo-Instituts in der FAZ v. 03.04.2017 (Anlage 4).
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Staff-Comments-in-the-Media/Press-articles-by-staff/Ar-

chive/Eigene-Artikel-2017/medienecho_ifostimme-faz-03-04-2017.html (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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landsurlaube, die saldenmechanisch Importe sind. Zdhlt man alles zusammen, kommt Deutsch-
land zu einem Uberschuss in der Leistungsbilanz von 261 Milliarden Euro. Viele sehen das als
Beweis fiir die enorme Stdrke der Wirtschaft. Es gibt hier eben exzellente Unternehmen mit Pro-
dukten von hochster Qualitdt. Die Deutschen sind erfolgreicher als andere, also wollen alle mehr
von uns kaufen als umgekehrt. Dadurch entstehen hier Tausende zusdtzlicher Arbeitspldtze, um
die Auslandsnachfrage zu befriedigen, wihrend Amerika zu Lasten der einfachen Arbeiter mit
Importen iiberflutet werde. Diese hemdsdrmelige Sicht, wonach Exportiiberschiisse tugendhaft
sind, springt volkswirtschaftlich allerdings viel zu kurz. Das wird deutlich, wenn man das
,Yang" der Leistungsbilanz betrachtet, die Finanzierungsseite. Hiernach hat die deutsche Volks-
wirtschaft allein im vergangenen Jahr 261 Milliarden Euro weniger konsumiert oder im Inland
investiert, als moglich gewesen widre. Dieses Geld ist natiirlich nicht einfach weg. Es wurde ge-
spart und im Ausland angelegt. Doch man muss es sich auf der Zunge zergehen lassen: Deutsch-
land wird oft als sicherer Hafen bezeichnet.

Aber im Saldo hat mehr Kapital das Land verlassen, als hineingeflossen ist. So ist das deutsche
Netto-Auslandsvermdégen auf stolze 1,8 Billionen Euro angewachsen, erzielt laut Bundesbank
aber miserable Renditen. Plotzlich hort sich ein Leistungsbilanziiberschuss gar nicht mehr so toll
an: Statt die Friichte der eigenen Arbeit im Inland zu geniefSen, leihen wir lieber dem Ausland
stindig mehr Geld und hoffen, dass wir es irgendwann wiedersehen. Ganz anders die Vereinig-
ten Staaten: Amerika mit seinem , Dollarprivileg” darf jedes Jahr mehr konsumieren, als es pro-
duziert, weil Deutschland, Japan und China auf Pump exportieren. Ob Trump bewusst ist, dass
dies vorbei wire, wenn er das amerikanische Defizit abbaut?

Nun gibt es handfeste Griinde, warum Deutschland einen Leistungsbilanziiberschuss und damit
einen Kapitalexport aufweist. Der wichtigste ist die Demographie: Wir sind eine alternde Gesell-
schaft und sorgen uns um die Altersvorsorge. Gleichzeitig ist Deutschland eine reiche Volkswirt-
schaft, wihrend viele Schwellenldnder fiir ihr Wachstum noch auf Kapitalzustrome angewiesen
sind. Insofern ist es ganz natiirlich, wenn Deutschland viel spart und diversifiziert im Ausland
anlegt. Aber dieses Argument gilt fiir viele Ldnder, die eine dhnliche Einkommens- und Alters-
struktur wie Deutschland aufweisen, aber ldingst nicht so positive Handelsbilanzsalden. Italien
oder Spanien etwa, oder das noch schneller alternde Japan.

Der deutsche Uberschuss hat schon etwas Spezielles, und das liegt am Euro. Innerhalb der Wiih-
rungsunion mangelt es mehr denn je an realer Konvergenz. Wdhrend bei uns nahezu Vollbe-
schdftigung herrscht, hdlt sich die Jugendarbeitslosigkeit in Siideuropa auf bedrohlichem Ni-
veau. Die (Kern-)Inflation ist unter der 2-Prozent-Marke. Somit bleibt die Europdische Zentral-
bank vorerst bei ihrer ultralockeren Geldpolitik, die den Euro billig hdlt. Diese Politik ist eigent-
lich nicht im deutschen Interesse. Sie wird betrieben, um diverse Banken und damit den Euro
am Leben zu erhalten. Ein Nebeneffekt ist, dass deutsche Unternehmen wegen des ,,zu billigen'
Wechselkurses und der bescheidenen vergangenen Lohnrunden derzeit besonders wettbewerbs-
fdhig sind.”

’

Markus Marterbauer fiihrt zum Umgang der Europdischen Kommission mit gesamtwirtschaftli-
chen Ungleichgewichten wie folgt aus™:

15 Markus Marterbauer, Leistungsbilanz: Deutschland und Osterreich leben unter ihren Verhiltnissen, in: blog.ar-
beit-wirtschaft.at, 8. April 2016.
http://blog.arbeit-wirtschaft.at/leistungsbilanz-deutschland-und-oesterreich-leben-unter-ihren-verhaeltnissen/
(Letzter Abruf: 30.05.2017)
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»Die gleichgewichtsorientierten neoklassischen OkonomlInnen von Europdischer Kommission
und Europdischer Zentralbank gingen vor der Krise davon aus, dass auf3enwirtschaftliche Un-
gleichgewichte in einer Wihrungsunion kein beachtenswertes makroékonomisches Problem bil-
den wiirden. Der freie Markt wiirde schon fiir eine einheitliche Preisentwicklung in der Wdh-
rungsunion sorgen.

Erst viel zu spdt setzt sich die europdische Politik mit den gesamtwirtschaftlichen Ungleichge-
wichten auseinander. Die Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) wurde erst 2011 einge-
fithrt, nach mehr als zehn Jahren anhaltender und die Wdhrungsunion destabilisierender Un-
gleichgewichte. Doch die Analyse bleibt rudimentdr und die politischen Schlussfolgerungen sind
gefdhrlich. Dies beginnt mit der Definition von Leistungsbilanzungleichgewichten ab Schwellen-
werten von -4% bzw. +6% des BIP. Die Werte sind viel zu hoch. Anhaltende Leistungsbilanzun-
gleichgewichte fiihren zu einer negativen Investitionsposition und zu einer starken Abhdngigkeit
von den internationalen, volatilen Kapitalfliissen.

Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen der europdischen Instanzen zur Verringerung der Un-
gleichgewichte fordern primdr eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit in den De-
fizitlindern durch Senkung der Arbeitskosten. Dabei toleriert die Politik Massenarbeitslosigkeit,
um das Ziel niedrigerer Lohn- und Preisniveaus zu erreichen, denn ein Ungleichgewicht auf dem
Arbeitsmarkt sieht sie erst bei einer Arbeitslosenquote von mehr als 10% der Erwerbspersonen.
Sogar diese in vollig inakzeptabler Weise definierte Marke wird 2015 von sieben Mitgliedsldndern
der Wdhrungsunion tibertroffen.”

Ansgar Belke/Daniel Gros/Gunther Schnabl skizzieren in einer im Wirtschaftsdienst erschienen
Analyse die Entwicklung der Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der EU28 wie folgt®:

»,Zu Beginn der 1990er Jahre erlebte Deutschland im Verlauf der Wiedervereinigung einen Boom,
wdhrend der Rest Europas eine Rezession durchlief, weil Kapital aus diesen Lindern nach
Deutschland abgezogen wurde. Ab den spdten 1990er Jahren und vermehrt mit der Agenda 2010
durchlief Deutschland eine lange Phase der Austeritdt'’. Diese war darin begriindet, dass iiber-
mdfsige Staatsausgaben und Lohnabschliisse im Verlauf des Wiedervereinigungsbooms durch
umfassende Reformen zuriickgefiihrt wurden. Ab 2001 war dieser Reformprozess von starken Ka-
pitalabfliissen begleitet, die in den Ziellindern ein hohes Wachstum, aber auch kreditgetriebene
Ubertreibungen auf den Immobilienmérkten, beim privaten Konsum und den Staatsausgaben be-
glinstigten. Mit dem Ausbruch der Krisen in diesen Ldndern verbleibt mehr Kapital in Deutsch-
land, was dort das Wachstum, reale Lohnerhéhungen und einen Boom auf den Immobilienmdrk-
ten in den Ballungszentren begiinstigt (asymmetrische Wirtschaftsentwicklung).“

16 Ansgar Belke/Daniel Gros/Gunther Schnabl, Das europdische Verfahren zur Vermeidung und Korrektur von
Leistungsbilanzungleichgewichten, in: Wirtschaftsdienst, 96. Jahrgang, 2016, Heft 8/S. 548-556 (Anlage 5).
http://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/8/das-europaeische-verfahren-zur-vermeidung-und-korrektur-von-
leistungsbilanzungleichgewichten/ (Letzter Abruf: 30.05.2017)

17 Unter Austeritdt wird eine staatliche Haushaltspolitik verstanden, die in wirtschaftlich schwierigen Zeiten Aus-
gabensenkungen und Einnahmensteigerungen vorsieht. Ziel ist jeweils das Haushaltsdefizit und die Staatsver-
schuldung zu senken.
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Die Autoren verweisen auf die folgende Grafik:

Leistungsbilanzungleichgewichte in der EU28 in Mrd. ECU/Euro
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Anmerkungen: Der Datensatz enthélt von Beginn der Zeitreihe die Daten der EU15 (Belgien, Ddnemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden, Spanien) und seit 1995 auch die Daten der EU28 (zusétzlich Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Li-
tauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern). Fiir jedes Jahr wurden jeweils die
Leistungsbilanzsalden fiir Ldnder mit Leistungsbilanziiberschiissen sowie Leistungsbilanzdefiziten addiert.

GIIPS = Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien. Quelle: Europdische Kommission, AMECO Database.

Weiter heilit es:

»~Hinsichtlich der Diagnose von Ungleichgewichten kommt Deutschland aus drei Griinden eine
Sonderrolle in Europa zu:

- Deutschland ist das grofSte und wirtschaftsstdrkste Land in der Europdischen Union. Vor der
Krise hat der deutsche Leistungsbilanziiberschuss die Leistungsbilanzdefizite vieler kleinerer
europdischer Nachbarstaaten direkt oder indirekt finanziert.

- Deutschland folgt im Vergleich zu anderen Lidndern in der Europdischen Union immer noch
einer Sonderkonjunktur (asymmetrische Wirtschaftsentwicklung).

- Hohe Kapitalabfliisse aus Deutschland in andere, kleinere Mitgliedsldnder der EU kénnen —
wie die Periode seit der Jahrtausendwende gezeigt hat — die intertemporalen Optimierungs-
entscheidungen nachhaltig verdndern. Dies kénnte auch heute weiterhin der Fall sein. So
profitierte jiingst Frankreich von Nettokapitalzufliissen aus Deutschland, was zu einer Re-
duktion von Reformbemiihungen beitragen diirfte.”
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Ergidnzend verweisen sie weiter auf die folgende Grafik:

Leistungsbilanzsalden von Deutschland, der EU, der EWU und den USA in Mrd. ECU/Euro
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Quellen: Europédische Kommission, AMECO Database.

Jan Priewe verdeutlicht die bisher in den Grafiken von Belke/Gros/Schnabl aufgezeigte
Entwicklung wie folgt':

»Der Aufbau der deutschen Uberschiisse erfolgte 1999, dem Startjahr des Euro. Bis zur
Finanzkrise 2008 stieg der deutsche Leistungsbilanziiberschuss von fast null auf gut 6,8% des
BIP (Handelsbilanz mit Dienstleistungen: 6,0%) — und das, obwohl der Euro gegeniiber dem
Dollar zwischen 2001 und 2008 um 88% aufgewertet hatte. Das ging nur, weil sich die
Uberschiisse vorwiegend gegeniiber den anderen EU-Mitglieder und besonders gegeniiber den
Handelspartnern in der Eurozone aufbauten. Das heift, dass diese Ldnder hohe Leistungsbilanz-
defizite verbuchen mussten. Sie litten beim Handel mit Drittlindern sowohl unter dem Héhenflug
des Euro als auch unter der harten deutschen Konkurrenz. Hinzu kamen Wachstumsunter-
schiede: Deutschlands BIP, und besonders der private Konsum, wuchs bis zur Finanzkrise relativ
zu den meisten Euro-Nachbarlidndern schwidchlich, was die Importe ddmpfte.

Im Zuge der Finanzkrise brachen die Exporte in allen Euroldndern zusammen, in Deutschland in
kiirzester Zeit um etwa 5%. Danach wertete der Euro vom Hoéchststand von 1,60 pro US-Dollar
auf heute etwa 1,07 ab, also um rund ein Drittel. Dies befliigelte die Exporte der Euroldnder in
Drittldnder und bremste die Importe. Durch die den Defizitlindern verordnete Austeritdt wurden
itber den Wechselkurseffekt hinaus die Importe komprimiert.

Die starke Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar nach 2008 war iiberfillig, denn der Euro

18 Jan Priewe, 2017, Kommentar. Das stie Gift der Exportiiberschiisse, in: Makronom, 13.02.2017 (Anlage 6).
https://makronom.de/das-suesse-gift-der-exportueberschuesse-19403 (Letzter Abruf: 30.05.2017)
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war zu diesem Zeitpunkt mafslos iiberbewertet. Inzwischen ist er aber in etwa um 10%
unterbewertet, zumindest dann, wenn man einen Kurs von 1,20 als einen Wert ansieht, der der
Kaufkraftparitdit entspricht. Allerdings ist dies ein sehr kiinstlicher Durchschnitt, denn gemessen
an der Leistungsbilanz ist der Euro fiir Deutschland, die Niederlande und Irland massiv
unterbewertet, wihrend er fiir die meisten anderen Mitgliedsldnder in etwa angemessen ist — one
size does not fit all! Ein einheitlicher Euro-Wechselkurs fiir eine faktisch gespaltene Eurozone
vertieft somit nur dessen Spaltung — ein weiterer Grund, warum die Ungleichgewichte in den
Leistungsbilanzen (in diesem Fall: vor allem die deutschen Uberschiisse) ein Problem darstellen.

Die Ursachen sieht Priewe in der preislichen-und nicht-preislichen Wettbewerbsfdahigkeit
Deutschlands. Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit kommt durch die besonders starke
Lohnzuriickhaltung im Verhéltnis zur starken Produktivitdtsdynamik zustande, aber auch durch
den Aufbau von Wertschopfungsketten in den Niedriglohnldndern Osteuropas und fiihrt zu
realen effektiven Wechselkursverdnderungen im System einer Wahrungsunion.

Die nicht-preisliche oder technologische Wetthewerbsfihigkeit ist gegeben, wenn Unternehmen
besonders fiir Wachstumsregionen und Wachstumssektoren produzieren, deren Produkte im
Verhiltnis zur globalen Einkommensentwicklung iiberproportional nachgefragt werden (zum
Beispiel BMWs statt T-Shirts). Dies ist deutschen Unternehmen, meist GroBkonzernen mit
Zulieferer-Netzwerken, besser gelungen als jenen in Frankreich, Spanien, Italien, ganz zu
schweigen von Griechenland und Portugal.

Ansgar Belke/Daniel Gros/Gunther Schnabl wollen das Krisenpotenzial von Leistungsbilanz-
iiberschiissen nicht ausschliefen und bemerken in diesem Zusammenhang'’:

»In der wissenschaftlichen Standardliteratur wird selten abgeleitet, dass sich Linder durch hohe
und lang anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse ein Krisenpotenzial aufbauen kénnten. Denn
den Risiken der plétzlichen Umkehr von Kapitalzustrémen (Sudden Stops) sind Defizitldnder
stdrker ausgesetzt. Die Anpassung in Defizitlindern wird hdufig durch Lohn- und Preisrigiditdten
nach unten behindert, was ein wichtiger Grund fiir weitere Rettungspakete ist. Derartige
Rigiditdten existieren jedoch nicht fiir die unter Umstdnden notwendige Aufwdrtsanpassung von
Lohnen in Uberschussldndern. Diese Sicht wird empirisch durch die aktuell zu verzeichnenden
robusten Erhéhungen der Pro-Kopf-Entlohnung in den Uberschusslidndern der EWU gestiitzt.
Allerdings bleibt unklar, ob die Reflationierung ausreichend ist, um einem erneuten Aufbau von
risikoreichen Nettoauslandsforderungen entgegenzuwirken. Im Fall von Ausfdllen von Auslands-
forderungen miissen zudem auch Uberschusslinder Konsolidierungsprozesse im Kreditsektor
bewdltigen.”

Die Autoren setzen sich auch kritisch mit dem Scoreboard-Indikatoren* des MIP auseinander,
die sich auf externe Ungleichgewichte (Leistungsbilanz, Nettoauslandsvermdgensstatus, realer
effektiver Wechselkurs, Verdnderung der Exportmarktanteile, Lohnstiickkosten) und interne
Ungleichgewichte (Wohnimmobilienpreise, Kreditvergabe im Privatsektor, Schulden des

19 Siehe FubBnote 16

20 Europiisches Parlament, Kurzdarstellung zur Europiischen Union, Makrookonomische Uberwachung.
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/de/displayFtu.html?ftuld=FTU 4.2.2.html (Letzter Abruf:
30.05.2017)
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privaten Sektors, gesamtstaatlicher Schuldenstand, Arbeitslosenquote und Verdnderung der
Verbindlichkeiten des Finanzsektors) beziehen. Dabei wird hinterfragt, ob die ausgewéhlten
Indikatoren fiir die Analyse aureichend sind bzw. ob optimale Schwellenwerte ermittelbar sind.

Torsten Miiller/Thorsten Schulten/ Sepp Zuckerstitter?! bringen unter dem Stichwort der
»internen Abwertung” die bisher praktizierte Politik der Bekdmpfung makro6konomischer
Ungleichgewichte auf den Punkt:

, Vor der Einfithrung des Euro wurden nationale Unterschiede in der Wettbewerbsfdhigkeit
traditionell iiber die Abwertung einzelner Wihrungen ausgeglichen. Da dieses Instrument jedoch
in einer Wirtschafts- und Wdahrungsunion per definitionem nicht zur Verfiigung steht, wird die
Senkung der Arbeitskosten in Lindern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten durch die Kiirzung
und das Einfrieren der Léhne als einziger Weg zur Bekdmpfung der makrookonomischen
Ungleichgewichte in der Eurozone propagiert. Das Ziel dieser Strategie der ,,internen Abwertung”
ist es, die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit zu erhohen, indem die Preise fiir die in einem Land
erstellten Giiter und Dienstleistungen im Vergleich zu dessen Handelspartnern gesenkt werden,
um damit — so die reine Lehre — Exporte relativ zu verbilligen und Importe relativ zu verteuern.”

In der weiteren Analyse zeigen sie die Schwichen, der als einzige Alternative favorisierten
Vorgehensweise auf.

Jan Behringer/Thomas Theobald/Till van Treeck sehen einen komplexen Zusammenhang
zwischen Einkommensverteilung und gesamtwirtschaftlicher Entwicklung, wobei die
makrookonomischen Effekte steigender Einkommensungleichheit historisch kontingent und
abhédngig von ldnderspezifischen Institutionen sind. Die Autoren ziehen aus dem aktuellen Stand
der makrodkonomischen Forschung die folgenden Schlussfolgerungen®:

- Es gibt Anhaltspunkte dafiir, dass die steigende Einkommensungleichheit zum Entstehen
aufSenwirtschaftlicher Ungleichgewichte im Vorfeld der internationalen Finanzkrise ab 2007
beigetragen hat. In den angelsdchsischen Léndern basierte die dort relativ krdftige Konsum-
und Binnennachfrage bis zur Krise auf einer riickldufigen Ersparnisbildung und ansteigender
Verschuldung der Einkommensgruppen unterhalb der Spitzenverdiener innen. In Ldndern
wie China, Deutschland und Japan war die schwache Entwicklung von Lohn- und
Haushaltseinkommen mit einer Konsum- und Binnennachfrageschwdche verbunden,
wdhrend die Nettogeldvermdogensbildung im Unternehmenssektor die Binnennachfrage
schwidchte. Hieraus entwickelte sich in diesen Ldndern eine starke Abhdngigkeit des
Wachstums von Exportiiberschiissen und somit von der zunehmenden Verschuldung des
Auslands.

21 Torsten Miiller/Thorsten Schulten/Sepp Zuckerstitter, Die Bedeutung der Lohne fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Europa, 2.11.2016 (Anlage 7).
http://blog.arbeit-wirtschaft.at/loehne-und-wirtschaftliche-entwicklung-in-europa-die-3-irrtuemer-der-internen-
abwertung/ (Letzter Abruf: 30.05.2017)

22 Jan Behringer/Thomas Theobald/Till van Treeck, Ungleichheit und makro6konomische Instabilitét. Eine Be-
standsaufnahme, Friedrich-Ebert-Stiftung, 2016 (Anlage 8).
http://library.fes.de/pdf-files/wiso/12690.pdf (Letzter Abruf: 30.05.2017)




Wissenschaftliche Dienste Dokumentation Seite 20
WD 5 - 3000 - 041/17

- Fiir einige Linder gibt es Anzeichen dafiir, dass ein Zusammenhang zwischen dem Anstieg
der Einkommensungleichheit und dem Anstieg der privaten Haushaltsverschuldung besteht,
der zur gesamtwirtschaftlichen Instabilitit beigetragen hat. Dieser Zusammenhang ldsst sich
jedoch nicht grundsdtzlich fiir alle Léander feststellen.

- Empirische Studien zum Zusammenhang zwischen Einkommensverteilung und
Wirtschaftswachstum kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Untersuchungen fiir die
Zeit vor der GrofSen Rezession finden hdufig keinen klaren Zusammenhang, wiahrend neuere
Studien iiberwiegend einen negativen Zusammenhang sehen.

Insgesamt spricht vieles dafiir, dass durch steigende Ungleichheit die makro6konomische
Stabilitdt gefdhrdet wird, weil eine stabile Konsum- und Binnennachfrage ohne entsprechende
Einkommensentwicklung in der Mittelschicht nicht zu gewdhrleisten ist. Bis zur Finanz- und
Wirtschaftskrise 2007 ff. gelang in einigen Ldndern iiber die zunehmende Verschuldung der
privaten Haushalte im Inland bzw. iiber Exportiiberschiisse gegeniiber dem Ausland eine
zeitweise Stiitzung der Nachfrage. Diese Wachstumsmodelle sind jedoch mit der Finanz- und
Wirtschaftskrise an ihre Grenzen geraten. Fiir eine nachhaltige Erholung der Weltwirtschaft nach
der Krise erscheint die Wiederherstellung einer gleichmdfigeren Einkommensverteilung in vielen
Léindern als unabdingbar. Die Politik wire daher gut beraten, wenn sie der Gefahr einer
Verfestigung der Ungleichheit in Deutschland entschlossen entgegenwirkt.*”

Makrookonomische Ungleichgewichte durch Anstieg der Ungleichheit

geringere Ersparnis, kreditbasierte USA.
hohere Verschuldung Binnennachirage,
der Mittelschicht Leistungsbilanzdefizit Vessligtes Konigrelch
hohere Ungleichheit der
Haushaltseinkommen
geringere LOhne/Haushalts-

einkommen
hohere Unternehmens- Exportabhangigkeit, Deutschiand,
erspainis, geringares privater Lestungsbilanzoberschuss Japan,
Konsum China

Quelle: Jan Behringer/Thomas Theobald/Till van Treeck
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