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Christoph Priesmeier*

Analysen und Berichte Finanzpolitik

Lasst sich der deutsche Leistungsbilanziber-
schuss mit vertretbarem Aufwand reduzieren?

Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss lag 2016 deutlich Giber dem Schwellenwert von
6% im Makro6konomischen Ungleichgewichtsverfahren der EU-Kommission. Dies wird
sich so schnell auch nicht andern. Daher fordern Okonomen, aber auch der Internationale
Wéahrungsfonds, die Binnennachfrage mit Mitteln der Finanzpolitik zu erhéhen. Unter
Verwendung eines makro6konometrischen Weltwirtschaftsmodells untersucht der

Autor, welchen Einfluss konkrete finanzpolitische MaBnahmen auf die Entwicklung von
Bruttoinlandsprodukt und Leistungsbilanz in Deutschland und in der restlichen Eurozone
haben kénnten. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die internationalen Ubertragungseffekte eher
gering sind. Um die 6%-Schwelle zu unterschreiten, wéare zudem ein immenses fiskalisches
Volumen erforderlich, und die Auswirkungen der temporaren FiskalmaBnahmen auf die
offentliche Verschuldung Deutschlands waren dauerhatft.

In ihrer aktuellen Projektion der Leistungsbilanziiberschis-
se erwartet die Bundesregierung nach 8,3% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) 2016, 7,7% (2017) und 7,3% (2018).
Unabhéangig von der Diskussion um die generelle Bedeu-
tung unausgeglichener Leistungsbilanzen liegen diese
Werte deutlich Gber der 6%-Schwelle im Makrodkonomi-
schen Ungleichgewichtsverfahren (MUV) der EU-Kommis-
sion. Daher dirfte die vielfach ge&uBerte, internationale
Kritik an Deutschland bestehen bleiben.? Wird ein iberma-
Biges Leistungsbilanzungleichgewicht attestiert, geht dies
oft reflexartig mit der Diagnose einer zu schwachen Bin-
nennachfrage bei gleichzeitig relativ hoher Wettbewerbsfa-
higkeit einher.® Daraus werden sodann haufig konkrete For-
derungen an die jeweilige Finanz- und Wirtschaftspolitik
eines Landes abgeleitet.* Ein Leistungsbilanziiberschuss
lasst sich jedoch nicht ausschlieBlich aus direkt durch die
Finanzpolitik beeinflussbare Faktoren erkléren. Auch struk-
turelle Aspekte und tempordre Ph&nomene spielen eine
gewichtige Rolle.® So weist etwa die Bundesregierung in

*

Der Aufsatz gibt die persdnliche Meinung des Autors wieder und nicht

notwendigerweise die des Bundesministeriums der Finanzen.

1 Vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie: Bundesregierung
legt Fruhjahrsprojektion 2017 vor. Bundeswirtschaftsministerin Zypri-
es prasentiert die Frihjahrsprognose zur Entwicklung der deutschen
Wirtschaft im Jahr 2017, Pressemitteilung vom 26.4.2017.

2 Vgl. P. Krugman: The Harm Germany Does, in: New York Times vom
1.11.2013; M. Wolf: Germany is the eurozone’s biggest problem, in:
Financial Times vom 10.5.2016.

3 Vgl. EU-Kommission: Country Report Germany 2017, SWD(2017) 71 fi-
nal, Brissel 2017; Internationaler Wahrungsfonds: Germany: Staff Con-
cluding Statement of the 2017 Article IV Mission, Washington DC 2017.

4 Siehe z.B. Abschnitt ,,Good and Bad Ways to Achieve External Rebalan-
cing®, in: Internationaler Wahrungsfonds: Euro Area policies: 2014 Article
IV consultation, IMF Country Report, Nr. 14/199, Washington DC 2014.

5 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds: 2016 External Sector Report — In-

dividual Economy Assessments, Washington DC 2016.
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einem aktuellen Aufsatz daraufhin, dass sich zahlreiche,
den Leistungsbilanziiberschuss betreffende Faktoren der
direkten politischen Steuerung entziehen.® Zu den struk-
turellen Faktoren gehdren dabei insbesondere die demo-
grafische Situation in Deutschland, die Struktur und Qua-
litdt der hierzulande produzierten Guter sowie eine hohe
Nettovermdégensposition im Ausland. Zudem héngt die
Leistungsbilanzposition immer auch von schwierig steu-
erbaren, temporaren Faktoren ab, darunter z.B. der Euro-
Wechselkurs oder die Rohstoff- und Energiepreise.

Folgt man allerdings der Definition der Leistungsbilanz als
Summe der Nettoersparnisse (Ersparnisse minus Investiti-
onen) des privaten und des 6&ffentlichen Sektors, l&sst sich
auch ableiten, dass sich aus der Verdnderung der Haus-
haltsposition des Staates rein saldentechnisch die Leis-
tungsbilanzposition einer Volkswirtschaft verandern kann.”
In der internationalen Diskussion wird auch vor diesem Hin-
tergrund von Deutschland immer wieder gefordert, die Bin-
nennachfrage mit fiskalpolitischen Instrumenten zu stérken.
Handelspartner, insbesondere in der Eurozone, kdnnten
derweil etwa durch Strukturreformen ihre Wettbewerbsfa-
higkeit erhdhen, um so ihre Exporte zu stimulieren.® Beides
soll zum sogenannten ,Rebalancing” beitragen. Dabei spie-
len Spillover-Effekte eine entscheidende Rolle. So hat etwa

6 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fur Wirt-
schaft und Energie: Der deutsche Leistungsbilanziiberschuss im
Lichte der deutsch-amerikanischen Handelsbeziehungen, Monatsbe-
richt, Mai 2017.

7 Vgl. M. Hellwig: Bitte nicht groBdeutsch, Gastbeitrag in der Frankfur-
ter Allgemeinen Zeitung vom 20.5.2017.

8 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Mehr Vertrauen in Marktprozesse, Jahresgutach-
ten 2014/15, Wiesbaden 2014.
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eine Erhéhung der Binnennachfrage in Deutschland Uber
den jeweiligen Importanteil von Konsum- oder Investitions-
gutern auch einen Effekt auf die Handelspartner.

Hier wird nun auf Basis von Simulationsrechnungen mit
dem  makrodkonometrischen  Weltwirtschaftsmodell
NiGEM (National Institute Global Econometric Model)
dargestellt, welchen Einfluss ausgewéhlte finanzpoliti-
sche MaBnahmen in Deutschland auf die Entwicklung
des Wachstums und der Leistungsbilanz Deutschlands
und dem Rest der Eurozone haben kénnten. Modelliert
werden die Effekte aus flnf verschiedenen fiskalischen
Stimuli: Erhdhungen 6ffentlicher Investitionen und Kon-
sumausgaben sowie Senkungen der persénlichen Ein-
kommensteuern, der Unternehmensteuern und der indi-
rekten Steuern. Zudem wird untersucht, unter welchen
Umsténden Deutschland den 6%-Schwellenwert der EU-
Kommission im Makrodkonomischen Ungleichgewichts-
verfahren erreichen kann und wie sich dies auf die Staats-
verschuldung auswirken wirde.

Modellrahmen und Aufbau der Simulation

Die aktuelle volkswirtschaftliche Literatur zeigt ein breites
Spektrum an analytischen Instrumenten zur quantitativen
Untersuchung von Fragestellungen mit Bezug auf die Leis-
tungsbilanz. Eine Kategorie bilden sogenannte internati-
onale Strukturmodelle. Diese Modelle haben den Vorteil,
dass die Verflechtungen zwischen Volkswirtschaften oft-
mals genauer erfasst sind als etwa in multinationalen dyna-
mischen stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmo-
dellen (DSGE-Modellen). Spillover-Effekte sind so relativ
gut zu untersuchen. In aktuellen Untersuchungen zu den
Effekten einer Erhdhung der 6ffentlichen Investitionen in
Deutschland verwendet das Bundesministerium fur Wirt-
schaft und Energie (BMWi) das strukturelle makrotkono-
metrische Global Economic Model (GEM) von Oxford Eco-
nomics und die Deutsche Bundesbank NiGEM.®

NiGEM st als ein strukturelles makrotkonometrisches
Modell mit neu-keynesianischen Eigenschaften einzuord-
nen.'”® Geld- und finanzpolitische MaBnahmen k&énnen in

9 Vgl. Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie: Stabilisierung im
Euroraum durch expansive Fiskalpolitik in Deutschland?, Schlaglichter
der Wirtschaftspolitik, Monatsbericht, Mai 2017; Deutsche Bundes-
bank: Zu den internationalen Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung
der 6ffentlichen Investitionen in Deutschland, Monatsbericht, Nr. 68/8,
August 2016. Hubner analysiert das deutsche Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetz aus dem Jahr 2010 im Rahmen von NiGEM, vgl. M. Hib-
ner: Das Wachstumsbeschleunigungsgesetz: Eine makro6konometri-
sche Analyse, in: Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 4, S. 240-247, htt-
ps://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2010/4/das-wachstumsbeschleu-
nigungsgesetz-eine-makrooekonometrische-analyse/ (21.8.2017).

10 Zur theoretischen Struktur von NiGEM, vgl. R. Barrell, K. Dury, I.
Hurst, N. Pain: Modelling the World Economy: The NIESR model NI-
GEM presented at an ENEPRI workshop, Paris, Juli 2001.

Dr. Christoph Priesmeier ist Referent am Bundes-
ministerium der Finanzen in der Abteilung finanzpo-
litische und volkswirtschaftliche Grundsatzfragen in

Berlin.

diesem Modellrahmen Auswirkungen auf reale GréBen
haben und zumindest temporér nicht nur rein preisliche
Reaktionen hervorrufen. Die Auswirkungen der hier be-
trachteten finanzpolitischen Impulse lassen sich mittels
exogener Fiskal-Schocks auf die deutsche Volkswirt-
schaft quantifizieren. Dabei werden vier zentrale Annah-
men getroffen:

1. Die Erwartungsbildung der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Akteure (wie z.B. Beschéftigte, Konsu-
menten, Finanzmarktakteure) erfolgt adaptiv."

2. Die Entwicklung der nominalen Wechselkurse ist exo-
gen. Der bestehende Pfad wird technisch tbernom-
men.

3. Die Finanzpolitik unterliegt einer langerfristigen Sol-
venz-Bedingung."?

4. Die Geldpolitik reagiert im Schockzeitraum nicht auf
Verénderungen im makrodkonomischen Umfeld."

In Sensitivitdtsanalysen, die auf die Robustheit der ermit-
telten Ergebnisse abzielen, wird in diesem Aufsatz ins-
besondere die letzte Annahme variiert, da die Reaktion
der Notenbank auf ein verdndertes makrokonomisches

11 Die Wirtschaftssubjekte bilden ihre Erwartungen nicht vorausschau-
end, sondern auf Grundlage ihrer Erfahrungen. Gerade in Zeiten er-
heblicher Unsicherheit und hoher Volatilitdt in makroékonomischen
Variablen wére die Annahme, dass Haushalte und Unternehmen ih-
re Entscheidungen auf Grundlage einer sicheren Kenntnis zukunfti-
ger Entwicklungen treffen (rationale Erwartungen) zu abstrakt. Vgl.
OECD: The short-term impact of fiscal stimulus in the United States,
Economic Outlook, H. 2, Paris 2016. Sensitivitdtsanalysen zeigen,
dass die Effekte aus der Variation der Erwartungen eher gering sind.

12 Ein Korrekturmechanismus stellt sicher, dass sowohl die Entwicklung
des Finanzierungssaldos, als auch die damit verbundene Entwicklung
des Schuldenstands nach Schockereignissen zu einem tragféhigen
Pfad zurlickkehren. Bei Abweichungen des tatsachlichen Finanzie-
rungssaldos von der ZielgroBe wird die Einkommensteuer erhdht oder
verringert. Wahrend der Schockperiode ist diese Regel deaktiviert.

13 Ist die Geldpolitik aktiviert, reagiert die EZB bei der Bestimmung ihres
Kurzfristzinses fiir die Eurozonenlénder basierend auf einer Zwei-Sau-
len-Strategie (Abweichungen vom Inflationsziel und nominalen BIP-
Ziel). Zum Einfluss akkommodierender Geldpolitik bei Fiskalimpulsen
in Deutschland vgl. N. Gadatsch, K. Hauzenberger, N. Stéhler: Fiscal
policy during the crisis: A look on Germany and the Euro area with GE-
AR, in: Economic Modelling, 52. Jg. (2016), H. PB, S. 997-1016.
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Umfeld bereits kurzfristig einen Einfluss darauf haben
kann, wie stark die finanzpolitischen Schocks wirken.
Die Exogenitatsannahme der Geldpolitik umfasst hier ei-
ne Uber zwei Jahre andauernde Fixierung des relevanten
Kurzfrist-Zinses auf seinem Ausgangsniveau. Dies impli-
ziert eine Fortsetzung der aktuell expansiv ausgerichte-
ten Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB). Es
werden funf Simulationen auf der Ausgaben- und Einnah-
menseite des Staates modelliert.” Damit verbunden ist
einheitlich eine fiskalische Expansion von insgesamt etwa
1% des realen Bruttoinlandsprodukts pro Jahr tiber einen
Zeitraum von zwei Jahren.'®

Um die Effekte der finanzpolitischen Schocks zu quan-
tifizieren, werden hier die Abweichungen zentraler mak-
rodkonomischer KenngréBen von ihrer Entwicklung ohne
diese Schocks (Basis-Szenario) betrachtet. Im Basis-Sze-
nario entwickeln sich Investitions- und Konsumausgaben
des Staates entsprechend dem langfristigen Wachstums-
trend der Volkswirtschaft. Auf der Einnahmeseite stehen
dem Staat direkte und indirekte Steuern zur Verfigung.
Beide Aufkommenskategorien entwickeln sich entspre-
chend ihrer jeweiligen Steuerbasis und dem dazuge-
hdérigen Steuersatz. Die direkten Steuern umfassen im
Wesentlichen die persénliche Einkommensteuer sowie
die Sozialversicherungsbeitrage. Bemessungsgrundlage
sind die persdnlichen Einkommen (darunter die Bruttoldh-
ne und -gehalter). Die ausgegliederten Unternehmensteu-
ern umfassen im Wesentlichen die Gewerbe- und Kérper-
schaftsteuer sowie Teile der Einkommensteuer. Das Auf-
kommen entwickelt sich entsprechend der Gewinne der
Unternehmen. Indirekte Steuern bilden im Wesentlichen
die Umsatzsteuer ab. Bemessungsgrundlage sind hier die
Konsumausgaben.

Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die Auswirkungen der MaBnahmen auf das
reale BIP und auf die Leistungsbilanz (in % des nominalen
BIP), jeweils fur Deutschland und die restliche Eurozone.
Tabelle 2 zeigt die Wirkungsmechanismen im Einzelnen.
Dabei wird sowohl auf die Kurzfrist-Reaktion (liber zwei
Jahre) abgezielt, als auch die langfristige Auswirkung
(Gber funf Jahre) dargestellt. Die hier quantifizierten Aus-
wirkungen kdnnen als fiskalische Multiplikatoren in Bezug
auf die wirtschaftliche Aktivitét (BIP) oder die Leistungs-
bilanz interpretiert werden. Sie beziehen sich dabei auf

14 Bei der Einkommen- und Abgabenbelastung sowie bei der Unterneh-
mensteuer werden effektive Steuersatze betrachtet, d.h. proportiona-
le Satze.

15 Die Schocks in 6ffentlichen Investitions- und Konsumausgaben wer-
den in % des realen BIP bemessen. Zur Ubertragung des Schockum-
fangs auf die nominalen Steuereinnahmen wird der fiskalische Impuls
in eine nominale GroBe Ubersetzt.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abweichungen vom Basis-Szenario.'® Fur die BIP-Effekte
werden zudem Durchschnittswerte berechnet (vgl. Tabel-
le 1). Die fiskalischen Leistungsbilanz-Multiplikatoren be-
ziehen sich auf Periodenendwerte. Um den Einfluss der
geldpolitischen Ausrichtung zu identifizieren, wird eine
Unterscheidung der Simulationsszenarien in Szenarien
mit ,akkommodierender” und ,,nicht-akkommodierender*
Geldpolitik ausgewiesen.

e BIP-Effekte: Insgesamt liegen die BIP-Effekte deutlich
unter dem in die Volkswirtschaft gegebenen finanzpo-
litischen Impuls in H6he von durchschnittlich etwa 1%
des realen BIP Uber zwei Jahre. Dies ist im Wesent-
lichen das Ergebnis der allm&hlichen preislichen An-
passung, der Konsumglattung, des Importgehalts der
Nachfrage und eines Crowding-outs privater Investi-
tionen.” Eine nicht-akkommodierende Geldpolitik der
EZB reduziert die expansive Wirkung der Impulse um
etwa 0,1 Prozentpunkte (bei Senkungen der indirekten
Steuern reagiert die Geldpolitik aufgrund der damit
verbundenen deflationédren Preiswirkung nicht). Inves-
titionsimpulse infolge erhdhter &ffentlicher Ausgaben
oder hervorgerufen durch Unternehmensteuersenkun-
gen haben langerfristig h6here Auswirkungen als an-
dere finanzpolitische Instrumente, da sie den Kapital-
stock der Volkswirtschaft steigern und somit die Pro-
duktivitdt und das Wachstumspotenzial erhdhen.

¢ [eistungsbilanzeffekte: Entsprechend ihrer Auswirkung
auf die Binnennachfrage und insbesondere kanalisiert
Uber den Importanteil beeinflussen die finanzpoliti-
schen Impulse in der kurzen Frist auch die Entwicklung
des Leistungsbilanzsaldos Deutschlands. Zwar reagie-
ren in der kurzen Frist auch die Exporte geringfugig,
was insbesondere aus der Stimulierung der Handels-
partner-Volkswirtschaften Uber die deutsche Import-
nachfrage resultiert. Allerdings ist der Effekt verglichen
mit dem induzierten zusétzlichen Importwachstum so
gering, dass er hier vernachldssigt wird. Langfristig
sind die Effekte der temporaren Schocks auf die Leis-
tungsbilanz duBerst gering, teilweise sogar positiv. Hier
wirken direkte Korrekturreaktionen bei den Importen
und allmdhlich dominieren bei Investitionsimpulsen

16 In der Literatur finden sich alternative Definitionen von Multiplikatoren.
Einige zielen z.B. auf die punktbezogene oder kumulierte Veradnde-
rung einer ZielgréBe ab, die aus der Veranderung einer Kontrollvaria-
blen entsteht. Die Auspragung der Multiplikatoren héngt hier zudem
von den strukturellen Parametern der zugrundeliegenden Gleichun-
gen in NIGEM ab. Diese werden im Modellrahmen unter Verwendung
historischer Daten mit ékonometrischen Methoden geschétzt, vgl. O.
Carreras, |. Liadze, S. Kirby, R. Piggott: Quantifying Fiscal Multipliers,
NIESR Discussion Papers, Nr. 469, National Institute of Economic and
Social Research, 2016.

17 Langfristig ddmpfen die starker als im Basis-Szenario reagierenden
Zinsen die positiven Wachstumseffekte, auch wenn die Geldpolitik
wéhrend des Schocks akkommodierend ist.
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Tabelle 1

Kurz- und langfristige Effekte finanzpolitischer
Impulse in Deutschland

in Prozentpunkten

Offentliche Staats- Direkte Unter-  Indirekte
Investitio- konsum  Steuern nehmen- Steuern
nen steuern

I. Kurzfristige Effekte’

Akkommodierende Geldpolitik

Deutschland

reales BIP 0,48 0,46 0,34 0,49 0,30

Leistungsbilanz ~ -0,73 -0,68 -0,51 -1,21 -0,33

Restliche Eurozone

reales BIP 0,12 0,12 0,09 0,12 0,07

Leistungsbilanz 0,05 0,04 0,03 0,09 0,03

Nicht-akkommodierende Geldpolitik

Deutschland

reales BIP 0,41 0,38 0,28 0,44 0,30

Leistungsbilanz  -0,64 -0,59 -0,44 -1,15 -0,33

Restliche Eurozone

reales BIP 0,04 0,04 0,03 0,07 0,07

Leistungsbilanz 0,11 0,11 0,08 0,13 0,03

IIl. Langfristige Effekte?

Akkommodierende Geldpolitik

Deutschland

reales BIP 0,22 0,14 0,11 0,29 0,04

Leistungsbilanz 0 0,08 0,06 0,14 0,10

Restliche Eurozone

reales BIP 0,02 0 0 0 -0,06

Leistungsbilanz 0,01 0,01 0,01 0,01 -0,02

Nicht-akkommodierende Geldpolitik

Deutschland

reales BIP 0,19 0,11 0,08 0,25 0,04

Leistungsbilanz  -0,08 0 0,01 0,06 0,10

Restliche Eurozone

reales BIP -0,04 -0,06 -0,04 -0,06 -0,06

Leistungsbilanz 0 0,01 0,01 0,01 -0,02

' BIP: Durchschnittliche Abweichung zwischen Periode t und t+1 nach
dem Schock; Leistungsbilanz: Periodenendwert in Periode t+1. 2 BIP:
Durchschnittliche Abweichung zwischen Periode t und t+4 nach dem
Schock; Leistungsbilanz: Periodenendwert in Periode t+4.

Quelle: eigene Berechnungen.

(6ffentlich oder privat) exportférdernde Effekte Uber
den Exportpreiskanal. Dieser Effekt wird allerdings
auch durch einen parallel auftretenden Riickgang der
Importnachfrage aus dem Ausland geddmpft.

 Spillover-Effekte: Ubertragungseffekte kdnnen (iber
den intensiven Handel in der Eurozone das BIP-
Wachstum der Handelspartner ankurbeln und ein
»,Rebalancing“ der Leistungsbilanzen unterstitzen.
Die kurzfristigen Effekte der finanzpolitischen Ex-
pansion in Deutschland auf das reale BIP im Rest der
Eurozone liegen fir alle MaBnahmen bei rund 0,1 Pro-
zentpunkten. Ein relativ Uberschaubarer Effekt. Lang-
fristig sind die Effekte ann&dhernd Null. Mit Ausnahme
der Umsatzsteuer: Hier fihrt die kontraktivere Geld-
politik infolge der Preiserhdhungen nach Auslaufen
des Schocks zu negativen Werten. Bei nicht-akkom-
modierender Geldpolitik verschwinden die kurzfris-
tigen BIP-Spillover-Effekte auBer bei privaten Inves-
titionsimpulsen fast komplett (bei der Umsatzsteuer
reagiert die Geldpolitik kurzfristig nicht). Die langfris-
tigen Ausprédgungen werden aufgrund der stérkeren
Zinserhdhungen sogar leicht negativ. Entsprechend
ihrer Auswirkung auf die Exportnachfrage der Han-
delspartner beeinflussen die deutschen Fiskalimpul-
se auch die Leistungsbilanz in der restlichen Eurozo-
ne. Kurzfristig steigen die Salden der Handelspartner
tendenziell an. Geringfligig spurbar ist dies allerdings
nur im Fall von Investitionsimpulsen (0,1 Prozentpunk-
te). Langfristig liegen die Auswirkungen auf den ge-
meinsamen Leistungsbilanzsaldo der Eurozone ohne
Deutschland nahe Null. Im Fall nicht-akkommodieren-
der Geldpolitik steigen die Salden kurzfristig etwas
starker an. Dies resultiert aus einer zusétzlichen Ab-
schwéchung der Binnennachfrage im Rest der Euro-
zone infolge eines hdheren Zinsniveaus. Damit gehen
geringere Importe einher.

In Bezug auf die in dieser Analyse im Fokus stehende
Leistungsbilanzentwicklung in Deutschland finden sich
ahnliche Ergebnisse in der Literatur. Fur einen vergleich-
baren Impuls in den 6ffentlichen Investitionen finden Elek-
dag und Muir im Rahmen eines DSGE-Modells (Global In-
tegrated Monetary and Fiscal Model — GIMF) einen Effekt
von etwa 0,6 Prozentpunkten.”® Wird hingegen der &ffent-
liche Konsum erhoht, so ist der Effekt etwas kleiner. Das
Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie findet un-
ter Verwendung eines DSGE-Modells (QUEST-Variation)
kurzfristig einen Effekt aus offentlichen Investitionen von
0,8 Prozentpunkten auf die Handelsbilanz.’® Beetsma et
al. finden auf Grundlage eines Panel-VAR-Modells einen
kurzfristigen Leistungsbilanz-Effekt aus der Erhdhung
offentlicher Konsumausgaben fir EU-L&nder von 0,8

18 Vgl. S. Elekdag, D. Muir: Das Public Kapital: How Much Would High-
er German Public Investment Help Germany and the Euro Area?, IMF
Working paper, Nr. 14/227, 2014.

19 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, a.a.O.

Wirtschaftsdienst 2017 | 9



Analysen und Berichte Finanzpolitik

Tabelle 2
Uberblick liber die Wirkungsweise der finanzpolitischen Impulse
BIP Leistungsbilanz Spillover
Offentliche  Staatliche Investitionen wirken kurzfristig iber ~ Der temporére Impuls der staatlichen Investitionstatigkeit Die gesteigerte
Investitio- eine Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen zeigt lediglich kurzfristig Auswirkungen. Der deutsche Leis- Exportnachfrage fuhrt
nen Nachfrage direkt steigernd auf das BIP. Der tungsbilanzsaldo (in % des nominalen BIP) verringert sich im Rest der Eurozone
Effekt des Impulses in Hohe von 1% des BIP nach zwei Jahren um etwa 0,7 Prozentpunkte gegenliber dem zu einem geringfligig
liegt bei etwa 0,5 Prozentpunkten. Langfristig Basis-Szenario. Langfristig fiihren die durch den héheren héheren BIP und einer
lauft die Wirkung des transitorischen Schocks  Kapitalstock induzierten Produktivitdtssteigerungen tUber den marginal besseren
aus, Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren liegt Exportpreiskanal zu einer verbesserten Wettbewerbsféahigkeit Leistungsbilanzpositi-
der Effekt im Schnitt nur noch bei 0,2 Prozent-  und regen so allméahlich die Exporte an. Gleichzeitig nimmt on (0,1 Prozentpunkte).
punkten. die Importtatigkeit entsprechend der Anpassungsprozesse Langfristig gibt es
bei der Gesamtnachfrage ab. Der negative Effekt des Fiskal-  keinen Effekt.
impulses verschwindet.
Staats- Eine Erhéhung des staatlichen Verbrauchs Eine Erhéhung des 6ffentlichen Konsums verringert den In der restlichen Eu-
konsum wirkt, wie 6ffentliche Investitionen, direkt Gber  Leistungsbilanzsaldo kurzfristig in etwa wie ein 6ffentlicher rozone ergibt sich ein
die aggregierte Nachfrage. Es wird kurzfristig Investitionsimpuls (rund 0,7 Prozentpunkte), entsprechend der geringfiigig héheres
ebenfalls ein Wert von rund 0,5 Prozentpunkten ahnlichen BIP-Reaktionen. Trotz nicht auftretender Produkti-  BIP (0,1 Prozentpunk-
erreicht. Dieser Effekt nimmt langfristig auf vitatseffekte liegt der langfristige Effekt mit rund 0,1 Prozent-  te). Die Leistungsbilanz
etwa 0,1 Prozentpunkte ab. punkten etwas héher als bei den 6ffentlichen Investitionen. verandert sich nicht.
Dies resultiert insbesondere aus der stérkeren preislichen Langfristig gibt es
Reaktion (BIP-Deflator) auf Erhéhungen des Konsums im keinen Effekt.
Nenner der ZielgroBe.
Direkte Persoénliche Einkommensteuer- bzw. Abgaben- Die simulierte Entlastung bringt eine kurzfristige Reduktion Im restlichen Euro-
Steuern entlastungen steigern Gber eine Erhdhung der um etwa 0,5 Prozentpunkte mit sich. Der Unterschied zum gebiet ergibt sich ein
verfiigbaren Realeinkommen den privaten Ver-  Staatskonsum-Impuls resultiert wesentlich aus der geringeren geringfligig hdheres
brauch. Ein Teil des zusétzlichen Einkommens ~ Nachfragedynamik. Entsprechend leicht geringer féllt auch BIP (0,1 Prozentpunk-
wird wiederum gespart (Konsumgléttung). Der  die langfristige Auswirkung auf die Preise und die Leistungs-  te). Die Leistungsbilanz
kurzfristige BIP-Multiplikator liegt mit etwa bilanz aus. verédndert sich nicht.
0,3 Prozentpunkten unter den Werten fiir die Langfristig gibt es
Staatsausgaben. Langfristig sinkt der Effekt auf keine Effekte.
0,1 Prozentpunkte ab.
Unterneh- Die Steuerentlastung regt Gber eine Absenkung Mit kurzfristig -1,2 Prozentpunkten ist der Effekt auf die Leis-  Die gesteigerte Export-
mensteuern der Kapitalkosten und der damit verbundenen  tungsbilanz bei den Unternehmensteuern stérker als etwa bei  nachfrage fuhrt in der
Ausweitung der Profitmargen die Investitionen  den 6ffentlichen Investitionen. Der hier ausgewiesene Wert re- restlichen Eurozone
des privaten Sektors an. Der Effekt auf die sultiert wesentlich aus dem hier gewéhlten Betrachtungszeit-  kurzfristig zu einem
Nachfrage hat in der kurzen Frist mitim Schnitt  punkt und der Reaktionsstruktur der Bemessungsgrundlage.  geringfiigig héheren
0,5 Prozentpunkten in etwa eine GroBenord- Dadurch wirkt ein BIP-Basiseffekt in Kombination mit einer BIP und einer marginal
nung wie die Erhéhung der &ffentlichen Inves-  temporar héheren Wachstumsrate auf Importe und Nenner besseren Leistungs-
titionen. Im langfristigen Schnitt wird ein Effekt  der Leistungsbilanzquote. Langfristig baut sich der Effekt ab.  bilanzposition (0,1
von 0,3 Prozentpunkten erreicht. Prozentpunkte).
Indirekte Die Umsatzsteuerentlastung wirkt wie eine Geringere indirekte Steuern lassen den Saldo um 0,3 Pro- Im restlichen Euro-
Steuern Preissenkung und stimuliert so den Privat- zentpunkte sinken. Verglichen mit dem Effekt bei direkten gebiet ergibt sich ein

konsum. Der kurzfristige Effekt ist mit 0,3
Prozentpunkten allerdings leicht schwécher als
bei den direkten Steuern. Dies resultiert unter
anderem aus der generell hdheren Verzerrungs-
wirkung direkter Besteuerung. Langfristig hat
die Absenkung der indirekten Steuern keinen
bedeutenden Effekt auf das reale BIP.

Steuern bringt die schwachere preisliche Dynamik Gber die
Exportpreise eine erhdhte Wettbewerbsfahigkeit mit sich.
Zudem schlagen eine schwachere Importnachfrage und ein
geringeres nominales BIP im Nenner durch. Langfristig baut
sich der Effekt infolge preislicher Anpassungen ab.

geringfligig hoheres
BIP (0,1 Prozentpunk-
te). Die Leistungsbilanz
veréndert sich nicht.
Langfristig gibt es
keine Effekte.

Quelle: eigene Darstellung.

Prozentpunkten.?® Die geringsten Effekte fir &ffentliche
Investitionen finden Kollmann et al. im Rahmen eines DS-
GE-Modells, das einen Abbau von etwa 0,2 Prozentpunk-
ten vorhersagt.?' Ahnliche Werte generieren in‘t Veld und

die EU-Kommission mit dem QUEST-Modell (zwischen
0,2 und 0,3 Prozentpunkten).?? Letztgenannte Analysen
weisen geringere Auswirkungen aus, da der erhéhte 6f-
fentliche Kapitalstock Uber Produktivitdtssteigerungen

schnell eine splirbare Zunahme der Wettbewerbsféhigkeit
mit sich bringt. Dies wiederum stimuliert die Exporte.

20 Vgl. R. Beetsma, M. Giuliodori, F. Klaassen: The effects of public
spending shocks on trade balances and budget deficits in the Euro-
pean Union, in: Journal of the European Economic Association, 6. Jg.
(2008), H. 2-3, S. 414-423.

21 Vgl. R. Kollmann, M. Ratto, W. Roeger, J. in‘t Veld, L. Vogel: What dri-
ves the German current account?, in: Economic Policy, 30. Jg. (2015),

H. 81, S. 47-98.
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my, Economic Brief, Nr. 016, 2016.

22 Vgl. J. in‘t Veld: Public Investment Stimulus in Surplus Countries and
their Euro Area Spillovers, European Commission, European Econo-
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Die hier gefundenen Ergebnisse fur die BIP-Spillover-Ef-
fekte finden sich ebenfalls in Teilen der Literatur wieder.
Unter der Annahme akkommaodierender Geldpolitik weist
das BMWi fur eine Erhéhung der 6ffentlichen Investitionen
in Deutschland von 1% des BIP einen kurzfristigen Effekt
von anndhernd 0,1 Prozentpunkten aus. Bei einer Simu-
lation mit einem DSGE-Modell (QUEST-Variation) steigt
der Effekt auf 0,2 Prozentpunkte.?® Kollmann et al. finden
einen Effekt von 0,1 Prozentpunkten.?* Die Deutsche Bun-
desbank weist 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte aus.? Die EZB
fahrt 0,1 bis 0,5 Prozentpunkte an (der Impuls dauert hier
finf Jahre).?® Elekdag und Muir berichten einen Effekt von
0,2 bis 0,3 Prozentpunkten.?” Die gréBten Effekte finden
in‘t Veld und die EU-Kommission mit 0,3 bis 0,5 Prozent-
punkten.?® In allen Studien verringert sich der Effekt fur
den Fall nicht-akkommodierender Geldpolitik. Fur eine
Senkung der Einkommensteuer in Deutschland findet
die EU-Kommission entgegen der hier gezeigten Ergeb-
nisse sogar kurzfristig leicht negative BIP-Spillovers.?®
Dies resultiert aus der mit der Steuersenkung verbunde-
nen Zunahme der relativen Kostenwettbewerbsfahigkeit
Deutschlands, wodurch die Exporte der Euroldnder ge-
dampft werden.

Die 6%-Schwelle im Makro6konomischen
Ungleichgewichtsverfahren

Die Werte fir die Leistungsbilanziiberschiisse Deutsch-
lands liegen laut aktueller Frihjahrsprojektion der Bun-
desregierung bis 2018 deutlich tGber dem Schwellenwert
der EU-Kommission von 6% im Makrodkonomischen
Ungleichgewichtsverfahren. Eine zentrale Frage ist des-
wegen, ob eine Umsetzung der hier simulierten fiskali-
schen MaBnahmen dazu fihren kénnte, die 6%-Schwelle
zu unterschreiten. Um dies zu untersuchen, werden die
gefundenen Effekte der MaBnahmen auf die aktuelle Aus-
gangslage Ubertragen,®® d.h., die in den Simulationen er-
mittelten Verédnderungen der Leistungsbilanz gegeniber
dem Referenzszenario setzten an den Ausgangswerten
der Regierungsprojektion an.®'

23 Vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie, a.a.O.

24 Vgl. R. Kollmann, M. Ratto, W. Roeger, J. in‘t Veld, L. Vogel, a.a.O.

25 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O.

26 Vgl. Europaische Zentralbank: Public investment in Europe, Economic
Bulletin, Nr. 2/2016, S. 75-88.

27 Vgl. S. Elekdag, D. Muir, a.a.O.

28 Die Definition der finanzpolitischen Impulse kann abweichen. Hohe
Auswirkungen resultieren oftmals aus einem starken Einfluss 6ffent-
licher Investitionen auf den langfristigen Wachstumspfad. Vgl. J. in‘t
Veld, a.a.0.; EU-Kommission, a.a.0.

29 Vgl. EU-Kommission, a.a.0.

30 Um die Darstellung tbersichtlich zu halten, werden hier lediglich die
Effekte bei akkommodierender Geldpolitik ausgewiesen. Bei nicht-
akkommodierender Geldpolitik fallen die Effekte geringer aus.

31 Die aktuelle Kurzfrist-Projektion der Bundesregierung reicht bis 2018.
Ab 2019 wird das Basis-Szenario mit den Veranderungsraten des in
NiGEM simulierten Basis-Szenarios fortgeschrieben.

Abbildung 1

Deutscher Leistungsbilanzsaldo bei
finanzpolitischen MaBnahmen
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Quelle: eigene Berechnungen.

Abbildung 1 zeigt den projizierten Verlauf der Leistungs-
bilanz bei Umsetzung der jeweiligen fiskalischen MaB-
nahmen. Es wird deutlich, dass die Effekte der transito-
rischen finanzpolitischen Schocks temporér sind, d.h.,
dass die Leistungsbilanz nach Auslaufen der MaBnahmen
wieder zu ihrem Basis-Szenario zurlickkehrt. Am langsten
dauert dieser Anpassungsprozess bei der Senkung der
Unternehmensbesteuerung (bis 2020). Dies liegt an der
verzdgerten Reaktion der Bemessungsgrundlage und da-
raus folgend der privaten Investitionstatigkeit. Bei der Un-
ternehmensteuer ist auch der Effekt am gréBten. Eine Re-
duktion des Steueraufkommens aquivalent zu 1% des re-
alen BIP 2017 und 2018 wirde dazu fihren, dass sich der
Leistungsbilanziiberschuss 2018 in etwa auf 6% absenkt.
Soll dieses Niveau gehalten werden, misste die MaBnah-
me allerdings permanent fortgesetzt werden. Eine spur-
bare Unterschreitung der 6%-Grenze wiirde ergdnzende
steuerliche oder ausgabenseitige MaBnahmen erfordern.
Am wenigsten geeignet scheint dabei die Senkung der in-
direkten Steuern zu sein. Dies liegt auch an der deflatio-
néaren Wirkung der indirekten Steuern auf den Nenner der
ZielgréBe, das nominale BIP. Im Mittelfeld bewegen sich
die Verlaufe der Leistungsbilanz nach staatlichen Ausga-
benerhéhungen fur Investitionen oder Konsum sowie ab-
geschwécht nach einer Senkung der direkten Steuer- und
Abgabenlast.

Insgesamt zeigt sich, dass es mdglich wére, die
6%-Schwelle im Makrodkonomischen Ungleichgewichts-
verfahren temporér oder gar dauerhaft zu unterschreiten.
Das dazu benétigte fiskalische MaBnahmenvolumen wére
jedoch immens. So wiirde die beschriebene Senkung der
Unternehmensteuer das Aufkommen dieser Steuerart in
den Jahren des finanzpolitischen Impulses um bis zu ei-
nem Drittel reduzieren. Eine Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen um 1 Prozentpunkt des realen BIP entspra-
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che einer Erhéhung der 6ffentlichen Investitionsausgaben
um fast 50%. Auch die mdglichen Auswirkungen solcher
Volumina auf das sektorale Preisniveau sollten nicht un-
terschatzt werden. Bei einem ohnehin hohen Auslas-
tungsgrad des Produzierenden Gewerbes (Bau und In-
dustrie), kénnte eine Nachfrageerhdhung dieser Dimensi-
on zu deutlichen Preisreaktionen flihren.

Zudem ist zu berilcksichtigen, dass die Auswirkung der
temporéren FiskalmaBnahmen auf die o6ffentliche Ver-
schuldung Deutschlands dauerhaften Charakter hat. Die
Simulationen zeigen, dass sich die einzelnen MaBnahmen
nicht selbst tragen. Das durch sie hervorgerufene zu-
satzliche wirtschaftliche Wachstum reicht nicht aus, um
durch die gesteigerte Einnahmendynamik bzw. die ab-
geschwachte Ausgabendynamik das Volumen der MaB-
nahmen zu kompensieren. Der langfristige Effekt auf die
Staatsverschuldung liegt zwischen 1,4 und 1,8 Prozent-
punkten des BIP fir die AusgabenmaBnahmen und zwi-
schen 1,1 und 1,4 Prozentpunkten fir die einnahmeseiti-
gen Impulse.

Wichtig ist schlieBlich auch, dass die Ergebnisse mitun-
ter von der Kalibrierung einiger Schllisselparameter ab-
héngen kénnen. So ist z.B. der Importgehalt der jeweils
durch den Fiskalimpuls verédnderten BIP-Komponente
ein wesentlicher Faktor. Die hier erfolgte Annahme des
gleichen Importgehalts fur alle Nachfragekomponenten
ist eine grobe Vereinfachung.®? Nimmt man differenzier-
te Input-Output-Analysen zur Hand, so dirfte die Verein-
heitlichung dazu fiihren, dass etwa der staatliche Konsum
tendenziell Uberzeichnet ist, wahrend private Investitio-
nen tendenziell unterzeichnet sein kénnten. Die Spillover-
Effekte kdnnen dementsprechend verzerrt sein.

32 Offentliche und private Anlageinvestitionen haben die gleichen Import-
anteile wie etwa staatlicher oder privater Verbrauch. Unterschiede im Im-
portvolumen resultieren so insbesondere aus unterschiedlichen Wachs-
tumswirkungen einzelner Impulse. Das BMWi gibt z.B. den Importanteil
bei 6ffentlichen Investitionen mit 23% an. Auf die Eurozone entfallt dabei
rund die Halfte (10%), vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Ener-
gie, a.a.0. Die Deutsche Bundesbank modifiziert in einer Analyse die
Importgleichung mit dem Importgehalt der einzelnen Verwendungskom-
ponenten und erzielt so deutlich héhere Wachstumswirkungen einer 6f-
fentlichen Investition im Inland, vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O.
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Zusammenfassung und abschlieBende
Bemerkungen

Unter Verwendung eines makrodkonometrischen Welt-
wirtschaftsmodells wurde hier untersucht, welchen
Einfluss konkrete finanzpolitische MaBnahmen auf die
Entwicklung von BIP und Leistungsbilanz in Deutsch-
land und in der restlichen Eurozone haben kénnten. Es
zeigte sich, dass Fiskalimpulse in Héhe von 1% des
realen BIP Uber zwei Jahre, temporare Auswirkungen
auf das BIP-Wachstum und die Leistungsbilanzposi-
tion Deutschlands haben. So verringert sich der Leis-
tungsbilanzsaldo Deutschlands bei einer Erhéhung
der 6ffentlichen Investitionen oder des Staatskonsums
kurzfristig um etwa 0,7 Prozentpunkte. Eine Entlastung
bei der persénlichen Einkommensteuer bringt eine Re-
duktion um 0,5 Prozentpunkte mit sich. Geringere indi-
rekte Steuern senken den Saldo um 0,3 Prozentpunkte.
Am deutlichsten ist der Effekt auf die Leistungsbilanz
bei den Unternehmensteuern mit 1,2 Prozentpunkten.
Die kurzfristigen Spillover-Effekte der finanzpolitischen
Expansion in Deutschland auf das reale BIP in der rest-
lichen Eurozone liegen fur alle MaBnahmen bei etwa
0,1 Prozentpunkten. Uberschaubare Effekte, die sich in
ahnlicher Auspragung auch in Teilen der Literatur wie-
derfinden.

Lasst sich der deutsche Leistungsbilanziiberschuss unter
Einsatz eines vertretbarem finanzpolitischen Aufwands
auf die 6%-Schwelle im Makrodkonomischen Ungleich-
gewichtsverfahren reduzieren? Es zeigte sich, dass dies
zwar theoretisch mdglich wére, der Umfang der dafir ein-
zusetzenden finanziellen Mittel wére jedoch immens. Zu-
dem tragen sich die einzelnen MaBnahmen nicht selbst,
die Auswirkungen der temporéren Fiskalimpulse auf die
offentliche Verschuldung Deutschlands sind dauerhaft.
Insbesondere in Erwartung steigender Zinsen kdnnte dies
mittelfristig die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
beeintrdchtigen und so zu einem spéateren Zeitpunkt so-
gar EinsparmaBnahmen erfordern. Die wirtschaftliche Dy-
namik Deutschlands kdnnte so nachhaltig abgeschwécht
werden — mdglicherweise in einer ungtinstigeren konjunk-
turellen Situation als heute.

Title: Can Fiscal Policies be Used to Reduce Germany’s Current Account Surplus at Reasonable Cost?

Abstract: Can an expansive fiscal policy help to reduce Germany’s current account surplus while simultaneously creating positive
spillover effects for the eurozone? If yes, what amount of measures would be required in order to bring the current account surplus be-
low the 6% of GDP threshold specified in the EU Commission’s macroeconomic imbalance procedure? An analysis based on a global
macroeconometric model shows that fiscal policy measures could reduce Germany’s surplus. The positive spillovers for the eurozone
would be relatively small, however, while a huge amount of fiscal stimuli would be required to reach the 6% threshold. In addition, there

would be a lasting increase in Germany’s public debt.
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