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DEutSchLanDS 
ExPortübErSchüSSE –  

FLuch oDEr SEGEn?
Thieß Petersen, Oktober 2015

Seit dem beginn der 2000er Jahre erwirtschaftet Deutschland hohe 
Exportüberschüsse. Was in Deutschland als arbeitsplatzsichernder Erfolg 
begrüßt wird, stößt im rest der Welt zunehmend auf Kritik. Vor allem im 

europäischen ausland wird der Vorwurf immer lauter, dass deutsche Exporte 
heimische Produkte verdrängen und so die arbeitslosigkeit in den betroffenen 

Ländern erhöhen. im Folgenden beschreiben wir die ursachen und 
Konsequenzen der deutschen Exportüberschüsse und diskutieren mögliche 

Wege zum abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte.
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privaten Sektoren. Die im Inland 
produzierten Gütermengen werden 
nicht vollkommen von den Kon-
sumenten und Investoren benötigt 
und stehen für einen Exportüber-
schuss bereit.

•	  Eine im internationalen Vergleich 
günstige	 Entwicklung	 der	 Lohn-
stückkosten: Die überschüssigen 
Güter werden auch vom Ausland 
nachgefragt, weil diese Güter wegen 
der Lohnzurückhaltung preislich an 
Wettbewerbsfähigkeit gewonnen 
haben.

•	  Die Mitgliedschaft	 in	 der	 Wäh-
rungsunion: Wegen dieser Mitglied-
schaft unterbleibt eine Aufwertung 
der deutschen Währung, die im Fall 
eines flexiblen Wechselkurses der 
heimischen Währung den Export-
überschuss abbauen würde.

Da die Produktionsmöglichkeiten dau-
erhaft größer sind als die heimische 
Güternachfrage und eine Aufwertung 
der deutschen Währung unterbleibt, 
sind die Exportüberschüsse Deutsch-
lands dauerhaft geworden. Hieraus er-
geben sich zwei zentrale Herausforde-
rungen:

•	  Dem höheren Beschäftigungsni-
veau des Exportüberschusslandes 
Deutschland stehen geringere Be-
schäftigungsniveaus in den Län-
dern mit einem Importüberschuss 
gegenüber. So gesehen exportiert	
Deutschland	 seine	 Arbeitslosig-
keit.

Bei einem Exportüberschuss lebt ein 
Land unter seinen Verhältnissen, weil 
nicht alle hergestellten Güter ver-
braucht werden. Das Land baut da-
durch Vermögen gegenüber dem Aus-
land auf. Zudem erreicht es ein höheres 
Beschäftigungsniveau, was sich über 
geringere Ausgaben im Bereich der Ar-
beitslosigkeit und höhere Steuerein-
nahmen positiv auf die Staatsfinan-
zen	auswirkt.

Bei einem Leistungsbilanzdefizit er-
geben sich spiegelbildliche Konse-
quenzen. Falls die Defizitländer wegen 
des ökonomischen Problemdrucks pro-
tektionistische Maßnahmen ergreifen, 
kann dies zu einem globalen Protekti-
onismuswettlauf führen, der die Ex-
portmöglichkeiten aller Länder redu-
ziert und die Arbeitslosigkeit weltweit 
ansteigen lässt.

Ein Blick auf die Handelsbilanzsal-
den der letzten vier Jahre zeigt, dass 
Deutschland, China, Japan und die Nie-
derlande Volkswirtschaften sind, die 
hohe Überschüsse aufweisen. Auf-
grund der absoluten Höhe werden 
vor allem die deutschen	Exportüber-
schüsse international zunehmend kri-
tisiert.

Für die Exportüberschüsse der deut-
schen Wirtschaft gibt es im Kern drei	
Ursachen:

•	  Eine stagnierende	 Binnennach-
frage: Hohe Produktionskapazitä-
ten treffen auf eine gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageschwäche der 

1. DaS WichtiGStE in KürzE
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1. DaS WichtiGStE in KürzE

Deutschland vor dem Hintergrund 
der demographischen Entwick-
lungen der nächsten Jahrzehnte 
verstärkt private Altersvorsorge 
betreiben müssen, wäre diese Maß-
nahme langfristig betrachtet kont-
raproduktiv.

•	  Steigerung	der	privaten	Investiti-
onen: Höhere Investitionen, die die 
Voraussetzung für zukünftige wirt-
schaftliche Wertschöpfung sind, 
wären nicht nur ein Instrument 
zum Abbau der deutschen Export-
überschüsse, sondern zudem ein 
Beitrag zur Stärkung der langfris-
tigen ökonomischen Leistungsfä-
higkeit Deutschlands. Wenn den 
Investoren die Renditeerwartun-
gen im Inland jedoch zu gering sind, 
kann der Staat in einer marktwirt-
schaftlich organisierten Gesell-
schaft keine höheren Investitio-
nen verordnen. Hilfreich könnten 
Steuerermäßigungen für Investiti-
onen sein. Sie führen jedoch zu sin-
kenden Staatseinnahmen, die einen 
Anstieg der Staatsverschuldung be-
wirken. Angesichts der beschlosse-
nen Schuldenbremse ist dies kein 
dauerhaft gangbarer Weg.

•	  Eine kreditfinanzierte	 Steigerung	
der staatlichen	Ausgaben für Güter 
und Dienstleitungen scheidet aus 
den selben Gründen aus.

Dennoch ist die Wirtschaftspoli-
tik nicht handlungsunfähig. Es bieten 
sich fünf Maßnahmen an, die jedoch 
zum Teil relativ massive	 Verände-

•	  Wegen der hohen Exportquote 
hängt die wirtschaftliche Entwick-
lung Deutschlands besonders stark 
von der weltweiten Konjunktur-
entwicklung ab. Bei einem star-
ken Einbruch	 der	 Weltwirtschaft 
kommt es zu überdurchschnittli-
chen Produktionseinbrüchen (z. B. 
im Zuge der Lehman-Pleite). Sollte 
die Weltwirtschaft zukünftig lang-
samer wachsen (z. B. weil die Kon-
junkturlokomotive China ausfällt), 
schlägt die schwache Binnennach-
frage auf die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung durch.

Ein Abbau der deutschen Leistungs-
überschüsse lässt sich über eine Stei-
gerung der Binnennachfrage und eine 
Erhöhung der Importe erreichen. Für 
beide Strategien gibt es einige	einfache	
Lösungsvorschläge, die jedoch kaum	
wirksam sein dürften.

•	  Lohnsteigerungen: Stärkere Lohn-
zuwächse kurbeln die Konsum-
nachfrage an, die sich jedoch nicht 
durch staatliche Maßnahmen errei-
chen lässt, denn in Deutschland ist 
die Lohnfindung Aufgabe der Ta-
rifparteien. Lediglich der seit dem 
1. Januar 2015 geltende flächen-
deckende gesetzliche Mindest-
lohn stellt ein staatliches Instru-
ment dar, das die Kaufkraft steigern 
kann.

•	  Senkung	der	Sparquote: Geringere 
Ersparnisse der privaten Haushalte 
steigern die Konsumnachfrage. 
Da allerdings die Beschäftigten in 
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Verfahren umzustellen. Die damit 
notwendige Umstrukturierung der 
heimischen Wirtschaft wäre mit er-
heblichen Investitionen in entspre-
chende Technologien verbunden. 
Diese Investitionen könnten die 
heimische Nachfrage erhöhen und 
daher in der Lage sein, den Nach-
fragerückgang der sinkenden Ex-
porte zu kompensieren.

4.  Eine Steuerreform, bei der hö-
here Einkommen stärker belastet 
und geringere Einkommen entlas-
tet werden. Dies würde die Kauf-
kraft von Personen mit einer hohen 
Sparneigung an Personen mit einer 
hohen Konsumneigung transferie-
ren und so die Binnennachfrage 
steigern.

5.  Die Erhöhung der öffentlichen	In-
vestitionen. Es gibt eine Reihe von  
Bereichen mit gesellschaftlichen 
Bedarfen, die wegen einer zu gerin-
gen privaten Rendite jedoch nicht 
von privaten Investoren durchge-
führt werden: Verkehrsinfrastruk-
tur, Netzinfrastruktur in den Berei-
chen Energie, Abwasserentsorgung 
und Breitbandausbau, Umbau der 
Energieversorgung hin zu erneu-
erbaren Energien, Ausbau des Bil-
dungssektors in allen Bildungsbe-
reichen, Grundlagenforschung und 
die Entwicklung von Basisinnova-
tionen, Maßnahmen zum Umgang 
mit der globalen Erwärmung und 
Maßnahmen zur besseren Integra-
tion von Migranten.

rungen des Status	quo darstellen und 
zudem erhebliche Verteilungswirkun-
gen haben können.

1.  Die Dynamisierung	des	Dienstleis-
tungssektors, dessen Regulierung 
in Deutschland besonders hoch ist. 
Die Beseitigung bestehender Zu-
gangsbeschränkungen lässt eine 
Erhöhung der Investitionen sowie 
eine Steigerung der Produktivität 
erwarten, die auch mit einem An-
stieg der gezahlten Löhne und Ge-
hälter einhergehen sollte.

2.  Die Steigerung der deutschen Im-
porte. Traditionelle Instrumente 
hierfür sind Zölle und nichttari-
färe Handelshemmnisse. Als Mit-
glied der Europäischen Union sind 
Deutschlands Handlungsspiel-
räume hier jedoch begrenzt. Mög-
lich wäre ein Abbau der Subventio-
nen im Bereich der Landwirtschaft. 
Derartige Subventionen stellen eine 
Wettbewerbsverzerrung dar, die zu 
Lasten der ausländischen Anbieter 
landwirtschaftlicher Produkte geht.

3.  Eine stärkere finanzielle	Belastung 
sowohl für die Nutzung natürli-
cher	Ressourcen als auch für CO2-
Emissionen, um die damit verbun-
denen negativen externe Effekte 
zu internalisieren. Die damit ver-
bundene Preissteigerung würde die 
Exporte Deutschlands reduzieren 
und die Importe erhöhen. Zudem 
würde der Anreiz steigen, die Pro-
duktion in Deutschland auf um-
welt- und ressourcenschonende 
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portüberschuss hat daher eine ge-
ringere Arbeitslosigkeit zur Folge, 
was wiederum die öffentlichen	Kas-
sen	über geringere Ausgaben im Be-
reich der Arbeitslosigkeit und durch 
höhere Steuereinnahmen entlastet.

Für ein Land mit einem Leistungsbi-
lanzdefizit ergeben sich spiegelbildli-
che Konsequenzen: Das Land lebt über 
seinen Verhältnissen, was für die hei-
mischen Konsumenten zunächst ein-
mal positiv ist. Allerdings muss sich 
die Volkswirtschaft entweder im Aus-
land verschulden oder Teile des hei-
mischen Vermögens an das Ausland 
abtreten. Zudem hat das Leistungsbi-
lanzdefizit negative Auswirkungen auf 
den Arbeitsmarkt, da sinkende Staats-
einnahmen und höhere Transferausga-
ben zu einem Anstieg der öffentlichen 
Verschuldung führen.

Obwohl Leistungsbilanzungleichge-
wichte somit vor allem für die Defizit-
länder ein Problem sind, ergeben sich 
auch für die Überschussländer Risiken. 
Die starke Exportabhängigkeit macht 
die betreffende Volkswirtschaft extrem 
anfällig für konjunkturelle Einbrüche 
im Rest der Welt. Die Einnahmeüber-
schüsse aus dem Handel mit dem Rest 
der Welt können die Inflation in dem 
Land mit einem Exportüberschuss an-
heizen. Das Vermögen gegenüber dem 
Ausland verliert an Wert, wenn es zu 
einem Bankrott der betreffenden Un-
ternehmen bzw. des Staates kommt 
oder wenn die Währung des Auslands 
stark abgewertet wird. In beiden Fällen 
hätte das Überschussland seine Güter 

Die Leistungsbilanz erfasst neben den 
Exporten und Importen von Gütern 
und Dienstleistungen auch grenzüber-
schreitende Einkommens- und Trans-
ferzahlungen. Exporte und Importe 
machen dabei den größten Teil der 
Leistungsbilanz aus, sodass die Be-
griffe Leistungsbilanzüberschuss und 
Exportüberschuss hier synonym ver-
wendet werden.

Wenn ein Land einen	Exportüberschuss 
erwirtschaftet, lebt es unter seinen Ver-
hältnissen, weil nicht alle hergestellten 
Güter verbraucht werden. Dieser Zu-
stand hat zwei wesentliche Vorteile:

•	  Zum einen gibt das Land im Außen-
handel weniger Geld aus, als es ein-
nimmt. Ein Exportüberschuss hat 
daher einen Vermögensaufbau ge-
genüber dem Ausland zur Folge. 
Dieser kann sich entweder in Form 
von Aktien, Staatsanleihen, For-
derungen etc. äußern oder in Form 
von Gold und Devisen. Aus den Ver-
mögensbeteiligungen resultieren 
Einkommen, z. B. Dividenden oder 
Zinseinnahmen, die die Konsum-
möglichkeiten steigern.

•	  Zum anderen – und dieser Aspekt 
dürfte der wichtigere sein – hat ein 
Leistungsbilanzüberschuss posi-
tive Auswirkungen auf den	Arbeits-
markt: Das Land produziert mehr 
Güter, als es verbraucht. Würde 
dieses Land nur die Dinge herstel-
len, die es selbst benötigt, wäre dies 
mit einem geringeren Einsatz von 
Arbeitskräften verbunden. Der Ex-

 2.  LEiStunGSbiLanz- unD ExPortübErSchüSSE – 
Worum GEht ES?
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zen. Im Ergebnis kann dies zu einem 
globalen Protektionismuswettlauf 
führen, der die Exportmöglichkeiten 
aller Länder reduziert und die Arbeits-
losigkeit weltweit ansteigen lässt.

Ein Blick auf die Leistungsbilanzsal-
den der vergangenen vier Jahre zeigt, 
dass Deutschland, China, Japan und 
die Niederlande die Volkswirtschaften 
sind, die absolut betrachtet die höchs-
ten Leistungsbilanzüberschüsse auf-
weisen. Die USA sind mit Leistungs-
bilanzdefiziten in Höhe von 400 bis 
460 Milliarden US-Dollar in den Jahren 
2011 bis 2014 das Land mit dem größten 
Defizit (siehe Abb. 1).

gegen wertlose	 Forderungen einge-
tauscht und im Extremfall letztendlich 
verschenkt.

Schließlich droht die Gefahr eines 
weltweit wachsenden Protektionis-
mus. Sofern sich in den Defizitlän-
dern der ökonomische Problemdruck 
immer weiter erhöht (steigende Ar-
beitslosigkeit mit sozialen Folgeprob-
lemen und steigende Verschuldung im 
Ausland), besteht die Gefahr, dass die 
Defizitländer darauf mit protektionis-
tischen Maßnahmen reagieren. Dies 
führt häufig zu entsprechenden Reak-
tionen ihrer Handelspartner, die eben-
falls Handelsbeschränkungen einset-

Abbildung. 1: Leistungsbilanzsalden ausgewählter Länder

Quelle: Internationaler Währungsfonds. World Economic Outlook Database. April 2015.
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Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts, 
die über den deutschen Überschüssen 
in Höhe von sechs bis 7,5 Prozent lie-
gen. Aufgrund der absoluten Höhe sind 
es jedoch die deutschen Leistungsbil-
anzüberschüsse, die international zu-
nehmend kritisiert werden.

Für internationale Vergleiche werden 
die Leistungsbilanzsalden in Relation 
zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt 
des Landes gesetzt. Bei dieser Betrach-
tung relativieren sich einige der Leis-
tungsbilanzsalden (siehe Abb. 2). Das 
Leistungsbilanzdefizit der USA ist mit 
rund 2,5 bis drei Prozent in den letz-
ten Jahren geringer als beispielsweise 
das griechische Leistungsbilanzdefi-
zit, das in den Jahren 2007 und 2008 
bei jeweils rund 14 Prozent des grie-
chischen Bruttoinlandsprodukts lag. 
Die Niederlande erreichten zwischen 
2011 und 2014 Leistungsbilanzüber-
schüsse in Höhe von acht bis zehn 

Abbildung 2: Leistungsbilanzsalden ausgewählter Länder

Quelle: Internationaler Währungsfonds, World Economic Outlook Database. April 2015.

Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, Werte des Jahres 2014 (und für einige Länder auch 2013): Schätzwerte. 
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Für die Exportüberschüsse der deut-
schen Wirtschaft gibt es im Kern vier 
Ursachen: ein qualitativ hochwerti-
ges Produktangebot, eine stagnierende 
Binnennachfrage, eine im internatio-
nalen Vergleich überaus günstige Ent-
wicklung der Lohnstückkosten und die 
Mitgliedschaft in der Währungsunion. 
Die drei letztgenannten Ursachen spie-
len eine zentrale Rolle, weil sie einen 
Ausgleich des deutschen Leistungs-
bilanzüberschusses blockieren (siehe 
Box 1).

3.1.  StaGniErEnDE binnEn-
nachFraGE mit übEr-
ProDuKtionSKaPazitätEn

Für eine stagnierende	private	Binnen-
nachfrage gibt es verschiedene Gründe 
(vgl. ausführlicher Petersen 2015).

•	  Ein Grund ist demographischer	
Natur: Wenn die Bevölkerung eines 
Landes nicht mehr wächst oder 
sogar schrumpft, wirkt sich das ne-
gativ auf die Güternachfrage aus. 
Eine sinkende Bevölkerungszahl 
bedeutet weniger Konsumenten, 
sodass die Nachfrage nach Sachgü-
tern und Dienstleistungen zurück-
geht.

•	  Auch eine wachsende	 Einkom-
mensungleichheit dämpft die hei-
mische Güternachfrage. Eine stei-
gende Einkommensungleichheit 
hat zur Folge, dass immer größere 
Anteile des gesamtgesellschaft-
lichen Einkommens an einkom-

3. urSachEn DEr DEutSchEn ExPortübErSchüSSE

box 1 |   mEchaniSmEn EinES automatiSchEn 
LEiStunGSbiLanzauSGLEichS

Ein Leistungsbilanzausgleich erfolgt bei einem flexiblen Wechselkurs 

über eine Wechselkursänderung. Wenn ein Land einen Leistungsbilanz-

überschuss aufweist, bedeutet dies, dass es eine hohe nachfrage nach 

der Währung dieses Landes gibt, weil Exporte letztendlich immer in der 

Währung des Exportlandes bezahlt werden müssen. Der Exportüber-

schuss bewirkt damit eine aufwertung der heimischen Währung. Diese 

verteuert die Exporte, was zu einem Exportrückgang führt. zudem ver-

billigt die aufwertung die Produkte aus dem ausland, was eine import-

zunahme zur Folge hat. beide Entwicklungen wirken auf einen tenden- 

ziellen ausgleich von Exporten und importen hin. im Fall eines Leistungs-

bilanzdefizits kommt es zu einer abwertung, die die Exportchancen des 

Landes verbessert, die importnachfrage wegen der Verteuerung der  

ausländischen Waren verringert und so das Leistungsbilanzdefizit über 

steigende Exporte und sinkende importe ebenfalls abbaut.

im Fall fester Wechselkurse – oder im Fall einer Währungsunion mit 

einer Einheitswährung wie dem Euro – erfolgt der ausgleich von Ex- 

porten und importen vor allem über Preisänderungen. in einem über-

schussland kommt es tendenziell zu einer Preissteigerung, die die  

Exporte verteuert. Diese Preissteigerung resultiert aus der hohen  

nachfrage nach Gütern des überschusslandes. zudem bedeutet die 

hohe Exportnachfrage eine hohe nachfrage nach Produktionsfaktoren,  

was zu einem anstieg der Löhne und zinsen führt. Schließlich erhöht  

der zufluss an Devisenbeständen die Geldmenge, was inflationäre  

tendenzen zur Folge hat und so einen generellen Preisanstieg bewirkt. 

Die Preissteigerung führt zu einem rückgang der Exportgüternachfrage. 

Gleichzeitig werden die heimischen Konsumenten verstärkt auf die –  

relativ gesehen – preiswerteren Produkte aus dem ausland zurück- 

greifen, sodass die importe zunehmen. in einem Defizitland stellt sich 

die entgegengesetzte Preisentwicklung ein, sodass dort die Exportgüter-

nachfrage steigt und die importgüternachfrage sinkt (die ausführungen 

zum Leistungsbilanzausgleich sind Petersen 2013b entnommen).
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samtwirtschaftlichen Ersparnisse 
am BIP zu, was mit einem Rück-
gang der Konsumquote einhergeht. 
Investitionen sind dann nicht mehr 
lohnend, weil die mit ihnen zusätz-
lich produzierbaren Produkte keine 
Käufer finden. Sättigungstenden-
zen bewirken somit eine nachfra-
geseitige Stagnationstendenz.

•	  Schließlich kann auch eine wach-
sende	Arbeitsplatzunsicherheit zu  
einem Anstieg der Ersparnisse. 
Wenn im Zuge einer höheren Ar-
beitsmarktflexibilität Arbeitneh-
merschutzrechte abgebaut werden 
und die Arbeitsplatzunsicherheit 
steigt, können die Beschäftigten 
aus Vorsichtsgründen ihre Erspar-
nisse erhöhen. Die Erhöhung des 
Vorsorgesparens reduziert die hei-
mische Konsumnachfrage (vgl. Co-
ricelli, Ravasan und Wörgötter 2013: 
25).

Im Ergebnis bedeutet eine nachlas-
sende	 private	 Nachfrage der heimi-
schen Konsumenten und Investoren 
– unabhängig davon, ob sie auf einen 
Bevölkerungsrückgang, Sättigungs-
tendenzen, eine zunehmende Ein-
kommensungleichheit oder eine hohe 
Kapitalausstattung zurückzuführen 
ist –, dass die Gesellschaft nicht alle 
im Inland produzierten Sachgüter und 
Dienstleistungen selbst benötigt und 
somit unter ihren Verhältnissen lebt. 
Gleichzeitig bedeutet dies aber auch, 
dass die inländischen Produktionska-
pazitäten größer sind als die inlän-
dische Güternachfrage. Ohne einen 

mensreiche Haushalte fließen. 
Diese zeichnen sich in der Regel 
durch eine überdurchschnittlich 
hohe Sparquote aus. Die Erspar-
nisse der Gesellschaft werden somit 
größer. Ersparnisse bedeuten, dass 
die Güternachfrage zurückgeht. 
Wenn dieser Nachfrageausfall nicht 
durch entsprechend hohe Investi-
tionsausgaben kompensiert wird, 
kommt es zu einem gesamtgesell-
schaftlichen Nachfragerückgang.

•	  Hohe Ersparnisse sind für sich 
genommen noch keine Wachs-
tumsbremse, weil die fehlende 
Konsumgüternachfrage durch ent-
sprechende Investitionen ausgegli-
chen werden kann. In entwickelten 
Volkswirtschaften ist der Kapital-
bestand jedoch bereits	sehr	hoch, 
sodass der Investitionsbedarf ten-
denziell gering ist. Wenn dann noch 
die Konsumnachfrage nachlässt, 
gibt es keine Anreize für weitere 
Investitionen. Der Konsumnach- 
frageausfall wird folglich nicht 
durch neue Investitionen kompen-
siert.

•	  Sättigungstendenzen verstärken 
die gesamtwirtschaftlichen Nach-
fragerückgänge. In hoch entwickel-
ten Volkswirtschaften verfügen die 
Menschen über einen hohen mate-
riellen Lebensstandard. Früher oder 
später setzen Sättigungstenden-
zen ein. Sie betreffen zunächst Le-
bensmittel, später aber auch andere 
Konsumgüter. Mit steigendem Ein-
kommen nimmt der Anteil der ge-
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box 2 |  maKroöKonomiSchE zuSammEnhänGE 
zWiSchEn binnEnnachFraGE unD 
ExPortübErSchüSSEn

aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergeben sich einige 

grundlegende makroökonomische zusammenhänge (vgl. zu den nach-

folgenden ausführungen Petersen 2013a: 87–96): Die von einer Volks-

wirtschaft innerhalb eines Jahres produzierte menge an Gütern – also 

das bruttoinlandsprodukt (biP) – kann entweder von den privaten haus-

halten konsumiert werden (c), als investition für die Vergrößerung des 

Produktionsapparates verwendet werden (i), vom Staat verbraucht  

werden (G) oder ins ausland exportiert werden (Ex). Die Konsum- 

möglichkeiten des inlands werden durch den import von Gütern aus  

dem ausland (im) erweitert. Damit gelten definitionsgemäß folgende  

zusammenhänge:

(1) biP + im = c + i + G + Ex bzw. biP = c + i + G + Ex – im

(2) biP – (c + i + G) = (Ex – im)

(2a) biP > (c + i + G) ==> (Ex – im) > 0

(2b) biP < (c + i + G) ==> (Ex – im) < 0

im Fall (2a) lebt die Gesellschaft unter ihren Verhältnissen, weil sie nicht 

alle Güter verbraucht, die sie hergestellt hat. Die nicht verbrauchten 

Güter werden ins ausland exportiert. Die Volkswirtschaft weist somit 

einen Exportüberschuss auf. Der Exportüberschuss ist darauf zurück- 

zuführen, dass die inländischen Wirtschaftssektoren – private haus-

halte, unternehmenssektor und Staat – nicht alle im inland hergestellten 

Produkte verbrauchen. Gemessen an der effektiven gesamtwirtschaft-

lichen Güternachfrage des inlands sind die Produktionsmöglichkeiten 

bzw. die produzierte Gütermenge zu groß.

(Netto-)Export von Gütern müsste das 
Inland seine Produktion reduzieren. 
Damit würde sich auch die Arbeitslo-
sigkeit erhöhen. 

Deutschland ist – neben Japan – ein 
Land, in dem viele dieser die Nachfrage 
senkenden Ursachen anzutreffen sind: 
Deutschlands Bevölkerung schrumpft 
und altert gleichzeitig. Es ist eine hoch 
entwickelte Volkswirtschaft mit einem 
hohen Lebensstandard, was auf Sät-
tigungstendenzen schließen lässt. 
Die Einkommensungleichheit ist seit 
Mitte der 1980er Jahre größer gewor-
den. Schließlich verfügt Deutschland 
über einen hohen privaten Kapitalbe-
stand, der zu einem geringen Bedarf an 
privaten Investitionen führt. Alles dies 
führt zu einer gesamtwirtschaftlichen 
Nachfrageschwäche. 

Die wichtigsten gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklungen, die in einer 
marktwirtschaftlich organisierten 
Volkswirtschaft zu einer sinkenden 
Binnennachfrage und damit gleich-
zeitig zu Überproduktionskapazitäten 
führen, sind schematisch in Abb. 3 dar-
gestellt. Der Zusammenhang zwischen 
einer inländischen Nachfragezurück-
haltung und einem Exportüberschuss 
wird in Box 2 erklärt.
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stückkosten. Diese waren in Deutsch-
land in der Zeit von 1995 bis 2011 na-
hezu konstant (siehe Abb. 4). In den 
meisten restlichen Industrieländern 
sind sie innerhalb dieses Zeitraums 
hingegen um 30 bis 40 Prozent gestie-
gen.

Ursache für den geringen Anstieg der 
deutschen Lohnstückkosten ist eine 
Kombination aus technologischem 
Fortschritt, der die Arbeitsprodukti-
vität gesteigert hat, sowie einer zu-
rückhaltenden Lohnpolitik der Ge-
werkschaften. Ob letztere freiwillig 

3.2.  GErinGEr anStiEG DEr 
LohnStücKKoStEn

Die stagnierende private Binnennach-
frage hat zur Folge, dass die im In-
land hergestellte Menge an Sachgü-
tern und Dienstleistungen größer ist 
als die gesamtwirtschaftliche Güter- 
nachfrage. Damit stehen Güter für 
einen Exportüberschuss bereit. Damit 
diese Produkte im Ausland gekauft 
werden, müssen sie qualitativ und 
preislich wettbewerbsfähig sein. Ein 
wichtiger Indikator der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit sind die Lohn-

Technologischer
Fortschritt

Bevölkerungs-
zahl

Pro-Kopf-
Wohlstand

Arbeits-
einsatz

Kapital-
einsatz

Kapital-
bestand

Kapital-
produktivität

Sättigungs-
tendenzen

Konsumnachfrage

Lohndruck

Investitions-
bedarf

Investitionen

Investitions-
anreiz

Arbeits-
einkommen

gesamtwirtschaftliche Binnennachfrage

Wettbewerbs-
druck

Abbildung 3: Schematische Darstellung der Wirkungsmechanismen, die zur langfristigen Stagnation 
der Binnennachfrage führen

Quelle: Eigene Darstellung.
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3.3.  GErinGEr auFWErtunGS-
DrucK inFoLGE DEr Euro-
mitGLiEDSchaFt

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
eines Landes hängt nicht nur von den 
Lohnstückkosten ab, sondern auch vom 
Wechselkurs der heimischen Wäh- 
rung. Normalerweise führen Export- 
bzw. Leistungsbilanzüberschüsse dazu, 
dass die Währung des exportierenden 
Landes stark nachgefragt wird. Dies 
führt zu einer Aufwertung der hei-
mischen Währung. Diese Aufwertung 
verteuert wiederum die Produkte des 
Exportlandes im Rest der Welt und re-

erfolgte oder der sinkenden Zahl von 
Mitgliedern inklusive eines generel-
len Rückgangs der Tarifbindung und 
einer damit einhergehenden Schwä-
chung der gewerkschaftlichen Ver-
handlungsmacht zuzuschreiben ist, sei 
dahingestellt. Entscheidend ist, dass 
die geringen Lohnanstiege zu gerin-
gen Preisanstiegen führen, die die in-
ternationale Wettbewerbsfähigkeit der 
deutschen Produkte erhöhten und so 
die Exporte steigern.

55
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105

1995 2000 2005 2010 2012

Abbildung 4: Lohnstückkostenentwicklung im internationalen Vergleich

Quelle: OECD Statistik (Download am 14.9.2015).
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Da Lohnsenkungen jedoch zu sozialen 
Verwerfungen führen können, unter-
bleiben sie häufig. Der Wettbewerbs-
nachteil eines Landes äußert sich dann 
in einem dauerhaften Leistungsbi-
lanzdefizit.

3.4. zWiSchEnFazit

Zusammenfassend lassen sich die dau-
erhaften deutschen Exportüberschüsse 
der letzten Jahre also wie folgt erklären: 
Die hohen und durch Produktivitäts-
fortschritte wachsenden Produktions-
kapazitäten treffen auf eine gesamt-
wirtschaftliche Nachfrageschwäche 
der privaten Sektoren. Dieses Über-
angebot verhindert, dass die Export-
nachfrage zu einem Preisanstieg führt, 
der die deutschen Produkte verteuert 
und so den Exportüberschuss abbaut. 
Die im Inland produzierten Gütermen-
gen werden nicht vollkommen von den 
Konsumenten und Investoren benötigt 
und stehen für einen Exportüberschuss 
bereit. Die überschüssigen Güter wer-
den auch vom Ausland nachgefragt, 
weil diese Güter wegen der Lohnzu-
rückhaltung preislich an Wettbewerbs-
fähigkeit gewonnen haben. Wegen der 
Mitgliedschaft im Euro unterbleibt eine 
Aufwertung der deutschen Währung, 
die im Fall eines flexiblen Wechselkur-
ses der heimischen Währung den Ex-
portüberschuss abbauen würde. Damit 
werden die beiden in Box 1 genannten 
Mechanismen zum Ausgleich der Leis-
tungsbilanz nicht wirksam, sodass die 
Leistungsbilanzüberschüsse Deutsch-
lands dauerhaft werden.

duziert so dessen Exporte. Gleichzei-
tig verbilligen sich Produkte aus dem 
Rest der Welt im Exportland, sodass ein 
Leistungsbilanzüberschuss über sin-
kende Exporte und steigende Importe 
abgebaut wird. Der Wettbewerbsvor-
teil einer Lohnzurückhaltung wird also 
durch die Aufwertung der heimischen 
Währung reduziert bzw. sogar voll-
kommen kompensiert. Der flexible 
Wechselkurs führt somit automatisch 
zu einem Ausgleich der Leistungsbi-
lanz.

Die Mitgliedschaft	in	der	Währungs-
union hat zur Folge, dass Deutschland 
nicht mehr über eine eigene Währung 
verfügt. Seit der Euro-Einführung ist 
der Ausgleichsmechanismus entfal-
len, d. h. Deutschlands Exportstärke 
wird nicht mehr durch eine Aufwer-
tung der eigenen Währung reduziert. 
In einer 2013 von der Bertelsmann Stif-
tung veröffentlichten Studie wurde be-
rechnet, dass es ohne den Euro – also 
im Fall einer Beibehaltung der DM – 
seit der Euro-Einführung zu einer re-
alen Aufwertung einer eigenständigen 
deutschen Währung um 23 Prozent und 
einer realen Abwertung des Euro um 
sieben Prozent gekommen wäre (vgl. 
Bertelsmann Stiftung 2013: 11).

Für die europäischen Defizitlän-
der der Euro-Zone gilt Entsprechen-
des: Sie können ihre geringe inter-
nationale Wettbewerbsfähigkeit nicht 
mehr durch eine Abwertung der ei-
genen Währung kompensieren. Not-
wendig wäre stattdessen eine Senkung 
der Preise und damit auch der Löhne. 
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Kapitaleinkommen – zu Gute kom-
men. Unzweifelhaft zeichnet sich die 
Einkommensverteilung in Deutsch-
land seit Beginn der 2000er Jahre da-
durch aus, dass die Einkommen aus 
Vermögen und Unternehmenstätigkeit 
wesentlich stärker gestiegen sind als 
die Arbeitseinkommen (vgl. Räth und 
Braakmann 2014: 21), was vor allem auf 
die bereits erwähnte Lohnzurückhal-
tung zurückzuführen ist. Dies könnte 
zu der Einschätzung führen, dass die 
Beschäftigten keine Einkommensvor-
teile aus dem exportgetriebenen Wirt-
schaftswachstum ziehen. Allerdings 
sind hierbei zwei Aspekte zu berück-
sichtigen:

•	  Erstens besteht die Gefahr, dass 
die Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land ohne die hohen Exporte höher 
wäre, was für die von der Arbeits-
losigkeit Betroffenen mit Einkom-
menseinbußen verbunden wäre.

•	  Zweitens weisen neuere Studien 
darauf hin, dass exportierende Un-
ternehmen ihren Beschäftigten 
höhere Löhne zahlen als die Un-
ternehmen, die nicht exportieren. 
Eine Studie des Instituts für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung 
kommt bezüglich der unterschied-
lichen Lohnhöhe zwischen expor-
tierenden und nicht-exportieren-
den Betrieben in Deutschland für 
die Jahre 1996 bis 2008 zu folgender 
Einschätzung: „Der durchschnitt-
liche Lohnunterschied beläuft sich 
auf 5 bis 10 Prozent und ist im Zeit-
ablauf gestiegen“ (Hauptmann und 

Für Deutschland ergeben sich die oben 
genannten positiven Effekte, vor allem 
ein höheres Niveau der wirtschaftli-
chen Wertschöpfung, ein höheres Be-
schäftigungsniveau und der Aufbau 
von Vermögen gegenüber dem Aus-
land. Beim Vermögensaufbau gegen-
über dem Ausland ist jedoch die eben-
falls schon genannte Gefahr eines 
teilweisen oder sogar vollständigen 
Forderungsverlusts zu beachten. Dies 
ist den deutschen Anlegern seit der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 
widerfahren: „Während sich inländi-
sche Anlagen als weitgehend wert-
stabil erwiesen, haben Investitionen 
etwa in ausländische Immobilien-
märkte oder Staatstitel stark an Wert 
verloren. Rund 400 Milliarden Euro 
haben deutsche Investoren seit 1999 
auf ihr Auslandsvermögen verloren, 
was etwa 15 Prozent des Bruttoinlands-
produkts entspricht“ (Bach et al 2013b: 
12). Daneben gibt es weitere nachtei-
lige Entwicklungen, die zu einer Kritik 
an den Exportüberschüssen Deutsch-
lands führen.

4.1.  VErtEiLunG DEr 
EinKommEnSzuWächSE auS 
ExPortübErSchüSSEn

Bezüglich des höheren Produktions- 
und Einkommensniveaus ist jedoch in 
Frage zu stellen, ob von diesen posi-
tiven Effekten auch tatsächlich große 
Teile der Bevölkerung profitieren oder 
ob die Einkommensgewinne letzt-
endlich nur einigen wenigen Perso-
nen – vor allem den Beziehern von 

4.  bEWErtunG DEr DEutSchEn 
ExPortübErSchüSSE
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Nachfrage nach Gütern und Dienst-
leistungen führt, die sich auch auf Pro-
dukte aus dem Ausland bezieht. Daher 
sind die deutschen Importe in den letz-
ten Jahrzehnten massiv gestiegen: 1991 
und 1992 hatten Deutschlands Importe 
einen Wert von rund 380 Milliarden 
Euro. In den Jahren 2012 und 2013 lag 
dieser Wert hingegen bei über 1.250 
Milliarden Euro und 2014 sogar bei 
rund 1.330 Milliarden Euro (vgl. Statis-
tischen Bundesamt 2015: 145).

Diese Steigerung der Nachfrage nach 
ausländischen Produkten hat im Aus-
land die Produktion erhöht und somit 
auch die Beschäftigung stabilisiert. 
Deutschland hat sich so zur Konjunk-
turlokomotive	 Europas entwickelt. 
Die Bedeutung Deutschlands für die 
wirtschaftliche Entwicklung in Europa 
äußert sich auch darin, dass in den 
deutschen Exporten importierte	Vor-
leistungen aus dem Ausland enthal-
ten sind. Nach Berechnungen der OECD 
bestand im Jahr 2009 rund ein Vier-
tel der deutschen Exporte aus diesen 
Vorleistungen. Im Fahrzeugbau lag der 
Anteil sogar bei 35 Prozent (vgl. Kuhn 
2013: 4).

Vor allem die europäischen Nachbar-
staaten profitieren hiervon, denn je 
näher ein Land an Deutschland liegt, 
desto intensiver ist der Handel mit 
Vorleistungen und desto höher ist der 
Wertschöpfungsanteil dieses Landes 
an den Exporten Deutschlands (vgl. 
Aichele, Felbermayr und Heiland 2013: 
37). Über die intra-europäischen Zu-
lieferbeziehungen profitieren also auch 

Schmerer 2012: 7). Eine Studie des 
ifo Instituts für die Bertelsmann 
Stiftung hat für Deutschland Ex-
porteur-Lohnprämien berechnet, 
die zwischen 1999 und 2010 zwi-
schen elf und maximal 16 Prozent 
lagen (Bertelsmann Stiftung 2015a: 
29).

Im Ergebnis lassen sowohl die positi-
ven Arbeitsmarkteffekte als auch die 
Lohnzuschläge, die exportierende Un-
ternehmen ihren Beschäftigten zah-
len, den Schluss zu, dass die Export-
überschüsse die Einkommenssituation 
der Erwerbstätigen verbessern.

4.2.  ExPortübErSchuSS 
bEDEutEt ExPort DEr 
arbEitSLoSiGKEit

Eine andere kritische Bewertung der 
Exportüberschüsse Deutschlands re-
sultiert aus dem Umstand, dass diesen 
Überschüssen Leistungsbilanzdefizite 
anderer Länder gegenüberstehen, die 
die entsprechenden negativen Konse-
quenzen tragen. Vor allem die hohe Ar-
beitslosigkeit in den Ländern mit Leis-
tungsbilanzdefiziten gibt Anlass zur 
Kritik, weil Deutschland mit seinen Ex-
portüberschüssen auch seine	Arbeits-
losigkeit	exportiert.

Das exportgetriebene Wachstum 
Deutschlands ist aber für den Rest der 
Welt nicht nur negativ. Zu berücksich-
tigen ist, dass die mit diesem Wachs-
tum verbundene Einkommenssteige-
rung in Deutschland zu einer höheren 
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wenn gleichzeitig die deutschen Ex-
portüberschüsse kleiner werden. So-
lange Deutschland seine Binnennach-
frage nicht steigert, sondern an hohen 
und ggf. sogar noch steigenden Ex-
portüberschüssen festhält, können 
die Leistungsbilanzdefizite der übri-
gen Volkswirtschaften nicht reduziert 
werden.

4.3.  ExPortabhänGiGKEit 
Erhöht abhänGiGKEit 
Von GLobaLEr 
WirtSchaFtSEntWicKLunG

Die hohe Exportabhängigkeit der deut-
schen Wirtschaft hat zur Folge, dass die 
wirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands besonders stark von der weltwei-
ten Konjunkturentwicklung abhängt. 
Dies wird vor allem bei einem starken 
Einbruch	 der	 Weltwirtschaft deut-
lich: Als es im Zuge der Lehman-Pleite 
zu einem globalen Rückgang der Pro-
duktion und des grenzüberschreiten-
den Handels kam, litten Länder mit 
einem hohen Exportüberschuss über-
durchschnittlich stark unter einer Ver-
ringerung des Bruttoinlandsprodukt. 
So schrumpfte das deutsche Bruttoin-
landsprodukt 2009 im Vergleich zum 
Vorjahr um mehr als fünf Prozent. 
In Japan lag der Rückgang in gleicher 
Höhe. In den USA, in denen die glo-
bale Rezession ihren Ursprung hatte, 
schrumpfte die Wirtschaftsleistung 
hingegen nur um weniger als drei Pro-
zent (siehe Abb. 5).

die Unternehmen von den deutschen 
Exporten, die Vorleistungen an expor-
tierende Unternehmen aus Deutsch-
land liefern. So sorgte beispielsweise 
im Jahr 2012 die Nachfrage der deut-
schen Industrie nach Vorleistungen 
EU-weit für rund 3,5 Millionen Arbeits-
plätze (vgl. Vereinigung der Bayeri-
schen Wirtschaft e. V. 2014: 1).

Trotz der positiven Arbeitsmarktef-
fekte der importierten Vorleistungen 
ist auch festzuhalten, dass die Arbeits-
markteffekte bei einer ausgeglichenen 
deutschen Leistungsbilanz mit höhe-
ren Importen im Rest der Welt noch 
höher wären.

Im Ergebnis gilt also die im ersten 
Abschnitt genannte Feststellung, dass 
Deutschland ohne seine Exportüber-
schüsse weniger Produkte herstellen 
würde und damit auch ein geringe-
res Beschäftigungsniveau hätte. So-
fern die deutschen Exporte von den 
ausländischen Konsumenten und In-
vestoren als Substitute für heimische 
Produkte angesehen werden, geht der 
deutsche Exportüberschuss im Ausland 
mit einem geringeren Beschäftigungs-
niveau einher.

Selbstverständlich sind die Leistungs-
bilanzdefizite des Auslands auch auf 
die geringe qualitative und preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit dieser Länder 
zurückzuführen. Die Forderung, diese 
Länder sollten ihre Wettbewerbsfähig-
keit steigern, ist daher zutreffend. Al-
lerdings kann der Rest der Welt seine 
Leistungsbilanzdefizite nur abbauen, 
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tumsdynamik erwartet. Der Interna-
tionale Währungsfonds geht bis 2020 
von jährlichen Wachstumsraten im 
Bereich zwischen sechs und 6,8 Pro-
zent aus.

Das erwartete geringere chinesische 
Wachstum hat vor allem in Deutsch-
land die Befürchtung hervorgerufen, 
dass es zu einem wirtschaftlichen Ab-
schwung im eigenen Land kommen 
könnte. Neben der Befürchtung, dass 
die Exporte nach China abnehmen, gibt 
es weitere Dominoeffekte:

•	  Für die südostasiatischen	 Volks-
wirtschaften ist China ein wich-
tiger Abnehmer. Eine geringere 

Die starke Abhängigkeit der deutschen 
Wirtschaft von der Nachfrage des Aus-
lands zeigt sich auch an den Reaktionen 
auf die nachlassende Wirtschaftsdyna-
mik in China. In den letzten Jahrzehn-
ten wuchs die chinesische Wirtschaft 
selbst in Krisenzeiten (Asien- und 
Russland-Krise 1997/98, Platzen der 
Dotcomblase 2000/01, Lehman-Pleite 
2008/09) mit zum Teil zweistelligen 
Wachstumsraten. Zwischen 1992 und 
2014 lag die durchschnittliche Wachs-
tumsrate des realen Bruttoinlands-
produkts in China nach Angaben des 
Internationalen Währungsfonds bei 
etwas über zehn Prozent (siehe Abb. 6). 
Für die kommenden Jahre wird jedoch 
eine Abschwächung dieser Wachs-

Abbildung 5: Veränderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in 2008 bis 2010 in ausgewählten Ländern

Quelle: Internationaler Währungsfonds. World Economic Outlook Database. April 2015.
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•	  Die wirtschaftliche Schwäche der 
Schwellenländer schlägt schließ-
lich auch auf die entwickelten	In-
dustrienationen durch. Diese 
können weniger exportieren. Die 
Verschlechterung der Absatzchan-
cen wirkt sich negativ auf die hei-
mischen Investitionen aus. Sin-
kende Exporte und Investitionen 
schwächen das Wachstum, sodass 
auch ein Beschäftigungsabbau mit 
einer Schwächung der Konsum-
nachfrage einhergeht.

Unter den Industrienationen sind die 
Länder mit hohen Exportüberschüssen 
am stärksten von der nachlassenden 
Wirtschaftsdynamik Chinas betroffen. 
Ohne die gewohnten Exportüberschüsse 

Nachfrage Chinas nach Produkten 
aus den südostasiatischen Volks-
wirtschaften reduziert dort die Ab-
satzerwartungen, also auch Pro-
duktion und Investitionen.

•	  Das geringere chinesische Wirt-
schaftswachstum drosselt die 
Nachfrage nach Rohstoffen. Für die 
Rohstoff	 exportierenden	 Länder, 
allen voran Russland und Südame-
rika, bedeutet dies nicht nur ein 
geringeres Exportvolumen, son-
dern zusätzlich auch fallende Roh-
stoffpreise. Damit sind dramatische 
Einbrüche bei den Exporterlösen 
verbunden, die das Wachstum ab-
bremsen.

Abbildung 6: Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in China zwischen 1980 und 2020

Quelle: Internationaler Währungsfonds. World Economic Outlook Database. April 2015.
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4.5. zWiSchEnFazit

Auch wenn also weder Leistungsbil-
anzüberschüsse noch Leistungsbilanz-
defizite per se negativ zu bewerten 
sind, hat die EU-Kommission im März 
2014 die deutschen Exportüberschüsse 
kritisiert und die Bundesregierung auf-
gefordert, dieser Entwicklung entge-
genzusteuern (vgl. European Commis-
sion 2014: 13 f.). Verantwortlich dafür 
dürfte vor allem der Umstand sein, 
dass die deutschen Exportüberschüsse 
sich mittlerweile verfestigt haben, also 
dauerhaft geworden sind. Dies liegt 
wiederum daran, dass der zentrale Me-
chanismus zum Abbau eines Export-
überschusses – die Aufwertung der 
heimischen Währung – seit der Euro-
Mitgliedschaft außer Kraft gesetzt wor-
den ist. Notwendig sind daher andere 
wirtschaftspolitische Maßnahmen.

drohen Produktion und Beschäftigung 
zurückzugehen. Produktions- und Be-
schäftigungsrückgänge lassen sich nur 
verhindern, wenn der Nachfragerück-
gang, der aus sinkenden Exporten re-
sultiert, durch eine höhere heimische 
Nachfrage der Konsumenten und In-
vestoren kompensiert wird. Falls die-
ser Ausgleich nicht erfolgt, schlägt der 
in Abschnitt 2.1. skizzierte Nachfrage-
mangel auf die heimische Produktion 
und Beschäftigung durch.

4.4.  LEiStunGSbiLanzDEFizit 
zur ErhöhunG DEr 
ProDuKtionSKaPazitätEn

Bei der Beurteilung von Leistungsbi-
lanzsalden ist schließlich noch zu be-
rücksichtigen, dass Leistungsbilanz-
defizite trotz der bereits geschilderten 
nachteiligen Effekte auch einen öko-
nomischen Vorteil haben.

Für Länder mit geringen Produktions-
kapazitäten kann ein temporäres Leis-
tungsdefizit sinnvoll sein. Diese Län-
der erhalten von Überschussländern 
wie Deutschland Güter und Dienst-
leistungen, mit denen sie die eigenen 
Produktionsmöglichkeiten erhöhen 
können. Die zwischenzeitliche Ver- 
schuldung im Ausland dient also der 
Vergrößerung der eigenen Produk-
tionskapazitäten und kann daher als 
eine Investition in die Zukunft ange-
sehen werden. Finanziert wird dieses 
Vorgehen von Ländern mit einem Ex-
portüberschuss.
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Lohnzurückhaltung beendet ist. Grund 
dafür ist vor allem der demographische 
Wandel, der zu einer Verknappung des 
Faktors Arbeit führt (vgl. Bertelsmann 
Stiftung 2015b: 10). Gleichzeitig aber 
ist auch davon auszugehen, dass die 
Lohnungleichheit zwischen wenig und 
viel verdienenden Beschäftigten wei-
ter zunehmen wird (vgl. Bertelsmann 
Stiftung 2015b: 32–42). Damit werden 
größere Teile des gesamtgesellschaftli-
chen Einkommens an einkommensrei-
che Haushalte fließen, die sich durch 
hohe Sparquoten auszeichnen. Daher 
ist nicht davon auszugehen, dass die 
private Konsumnachfrage so stark an-
steigt, dass sie einen Leistungsbilanz-
ausgleich herbeiführt.

Eine zweite denkbare Maßnahme 
wäre eine Reduzierung der Sparquote 
der privaten Haushalte und damit 
eine Steigerung der Konsumnach-
frage. Da allerdings die Beschäftigten 
in Deutschland vor dem Hintergrund 
der demographischen Entwicklungen 
der nächsten Jahrzehnte verstärkt eine 
private Altersvorsorge betreiben müs-
sen, wäre diese Maßnahme langfristig 
betrachtet kontraproduktiv.

Eine Steigerung der Binnennachfrage 
lässt sich auch durch eine Erhöhung 
der Investitionen erreichen. Deutsch-
lands Investitionsquote – also die 
Höhe der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt – gilt als zu gering (vgl. 
Bach et al 2013a). Trotz der augen-
blicklich guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung vertritt Marcel Fratzscher, 

Ein Abbau der deutschen Leistungs-
überschüsse lässt sich über eine Stei-
gerung der Binnennachfrage und eine 
Erhöhung der Importe erreichen. Für 
beide Strategien gibt es eine Reihe von 
einfachen Lösungsvorschlägen, die je-
doch kaum wirksam sein dürften.

5.1.  EinFachE LöSunGEn  
SinD nicht ErFoLGVEr- 
SPrEchEnD

Eine häufig genannte Maßnahme zur 
Steigerung der Binnennachfrage in 
Deutschland sind stärkere Lohnzu-
wächse zur Ankurbelung der Konsum-
nachfrage. Diese lassen sich jedoch 
nicht durch staatliche Maßnahmen er-
reichen, denn in Deutschland ist die 
Lohnfindung Aufgabe der Tarifparteien. 
Lediglich der seit dem 1. Januar 2015 
geltende flächendeckende gesetzliche 
Mindestlohn stellt ein staatliches Ins-
trument dar, das die Massenkaufkraft 
und mit ihr die Konsumnachfrage stei-
gern kann. Allerdings herrscht Unsi-
cherheit darüber, wie viele Beschäftigte 
hiervon betroffen sind und wie hoch 
eventuelle Arbeitsplatzverluste ausfal-
len (vgl. dazu Bellmann et al 2015: 3–7).

Hinzu kommt, dass die im zweiten 
Abschnitt erwähnte Lohnzurückhal-
tung seit 1995 in den letzten Jahren 
nicht mehr festzustellen ist. Zwischen 
2010 und 2013 stiegen die realen Brut-
tolöhne je Arbeitsstunde sogar stär-
ker als die reale Stundenproduktivität. 
Auch für die kommenden Jahre kann 
erwartet werden, dass die Phase	 der 
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ist die Wirtschaftspolitik nicht voll-
kommen handlungsunfähig. Hierfür 
bieten sich fünf Maßnahmen an, die 
jedoch zum Teil relativ massive Verän-
derungen des Status quo darstellen und 
zudem erhebliche Verteilungswirkun-
gen haben können.

Der erste	Ansatzpunkt betrifft die Dy-
namisierung des Dienstleistungssek-
tors in Deutschland. Grundsätzlich 
ist festzustellen, dass der Dienstleis-
tungssektor nicht nur in Deutschland 
relativ stark reguliert ist. Mit Blick auf 
den europäischen Binnenmarkt sollte 
die 2006 in Kraft getretene EU-Dienst-
leistungsrichtlinie die Prinzipien des 
Binnenmarktes auch auf den gesam-
ten Bereich der Dienstleistungen über-
tragen. Tatsächlich aber stellte sich 
bei der letzten Überprüfung der Um-
setzung diese Richtlinie heraus, dass 
EU-weit rund 34.000 Rechtsvorschrif-
ten existieren, die einen grenzenlosen 
Austausch von Dienstleistungen be-
hindern (vgl. Jungclaussen 2014: 39). 
Dies hat zur Folge, dass Dienstleistun-
gen in der EU zwar rund 70 Prozent der 
wirtschaftlichen Wertschöpfung aus-
machen, aber nur 20 Prozent des Han-
dels zwischen den EU-Mitgliedstaaten 
(vgl. Eich und Vetter 2013: 14).

In Deutschland ist die Regulierung 
des Dienstleistungssektors beson-
ders hoch. In ihrem Wirtschaftsbe-
richt für Deutschland aus dem Jahr 
2012 stellte die OECD beispielsweise 
fest, dass Deutschland unter 27 OECD-
Ländern die sechststärkste Regulie-
rung aufweist. Zurückzuführen ist dies 

Präsident des Deutschen Instituts für 
Wirtschaftsforschung, folgende These: 
„Die große Schwäche Deutschlands 
sind die fehlenden Investitionen“ 
(Fratzscher 2013: 18). Höhere Investi-
tionen, die die Voraussetzung für zu-
künftige wirtschaftliche Wertschöp-
fung sind, wären also nicht nur ein 
Instrument zum Abbau der deutschen 
Exportüberschüsse, sondern zudem ein 
Beitrag zur Stärkung der langfristi-
gen ökonomischen Leistungsfähigkeit 
Deutschlands.

Allerdings sind die wirtschaftspoli-
tischen Möglichkeiten auch hier be-
grenzt. Wenn den Investoren die Ren-
diteerwartungen im Inland zu gering 
sind, kann der Staat in einer markt-
wirtschaftlich organisierten Gesell-
schaft keine höheren Investitionen 
verordnen. Hilfreich könnten Steuer-
ermäßigungen für Investitionen sein. 
Steuererleichterungen führen jedoch 
zu sinkenden Staatseinnahmen, die 
einen Anstieg der Staatsverschuldung 
bewirken. Angesichts des bisher er-
reichten gesamtstaatlichen Schulden-
stands und der beschlossenen Schul-
denbremse ist dies kein gangbarer 
Weg. Eine kreditfinanzierte	 Steige-
rung der staatlichen	 Ausgaben für 
Güter und Dienstleitungen scheidet 
somit ebenfalls aus.

5.2.  notWEnDiG iSt Ein 
maSSnahmEnmix

Auch wenn die skizzierten Lösungsan-
sätze wenig Aussicht auf Erfolg haben, 
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der Subventionen im Bereich der Land-
wirtschaft. Derartige Subventionen 
stellen eine Wettbewerbsverzerrung 
dar, die zu Lasten der ausländischen 
Anbieter landwirtschaftlicher Produkte 
geht. Der Subventionsabbau würde die 
Wettbewerbschancen der restlichen 
Länder, die derartige Produkte auf dem 
Weltmarkt anbieten, erhöhen. 

Im Ergebnis ist zu erwarten, dass 
Deutschland dann vermehrt landwirt-
schaftliche Produkte aus dem Aus-
land importieren würde. Dies würde 
vor allem Importe aus den südeuropä-
ischen Krisenländern sowie Schwel-
len- und Entwicklungsländern betref-
fen, für die diese Produkte besonders 
wichtig sind. Der damit einhergehende 
Anstieg der deutschen Importe hätte 
dann einen Rückgang des Leistungsbi-
lanzüberschusses zur Folge und würde 
zudem die Leistungsbilanzdefizite der 
südeuropäischen Krisenländer verrin-
gern. Der Abbau dieser Wettbewerbs-
verzerrung würde damit auch zu einem 
stärkeren	 inklusiven	 Wachstum auf 
internationaler	Ebene führen.

Ein dritter	Ansatzpunkt ist eine stär-
kere finanzielle	 Belastung der Nut-
zung natürlicher	 Ressourcen und für 
CO2-Emissionen, um die damit ver-
bundenen negativen externen Effekte 
zu internalisieren (vgl. z. B. OECD 2014: 
27). Dies würde den Anreiz erhöhen, 
die Produktion in Deutschland auf um-
welt- und ressourcenschonende Ver-
fahren umzustellen. Notwendig dafür 
wäre eine höhere Besteuerung des Ver-
brauchs natürlicher Ressourcen bzw. 

vor allem auf die Regulierungen im Be-
reich der freien Berufe (Regulierung 
von Werbung, Preisen und Honoraren 
sowie Beschränkung der Zusammen-
arbeit zwischen Angehörigen einzelner 
Berufe, vgl. OECD 2012: 30). Im Wirt-
schaftsbericht 2014 „rangiert Deutsch-
land in Bezug auf den Restriktionsgrad 
der Regulierung unter 33 OECD-Län-
dern an 19. Stelle, was sowohl auf ri-
gide Standesregeln als auch auf hohe 
Marktzutrittsschranken zurückzufüh-
ren ist“ (OECD 2014: 88). 

Ansatzpunkte für eine Dynamisierung 
der Dienstleistungsbranche sind daher 
die Aufhebung oder zumindest Lo-
ckerung dieser Beschränkungen. Die 
Beseitigung dieser und anderer Zu-
gangsbeschränkungen lässt eine Stei-
gerung der Produktivität erwarten, die 
auch mit einem Anstieg der gezahl-
ten Löhne und Gehälter einhergehen 
sollte, ebenso eine Erhöhung der In-
vestitionen. Höhere Investitionen und 
eine einkommensinduzierte Zunahme 
der Konsumnachfrage würden dann 
über eine Erhöhung der Binnennach-
frage die deutschen Exportüberschüsse 
reduzieren (vgl. OECD 2012: 30 und 
OECD 2014: 30).

Ein zweiter	 Ansatzpunkt besteht aus 
einer Steigerung der deutschen Im-
porte. Traditionelle Instrumente dafür 
sind Zölle und nichttarifäre Handels-
hemmnisse. Als Mitglied der Europäi-
schen Union sind Deutschlands Hand-
lungsspielräume hier jedoch begrenzt. 
Möglich wäre aber ein Abbau – oder 
sogar die vollständige Abschaffung – 
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Gleichzeitig ist die Umstrukturie-
rung der heimischen Wirtschaft hin 
zu umwelt- und ressourcenschonen-
den Produktionsverfahren mit erheb-
lichen Investitionen in entsprechende 
Technologien verbunden. Diese Inves-
titionen erhöhen die heimische Nach-
frage und können daher in der Lage 
sein, den Nachfragerückgang der sin-
kenden Exporte zu kompensieren. Die 
mittel- und langfristig unumgängliche 
Umstrukturierung der deutschen Wirt-
schaft würde somit die deutschen Ex-
portüberschüsse abbauen, ohne Pro-
duktion und Beschäftigung einbrechen 
zu lassen.

Der vierte	 Ansatzpunkt besteht aus 
einer Steuerreform, bei der höhere 
Einkommen stärker belastet und ge-
ringere Einkommen entlastet werden. 
Hier ist vor allem an die steuerliche 
Entlastung „des Faktors Arbeit für Ge-
ringverdiener“ zu denken (vgl. OECD 
2014: 26 f.). Dieses Vorgehen würde 
die Kaufkraft von Personen mit einer 
hohen Sparneigung an Personen mit 
einer hohen Konsumneigung trans-
ferieren. Damit wäre eine Steigerung 
der Binnennachfrage verbunden, die 
für einen Abbau des deutschen Leis-
tungsbilanzüberschusses notwendig 
ist, denn die gegenwärtige ungleiche 
Einkommensverteilung „bremst den 
privaten Konsum“ (Brenke und Wag-
ner 2013: 110). Eine derartige Reform 
der Besteuerung würde aber mit einer 
höheren Besteuerung von Einkommen 
aus Vermögen und Unternehmertätig-
keit einhergehen und so die Anreize 
für Investitionstätigkeiten verringern. 

eine CO2-Steuer. Kurzfristig erhöht 
dies die Produktionskosten deutscher 
Anbieter und verschlechtert so ihre 
internationale Wettbewerbsfähig-
keit, was einen Abbau der Exportüber-
schüsse erwarten lässt.

Mittel- und langfristig kann dieser 
Produktionswandel jedoch die Wett-
bewerbsfähigkeit Deutschlands aus-
bauen. Angesichts der Begrenztheit 
nicht erneuerbarer Ressourcen und der 
mit dem Ausstoß von Treibhausgasen 
verbundenen globalen Erwärmung ist 
eine Umstellung auf erneuerbare Ener-
gien und ressourcenschonende Pro-
duktionsverfahren langfristig sowieso 
unumgänglich. Die Volkswirtschaften, 
die die dafür notwendigen Technolo-
gien zeitnah entwickeln und einsetzen, 
würden sich damit als Weltmarktführer 
etablieren. Daher gilt: Wer den welt-
weiten Wettkampf um den Umstieg 
auf erneuerbare Energien „gewinnt, 
schafft Arbeitsplätze, kann Technolo-
gie in die ganze Welt exportieren und 
einen entscheidenden Standortvorteil 
gegenüber anderen Industrienationen 
gewinnen“ (Alt 2006: 31). Die damit 
verbundene Umstellung der Finanzie-
rungsbasis des Staates weg vom Fak-
tor Arbeit und hin zum Faktor Umwelt 
würde zudem über die Reduzierung der 
Lohnnebenkosten die Nachfrage nach 
Arbeit erhöhen und somit die Beschäf-
tigung steigern. Dadurch lassen sich 
kurzfristige Arbeitsplatzverluste in ex-
portorientierten Branchen zumindest 
teilweise kompensieren.
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box 3 |  öFFEntLichE GütEr unD PoSitiVE ExtErnE 
EFFEKtE

Ein öffentliches Gut zeichnet sich im Wesentlichen dadurch aus, dass 

keine rivalität im Konsum besteht, d. h. dass der Konsum eines Gutes 

durch eine Person nicht alle anderen Personen vom Konsum dieses 

Gutes ausschließt. beispiele für öffentliche Güter sind radio- und Fern-

sehsendungen, Straßenlaternen oder die militärische Verteidigung. Ein 

reines öffentliches Gut zeichnet sich darüber hinaus dadurch aus, dass 

keine Person vom Konsum dieses Gutes ausgeschlossen werden kann – 

entweder weil der ausschluss technisch nicht möglich ist (Sonnenlicht) 

oder weil er mit so hohen Kosten verbunden ist, dass er nicht zweck- 

mäßig ist (Landstraßen). Wegen der fehlenden ausschlussmöglichkeit 

werden öffentliche Güter nicht auf einem markt gehandelt. niemand 

würde für den Erwerb des öffentlichen Gutes Geld ausgeben, sondern 

darauf warten, dass andere dieses Gut erwerben und es dann ebenfalls 

nutzen. hier muss der Staat als anbieter einspringen.

Ein positiver externer Effekt liegt vor, wenn der private nutzen einer 

ökonomischen Entscheidung geringer ist als deren gesamtgesellschaft-

licher nutzen. typische beispiele für diese Effekte sind bildung und Kul-

tur, umwelt- und Klimaschutz sowie viele Gesundheitsleistungen, vor 

allem präventive maßnahmen. Eigeninteressierte Wirtschaftssubjekte 

beziehen in ihre Entscheidung lediglich die privaten Vorteile ein und 

wählen daher ein aktivitätsniveau, das gemessen an den gesamtwirt-

schaftlichen Vorteilen zu gering ist, weil sie die vollen Kosten der Ent-

scheidung tragen, aber für die Erträge, die bei anderen Gesellschafts-

mitgliedern anfallen, keine monetäre Gegenleistung erhalten. auch diese 

Form des marktversagens verlangt staatliches Eingreifen. Es äußert sich 

vor allem in einer staatlichen beteiligung an der Finanzierung der ent-

sprechenden aktivitäten. im idealfall übernimmt der Staat dabei Kosten, 

die der höhe der gesamtgesellschaftlichen zusätzlichen Vorteile ent-

sprechen.

Um einen unerwünschten Investiti-
onsrückgang abzumildern, könnte ein 
Teil der Steuermehreinnahmen ver-
wendet werden, um über steuerliche 
Anreize das Investieren für private	In-
vestoren in Deutschland attraktiver zu 
gestalten.

Alternativ könnte der Staat die Mehr-
einnahmen zur Finanzierung von 
Zukunftsaufgaben einsetzen, also 
beispielsweise „zu einer besseren fi-
nanziellen Ausstattung des Bildungs-
sektors oder für Investitionen in die In-
frastruktur“ (Brenke und Wagner 2013: 
116). Damit könnte es gelingen, die 
Ersparnisse, die momentan im Aus-
land angelegt werden, teilweise nach 
Deutschland umzuleiten und dort die 
erwähnte Investitionsschwäche zu be-
heben. Außerdem würde eine Zunahme 
der Investitionen in Deutschland über 
eine Steigerung der Binnennachfrage 
einen zusätzlichen Beitrag zur Redu-
zierung der Exportüberschüsse leis-
ten. Ein fünfter	 Ansatzpunkt betrifft 
daher die Steigerung	der	öffentlichen	
Investitionen. Es gibt eine Reihe von 
Bereichen, in denen es gesellschaft-
liche Bedarfe gibt, die wegen einer zu 
geringen privaten Rendite jedoch nicht 
von privaten Investoren durchgeführt 
werden. Es handelt sich um Investiti-
onsaktivitäten, die den Charakter eines 
öffentlichen Gutes haben oder die po-
sitive externe Effekte aufweisen. In 
beiden Fällen kommt es bei einer rei-
nen Marktlösung systematisch zu einer 
Unterversorgung (siehe Box 3), sodass 
ein staatliches Eingreifen notwendig 
wird.
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ten- und Hochwasserschutz, der 
klimaangepasste Umbau öffentli-
cher Gebäude und die Bereitstellung 
von Bewässerungssystemen zur Si-
cherung der Trink- und Kühlwas-
serversorgung im Fall klimabeding-
ter Dürreperioden.

•	  Generelle Maßnahmen zur Risiko-
vorsorge, z. B. vor Schäden durch 
zunehmende Wetterextreme und 
andere Naturkatastrophen (vgl. 
Munich RE 2015: 48 ff.), vor wirt-
schaftlichen Schäden durch das 
Platzen von Spekulations- und 
Kreditblasen und eine bessere Vor-
bereitung auf den Ausbruch von 
Pandemien (vgl. dazu Allianz 
Deutschland AG 2009).

•	  Maßnahmen zur besseren Integra-
tion von Migranten.

Beispiele für Bereiche, in denen es 
einen gesellschaftlichen Bedarf an 
staatlichen Investitionen gibt, sind 
u. a.:

•	  Der Bereich der Verkehrsinfra-
struktur (Straßen, Wasser- und 
Schienenwege).

•	  Die Netzinfrastruktur in den Berei-
chen Energie, Wasserversorgung, 
Abwasserentsorgung und Breit-
bandausbau.

•	  Der Umbau der Energieversorgung 
hin zu erneuerbaren Energien (so-
wohl Energieerzeugung als auch 
Stromnetze) und der Umbau von 
Gebäuden zur Erhöhung der Wär-
medämmung.

•	  Der Ausbau des Bildungssektors in 
allen Bildungsbereichen, vor allem 
der frühkindlichen Bildung, aber 
auch der schulischen Bildung, der 
universitären Ausbildung sowie der 
beruflichen Aus- und Weiterbil-
dung. Neben entsprechenden Inf-
rastrukturausgaben sind hier auch 
die Personalausgaben zu berück-
sichtigen.

•	  Die Durchführung von Grundlagen-
forschung und die Entwicklung von 
Basisinnovationen, d. h. die Ent-
wicklung grundlegender Techno-
logien, die die gesamte Wirtschaft 
eines Landes betreffen (vgl. Box 4).

•	  Maßnahmen zum Umgang mit der 
globalen Erwärmung, z. B. der Küs-
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So ist beispielsweise das internet „aus einem kleinen 

netzwerkprojekt des Verteidigungsministeriums  

(arPanEt) entstanden “(…), bei dem es darum ging, ein  

Dutzend Forschungsanlagen in den Vereinigten Staaten 

zu vernetzen“ (mazzucato 2014: 86).  

auch Silicon Valley verdankt seine Existenz in erheb- 

lichem umfang der staatlichen Finanzierung und der  

Prioritätensetzung des militärs im rahmen der Vertei-

digungspolitik des Kalten Krieges (vgl. mazzucato 2014: 

86). Selbst der Erfolg von apple basiert auf staatlichen 

aktivitäten. Die hohen Gewinne entstanden, „(…) weil 

apple von den massiven staatlichen investitionen in die 

‚revolutionären‘ technologien profitierte, die das iPhone 

und das iPad überhaupt erst möglich machten: das inter-

net, GPS, touchscreen-Displays und Kommunikations-

technologien. ohne diese staatlich finanzierten tech-

nologien hätte es keine Welle gegeben, auf der apple 

tollkühn reiten könnte“ (mazzucato 2014: 116).

box 4 | DEr untErnEhmErStaat

mariana mazzucato vertritt in ihrem buch „Das Kapital  

des Staates: Eine andere Geschichte von innovation und 

Wachstum“ eine aktive rolle des Staates in der Wirt-

schaft. Sie geht davon aus, dass die großen radikalen  

innovationen, die die wirtschaftliche Dynamik in markt-

wirtschaftlich organisierten Gesellschaften vorangetrie-

ben haben, nicht von unternehmen, sondern vom Staat 

realisiert wurden: „… bei den meisten radikalen, revolu-

tionären innovationen, die den Kapitalismus vorange-

trieben haben – von der Eisenbahn über das internet bis 

aktuell zur nanotechnologie und Pharmaforschung – 

kamen die frühesten, mutigsten und kapitalintensivsten 

‚unternehmerischen‘ innovationen vom Staat“  

(mazzucato 2014: 13).

Die aktive rolle des Staates für Wachstum und wirt-

schaftliche Dynamik betrifft vor allem basistechnolo-

gien. hierbei handelt es sich um technologien, die sich 

in viele Wirtschaftssektoren ausbreiten, die im Lauf der 

zeit immer besser und zudem günstiger werden und die 

ihrerseits die Erfindung und herstellung neuer Produkte 

und Verfahren erleichtern. beispiele dafür sind Luftfahrt, 

raumfahrt, atomkraft, internettechnologien und infor-

mationstechnologien (vgl. mazzucato 2014: 85). Private 

unternehmen sind zu investitionen in solchen techno-

logien nicht bereit, weil die unsicherheit bezüglich des 

wirtschaftlichen Erfolgs zu groß ist und weil die zeit-

dauer, die bis zur marktreife und zum Erzielen von Ge-

winnen vergeht, zu lang ist. Der private Sektor investiert  

in der regel nur in Produkte, die innerhalb von drei bis 

fünf Jahren wettbewerbsfähig sind, basistechnologien 

wie z. b. die nanotechnologie benötigen jedoch zehn bis 

20 Jahre und mehr bis zur marktreife (vgl. mazzucato 

2014: 52 und 112). Private unternehmen sind daher 

nicht in der Lage, diese innovationen durchzuführen.
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Im Ergebnis bedeutet die Stärkung der 
heimischen Nachfrage durch eine In-
tensivierung der staatlichen Investiti-
onen ein neues Staatsverständnis und 
eine Neujustierung	 der	 Wirtschafts-
politik. In vielen entwickelten Indus-
trienationen wurde die nachfrageori-
entierte Wirtschaftspolitik Ende der 
1970er Jahre durch eine angebotsorien-
tierte Wirtschaftspolitik abgelöst. Kern 
dieser wirtschaftspolitischen Ausrich-
tung ist eine Verbesserung der An-
gebotsbedingungen für Unternehmen 
durch Kosten- und Steuersenkungen, 
Flexibilisierungen der Arbeits- und 
Gütermärkte und Beschränkung staat-
licher Aktivitäten auf wenige Kernauf-
gaben (vgl. Adam 2014: 107).

Wenn jedoch der wachstumsfördernde 
Effekt eines auf wenige Aufgaben re-
duzierten Staates nicht mehr auftritt, 
gibt es für diese wirtschaftspolitische 
Entscheidung auch keine ökonomi-
sche Rechtfertigung mehr. Notwen-
dig wird dann eine modifizierte An-
gebotspolitik, bei der ein starker und 
handlungsfähiger	 Staat durch einen 
Ausbau der staatlichen Infrastruktur-
angebote die Wachstumskräfte stärkt. 
Dies setzt auch eine stabile Einnahme-
basis voraus, damit der Ausbau staatli-
cher Angebote nicht zu einem Anstieg 
der Staatsverschuldung führt.
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ten Länder ein Problem werden kön-
nen. Das hier skizzierte Maßnahmen-
bündel, das selbstverständlich noch 
präzisiert werden müsste, könnte dazu 
einen Beitrag leisten. Kern dieses Maß-
nahmenbündels ist eine Stärkung der 
Binnennachfrage, vor allem im Bereich 
der staatlichen Investitionen.

Länder mit hohen und dauerhaften 
Leistungsbilanzdefiziten sind dabei 
nicht aus der Pflicht zu entlassen. Sie 
müssen alles daran setzen, ihre Wett-
bewerbsfähigkeit zu steigern und die 
Produktionskosten der heimischen 
Anbieter zu senken.

Der Abbau der deutschen Leistungsbi-
lanzüberschüsse sollte dabei nicht so 
abrupt erfolgen, dass er zu massiven 
Produktions- und Beschäftigungsein-
bußen in Deutschland führt. Ein Wirt-
schaftseinbruch in Deutschland hätte 
zur Folge, dass Europa seine Konjunk-
turlokomotive verliert und damit auch 
andere europäische Volkswirtschaf-
ten Wirtschaftseinbrüche hinneh-
men müssten. Von dieser Entwicklung 
würde niemand profitieren.

Leistungsbilanzüberschüsse sind 
ebenso wie Leistungsbilanzdefizite zu-
nächst einmal per se weder	gut	noch	
schlecht. Sie sind das Resultat auto-
nomer ökonomischer Entscheidungen 
von Konsumenten und Produzenten 
und spiegeln somit deren Präferen-
zen wider. Wenn ein Land mit hohen 
Produktionskapazitäten und Preisvor-
teilen einen Exportüberschuss erwirt-
schaften kann und die Konsumenten 
bereit sind, unter ihren Verhältnissen 
zu leben und stattdessen lieber Vermö-
gen gegenüber dem Ausland aufbauen 
wollen, ist ein Leistungsbilanzüber-
schuss nicht zu verurteilen. Gleiches 
gilt für eine Gesellschaft, die in der 
Gegenwart über ihre Verhältnisse lebt 
und bereit ist, in der Zukunft die Zeche 
für diesen übermäßigen Konsum zu 
zahlen. Beide Situationen sind zudem 
unproblematisch, wenn Wechselkurs-
anpassungen dazu führen, dass Leis-
tungsbilanzungleichgewichte im Zeit-
ablauf wieder abgebaut werden.

Problematisch wird es jedoch, wenn 
Leistungsbilanzungleichgewichte nicht  
das Ergebnis freier individueller Ent-
scheidungen sind oder wenn die Aus-
gleichsmechanismen	 blockiert wer- 
den, sodass ein automatischer Leis-
tungsbilanzausgleich – vor allem durch 
eine Aufwertung der heimischen Wäh-
rung im Fall eines Exportüberschus-
ses – verhindert wird. Letzteres gilt für 
die deutschen Exportüberschüsse. Ein 
wirtschaftspolitisches Gegensteuern 
wird dann notwendig, weil dauerhafte 
Leistungsbilanzungleichgewichte – wie 
oben beschrieben – für alle beteilig-
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