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Hintergrund*

Die deutsche Konjunktur befindet sich aktuell in einem globalen und nationalen Umfeld des
Wandels: Investitionsdynamiken verandern sich, China zeigt eine immer gréRere Wachstums-
schwéche, seit bereits einer Dekade bedienen sich die Zentralbanken rund um den Globus des
Instruments der Quantitativen Lockerung, die Flichtlingszahlen in Deutschland erreichen Re-
kordwerte und das alles bei einem &uf3erst robusten deutschen Arbeitsmarkt. Vor diesem Hin-
tergrund scheinen sich die bisher geltenden konjunkturellen Wirkungszusammenhéange zu ver-
andern — oder gar aufgelost zu haben. Hieraus ergibt sich eine Vielzahl von Fragen, die sich
alle auf die Auswirkungen dieses mdglichen Paradigmenwechsels auf die deutsche Konjunktur
beziehen. Aufgeteilt in die Bereiche ,Weltwirtschaft®, ,Inlandskonjunktur und ,Wirtschaftspoli-
tik“, wird diesen Fragen im Folgenden nachgegangen.

Weltwirtschaft

1. Was sind die konjunkturellen Auswirkungen von dauerhaften Leistungsbilanz-
Ungleichgewichten?

Die konjunkturellen Auswirkungen von dauerhaften Leistungsbilanziiberschiissen hangen in
erster Linie von der dahinter liegenden (realen) Entwicklung des Handelsbilanzsaldos von Wa-
ren und Dienstleistungen (AuBenbeitrags) ab. Vereinfacht lassen sich die Zusammenhéange so
veranschaulichen: Bleibt der Leistungshbilanzsaldo konstant — und damit ceteris paribus auch
der reale AuRenbeitrag, ergeben sich keine nennenswerten Konjunkturwirkungen. Nimmt dage-
gen der Leistungsbilanzsaldo zu (ab), steigt (sinkt) der reale Au3enbeitrag unter sonst gleichen
Bedingungen und es ergeben sich positive (negative) Konjunkturwirkungen. Es kommt also auf
die Veranderung und nicht auf die Héhe der Handels- und Leistungsbilanzsalden an. So wird
die Konjunktur (durch einen negativen Auf3enbeitrag) auch dann gebremst, wenn Handels- und
Leistungsbilanzsaldo zwar positiv bleiben, aber geringer werden. Anhaltend positive Konjunk-
turwirkungen sind nur dann zu verzeichnen, wenn der reale Auf3enbeitrag (Handelsbilanzsaldo)
immer weiter steigt.

Die Parallelitdt zwischen realem (preisbereinigtem) Auf3enbeitrag und auf nominaler Ebene ge-
messenen Leistungsbilanzsaldo ist nur in der vereinfachten Perspektive unter sonst gleichen
Bedingungen gegeben. In der Realitat konnen Preiseffekte — und hier besonders unterschiedli-
che Entwicklungen bei Exporte und Importen — zu Divergenzen zwischen der Entwicklung des
realen AuRRenbeitrag und des nominalem Handelsbilanzsaldos filhren. Ebenso ist zu bertick-
sichtigen, dass der Leistungsbilanzsaldo weitere Komponenten neben dem Handelsbilanzsaldo
(Waren und Dienstleistungen) enthalt. Vor allem sind auch die Einkommenseffekte der Leis-
tungsbilanz (Transfers, Faktoreinkommen) mit zu bedenken. Vermdgenseinkommen aus dem
durch anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse aufgebauten Auslandsvermégen flie3en bei-
spielsweise weiter, auch wenn der Leistungsbilanzsaldo sich wieder ausgeglichen hat.

Abbildung 1 zeigt fur Deutschland, dass der reale Aul3enbeitrag zwar meist positiv (negativ) ist,
wenn der Leistungsbilanzsaldo steigt (sinkt). Doch gilt dies nicht durchweg. Vor allem 2009 und
2010 durften Preiseffekte diesen Zusammenhang tberlagert haben.

1 Teile der Argumentation finden sich auch in der IW-Konjunkturprognose Herbst 2015.
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Abbildung 1 Deutschland: Leistungsbilanz und Auf3enbeitrag
—e—Nominaler Leistungsbilanzsaldo in Prozent der BIP
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2. Wie hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
entwickelt?

Die Arbeitskosten je geleistete Arbeitsstunde sind in den letzten Jahren in Deutschland deutlich
schneller gestiegen als die Arbeitsproduktivitat (reales BIP je Erwerbstatigenstunde), mit der
Folge, dass die Lohnstlickkosten (Stundenkonzept) in der Gesamtwirtschaft allein in den drei
Jahren 2012 bis 2014 um fast 7 Prozent gestiegen sind. Im verarbeitenden Gewerbe, das sich
in besonderem Mal3e im internationalen Wettbewerb behaupten muss, sind sie sogar in diesen
drei Jahren um 8,6 Prozent gestiegen. Laut Gemeinschaftsdiagnose (DIW 2015a) werden die
gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten auch in diesem Jahr nochmals weiter um rund 1,6
Prozent steigen. Ob damit eine Verschlechterung der internationalen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit verbunden ist, hangt von der Lohnstiickkostenentwicklung in den Konkurrenzlandern
ab.

Die Entwicklung der realen Lohnstiickkosten im Vergleich zu 36 Industrielandern (gewichtet mit

den Exportanteilen) gibt dariiber Auskunft. Danach hat sich tatsachlich die relative preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands in den letzten Jahren verschlechtert (Abbildung 2).
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Abbildung 2 Relative Lohnsttickkosten in Deutschland: Position gegeniiber 36 Industrielan-
dern, 2010 = 100
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Quelle: AMECO-Datenbank

3. Welcher Zusammenhang besteht zwischen der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit und den Exporten?

Eine einfache Gegentberstellung der relativen Lohnstiickkosten und der realen Exporte — je-
weils als Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent — fir den Zeitraum 1996 bis 2014
(AMECO liefert fur die LSK erst Werte ab 1996) unterstiitzt zunachst die Vermutung, dass die
Kostenposition die Exporte beeinflusst: Je starker sich die relative Lohnstiickkosten-Position
verandert, umso geringer die Exportdynamik (Abbildung 3).
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Abbildung 3 Relative reale Lohnstlickkosten und reale Exporte Veréanderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent, Deutschland
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Quelle: AMECO-Datenbank, Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Die Veranderung der relativen Lohnstuckkosten erklart fast 30 Prozent der Varianz der Exporte.
Ohne die durch die Krise gepragten Jahre 2009 und 2010 bleibt zwar das negative Vorzeichen,
allerdings sinkt der r2-Wert auf schwache 0,08 und die Exportentwicklung ist eher unbeeindruckt
von der Veranderung der relativen Lohnstlickkosten. Dies deckt sich mit dem Befund einer Ana-
lyse des Instituts fir Weltwirtschaft Kiel, wonach der reale effektive Wechselkurs zwar einen
Erklarungsbeitrag fur die Exportentwicklung Deutschlands leistet, aber andere Faktoren wie die
globale Nachfrage und die Verflechtung der Produktion mit dem Ausland letztlich bedeutsamer
sind (Siehe Tabelle 1):
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Tabelle 1 Beitrag der Regressoren zur Veranderung der Exporte, verarbeitendes Gewerbe?,
acht groRe Exportlander® 1995-2007

AuRennachfrage = Exportgewichtete Summe der realen Importe eines Produkts (Industrie) durch Partnerlander — Realer eff. Wechselk. = realer
effektiver Wechselkurs auf Basis von Produzentenpreisen. — AWMOEL = Anteil der Wertschopfung aus mittel- und osteuropéischen Landern an
Exporten. — AWNLL = Anteil der Wertschdpfung aus Niedriglohnlandern an Exporten. — AWHLL = Anteil Wertschépfung aus Hochlohnlandern an
Exporten. — 20Ohne ,Kokerei und Mineraldlverarbeitung®; 12 Industrien. — °CHN, DEU, ESP, FRA, GBR, ITA, JPN, USA. — °Mit Verénderung der
Regressoren einhergehende prozentuale Anderung der Exporte = 100* (exp(ALogpunkte)-1), wobei ALogpunkte = (Veranderung 1995-
2007)*Parameterwert aus Tabelle 3 Spalte 5 — YBeitrag = (Effekt auf Exporte/tatséchliche Exportveréanderung)*100.

Deutschland Andere grol3e Exportlander
Veranderung Effekt auf  Beitrag Effekt auf Beitrag
1995-2007 Exporte (in%)¢ Veranderung Exporte  (in %)
(in %)° (in 1995 — 2007 %)
Aulennachfrage 0,886 30,1 21,5 1,083 37,9 18,4
Realer eff. Wechselk. —-0,062 2,7 1,9 -0,117 5,2 2,5
AW (kombiniert) 27,1 19,3 25,9 12,6
AW moEL 1,410 14,4 10,3 0,253 -6,4 -3,1
AWnLL 4,927 -0,9 -0,7 4,659 11,8 5,7
AW 2,821 13,6 9,7 1,619 20,5 9,9
Erklarte
Exportveranderung 59,9 42,7 69,0 33,4
Tatséchliche
Exportveranderung 140,2 100,0 206,4 100,0

Quelle: Bickenbach, et al.,2014.

Allerdings ist dabei zu beachten, dass bei sich abschwachender globaler Nachfrage die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit fir die Exportentwicklung relativ an Bedeutung gewinnt.

4. Welche Konsequenzen hat die Abkuhlung in China fir die deutsche Wirt-
schaft?

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft ist in den letzten Jahren spiirbar zuriickgegangen.
Nachdem die Wirtschaftsleistung im Zeitraum 1980-2010 im Jahresdurchschnitt um 10 Prozent
zulegen konnte, hat die Wachstumsdynamik seit dem Jahr 2010 merklich nachgelassen
(Abbildung 4). Auch wenn diese Wachstumsverlangsamung im langfristigen Vergleich als etwas
enttduschend wirkt, ist sie wenig lUiberraschend. Sie ist nicht nur die Folge der globalen Unsi-
cherheit und ungeldster Strukturprobleme, sondern auch eine erwartete Entwicklung aus mak-
rookonomischer Perspektive im Kontext der wirtschaftlichen Konvergenztheorie. Vor diesem
Hintergrund ist in den kommenden Jahren mit keiner Rickkehr zu zweistelligen Wachstumsra-
ten zu rechnen.
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Abbildung 4 Wachstum des realen BIP in China in Prozentpunkten 1980-2009, Jahresdurch-
schnitte
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Quelle: IWF, Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Knapp die Halfte des Wachstums in den 2000er Jahren kam durch eine Zunahme der Investiti-
onstatigkeit zustande. Der Aufbau des physischen Kapitalstocks ist zwar Teil des Aufholprozes-
ses einer Volkswirtschaft. Allerdings kann dieser nicht uneingeschrénkt mit demselben Tempo
fortgesetzt werden. Viele Gro3projekte erwiesen sich als nicht rentabel und als umweltbelas-
tend. Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock Chinas ist seit dem Jahr 1980 um das 15-fache
gestiegen — das reale Pro-Kopf-Einkommen um das 13-fache. Heute liegt das Pro-Kopf-
Einkommen auf einem ahnlichen Niveau wie in Bulgarien, so dass es wenig erstaunlich ist, dass
sich die Wachstumsdynamik abgeschwacht hat.

Zudem ist zu bedenken, dass das Wirtschaftswachstum in China immer noch auf einem sehr
hohen Niveau ist. Auch in den kommenden Jahren wird das Wachstum bei tGiber 5 Prozent lie-
gen. Bei einem Bevolkerungswachstum von 0,5 Prozent im Jahr braucht ein Land, das mit 5
Prozent jahrlich wachst, 16 Jahre, um das Pro-Kopf-Einkommen zu verdoppeln (Abbildung 4).
China wird also auch mit einem Wachstum von 5 Prozent in etwa 15 Jahren das Pro-Kopf-
Einkommen erreicht haben, das wir heute etwa in Polen haben. Und in 25 Jahren wird die chi-
nesische Bevolkerung bei dieser Wachstumsrate im Schnitt genauso gut aufgestellt sein, wie
heute die Griechen oder Portugiesen.

Ein wichtiges Ziel der chinesischen Regierung ist es, Rahmenbedingungen zu schaffen, um die
Triebkrafte des Wirtschaftswachstums zu verschieben. So soll die Bedeutung des privaten Kon-
sums zunehmen. Der Anteil der privaten Konsumausgaben in China liegt bei gerade mal 30
Prozent. In Deutschland sind es 55 Prozent, in anderen Schwellenlandern wie z.B. Brasilien,
Indien, Indonesien, Russland liegt dieser Anteil auch bei ca. 55-65 Prozent. Der Grof3teil des
chinesischen Bruttoinlandsproduktes wird durch die Investitionstatigkeit getragen. Die Ver-
schiebung hin zu einem konsumgetriebenen Wirtschaftswachstum wird durch die Reallohnstei-
gerung begunstigt und wird dazu fuihren, dass der Dienstleistungssektor an Bedeutung gewin-
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nen wird. Im Jahr 2014 ubertraf die Wertschopfung im Dienstleistungssektor zum ersten Mal
den der Industrie.

Die abnehmende Dynamik der Investitionstatigkeit in China durfte sich auch an der Dynamik der
Exporttatigkeit deutschen Unternehmen bemerkbar machen. Zwar wird es in der Zukunft bei
den Investitionen nicht mehr auf die Menge, sondern viel mehr auf die Qualitat ankommen und
Maschinen Made in Germany werden aufgrund ihrer Qualitat nachgefragt. Somit ist mit keinem
Ruckgang der Exportzahlen zu rechnen. Trotzdem ist aber damit zu rechnen, dass sich das
Exportwachstum verlangsamt. Im Durchschnitt der Jahre 1990-2010 sind die deutschen Wa-
renexporte nach China in nominaler Rechnung um 18,7 Prozent jahrlich gestiegen. Dieses
Wachstum kann in den kommenden Jahren nicht weiter aufrechterhalten werden, und eine Ab-
flachung der Exportentwicklung hat sich bereits seit dem Jahr 2012 bemerkbar gemacht
(Abbildung 5). Neben der abnehmenden gesamtwirtschaftlichen Dynamik in China spielt dabei
auch die Investitionstatigkeit deutscher Unternehmen in China eine zentrale Rolle. So sind mitt-
lerweile zahlreiche deutsche Unternehmen mit Produktionsstéatten vor Ort prasent und bedienen
die Nachfrage nach deutschen Markenwaren durch ihre dortige Produktion. Dies ist etwa im
Bereich der Automobilindustrie der Fall. Laut Angaben vom VDA werden mittlerweile in China
mehr Autos durch deutsche Hersteller produziert als in der gesamten EU auf3erhalb Deutsch-
lands.

Abbildung 5 Deutsche Warenexporte nach China in Millionen Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Nicht nur die Nachfragestruktur der chinesischen Wirtschaft verandert sich. Auch hinsichtlich
der Produktions- und Exporttatigkeit wird eine grundlegende Verschiebung beobachtet. Die chi-
nesische Wirtschaft befindet sich in einem Entwicklungsprozess entlang der Wertschopfungs-
kette. Die ersten Stufen haben die Chinesen auch geschafft — im Gegensatz zu vor 20 Jahren
ist der Weltmarkt nicht mehr mit Textilien made in China gepragt, sondern mit Smartphones und
anderen High-Tech-Produkten. Der Anteil der technologieintensiven Exporte, deren Produktion
eine mittlere bis hohe Qualifikation der Arbeitskrafte erfordern, ist von 36 Prozent in 1995 auf 61
Prozent in 2014 gestiegen (Abbildung 6).
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Abbildung 6 Struktur der chinesischen Warenexporte Anteil an den gesamten Warenexporten
in Prozentpunkten
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In Bezug auf den Prognosezeitraum 2015-2016 ist weiterhin mit einer leichten Abflachung des
Wirtschaftswachstums in China zu rechnen, die aber eher moderat ausfallt. Im ersten Halbjahr
2015 expandierte die chinesische Wirtschaft gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 7 Prozent.
Das Wachstum des realen BIP lag im ersten Quartal bei 1,4 Prozent und im zweiten Quartal bei
1,7 Prozent, jeweils gegentiber dem Vorquartal. Getragen wurde das Wirtschaftswachstum vor
allem durch den privaten Konsum sowie durch die 6ffentliche Nachfrage. Projekte zur Erweite-
rung des Schienennetzes, im Bereich des 6ffentlichen Wohnungsbaus sowie zur Verbesserung
der Wasserversorgung haben zu einer Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben beigetragen.

Auf der Entstehungsseite macht sich eine deutlich schwachere Dynamik im Industriesektor be-
merkbar. Der offizielle Einkaufsmanagerindex des chinesischen Statistikamtes fir das Produzie-
rende Gewerbe bewegt sich seit November 2014 um die Expansionsgrenze von 50 Punkten
und lag im September bei 49,8 Punkten — eine Zunahme um 0,1 Punkte gegentber dem Vor-
monat. Im Dienstleistungssektor bleibt hingegen die Stimmung gut. Der Einkaufsmanagerindex
fur das Nicht-produzierende Gewerbe lag im September 2015 bei 53,4 Punkten.

5. Wie entwickelt sich die deutschen Exporte nach Warengruppen und Lander-
gruppen?

Die deutschen Exporte von Investitionsgutern in wichtige Exportziellander zeigen eine Abfla-
chungstendenz in den letzten Jahren (Abbildung 7). Nach dem starken Riickgang im Krisenjahr
2009 konnten sich die Exporte zwar in den Jahren 2010 und 2011 etwas erholen. Doch bei vie-
len Exportpartnern hat die Wirtschaftsdynamik spirbar nachgelassen, so dass sich das Investi-
tionsklima verschlechterte. Dies hat dann einen negativen Effekt auf die deutschen Exporte.
Besonders ausgeprégt ist diese Entwicklung in Russland, Frankreich, Italien und China.
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Abbildung 7 Deutsche Exporte von Investitionsgutern: In Millionen Euro; Gezeigt sind die zehn
Lander mit den gréRten Anteilen an den gesamten deutschen Exporten sowie Russland (Nr.
13), Brasilien (Nr. 23) und Indien (Nr. 25)
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Quelle: Eurostat
Wird die oben betrachtete Gruppe von Exportziellandern zu Industrie- und Schwellenlandern

zusammengefasst, so zeigen die Daten fur die letzteren einen besonders starken Riickgang der
Dynamik der Nachfrage nach deutschen Investitionsgutern (
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Abbildung 8).

Dort ging die Veranderung der deutschen Investitionsguterexporte von 11,0 Prozent im Durch-
schnitt der Jahre 1995-2010 auf -1,9 Prozent in den Jahren 2011-2014 zurtuick. Die Entwicklung
der Investitionsgiterexporte in Industrielandern ist hingegen stabiler geblieben. Die Wachs-
tumsrate ging dort von 4,0 Prozent im Durchschnitt der Jahre 1995-2010 auf 2,5 Prozent in
2011-2014 zurlck.
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Abbildung 8 Jahresdurchschnittliches Wachstum der deutschen Exporte von Investitionsgitern
In Prozentpunkten. Berlcksichtigt sind die in Abbildung 7 aufgefihrten Exportziellander.
Schwellenlander: Brasilien, China, Indien, Polen, Russland

Schwellenlander Industrielander
12

11,0

10

0 -

-1,9
mWachstum 1995-2010 = Wachstum 2011-2014

Quelle: Eurostat
Die so beschriebene Abflachung bei der Entwicklung der deutschen Exporte von Investitionsgi-

tern zeigt sich auch im Hinblick auf die Exporte von Vorleistungen und Konsumgutern
(Abbildung 9, Abbildung 10).
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Abbildung 9 Deutsche Exporte von Vorleistungsgutern in Millionen Euro; Gezeigt sind die zehn
Lander mit den gré3ten Anteilen an den gesamten deutschen Exporten sowie Russland (Nr.
13), Brasilien (Nr. 23) und Indien (Nr. 25)
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Quelle: Eurostat

Abbildung 10 Deutsche Exporte von Konsumgttern: In Millionen Euro; Gezeigt sind die zehn
Lander mit den gréf3ten Anteilen an den gesamten deutschen Exporten sowie Russland (Nr.
13), Brasilien (Nr. 23) und Indien (Nr. 25)
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Quelle: Eurostat
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6. Werden die Governance Probleme die Wachstumsdynamik in den Emerging
Markets langfristig beeinflussen?

Die Wirtschaftsdynamik in den groRen Schwellenléandern hat in den letzten Jahren spurbar
nachgelassen (

Abbildung 11). Wahrend das Wirtschaftswachstum in China und Indien nach wie vor auf einem
vergleichsweise hohen Niveau bleibt, haben Brasilien und Russland mit einer sich vertiefenden
Rezession zu kampfen. Zum einen ist die Abkuhlung in den Schwellenlandern auf die schwache
Dynamik der Weltwirtschaft seit dem Ausbruch der aktuellen Wirtschaftskrise im Jahr 2009 zu-
ruckzufiihren. Zum anderen handelt es sich dabei aber auch um einen spurbaren Ruckgang
des Potentialwachstums, der zwar im Vorfeld eines fortschreitenden Konvergenzprozesses eine
naturliche Entwicklung darstellt, der dartiber hinaus aber auch durch eine Reihe von ungeldsten
Strukturproblemen verstarkt wird.

Abbildung 11 Wachstum des realen BIP: In Prozentpunkten 1980-2009: Jahresdurchschnitte

m1980er ®=1990er =2000er = 2010 m=2011 2012 m=2013 m=2014
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Quelle: IWF, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

In der chinesischen Wirtschaft sind die Strukturprobleme zum einen auf das nur langsam voran-
schreitende Rebalancing der wirtschaftlichen Aktivitat zurtickzufihren. Die Investitionstatigkeit
war uUber Jahrzehnte die wichtigste Triebkraft des Wirtschaftswachstums (s. 0.), wéhrend der
private Konsum eine untergeordnete Rolle spielte. Die Verschiebung hin zu einem konsumge-
triebenen Wachstum zeigte sich in den letzten Jahren als eine groRe Herausforderung, obwohl
der Reallohnzuwachs dafir sorgen sollte, dass die Verbraucher ihre Ausgaben stark ausweiten.
Gleichzeitig birgt die jetzige Wirtschaftsstruktur auch ein grof3es Potential fur die zukinftige
Wirtschaftsentwicklung in China. Zum anderen wird aber die strukturelle Schwéache der chinesi-
schen Wirtschaft durch Governance-Probleme und den sich schleppenden Ubergang zu einer
marktwirtschaftlich orientierten Okonomie verstarkt. Die weitere Liberalisierung des Finanzsys-
tems, die Reform der Staatsbetriebe und die Schaffung eines effizienten Sozialsystems stellen
jeweils Prozesse dar, die sich Uber Jahrzehnte erstrecken kénnen.
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Auch in den anderen Schwellenléandern sind gravierende Strukturprobleme erkennbar. Die Wirt-
schaftssanktionen, die im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt von den westlichen Han-
delspartnern gegen Russland verhangt wurden, haben die Wachstumsperspektiven der russi-
schen Wirtschaft spirbar verschlechtert. Doch im Laufe des letzten Jahres hat sich eine zentra-
le Schwache der russischen Wirtschaft schlagkréaftig auf die wirtschaftliche Aktivitat ausgewirkt
— namlich ihre Abhéngigkeit vom Olgeschéft. Auch wenn die Regierung durch eine Reihe von
MalRnahmen entgegen zu wirken versuchte, ist fir das Jahr 2015 mit einer starken Rezession
zu rechnen, so dass die gesamtwirtschaftliche Leistung um mehr als 3 Prozent schrumpfen
durfte. Um die wirtschaftliche Stabilitat wieder herzustellen und die Entwicklung der Wirtschafts-
aktivitat auf einen dauerhaften Wachstumspfad zu bringen, ist eine Reihe von Strukturreformen
notig. Das Land rangiert an Platz 143 in Bezug auf seine Wirtschaftsfreiheit (Heritage-Index) —
im europdaischen Vergleich ist Russland in dieser Hinsicht nur vor Weilrussland und der Ukrai-
ne. Insbesondere in Sachen Eigentumsrechte, Korruptionskontrolle und Investitionsfreiheit
schneidet das Land weit unterdurchschnittlich ab. Der Internationale Wahrungsfonds empfiehlt
der russischen Regierung unter anderem an diesen Bereichen zu arbeiten. Bessere Gover-
nance, steigender Wettbewerb sowie eine Wiederbelebung der Privatisierung, sobald es die
Marktbedingungen zulassen, dirften die russische Wirtschaft im Rahmen des Erholungspro-
zesses unterstitzen.

Eine grundlegende strukturelle Schwache der brasilianischen Okonomie liegt in der flauen In-
vestitionstétigkeit. Die Investitionsquote Brasiliens liegt bei etwa 20 Prozent — ein Wert der eher
fur eine fortgeschrittene Volkswirtschaft typisch ist. Der Rebalancing-Prozess der Wachstums-
krafte in Brasilien soll somit, anders als in China, vom Konsum hin zu mehr Investitionen verlau-
fen. Die schwache Investitionstétigkeit ist auf konjunkturelle und strukturelle Faktoren zurlickzu-
fuhren. Das reale BIP ist rucklaufig, im zweiten Quartal 2015 lag es um 2,7 Prozent unter dem
Vorjahreswert. Die Bruttoinvestitionen haben hierbei einen Riickgang um fast 12 Prozent ge-
genuber dem Vorjahresquartal zu verzeichnen, was auf das verschlechterte konjunkturelle Um-
feld hindeutet. Der Einkaufsmanagerindex fir das produzierende Gewerbe liegt seit Anfang des
Jahres unter der Expansionsschwelle von 50 Prozent. Doch die Investitionsschwéache der brasi-
lianischen Wirtschaft ist kein temporares Phanomen, das allein durch konjunkturelle Faktoren
zu erklaren ist. Vielmehr spielen die Finanzierungs- sowie andere Rahmenbedingungen dort
eine entscheidende Rolle. Damit Brasilien zu einem stabilen Wachstumspfad zurlickkehren
kann, muss unter anderem eine grundlegende Reform des Finanzsystems umgesetzt werden
und weitere Rahmendbedingungen wie etwa im Bereich der Infrastruktur weiter verbessert wer-
den, damit die Attraktivitat der brasilianischen Wirtschaft als Produktionsstandort gesteigert
werden kann.

In Indien hat die Regierung Modi eine Reihe von wirtschaftsfreundlichen Reformen angestof3en.
Das Geschaftsklima hat sich spurbar verbessert, getrieben durch die zunehmende politische
Stabilitat im Land, niedrige Energiepreise und die Reformen der neuen Regierung. Hohe Inflati-
on bleibt aber nach wie vor eine Herausforderung und die Strukturprobleme beschrénken die
mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven. Inshesondere im Energiesektor sowie mit Be-
zug auf den Arbeitsmarkt sollten weitere ReformmaRnahmen in Gang gesetzt werden. Doch die
Lage der indischen Wirtschaft ist im Vergleich etwa mit Russland oder Brasilien weitgehend
stabil.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Schwellenl&ander vor einer Reihe von Struk-
turproblemen stehen, die von Land zu Land jeweils unterschiedlicher Natur sind. Trotzdem er-
fordert ihre Losung nicht nur einen langen Zeitraum, sondern auch den Willen der entsprechen-
den Regierung, was in vielen Fallen nicht selbstverstandlich ist. Die konjunkturelle Schwache
durfte sich daher auch auf die kommenden Jahre erstrecken. Trotzdem bleibt gerade in China
und Indien die wirtschaftliche Dynamik im internationalen Vergleich sehr hoch.
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7. Wie sehr wirkt die Erholung im Euroraum der Abschwéachung der Emerging
Markets entgegenwirken?

Die Auswirkungen der Entwicklungen auf den gesamten deutschen Warenexport nach China
sollten nicht Uberbewertet werden. Wahrend China inzwischen zwar zum viertwichtigsten Ziel-
land fur deutsche Exporte geworden ist, bleibt Europa (EU-15 mit gut 45 Prozent und die EU-28
mit knapp 58 Prozent) die Hauptzielregion. Trotz teils sehr hoher Wachstumsraten der Exporte
nach China, bleibt der absolute Beitrag zum Wachstum der deutschen Exporte aufgrund des
Basiseffekts weiterhin begrenzt im Vergleich zu Europa. Bemerkenswert ist, dass die Exporte
nach China in den Schwéachephasen 2009 sowie 2012 und 2013 weiterhin wuchsen. Im Jahr
2009 taten sie dies mit fast 10 Prozent recht dynamisch, 2012 und 2013 wuchsen sie aber nur
schwach. Unabhangig davon konnten sie aufgrund des Basiseffekts das Wegbrechen der deut-
schen Exporte nach Europe nur in begrenzter Weise kompensieren. Das heifdt aber auch: Eine
Schwéchephase der Exporte nach China im Jahr 2015 und mdglicherweise dariiber hinaus hat
— solange die Exporte nach Europa mit &hnlicher Rate wie 2014 zunehmen — keine so dramati-
schen Auswirkungen wie angenommen. Nimmt man als unwahrscheinliches Worst-Case Sze-
nario eine Schrumpfung der deutschen Exporte nach China um 10 Prozent an, wirden die
deutschen Exporte fur sich genommen um rund 7,5 Mrd. Euro abnehmen. Bei gleicher Wachs-
tumsrate der deutschen Exporte in die EU-15 (EU-28) steigen die deutschen Exporte dagegen
um gut 21 (35) Mrd. Euro.

Tabelle 2 Deutsche Warenexporte nach China und Europa
Anteile in Prozent an deutschen Gesamtexporten in die Welt
2000] 2001] 2002| 2003{ 2004 | 2005| 2006] 2007|2008 2009|2010{2011|2012) 2013|2014

China 16| 19 22| 2,70 29 2,7 31 31 35 46| 57/ 61| 61 61 66
EU-15 56,5| 55,1| 54,5| 55,7 55,3| 54,6| 53,0| 53,4| 51,4| 51,6[ 49,0| 47,8] 45,6| 45,4| 45,6
EU-28 64,9 63,9| 63,7 65,2| 64,9 64,6| 63,9| 65,0| 63,6] 62,6| 60,3| 59,5| 56,9| 57,1| 57,9

Wachstum ggu Vj. in Prozent
2000( 2001| 2002| 2003|2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009|2010{2011[2012|2013|2014

China 28,1 20,2| 25,4 14,9| 0,8] 28,1] 10,1] 14,0 9,5| 44,0] 20,6/ 3,0 0,7] 11,7
EU-15 42| 09| 42| 95 53 98 99 -1,7| -182[ 125] 87| -1,4] -04| 41
EU-28 51 1,71 45 95 6,2|119| 111 -0,2| -19,6/ 13,9 10,0] -1,2| 02| 54

Wachstum absolut in Mrd. Euro
2000( 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009(2010|2011|2012| 2013|2014

China 2,7 25 38,7 2,7 02| 6,0 2,7 472 32| 16,4 11,1 2,0 05 7.9
EU15 14,2 3,2 15,0| 35,0| 21,4| 41,7| 46,6 -8,7] -91,8| 51,6/ 40,4| -7,2[ -2,0] 20,5
EU-28 19,6] 6,9] 18,6[ 41,3[ 29,4| 60,1| 62,7 -1,0[-122,6] 70,0] 57,0] -7,3] 1,0] 33,6

Quelle: Eurostat, Institut der deutschen Wirtschaft Kdin

8. Wie entwickelt sich die globale Investitionstatigkeit in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften?

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Entwicklung hat im Jahresverlauf 2015 deutlich nachgelas-
sen. Vor allem in den grof3en aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die Wachstumserwar-
tungen fur 2015 zurickgenommen. In diesem Kontext stellt sich die Frage, ob die gegenwartig
schwéchere Gangart ebenfalls zu einer spirbaren Verlangsamung der weltweiten Investitions-
tatigkeit fuhrt. Dies wirde eine substanzielle Veranderung der weltwirtschaftlichen Lage signali-
sieren.

Denn die vergangenen 15 Jahre waren von einem enormen Anstieg der weltweiten nominalen
Bruttoinvestitionen gekennzeichnet. Vor allem in den Schwellen- und Entwicklungslandern hat
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sich die inlandische Investitionstatigkeit nach einer langen anhaltenden Stagnationsphase in
den 1990er Jahren explosionsartig vergroRert (zur Berechnung siehe Grémling, 2008). Das
Investitionsvolumen stieg dort von gut 1.700 Milliarden US-Dollar im Jahr 2002 auf voraussicht-
lich rund 9.300 Milliarden US-Dollar im Jahr 2015 an (Abbildung 12). Auch in den fortgeschritte-
nen Landern war gleichzeitig ein Anstieg von knapp 6.000 Milliarden US-Dollar auf schat-
zungsweise gut 9.200 Milliarden US-Dollar zu verzeichnen. Beachtlich sind die dabei eingetre-
tenen rdumlichen Verlagerungen: Entfielen zur Jahrtausendwende erst ein Finftel der weltwei-
ten Investitionen auf die aufstrebenden Landern, so war es zuletzt die Halfte.

Abbildung 12 Globale Investitionstatigkeit: Bruttoinvestitionen in Milliarden US-Dollar
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Quelle: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Abbildung 12 zeigt zudem, dass in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften die nominalen Brut-
toinvestitionen auf Dollar-Basis im Jahr 2015 merklich unter dem Niveau der Jahre 2007 und
2008 lagen. Der Investitionsriickgang im Gefolge der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskri-
se wurde damit noch nicht kompensiert. Vor allem die insgesamt anhaltende Investitionsschwa-
che in Europa beeintrachtigt die Performance der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten. Aber auch die Dynamik in den aufstrebenden Volkswirtschaften hat im Jahr 2014 bereits
spirbar nachgelassen. Fir 2015 ist sogar ein Riickgang zu erwarten. Die allgemeine Verunsi-
cherung in wichtigen Schwellenlandern hinsichtlich der wirtschaftlichen und politischen Instituti-
onen, aber auch die zuletzt fallenden Rohstoffeinnahmen der rohstoffreichen Lander haben die
Investitionsneigung in den aufstrebenden Landern gedampft — zur Bedeutung der Rohstofflan-
der fir die globalen Investitionen siehe Gromling (2014).

Tabelle 3 zeigt vor diesem Hintergrund die Entwicklung der preisbereinigten Bruttoanlageinves-
titionen in einer Reihe von Volkswirtschaften. Dabei wird das Volumen vom 1. Halbjahr 2015
dem gleichen Vorjahreszeitraum 2014 sowie den Jahresdurchschnitten fir 2008 und 2009 ge-
genuber gestellt. Damit soll zum einen die aktuelle Dynamik und zum anderen die Entwicklung
gegeniuber dem Vorkrisenniveau und dem Krisenjahr 2009 dargestellt werden.

Seite 20 von 48



Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Konjunkturelle Fragen im Herbst 2015

e Im Vorjahresvergleich zeigt sich ein recht heterogenes Bild: in knapp einem Drittel der
Lander lagen die realen Investitionen im ersten Halbjahr 2015 unter dem Vorjahreswert.
In Kanada, Chile und Norwegen diirfte dies an den stark gefallenen Rohstoffpreisen lie-
gen, die in diesen Landern eine hohe makrotkonomische Bedeutung haben. In Frank-
reich waren die Investitionen ebenfalls riicklaufig, wahrend sie in Italien stagnierten und
in Deutschland allenfalls moderat zulegten. Dagegen konnten die anderen grof3en west-
europaischen Lander GroR3britannien und Spanien merkliche Zuwéchse verbuchen.

In der Halfte der hier betrachteten Lander lagen die Investitionen in den ersten sechs Monaten
dieses Jahres noch unter dem Niveau des Jahres 2008. Erhebliche Absténde zeigen sich vor
allem in den europdischen Krisenlandern Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und Island.
Der Vergleich mit 2008 durfte insofern eingeschrankt sein, weil im Vorfeld der Krise in diesen
Landern eine Gberzogene Investitionstatigkeit stattgefunden hat. Auch Slowenien ist noch weit
von dem damaligen Investitionsniveau entfernt. Merkliche Liicken bestehen zudem in den Nie-

derlanden, Finnland und Danemark.

Tabelle 3 Investitionen im internationalen Vergleich: Veranderung der realen Bruttoanlagein-
vestitionen im ersten Halbjahr 2015 gegendiber ... in Prozent

1. Halbjahr
2008 2009 2014
Australia 12,6 14,4 -3,4
Austria -3,0 4.6 -1,2
Belgium 3,4 11,5 6,6
Canada 6,8 20,6 -1,3
Chile 19,9 36,4 -2,5
Czech Republic -7,9 2,1 45
Denmark -13,0 1,5 1,2
Finland -19,5 -7,9 -3,3
France -7,2 2,1 -1,1
Germany 55 17,3 1,2
Greece -62,5 -56,8 51
Hungary -8,0 0,2 0,7
Iceland -30,8 32,6 19,4
Ireland -2,6 17,2 21,9
Israel 25,3 28,8 -2,5
Italy -26,9 -18,8 0,1
Japan -0,6 10,9 -1,1
Korea 16,1 15,7 2,3
Mexico 8,3 19,3 5,4
Netherlands -10,2 -1,0 10,2
New Zealand 20,3 36,5 2,7
Norway 4.4 12,0 -4,0
Poland 23,1 25,1 8,2
Portugal -33,2 -27,7 6,6
Slovak Republic -3,2 19,1 8,4
Slovenia -38,3 -20,9 -0,2
Spain -29,1 -14,7 6,1
Sweden 9,1 25,9 5,4
Switzerland 8,0 16,8 15
Turkey 30,6 61,3 5,1
United Kingdom 8,8 27,1 49
United States 5,6 21,4 3,6
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Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Deutschland kann in diesem Vergleich allenfalls eine mittelméRige Investitionsperformance
aufweisen, obwohl das gesamtwirtschaftliche Bild von Deutschland vergleichsweise giinstig
ausfallt. Der insgesamt mit einem positiven Vorzeichen versehene Vergleich mit dem Vorjahr
und dem Jahr 2008 liegt vor allem an der guten Entwicklung beim Wohnungsbau. Dieser wird
begtinstigt von den niedrigen Zinsen und der Neubewertung von Immobilien als Anlagegut.
Beim Nichtwohnungsbau, der den Wirtschaftsbau und den 6ffentlichen Bau umfasst, ist dage-
gen nur eine mittlerweile rund eine Dekade anhaltende Seitwartsbewegung zu beobachten.
Auffallig ist die seit dem Jahr 2010 richtungslose Investitionstétigkeit in neue Ausrustungen
(Abbildung 13). Die zeitweise einsetzenden Erholungsphasen wurden bislang immer wieder
unterbrochen, sodass sich im mittelfristigen Betrachtungswinkel allenfalls eine Stagnation er-
kennen lasst. Das gegenwartige Investitionsniveau ist dabei noch deutlich von den Volumina
der Jahre 2007 und 2008 entfernt.

Abbildung 13 Investitionen in Deutschland Saison-, arbeitstaglich und preisbereinigte Werte fur
Deutschland; Index: 1. Quartal 2004 = 100
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Den enormen geldpolitischen Impulsen gelingt es auch mit Blick auf Deutschland nicht, die Zu-
rickhaltung der Unternehmen zu brechen. Die Staatsschulden- und Strukturkrise in Europa und
nunmehr die schwéachere Expansion in den Schwellen- und Entwicklungslandern beeintrachti-
gen die Investitionsanreize in Deutschland. Auch die wirtschaftspolitischen Weichenstellungen —
zum Beispiel in der Energiepolitik — tragen ihren Teil dazu bei (Bardt et al., 2015).
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Inlandskonjunktur

9. Wie wirkt sich der niedrige Olpreis auf die deutsche Konjunktur aus?

Im August hat der Olpreis einen neuen Tiefststand erreicht (Abbildung 14): Bei WTI waren es
nur noch 38,18 US-Dollar je Fass am 24. August 2015 und das Nordseedl Brent wurde mit
44,24 Dollar je Barrel gehandelt. Der Olpreisriickgang ging einher mit dem deutlichen Kurs-
rutsch an den chinesischen Bérsen. Schon im Juli war die tagliche Olférderung in China von
10,601 Millionen Barrels/Tag im Vormonat auf 10,148 Millionen Barrels/Tag zurickgegangen.
Die Olimporte Chinas sind im August im Vergleich zum Vormonat um mehr als 13 Prozent ge-
sunken.

Abbildung 14 Olpreisentwicklung der Sorten WTI und Brent: In Dollar je Barrel
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Quelle: Bloomberg

Fur viele US-amerikanische Olproduzenten sind die aktuellen Preise nicht mehr wirtschaftlich.
Ihre Verkaufe gehen deutlich zurtick, wahrend die Verschuldung massiv ansteigt. Dementspre-
chend werden kaum mehr neue Bohranlagen erschlossen, so dass auch die tber lange Zeit
ansteigende Fordermenge inzwischen leicht zuriickgeht (Abbildung 15).
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Abbildung 15 Olférderung und Zahl der Bohranlagen in den USA: In Tausend Barrels pro Tag /
Zahl der Bohranlagen
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Produktion e==Bohranlagen

Quelle: Bloomberg

Die Analysten der U.S. Energy Information Administration (EIA) haben ihre Erwartungen beziig-
lich der Olpreisentwicklung gegeniiber den Vormonaten deutlich nach unten korrigiert. Sie er-
warten fur die Nordsee-Sorte Brent einen durchschnittlichen Barrelpreis von 54 Dollar in 2015
und 59 Dollar in 2016. Der WTI-Preis wiirde laut ihren Erwartungen etwa 5 Dollar pro Fass da-
runter liegen.

Der niedrige Olpreis durfte im Laufe des Jahres 2015 zunachst einen positiven Effekt auf die
deutsche Konjunktur entfalten. Durch die Entlastung der privaten Haushalte sowie die Kosten-
ersparnisse bei den Unternehmen in den energieintensiven Branchen kann das freiwerdende
Budget fiir Ausgaben in anderen Bereichen Verwendung finden. Doch dieser Effekt ist ein ein-
maliger Niveaueffekt und der Olpreis diirfte im Laufe des kommenden Jahres wieder leicht zu-
legen. Die Institute haben in der Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr 2015 geschétzt, wie sich
ein steigender Olpreis auf die deutsche Konjunktur auswirken wirde. In dem untersuchten Sze-
nario unterstellen sie einen Anstieg des Olpreises auf bis zu 88 US-Dollar je Barrel und zeigen,
dass in diesem Fall das Bruttoinlandsprodukt einen Rickgang gegeniiber dem Basisszenario
um bis zu 0,7 Prozentpunkte verzeichnen konnte (DIW 2015b).

10. Woher kommt der anhaltende Beschéftigungsboom?

Das Wachstum der Erwerbstatigkeit speist sich erstens aus einer konjunkturbedingt anhaltend
hohen Arbeitskraftenachfrage der Betriebe. Zweitens ist jedoch auch feststellbar, dass die Be-
schaftigungsintensitat des BIP-Wachstums zugenommen hat. Dies ist keine Frage der Vertei-
lung von vorhandener Arbeit auf mehr Képfe, sondern kann auch fir die Entwicklung des Ar-
beitsvolumens festgestellt werden. Die Kehrseite ist eine schwache Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitat — ob auf pro-Kopf oder Stundenbasis — in den letzten Jahren. Dafir kann es verschie-
dene Grinde geben:
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. Die zunehmende Integration von Randanbietern in den Arbeitsmarkt.

. Es sind viele Stellen in Branchen entstanden, in denen die gemessene Wertschépfung
gering ist (z.B. soziale Dienstleistungen).

. Die Betriebe horten Arbeitskréafte in Erwartung zukuiinftiger Fachkréfteengpasse.

. Die Betriebe investieren personell in neue Technologien, deren Ertrédge noch nicht zum
Tragen kommen.

. Die Produktion neuartiger Guter wird statistisch unzureichend erfasst.

. Die Diffusion arbeitssparender Innovationen gelingt nur unzureichend.

Da die Abschwéachung des Produktivitatswachstums keine Besonderheit der deutschen Volks-
wirtschaft ist, sondern in mehreren OECD-L&ndern beobachtet werden kann (Abbildung 16),
sind Erklarungsmuster, die auf speziell deutschen Gegebenheiten basieren, weniger Uberzeu-
gend.

Abbildung 16 Wachstum der Stundenproduktivitat in Prozent
5
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Quelle: OECD

11. Wie ist die Beschaftigungsentwicklung im Hinblick auf den Konjunkturzyklus
Zu interpretieren?

Die Entwicklung der Beschaftigung ist im Allgemeinen kein geeigneter Fruhindikator fur die zu-
kunftige Entwicklung des Inlandsprodukts. Eine zeitliche Korrelation existiert gewdhnlich eher in
umgekehrter Reihenfolge: Die Beschaftigungsentwicklung folgt mit einer Verzégerung von ei-
nem bis zwei Quartalen der Konjunktur, da Betriebe auch aufgrund institutioneller Rigiditaten
Beschaftigungsplane nur mit Verzogerung, mitunter aber auch gar nicht anpassen. Eine ent-
sprechende vorangegangene konjunkturelle Abschwachung ist nicht erkennbar, so dass mog-
licherweise andere Grinde vorliegen, z.B. Angebotsknappheiten. Zu beachten ist, dass es sich
lediglich um eine Abschwéchung des Zuwachses an Erwerbstatigen handelt.
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12. Welchen Effekt kann ein anhaltender Flichtlingsstrom fiir die Sozialausgaben
in Deutschland haben?

A priori lassen sich konjunkturelle Effekte des Flichtlingszustroms nach zwei méglichen Wir-
kungskandalen unterscheiden:

1. Zum einen erfordert die Aufnahme der Flichtlinge Leistungen fir die Unterbringung und
Versorgung der Betroffenen. Diese zusatzlichen Sozialausgaben kénnen im Sinne eines Nach-
fragestimulus konjunkturpolitisch interpretiert werden. Es schlie3en sich Fragen zur Gegenfi-
nanzierung an.

2. Zum anderen fuhrt die Flichtlingszuwanderung zu einem Angebotsschock auf dem Ar-
beitsmarkt, sobald ein Aufenthaltstitel die Moglichkeit zur legalen Erwerbstatigkeit erdffnet (sie-
he Frage 13).

Angesichts der sich beinahe taglich &ndernden Nachrichtenlage ist bereits die Bezifferung der
zusétzlichen Sozialausgaben mit hohen Unsicherheiten behaftet. Im Folgenden wird auf zentra-
le Annahmen eingegangen, die den Uberlegungen zur IW-Konjunkturprognose im Herbst 2015
zugrunde gelegen haben. Diese Ubung soll verdeutlichen, dass die folgenden Erérterungen
nicht den Charakter einer Prognose haben kénnen, sondern im Sinne einer Szenario-Analyse
Zu interpretieren sind. Stand Mitte November 2015 geht das Institut der deutschen Wirtschaft
analog zu der Annahme des Gemeinschaftsgutachtens (DIW 2015a) davon aus, dass die Zahl
der Fliichtlinge bis zum Jahresende 2015 auf 900.000 Personen anwéchst und bis zum Ende
des Jahres 2016 weitere 600.000 Flichtlinge nach Deutschland kommen werden. Aufgrund der
Konzentration des Zustroms im Herbst 2015 ergibt sich eine jahresdurchschnittliche Anzahl von
gut 400.000 Personen, die der weiteren Kostenschéatzung zugrunde gelegt werden kann. Statis-
tisch ergibt sich dabei ein Uberhang, so dass die jahresdurchschnittliche Zahl der 2016 zu ver-
sorgenden Flichtlinge auf 1,225 Millionen Personen steigt, obwohl im Jahresverlauf annahme-
gemal lediglich 600.000 Personen hinzukommen. Am Jahresende 2016 wird ein Bestand von
1,5 Millionen Flichtlingen erreicht (Abbildung 17).
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Abbildung 17 Der Fluchtlingsstrom
Bestand nach Monaten und Jahresdurchschnitte 2015 und 2016
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Flichtlingszahlen: bis einschliel3lich Oktober 2015 laut Bundesamt fur Migration und Flichtlinge, ab No-
vember 2015 IW-Annahme.
Quellen: Bamf, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Ohne zwischen Asylbewerberleistungsrecht und dem Status des Hartz IV-Bezugs weiter zu
differenzieren, unterstellt die Simulation monatliche Kosten der Unterbringung und Versorgung
eines Flichtlings von 1.000 Euro. Dieser Satz liegt deutlich Gber dem Regelsatz fiur Hartz IV
zuziiglich durchschnittlicher Kosten flir Wohnen sowie dem Beitrag des Tragers zur Gesetzli-
chen Krankenversicherung. Dies wird damit begriindet, dass bei der Versorgung der Flichtlinge
jedwede Anrechnung von eigenem Einkommen oder Vermdgen annahmegemalf entfallt und
aufgrund der ortlichen Konzentration des Fliichtlingsaufkommens auch die Kosten des Woh-
nens deutlich héher ausfallen kénnen als bislang im Bundesdurchschnitt ausgewiesen.

In Ermangelung grundlegender Daten wird des Weiteren unterstellt, dass im Jahr 2015 zusatzli-
che Aufwendungen in Hohe von 1 Milliarde Euro fiir Integrationsleistungen wie Sprachkurse
und Berufsqualifizierung getatigt werden, in 2016 insgesamt 5 Milliarden Euro. Dieser Anstieg
wird damit begriindet, dass sowohl der Aufbau der entsprechenden Infrastruktur etwa fir Bil-
dungsangebote Zeit bendttigt, als auch die Bearbeitung der Asylantrdge aus dem Jahr 2015 sich
bis ins Folgejahr erstreckt, so dass erst 2016 die entsprechenden Leistungen systematisch
nachgefragt werden.

Gleichzeitig unterstellt die Simulation, dass nicht mehr als 100.000 Fluchtlinge im Jahresdurch-
schnitt 2016 erwerbstatig sein werden — mit im Jahresverlauf ansteigender Tendenz (siehe Fra-
ge 13). Dabei wird angenommen, dass die Erwerbseinkommen hinreichend hoch sind, so dass
zumindest fur die erwerbstatigen Personen ein Bezug von Grundsicherungsleistungen entfallt.
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Unter diesen Annahmen ist im Jahr 2015 mit Kosten des Fliichtlingsstroms von insgesamt

6 Milliarden Euro zu rechnen. Annahmegemarf ist damit ein Anstieg gegentiber dem Vorjahr um
5 Milliarden Euro verbunden, als insgesamt rund 200.000 Fliichtlinge nach Deutschland kamen.
Aufgrund der Konzentration des Zustroms im Jahr 2015 auf den Herbst und bei einer durch-
schnittlichen Bearbeitungsdauer eines Asylantrags von 6 Monaten wird pauschal unterstellt,
dass diese Summe als Vorleistungskéaufe anféllt, sich also das Aggregat des privaten Konsums
in diesem Jahr noch nicht durch die zusatzlichen Leistungen erhoht.

In 2016 verursacht demnach die Unterbringung, Versorgung und Integration der dann in
Deutschland lebenden Flichtlinge einen Aufwand von insgesamt 19 Milliarden Euro — 13 Milli-
arden Euro mehr als im Vorjahr. Bei der Aufteilung auf den Staatssektor und den privaten Kon-
sum ist nun aber eine Annahme darlber zu treffen, wie viele der Fluchtlinge aus dem Rege-
lungskreis des Asylbewerberleistungsgesetzes Uberwechseln in den Hartz IV-Bezug. In Erman-
gelung validierbarer Daten wird unterstellt, dass im Jahr 2016 rund 7 Milliarden Euro als mone-
tare Sozialleistungen im Rahmen von Hartz IV ausgegeben werden, die damit zuséatzlich in das
Aggregat des privaten Konsums flie3en. 12 Milliarden Euro flieBen in Vorleistungskaufe und
soziale Sachleistungen und erhdhen diese damit aggregiert um etwa 6 Milliarden Euro gegen-
Uber dem Vorjahresniveau.

In einer ersten Runde erhdhen die zusatzlichen Sozialleistungen die Ausgaben des Staates und
mindern damit ceteris paribus den bis dahin in Aussicht stehenden positiven Finanzierungssal-
do des Gesamtstaates. Damit verbunden stellen sich aus konjunkturpolitischer Sicht zwei Fra-
gen: Ob und in welchem Ausmal vermogen die zusatzlichen Ausgaben einen nachfrageseiti-
gen Impuls zu setzen? Und welche konjunkturpolitisch relevanten Effekte folgen aus den ver-
schiedenen Optionen der Gegenfinanzierung?

Zusatzliche Ausgaben von 5 Milliarden Euro im Jahr 2015 erh6hen die Vorleistungskaufe des
Staates um knapp 4 Prozent. Die gesamten Staatsausgaben wachsen dadurch in einer ersten
Runde ceteris paribus um etwa 0,4 Prozent — insgesamt also ein eher geringer nachfrageseiti-
ger Impuls. Relevanter erscheint dagegen die Entwicklung im Jahr 2016, wenn sich die auf den
Flichtlingszustrom zurtickzufihrenden Ausgaben nochmals um 13 Milliarden Euro erhéhen. Die
Vorleistungskaufe und sozialen Sachleistungen des Staates steigen insgesamt um zusatzliche
6 Milliarden Euro. Weitere 7 Milliarden Euro flieRBen tber die monetaren Sozialleistungen in den
privaten Konsum. Gleichwohl ist auch hier der Effekt eher gering angesichts eines Gesamtvo-
lumens des privaten Konsums von uber 1,6 Billionen Euro.

Unabhéngig von dem Volumen bleibt aber fraglich, ob sich dieser Impuls mit den sonst Ubli-
cherweise unterstellten Multiplikator-Effekten auf die reale Volkswirtschaft Gbertragen wird.
Denn Uberall dort, wo der nachfrageseitige Impuls auf einen Markt mit hoch ausgelasteten Pro-
duktionskapazitaten trifft, drohen Substitutions- und/oder Preiseffekte. Im ersten Fall wirde der
zusatzliche Staatskonsum die private Wirtschaftstatigkeit verdrangen, im zweiten Fall droht der
nachfrageseitige Impuls in einem Preisniveauanstieg zu verpuffen. Plausibel erscheinen beide
Effekte zum Beispiel im Bereich des Mietwohnungsbaus, wo die zusatzliche Nachfrage auf ein
kurzfristig relativ preisunelastisches Angebot trifft. Selbst wenn es gelénge, entsprechend der
zusatzlichen Nachfrage neue Bauflachen kurzfristig auszuweisen, benotigt die Bauwirtschaft
Vorlauf, um Produktionskapazitaten im erforderlichen Maf3e aufzubauen. Die Verknappung auf
dem Wohnungsmarkt droht dann aber in Preiseffekten zu verpuffen, die etwa in Ballungsrau-
men bei der Entwicklung von lokalen Hotelpreisen im niedrigklassigen Segment beobachtet
werden kann.

Zu Klarstellung: Auch wenn Substitutions- und Preiseffekte den Impuls kaum vollstandig elimi-

nieren werden, so wiegen diese Gegenargumente angesichts eines ohnehin relativ geringen
Volumens schwer. Bei der Beurteilung muss aber darauf hingewiesen werden, dass dieser
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nachfrageseitige Impuls nicht etwa einer konjunkturpolitischen Begriindung folgt. Vielmehr be-
ruht der Impuls auf einer humanitar motivierten Hilfestellung der deutschen Gesellschaft und
entsteht nur als unbeabsichtigtes Nebenprodukt. Abstrahiert man von dem humanitéaren Hinter-
grund und unterstellt eine fiktive Welt ohne Fliichtlinge, dann aber wére ein nachfrageseitiger
konjunkturpolitischer Stimulus aufgrund des derzeit robusten privaten Konsums kaum zu emp-
fehlen.

In der Folge stellt sich schlie3lich die Frage, wie sich die Art der Gegenfinanzierung auf die
Konjunktur auswirken kann. Angesichts der aktuell gtinstigen Einnahmenentwicklung befindet
sich der Staat in der komfortablen Position, die zusatzlichen Ausgaben aus den laufend anfal-
lenden Uberschiissen des Gesamtstaates finanzieren zu konnen. Damit erfolgt eine Finanzie-
rung auf Kosten einer ansonsten mdglichen Schuldentilgung, die nun in die fernere Zukunft ver-
schoben werden muss. Diese Option féllt aber angesichts des Niedrigzinsumfeldes mit Uber-
schaubaren Kosten ins Gewicht, auch wenn damit im Grundsatz eine intergenerative Lasten-
verschiebung angelegt ist.

Gleichwohl stehen dieser Verlagerung Chancen entgegen, die mit einer Arbeitsmarktintegration
der Fluchtlinge einhergehen. Gelingt die Integration zligig, dann wird damit nicht nur das Poten-
zialwachstum auf einen héheren Pfad gehoben, das Potenzial selber wird auch ausgeschopft.
Diese Integrationsrendite fallt umso hoher aus, je schneller und effektiver die MaRnahmen zur
Eingliederung in das Arbeitsleben greifen. Damit konnen die Belastungen auf der Ausgabensei-
te tendenziell sinken und ceteris paribus bereits mittelfristig hdhere Schuldentilgungsraten reali-
siert werden.

Alternativ wird in der Offentlichkeit auch die Maglichkeit einer Neuverschuldung der Gebietskor-
perschaften diskutiert. Dies scheint insbesondere dann unvermeidbar, wenn es nicht gelingen
sollte, die zusatzlichen Aufwendungen vollstandig aus den ansonsten anfallenden Uberschis-
sen zu finanzieren. Ein solcher haushaltspolitischer Kurswechsel hatte tber den fiskalischen
Effekt hinaus vor allem Signalwirkung, verstie3e dieser Weg doch gegen zahlreiche politische
Vorankiindigungen der jiungeren Vergangenheit. Sollte also ein negativer Finanzierungssaldo
drohen, ist darauf zu verweisen, dass grundsatzlich auch die Mdglichkeit besteht, andere, ins-
besondere konsumtive Staatsausgaben aufzuschieben oder einzusparen — entsprechend der
veranderten politischen Prioritaten. Der Bund will eine Neuverschuldung im kommenden Jahr im
Zweifelsfall dadurch verhindern, dass Uberschiisse aus dem laufenden Jahr als Ricklage im
Jahr 2016 dienen sollen. Dies wirde technisch ein Umgehen neuer Kredite bedeuten. Aller-
dings kann der Uberschuss aus dem laufenden Jahr nicht vollstandig zur Schuldentilgung ver-
wendet werden.

Uber den konjunkturpolitischen Fokus hinaus stellt sich die Frage nach den mittelfristigen Belas-
tungen, die sich aus dem Fluchtlingszustrom firr die Gesetzliche Krankenversicherung (GKV)
ergeben. Dies kdnnte bereits im Jahresverlauf 2016 relevant werden, wenn eine namhafte An-
zahl von Flichtlingen in den Regelungskreis des SGB |l wechseln wird. Diese Personen werden
dann in der GKV versichert, wobei die Trager fir die betroffenen Personen pauschale statt ein-
kommensabh&ngige Beitrage entrichten. Fraglich ist, ob es dabei zu einer Unterdeckung der
tatséchlich auftretenden Behandlungskosten kommt und in der Folge entweder Beitragssatzan-
passungen oder alternativ Steuerzuschiisse notwendig werden, die sich zun&chst direkt auf
konjunkturpolitisch relevante Aggregate wie den inlandischen Konsum auswirken, in der Folge
aber auch Anpassungsreaktionen auf dem Arbeitsmarkt nach sich ziehen kénnen.

Zur Klarung dieser Frage fehlen bislang belastbare Daten. Eine grobe Schéatzung kénnte allen-

falls gelingen, wenn die zu erwartenden Ausgaben anhand der altersabhéangigen Durch-
schnittsausgaben der gesetzlichen Versichertengemeinschaft berechnet werden, die das Bun-
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desversicherungsamt im Rahmen des morbiditatsorientierten Risikostrukturausgleichs ausweist.
Da die altersabhéngigen Durchschnittsausgaben mit dem Lebensalter deutlich ansteigen, die
Altersstruktur der Fliichtlinge derzeit jedoch nach den bislang vorliegenden Informationen relativ
jung ist, kann zunachst von relativ geringen Behandlungsausgaben fur Flichtlinge ausgegan-
gen werden. Im Durchschnitt aller gesetzlich Versicherten wirde unter diesem Einfluss der
Ausgabendurchschnitt insgesamt sogar sinken.

Einschrankend ist allerdings darauf hinzuweisen, dass bislang wenig dartiber bekannt ist, ob
das Ausgabenprofil der bisherigen Versichertengemeinschaft auf die Flichtlinge Ubertragen
werden kann. Unsicherheiten bestehen zum einen hinsichtlich der Frage, ob sich die Bevolke-
rung der verschiedenen Herkunftslanden hinsichtlich ihrer gesundheitlichen Pradispositionen
von der bisherigen inlandischen Versichertengemeinschaft unterscheidet. Aul3erdem l&sst sich
noch nicht abschatzen, welchen Einfluss traumatische Erfahrungen der Flucht auf Behand-
lungsbedarf und Nachfrageverhalten der Flichtlinge haben werden. Schlielich bleibt abzuwar-
ten, ob und wie sich mit dem mdoglichen Nachzug von Familienangehérigen die Altersstruktur
der neuen Bevolkerungsgruppe verandert.

Ob aus den Gesundheitsausgaben fiir Fliichtlinge am Ende tatsachlich auch fiskalische Belas-
tungen der Versichertengemeinschaft oder der Gemeinschaft der Steuerzahler entstehen, hangt
vor allem davon ab, mit welchem Erfolg die Flichtlinge auf dem Arbeitsmarkt integriert werden.
Umso mehr sei an dieser Stelle noch einmal darauf hingewiesen, dass die mit der Flichtlings-
aufnahme verbundenen 6konomischen Abwagungen stets unter dem lUbergeordneten Motiv der
humanitaren Hilfestellung stehen.

13. Welche mdéglichen Folgen hat die Fliichtlingszuwanderung fir den deutschen
Arbeitsmarkt?

Da es kaum eine historisch vergleichbare Situation gibt und empirische Erkenntnisse, auf deren
Grundlage die Arbeitsmarktwirkung der gegenwartigen Fliichtlingsmigration abgeschatzt wer-
den kbnnte, Mangelware sind, muss vielfach mit Annahmen gearbeitet werden. Angenommen
wird, dass in diesem Jahr — zusatzlich zu den Ubrigen Migrationstatbestadnden — in der Summe
900.000 und im nachsten Jahr 600.000 Flichtlinge einreisen werden. Die genaue unterjahrige
Verteilung ist unbekannt. Das Bundesamt flir Migration und Flichtlinge weist lediglich fir den
Oktober eine Zahl von 181.000 und fur den Zeitraum Januar bis Oktober eine Zahl von 758.000
Registrierungen aus (BAMF 2015a). Mithin ist davon auszugehen, dass die Zuwanderung in der
zweiten Jahreshalfte hoher ausfallt. Fir das kommende Jahr wird angenommen, dass sich die
Zugange Uber das Jahr gleichverteilen.

Weiterhin wird angenommen, dass von den 2015 einreisenden Fluchtlingen 60 Prozent und von
den 2016 Einreisenden 80 Prozent als Asylbewerber anerkannt werden und einen Aufenthaltsti-
tel erhalten, was Voraussetzung fiir die uneingeschrankte Teilnahme am Arbeitsmarkt ist. Die
Statistik der Asylantrage, die gegentiber den Registrierungen aufgrund der Uberlastung der
Behdrden verzogert ist, weist fir den Zeitraum Januar bis September 2015 einen Anteil von 42
Prozent aus, der aus den Kriegs- und Krisenl&ndern Syrien, Irak, Afghanistan, Eritrea und Pa-
kistan eingereist ist und die mit hoher Wahrscheinlichkeit als Asylbewerber anerkannt werden.
Im Monat September lag dieser Wert bereits bei 59 Prozent (BAMF 2015b). Es ist somit davon
auszugehen, dass der Anteil der Burgerkriegsfliichtlinge mit hoher Bleibewahrscheinlichkeit
weiter zunimmt, da die Zuwanderung aus den Westbalkanlandern — inshesondere aus dem Ko-
sovo — tendenziell abnimmt. Auf Basis der Asylantrage 2014 (BAMF 2014) wird ferner ange-
nommen, dass 70 Prozent der Flichtlinge im erwerbsfahigen Alter von 15 bis 64 Jahren sind
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und somit theoretisch am Arbeitsmarkt teilnehmen konnten. Fir die Abschatzung der Eintritte in
den Arbeitsmarkt wird letztlich angenommen, dass ein Zeitraum von sechs Monaten zwischen
Registrierung und Erhalt eines Aufenthaltstitels und damit dem Eintritt in den Arbeitsmarkt lie-
gen. Die in diesem Jahr einreisenden Flichtlinge werden mithin zu einem grof3en Teil erstim
nachsten Jahr auf dem Arbeitsmarkt aktiv werden kdnnen. Damit wird einerseits von den recht-
lichen Mdglichkeiten abstrahiert, unter bestimmten Voraussetzungen bereits nach drei Monaten
auch ohne Aufenthaltstitel erwerbstatig zu werden, andererseits dirfte allein fur die Anerken-
nung von Ausbildungsabschliissen weitere Wartezeit einzukalkulieren sein.

Aus den oben skizzierten Annahmen ergibt sich fir das Jahr 2016 eine Anzahl von jahres-
durchschnittlich 390.000 Fliichtlingen, die zusatzlich als potenzielle Anbieter auf dem Arbeits-
markt auftreten, wahrend es 2015 mit weniger als 40.000 noch eine zu vernachlassigende Gro-
Be ist. Wird zusatzlich bertcksichtigt, dass voraussichtlich nicht alle Personen im erwerbsfahi-
gen Alter auf dem Arbeitsmarkt aktiv werden, ergibt sich unter Annahme einer Erwerbsquote
von 80 Prozent ein zusatzliches, durch die Flichtlinge induziertes Arbeitskréfteangebot von
jahresdurchschnittlich 30.000 in diesem und weiteren 318.000 im nachsten Jahr. Diesen gering
erscheinenden Durchschnittszahlen steht indes eine betrachtliche Dynamik gegentiber. So
ergibt sich fur das Jahresende 2016 bereits eine aus beiden Jahren kumulierte Flichtlingszahl
auf dem Arbeitsmarkt von 540.000.

Es stellt sich die Frage, wie vielen dieser zuséatzlichen Anbieter von Arbeit kurzfristig die Integra-
tion in Arbeit gelingt. Dies hangt von einer Reihe von Faktoren ab, vor allem der Qualifikation
der Flichtlinge sowie der Arbeitskraftenachfrage in den entsprechenden Teilarbeitsmarkten.
Auswertungen von Mikrodaten erlauben Aussagen Uber die Qualifikationsstruktur von Einwan-
derern aus friiheren Jahren. Demzufolge hat knapp ein Funftel der nach 1985 zugewanderten
Flichtlinge einen Hochschulabschluss, wahrend lber die Halfte Uber keinen berufsqualifizie-
renden Abschluss verfiigt (Geis/Orth 2015, 21). Auf Basis des Mikrozensus ermittelt Briicker
(2015, 5) sogar einen Akademikeranteil von 39 Prozent unter den Neuzuwanderern — es kann
dabei allerdings nicht zwischen Fliichtlingen und sonstigen Zuwanderern differenziert werden.
Es ist indes fraglich, inwieweit diese Befunde auf die gegenwartigen Zuwanderer lbertragbar
sind. Neue Daten auf Basis von Umfragen in den Flichtlingslagern in der Tlrkei sowie auf Ba-
sis von Daten zur Bildungsstruktur in den wichtigsten Herkunftslandern deuten darauf hin, dass
maoglicherweise weniger als ein Zehntel der Flichtlinge Gber einen Hochschulabschluss verfi-
gen. Zwischen 11 und 16 Prozent hat Abitur bzw. einen vergleichbaren Abschluss, wahrend der
Rest eine eher einfache Schulbildung vorweist. Bei bis zu einem Funftel ist zu befirchten, dass
noch keine Alphabetisierung erfolgt ist (Battisti/Felbermayr 2015). Hinzu kommt, dass nur weni-
ge Kenntnisse der deutschen Sprache haben durften. In der Konsequenz wird ein Grof3teil der
Fluchtlinge zunachst im Segment der einfachen Tatigkeiten Arbeit anbieten. Langfristig kann
sich dies durch Spracherwerb, die Anerkennung vorhandener Ausbildungsabschlisse und In-
vestitionen in Aus- und Weiterbildung andern.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften im Segment der einfachen Tatigkeiten ist begrenzt. Im Sep-
tember 2015 standen rund 1,2 Millionen Arbeitslosen mit einem Zielberuf im Anforderungsni-
veau ,Helfer", das im Wesentlichen Tatigkeiten umfasst, die keine abgeschlossene Berufsaus-
bildung voraussetzen, knapp 110.000 gemeldete offene Stellen gegeniiber. Selbst wenn be-
ricksichtigt wird, dass zu den gemeldeten Stellen nochmal eine etwa gleich grof3e Anzahl un-
gemeldeter Stellen hinzukommen (vgl. IAB 2015), ist bereits ohne Fliichtlinge von einem erheb-
lichen Uberschussangebot auszugehen. Vor diesem Hintergrund missen die Integrationschan-
cen der Fluchtlinge vorerst zurtickhaltend beurteilt werden. Battisti/Felbermayr (2015) ermitteln
auf Basis des Sozio-6konomischen Panels fir 2013 unter den seit 2007 eingewanderten Per-
sonen aus nicht-westlichen Landern einen Anteil von 53 Prozent, der Uber ein Arbeitseinkom-
men verfugt. Die Rahmenbedingungen waren in diesem Zeitraum allerdings glinstiger als ge-
genwartig, da es seinerzeit keinen vergleichbar plétzlich auftretenden Anstieg des Arbeitskréf-
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teangebotes gab. Erfahrungen aus Schweden zeigen, dass die Erwerbstétigenquote im Jahr
2011 unter den in den Jahren 2008 bis 2011 Eingewanderten mit nicht mehr als schulischer
Grundbildung nur 20 Prozent betrug. Anhand des Verlaufs bei friheren Zuwandererkohorten ist
indes zu erwarten, dass sich die Erwerbstatigenquoten in den nachfolgenden Jahren auf 35-50
Prozent erhéhen kdnnen — ohne allerdings das Niveau der Einheimischen zu erreichen (vgl.
Bevelander/lrastorza 2014). Vor diesem Hintergrund wird unterstellt, dass unter den 2015 in
den Arbeitsmarkt eintretenden Flichtlingen 20 Prozent und unter den 2016 Eintretenden 25
Prozent erwerbstatig werden.

Tabelle 4 Arbeitsmarktwirkungen der Fliichtlingsmigration

2015 2016
1.000 Personen
Kumulierte Bruttozuwanderung (Jahressumme) 900 600

Jahresdurchschnittlicher Bestand, Veranderung gegeniber Vorjahr

Fluchtlinge 410 815
Erwerbspersonenpotenzial 38 397
Erwerbspersonen 30 318
Erwerbstatige 6 81
Erwerbslose 24 237

14. Wo stehen wir im Konjunkturzyklus?

Es ist erstaunlich, dass gemessen an der Entwicklung des BIP (preis-, saison- und kalenderbe-
reinigte Quartalswerte) ein Aufschwung in Deutschland nie langer als rund vier Jahre durchge-
halten hat. Das gilt fur die 1970er, 1980er und 1990er Jahre fir Westdeutschland und fir die
Zeit ab 1991 fur Deutschland (siehe Abbildung; zugegebenermallen ist die Festlegung der je-
weiligen Wendepunkte nicht immer ganz einfach, insbesondere fur die 1980er Jahre; zur Me-
thodik siehe Schirwitz, 2007).

Nimmt man den Aufschwung von 1/2005 bis 1/2008 zum Maf3stab, wiirde dem Zyklus schon
Anfang 2016 langsam die Luft ausgehen, zieht man den Aufschwung von 4/1993 bis 4/1996
heran, wirde er spatestens Ende 2016 an die Decke stoRen. Zu erwarten ware vor diesem Hin-
tergrund, dass ein neuerlicher konjunktureller Wendepunkt im Laufe der Jahres 2016 sehr
wabhrscheinlich ist.
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Abbildung 18 Konjunkturaufschwiinge in Deutschland Entwicklung des preis-, saison- und ar-
beitstaglich bereinigten Bruttoinlandsprodukts
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Oder gilt ,this time is different“? Was konnte dem Zyklus im Laufe von 2016 neues Leben ein-
hauchen? Impulse kénnten vom anhaltenden Flichtlingszustrom ausgehen. Die 6ffentliche
Hand wird ihre Ausgaben im néchsten Jahr voraussichtlich um 13 Mrd. Euro steigern (6 Mrd.
Euro Sachleistungen plus 7 Mrd. Euro Sozialleistungen), ohne vermutlich an anderer Stelle da-
fur die Ausgaben entsprechend zu kiirzen. Diese MalRnahme wiirde folglich wie ein kleines kre-
ditfinanziertes keynesianisches Konjunkturprogramm wirken. Ceteris paribus steigt dadurch die
inlandische Nachfrage um etwa 0,4 Prozent (weitere mdgliche Multiplikatoreffekte nicht mitge-
rechnet und ohne Briicksichtigung gegenlaufiger Preis- und Substitutionseffekte; siehe Frage
13). Dem entgegenstehen die Probleme in den Emerging Markets, allen voran in China, aber
auch in Sudamerika. Ein kréaftiges Durchstarten der Euro-Zone ist angesichts der ungeltsten
Schuldenproblematik unwahrscheinlich. Die nach wie vor positive Einstellungsbereitschaft der
Wirtschaft und die entsprechend glnstigen Arbeitsmarktperspektiven sprechen nicht gegen
einen beginnenden Abschwung in 2016, denn der Arbeitsmarkt war schon immer ein nachlau-
fender Indikator.

Eine besondere Herausforderung in Deutschland stellt der Investitionszyklus dar. Konjunkturelle
Wechsellagen entstehen in Deutschland oftmals durch auRenwirtschaftliche Einflisse. Das gilt
fur offene Volkswirtschaften in guten wie in schlechten Zeiten. Als ein wichtiger Teil des Kon-
junkturmusters kann fiir Deutschland angefiihrt werden, dass ein Aufschwung immer dann an
Breite und Starke gewinnt, wenn der ,Exportfunke“ auf die Inlandskonjunktur Gberspringt. Ein
wichtiges Scharnier dazwischen bilden in der Regel die Ausristungsinvestitionen. Die Beschaf-
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tigung wird nach dieser Impulstbertragung erst zeitverzogert angeregt, was letztlich dann auch
den privaten Konsum in Bewegung bringt (siehe Ubersicht).

Ubersicht: Stilisiertes Konjunkturmuster

Exporte =>» Ausristungsinvestitionen => Beschéftigung = Konsum
= Gewerbeinvestitionen

Einerseits war das intakte Konjunkturmuster mit beeindruckender Deutlichkeit in der zweiten
Halfte der 1990er Jahre und von Ende 2004 bis Anfang 2009 zu beobachten (Abbildung 19).
Auch der Zeitraum Mitte 2009 bis 2011 zeigt diesen durchgehenden Konjunkturzyklus. Ande-
rerseits fand diese Ubertragung des ,Exportfunkens® auf die inlandischen Ausriistungsinvestiti-
onen nicht permanent statt, was zumindest bei einer mittelfristigen Betrachtungsweise auf
Struktur- und Standortprobleme hinweisen kann (Bardt/Gréomling/Huther, 2015). Der Exportfun-
ke sprang zum Beispiel Mitte der 1990er Jahre, im Zeitraum 2000 bis 2004 und offensichtlich
auch seit dem Jahr 2011 nicht mehr auf die inlandischen Ausrustungsinvestitionen tber. Wéh-
rend die preisbereinigten Exporte von Mitte 2011 bis zum zweiten Quartal 2015 um insgesamt
gut 14 Prozent zulegten, gab es bei den realen Ausriistungsinvestitionen nur einen mageren
Zuwachs von insgesamt 1,6 Prozent.

Folgt man allerdings Abbildung 16 und markiert das Ende des Erholungszyklus nach der globa-

len Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise im Winterhalbjahr 2012/2013, als das preis-, saison- und

arbeitstaglich bereinigte BIP zwei Quartal hintereinander jeweils gegeniiber dem Vorquartal
ricklaufig war, dann ergibt sich ein differenziertes Bild:

e Von 2011 his 2013 ging die anhaltende, aber schwache Exporterholung mit einem deutli-
chen Ruckgang der realen Ausriistungsinvestitionen einher. Wahrend die realen Exporte
vom dritten Quartal 2011 bis zum ersten Quartal 2013 um knapp 3 Prozent zulegten, gingen
die realen Ausriistungsinvestitionen um fast 9 Prozent zuriick.

e Seit dem letzten konjunkturellen Tiefpunkt im ersten Quartal 2013 zeigt sich insgesamt be-
trachtet bis zum zweiten Quartal 2015 ein Gleichlauf von realen Exporte und Ausristungsin-
vestitionen. Zeitweise Ubertraf die Investitionsdynamik sogar die der Exporte. Dabei muss
allerdings auch der vorhergehende Einbruch bei den Investitionen und der danach auch
sichtbare Basiseffekt berticksichtigt werden. Dies war bei den Exporten nicht der Fall.

Die gesamte Entwicklung kann dahingehend interpretiert werden, dass zwar mit der Erholung
nach der globalen Finanzmarktkrise zunéachst die sich erholende Exportkonjunktur deutlich zu
einer Erholung der Ausristungsinvestitionen gefiihrt hat. Dies gilt auch fir die Zeit seit dem ers-
ten Quartal 2013. Mit Blick auf die anderen Glieder der Konjunkturkette fand auch hier eine
gleichgerichtete Entwicklung statt: Die Beschaftigung und auch der Inlandskonsum stiegen
deutlich an. Mit Blick auf die Konsumkonjunktur muss neben der glinstigen Beschéftigungsent-
wicklung allerdings auch beachtet werden, dass hier ausgepragte Sondereffekte wirksam wa-
ren: zum einen dampfen die niedrigen Zinsen die Kosten fir Konsumentenkredite und die Spar-
anreize. Zum anderen haben zuletzt die kraftig gefallenen Energiepreise zu erheblichen Kauf-
krafteffekten und zu entsprechenden Konsumimpulsen gefihrt.

Nimmt man allerdings den gesamten Zeitraum — nach der Konjunkturwende im Jahr 2009 oder
nach Abschluss der ersten Erholung im Jahr 2011 in den Blick, dann zeigt sich eine merkliche
Abkopplung der Investitionstatigkeit vom Auslandsgeschaft.
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Abbildung 19 Exporte und Investitionen in Deutschland: Preis-, saison- und arbeitstaglich be-
reinigte Werte; Index: jeweiliger Tiefpunkt = 100

160 -
120 - ,
= Ausrustungen Exporte 150 -
110 - 140 -
100 { =5 130 o,
90 - 120 -
110 -
80 + —
100 -
70 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
11991 1992 1993 1994 1995 11996 11996 1997 1998 1999 IV 2000
130 - 150 -
120 - 140 -

e\
110 - 130 \
120 - .
100 | —™
90 - 100 -

80 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
IV 2000 2002 11 2003 2004 IV 2004 IV 2004 2006 2007 2008 11 2009
150 -+ 115 -
140 - 113
111 +
130 - 109
107
120 - 105 L
103
110 - 101 F
99
100 o7 |
90 95 —t
| 2014 2015
112002010 2011 2012 2013 2014 2015 2013

15. Was bestimmt die mittelfristigen Konjunkturperspektiven in Deutschland?

Laut Frihjahrsprognose der EU-Kommission belief sich der Output-gap in Prozent des Produk-
tionspotenzials fur Deutschland im Jahr 2014 auf -1,0 Prozent. In diesem Jahr soll sich die Un-
terauslastung des Produktionspotenzials auf -0,7 verringern, um im Jahr 2016 weiter auf -0,2
Prozent zu sinken. Das bedeutet, dass mittelfristig ein Wachstum kaum oberhalb der Potenzial-
wachstumsrate zu erwarten ist. Diese schatzt die EU-Kommission fir Deutschland fur dieses
und das néchste Jahr auf jeweils 1,6 Prozent. In der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst die-
ses Jahres gehen die Institute flr den Zeitraum 2014 bis 2020 ebenfalls nur von einer jahres-
durchschnittlichen Potenzialwachstumsrate von 1,6 Prozent aus (DIW 2015a); pessimistischer
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ist der Sachversténdigenrat, der in seinem jlingsten Jahresgutachten fur diesen Zeitraum vor
einer Potenzialwachstumsrate von jahresdurchschnittlich nur 1,3 Prozent augeht (SVR, 2015).

Ohne eine nachhaltige Starkung der Wachstumsgrundlagen wird sich daran nichts &ndern und
die mittelfristige Perspektive flr Konjunktur und Wachstum bleibt verhalten. Um daran etwas zu
andern, sind Investitionen in den Sachkapitalstock, in Forschung und Entwicklung und in das
Humankapital erforderlich. Die Wirtschaftspolitik ist hier gefordert: erhdhte staatliche Investitio-
nen in die Infrastruktur (vor allem Verkehrsinfrastruktur und digitale Netze) und Verbesserung
der Rahmenbedingungen flr private Investitionen.

Wirtschaftspolitik

16. Wie grol3 ist der Effekt des Mindestlohns auf die Konjunktur?

Eine Auswirkung der Einfihrung des Mindestlohns auf die Konjunktur ergébe sich aus einem
Beschaftigungs- und einem Einkommenseffekt. Deutlich negative Beschaftigungseffekte kénn-
ten sich neben dem resultierenden negativen Wertschopfungs- und Einkommenseffekt moderie-
rend auf den Konsum auswirken, da dieser unter anderem von der Arbeitsmarktlage determi-
niert wird. Ein positiver Nachfrageeffekt setzt voraus, dass die Einkommensverluste durch eine
geringere Beschaftigung nicht durch die mindestlohninduzierten Lohnzuwéachse kompensiert
werden. AulRerdem setzt ein expansiver Nachfrageeffekt voraus, dass die zusatzliche Nachfra-
ge aus hoheren Arbeitnehmereinkommen nicht durch eine geringere Nachfrage aus Einkom-
men aus Unternehmertatigkeit kompensiert wiirde (also die Annahme einer kaldorianischen
Sparfunktion).

Bis Jahresmitte 2015 sind nur geringe Arbeitsmarktwirkungen des Mindestlohns sichtbar. Die
Arbeitslosigkeit in den Segmenten, die am ehesten vom Mindestlohn betroffen sind, ist nicht
nennenswert gestiegen. Gleichsam hat die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung zuge-
nommen. Nennenswert gesunken ist die Zahl der geringfiigig Beschéftigten, die um rund
200.000 Personen zuriickging. Ob Ubergénge in sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung,
Arbeitslosigkeit oder Nichterwerbstétigkeit erfolgten, kann gegenwartig noch nicht mit hinrei-
chender Sicherheit abgeschéatzt werden. So kdnnen ungewohnliche Zunahmen der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschaftigung in einigen, fir den Mindestlohn relevanten Branchen beo-
bachtet werden. Gesamtwirtschaftlich ist der Riickgang der Anzahl der geringfligig Beschaftig-
ten mittlerweile nicht gré3er als der Zuwachs an sozialversicherungspflichtiger Beschéaftigung
(Abbildung 20). Insgesamt lasst sich bislang nicht davon ausgehen, dass der gesetzliche Min-
destlohn Gber einen negativen Beschaftigungseffekt konjunkturdampfend wirkt.

Unklar ist derzeit auch, in welchem Ausmalf} die Lohnsumme durch den Mindestlohn gestiegen
ist und zwischen Arbeitnehmer- und Unternehmereinkommen umverteilt wurde. Letzteres kdnn-
te die Investitionsneigung beeintrachtigen und negative Zweitrundeneffekte verursachen. Die
Schatzungen reichen von 1,5 bis zu 3 Prozent. Derzeit herrscht noch nicht einmal Klarheit dar-
Uber, wie viele Arbeitnehmer tatsachlich durch den Mindestlohn betroffen waren. Insofern diirfte
gegenwartig auch kein expansiver Nachfrageimpuls aufgrund von mindestlohninduzierten
Lohnsteigerungen bestehen.
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Abbildung 20 Beschaftigte; Veranderung zum Vorjahr
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17. Warum miundet das Quantitative Easing der Geldpolitik nicht in héheren Infla-
tionsraten?

Bisher haben die umfangreichen Wertpapierkaufe der Zentralbanken nicht zu Inflation gefuhrt.
Dieses uberraschende Ergebnis Iasst sich mit Hilfe eines kleinen makro6konomischen Modells
erklaren, so wie es in Gali (2008) beschrieben ist. Damit die Inflationsrate m; ihren Zielwert ©*
Ubersteigen kann, muss in diesem Modell

T —n'=a(me — )+ (1 —a)(Egmey — ) + By + &, a€(01),>0

zumindest eine der folgenden Bedingungen erfllt sein:
die Inflationsrate sollte in der Vergangenheit ihren Zielwert Giberschritten haben
(Tg—1 — 1) >0,

es bestehen aktuell Erwartungen beziglich einer Uberschreitung des Inflationsziels in der Zu-
kunft
EtT[t+1 - T[* > 0,

es besteht eine positive Outputliicke y, oder es gab angebotsseitige Schocks ¢, beispielsweise
Olpreisschocks.

Aktuell ist keine dieser Bedingungen erfillt, denn:

o Die Inflationsrate im Euroraum liegt sein Februar 2013 unterhalb ihres Zielwertes von
knapp zwei Prozent und zeigt seitdem einen fallenden Trend. Seit dem Dezember 2014
ist die Inflationsrate nahe Null und teilweise negativ. Aktuell liegt die Inflationsrate im Eu-
roraum bei 0,0 Prozent. Aufgrund der empirisch hohen Persistenz in der Entwicklung der
Inflationsrate (Autokorrelationskoeffizient = 0,96) ist erstmal nicht mit Inflationsdruck von
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Seiten m;_; zu rechnen. Fiur die USA ist die Situation &hnlich. Die US-Inflationsrate liegt
bei 0,3 Prozent.

e Es bestehen keine Erwartungen beziiglich einer Uberschreitung des Inflationsziels
E,mq —m* > 0. Stattdessen liegen die Inflationserwartungen darunter. Die Inflationser-
wartungen fir den Euroraum aus dem Survey of Professional Forecasters liegen bei 1,3
Prozent fir 2016 und 1,6 Prozent fiir 2017. Die Inflationserwartungen in den USA sind
stabiler. Sie liegen bei 2,1 Prozent. Empirische Studien kommen zu dem Ergebnis, dass
die Inflationserwartungen von Finanzmarktteilnehmern, wie den hier befragten Professi-
onal Forecasters, hoher ausfallen als die Inflationserwartungen der Unternehmen und
Haushalte, und dass die Inflationserwartungen der Unternehmen und Haushalte im Ge-
gensatz zu den Inflationserwartungen der Professional Forecasters fir die Inflationsdy-
namik verantwortlich sind (Yellen, 2015).

e Es gab angebotsseitige Schocks &, vor allem Olpreisschocks, die zu einem Absinken
der Inflationsrate gefuhrt haben.

o Es besteht eine negative Outputliicke y, im Euroraum und auch in den USA.

Der Output-Gap kann u.a. durch die Nullzinsschranke fiir den Leitzins nicht geschlossen wer-
den. Die Nullzinsschranke fiir den Leitzins ist seit September 2014 erreicht und weitere Zins-
senkungen in den negativen Bereich sind nur begrenzt moglich. Fir die Bewertung der Geldpo-
litik muss deshalb im weiteren Verlauf der Analyse beachtet werden, dass diese durch die Null-
zinsgrenze beim Setzen ihres Leitzinses eingeschréankt wird, was sich an der Beschreibung der
aggregierten Nachfrage aus Gali (2008) zeigt:

Ve = VY1 + (A =V)EYey1 — 00y — Exmepy —7") +pr, ¥ €(0,1),0 > 0.

Ist die Nullzinsschranke nicht bindend, so kann die Zentralbank im Falle einer ,normalen Re-
zession®, d.h. bei einem negativen Schock auf den Output-Gap p; < 0, ihren Leitzins i;, dahin-
gehend senken, so dass der reale Leitzins i; — E; ;1 unterhalb des gleichgewichtigen Realzin-
ses r* der Volkswirtschaft liegt, was zu einem positiven Output-Gap und daruber zu mehr Infla-
tion fihrt. Der gleichgewichtige Realzins r* ist durch Faktoren, wie Demografie, Produktivitats-
wachstum, Investitionen und weitere realwirtschaftliche Faktoren bestimmt, auf die die Geldpoli-
tik keinen Einfluss hat. In ,normalen Zeiten* besteht ein positiver gleichgewichtiger Realzins

r* > 0. Dieser ist zwar nicht beobachtbar, doch legen theoretische Uberlegungen und ékono-
metrische Schéatzungen nahe, dass dieser seit den 1960er Jahren stetig gefallen ist und mitt-
lerweile negativ ist (Abbildung 21).
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Abbildung 21 Schétzung des gleichgewichtigen Realzinses fiir die USA
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Quelle: Federal Reserve Bank

Das Absinken des gleichgewichtigen Realzinses ist vor allem auf die Alterung der Gesellschaft
und die Bedeutung des Alterskonsums zurtickzufiihren, die eine héhere Ersparnis tUber den
Lebenszyklus erforderlich macht. Dies filhrt in ein Gleichgewicht, in dem die Ersparnisse lang-
fristig die Investitionen Uberschreiten und somit zu einem negativen gleichgewichtigen Realzins
fuhren (Summers, 2014; Weizsacker, 2014).

Ein negativer gleichgewichtiger Realzins bringt die Geldpolitik nédher an die Nullzinsschranke
heran und schrénkt sie bei der Setzung ihres Leitzinses ein (Demary/Huther, 2015). Erreicht der
Leitzins der Zentralbank die Nullzinsschranke i,=0 und ist der gleichgewichtige Realzins Null r*,
so kann die Geldpolitik einen negativen Output-Gap nicht mehr verhindern, sobald sich Deflati-
onserwartungen einstellen

Sofern der gleichgewichtige Realzins negativ ist, kann an der Nullzinsgrenze schon eine Ver-
schlechterung der Inflationserwartungen ausreichend sein, damit die Zentralbank die Kontrolle
Uber die aggregierte Nachfrage verliert (Demary/Huther, 2015). Im allgemeinen Gleichgewicht
gedacht, fuhren ein niedriger Realzins und das Erreichen der Nullzinsgrenze dazu, dass die
Wirtschaftsteilnehmer damit rechnen, dass die Zentralbank die Kontrolle Uber die aggregierte
Nachfrage und damit liber die Inflationsrate verliert. Somit verschlechtern sich die Inflationser-
wartungen endogen, was das Entstehen einer Deflation férdert.

Sofern die Nullzinsschranke erreicht ist, empfehlen Eggertson/Woodford (2003a,b) und Bernan-
ke et al. (2004), dass die Geldpolitik ihr bisheriges operationelles Ziel (der Leitzins) um neue
operationelle Ziel erweitert. Hierzu schlagen Bernanke et al. (2004) die Steuerung der Inflati-
onserwartungen, die langfristigen Zinsen sowie den Wechselkurs als operationelle Ziele vor. Im
Falle der EZB ist eine Anderung der operationellen Ziele erkennbar:
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Die EZB zielt auf die Steuerung der Inflationserwartungen durch die Entschlossenheit,

ihr Inflationsziel mittelfristig zu erreichen. Dies untersttitzt sie in vielfachen Reden vor

der Offentlichkeit. Der Umfang des Quantitative Easing kann ebenfalls als Steuerung

der Inflationserwartungen interpretiert werden (Demary/Huther, 2015).

Die Zinsen auf langer laufende Wertpapiere sind durch den erwarteten Pfad der kurz-

fristigen Zinsen und die Laufzeitpramie gepragt. Aufgrund der Erwartungshypothese der

Zinsstruktur spiegeln langfristige Zinsen unter Arbitragefreiheit den erwarteten zukinfti-

gen Pfad der kurzfristigen Zentralbankzinsen Uber die Laufzeit der jeweiligen Anleihe

wider. Durch die glaubwirdige Kommunikation, die Leitzinsen fir lange Zeit niedrig zu
halten, kann eine Zentralbank die Erwartungen bezliglich des zuklnftigen Pfades ihrer

Leitzinsen beeinflussen und damit versuchen, die langerfristigen Zinsen zu senken.

Dies versuchen die Zentralbanken tber ,Forward Guidance® zu erreichen. Die Zinsen

auf langerfristige Anleihen weichen in der Regel vom erwarteten Pfad der zukiinftigen

Zentralbankzinsen um eine Laufzeitpramie ab. Denn die Finanzmarktteilnehmer verlan-

gen in der Regel eine positive Laufzeitpramie fur das Halten der langerfristigen Anlei-

hen. Das Quantitative Easing der EZB und der Fed zielt auf die Reduzierung der Lauf-

zeitpramien ab (Krishnamurthy/Vissing-Jorgensen, 2011, 2012).

Durch das Senken der Zinsen auf langerfristige Anlagen entstehen Arbitragemaglichkei-
ten zwischen niedrigverzinsten inldndischen und (in inlandischer Wahrung ausgedrtick-
ten) hoherverzinslichen auslandischen Anlagen. Da die Finanzmarktteilnehmer diese

Arbitragemadglichkeiten ausnutzen werden, werden sie die hdherverzinslichen auslandi-

schen Anlagen starker nachfragen. Hierzu missen sie Euro verkaufen und auslandi-

sche Wahrung erwerben. Uber diesen Kanal wirkt Quantitative Easing auf den Wech-
selkurs. Auch dieses operationelle Ziel verfolgt die EZB.

Warum trotz Quantitative Easing keine Inflation zu erkennen ist, ist auf folgende Fakto-

ren zurtickzufiihren:

¢ Die Nullzinsschranke schrankt die Geldpolitik so stark ein, dass ein Leitzins von ak-
tuell 0,05 Prozent gemessen an den Wirtschaftsdaten moéglicherweise zu hoch ist.

o Die Bankkreditvergabe ist immer noch beeintrachtigt. Kontrolliert um weitere Fakto-
ren hat vor allem das Erreichen héherer regulatorischer Eigenkapitalquoten zu einer
Verminderung des Kreditangebots der Grol3banken im Euroraum geftihrt (Demary,
2015). Dies liegt daran, dass die Banken die regulatorischen Eigenkapitalquoten
nicht nur Uber die Emission von Aktien und die Einbehaltung von Gewinnen erhdhen
kdnnen, sondern auch Uber einen Abbau von Risikoaktiva. Da es fiir Banken in
Stresszeiten prohibitiv teuer ist, Aktien zu emittieren und sie in Krisenzeiten, wenn
Uberhaupt, nur geringe Gewinne realisieren, ist der Abbau der Risikoaktiva, d.h. ein
Zurtckfahren des Kreditangebots, fiir sie der einfachere Weg zur Erreichung héherer
regulatorischer Eigenkapitalquoten.

¢ Die Kreditnachfrage ist immer noch gering, da Unternehmen und Haushalte, insbe-
sondere in den Krisenlandern, sich in einem Prozess des Schuldenabbaus befinden.
Um aus der Uberschuldung herauszukommen, fahren sie ihre Ausgaben zuriick.
Auch wenn dies aus individueller Sicht sinnvoll ist, so flihrt dies im Aggregat zu ei-
nem Rickgang der aggregierten Nachfrage und damit in eine Bilanzrezession (Koo,
2014). Bilanzrezessionen dauern in der Regel langer als gewohnliche Rezessionen,
da der Riickgang der aggregierten Nachfrage das Preisniveau senkt, was die Her-
stellung der Schuldentragfahigkeit erschwert (Debt-Deflation). In einer Bilanzrezessi-
on ist die Outputliicke fur eine lange Zeit negativ (Buttiglione et al, 2014). Bei einer
negativen Outputliicke kann aber keine Inflation entstehen.

e Sofern die Wirtschaftsteilnehmer alle verfigbaren Informationen fir die Bildung ihrer
Inflationserwartungen aufwenden, ist vor dem Hintergrund der Debt-Deflation die
Annahme von geringen zukinftigen Inflationsraten nur rational. Ohne Inflationser-
wartungen kann aber auch kein Inflationsdruck entstehen. Empirische Studien kom-
men zu dem Ergebnis, dass die Inflationserwartungen der professionellen Prognosti-
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ker hoher ausfallen als die der Unternehmen und Haushalte, wobei letztere fir die
Inflationsdynamik von héherer Bedeutung sind (Yellen, 2015).

Wie hat sich die Kreditvergabe an Unternehmen entwickelt und welche Riickschlisse lassen
sich daraus fur die weitere Entwicklung der Investitionen ziehen?

Abbildung 22 Kreditentwicklung im Euroraum: Jahreswachstumsraten in Prozent
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Die Kreditvergabe verlief seit Mitte 2009 sehr schwach und verschlechterte sich Mitte 2012
nochmals. Aktuell haben die Hypothekenkreditvergabe und die kurzfristigen Kredite an Unter-
nehmen zwar wieder zugenommen, die langfristigen Kredite verlaufen aber immer noch riick-
laufig (Abbildung 22). Diese ist auf zwei Faktoren zurtickzuftihren:

Verminderte Kreditvergabe der Banken, um hdhere regulatorische Eigenkapitalquoten
zu erreichen (Demary, 2015).

Verminderte Kreditnachfrage durch die Entschuldungsprozesse der verschuldeten Un-
ternehmen und Haushalte insbesondere in den Krisenlandern (Demary/Huther, 2015).
Eine verminderte Kreditnachfrage kann aber auch auf rationales Abwarten der Unter-
nehmen bedingt sein. Im Hinblick auf die Potentiale von Digitalisierung und Industrie 4.0
mag es auf den ersten Blick Uberraschen, dass die Unternehmen nicht mehr investieren.
Auf der mikrookonomischen Ebene kann aber Abwarten rational sein, was sich auf der
aggregierten Ebene als kollektive Investitionszuriickhaltung zeigt. Der positive Options-
preis des Abwartens bei der Einfihrung einer neuen Technologie lasst sich durch das
Reputational Herding Model von Scharfstein und Stein (1990) erklaren. Aber auch das
Informationskaskadenmodell von Bikchandani et al. (1991) legt ein rationales Abwarten
in sequentiellen Entscheidungssituationen nahe. Drehmann et al. (2005, 2007) weisen in
experimentellen Studien nach, dass dieser Effekt vor allem bei Investitionsgitern mit po-
sitiven Netzwerkexternalitaten besteht. Im Aggregat besteht dann solange eine Investiti-
onszurtickhaltung, bis eine kritische Masse von Unternehmen in eine neue Technologie
investiert hat.

18. Welche nationalen und globalen Auswirkungen sind durch die Zinswende in
den USA zu erwarten?
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Zunehmend nahert sich die erste Leitzinserhdhung der US-amerikanischen Federal Reserve
Bank (Fed), nachdem sie im Jahr 2008 ihr traditionelles Zinsziel fur die Federal Funds Rate
durch einen Zielkorridor von 0,00 bis 0,25 Prozent ersetzt hat. Gleichzeitig mit diesem Zielkorri-
dor fuhrte sie auch einen Zins auf bei ihr gehaltene Einlagen der Banken (Interest On Excess
Reserves, IOER) von 0,25 Prozent ein. Dieser Zins war notwendig, um die Steuerung der
Geldmarktzinsen von der Steuerung der monetaren Basis zu trennen. Mit dem IOER als neuem
Leitzins kann die Fed nun zuerst die Zinsen erhéhen und erst dann die monetare Basis verklei-
nern. Damit stellt die Normalisierung der Geldpolitik aktuell ein Non-Event fur die Finanzmarkte
dar, denn die Marktzinsen werden auf die Rickfihrung der monetaren Basis reagieren, aber
kaum auf eine Erh6hung des IOER. Fur die Ruckfiuhrung ihrer Bilanz hat die Fed so genannte
Overnight Reverse Repurchase Agreements (ON RRPs) in den Markt eingefuhrt. Die Testphase
fur diese Instrumente endet am 29. Januar 2016 (FOMC, 2015a). Die Protokolle des Offen-
marktausschusses lassen sich aber dahingehend deuten, dass die Fed die monetare Basis erst
spater zurtckfahren wird (FOMC, 2015b). Zudem bekraftigte die Fed, dass sie kontinuierliche
kleine und friihe Zinsanhebungen gegenulber einer groRen und spaten Zinsanhebung préaferiert.

Abbildung 23 Reaktion einer Zentralbank auf gesunkene Inflationserwartungen

Abweichung von der Baseline, in Prozentpunkten; simulierte Verschlechterung der langfristigen
Inflationserwartungen und Stabilisierung der Inflationserwartungen durch die Zentralbank. Die
Simulation basiert auf dem Modell aus Demary (2015b)
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Historisch fanden Zinswenden durch die Federal Reserve in einem robusteren Wirtschaftsum-
feld als das aktuelle statt (Huther/Demary, 2015). In der Regel waren die Inflationsrate und das
Produktionswachstum nicht nur im Jahr der Zinswende und im Jahr davor hoch, sondern auch
in dem Jahr nach der Zinswende. Dass die Inflation und das Wachstum der Industrieproduktion
im Jahr nach der Zinswende hoch waren, kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass die Federal
Reserve im Jahr der Zinswende eine robuste Inflation und eine robuste Konjunktur fir das
Folgejahr prognostiziert hat, die sich in den hohen Werten von Inflation und Produktionswachs-
tum im Folgejahr der Zinswende zeigen. Prognosen einer robusten Inflation und einer robusten
Konjunktur sind fur die Zentralbank wichtig fiir eine Zinswende, sofern sie mit der Zinswende die
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Konjunktur nicht abwiirgen mochte. Die Federal Reserve scheint ihre Zinswende in der Vergan-
genheit nach diesem Prinzip geplant zu haben. Die Simulationsergebnisse aus Hiuther/Demary
(2015) zeigen ebenfalls, dass es flr eine Zinswende nicht notwendig ist, dass Inflation und Out-
putliicke bei ihren Zielwerten liegen. Sie dirfen auch darunter liegen (Abbildung 23). Vielmehr
reicht es aus, dass die Inflationserwartungen zu ihren Zielwerten konvergieren. Dies setzt eine
stabilisierende Dynamik in Gang. Vor dem Hintergrund, dass der Arbeitsmarkt in Richtung Voll-
beschaftigung tendiert und das Wachstum ausreichend stark ist, steht aktuell trotz niedriger
Inflationsraten einer Zinswende nichts im Weg. Letztlich wirkt nicht allein eine Zinserh6hung
restriktiv, sondern es muss stattdessen der gesamte zukUnftige Pfad des Zentralbankzinses
betrachtet werden. Selbst bei einer wie in Abbildung 4 dargestellten stetigen Erhéhung des
Zentralbankzinses kann die Geldpolitik immer noch expansiv sein ohne dass ein UberschieRen
der Inflation zu beflrchten ist.

In der Regel reagieren die langerfristigen Zinsen mit einem Anstieg auf einen Anstieg der Fe-

deral Funds Rate. Die Langfristzinsen sanken in der Vergangenheit aber auch nach den Zins-
wenden 1967 und 2004 (siehe
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Abbildung 24). Diese Reaktion wurde vom damaligen Fed-Chef Greenspan bei einer 6ffentli-
chen Anhdrung von dem Kongress als Interest Rate Conundrum bezeichnet (Kozicki/Sellon,
2005). Empirische Studien zur Zinsstruktur kommen zu dem Ergebnis, dass flr einen Anstieg
der langerfristigen Zinsen vor allem die langerfristigen Inflationserwartungen verantwortlich sind,
wahrend die Geldpolitik allenfalls einen zyklischen Einfluss auf die langerfristigen Zinsen hat
(Bekaert et al., 2010, Rudebusch/Wu, 2010). Vor dem Hintergrund einer noch schwach verlau-
fenden Inflationsentwicklung ist nicht mit wesentlichen Anstiegen der langfristigen Zinsen zu
rechnen. Hinzu kommt noch, dass die Fed die Normalisierung ihrer Geldpolitik tiber eine Erho-
hung der IOER und erst spater Uber eine Rickfiihrung der monetaren Basis gestalten will.
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Abbildung 24 Reaktion der langfristigen Zinsen auf eine Zinserhéhung der Federal Reserve: In
Prozentpunkten
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Vor dem Hintergrund der schwachen Inflationsentwicklung vor der Zinswende 2004 ist der
Ruckgang der Langfristzinsen nach dieser Zinswende nicht unplausibel, sofern die Finanz-
marktteilnehmer aufgrund der schwachen Inflation mit einer Verschlechterung der Inflationsaus-
sichten und einer damit verbundenen baldigen Zinssenkung der Federal Reserve gerechnet
haben. Da sie in Folge der Zinserhtéhung der Federal Reserve bei schwacher Inflation nur mit
einer temporaren Erhéhung der Federal Funds Rate und nicht mit einer Erh6hung des zukinfti-
gen Pfades der Federal Funds Rate gerechnet haben, sind die langerfristigen Zinsen aufgrund
der Einpreisung dieser Erwartungen Uber die zuklnftige Federal Funds Rate gefallen.
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