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Internationales Wahrungssystem: Ist der US-Dollar
als Leitwahrung tiberholt? 3

In letzter Zeit wurden einige kritische AuBerungen zur Rolle des US-Dollar als Leit-
wahrung laut. Sollte er als Weltleit- und Reservewahrung ersetzt werden? Lukas
Menkhoff, Universitat Hannover, sieht den US-Dollar »langst in der Phase des
Siechtums als internationale Leitwahrung«. Die Griinde daflir seien aber weniger
in Fehlern der USA zu finden als in der Dynamik offener Volkswirtschaften, die zu
einer Einkommensangleichung vieler Volkswirtschaften in Richtung der reichen
L&nder flhren werde. In diesem Prozess gehe die relative Bedeutung einer nur
noch wenig wachsenden Volkswirtschaft zurlick. Deshalb werde der US-Dollar als
Leitwahrung abgeldst, woflr mehrere Szenarien denkbar seien. In keinem Szena-
rio scheine es plausibel, dass der US-Dollar »seinen 100. Geburtstag als Leitwéh-
rung erleben werde«. FUr Stephan Schulmeister, Osterreichischen Institut fur Wirt-
schaftsforschung, Wien, ist die Globalisierung ohne supranationale Wéahrung ein
»fataler Widerspruch«. Eine immer stérker globalisierte Wirtschaft brauche eine
supranationale Leitwahrung, also eine echte Weltwahrung, denn ansonsten gebe
es einen unldsbaren Grundkonflikt zwischen den »nationalékonomischen« Inte-
ressen des Leitwahrungslandes und den »globaldkonomischen« Interessen der
Weltwirtschaft. Eine neue Weltwahrung konnte z.B. den Dollar, Euro, Renminbi
und Yen umfassen. Bernd Kempa, Universitat MUnster, hingegen sieht gegenwar-
tig den US-Dollar als Leitwéhrung alternativios. Zudem werde im Zuge einer Kor-
rektur der globalen Ungleichgewichte der Dollar wieder an Vertrauen und Glaub-
wrdigkeit gewinnen, so dass er auch weiterhin die Rolle als dominante Fakturie-
rungswahrung im internationalen Handel ausfullen konne. Norbert Walter, Deut-
sche Bank Group, weist darauf hin, dass es bei einer Anderung der Weltreserve-
wahrung nicht vorrangig um den Wert des Instruments, sondern um Kosten und
Koordinierung dieser Abldsung geht. Dies komme dem Dollar derzeit zu Gute. Au-
Berdem seien zwingende Argumente flr eine bestimmte Wahrungsalternative der-
zeit nicht vorhanden.

Neuer Kinderzuschlag, Wohngeldreform, hohere Hartz-IV-Regelsétze:
Insbesondere fiir Familien deutliche Einkommenssteigerungen
Wolfgang Meister

Entsprechend dem Sozialstaatsprinzip bekommen private Haushalte in Deutsch-
land zur UnterstUtzung in den unterschiedlichsten Lebenssituationen eine ganze
Reihe von Transferleistungen. In den vergangenen Monaten gab es Leistungsver-
besserungen bei einer Vielzahl dieser Transfers, und es traten Anderungen bei der
Abgabenbelastung in Kraft. Dadurch kénnen einige Haushaltstypen erhebliche
Einkommenssteigerungen verbuchen. In diesem Beitrag werden Einzelheiten be-
schrieben sowie die Auswirkungen der einzelnen MaBnahmen auf das verfligbare
Haushaltseinkommen fur ausgewéhlte Familientypen in Abhangigkeit vom Brutto-
arbeitslohn dargestellt und kommentiert. Durch die nahezu gleichzeitige Anhe-
bung diverser Sozialleistungen kénnen derzeit insbesondere Familien eine deutli-
che Verbesserung ihrer Einkommenssituation verbuchen. Alle Arbeitnehmer wur-
den auBerdem bei den Steuern vom Lohn und — wenn ihr Bruttoverdienst die Bei-
tragsbemessungsgrenze der Rentenversicherung nicht Gbertrifft — bei den Sozial-
versicherungsbeitragen entlastet. Da im Vergleich mit dem Vorjahr die Verbrau-
cherpreise nicht gestiegen sind, bedeutet das alles eine spurbar héhere Kaufkraft.
Dementsprechend bilden die privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr auch
ein stabilisierendes Element fur die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Indikatoren fiir die globale Konjunktur 32
Klaus Abberger, Maximilian Frey, Michaela Kesina und Anna Stang!

Neben Konjunkturindikatoren fUr einzelne Lander spielen auch Konjunkturindika-
toren fur landerUbergreifende Regionen und Instrumente flir die Beobachtung der
globalen Konjunktur eine wichtige Rolle. Der vorliegende Artikel stellt die Instru-
mente und die wichtigsten Indikatoren flr eine Konjunkturbeobachtung auf globa-



ler Ebene vor und vergleicht inre jeweiligen Eigenschaften. Die durchgeflhrten Be-
rechnungen zeigen, dass ein Monitoringsystem fur die globale Konjunktur aus vier
Zeitreihen bestehen sollte: dem Composite Leading Indicator, dem Business Con-
fidence Indicator und der internationalen Industrieproduktion, alle drei veroffent-
licht durch die OECD, sowie dem durch das ifo Institut verdffentlichten ifo Welt-
wirtschaftsklima. Mit Hilfe dieser vier Zeitreihen lasst sich die Entwicklung im glo-
balen Konjunkturzyklus abschatzen.

Modellrechnungen zur Bevélkerungsentwicklung in Landern des
ehemaligen Ostblocks bis 2050 - das Beispiel Bulgarien 42
Eckart Bomsdorf und llina Valchinova

Bei der Prasentation von Bevdlkerungsvorausberechnungen stehen haufig bevol-
kerungsreiche Lander im Vordergrund. Gerade in der EU gibt es jedoch eine Rei-
he von Landern, die jeweils weniger als 10 Mill. Einwohner haben und deren Be-
volkerungsentwicklung dennoch flr die Europaische Union von groBer Bedeutung
ist. Eckart Bomsdorf und llina Valchinova, Universitat zu KoIn, beschéftigen sich
mit dem demographischen Wandel in Bulgarien. Die Autoren betrachten die Ent-
wicklung des Umfangs und der Altersstruktur der Bevolkerung Bulgariens sowie
die Bedeutung der einzelnen Komponenten der Bevolkerungsbewegung. Nach
ihren Berechnungen geht der Bevdlkerungsumfang bis zum Jahr 2050 deutlich
zurtck: von 7,6 Millionen im Jahr 2007 auf — je nach Variante — 3,9, Millionen,
4,6 Millionen bzw. 5,7 Millionen Einwohner 2050. Bei der Altersstruktur findet eine
Verschiebung von der Bevolkerung vor allem mittleren Alters zu den 65-Jahrigen
und Alteren statt. Der Anteil der 65-Jahrigen und Alteren erhéht sich um Werte
zwischen 50 und Uber 75%.

GroBhandel: Drastische AbsatzeinbuBen bremsen die Investitions-
bereitschaft 49
Manuel Birnbrich

Im Jahr 2008 profitierte der GroBhandel noch von der ginstigen konjunkturellen
Entwicklung. Die Umsétze des GroBhandels (ohne Kraftfahrzeuge) stiegen im ver-
gangenen Jahr nominal um fast 8% und real um 3,7%. Bereits im Herbst 2008
setzte aber eine negative Entwicklung ein. Im ersten Halbjahr 2009 setzte der
GroBhandel insgesamt nominal 16% und real 9% weniger um als zur gleichen Zeit
des Vorjahres. Negativ betroffen war insbesondere der Produktionsverbindungs-
handel. Dort brachen die Umséatze um 23% ein. Weniger stark betroffen war der
KonsumgutergroBhandel, doch auch dieser hatte unter Absatzriickgéngen zu lei-
den. Seit Mai zeigt der ifo Geschéftsklimaindikator im GroBhandel zwar wieder
leicht nach oben, die Skepsis der GroBhandelsfirmen bezlglich des weiteren Ge-
schéftsverlaufs ist aber immer noch groB, so dass auch die Investitionsbereit-
schaft im Vergleich zum Vorjahr stark geschrumpft ist. Sie wird sich 2009 weitge-
hend auf notwendige Ersatzbeschaffungen konzentrieren sowie auf einzelne stra-
tegische Investitionsfelder wie Informations- und Kommunikationstechnik. Insge-
samt lassen die Ergebnisse der diesjahrigen ifo Investitionsernebung einen Rick-
gang der Investitionen des GroBhandels um etwa 14% erwarten.

ifo Weltwirtschaftsklima hat sich deutlich verbessert 53
Gernot Nerb und Anna Stang/

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2009 zum zweiten Mal in
Folge verbessert. Der Anstieg des Indikators resultiert in erster Linie aus den deut-
lich gunstigeren Erwartungen flr die nachsten sechs Monate. Doch auch die Ein-
schatzungen der derzeitigen wirtschaftlichen Lage haben sich erstmals seit dem
dritten Quartal 2007 leicht gebessert. Die Inflationserwartungen fir 2009 sind im
Weltdurchschnitt deutlich niedriger als die Inflationseinschatzungen fir das Vor-
jahr (2,5% gegenuber 5,4%). Im Weltdurchschnitt wird fir 2009 weder ein Inflati-
onsschub noch ein Abrutschen in die Deflation erwartet. Die kurzfristigen Zentral-
bankzinsen werden im ndchsten halben Jahr in der Mehrzahl der Lander unveran-
dert auf dem derzeitigen Niveau bleiben, wahrend die langfristigen Zinsen etwas
anziehen durften.



als Leitwahrung uiberholt?

In letzter Zeit wurden einige kritische AuBerungen zur Rolle des US-Dollar als Leitwidhrung laut.
Sollte die amerikanische Zahlungseinheit als Weltleit- und Reservewadhrung ersetzt werden?

Das Siechtum des
US-Dollar als Leitwahrung

Leitwahrungen wechseln

Der US-Dollar ist zweifellos die Leitwéh-
rung der Weltwirtschaft. Diese Rolle hat
er seit dem Zweiten Weltkrieg inne, also
rund 65 Jahre. Das bedeutet aber auch,
dass der US-Dollar nicht die erste Leit-
wahrung war, denn vor ihm hatte das Bri-
tische Pfund diese Rolle inne und davor
wiederum andere Wahrungen. Leitwah-
rungen kommen und gehen also, das
scheint sicher. Nur geschieht dies Uber
lange Perioden und ist deshalb den jewei-
ligen Beobachtern nicht immer so deut-
lich, wie es im Nachhinein aussieht.

Kritik am US-Dollar

Zurzeit ist die Debatte Uber die Rolle des
US-Dollar als Leitwahrung wieder aufge-
flammt, nachdem sie in den neunziger
Jahren schon einmal heftig geflhrt wor-
den war. Ausloser der aktuellen Diskus-
sion sind MeinungsauBerungen von au-
torisierter chinesischer und danach russi-
scher Seite zum Thema (vgl. 0.V. 2009a).
Es wurde dafir pladiert,die Abhangigkeit
der Weltwirtschaft vom US-Dollar zu re-
duzieren, indem bspw. eine internationa-
le Wahrungseinheit die Aufgaben der Leit-
wéhrung Ubernimmt. Somit wlrde sozu-
sagen politisch Uber die Ablésung des
US-Dollar entschieden.

In dieser aktuellen Diskussion spiegeln
sich die grundlegenden Argumente flr ei-
ne Leitwdhrung wider, die einerseits ei-
ner konomischen, aber andererseits im-
mer auch einer politischen Logik folgen.
Aus 6konomischer Sicht beunruhigt die
Kritiker des US-Dollar in letzter Zeit die
Gefahr einer Inflationierung dieser Wah-
rung. Dies wirde die gewaltigen Wah-
rungsreserven, die weltweit zu rund zwei
Drittel in US-Dollar gehalten werden, ggf.
um hunderte Milliarden US-Dollar entwer-

ten. Dies wiederum fUhrt in Antizipation
der drohenden Gefahr zu der Frage, ob
Waéhrungsreserven nicht in anderer Form
gehalten werden konnten. Beispielweise
eben in einer internationalen Wahrungs-
einheit, wie den Sonderziehungsrechten
(SZR) des Internationalen Wahrungsfonds.
Es wird also deutlich, dass eine Wahrung
die Weltwirtschaft nur dann »leiten« kann,
wenn sie selbst eine stabile Wahrung ist
(vgl. Frenkel und Menkhoff 2000).

Auch eine politische Debatte

Aber die aktuelle Debatte hat auch einen
politischen Akzent. Naturlich geht es da-
bei nicht nur um die Frage der am bes-
ten »geeigneten« Wahrung, sondern auch
um Macht und Rang (vgl. 0.V. 2009b).
Typischerweise stammt die Leitwahrung
aus der fUhrenden Volkswirtschaft der je-
weiligen Zeit, und dies war zuletzt sicher-
lich die USA. Doch die relative Bedeutung
der USA in der Weltwirtschaft sinkt. Im
Grunde hatte die USA ihren Hohepunkt
am Ende des Zweiten Weltkriegs erreicht
und verliert seitdem an relativer wirtschaft-
licher Bedeutung. Dies geschieht nicht
Jahr fUr Jahr, aber doch im Trend. In den
ersten Nachkriegsjahren waren es vor al-
lem die Europ&er (inkl. der Osteuropaer)
und Japaner, die aufgeholt haben, dann
kamen viele Schwellenlander dazu, vor al-
lem die asiatischen Newly Industrializing
Countries (NICs, wie Korea). Richtig
Schwung hat diese Entwicklung aber erst
bekommen, seitdem weitere bevolke-
rungsreiche Volkswirtschaften offensicht-
lich schneller wachsen als die »alten« in-
dustrialisierten Lander. Der Fokus richtet
sich in erster Linie auf China, aber im
Grunde trifft dies auch auf Indien, Stdost-
asien und mit Einschrénkungen auf La-
teinamerika, arabische Staaten und man-
che Lander Afrikas zu. Die Gewichte in
der Weltwirtschaft verschieben sich nach-
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haltig und spurbar. Damit verschieben sich auch die politi-
schen Gewichte, was der jungste Wechsel von G-8 zu
G-20 demonstriert.

Ein Blick zurtck auf den letzten Wechsel der Leitwahrung
verdeutlicht die Mechanismen (vgl. Eichengreen 1996). GroB3-
pbritannien war seit dem spaten 18. Jahrhundert die fuhren-
de Volkswirtschaft, weil sie produktiv war, ihren Kapitalstock
kontinuierlich aufbauen konnte und Uber Wachstumsrau-
me verflgte. Die USA Uberholten GroBbritannien als groB-
te Volkswirtschaft Ende des 19. Jahrhunderts, politisch do-
minierten sie durch den Verlauf des Ersten Weltkriegs und
finanzwirtschaftlich gewannen sie schlieBlich Mitte des
20. Jahrhunderts die Oberhand. Damit sind wesentliche Fak-
toren skizziert, die eine Wahrung bendtigt, um eine interna-
tionale Leitwahrung zu sein. Diese Faktoren werde ich im
Folgenden jeweils kurz ansprechen, um meine These zu be-
grinden, dass sich der US-Dollar I&angst in der Phase des
Siechtums als internationale Leitwahrung befindet.

Faktoren fiir eine Leitwahrung

Das volkswirtschaftliche Gewicht eines Staats, der die je-
weilige Wahrung emittiert, beinhaltet neben der schieren
GroBe sicher weitere qualitative Elemente. Dabei spielt
die Produktivitat eine Rolle, also die Leistungsfahigkeit
der Firmen und damit die Frage, ob sie die Rolle eines Leit-
lands entsprechend umsetzen kénnen. Besonders wich-
tig ist zudem die Internationalitét der Volkswirtschaft, also
ihre Verflechtung, wie sie z.B. in Im- und Exporten zum
Ausdruck kommt. In dieser Hinsicht sind die USA eher in
absoluter als in relativer Hinsicht mit fihrend, da ja bspw.
das kleinere Deutschland ahnlich hohe absolute Export-
werte erreicht.

Ein entscheidender Grund, warum die USA nicht frliher GroB-
britannien als Leitwahrungsland abgeldst hatten, war die
schwache Verfassung des Finanzsektors. Die Leitwahrung
spielt nicht nur im AuBenhandel eine Rolle, bspw. bei der
Fakturierung, sondern ebenfalls im internationalen Kapital-
verkehr. Letzteres setzt aber einen entwickelten und stabi-
len Finanzsektor voraus.

Im Unterschied zu diesen fundamentalen Faktoren wird die
Debatte haufig auch anhand von Indikatoren gefuhrt, die an-
zeigen, ob oder in welchem AusmaB eine Wahrung bereits
internationale Leitwahrung ist. Zu diesen Indikatoren zahlt
an erster Stelle die Nutzung einer Wahrung als Devisenre-
serve, die Nutzung als Fakturierungswahrung, als Vehikel-
wahrung im Devisenhandel, als Denomination internationa-
ler Wertpapieremissionen usw. Eine Ubersicht dazu bieten
bspw. Caves et al. (2007), die zeigt, dass der US-Dollar in
jeder Hinsicht vorn oder jedenfalls mit vorne liegt. Die einzi-
ge ernsthafte Konkurrenz ist aktuell der Euro.

ifo Schnelldienst 16/2009 - 62. Jahrgang

Rivalitat zum Euro

Chinn und Frankel (2008) haben sich in mehreren Aufsat-
zen mit der Rivalitat dieser beiden Wahrungen befasst. Wa-
ren sie noch bis vor wenigen Jahren der Auffassung, dass
der Euro in absehbarer Zeit kein ernsthafter Konkurrent wer-
den wurde, haben sie inre Einschatzung jingst ge&ndert und
halten nun einen Wechsel in der Leitwahrung bereits im
nachsten Jahrzehnt fir mdglich. Dies hangt von verschie-
denen Bedingungen ab: Der Euro gewinnt an Gewicht, wenn
er in zusétzlichen Staaten als Wahrung eingefiihrt wird, was
aus heutiger Sicht — aufgrund der bisher erfolgten Beitritte
— plausibel erscheint. Dieser Modellrechnung zufolge hilft
dem Euro ferner, wenn er weiterhin tendenziell gegentber
dem US-Dollar leicht aufwertet. SchlieBlich ist bedeutsam,
inwieweit der Finanzraum innerhalb der Europaischen Uni-
on geoffnet bleibt und dadurch der Euro vom Finanzplatz
London profitiert.

Neben dem Euro gibt es aber auch andere Alternativen
zum US-Dollar als Leitwahrung. Ausgeschieden aus die-
ser Diskussion ist wohl der japanische Yen, der in den Dis-
kussionen der neunziger Jahre eine erhebliche Rolle spiel-
te. Ursachlich daflr ist die vergleichsweise bescheidene
GroBe, Dynamik und Offenheit der japanischen Volkswirt-
schaft. Aus denselben Grinden hat auch die frihere
D-Mark den US-Dollar nie wirklich herausfordern kénnen.
Es bleiben demnach die angesprochenen Alternativen zum
US-Dollar: eine internationale Wahrung, bspw. die SZR,
der Euro und derzeit noch als AuBenseiter der chinesi-
sche Yuan. Eine Prognose Uber diese Alternativen ist auf-
grund der Langfristigkeit mit der der Wechsel einer Leit-
wahrung geschieht, kaum serids mdglich. Es mag von da-
her erstaunen, dass dies weniger fur die Prognose Uber
die Zukunft des US-Dollar gilt. Hier kann man vergleichs-
weise gut einschéatzen, dass sich der US-Dollar als Leit-
wahrung im Siechtum befindet.

Langfristiger Trend

Die Griinde fur dieses Siechtum liegen weniger in Fehlern
der USA begriindet als in einer kaum zu &ndernden rela-
tiven Dynamik offener Volkswirtschaften. Sofern die Welt-
wirtschaft weiter so offen verfasst bleibt wie in den letzten
Jahrzehnten, kann man von einer Einkommensangleichung
vieler Volkswirtschaften in Richtung der reichen Lander aus-
gehen. Dieser Konvergenzprozess ist kein Naturgesetz,
aber es spricht doch vieles daflr, dass zahlreiche bevdl-
kerungsreiche Staaten den Einkommensabstand zu den
heute reichen Landern verkleinern kénnen. In diesem An-
gleichungsprozess muss die relative Bedeutung einer nur
noch wenig wachsenden Volkswirtschaft mit 300 Mill. Ein-
wohnern, selbst wenn sie mit das hochste Pro-Kopf-Ein-
kommen hat, schrumpfen. Die USA verfligen tber rund 5%
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Abb. 1

Anteil des US-amerikanischen BIP am Welt-BIP von 1950-2006
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gen hat. NatUrlich wird dadurch das »US-

in %
30

25

20

15

10

1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

Die Berechnung basiert auf Geary-Khamis (International) Dollars.

Quelle: Angus Maddison, Universitét Groningen.

der Weltbevdlkerung, aber — in Kaufkraftparitat — Gber fast
20% des Einkommens; beide Werte werden voraussicht-
lich sinken. Beide Werte jedoch waren Ende des Zweiten
Weltkriegs noch sehr viel hdher, so dass die USA schon
heute nicht mehr die relative Bedeutung wie ehedem ha-
ben (vgl. Abb. 1).

Dazu kommen qualitative Anderungen. Die USA haben nicht
mehr den mit Abstand gréBten Binnenmarkt, was lange ein
Wettbewerbsvorteil war; auch die Produktivitat ist nicht mehr
bei weitem fuhrend. Hinzu kommen makrodkonomische Pro-
bleme, wie sie das so genannte doppelte Defizit zum Aus-
druck bringt. Das Haushaltsdefizit schrankt den Handlungs-
spielraum ein, und das Leistungsbilanzdefizit hat doch mit
haufig mehr als 5% zum Bruttoinlandsprodukt ein betracht-
liches Ausmal angenommen, das die Politik der USA mit-
telfristig beeinflussen muss. Zwei weitere »weiche« Fakto-
ren kommen hinzu.

Zum einen hat die Glaubwirdigkeit der US-amerikanischen
Politik in weiten Teilen der Welt eher abgenommen und da-
mit die Bereitschaft eine Flhrungsrolle ihrer Wahrung hin-
zunehmen. Die USA sind mit ihrer Wirtschafts- und Gesell-
schaftsordnung keineswegs mehr das automatische Vorbild
anderer Lander, sondern werden kritischer als zuvor gese-
hen. Selbst in Deutschland, das den USA besonders viel
zu verdanken hat, 18sst sich dieser Prozess beobachten und
schwécht sich erst in jungster Zeit wieder etwas ab. Dies
wird auch von US-Beobachtern eingeraumt (vgl. Chinn and
Frankel 2008).

Schadliche Finanzkrise
Zum anderen haben fragwurdige Entwicklungen an den

US-Finanzmérkten eine seit Jahrzehnten nicht mehr erleb-
te Finanz- und Wirtschaftskrise ausgeldst, die die gesam-

1998

Modell« einer vergleichsweise gering regu-
lierten und gesteuerten Wirtschaft kritischer
als zuvor gesehen. Sowohl europaische als
auch asiatische Lander grenzen sich nun
deutlicher gegenUber diesem Wirtschafts-
modell ab. In gewisser Weise stehen die
USA wieder ein wenig wie in der ersten Half-
te des letzten Jahrhunderts da, als sie als
»unreif« fr eine fuhrende Rolle in der Welt-
wirtschaft galt. Diese Sicht scheint gerade
in asiatischen Landern an Gewicht zuzu-
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Q281 nehmen. Folglich wird dort bewusster als

bspw. in Europa Uber eine Schwachung des

US-Dollar als Leitwéhrung nachgedacht.

Dabei bleibt es nicht nur beim Nachdenken,

sondern es werden MaBnahmen zur regio-

nalen Kooperation ergriffen, sowohl inner-
halb der stidostasiatischen Staaten als auch in Verbindung
mit ostasiatischen Landern.

Aktive MaBnahmen Chinas

Gerade China bemUht sich offensichtlich, die relative Rol-
le seiner eigenen Wahrung zu stérken und dadurch die Rol-
le des US-Dollar zu schwéchen. Ansatzpunkt ist es, den
AuBenhandel starker Uber den chinesischen Yuan, statt Gber
den US-Dollar abzuwickeln. Das 6konomische Kalkil ba-
siert auf der zunehmenden Bedeutung Chinas als Handels-
partner, so dass der bilaterale Handel bequemer in Yuan als
in US-Dollar abgewickelt werden kann. Hinzu kommt die
hohe Stabilitdt des Yuan im Vergleich mit dem volatileren
US-Dollar. China scheint ein Mehrstufenprogramm vor Au-
gen zu haben, indem der Yuan zunehmend als internatio-
nale Wahrung eingesetzt werden soll (0.V. 2009c). Dieses
Programm startet in den chinesischen Grenzprovinzen so-
wie in Hongkong. Dartber hinaus bietet China vorteilhafte
Konditionen in der Kooperation mit einzelnen Landern der
Region, wie Indonesien, Kambodscha oder Malaysia. Dies
soll mit allen sUdostasiatischen Landern ausgebaut wer-
den. SchlieBlich bietet China bilaterale Swap-Abkommen
zur Handelsabwicklung auch lateinamerikanischen und an-
deren Landern an. Sollten diese MaBnahmen greifen, dann
wird der Yuan — erst recht wenn China weiter starker wachst
als die Ubrige Welt — auch auf der internationalen Buhne
eine wichtige Rolle spielen und damit indirekt den US-Dol-
lar schwéachen.

Ausblick

Aus meiner Sicht scheint absehbar, dass der US-Dollar aus
den dargelegten Griinden als Leitwahrung abgeltst werden

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 16/2009

5



6 Zur Diskussion gestellt

wird. Allerdings profitiert er derzeit von positiven Netzwerk-
effekten, die jede Leitwahrung stabilisieren. Aber das wird
das Ende nur verzégern und nicht verhindern, deshalb der
Begriff des »Siechtums«. Weniger Klar ist, wie es weiterge-
hen wird: Welche Wahrung oder welche Konstruktion von
Wahrungen beerbt den US-Dollar und wann vollzieht sich
der Wechsel? Hier sind mehrere Szenarien denkbar. In kei-
nem Szenario jedenfalls scheint plausibel, dass der US-Dol-
lar seinen 100. Geburtstag als Leitwahrung erleben wird,
und selbst der 75. ist fraglich geworden.
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Stephan Schulmeister*

Globalisierung ohne supranationale
Wahrung: Ein fataler Widerspruch

Die Globalisierung von Markten und Unternehmen seit dem
Zweiten Weltkrieg wurde nicht von einer schrittweisen
Schaffung eines supranationalen Wahrungssystems be-
gleitet. Im Gegenteil: Der US-Dollar spielte permanent die
Doppelrolle als nationale Wahrung der USA und als (Er-
satz-)Weltwahrung. Unter den Bretton-Woods-Regeln war
der Dollarkurs (wenigstens) stabil, seit Anfang der siebzi-
ger Jahre ist die »key currency« zur instabilsten aller Re-
servewahrungen geworden. Alle bedeutenden »Turbulen-
zen« in der Weltwirtschaft sind direkt mit der Doppelrolle
des Dollar als Weltwahrung und als nationale Wahrung ver-
knUpft (zu den nachfolgenden Ausfihrungen vgl. im Detail
Schulmeister 2000).

Hauptfunktionen des Dollar als Weltwahrung und
als US-Wahrung

Drei Funktionen sind charakteristisch fir den US-Dollar als
globale »key currency«:

e Alle Rohstoffe (»standard commodities«) notieren in Dol-
lar. Sein Wechselkurs ist daher (auch) ein supranationa-
ler »flow pricex.

e Der groBte Teil internationaler Forderungen/Verbindlich-
keiten werden in Dollar gehalten (dies gilt insbesondere
fUr Schulden der »emerging market economies«). Sein
Zinssatz und Wechselkurs sind daher (auch) suprana-
tionale »asset prices«.

e Der Dollar fungiert als »vehicle currency« im supranatio-
nalen »foreign exchange market«.

* Dr. Stephan Schulmeister ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Osterrei-
chischen Institut fUr Wirtschaftsforschung (WIFO), Wien.
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Als nationale Wahrung sind Zinssatz und Abb. 2

Wechselkurs des Dollar wichtige Faktoren

Dollarkurs und Welthandelspreise

der US-Wirtschaftsentwicklung, sie werden
daher in hohem Mal3 von den Interessen der
USA und damit von ihrer Wirtschaftspolitik
beeinflusst.
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denkrisen der Entwicklungslander und fur
das Anschwellen der Auslandsverschuldung
der USA.

Dollarkurs, Olpreisschocks und Inflationsdynamik

Schwankungen des Dollarkurses verandern ceteris paribus
nicht nur die Terms of Trade zwischen den USA und den Ub-
rigen Landern (Folge der Rolle des Dollar als nationaler \WWah-
rung der USA), sondern zwischen jedem Landerpaar, und
zwar in Abhangigkeit vom Anteil der Rohstoffe an den Ge-
samtexporten bzw. -importen (Folge der Rolle des Dollar als
Weltwahrung). Sinkt etwa der Wechselkurs des Dollar ge-
genuber der D-Mark bzw. dem Euro, so verschlechtern sich
die Terms of Trade nicht nur fUr die USA, sondern etwa auch
fir Saudi-Arabien: Die Dollarpreise von Importen aus
Deutschland steigen, wéhrend der Dollarpreis von Erdol
konstant bleibt.

Abb. 1
Dollarkurs und C')Ipreisschwankungen

Als Folge einer auf die USA beschrénkten Rezession 1970
sowie einer steten Verschlechterung der US-Leistungs-
bilanz sagten sich die USA 1971 von den Bretton-Woods-
Verpflichtungen los. Darauf sank der Dollarkurs bis 1973
um 25%. Im Oktober 1973 nutzte die OPEC den Yom-
Kippur-Krieg, um eine Verdreifachung des Olpreises durch-
zusetzen (vgl. Abb. 1). Diese Sequenz in einem globalen
Verteilungskampf wiederholte sich zwischen 1977 und
1979. Zunachst verlor der Dollar wieder 25% an Wert,
1979 folgte der zweite Olpreisschock (wieder niitzte die
OPEC die Verunsicherung durch politische Turbulenzen,
diesmal in Form des Golfkriegs zwischen dem Iran und
dem Irak).

Beide Olpreisschocks zogen einen Anstieg der Inflation
(val. Abb. 2) und der Arbeitslosigkeit nach sich (via zwei
Rezessionen). Diese Konstellation deutete man als Wi-
derlegung des Keynesianismus, der Kon-
nex zu den Dollarentwertungen und damit
zur Aufgabe des Systems fester Wechsel-
kurse wurde nicht wahrgenommen.

- fggg“‘z"fg?”ark“’f) - Rohdlprerse Um die hohe Inflation im eigenen Land zu
130 70 bekampfen, steigerte die US-Notenbank
ab 1980 den Leitzins dramatisch, dies trug
120 &0 wesentlich zur exorbitanten Dollaraufwer-
110 50 tung zwischen 1980 und 1985 und zu ei-
\ nem gleichzeitigen Riickgang des Olprei-
100 40 ses bei. Auf die nachfolgende Dollarabwer-
90 30 tung reagierte Saudi-Arabien mit dem Ver-
such, einen dritten Olpreisschock vorzube-
8 2 reiten, scheiterte aber, da die Marktmacht
70 10 der OPEC dazu nicht mehr ausreichte (vgl.
dazu Schulmeister 2000). Seit 2001 zeigt
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sich wieder eine markant inverse Entwick-
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lung von Dollarkurs und Olpreise (sowie der
meisten Rohstoffpreise), geférdert durch
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Spekulation von Finanzinvestoren auf den
Derivatmarkten (vgl. Abb. 1).

Abb. 3
Dollarzins, Welthandelsinflation und Realzins fiir internationale

Dollarschulden

Die inverse Beziehung zwischen Dollarkurs in %
und Dollarpreisen ist im gesamten Welt- 50
handel noch starker ausgepréagt als im 40
Rohstoffhandel (vgl. Abb. 2). Wertet der 30
Dollar ab (auf), so steigen (fallen) alle nicht 20
in Dollar notierenden Preise (etwa Indus- 10
triewaren aus Deutschland, wenn sie in
Dollar umgerechnet werden). Dies ist nicht 0
nur ein statistisches Artefakt, da der GroB- -10
teil internationaler Schulden in Dollar ge- -20
halten wird. 30

-40

1970 1973

Dollarkurs, Dollarzins und
internationale Schuldenkrisen

Der Realzins einer internationalen Dollarschuld eines Lan-
des ergibt sich als nomineller Dollarzins minus Verande-
rung seiner Exportpreise auf Dollarbasis (die Schuld muss
ja durch Exporterldse in Dollar bedient werden). Abbil-
dung 3 zeigt seine Schwankungen flr den Durchschnitt
aller Lander.

Als Folge der hohen Dollarinflation war der Realzins in den
siebziger Jahren extrem negativ. Dies forderte das »recyc-
ling of petro-dollars« in Form steigender Auslandsschulden
vieler Entwicklungsléander, insbesondere in Lateinamerika
(Mexico, Brasilien und Argentinien waren damals die »Tiger-
lander«). Die Dollaraufwertung ab 1980 und damit der (ab-
solute) Ruckgang der Dollarpreise im Welthandel lieB den
Realzins 1981 auf annéhernd 20% springen, 1982 brach die
internationale Schuldenkrise aus (wahrend die Dollarabwer-
tungen der siebziger Jahre die Auslandsschulden perma-
nent abgewertet hatten, wurden sie nun massiv aufgewer-
tet, vgl. Abb. 3).

In den neunziger Jahren ergab sich eine ahnliche Entwick-
lung, diesmal in Ostasien. Die »Tigerlander« finanzierten
inren Boom teilweise durch Auslandkredite in Dollar, als
der Dollar 1995 aufzuwerten begann, stieg der Realzins
einer Dollarschuld wieder sprunghaft an (vgl. Abb. 3). Bei-
spiel: Alle Erlése eines stidkoreanischen Unternehmens
aus Exporten (ohne jene in die USA) gingen — in Dollar
gerechnet — massiv zurlick. 1997 kam es zur Schulden-
krise der »Tigerlander« Ostasiens. Diese breitete sich in
der Folge auf Russland, Brasilien und Argentinien aus, die
Forderung nach einer neuen »globalen Finanzarchitek-
tur« wurde stérker. Doch die Lage entspannte sich ver-
bluffend schnell: Zur Bekdmpfung der Rezession senk-
ten die USA den Dollarzins auf 1%, der Dollarkurs ging
massiv zurlck und damit auch der Realzins einer inter-
nationalen Dollarschuld (vgl. Abb. 3).1
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Fazit: Die zumeist exogenen Schocks zugeschriebenen
Turbulenzen in der Weltwirtschaft wie Olpreisschocks und
Schuldenkrisen wurden in hohem MaB durch endogene
Faktoren verursacht, genauer gesagt, durch die Vertei-
lungs- und Bewertungseffekte der Schwankungen von
Zinssatz und Wechselkurs des Dollar in seiner Doppelrol-
le als nationale Wahrung der USA und als Weltwahrung.
Das AusmaB dieser Schwankungen wird nicht nur durch
die extrem diskretionare Wirtschaftspolitik der USA ver-
starkt, sondern auch durch die Rolle des Dollar als »vehi-
cle currency« im — hochgradig spekulativen — Devisen-
handel.

Das Defizit in der US-Leistungsbilanz und seine
Finanzierung nach Ponzi-Art

Fir die USA hat sich das Verhéltnis ihrer Wirtschaft zu jener
der Ubrigen Lander seit Mitte der 1980er Jahre gunstig ent-
wickelt:

e Gemessen an der Kaufkraftparitat international gehan-
delter GUter und Dienstleistungen (Tradables) ist der Dol-
lar unterbewertet, die Exporte der USA sind daher in
den vergangenen 20 Jahren rascher gewachsen als
jene der Ubrigen Industrielander (wichtigste Ausnah-
me: Deutschland).

e Die US-Importe wuchsen allerdings noch stéarker, die USA
absorbierten einen immer gréBeren Teil von Gutern und
Dienstleistungen auslandischer Produktion (vgl. Abb. 4).
Dazu hat eine stark nachfrageorientierte Wirtschaftspo-
litik wesentlich beigetragen (umgekehrt férderte eine an-

1 Zur Debatte um die Folgen unterschiedlicher Wahrungsstruktur von Er-
trégen (Flows) und Schulden (Stocks) vgl. Eichengreen, Hausmann und
Panizza (2003); Eichengreen und Hausmann (2005) sowie Lane und Mi-
lesi-Ferretti (2005a).
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Abb. 4
Dollarkurs und AuBenwirtschaftsdynamik der USA
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gebotsorientierte Politik in neo-merkantilistischen Lan-
dern wie Deutschland den »export push).

e |hr rasant steigendes Leistungsbilanzdefizit konnten die
USA durch Kredite in eigener Wahrung finanzieren, da
diese die Weltwahrung darstellt. Als einziges Land sind
die USA keiner Leistungsbilanzschranke unterworfen: Je-
der einzelne Exporteur akzeptiert Dollars, er kann sie ja
sofort in eine andere Wahrung umtauschen (oder vorweg
absichern). Die Gesamtheit aller Gbrigen L&ander kann das
nicht, irgendwer muss den immer gréBer werdenden Dol-
larschatz halten.

e Die USA finanzieren ihre »current account« Uberdies
nach Ponzi-Art: Seit 1984 Ubersteigt die Kreditaufnah-
me der USA den Zinsendienst fUr ihre bestehende Aus-
landsschuld (netto gerechnet, vgl. Abb. 5). Dies hat den
Prozess der Akkumulation der Auslandsschulden der
USA (= Forderungen der Ubrigen Lander) beschleunigt
(vgl. Abb. 4).

In ein sarkastisches Bild gesetzt (dabei nehme ich das
»Sparerland« Deutschland als »pars pro toto« der Ubrigen
Lander): Die USA als Mr. Ponzi handeln mit Deutschland

als Dagobert Duck. Deutschland erarbeitet Porsches, Mer-
cedes und BMWs, gefahren werden sie in den USA. Da-
fur erhalt Deutschland ein wachsendes Dollarvermégen,
das in den USA angelegt werden muss. Auch wenn
Deutschland daflir keine Zinsen bekommt, sondern sie sich
gewissermaBen selber zahlt, steht dieser Handel hoch im
Kurs. Die deutschen Exporterfolge sichern Arbeitsplatze,
einzig sie haben das Wachstum in den letzten 20 Jahren
gestutzt.

Die Doppelrolle des Dollar schafft zusatzliche Probleme sys-
temischer Natur im Verhaltnis zwischen den USA und dem
Rest der Welt:

e Die USA koénnen selbst die Verzinsung ihrer Auslands-
schuld reduzieren, indem die Notenbank den Leitzins
senkt und/oder Dollaranleihen aufkauft.

e Die USA sind nicht auf die Kreditbereitschaft der Ubrigen
Lander angewiesen (ein weit verbreiteter Irrtum). Geht
letztere zurlick, dann sinkt eben der Dollarkurs (ein Leit-
wahrungsland kann prinzipiell den Rest der Welt mit ei-
gener Wahrung »Uberschwemmens, solange ihm eine
Abwertung egal ist).

e Mit jeder Dollarabwertung erfolgt eine Umverteilung der
Finanzvermégen zugunsten der USA als Folge von Be-
wertungseffekten: Der Wert ihrer Bruttodollarschulden
bleibt gleich, jener ihrer Bruttoforderungen gegentber
dem Ausland steigt (in Dollar gerechnet). Spiegelverkehrt
ergibt sich eine Entwertung der »erarbeiteten« Dollarfor-
derungen der fleiBigen Glaubigerlander (vgl. dazu Gou-
rinchas und Rey 2006a; 2006b; Lane und Milesi-Ferret-
ti 2005a; 2005b).

Die Problematik der Doppelrolle des Dollar hangt auch di-
rekt mit der globalen Finanzkrise zusammen: Seit Mitte der
1980er Jahre hat sich die Ponzi-Akkumulation der Netto-
finanzschulden der USA drastisch beschleunigt, sie erreich-
ten 2007 etwa 9 000 Mrd. US-Dollar (vgl. Abb. 4 und 5).
Die Glaubigerlander mussten ihren Dollarschatz in den USA
anlegen, angesichts extrem niedriger Zinsen und rtcklaufi-
ger Emission von Staatsanleihen (das Budgetdefizit der USA
verbesserte sich ab 2003 markant) erschienen die »collate-
ralized debt obligations« immer attraktiver.

Systemimmanente oder systemerneuernde
Lésungen?

Das Leistungsbilanzdefizit und die Auslandsverschuldung
der USA stellen den Rest der Welt, insbesondere die wich-
tigsten Glaubigerlander wie China, Japan oder Deutschland,
vor folgendes Dilemma:

e Entweder sie verringern inre Bereitschaft, wie bisher Dol-
larforderungen zu akkumulieren, dann wird der Wechsel-
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Abb. 5
Neuverschuldung der USA - ihre Ponzi-Finanzierung
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kurs des Dollar noch mehr sinken und das Wirtschafts-
wachstum in den Glaubigerlandern dampfen;

e oder die Glaubigerlander akkumulieren weiterhin Dollar-
forderungen, dann wird die stetig steigende Auslands-
verschuldung der USA letztlich eine umso starkere Dol-
larabwertung nach sich ziehen.

Innerhalb des derzeitigen Wahrungssystems kann dieses
Dilemma nur dadurch Uberwunden werden, dass die Glau-
bigerlander ihre Importe aus den USA ausweiten und so
den Wechselkurs des Dollar stitzen. Dies ist gleichzeitig
Voraussetzung daflr, dass die USA irgendeinmal einen
Leistungsbilanztiberschuss erzielen und so einen Teil inrer
Auslandsschulden zurtckzahlen. Ein solcher Ausweg aus
dem Schuldendilemma erfordert freilich einen Wechsel in
der Wirtschaftspolitik der wachstumsschwachen Uber-
schusslander wie Deutschland oder Japan zu einem Kurs,
welcher stérker als bisher die Binnennachfrage stimuliert.
Solange dies nicht erfolgt, werden Wirtschaftspolitiker in
den USA das Leistungsbilanzdefizit als Begriindung fiir ein
»talking the dollar down« heranziehen, um so die eigenen
Exporte zu férdern. So werden sich die Exportlberschiis-
se der »Neo-Merkantilisten« schlieBlich als Geschenke an
die USA entpuppen.

Der Befund Uber die Folgen der Doppelrolle des Dollar
in den letzten 35 Jahren legt nahe, dass ein grundle-
gender Systemwechsel nétig ist. Eine immer starker glo-
balisierte Wirtschaft braucht eine supranationale »key
currencyx, also eine echte Weltwahrung (so wie die Na-
tionalstaaten dermaleinst die regionalen Wahrungen und
der Euroraum kdrzlich die nationalen Wéahrungen »Uber-
wanden«). Hauptgrund: Der unlésbare Grundkonflikt zwi-
schen den »nationaldkonomischen« Interessen des Leit-
wahrungslandes und den »globalékonomischen« Inte-
ressen der Weltwirtschaft als (geschlossenes) Gesamt-
system.
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2004

Wahrung (»Bancor«) vorgeschlagen, welche
aus einem Bundel der wichtigsten nationa-
len Wahrungen bestehen sollte. Er konnte
sich aber mit diesem Vorschlag 1944 in Bret-
ton Woods nicht durchsetzen. Die neue He-
gemonialmacht USA wollte — nach dem bri-
tischen Pfund — nunmehr ihre Wahrung als
Leitwdhrung sehen.

Wie koénnte eine neue Weltwahrung unter
heutigen Bedingungen gestaltet sein? Es
wdrde reichen, wenn der »Globo« den Dol-
lar, Euro, Renminbi und Yen umfasste. Die
drei Wechselkurse zwischen diesen Wéh-
rungen sollten innerhalb enger Bandbrei-
ten stabilisiert werden (wie in der EU zwi-
schen 1986 und 1992). Das Niveau der Wechselkurse ori-
entiert sich an der Kaufkraftparitat von Tradables (die Da-
tenbasis des »International Comparison Project« ermdg-
lich ihre Berechnung, vgl. Schulmeister 2005). Die Wah-
rungen der Ubrigen Lander werden in Relation zum »Glo-
bo« stabilisiert.

2006 2008

Derzeit erscheint ein solches Konzept — es entspricht den
Uberlegungen der UNCTAD (2009) sowie der Stiglitz-
Kommission (vgl. UNO 2009), geht aber dartber hinaus
— utopisch. Allerdings: In meiner Einschatzung wird sich
die Krise nach dem momentanen Intermezzo »Wir ma-
chen weiter wie bisher« vertiefen. Dies wird die Bereit-
schaft zum (Ver-)Lernen und zu politischen Innovationen
starken.
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Bernd Kempa*

Dollarkrise und Leitwahrungsstatus

In letzter Zeit haufen sich kritische Kommentare zur Rolle
des US-Dollar als Leitwahrung auf den internationalen Gu-
ter- und Finanzméarkten. Diese begriinden sich aus Zwei-
feln an der Wertstabilitédt des Dollar sowie der Erwartung,
dass die USA zukunftig ihre wirtschaftliche und politische
Vormachtstellung verlieren konnten. Dabei ist allerdings
nicht offensichtlich, welche Wahrung das Potential hat, den
Dollar in seiner Funktion als Leitwahrung zu ersetzen. Ne-
ben dem Euro als unmittelbarem Konkurrenten werden
haufig der chinesische Yuan sowie die Sonderziehungs-
rechte des Internationalen Wahrungsfonds als Alternativen
genannt.

Welche Wahrung kann den Dollar als
Leitwahrung ablésen?

Generell zeichnet sich eine Leitwahrung dadurch aus,
dass sie als international wichtigste Transaktions-, Anla-
ge- und Reservewéhrung fungiert. Hierzu muss sie un-
eingeschrankt in andere Wahrungen konvertierbar sein
und ausreichend Liquiditat im globalen MaBstab gewahr-
leisten kdnnen. Zu diesem Zweck sollte das Leitwahrungs-
land Uber offene, tiefe und gut entwickelte Finanzmark-
te verfugen. Vertrauen und internationale Akzeptanz in
die Leitwahrung werden auch dadurch gefordert, dass
das Leitwahrungsland die innere Wertstabilitat der Wah-
rung durch eine nachhaltig auf Preisniveaustabilitat aus-
gerichtete Geld- und Finanzpolitik sichert, einen hohen
Grad an makrodkonomischer Stabilitét besitzt und eine
bedeutende wirtschaftliche und politische Rolle in der
Weltwirtschaft spielt.

* Prof. Dr. Bernd Kempa leitet das Institut fiir Internationale Okonomie an der
Universitat MUnster.
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Zur Diskussion gestellt

Diese Kriterien werden von den Vereinigten Staaten nach
wie vor am besten erflllt. Dies zeigt sich deutlich an der
Bedeutung, welcher dem US-Dollar als Reservewahrung zu-
kommt. Dabei wird der Eindruck, dass der Dollar an Attrak-
tivitat als Reservewahrung verloren habe, von den Fakten
nicht gestutzt. Mit einem Anteil von 64% an den weltweiten
Devisenreserven nimmt der Dollar eine herausragende Stel-
lung ein. Dieser Anteil lag zu Anfang des Jahrzehnts zwar
mit knapp 72% etwas hoher, das gegenwartige Niveau ent-
spricht aber in etwa seinem Durchschnittswert der letzten
15 Jahre, und in absoluten Zahlen war die Nachfrage nach
Dollar als Reservewahrung mit tber 2,5 Billionen Dollar noch
nie so hoch wie heute (vgl. IMF 2009).

Der Euro hat aufgrund seiner Stabilitdt sowie der GroBe
des Euroraums gute Chancen, als Reservewéahrung lang-
fristig gegenuber dem Dollar an Bedeutung zu gewinnen.
Chinn und Frankel (2007) prognostizieren gar, dass der
Euro um das Jahr 2022 den Dollar als Leitwahrung ablo-
sen wird. Allerdings sind solche Prognosen vor dem Hin-
tergrund der wirtschaftlichen und politischen Heterogeni-
taten sowie der strukturellen und demographischen Pro-
bleme der Teilnehmerlander des Euroraums mit groBer Un-
sicherheit behaftet. Auch hier sprechen die Fakten zudem
bislang gegen eine zunehmende Bedeutung des Euro. So
hat sich der Anteil des Euro an den weltweiten Devisenre-
serven im Laufe der letzten zehn Jahre zwar von knapp
18% zu Beginn der Européaischen Wahrungsunion auf der-
zeit 26,5% erhdht. Im Vergleich mit der Summe der Re-
servewahrungsanteile der im Euro aufgegangenen ehema-
ligen nationalen Wahrungen inklusive des ECU féllt der Ge-
meinschaftswahrung aber heute keine gréBere Bedeutung
zu als ihren Vorlauferwahrungen zu Mitte der neunziger
Jahre (vgl. IMF 2009).

Als weiterer Kandidat, in Zukunft die Rolle einer Leitwahrung
zu Ubernehmen, wird gelegentlich auch der chinesische
Yuan genannt. Die chinesische Wahrung wird in zunehmen-
dem MaBe zu Transaktionszwecken in Teilen Stidostasiens
verwendet und kénnte sich dort zu einer Regionalwahrung
entwickeln. Um die Rolle einer Weltleitwahrung Ubernehmen
zu kdnnen, musste die chinesische Volkswirtschaft jedoch
wesentlich starker globalisieren. Neben einer Vertiefung und
Liberalisierung der chinesischen Kapitalmérkte ist vor allem
die freie Konvertibilitdt des Yuan eine notwendige Voraus-
setzung fUr seine internationale Verwendung als Reserve-
wahrung.

Wenn auf absehbare Zeit keine einzelne Wahrung die Nach-
folge des US-Dollar als Leitwéhrung antreten kann, dann
ware mdglicherweise eine Korbwahrung eine geeignete Al-
ternative. In diesem Zusammenhang sind die Sonderzie-
hungsrechte (SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
als supranationale Reservewahrung ins Gesprach gebracht
worden. Die SZR sind eine vom IWF zu Ende der sechziger
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Jahre geschaffene kunstliche Wahrungseinheit, die zwar
nicht auf den Devisenmarkten gehandelt, aber vom IWF und
einigen anderen internationalen Organisationen als Rechen-
einheit verwendet wird. Die Mitgliedslander des IWF halten
bereits Teile ihrer Wahrungsreserven in SZR als Guthaben
gegentber dem IWF, und jedes Mitgliedsland ist verpflich-
tet, in einem gewissen Rahmen Zahlungen in Form von SZR
zu akzeptieren. SZR setzen sich aus Dollar, Euro, Yen und
britischem Pfund zusammen, wobei die relativen Gewich-
tungen auf der Basis der Anteile der beteiligten Lander am
Weltexport sowie inrer Reservebestande beim IWF bestimmt
werden. Da sich der Wahrungskorb auf eine kleine Anzahl
von Wahrungen beschrankt und dem Dollar mit einem An-
teil von 44% das groBte Gewicht zufallt, mUsste zunachst
Uber seine Neukonstruktion, méglicherweise in Verbindung
mit einer Reform der Stimmrechtsanteile beim IWF, nach-
gedacht werden. Dieser Prozess birgt jedoch erhebliche po-
litische Brisanz und ist kaum geeignet, das notwendige Ver-
trauen in die SZR als Leitwéhrung zu férdern.

Worauf ist die gegenwartige Dollarkrise
zuriickzufiihren?

Der US-Dollar ist als Transaktions- und Reservewahrung auf
den internationalen Guter- und Finanzméarkten gegenwértig
nicht nur alternativios, sondern er wird auch starker als je-
mals zuvor nachgefragt. Vor diesem Hintergrund ist nicht
unmittelbar ersichtlich, warum sein Status als Leitwahrung
Uberhaupt in Frage gestellt wird. In der Tat bringt die Ver-
wendung des Dollar sowohl fur die USA als auch fur den
Rest der Welt erhebliche Vorteile mit sich. Die USA genie-
Ben als Leitwahrungsland das auBerordentliche Privileg,
durch die Bereitstellung internationaler Dollarliquiditat Kapi-
tal importieren zu kénnen. Dabei halten Nichtamerikaner
ihre Dollaranlagen zumeist in niedrig verzinslichen amerika-
nischen Staatsanleihen. Ein Teil dieser Kapitalimporte wird
seitens der USA wiederum in hochverzinsliche Auslandsin-
vestitionen kanalisiert, wodurch fUr die Vereinigten Staaten
betrachtliche Zinsgewinne entstehen. Letztere werden da-
bei auf jahresdurchschnittlich 1,2% des US- amerikanischen
BIP geschétzt (vgl. Cline 2005, 262).

Aber auch der Rest der Welt hat bislang vom Status des
Dollar als Leitwahrung profitiert. Der Dollar hat in den letz-
ten Jahrzehnten im Vergleich zu vielen anderen Wahrungen
eine hohe innere Wertstabilitat im Sinne geringer Inflations-
raten aufgewiesen. Die Tiefe und Liquiditat der amerikani-
schen Finanzmérkte sowie das dkonomische Gewicht der
amerikanischen Volkswirtschaft auf den Weltmarkten ma-
chen den Dollar nicht nur als Transaktions- und Reserve-
wahrung attraktiv. Insbesondere Lander mit weniger liqui-
den Finanzmarkten profitieren vom Dollar als Leitwéhrung
auch aufgrund gunstiger Refinanzierungsbedingungen auf
den amerikanischen Anleihemaérkten.
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Die mit dem Export von Dollarliquiditat resultierenden Net-
tokapitalimporte kénnen von den Vereinigten Staaten zur Fi-
nanzierung von Guterimporten aus dem Rest der Welt ver-
wendet werden. Diese finden ihren Niederschlag in einem
korrespondierenden Leistungsbilanzdefizit der USA. Wah-
rend das amerikanische Leistungsbilanzdefizit zu Ende der
neunziger Jahre mit 3% des amerikanischen Bruttoinlands-
produkts bereits eine kritische Marke erreicht hatte, weite-
te es sich in den Folgejahren weiter aus und erreichte im
Jahre 2006 seinen Hohepunkt mit Gber 6% des US-ameri-
kanischen BIP. Da sich die Leistungsbilanzsalden buchhal-
terisch weltweit zu null saldieren, schlagen sich die Gegen-
positionen zum amerikanischen Defizit in entsprechenden
Leistungsbilanziberschissen im Rest der Welt nieder. Auf
diese Weise wird die aus den USA abflieBende Dollarliqui-
ditat in die Uberschusslénder transferiert und steht diesen
L&ndern somit zu Transaktions- und Reservezwecken zur
Verflgung.

Problematisch an diesem Transfer ist nicht seine Existenz,
denn diese ist notwendiger Bestandteil der Leitwahrungs-
funktion. Bedenklich ist vielmehr die Hohe des amerikani-
schen Leistungsbilanzsaldos und die Tatsache, dass sich
die Gruppe der Uberschusslander und primaren Dollargléu-
biger auf einige wenige Volkswirtschaften beschrankt. Letz-
tere finden sich Uberwiegend in den aufstrebenden asiati-
schen Volkswirtschaften, den Erddl exportierenden Natio-
nen sowie einigen europaischen Landern. Ende des Jahres
2007 vereinte diese Landergruppe mit knapp 5 Billionen US-
Dollar etwa drei Viertel der weltweiten Devisenreserven auf
sich (vgl. Deutsche Bundesbank 2008). Dabei halt China mit
2 Billionen US-Dollar momentan fast ein Drittel aller weltwei-
ten Dollarreserven, Japan folgt mit etwa 1 Billion US-Dollar,
und auf Russland entfallen ca. 400 Mrd. US-Dollar.

Die Motivation fUr die Anh&ufung solch enormer Dollarreser-
ven seitens der Uberschusslénder ist dabei im Wesentlichen
auf zwei Faktoren zurtckzufiihren. Zum einen waren die
Erfahrungen mit der Asienkrise der Jahre 1997 und 1998
pragend, als der rasche Abzug von Portfoliokapital aufgrund
der seinerzeit unzureichenden Reservebestande zu Wéh-
rungs- und Bankenkrisen in den betroffenen Landern fuhr-
te. Ein entsprechendes Reservepolster kann somit als Ver-
sicherung gegen zukunftige Krisen gesehen werden. Zum
anderen basiert die Reservenakkumulation auch auf einer
mangelnden Wechselkursflexibilitdt. Gerade der letzte As-
pekt wird vielfach als Hauptursache flir die Entstehung der
globalen Ungleichgewichte ins Feld geflihrt (vgl. Dooley et
al. 2003). Hierbei wurden in den zuriickliegenden Jahren Un-
terbewertungen der Wahrungen in einer Reihe der Uber-
schusslander durch gezielte Devisenmarktinterventionen zu-
gunsten des Dollar aufrechterhalten.

Die Zweifel an der Leitwahrungsfunktion des Dollar werden
im Wesentlichen von dieser verhaltnismaBig kleinen Grup-

pe von Dollarglaubigern geschuirt, wobei der Vertrauensver-
lust des Dollar Uberwiegend auf die eigenen Wahrungspo-
litiken dieser Lander zurtickgeflihrt werden kann. Zum einen
haben sich die Uberschusslénder durch die Anhéufung von
Dollarreserven in erheblichem MaBe von Schwankungen des
Dollarkurses abhangig gemacht. Dabei wertet die amerika-
nische Wahrung bereits seit Anfang des Jahrzehnts multi-
lateral ab. Allein zwischen 2002 und 2004 verlor der Dollar
etwa 15% im gewichteten Durchschnitt gegentiber den Wah-
rungen der US-Handelspartner. Diese Schwéchephase setzt
sich seit 2006 und insbesondere seit Ausbruch der Finanz-
krise Mitte 2007 fort. Zugleich haben die Uberschusslander
ihre Dollarguthaben Uberwiegend auf den als besonders li-
quide und sicher geltenden amerikanischen Vermdgens-
markten angelegt. Diese Anlagestrategie ist fur die Glaubi-
gerlander nicht nur wenig rentabel, sondern sie hat auch
urséchlich zur Entstehung der Preisblase auf den amerika-
nischen Vermdgensmarkten als Ausléser der gegenwarti-
gen Finanz- und Wirtschaftskrise beigetragen.

Wie kann die Dollarkrise liberwunden werden?

Durch die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik in den USA
ist die aktuelle Inflationsgefahr zwar gestiegen, aber im Rest
der Welt sieht die Situation kaum anders aus, so dass nicht
mit einem weiteren dramatischen Verfall des Dollar auf den
Devisenmarkten zu rechnen ist. DafUr spricht auch die Tat-
sache, dass die Dollarglaubiger, allen voran China und Ja-
pan, kein Interesse daran haben durften, durch schlagarti-
ge Umschichtungen ihrer zentralen Devisenbestande einen
Kursverfall des Dollar auszuldsen. Zudem ist Amerika auf
dem Weg aus der Rezession schon weiter als viele andere
Lander, und auf langere Sicht werden die USA auf ihren
vergleichsweise hohen Trendwachstumspfad zurtickkehren,
der durch eine glinstige demographische Entwicklung in den
USA gestlitzt wird.

Unabhangig davon sind Amerikas Hauptglaubigerlander gut
beraten, ihre Wahrungsreserven zukunftig stérker zu diver-
sifizieren. Zugleich kann die Reservehaltung bei einer wei-
teren Wechselkursflexibilisierung auch erheblich im Niveau
reduziert werden. Wenn die weltweite Dollarnachfrage im
Gefolge dieser Anpassungen auf ein geringeres Niveau ab-
sinkt, werden die USA aufgrund der ins Land zurtckflie-
Benden Dollarbestdnde gezwungenermalen eine langere
Phase von Leistungsbilanziiberschissen realisieren. Die-
ser Prozess erfordert eine Erhéhung der gesamtwirtschaft-
lichen Sparquote in den USA, so dass der amerikanische
Konsum relativ zum amerikanischen Produktionsniveau sin-
ken muss, um auf diese Weise die erforderlichen amerika-
nischen Nettoexporte zu generieren. Dieser Anpassungs-
prozess ist durch die fallenden Vermdgenswerte im Zuge
der Finanz- und Wirtschaftskrise bereits angeschoben wor-
den. Aufgrund des dynamischen Trendwachstums der USA
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muss das Konsumniveau der USA im Zuge dieser Anpas-
sung im Ubrigen nicht notwendigerweise in ihrer absoluten
Hohe zurtickgehen.

Die trendmaBige Abwertung des Dollar, welche durch die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise beschleunigt wurde, ist somit Teil
des notwendigen Anpassungsprozesses zum Abbau der
globalen Ungleichgewichte. Der Dollar wird dabei fur 1&n-
gere Zeit schwéacher notieren, um die erforderlichen Leis-
tungsbilanziberschisse in den USA zu ermdglichen. Ver-
gleichbare Dollarschwéchen sind in der Vergangenheit be-
reits mehrfach aufgetreten. So wertete sich der Dollar im
Laufe der siebziger Jahre sowie in der zweiten Halfte der
1980er Jahre erheblich ab, aber in keinem Fall hat dies dem
Status des Dollar als Leitwahrung geschadet.

Die gegenwatrtige Dollarschwache wird im Wesentlichen nur
aus Sicht der unmittelbar betroffenen Dollarglaubiger als Dol-
larkrise empfunden. Im Zuge einer Korrektur der globalen
Ungleichgewichte wird der Dollar jedoch wieder an Vertrau-
en und GlaubwUrdigkeit gewinnen, so dass er auch weiter-
hin die Rolle als dominante Fakturierungswahrung im inter-
nationalen Handel ausfullen kann. Daflir sprechen auch die
mit der verbreiteten Verwendung einer Transaktionswahrung
auftretenden Netzwerkeffekte im Hinblick auf die Vorteile
fur alle Akteure, ebenfalls diese Wéahrung zur Abwicklung
ihrer internationalen Geschéfte zu nutzen. Solche Netzwerk-
effekte sind jedoch weniger bedeutend im Hinblick auf die
Verwendung als Reservewahrung, bei der neben Liquiditats-
aspekten auch Diversifikationsargumente eine entscheiden-
de Rolle spielen.! Wahrend der Dollar somit aller Voraussicht
nach seinen Status als Leitwahrung behalt, wird er nach dem
Abbau der Uberschussigen Dollarliquiditat als Reservewah-
rung jedoch langfristig an Bedeutung verlieren.
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Die Rolle des Dollar als dominante Reservewahrung kann als historischer
Sonderfall betrachtet werden. So wurden vor dem ersten Weltkrieg ne-
ben dem britischen Pfund auch franzdsische Franc und Deutsche Mark
als Reservewahrungen verwendet, und in den 1920er und 1930er Jahren
waren die Hauptreservewahrungen Pfund, Franc und Dollar (vgl. Eichen-
green 2005).
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Norbert Walter*

Die Weltwahrung im Taumel - wohin
fuhrt der Weg des Dollar?

Die Welt steckt in der Krise und mit ihr die seit fast
100 Jahren unangefochtene Weltwahrung — der Dollar.
Geht die jahrelange Dominanz nun zu Ende? Die seit lan-
gem anhaltende Abwertung gegeniber Euro und Yen
schirt Zweifel an der Stabilitat des Dollars. Der Harvard-
Okonom Kenneth Rogoff rechnet bereits mit Inflations-
raten in den USA von 5 bis 6% in den kommenden Jah-
ren. Um die Schuldenlast zu reduzieren, sei dies die po-
litisch opportunste Ldsung. Die ndchste Krise ware da-
mit auch schon vorprogrammiert, da China auf Dauer
nicht mehr zur Finanzierung der wachsenden Schulden
in den USA bereit sei.!

Und so wachst der internationale Druck auf den Dollar. Nicht
nur in China und Russland wiinscht man sich einen Wech-
sel, auch in Europa hért man lauter werdende Rufe nach
einer neuen multipolaren Weltwahrungsordnung.2 Der Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers, die wachsende Ver-
schuldung von &ffentlichen und privaten Haushalten sowie
die hohe Auslandsverschuldung der USA geben Anlass zur
Sorge. Einige Regierungen sehen bereits den Euro als zu-
kinftige Nummer 1 — die Hoffnung auf wachsendes Pres-
tige fur die noch junge Gemeinschaftswahrung ist bereits
spurbar. Aber auch eine andere Zukunft flr das Wahrungs-
regime ist denkbar: So bringen Chinesen und Russen die
Forderung ein, Sonderziehungsrechte (SDR) des Interna-
tionalen Wahrungsfonds als neue Weltwéhrung zu etablie-
ren. Sie wlnschen sich eine physisch (Gold oder Rohstof-
fe) oder durch einen Devisenkorb gedeckte Wahrung, die

* Prof. Dr. Norbert Walter ist Chefvolkswirt der Deutschen Bank Gruppe,
Deutsche Bank Research.

1 Kenneth Rogoff im Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Sonntags-
zeitung vom 16. August 2009.

2 Frankreichs Staatsprésident Sarkozy auf dem Weltwirtschaftsgipfel am
10. Juli 2009 in LAquila (italien).
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Abb. 1

Der Dollar im Abwartstrend
borsentéglicher Wechselkurs

den Sonne finden. Mit einem umfangreichen
Konjunkturprogramm und starker Kreditaus-
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eine hohere Stabilitdt aufweise, als der aus ihrer Sicht
schwankungsanfallige Dollar.

Wie kommt es, dass die jahrelange Dominanz so plétzlich
hinterfragt wird?

Wer ist schuld?

Hohe US-Leistungsbilanzdefizite setzen den Dollar seit
Beginn des Jahrzehnts unter Druck. Die Ursachen fir ho-
he Leistungsbilanzdefizite und entsprechend hohe Leis-
tungsbilanztberschusse vor allem in Asien, aber auch in
Deutschland sind dabei vielfaltig: Wahrend die chinesi-
sche Sparneigung teils durch hohe Unternenmensprofi-
te der Exportwirtschaft anhalt, haben sich die Amerika-
ner schonungslos ihrer Konsumlust gewidmet. Wahrend
in den USA aber zuletzt die Sparquote deutlich ange-
stiegen ist, zeigt man sich in China noch unbeeindruckt:
Der heimische Yuan bleibt an den Dollar gekoppelt, eine
Aufwertung wird nur schrittweise (oder Uberhaupt nicht)
zugelassen.

Dabei fordert man ja nicht die chinesische Bevolkerung
dazu auf, traditionelle Praferenzen und Verhaltensweisen
aufzugeben: Wenn die Chinesen zum Sparen neigen, soll-
te man sie nicht daran hindern. Gerade hier liegt ja ein Vor-
teil der globalisierten Welt: Die Transformation von heuti-
gem Konsum in die Zukunft und umgekehrt ist einfacher
und profitabler, seitdem chinesische Sparer ihr Vermégen
konsumfreudigen Auslandern auf Zeit Uberlassen. Staatli-
che MaBnahmen beeinflussen dieses Verhalten jedoch —
gerade in China. Die kinstliche Aufrechterhaltung des un-
terbewerteten Yuan beeintrachtigt die Funktionsfahigkeit
des gesamten Weltwahrungssystems. Auch eine neue Welt-
wahrung 16st dieses Problem nicht. Es missen sich ja wei-
terhin Abnehmer flir die Ersparnisse im Land der aufgehen-

weitung durch die heimischen Banken hat
08 die chinesische Regierung mittlerweile zwar
erste Schritte zur Stérkung des inlandischen
Konsums beschritten. Ebenso wiinschens-
wert ist aber eine flexiblere Haltung zum hei-
mischen Wechselkurs, i.e. eine weitere Auf-
wertung des Yuan.

Schon seit Jahren fragt man sich, wie grof3
ein Leistungsbilanzdefizit sein muss, um als
1.6 nicht mehr tragfahig zu gelten. Eine prazi-
se Antwort fallt schwer. So etwa ist zu be-
1.8 denken, dass die Rendite von Anlagen von
Auslandern in den USA um ein Drittel un-
ter der Rendite von US-Anlagen im Ausland
liegt. Die weit hdhere Geburtenrate in den
USA und die damit verbundene Wirtschaftsdynamik er-
leichtert die langfristige Finanzierbarkeit des hohen Au-
Benhandelsdefizits. Dennoch ist ein dauerhaftes Anwach-
sen nur moglich, so lange Auslander auch Interesse an
der Finanzierung der KonsumwUnsche von US-Schuld-
nern haben. Wird das Vertrauen in die Rlckzahlungsfa-
higkeit nachhaltig gestort, ist es mit der Finanzierungs-
bereitschaft vorbei.

09

Auch in der Europaischen Wahrungsunion geht die Schere
zwischen Schuldner- und Glaubiger-Landern auseinander,
nicht zuletzt dank einer gemeinsamen Wahrung, die fir Ita-
lien oder Griechenland wegen mangelnder Kostendisziplin
zum Verlust von Wettbewerbsféahigkeit gefuhrt hat und nach
wie vor fuhrt. Trotz héherer Konvergenz im vergangenen
Jahrzehnt sind die 6konomischen Strukturen zwischen den
Staaten noch so unterschiedlich, dass der Ausstieg einiger
Regierungen aus der Gemeinschaftswahrung nicht ausge-
schlossen wird. Zumindest liefert die unzureichende Kos-
tendisziplin in der Wahrungsunion damit ein wichtiges Argu-
ment gegen die Forderung der Wiedereinfihrung eines fes-
ten Wechselkurssystems.

Der Wahrungswechsel - ein langer Weg

Das britische Pfund, bis Ende des 19. Jahrhunderts noch
die dominante Reservewadhrung, wurde Ende des Zwei-
ten Weltkrieges vom Dollar abgel6st. Der Wechsel war das
Produkt unterschiedlicher Entwicklungen in beiden Lan-
dern: Schon Uber 50 Jahre vor dem Wechsel Uberholten
die USA GroBbritannien in der Wirtschaftskraft. In der Fol-
ge des Ersten Weltkrieges wurden die Briten dann vom
Glaubiger zum Schuldner der Amerikaner. Zuletzt verblieb
der Dollar als die einzige in Gold konvertierbare Wahrung
und vollzog damit den entscheidenden Schritt zur Ablo-
sung des Sterlings.
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Der Ubergang zu einer neuen Weltreserve- Abb. 2

wahrung ist also moglich. Vom Beginn der

Dollar-Anteil an Weltreserven bleibt konstant

Diskussion bis zum endgultigen Vollzug ver-

geht jedoch sehr viel Zeit. Diese Tragheit re- 08
sultiert aus der Gewdhnung vieler Teilnehmer
an der Nutzung der Wahrung. Wer zu schnell
die Revolution anstdBt und sich von seinen
Reserven trennt, verliert die Wette. Zentral-
banken nutzen den Dollar, weil alle anderen 0.4
Lander ebenfalls Dollar halten — ebenso
schlieBen Unternehmen ihre Vertrage in Dol-
lar ab im Verstandnis, dass andere dassel-
be tun. Wer zu schnell auf eine andere Wah-
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andere Wahrungen

rung setzt, wird isoliert und gezwungen, zur 0.0
ungeliebten Tauscheinheit zurlickzukehren.
Wie bei einer etablierten Weltsprache geht
es nicht vorrangig um den intrinsischen Wert
des Instruments, sondern um Kosten und
Koordinierung der Ablésung. Diese Pfadabhangigkeit kommt
dem Dollar derzeit — durch seine fast 100-jahrige Bewéh-
rung — zu Gute.

1999

Die Ablésung des Pfunds durch den Dollar hat aber auch
gezeigt, dass sich die Amerikaner nicht dauerhaft in Si-
cherheit wiegen sollten. Gelangen die Staaten gemein-
sam zu der Uberzeugung, dass eine andere Einheit ihren
Interessen besser gerecht wird, ist die Zeit der Dollar-Do-
minanz vorUber. Ist diese Entscheidung einmal getroffen,
kann der Wechsel schnell und nachhaltig erfolgen, insbe-
sondere wenn ein hoher Wertverlust der Wahrung erwar-
tet wird (tipping phenomenon).

Fraglich bleibt aber, an welchem Punkt wir in diesem Pro-
zess heute stehen. Sind es die Glaubiger mit ihren hohen
Dollarbestanden und ihrer Sorge vor Wertverlusten (locking
in effect) oder die fehlende Alternative, die den Amerika-
nern derzeit noch ihren Status ermoglicht?

Die Glaubiger - Ende der Geduld?

Asiatische Schwellenlander und die dlexportierenden Staa-
ten haben in den vergangenen Jahren einen Bestand an De-
visenreserven aufgebaut, der alles Bisherige in den Schat-
ten stellt. Nie waren die weltweiten Devisenreserven so grof3
—mit 6.5 Billionen US-Doller. haben sich die Reserven inner-
halb des vergangenen Jahrzehnts verdreifacht. Dabei ver-
fugt China als gréBter Glaubiger mit ca. 2 Billionen US-Dol-
lar. Uber den Lowenanteil, die Reserven Arabiens mogen
ebenso groB sein, sind aber nicht entsprechend ausgewie-
sen. Nach einer Studie des Internationalen Wahrungsfonds
liegt der Dollaranteil der weltweiten Wahrungsreserven noch
immer bei Uber 60% —am hdchsten in den Industrielandern
mit fast 70%. Hinzu kommt, dass Lander mit betrachtli-
chen Rohstoffvorkommen und asiatische Staaten ihre Wah-
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rung an den Dollar binden. In den Jahren 2005 bis 2008
hat diese Fixierung die Inflation in den Landern erheblich be-
schleunigt — China reagierte deshalb mit einer Anpassung
des Wechselkursregimes und liel3 eine leichte Aufwertung
des Yuan zu. Die meisten anderen Lander verzichteten auf
diesen Schritt. Der Preis: hohe Inflation und explodierende
Immobilienpreise.

Der Druck, entweder die eigene Wahrung aufzuwerten
oder hohe Preissteigerungsraten hinnehmen zu mussen,
entlud sich zuletzt in wachsender Kritik an der Weltwah-
rung. Hinzu kam insbesondere in China die Beflirchtung,
durch die Abwertung des Dollar einen hohen Wertver-
lust der eigenen Devisenreserven hinnehmen zu mussen.
Wenn die USA ihre Schulden in Zukunft weginflationie-
ren, werden die Glaubiger leiden, die weiter an Dollar-
anleihen festhalten.

Andererseits halten die Lander weiterhin an der festen Bin-
dung ihres Wechselkurses an den Greenback fest. Wer sei-
ne Wahrung aber fixiert und anschlieBend trotz Exportboom
und wachsenden Reserven keine ausreichende Wechsel-
kursanpassung vornimmt, darf sich Uber einen schwachen
Dollar nicht wundern. Selbstverstandlich hat auch Uber-
schwanglicher Konsum in den USA zu dieser Situation bei-
getragen. Eine Starkung des Yuan hétte die globalen Un-
gleichgewichte daher zwar nicht beseitigt, mindestens aber
gemildert. Hinzu kommt, dass es nach wie vor starke Mo-
tive fur fortgesetzte Dollarhaltung gibt: Die Wahrung wird in
der Finanz- und Wirtschaftskrise als angeblich sicherer Ha-
fen angesehen.

Liegt es also am Mangel an Alternativen, dass die Amerika-
ner weiterhin ihr »exorbitantes Privileg«3 genieBen?

3 Zitat von Valery Giscard D’Estaing, geduBert 1965 als franzdsischer Finanz-
minister.
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ren Diversifikation der Devisenanteile im
Wahrungskorb.

Dennoch glaube ich, dass die Amerikaner eine Ablésung
durch die SDR nicht zu flirchten brauchen: Weder wei-
sen die SDRs auch nur im Geringsten die geforderte Li-
quiditat einer Weltwahrung auf, noch ist durch die haufi-
ge Umstellung und politischen Einfluss auf die Zusammen-
setzung des Korbs dauerhafte Stabilitat zu erwarten. Die
Sonderziehungsrechte fallen damit ebenso aus dem Ren-
nen wie der chinesische Yuan, der bis heute umfangrei-
chen Kapitalmarktkontrollen unterliegt und damit nicht als
Reservewéahrung taugt. Bleibt nur noch der Euro als der-
zeit groBter Konkurrent des Dollar auf den Weltdevisen-
markten.

Wo steht der Euro?

Der Euro hat sich als weltweite Nummer 2 auf dem Devi-
senmarkt etabliert und wird heute verstérkt als Reserve-
wahrung genutzt. Er hat seinen Anteil an den weltweiten
Wéhrungsreserven von 18% bei seiner EinfUhrung inzwi-
schen auf mehr als 25% erhdht (nach einer Untersuchung
der Europaischen Zentralbank). Mit dem Beitritt neuer Lan-
der in die Eurozone kann sich dieser Trend noch verstér-
ken. Eine Szenario-Analyse von Frankel und Chinn4 zeigt,
dass der Euro bereits 2015 als Nachfolger des Dollar in
Frage kommt. Voraussetzung sei, dass der Dollar durch-
schnittlich weiterhin um 4% jahrlich abwerte (Durchschnitt
der letzten 20 Jahre) und mindestens 20% der Wechsel-
kursgeschafte im Euroraum Uber das Finanzzentrum in
London abgewickelt wirden. Ferner mussten alle Mitglie-
der der heutigen EU-27 bis dahin der Wahrungsunion an-
gehodren. Neben dem Imagegewinn fur den Euro wéaren
auch Seigniorage-Einnahmen fUr die Staatengemeinschaft

4 Vgl. Chinn, M. und J. Frankel (2008), The Euro May Over the Next
15 Years Surpass the Dollar as Leading International Currency,
http://ksghome.harvard.edu/~jfrankel/EuroVs$-IFdebateFeb2008.pdf.

eine — zugegeben kleine — finanzielle Spritze fur die ge-
beutelten Staatshaushalte.

Dennoch bek&me der Euro auch Nachteile seiner verstark-
ten internationalen Nutzung zu sptren: So wirde die Ge-
meinschaftswahrung weiter aufwerten und damit die in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen er-
heblich beeintrachtigen. Insbesondere Deutschlands ex-
portgetriebene Wirtschaft ware durch diesen Schritt hart
getroffen. Ein langsamer, aber kontinuierlicher Bedeu-
tungsgewinn wird den deutschen Exporteuren weniger
Schaden zufligen. Fraglich ist hingegen, ob es Uberhaupt
soweit kommt.

Ist die Ablosung wiinschenswert?

Der Status quo in Bezug auf Wahrungsreserven und Wech-
selkursanbindung zeigt die existierende Dominanz des US-
Dollar im Wéahrungsgeschehen. Die sich mehrenden kriti-
schen Wortmeldungen gerade jener, die im Verlauf des letz-
ten Jahrflnfts fir undenkbar gehaltene Berge von Dollar-
reserven aufgehauft haben, machen den Status quo si-
cherlich labil. Die expliziten Zweifel an der Wertstabilitat der
US-Wahrung durch strategische Investoren wie Warren
Buffet, aber eben auch die genannten wichtigen Halter ho-
her Wahrungsreserven lassen den Fortbestand der Herr-
schaft des Dollar als geféhrdet erscheinen. Die starke Auf-
blahung der Geldmenge durch Kéufe toxischer Wertpapie-
re durch die Fed und die drastische Schuldenerhéhung der
USA aufgrund der Bankenrettungspakete und der Stimu-
lierung der Konjunktur auf Niveaus von etwa 100% des So-
zialprodukts — und damit Werten wie man sie von Italien
kennt — hat Zweifel an der Riickzahlungsféhigkeit bzw. dem
Festhalten an niedriger US-Inflation gen&hrt. Dies dlirfte
in den kommenden Jahren den Nimbus der US-Wahrung
als Reservevehikel erschttern.
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Zur Diskussion gestellt

Wéhrend die Grinde flr die Abwertung des Dollar plausi-
bel sind, erscheinen zwingende Argumente fur eine be-
stimmte Wahrungsalternative nicht vorhanden zu sein. Die
Sonderziehungsrechte waren schon einmal, als der Dollar
schwachelte — Mitte der siebziger Jahre —, zwar ein Kandi-
dat, aber ohne Erfolg. Damals war deshalb die DM die wich-
tigste Alternative. Deshalb braucht man derzeit auch nicht
lange zu réatseln: Die Alternative zum Dollar ist nicht der
Yuan - er ist nicht konvertibel und soll es wegen des fort-
gesetzten Bedarfs an Kapitalverkehrskontrollen demnéchst
nach dem Willen der chinesischen Regierung auch nicht
werden —, es ist der Euro. Dieser hat zwar keine innere Star-
ke, aber hinter ihm steht eine glaubwurdige und der Preis-
niveaustabilitat verpflichtete Zentralbank. Die Liquiditat die-
ser Wahrung ist ebenso zweifelsfrei wie sehr niedrige Trans-
aktionskosten und eine beachtliche Qualitat der Transak-
tionsabwicklung. Aus diesen Griinden wird der Euro als Re-
servewahrung an Gewicht gewinnen. Dies wird solange der
Fall sein, wie sich Amerika von seinen Ungleichgewichten
verabschiedet und die USA nicht wieder zweifelsfrei als
dynamisches und stabilitatsorientiertes Land angesehen
werden.

Renaissance des US-Dollar?

In meinem Urteil wird die US-Gesellschaft ihre ProblemIs-
sungskapazitat bis 2015 aber wieder beweisen. Amerikas
»checks and balances« funktionieren, seine Jugendlichkeit
in Demographie und gesellschaftlicher Haltung werden sein
Wiedererstarken gewahrleisten. Dann wird auch der Dollar
wieder an Respekt, Gewicht und Wert gewinnen.
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Hartz-IV-Regelsatze: Insbesondere fiur Familien
deutliche Einkommenssteigerungen

Wolfgang Meister

Entsprechend dem Sozialstaatsprinzip bekommen private Haushalte in Deutschland zur Unterstiit-
zung in den unterschiedlichsten Lebenssituationen eine ganze Reihe von Transferleistungen. In
den vergangenen Monaten gab es Leistungsverbesserungen bei einer Vielzahl dieser Transfers,
und es traten Anderungen bei der Abgabenbelastung in Kraft. Dadurch kénnen einige Haushalts-
typen erhebliche Einkommenssteigerungen verbuchen. In diesem Beitrag werden Einzelheiten
beschrieben, auBerdem werden die Auswirkungen der einzelnen MaBnahmen auf das verfiigbare
Haushaltseinkommen fiir ausgewédhlte Familientypen in Abhédngigkeit vom Bruttoarbeitslohn dar-

gestellt und kommentiert.

Im Folgenden wird beschrieben, wie sich
das gesamte Nettoeinkommen von Ar-
beitnehmerhaushalten (insbesondere mit
Kindern) aus Nettolohn und Transfers zu-
sammensetzt und wie es sich seit dem
Herbst 2008 verandert hat. Bertcksich-
tigt werden dabei die staatlichen Sozial-
leistungen, auf die Bezieher niedriger Ar-
beitseinkommen typischerweise An-
spruch haben. Nicht betrachtet werden
koénnen z.B. Leistungen nach dem Bun-
desausbildungsférderungsgesetz — weil
hier neben der Einkommmenshoéhe der El-
tern und der HaushaltsgréBe sehr stark
die persdnlichen Umstéande des einzelnen
Studierenden (wie eigenes Einkommen,
wohnhaft bei den Eltern oder nicht) Ein-
fluss auf die H6he der Beihilfe haben —und
nach dem Bundeselterngeld- und Eltern-
zeitgesetz — weil hier nicht das Einkom-
men der aktuellen, sondern einer friher
ausgeUbten Tatigkeit Einfluss auf die Leis-
tungshohe hat.

Hohere Sozialleistungen

Die in den vergangenen Monaten in Kraft
getretenen Verbesserungen bei staatli-
chen Transferleistungen waren zum Teil
seit langerem geplant, zum Teil aber auch
erst im Zusammenhang mit den staatli-
chen Programmen zur Stitzung der Kon-
junktur ins Gesprach gekommen. Folgen-
de Anderungen seit Herbst 2008 (in chro-
nologischer Reihenfolge des Inkrafttre-
tens) sind fUr die Berechnungen von Be-
deutung:

e Kinderzuschlag: Seit 1. Oktober 2008
gelten Uberarbeitete Regelungen fur
den Kinderzuschlag, der 2005 einge-
fUhrt worden war. Dabei blieb die H6-

he (maximal 140 € monatlich pro Kind)
unverandert. Die Anderungen betref-
fen im Wesentlichen die Mindestein-
kommensgrenze und die Transferent-
zugsrate. Nun wird als Mindesteinkom-
men nur noch ein (Brutto-)Einkommen
von 600 € (Alleinerziehende) bzw.
900 € (Elternpaare) monatlich gefor-
dert. Die Kirzung des Kinderzuschlags
betragt nun bei Uberschreitung einer
von der individuellen Situation abhan-
gigen Einkommenshochstgrenze je
volle 10 € nur noch 5 € statt vorher
7 € (weitere Details vgl. Meister 2008,
insb. S. 6 f.). Fur die Verteilung der
Miet- und Heizaufwendungen auf Er-
wachsene und Kinder wird bei der Be-
rechnung des Kinderzuschlags auf den
jeweils aktuellen Existenzminimumbe-
richt Bezug genommen. Im November
2008 wurde der siebte Existenzmini-
mumbericht verdffentlicht (vgl. Deut-
scher Bundestag 2008a), der also seit-
dem daflUr die Grundlage bildet.

Wohngeld: Zum 1. Januar 2009 trat
die Wohngeldreform in Kraft. Diese
Transferleistung war zuletzt zum Jah-
resbeginn 2001 angepasst worden. Im
Zuge der Neuregelung wurden die Ta-
bellenwerte um 8% erhdht und neue
(héhere) Miethochstbetrage und Ein-
kommenshochstgrenzen festgesetzt.
Erstmals werden nun auch die Heiz-
kosten bertcksichtigt, und zwar in
Form von nach HaushaltsgroBe gestaf-
felten Festbetragen. Eine faktisch rick-
wirkende Erhéhung ab Oktober 2008
wurde dadurch erreicht, dass alle
Haushalte, die in mindestens einem der
Monate Oktober 2008 bis Marz 2009
Wohngeld bezogen haben, einen ein-
maligen zusatzlichen Wohngeldbetrag
erhielten. Dessen H6he war von der
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HaushaltsgréBe abhangig und sollte dem durchschnitt-
lichen Vorteil der Wohngeldnovelle fur die Monate Okto-
ber 2008 bis Dezember 2008 entsprechen.

Kindergeld: Ebenfalls seit Jahresbeginn 2009 gelten neue
Sétze fir das Kindergeld. Flr das erste und fUr das zwei-
te Kind wurde die Leistung von monatlich 154 € auf 164 €
angehoben, fUr das dritte Kind von ebenfalls 154 € auf
170 €, fUr vierte und alle weiteren Kinder von 179 € auf
195 €. Das war die erste Erhdhung seit Januar 2002 (Kin-
dergeld fUr erste und zweite Kind) bzw. — wenn man von
geringfligigen Erhdhungen durch Rundung auf volle Eu-
robetrédge bei der Umstellung von DM auf Euro absieht
— sogar seit Januar 1996 (fur alle weiteren Kinder). Die
Kindergeldanhebung war Bestandteil des Konjunkturpa-
kets | (vgl. Bundesgesetzblatt 2008, 2957).
Kinderbonus: Im Rahmen des Konjunkturpakets Il wur-
de ein einmaliger Kinderbonus in Hohe von 100 € pro
Kind flr das Jahr 2009 beschlossen (vgl. Bundesge-
setzblatt 2009, 417). Ausgezahlt wurde er in der Regel
im April 2009.

Grundsicherung fiir Arbeitsuchende (Arbeitslosengeld
Ilund Sozialgeld, so genannte Hartz-IV-Leistungen): Der
Regelsatz fur alleinstehende Erwachsene wurde zum
1. Juli 2009 von 351 € monatlich auf 359 € erhont.
Gleichzeitig wurde der Leistungssatz flr das Sozialgeld
fUr Kinder vom vollendeten sechsten bis zur Vollendung
des 14. Lebensjahres auf 70% (von vorher 60%) des
erwahnten Regelsatzes angehoben. Letztere MaBnah-
me war ebenfalls im Zusammenhang mit dem Konjunk-
turpaket Il eingeflihrt worden' und ist dem Gesetzes-
text nach bis zum Jahresende 2011 befristet (vgl. Bun-
desgesetzblatt 2009, 429). Dort wurde auch festgelegt,
dass der Kinderbonus nicht als Einkommen auf die
Grundsicherungsleistungen anzurechnen ist (vgl. Bun-
desgesetzblatt 2009, 417). Die Anpassung des Regel-
satzes erfolgt nach § 20 des SGB Il mit dem Prozent-
satz, mit dem sich der aktuelle Rentenwert (in West-
deutschland) verandert. Deshalb profitierten die Emp-
fanger von Grundsicherungsleistungen wie schon im ver-
gangenen Jahr von einem Eingriff in die Rentenformel.
In beiden Jahren wurde namlich der Rentenwert um je-
weils ca. 0,65 Prozentpunkte stéarker angehoben, als die
Rentenformel vorsah, indem der so genannte Riester-
Faktor nicht bertcksichtigt wurde. Dies soll in den Jah-
ren 2012 und 2013 nachgeholt werden (vgl. Bundesmi-
nisterium flr Arbeit und Soziales 2008a, 1).
Schulstarterpaket: Jeweils zum 1. August eines Jahres
wird fUr Schiler eine zuséatzliche Leistung in Hohe von
100 € fUr den Erwerb von Schulausstattung bezahlt, wenn
die Eltern (bzw. der Elternteil) Anspruch auf Arbeitslosen-
geld ll, Sozialhilfe oder Kinderzuschlag haben.2

1 Das Bundessozialgericht hatte am 27. Januar 2009 erklart, dass es die-
sen Regelsatz fur verfassungswidrig halt und die Frage dem Bundesver-
fassungsgericht zur Entscheidung vorgelegt (vgl. Bundessozialgericht
2009).
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Geringere Abgaben

Auch bei den Abgaben vom Arbeitslohn gelten seit Anfang
2009 einige neue Bestimmungen und Regelungen:

e Lohnsteuer: Hier gibt es eine Reihe von relevanten An-
derungen, die auf unterschiedlichen Gesetzen beruhen.
Zunachst wurde schon mit dem Alterseinkinftegesetz im
Jahr 2004 festgelegt, dass aus dem Arbeitseinkommen
gezahlte Aufwendungen fUr die Rentenversicherung suk-
zessive starker von der Besteuerung freigestellt werden.
So sind im Jahr 2009 68% der gesamten Aufwendungen
(Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteil) zu bertcksichti-
gen, 2008 waren es erst 66% (vgl. Bundesministerium
der Finanzen 2005, 11). Weiters wurde als Bestandteil
des Konjunkturpakets | im Zusammenhang mit der An-
hebung des Kindergelds auch der Kinderfreibetrag er-
hoht (von 3 648 € auf 3 864 € jahrlich) und die Regelun-
gen zum Solidaritatszuschlag und zur Kirchensteuer ent-
sprechend angepasst (vgl. Bundesgesetzblatt 2008, 2956
und 2958). SchlieBlich erfolgte eine Anhebung des Grund-
freibetrags (von 7 664 € auf 7 834 € pro Jahr) und eine
Absenkung des Eingangssteuersatzes (von 15 auf 14%)
mit entsprechend angepassten weiteren Eckwerten des
Steuertarifs als MaBnahme des Konjunkturpakets Il (vgl.
Bundesgesetzblatt 2009, 416).

e Sozialversicherungsbeitrage: Der Einkommensentwick-
lung folgend wurden die Beitragsbemessungsgrenzen
zum Jahresbeginn angehoben, und zwar in der Renten-
und in der Arbeitslosenversicherung von 5 300 € auf
5 400 € (in Westdeutschland) bzw. von 4 500 € auf
4 550 € (in Ostdeutschland), und in der Kranken- und
der Pflegeversicherung in Gesamtdeutschland von
3 600 € auf 3 675 € (alle Betrage pro Monat). Der Bei-
tragssatz zur Arbeitslosenversicherung wurde zum 1. Ja-
nuar 2009 von 3,3 auf 2,8% reduziert. Diese Absen-
kung war schon im ersten Konjunkturpaket vom Okto-
ber 2008 enthalten. Allerdings sollte der Beitragssatz zu-
néchst dauerhaft auf 3,0% festgelegt werden und nur
vorUbergehend im Zeitraum 1. Januar 2009 bis 30. Ju-
ni 2010 durch Rechtsverordnung sogar auf 2,8% ver-
mindert werden (vgl. Bundesministerium fur Arbeit und
Soziales 2008b; Bundesgesetzblatt 2008, 2860 und
2979). Die Befristung wurde dann mit dem zweiten Kon-
junkturpaket wieder aufgehoben (vgl. Bundesgesetzblatt
2009, 432). Zum Jahresbeginn 2009 wurde der Gesund-
heitsfonds eingefuhrt. Damit verbunden war die Festle-
gung eines allgemeinen Beitragssatzes flur die gesetzli-
che Krankenversicherung. Im Oktober 2008 wurde er auf
15,5% festgesetzt (vgl. Bundesgesetzblatt 2008, 2109),
nachdem er im Durchschnitt der Kassen im zweiten Halb-
jahr 2008 14,94% betrug. Mit dem Konjunkturpaket Il
wurde der Beitragssatz wieder auf 14,9% reduziert (vgl.

2 Diese Leistung wurde schon im ersten Konjunkturpaket eingefuhrt (vgl.
Bundesgesetzblatt 2008, 2957).
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Bundesgesetzblatt 2009, 431). Insgesamt ist also der
Beitragssatz zu den Sozialversicherungssystemen der-
zeit niedriger als im dritten Vierteljahr 2008. Arbeitneh-
mer mit einem Bruttoverdienst oberhalb der Beitrags-
bemessungsgrenze 2008 fur die Renten- und die Arbeits-
losenversicherung haben dennoch héhere Sozialversi-
cherungsbeitrage zu leisten. Allerdings stehen diese Per-
sonen nicht im Fokus dieser Untersuchung.

Einkommensabhéngigkeit von Sozialleistungen

Bei einigen der erwéhnten Sozialtransfers ist die Hohe der
staatlichen Leistung davon abhangig, ob und - falls ja — in
welchem AusmaB eigenes Einkommen (oder gegebenen-
falls auch Vermdgen3) zur Bestreitung des Lebensunterhal-
tes vorhanden ist. Hinzu kommen andere GréBen (wie das
Alter der Haushaltsmitglieder, die Hohe der Miete), die Ein-
fluss auf die Hohe der Leistung haben kénnen. Auch gibt
es Regelungen, die den gleichzeitigen Bezug bestimmter
Sozialleistungen unterbinden.

Das Kindergeld wird — in der Regel von den Familienkas-
sen — als Transferleistung unabhangig vom Einkommen in
gleichbleibender H6he gezahlt. Da aber im Rahmen der
Besteuerung des Kindergeldbeziehers automatisch gepruft
wird, ob die Steuerbelastung bei Beriicksichtigung des Kin-
derfreibetrags (3 864 € jahrlich seit dem Jahr 2009) und
des Freibetrags fur den Betreuungs- und Erziehungs- oder
den Ausbildungsbedarf (2 160 € jahrlich, wie in den Vorjah-
ren) glinstiger ist, steigt die Leistung de facto bei sehr ho-
hen Einkommen an.

Der Kinderbonus wird fUr jedes Kind, fur das ein Anspruch
auf Kindergeld besteht, in gleicher H6he gezahlt, er ist also
unabhangig vom Einkommen.

Das Schulstarterpaket steht einem Haushalt nur dann zu,
wenn Grundsicherung flir Arbeitsuchende, Sozialhilfe oder
Kinderzuschlag bezogen wird. In diesen Fallen ist die Hohe
der Leistung von der Hohe eines etwaigen eigenen Arbeits-
einkommens unabhangig.

Die Grundsicherung fir Arbeitsuchende wird bedUrftigen
Personen von der Bundesagentur fur Arbeit oder von kom-
munalen Tragern gewahrt, wenn sie entweder keine Arbeit
oder kein ausreichendes Einkommen haben, um den Le-
bensunterhalt fur sich und ihre Angehorigen zu bestreiten.
Die Hohe der Leistungen orientiert sich am Bedarf des Haus-
halts. Die Hohe der Regelleistung wird alljghrlich mit dem
Rentenanpassungssatz fortgeschrieben. Seit Juli 2009 gel-
ten folgende monatlichen Satze:

3 Bei den Beispielrechnungen wurde davon ausgegangen, dass das Ver-
mogen der betrachteten Haushalte die Freigrenzen nicht Uberschreitet.

— 359 € fur Alleinstehende und Alleinerziehende,

— 323 € fur volljighrige Partner,

— 287 € fur Kinder ab Beginn des 15. bis zur Vollendung
des 25. Lebensjahres,

— 251 € fur Kinder ab Beginn des siebten bis zur Vollen-
dung des 14. Lebensjahres,

— 215 €fUr Kinder bis zur Vollendung des sechsten Lebens-
jahres.

Zusatzlich gibt es in speziellen Lebenslagen Mehrbedarfs-
zuschlage. Berlicksichtigt ist in den folgenden Berechnun-
gen ein Zuschlag in Hohe von 36% der Regelleistung (also
129 € pro Monat) fUr Alleinerziehende, wenn sie mit einem
Kind unter sieben Jahren oder mit zwei oder drei Kindern
unter 16 Jahren zusammenleben. Dartiber hinaus werden
die Kosten fur Unterkunft und Heizung (sofern sie »ange-
messen« sind) in voller Hohe erstattet.

Der so ermittelte Leistungsanspruch wird zunéchst gege-
benenfalls um das von den Familienkassen gezahlte Kinder-
geld vermindert. Ferner wird eigenes Arbeitseinkommen an-
gerechnet. Im Mérz 2009 (derzeit aktuellster ausgewerteter
Monat) gab es immerhin 1,30 Mill. erwerbstatige Leistungs-
bezieher, davon waren 1,19 Mill. abhangig Erwerbstatige
(vgl. Bundesagentur fir Arbeit 2009, 1). Das flir den Leis-
tungsanspruch zu berlicksichtigende Einkommen (also die
KUrzung der Grundsicherungsleistungen) lasst sich mittels
der gesetzlichen Abzlige und festgelegter Freibetrage er-
rechnen. Grundlage ist der monatliche Bruttolohn, davon
sind abzuziehen:

— die gezahlten Steuern und Sozialbeitrage,

— ein Grundfreibetrag von 100 € monatlich,

— fur den Teil des Bruttomonatsverdiensts, der 100 € Uiber-
steigt und nicht mehr als 800 € betragt, 20%,

— fur den Teil des Bruttomonatsverdiensts, der 800 € liber-
steigt und nicht mehr als 1 200 € (fur Kinderlose) bzw.
1 500 € (Hilfebedurftige mit mindestens einem Kind) be-
tragt, 10%.

Das ist gleichbedeutend damit, dass die Transferentzugs-
rate bei Einkommen bis 100 € 0% betragt, im Einkommens-
bereich zwischen 100 € und 800 € 80%, zwischen 800 €
und 1 200 € bzw. 1 500 € 90% und dartber 100%.

Die Wirkung soll an einem Beispiel verdeutlicht werden. Ein
Alleinstehender mit einem Bruttomonatslohn von 1 200 € hat
Lohnabzlge in Hohe von 293 €. Als weitere Freibetrage wer-
den 280 € anerkannt: 100 € Grundfreibetrag plus 140 € (20%
von 700 €) plus 40 € (10% von 400 €). Somit betragt das zu
berticksichtigende Einkommen 627 € (= 1 200 € minus 293 €
minus 280 €). Das Haushaltsnettoeinkommen der Person
ist also um 280 € hoher als ohne Arbeit (zusétzlicher Netto-
lohn 907 €, Leistungskirzung 627 €).

Der Kinderzuschlag wurde eingefuhrt, um Eltern zu un-
terstUtzen, die aus ihrem Einkommen ihren eigenen Le-
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bensunterhalt bestreiten kdnnten, allein wegen der zuséatz-
lichen Aufwendungen fir ihr Kind (bzw. ihre Kinder) aber
Anspruch auf Grundsicherung hatten. Aus dieser Zielstel-
lung ist schon ersichtlich, dass es hier Verknipfungen zur
Einkommenshohe und zum Grundbedarf im Sinne der
Hartz-IV-Regelungen gibt. Der (ungeklirzte) Kinderzuschlag
belauft sich auf 140 € monatlich pro Kind, im Falle meh-
rerer Kinder wird vom »Gesamtkinderzuschlag« als Sum-
me der einzelnen Kinderzuschlage gesprochen. Um einen
Anspruch auf Kinderzuschlag zu haben, muss zundchst
ein Mindesteinkommen vorhanden sein. Dieses war ur-
springlich so festgelegt, dass es ausreichen musste, den
elterlichen Bedarf (im Sinne von Hartz IV unter Ber{icksich-
tigung der Aufteilung von Miete und Heizkosten auf Er-
wachsene und Kinder nach dem Existenzminimumbericht)
abzudecken. Seit Oktober 2008 gelten die oben schon
erwahnten Mindesteinkommensgrenzen von 900 € (fur
Elternpaare) bzw. 600 € (fUr Alleinerziehende) flir den mo-
natlichen Bruttoverdienst. Dartber hinaus wird der Kinder-
zuschlag reduziert, sobald das Einkommen hoéher ist als
der elterliche Bedarf. Fur jede vollen 10 € monatlich, die
das Einkommen diesen Grenzwert Uberschreitet, wird der
Gesamtkinderzuschlag um 5 € vermindert. Schlieflich ent-
fallt die Leistung ganz, wenn entweder das Einkommen ei-
ne Hochstgrenze Uberschreitet (sie ist definiert als Sum-
me aus elterlichem Bedarf und dem Gesamtkinderzuschlag)
oder wenn kein Anspruch mehr auf Hartz-IV-Leistungen
bestlinde. Der hier anzuwendende Einkommensbegriff ist
das zu berlcksichtigende Einkommen im Sinne der Ein-
kommensanrechnung bei der Grundsicherung fur Arbeit-
suchende.

Das Wohngeld ist ein staatlicher Zuschuss, den Mieter (oder
Eigenttimer) erhalten, wenn ihre monetére Leistungsfahigkeit
nicht ausreicht, die Miete (oder Belastung) zu tragen. Natur-
gemaR ist das Wohngeld von der HaushaltsgréBe und der
Hohe der Miete abhangig. Voraussetzung zum Bezug von
Wohngeld ist unter anderem, dass der Haushalt keine Leis-
tungen aus der Grundsicherung fir Arbeitsuchende erhalt.
Das Wohngeld wird in Abhangigkeit vom Einkormmen bezahit,
wobei ein eigener Einkommensbegriff Anwendung findet. So
werden vom Bruttolohn zundchst Werbungskosten (mindes-
tens in Hohe der Pauschale von 920 € jahrlich bzw. 76,67 €
monatlich) abgezogen, zusatzlich gibt es einen pauschalen
Abzug. Dieser betragt mindestens 6% und erhoht sich, je
nachdem ob Sozialversicherungsbeitrdge und/oder Steuern
vom Einkommen gezahlt werden, auf bis zu 30%. Bei den hier
durchgeflihrten Rechnungen sind folgende Félle relevant:

— ein pauschaler Abzug von 6% fur Einkommen unter der
Grenze von 400 € monatlich fur eine geringfligige Be-
schaftigung,

— ein pauschaler Abzug von 20%, wenn der Beschaftigte
von seinem Einkommen zwar Sozialversicherungsbeitra-
ge, aber keine Steuern zu zahlen hat,
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— ein pauschaler Abzug von 30%, wenn Sozialversiche-
rungsbeitrdge und Steuern zu entrichten sind.

Far bestimmte Falle gibt es von dem so berechneten Ein-
kommen noch weitere Absetzbetrage, z.B. fur Schwer-
behinderte und Alleinerziehende. SchlieBlich wird das so
ermittelte Ergebnis noch nach einer eigenen Regel ge-
rundet.

Die Regelungen zu den prozentualen Abzugen fuhren da-
zu, dass der Wohngeldanspruch mit steigendem Brutto-
einkommen nicht auch kontinuierlich sinken muss. Im Ge-
genteil: Sobald Steuern vom Einkommen anfallen (bei einem
Ehepaar mit mindestens einem Kind und einem Arbeitneh-
mer ist das bei einem Bruttoverdienst zwischen 1 700 €
und 1 750 € monatlich der Fall), sinkt wegen des nun von
20 auf 30% steigenden Abzugsbetrags das zu bertcksich-
tigende Einkommen deutlich (im genannten Beispiel von
1295 € auf 1 175 €), womit in der Regel ein héherer Wohn-
geldanspruch entsteht.

Dartber hinaus ist die H6he des Wohngeldes nattrlich auch
von der Hohe der Miete abhangig. Die Beispielfélle sind hier
so gewahlt, dass die einzelnen Haushalte durchschnittliche
Aufwendungen fur die Miete haben; diese liegen bei allen
betrachteten HaushaltsgréBen im Rahmen der zuschuss-
fahigen Betrage.

Mit der Wohngeldreform werden fur die Hohe der Leis-
tung seit Januar 2009 erstmals auch Heizkosten bertck-
sichtigt. Hier werden allerdings nicht die tatsachlichen Auf-
wendungen angesetzt, sondern die folgenden pauschalen
monatlichen Betréage in Abhangigkeit von der GroBe des
Haushalts:

— eine Person; 24 €,

— zwei Personen: 31 €,

— drei Personen: 37 €,

— vier Personen: 43 €,

— fUnf Personen: 49 €,

— fUr jede weitere Person: zusatzlich 6 €.

Die konkrete Formel zur Berechnung des Wohngeldes be-
rUcksichtigt neben der zu berlicksichtigenden Miete (inklu-
sive der Heizkosten) das zu berUcksichtigende Einkommen
und einige Parameter, die von der HaushaltsgréBe abhéan-
gig sind. AuBerdem sind einige Rundungsregeln anzuwen-
den. Als Faustregel kann man sagen, dass ein um 100 € ho-
herer Bruttoverdienst einen um 25 € bis 35 € niedrigeren
Wohngeldanspruch zur Folge hat.

Berechnung des Haushaltsnettoeinkommens
Die nachfolgenden Modellrechnungen flr einzelne Haus-

haltstypen basieren auf einigen allgemeinen Festlegungen
und Annahmen. Diese sind insbesondere:
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® in jedem Haushalt gibt es einen Erwerbstatigen, der ei-
ne sozialversicherungspflichtige Beschaftigung ausubt;
auBer dem Arbeitseinkommen und den hier betrachte-
ten Sozialleistungen hat der Haushalt keine weiteren Ein-
nahmen. Soweit Vermbgen vorhanden ist, ist es so ge-
ring, dass es keine Auswirkung auf den Leistungsan-
spruch und die Leistungshohe hat,

e alleinerziehende Eltern haben Anspruch auf Mehrbedarf
beim Lebensunterhalt im Rahmen der Grundsicherung?,
ein sonstiger Anspruch auf Mehrbedarf (als werdende
Mutter, wegen Behinderung oder wegen einer medizi-
nisch notwendigen kostenaufwendigen Erndhrung) be-
steht nicht,

e das Alter der Kinder wird von Fall zu Fall gewahlt, um
den unterschiedlichen altersabhangigen Bestimmungen
nach dem Wohngeldrecht und der Grundsicherung fur
Erwerbsfahige gerecht zu werden. Bei Kindern im Alter
zwischen sechs und 14 Jahren ist unterstellt, dass sie zur
Schule gehen,

e die Steuerabzlige vom Lohn erfolgen fUr Alleinstehende
nach Lohnsteuerklasse |, fur Ehepaare mit Kindern nach
Lohnsteuerklasse lll, fir Ehepaare ohne Kinder nach
Lohnsteuerklasse II, fur Alleinerziehende nach Lohnsteu-
erklasse Il; auBerdem werden Kinderfreibetrage nach der
Anzahl der Kinder bertcksichtigt und Kirchensteuer ent-
sprechend dem bayerischen Kirchensteuersatz (8%) ab-
geftihrt. Werbungskosten werden in Hohe des Pauschal-
betrages (920 Euro pro Jahr) angesetzt,

e die Beitrage zur Sozialversicherung richten sich nach den
gegenwartigen Beitragssétzen in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung (Arbeitnehmeranteil: 9,95%), der sozia-
len Pflegeversicherung (fir Arbeitnehmer mit Kind:
0,975%; fur Kinderlose: 1,225%), der Arbeitslosenversi-
cherung (1,4%) und der gesetzlichen Krankenversiche-
rung (Arbeitnehmeranteil im dritten Vierteljahr 2009: 7,9%,
im dritten Vierteljahr 2008: als Durchschnitt aller Kran-
kenkassen 7,91%),

e die Haushalte haben im Regelfall jeweils typische Auf-
wendungen fur Wohn- und Heizbedarf. Als Referenz-
gréBe werden hier die durchschnittlichen Ausgaben flr
Kaltmiete und flr Heizkosten von Sozialhilfeempfanger-
haushalten angesetzt, wie sie im 3. Armuts- und Reich-
tumsbericht der Bundesregierung genannt sind.> Um den
Einfluss der Wohnkosten zu veranschaulichen, werden
fUr einen Haushaltstyp diese Aufwendungen variiert,

e die Kaltmiete liegt jeweils unter den &rtlichen Hochstbe-
tragen nach den Wohngeldtabellen.6

4 In Hohe von 36% der Regelleistung, vgl. § 21 SGB |I.

5 Vgl. Deutscher Bundestag (2008b, 202). Die dort zum Stand Januar 2008
ausgewiesenen Werte wurden bis zum Stand Juni 2009 fortgeschrieben
mit der Preisentwicklung von Wohnungsmieten bzw. von Strom, Gas und
anderen Brennstoffen aus der Verbraucherpreisstatistik (Statistisches Bun-
desamt 2009a, 20 und 22).

6 Nach der ortstblichen Miethdhe werden im Wohngeldgesetz die Gemein-
den in sechs Stufen eingeteilt, die angesetzten durchschnittlichen Miet-
hohen liegen bei allen HaushaltsgréBen mindestens innerhalb der zweit-
niedrigsten Stufe.

Es wird unterstellt, dass die Haushalte ihre Ansprtiche auf
Sozialleistungen in vollem Umfang geltend machen. In den
Fallen, in denen Anspruch auf Grundsicherung bzw. alter-
nativ auf Wohngeld und (bei Familien mit Kindern) auf Kin-
derzuschlag besteht, wurde jeweils die Variante gewahlt, die
zu einem hoheren Haushaltsnettoeinkommen fUhrt.

Die Berechnungen zielen auf das Monatseinkommen ab, flr
einen vollen Jahreszeitraum geleistete Einmalzahlungen (Kin-
derbonus und Schulstarterpaket) werden auf Monatswerte
umgerechnet. Das Bruttoarbeitseinkommen wird in den Ab-
bildungen jeweils mit einer Schrittweite von 50 € darge-
stellt, im Text werden — wenn zur Erlduterung nétig — auch
genauere Angaben verwendet. Der zeitliche Bezug ist das
dritte Vierteljahr 2009 bzw. das dritte Vierteljahr 2008 (zur
besseren Vergleichbarkeit werden fur die Aufwendungen fur
Unterkunft und Heizung einheitlich die Werte von Juni 2009
angesetzt).

Zusammensetzung des Haushaltsnetto-
einkommens: Einige Fallbeispiele

Am Beispiel eines Ehepaares mit zwei Kindern sollen die
Komponenten des so bestimmten Haushaltsnettoeinkom-
mens in Abhangigkeit vom Bruttomonatsverdienst detailliert
beschrieben werden. Zuséatzlich wird der Einfluss des Al-
ters der Kinder und der H6he der Miet- und Heizkosten auf
den Sozialleistungsanspruch dargestellt.

Der Grundbedarf fur einen Vier-Personen-Haushalt dieses
Typs (ein Kind unter sechs Jahren, ein Schulkind mit sechs
bis unter 14 Jahren) betragt derzeit im Durchschnitt mo-
natlich 1 693 €. Er setzt sich zusammen aus den Regelleis-
tungen flr die zwei Erwachsenen (jeweils 323 €), die zwei
Kinder (251 € und 215 €) und den Kosten fir Unterkuntt.
Daflir sind durchschnittlich 581 € anzusetzen, davon 486 €
fur die Miete und 95 € flr Heizkosten. Haben die Eltern kein
eigenes Arbeitseinkommen, betragt das verfligbare Einkom-
men des Haushalts monatlich 1 718 € und setzt sich zu-
sammen aus 328 € Kindergeld, 1 365 € Grundsicherungs-
leistungen, dem zuséatzlichen Kinderbonus von umgerech-
net 16,67 € monatlich und dem Schulstarterpaket flir das
altere Kind, das monatlich mit 8,33 € zu Buche schlagt. We-
gen der beiden letzten Posten, die zusétzlich geleistet wer-
den, ist das verfligbare Einkommen um 25 € hoher als der
genannte Bedarf.

Sofern ein Elternteil Arbeitseinkommen hat, ist dieses auf
den Anspruch auf Grundsicherungsleistungen anzurech-
nen. Wie oben erwahnt, sind 100 € pro Monat frei, d.h.
ein Arbeitseinkommen von 100 € fihrt zu einem Haushalts-
nettoeinkommen von 1 818 € im Monat. Von 100 € bis
800 € Monatseinkommen sind 20% anrechnungsfrei, bei
einem Bruttolohn von 800 € resultiert also mit weiteren
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140 € (= 20% von 700 €) anrechnungsfreiem Verdienst
ein Haushaltsnettoeinkommen von 1 958 €. Arbeitsein-
kommen oberhalb von 800 € bis —im Fall von HilfebedUrf-
tigen mit mindestens einem Kind — 1 500 € ist nur noch zu
10% anrechnungsfrei. Anspruch auf Grundsicherungsleis-
tungen besteht damit grundsétzlich bis das eigene Ein-
kommen, das sich aus Nettolohn und Kindergeld zusam-
mensetzt, 2 003 € (= 1 693 € Grundbedarf + 100 € + 140 €
+ 70 € Freibetrage) Ubersteigt. Das ist bei einem Brutto-
lohn von 2 176 € monatlich der Fall (Nettolohn 1 675,07 €
+ Kindergeld 328 € = 2 003,07 €).

Als Rahmenbedingung fiir den Bezug von Kinderzuschlag
ist bei diesem Haushaltstyp zu beachten, dass der Bedarf
fur die Erwachsenen — unter BerUlcksichtigung eines An-
teils von 71,1% an den Miet- und Heizaufwendungen des
Haushalts nach dem Existenzminimumbericht — 1 059,07 €
monatlich betragt (Regelsatz 2*323 €, 413,07 € Anteil an
den Kosten der Unterkunft). Bei einem Bruttomonatslohn
von 1 728 € betragt das zu berlcksichtigende Einkom-
men der Eltern 1 068,51 € (netto 1 378,51 €, abzlglich
Freibetrage von 100 € + 140 € + 70 €). Da dies den ge-
nannten Betrag von 1 059,07 € um weniger als 10 € Uber-
schreitet, wird der Kinderzuschlag noch nicht gekurzt. Der
volle Gesamtkinderzuschlag in Hohe von 280 € im Monat
steht der Familie also zu, wenn der Bruttomonatslohn zwi-
schen 900 € (Mindestgrenze) und 1 728 € liegt. Die
Hochstgrenze fur den Bezug von Kinderzuschlag markiert
ein zu berUcksichtigendes Einkommen der Erwachsenen
von 1 339,07 €. Der Wert ist definiert als Summe aus el-
terlichem Bedarf (1 059,07 €) und Hohe des (Gesamt-)Kin-
derzuschlags (280 €). Diese Grenze wird mit einem Brut-
tomonatsverdienst von 2 135 € Uiberschritten (1 339,70 €
zu berucksichtigendes Einkommen = Nettolohn 1 649,70 €
— Freibetrage 310 €), bei einem Bruttoarbeitseinkommen
von 2 134 € betr&gt das zu bertcksichtigende Einkom-
men hingegen gerade 1 339,07 €, und es besteht ein An-
spruch auf 145 € Kinderzuschlag monat-

lich (= 280 € - 27*5 €).

. Abb. 1
Wohngeld kann dieser Haushalt erhalten,

wenn der Bruttomonatsverdienst nicht hdher

zuschlag: bei einem Bruttomonatslohn von 1 447 € bis
2134 €,

Wohngeld: bei einem Bruttomonatslohn von 1 447 € bis
2576 €.

Die Rechenergebnisse (vgl. Abb. 1) zeigen, wie die ein-
zelnen Sozialleistungen und der Nettolohn abhangig vom
Bruttoverdienst zum Haushaltsnettoeinkommen beitra-
gen. Im Kurvenverlauf sind einige Knicke und Springe
zu erkennen. Zuné&chst ist er von den Regeln zur Ein-
kommensanrechnung bei den Grundsicherungsleistun-
gen gepréagt: Nichtanrechnung des Einkommens bis
100 €, ein Transferentzug von 80% im Einkommensbe-
reich von 100 € bis 800 € und einer von 90% Uber 800 €.
Da die kumulierte Transferentzugsrate von Kinderzu-
schlag und Wohngeld zun&chst (Bereich mit konstantem
Gesamtkinderzuschlag) deutlich geringer als 90% ist,
steigt das Haushaltsnettoeinkommen wieder steiler, so-
bald diese Leistungen bezogen werden kénnen. Bei wei-
ter steigendem Arbeitseinkommen ist auch ein kleiner
positiver (bei einem Bruttolohn von 1 750 €) und ein gro-
Ber negativer (2 150 € brutto) Niveausprung zu sehen.
Ersterer ist auf die Einkommensregeln beim Wohngeld
zurUckzufuhren, denn an dieser Stelle beginnt — wie
schon erwadhnt — in Steuerklasse Il die Besteuerung, wo-
durch dem Haushalt ein geringeres Einkommen mit ent-
sprechend gréBerem Wohngeldanspruch zugeordnet
wird. Ursache fur den zweiten sind die Bestimmungen
beim Kinderzuschlag. Liegt die Familie direkt an der Ein-
kommenshochstgrenze wird noch ein Gesamtkinderzu-
schlag von 145 € geleistet, wird die Grenze knapp Uber-
troffen, geht sie leer aus. Das bedeutet bei einem Mehr-
verdienst von 1 € brutto Uber 150 € netto weniger (denn
das Schulstarterpaket entféallt auch, weil weder auf Kin-
derzuschlag noch auf Grundsicherungsleistungen ein An-
spruch besteht).

Komponenten des Haushaltsnettoeinkommens
Ehepaar mit zwei Kindern (eines unter 6 Jahren, eines mit 6 bis unter 14 Jahren)

als 2 576 € ist. Als Nebenbedingung durfen
keine Grundsicherungsleistungen gewahrt
werden. Da nur entweder Grundsicherungs-
leistungen oder Kinderzuschlag und Wohn-
geld bezogen werden kann, stellt sich die
Situation zusammenfassend so dar, dass ei-
ne Familie mit zwei Kindern (eines unter sechs
Jahren, eines mit sechs bis unter 14 Jahren) 1000
und durchschnittlichen Aufwendungen fur 750
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Abb. 2
Haushaltsnettoeinkommen

Ehepaar mit zwei Kindern, ein Erwerbstétiger — Einfluss des Alters der Kinder

schlag und Wohngeld erhalten (Bruttolohn
von 1 550 €). Ist das Einkommen schlieB-

3. Vierteljahr 2009
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lich so hoch, dass keine einkommensab-
hangigen Sozialleistungen mehr gezahlt
werden kénnen (2 100 € brutto), ist das
Haushaltsnettoeinkommen beider Familien
gleich groB. Insgesamt gesehen ist also der
Einkommensverlauf genauso unharmonisch
wie in Abbildung 1, lediglich das Grundsi-
cherungsniveau und die Spannweite des
Einkommensbereichs, in dem Kinderzu-
schlag und Wohngeld geleistet werden, va-
riiert mit dem Alter des Kindes.

= beide Kinder mit 6 bis unter 14 Jahren

1700
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1500
0 250 500 750 1000 1250 1500

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Dieser unrhythmische Einkommensverlauf ist nicht auf die
hier vorgenommenen Annahmen Uber das Alter der Kinder
oder die Hohe der Miet- und Heizkosten zurlckzufihren.
Das zeigen die Abbildungen 2 und 3.

Zunachst wird der Einfluss des Alters der Kinder anhand
zweier Félle aufgezeigt, die Kosten fir die Unterkunft wer-
den jeweils so wie oben (insgesamt 581 €) angesetzt. We-
der auf die H6he des Kinderzuschlags noch des Wohn-
gelds wirkt sich das Lebensalter der Kinder aus (soweit
sie unter 25 Jahre alt sind und im Haushalt der Eltern le-
ben). Allerdings gibt es Unterschiede bei der Grundsiche-
rung. Haben im ersten Fall beide Kinder ein Alter unter sechs
Jahren, dann belauft sich der Regelsatz in der Grundsiche-
rung fUr sie auf jeweils 215 € monatlich. Sind beide Kinder
(Fall 2) &lter als sechs Jahre, aber weniger als 14 Jahre alt,
so ist der Regelsatz jeweils 251 €, zudem haben ihre El-
tern auch Anspruch auf zwei Schulstarter-

pakete (zusammen 16,67€ pro Monat), wo-

mit das verfligbare Einkommen (ohne eige- Abb. 3
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In Abbildung 3 wird der Einfluss der Miet-
und Heizkosten auf die Transferleistungen
dargestellt, das Alter der beiden Kinder
wurde wie in Abbildung 1 gewahit. Die Kos-
ten fUr die Unterkunft werden um 25% nied-
riger (Variante 1) oder 25% hoher (Varian-
te 3) angesetzt als im Durchschnitt (Variante 2). Varian-
te 2 entspricht also der Situation in Abbildung 1. Auch hier
ahneln die Einkommensverlaufe den schon beschriebe-
nen. Im unteren Einkommensbereich sind die Kurven pa-
rallel mit einem Abstand von jeweils 145 €, was der Dif-
ferenz in den Miet- und Heizkosten und damit dem Un-
terschied im Grundbedarf der Haushalte entspricht. Wie-
der tritt die Wirkung des Kinderzuschlags umso friher ein,
je geringer die Aufwendungen fur die Wohnung und da-
mit der Haushaltsbedarf ist. Auch die deutlichen Einkom-
mensverluste bei Wegfall des Kinderzuschlags sind gut zu
erkennen. Soweit sich das Haushaltsnettoeinkommen im
oberen Bereich noch unterscheidet, ist das dem Wohn-
geldanspruch geschuldet: Je hoher die Miete ist, umso
hoher ist auch die Einkommensgrenze, bis zu der Wohn-
geld gezahlt wird.

Haushaltsnettoeinkommen

nes Arbeitseinkommen) um knapp 90 € mo-
natlich héher ist als im Fall 1 (vgl. Abb. 2).

Ehepaar mit zwei Kindern (eines unter 6 Jahren, eines mit 6 bis unter 14 Jahren),
ein Erwerbstatiger — Einfluss der Kosten fiir Miete und Heizung

Dieser Einkommensabstand bleibt erhalten

bis Familie 2 Anspruch auf Kinderzuschlag 2700
und damit auch auf Wohngeld geltend ma-
chen kann. Dies ist dann der Fall, wenn die 2500
Summe aus Kinderzuschlag und Wohngeld 2300
die Grundsicherungsleistungen Ubertrifft. Da
die Grundsicherungsleistungen bei Familie 2100

2 geringer sind, erreicht sie friher diesen
Schwellenwert (bei einem Bruttomonatsver-
dienst von rund 1 400 €). Bei weiter steigen-
dem Bruttolohn vermindert sich die Diffe-
renz, bis sie auf den Wert von 16,67 € fur 1500

die zwei Schulstarterpakete zusammen- 0
schmilzt, wenn beide Familien Kinderzu-

1900

1700

250 500 750 1000

3. Vierteljahr 2009

Euro monatlich

= Variante 3, Niveau 125%
Variante 2, Niveau 100%
= Variante 1, Niveau 75%

1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
Bruttoverdienst (Euro monatlich)

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 16/2009



26 Forschungsergebnisse

Erwahnt sei auch noch, welche Auswirkung die differieren-
den Miet- und Heizkosten auf Wohngeld und Kinderzu-
schlag haben. Beim Wohngeld werden die Heizkosten mit
einer Pauschale angesetzt, die flr eine vierkopfige Familie
43 € betragt. Der Unterschiedsbetrag, der sich bei diesem
Posten in den Beispielen zwischen Variante 1 und Varian-
te 3 immerhin auf 47 € belauft, hat also keinen Einfluss auf
die Leistungshohe. Hingegen wirkt sich die Miethohe spir-
bar aus. Sie umfasst hier eine Spannbreite von 365 € bis
608 €7, und entsprechend streut der Wohngeldanspruch
bei einem Bruttomonatsverdienst von 1 800 € auch von 132
€ bis 273 €. Nahezu gleich groB sind die Unterschiede beim
Kinderzuschlag. Hier wird als Referenzeinkommen, das als
Basiswert fur die Klrzung der Leistung verwendet wird, der
elterliche Bedarf ermittelt. Dieser ist bei hdheren Unterkunfts-
aufwendungen entsprechend gréBer und damit wird die
Kirzung des Kinderzuschlags auf der Einkommmensachse
nach rechts verschoben. Der genannte Bruttolohn von
1 800 € flhrt so zu einem Gesamtkinderzuschlag in Hohe
von 200 € (Variante 1), 255 € (Variante 2) und 280 € (Vari-
ante 3). Bei einem Bruttolohn von 1 800 € ergeben sich al-
so aus den durchschnittlichen Miet- und Heizaufwendun-
gen von 581 € (Variante 2) Transferleistungen von insge-
samt 455 €, wéhrend in Variante 1 (Kosten von 436 €) 332 €
anfallen und in Variante 3 (Kosten von 726 €) 553 €. Nach
Transferleistungen bleiben also von den 145 € Abstand
nur noch 22 € (Variante 1 verglichen mit Variante 2) bzw.
noch 47 € (Variante 3 verglichen mit Variante 2) tibrig.8 So-
mit werden die Differenzen zwar nicht vollstandig, aber doch
in einem erheblichen AusmaB durch staatliche Sozialleis-
tungen ausgeglichen.

Einkommensvergleich mit dem dritten
Vierteljahr 2008

Von den Anderungen bei den Abgaben vom Arbeitslohn und
den Sozialleistungen seit einem Jahr profitieren die einzel-
nen Haushaltstypen ganz unterschiedlich. Naturgemaf wir-
ken sich die Verbesserungen bei den Transfers flr Kinder
nur bei Familien aus. Umgekehrt sind alleinstehende oder
verheiratete Arbeitnehmer ohne Kind von Steuerentlastun-
gen in der Regel starker begtinstigt. Wegen der Progressi-
on des Steuersystems werden diese Effekte insbesondere
bei hdheren Einkommen (die hier nicht im Mittelpunkt ste-

7 Wahrend die Miethdhe in Variante 1 und in Variante 2 in die unterste Mie-
tenstufe | nach den Wohngeldregeln fallt, ist sie in Variante 3 in der zweit-
hochsten Mietenstufe V angesiedelt. Mietkosten in Stufe V kénnen z.B. in
46 von 223 Gemeinden in Bayern in voller Hohe geltend gemacht wer-
den.

Allerdings ist diese Differenz auch von der Hohe des Einkommens abhan-
gig. Nur im Einkommensbereich von 1 600 € bis 1 950 € brutto haben al-
le drei dargestellten Varianten fur das Ehepaar mit zwei Kindern Anspruch
auf Wohngeld und Gesamtkinderzuschlag. Die Differenz nach Sozialleis-
tungen schwankt von 22 € (Bruttolohn 1 800 €) bis 73 € (Bruttolohn 1 600 €)
zwischen Variante 1 und Variante 2 bzw. von 23 € (Bruttolohn 1 950 €) bis
76 € (Bruttolohn 1 700 €) zwischen Variante 2 und Variante 3.

©
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hen) sichtbar. Insgesamt zeigt sich, dass fUr die einzelnen
begunstigten Haushalte die neuen Regelungen flir den Kin-
derzuschlag die groBten Auswirkungen haben, vor den Ver-
besserungen beim Wohngeld. Demgegenuber sind die Ab-
gabenentlastungen fur Arbeitnehmer, die einen unterdurch-
schnittlichen Bruttolohn haben?, von untergeordneter Be-
deutung.

Die Ergebnisse fur sieben verschiedene Haushaltstypen zei-
gen die Abbildungen 4a bis 4g. Das Bruttoarbeitseinkom-
men wird jeweils zwischen O € und 3 000 € mit einer Schritt-
weite von 50 € dargestellt. Deutlich ist zu erkennen, dass
der Unterschied im Haushaltsnettoeinkommen im Vorjah-
resvergleich mit steigender Kinderzahl zunimmt.10 Die Dif-
ferenzen variieren allerdings je nach Einkommenshdéhe er-
heblich. Haben die Haushalte kein eigenes Einkommen, dann
ergibt sich der Zuwachs aus den héheren Regelsétzen in
der Grundsicherung'! und, falls Kinder zum Haushalt ge-
horen, aus speziellen Zusatzleistungen (der Kinderbonus von
100 € pro Kind flr das Jahr 2009, der nicht als Einkommen
angerechnet wird, und — bei Schulkindern — das Schulstar-
terpaket von ebenfalls 100 € fUr ein Schuljahr, das Grund-
leistungsempfangern als neue erganzende Leistung zusteht).
Am oberen Ende der hier gezeigten Einkommensspanne
(Bruttomonatslohn von 3 000 €) haben die Haushalte samt-
lich keinen Anspruch mehr auf einkommensabhangige Trans-
fers, die Differenzen erklaren sich nun aus den geringeren
Lohnabziigen und den einkommensunabhangigen Sozial-
leistungen (Kindergeld und Kinderbonus).

Der »Buckel« in den Einkommenskurven von Haushalten mit
Kindern wird durch den Kinderzuschlag verursacht. Zwar ist
durch dessen Neukonzeption der Einkommensverlaufim All-
gemeinen etwas runder als im Vorjahr geworden, er hat aber
immer noch eine Gestalt, die man — insbesondere ange-
sichts des sprunghaften Einkommensverlusts am oberen
Ende - als verbesserungswurdig bezeichnen kann.

Die Steigerung des Haushaltsnettoeinkommens gegentber
dem dritten Vierteljahr 2008 erreicht Werte von 10% und
mehr (in Abb. 4¢ bei einem Bruttomonatsverdienst zwischen
1400 € und 1 500 €, in Abb. 4g bei einem Bruttomonats-

9 Im Jahr 2008 betrug der durchschnittliche Bruttomonatsverdienst der
Arbeitnehmer (ohne geringflgig Beschaftigte) im Produzierenden Gewer-
be und Dienstleistungsbereich (ohne die Bereiche »Offentliche Verwaltung,
Verteidigung, Sozialversicherung« und »Private Haushalte«) 3 067 €, vgl.
Statistisches Bundesamt (2009b, 10). Es lasst sich also sagen, dass die
Berechnungen den gesamten Bereich der unterdurchschnittlichen Ein-
kommen abdecken.

10 Streng genommen gilt dieser Vergleich nur bei — gegeniber dem Vorjahr

— unverandertem Bruttoverdienst. Tatsachlich sind die durchschnittlichen

Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmer derzeit nahezu konstant, im

ersten Vierteljahr 2009 stiegen sie im Vergleich zum Vorjahreszeitraum

um 0,3% (vgl. Statistisches Bundesamt 2009c¢, Tab. 1.8). Im Einzelfall kann
es allerdings auch zu spirbaren EinkommenseinbuBen gekommen sein,
wenn man an die kraftige Ausweitung der Kurzarbeit denkt.

Es sei noch einmal daran erinnert, dass in alle Berechnungen fir Miete

und Heizkosten im dritten Vierteljahr 2008 dieselben Zahlenwerte wie im

dritten Vierteljahr 2009 eingehen.
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Abb. 4a bis 4d
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Haushaltsnettoeinkommen
Alleinerziehende/r mit einem Kind (unter 6 Jahren)
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Haushaltsnettoeinkommen
Alleinerziehende/r mit zwei Kindern (eines unter 6 Jahren, eines mit 6 bis unter 12 Jahren)
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Haushaltsnettoeinkommen
Ehepaar ohne Kind, zwei Erwerbstétige mit gleichem Bruttoverdienst
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verdienst zwischen 1 500 € und 1 650 €) und ist
bei diesen Haushalten Uber weite Einkommens-
bereiche (1 050 € bis 2 000 € bzw. 1 250 € bis
2 350 €) groBer als 5%. Nicht so Uppig sind die
Zuwachse bei Alleinstehenden und Ehepaaren oh-
ne Kind (vgl. Abb. 4a und Abb. 4d): Hier liegen
sie — im dargestellten Einkommensbereich — ge-
nerell bei etwa 1% und bleiben unter 25 € mo-
natlich.

AbschlieBend soll gezeigt werden, wie die einzel-
nen Einkommenskomponenten zur Differenz im
Vergleich mit dem Vorjahreswert beitragen. In Ab-
bildung 5a ist dargestellt, wie sich das Haushalts-
nettoeinkommen eines Alleinstehenden in Jahres-
frist verandert hat. Abbildung 5b zeigt die Ver-
héltnisse fur den schon weiter oben beschriebe-
nen Vier-Personen-Haushalt mit zwei Erwachse-
nen und zwei Kindern.

Der Grundbedarf betragt im Fall eines Alleinste-
henden 699 € monatlich und setzt sich zusam-
men aus dem Regelsatz von 359 € und Kosten
der Unterkunft in H6he von 340 €. Nach den Re-
geln der Einkommensanrechnung kann die Per-
son Grundsicherungsleistungen beziehen, wenn
das zu bertcksichtigende eigene Einkommen un-
ter 979 € liegt.2 Dieser Schwellenwert wird mit ei-
nem Bruttolohn von 1 327 € Ubertroffen. Im Ver-
gleichszeitraum (drittes Vierteljahr 2008) war der
Grundbedarf 691 € — 351 € fUr den Regelbedarf
und ebenfalls 340 € fur die Wohn- und Heizauf-
wendungen. Mit den damals geltenden Lohnab-
zUgen war ein Bruttolohn von 1 331 € ndtig, um
den Anspruch auf Grundsicherungsleistungen zu
verlieren.

Im Einkommensbereich bis 1 300 € ist im Vergleich
zum Vorjahr also allein die Anhebung des Regel-
satzes fUr das Arbeitslosengeld Il von 351 € auf
359 € monatlich relevant, das Plus beim verflg-
baren Einkommen betragt durchweg 8 € monat-
lich. Bei Einkommen ab 1 350 € fUhren die gerin-
gere Steuerbelastung und die niedrigeren Beitra-
ge zur Sozialversicherung zu einem héheren Net-
tobetrag als 2008. Nur fUr die untersten Einkom-
men (bis 400 €) resultiert die Differenz allein aus
zusétzlichen Zahlungen fur das Arbeitslosengeld Il.
Ubertrifft der Bruttomonatsverdienst die Gering-
flgigkeitsschwelle von 400 €, sind Sozialversiche-
rungsabgaben fallig. Im Einkommensbereich von

12 Zu den 699 € kommen Freibetrage von 100 € (die ersten
100 € eigenes Einkommen sind frei), 140 € (20% des Ein-
kommens zwischen 100 € und 800 € sind frei) und 40 € (10%
des Einkommens zwischen 800 € und — fur Kinderlose -
1200 € sind frei.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 16/2009
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Abb. 4e bis 49

Haushaltsnettoeinkommen
Ehepaar mit einem Kind (unter 6 Jahren), ein Erwerbstitiger

von 899 € war im Jahr 2008 auch Lohnsteuer
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Haushaltsnettoeinkommen

Ehepaar mit zwei Kindern (eines unter 6 Jahren, eines mit 6 bis unter 14 Jahren),

ein Erwerbstéatiger
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Grundfreibetrags erst ab 917 €). Die Verbesse-
rung bei den Lohnabzlgen wird aber mit der An-
hebung des Regelsatzes verrechnet, so dass die
Arbeitsagenturen beim Arbeitslosengeld im glei-
chen Ausmal entlastet werden, also nicht die vol-
len 8 € mehr bezahlen mussen.

Liegt der Bruttomonatsverdienst bei 1 350 € oder
hoéher, besteht kein Anspruch auf Transferleistun-
gen mehr (bei der vorgegebenen Miethdhe war
fur den Alleinstehenden sowohl 2008 als auch
2009 der Anspruch auf Wohngeld stets geringer
als derjenige auf Grundsicherungsleistungen,
weshalb sich die Wohngeldreform hier nicht auf
das Haushaltsnettoeinkommen auswirken konn-
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zuschlag.'s
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im Fall der Familie mit zwei Kindern (davon ein
Schulkind im Alter zwischen sechs und 14 Jah-
ren) dar. Hier sind Verbesserungen sowohl bei ein-
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400 € bis 800 € (so genannte Gleitzone) wird daflr eine be-
sondere Berechnung angewendet, bei der die Beitragssat-
ze und die Arbeitgeberbeitrage — insbesondere die pauscha-
len Abgaben fur geringfligige Beschéftigungsverhéltnisse —
berlcksichtigt werden. Da die Absenkung des Kranken-
versicherungsbeitrags zur Jahresmitte 2009 nicht in die Be-
rechnungsformel einging, wird die Entlastung (im Vorjah-
resvergleich) bei den Beitragen bis zu einem Bruttomonats-
verdienst von 800 Euro geringer, um dann proportional mit
dem Arbeitseinkommen anzusteigen. Ab einem Bruttolohn

ifo Schnelldienst 16/2009 - 62. Jahrgang

== 3. Vierteljahr 2009

kommensunabhangigen Transfers (Kindergeld,
Kinderbonus) als auch bei einkommensabhangi-
gen Sozialleistungen (Grundsicherung, Kinder-
zuschlag, Wohngeld und Schulstarterpaket) zu
beachten. Der Grundbedarf fUr diesen Haushalt
belauft sich (wie oben schon abgeleitet) auf
1 693 €, vor einem Jahr waren es erst 1 635 €.
Der groBte Teil des Differenzbetrags ergibt sich
durch die Regelleistung fur das altere Kind, die mit
251 € um 40 € hoher ist als damals, weil der Re-
gelsatz fur die Altersgruppe zwischen sechs und
14 Jahren von 60 auf 70% des Regelsatzes ei-
nes Alleinstehenden angehoben wurde. Flr die
drei anderen Personen stiegen die Regelleistun-

13 Der Solidaritatszuschlag betragt generell 5,5% der Lohnsteuer. Allerdings
wird er nur erhoben, wenn die Bemessungsgrundlage (also der Lohnsteu-
erbetrag) bei nach der Grundtabelle versteuerten Personen hoher als
972 € im Jahr ist. An diese »Nullzone« schlieBt sich ein »Uberleitungsbe-
reich« an (Lohnsteuer zwischen 972 € und 1 340,69 €), in dem sich der
Solidaritatszuschlag auf 20% des 972 € Ubersteigenden Lohnsteuerbe-
trages beléuft. Wegen des hdheren Grundfreibetrages und des niedrige-
ren Eingangssteuersatzes sind Nullzone und Uberleitungsbereich 2009
gegenuber 2008 etwas zu héheren Einkommen hin verschoben. Des-
halb ist bei einem Bruttolohn von 1 500 € der Solidaritatszuschlag 2009
nur um 0,37 € Kkleiner als 2008, wahrend die Differenz bei 1 450 € brutto
noch 1,33 € betragt.
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Abb. 5a
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genuminsgesamt 18 €. Rechnet man die zusatzlichen Leis-
tungen — zweimal Kinderbonus von je 100 € im Jahr 2009,
einmal Schulstarterpaket von 100 € fur das Schuljahr
2009/2010 - hinzu, so ergibt sich ein verfigbares Monats-
einkommen von 1 718 €, also 83 € oder 5,1% mehr als vor
einem Jahr. Vom Differenzbetrag hat die Familienkasse 20 €
fir das hohere Kindergeld (10 € je Kind) und 16,67 € flr
den Kinderbonus aufzubringen, die Arbeitsagentur 8,33 €

Abb. 5b
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5 lastung bei den Sozialversicherungsbeitra-
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0 gerechnet wird. Ab einem Arbeitseinkom-

men von 1 450 € brutto hat die Familie mit
Kinderzuschlag und Wohngeld ein hohe-
res Einkommen als mit den Hartz-IV-Leis-
tungen, die damit entfallen. Durch die da-
mals ungunstigeren Regeln war im dritten
Vierteljahr 2008 erst ab einem Monatsverdienst von 1 750 €
der Bezug von Kinderzuschlag und Wohngeld gtinstiger
gewesen (vgl. Abb. 4f). Da das zu berlicksichtigende Ein-
kommen der Eltern fur den Kinderzuschlag bis zu einem
Bruttolohn von 1 700 € geringer ist als der errechnete el-
terliche Bedarf von 1 059 €, wird der Gesamtkinderzu-
schlag in voller Hohe von 280 € gezahlt, zudem ist die
Transferentzugsrate beim Wohngeld geringer als bei der
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Grundsicherung. Damit vergréBert sich der Differenzbetrag
zum Vorjahr mit steigendem Lohn sukzessive weiter und
erreicht bei einem Bruttoverdienst von 1 700 € 213 € oder
11%. Der Kinderzuschlag wird (wie im Vorjahr) bis zu
2 100 € Arbeitseinkommen gezahlt. Wegen der niedrige-
ren Transferentzugsrate (50 statt 70%) ist der Betrag aber
auch im Einkommensbereich von 1 750 € bis 2 100 € nicht
nur weiterhin héher als damals, der Abstand vergroBert
sich sogar wieder. Weil die Tabellenwerte des Wohngelds
um 8% erhoht wurden und jetzt zuséatzlich Heizkosten be-
rlcksichtigt werden, ist auch das dem Haushalt zuste-
hende Wohngeld gréBer und wird bis zu einem Bruttolohn
von 2 550 € (Vorjahr: bis 2 500 €) gezahlt. Ist der Brutto-
verdienst bei 2 600 € monatlich oder hdher, dann besteht
kein Anspruch mehr auf die einkommensabhangigen So-
zialleistungen, und die Differenz zum Vorjahr ist nun deut-
lich Kleiner, sie wird bis 3 000 € vom hdheren Kindergeld
und dem Kinderbonus dominiert, die Steuerentlastung und
die niedrigeren Sozialversicherungsbeitrage fallen bei die-
sem Haushaltstyp weniger ins Gewicht. Der prozentuale
Zugewinn beim Haushaltsnettoeinkommen liegt aber auch
in der Einkommensspanne von 2 600 € bis 3 600 € (Bei-
tragsbemessungsgrenze zur Kranken- und zur Pflegever-
sicherung im Jahr 2008) bei rund 2,5%.

Fazit und Ausblick

Durch die nahezu gleichzeitige Anhebung diverser So-
zialleistungen kénnen derzeit insbesondere Familien eine
deutliche Verbesserung ihrer Einkommenssituation verbu-
chen. Alleinstehende und Ehepaare ohne Kind profitieren
naturgeman nicht von Kindergeld, Kinderbonus und Schul-
starterpaket, weshalb bei ihnen das Plus nicht so grof
ausfallt. Daraus auf eine Bevorzugung von Familien zu
schlieBen, ware freilich voreilig, denn die Sozialleistungen
waren zum Teil seit vielen Jahren nicht mehr erhéht wor-
den (Wohngeld seit 2001, Kindergeld flr erste und zwei-
te Kinder seit 2002, fUr dritte und weitere Kinder seit 1996),
oder die bisherige Leistungshdhe wurde fur verfassungs-
widrig gehalten (Sozialgeld-Regelsatz fur Kinder zwischen
sechs und 14 Jahren). Alle Arbeitnehmer wurden auBer-
dem bei den Steuern vom Lohn und — wenn ihr Brutto-
verdienst die Beitragsbemessungsgrenze der Rentenver-
sicherung nicht Ubertrifft — bei den Sozialversicherungs-
beitragen entlastet. Da im Vergleich mit dem Vorjahr die
Verbraucherpreise nicht gestiegen sind, bedeutet das al-
les eine spurbar hdhere Kaufkraft. Dementsprechend bil-
den die privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr auch
ein stabilisierendes Element fur die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage.

Eine genauere Analyse der einzelnen Einkommenskompo-
nenten hat gezeigt, dass die Zugewinne in gewissen Ein-

kommensbereichen besonders ausgepragt sind und dass
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es eine Verschiebung gab, weg von den Grundsicherungs-
leistungen der Arbeitsagenturen hin zum Kinderzuschlag von
den Familienkassen und dem Wohngeld von den kommu-
nalen Behdrden. Dies ist in erster Linie Folge der Absenkung
der Einkommensuntergrenze fUr den Kinderzuschlag, und
in zweiter Linie resultiert es aus den hodheren Tabellenwer-
ten beim Wohngeld und der dort neu eingeflhrten Bertick-
sichtigung von Heizkosten.

Die dargestellten Einkommensverldufe verdeutlichen aber
auch, dass bei der Abstimmung der einzelnen Elemente des
Transfersystems und ihrem Zusammenwirken mit den Lohn-
abzUgen weiterhin Verbesserungsbedarf besteht. Beson-
ders unschdnist es, wenn ein steigendes Bruttoeinkommen
zu keinem hdheren, sondern sogar zu einem niedrigeren
Haushaltsnettoeinkommen fuhrt. Derartige Umkippeffekte
sind bei allen Haushalten mit Kindern zu finden und resul-
tieren im GroBBen und Ganzen aus der oberen Einkommens-
grenze beim Kinderzuschlag.

Die Transferentzugsrate ist auch insgesamt gesehen so hoch,
dass die Eigeninitiative zur Uberwindung der Bedirftigkeit
empfindlich gebremst wird. Vergleicht man beispielsweise
die Einkommenssituation von zwei Familien mit drei Kindern
(zwei Kinder unter sechs Jahren, ein Kind mit sechs bis un-
ter 14 Jahren), von denen in einer Familie beide Eltern nicht
erwerbstétig sind (Haushaltsnettoeinkommen: 2 017 €), in
der anderen ein Erwachsener einen Bruttolohn von 3 000 €
erzielt (Haushaltsnettoeinkommen: 2 660 €), so zeigt sich,
dass von den 3 000 € Differenz beim Arbeitseinkommen nur
643 € oder 21,4% bei der Familie ankommen, der Rest, al-
S0 78,6%, ist zusétzliche Einnahme oder aber Ausgaben-
ersparnis beim Staat (vgl. Abb. 4g). Nicht viel besser —néam-
lich mit einem Anteil von 23,6% an der Lohndifferenz von
3 000 € - schneidet ein/e Alleinerzichende/r mit zwei Kin-
dern (eines unter sechs Jahren, eines mit sechs bis unter
14 Jahren) ab (vgl. Abb. 4c).

Ein Kombilohnmodell, bei dem die Sozialleistungen aufein-
ander abgestimmt sind und das durch eine Grenzbelas-
tung von maximal knapp Uber 70% auch spurbare Anreize
zur Einkommenssteigerung setzt, hat das ifo Institut vorge-
legt (vgl. Sinn et al. 2006, 6 ff.). Eckpfeiler dieses unter dem
Stichwort »Aktivierende Sozialhilfe« vorgestellten Konzep-
tes sind:

® die Zahlung von Lohnzuschussen im Niedriglohnbereich
und eine deutlich verminderte Transferentzugsrate,

e die Bereitstellung von Beschéaftigungsmaoglichkeiten in
den Kommunen, die ein existenzsicherndes Einkommen
gewahrleisten flr alle diejenigen, die keinen Arbeitsplatz
in der Privatwirtschaft finden kénnen,

e eine Reduzierung der Regelleistungen der Grundsiche-
rung fur erwerbsfahige Personen, die keine Beschafti-
gung aufnehmen.
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Da der Kinderbonus nach derzeitiger Rechtslage einmalig
nur im Jahr 2009 gezahlt wird, wird sich die Einkommens-
situation der Familien im kommenden Jahr von dieser Sei-
te her etwas verschlechtern. Andererseits wird mit dem »BUr-
gerentlastungsgesetz Krankenversicherung« sichergestellt,
dass ab 2010 Vorsorgeaufwendungen umfassender steu-
erlich berlcksichtigt werden. AuBerdem wird der Grund-
freibetrag neuerlich erhdht und andere Parameter der Steu-
erfunktion entsprechend angepasst. Ob es bei den beschrie-
benen Transfers oder Beitragssatzen zur Sozialversicherung
zu weiteren Anderungen kommen wird, lasst sich derzeit
nicht absehen. Die Auswirkungen auf das verfligbare Haus-
haltseinkommen werden an dieser Stelle wieder beschrie-
ben und kommentiert werden.
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Derzeit befindet sich die Weltwirtschaft in einer globalen Rezession, die keinen Wirtschaftsraum
unbeeinflusst lasst. Diese Situation zeigt, dass neben Konjunkturindikatoren fiir einzelne Lander
auch Konjunkturindikatoren fiir landeriibergreifende Regionen und ebenfalls Instrumente fiir die
Beobachtung der globalen Konjunktur eine wichtige Rolle einnehmen. Der vorliegende Artikel
legt dar, welche Instrumente fiir eine Konjunkturbeobachtung auf globaler Ebene vorhanden und
geeignet sind. Eine Auswahl der wichtigsten Indikatoren wird vorgestellt, und ihre jeweiligen Ei-
genschaften werden verglichen. Die durchgefiihrten Berechnungen zeigen, dass ein Monitoring-
system fiir die globale Konjunktur im Kern aus vier Zeitreihen bestehen sollte: dem Composite
Leading Indicator, dem Business Confidence Indicator und der internationalen Industrieprodukti-
on, alle drei veroffentlicht durch die OECD, sowie dem durch das ifo Institut veroffentlichten ifo
Weltwirtschaftsklima. Eine besondere Stiarke des ifo Weltwirtschaftsklimas ist, dass es im Gegen-
satz zu quantitativen Zeitreihen der amtlichen Statistik im weiteren Zeitablauf nicht mehr revi-
diert wird. Das ifo Weltwirtschaftsklima ist daher ein Indikator, der sehr zeitnah und zuverlassig
Hinweise liber die Entwicklung des globalen Wachstumszyklus liefert.

Vor wenigen Monaten tobte unter Oko-
nomen noch eine heftige Diskussion:
»Decoupling« oder »recoupling« waren die
Schlagworter, mit denen die gegensétzli-
chen Standpunkte belegt wurden. Im Kern
der Debatte ging es um die Frage, ob es
einen einheitlichen globalen Konjunktur-
zyklus gibt oder ob sich Lander und Re-
gionen von der Entwicklung in anderen Tei-
len der Welt abkoppeln kénnen. Konkret
wurde diskutiert: Benotigt die Welt den US-
Konsumenten als Konjunkturlokomotive,
oder kdnnen andere Regionen der Welt
die Rezession in Nordamerika ausglei-
chen? Derzeit scheint die Antwort klar zu
sein: Wir durchleben eine globale Rezes-
sion, die kaum einen Winkel dieser Erde
unberUhrt Iasst. Diese Situation zeigt, dass
nicht nur Konjunkturindikatoren fur ein-
zelne Lander wichtig fur die Analyse der
Wirtschaft sind, sondern auch Konjunk-
turindikatoren flr landertbergreifende Re-
gionen und Instrumente fur die Beobach-
tung der globalen Konjunktur eine wesent-
liche Rolle einnehmen. Sie helfen derzeit
auch auf der Suche nach neuen — groBen
oder kleinen — Motoren fUr die Weltkon-
junktur. Kénnen die BRIC-Staaten (Brasi-
lien, Russland, Indien und China) der Welt-
wirtschaft einen Ansto3 geben? Gibt es
ein »redecoupling«, nachdem alle Lander
gemeinsam — oder nacheinander — in die
Krise geschlittert sind?

Vom aktuellen Geschehen abgesehen, be-
fasst sich die wissenschaftliche Literatur
aber schon langer mit der méglichen Syn-
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chronisierung nationaler Konjunkturzyklen
zu einem globalen Konjunkturzyklus. Fri-
here Arbeiten zu diesem Themenkreis sind
etwa Dellas (1986) und Gerlach (1988).
Jungeren Datums sind Arbeiten von
Kose et al. (2008) oder Ambler et al. (2004).
Es soll hier aber bei der Erwéhnung die-
ser Werke bleiben. Einen umfassenden
Uberblick Uber die wissenschaftliche Li-
teratur strebt dieser Aufsatz nicht an. Der
vorliegende Artikel soll den Instrumenten-
kasten offnen und die Werkzeuge darle-
gen, die fur eine Konjunkturbeobachtung
auf globaler Ebene vorhanden und geeig-
net sind. Eine Auswahl der wichtigsten In-
dikatoren wird vorgestellt, und ihre Eigen-
schaften werden verglichen.

Uberblick iiber die Indikatoren

Welche Indikatoren existieren, um sich
zeitnah einen zuverlassigen Eindruck tber
den Stand im globalen Konjunkturzyklus
zu verschaffen? Im Folgenden sollen ei-
nige der wichtigsten Indikatoren vorge-
stellt werden. Dabei beschrankt sich die
Diskussion auf eine Auswahl von Indika-
toren, welche die aus Sicht der Autoren
besten Instrumente enthélt. Um zu dieser
Auswahl zu gelangen, wurde eine Vielzahl
an Kandidaten untersucht. Obwohl es ob-
jektive Kriterien zur Beurteilung und Aus-
wahl von Indikatoren gibt, ist die letztend-
liche Auswahl auch subjektiv beeinflusst.
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Zur Beurteilung von Konjunkturindikatoren gibt es einige Kri-
terien, die herangezogen werden kénnen. So sollte man von
einem Indikator verlangen, dass er:

e mdglichst zeitnah vorliegt,

e nach seiner Publikation im Nachhinein keinen gréBeren
Revisionen unterliegt,

e einen Vor- oder Gleichlauf vor der zu beurteilenden Ziel-
groBe besitzt; das bedeutet, er sollte frlihzeitig Signale
Uber den kommenden Konjunkturverlauf geben,

® eine stabile zeitliche Beziehung besitzt, so dass relativ
sicher abgeschétzt werden kann, wie frihzeitig das Sig-
nal des Indikators erfolgt,

e ein moglichst deutliches Konjunktursignal enthalt; das
bedeutet, nicht interessierende kurzfristige Schwankun-
gen in der Zeitreihe sollten das eigentlich interessieren-
de konjunkturelle Signal méglichst wenig Gberdecken.

Damit Uberhaupt eine zeitnahe Konjunkturabschéatzung még-
lich ist, sollte der Indikator zudem in nicht zu groBen Zeit-
abstéanden gemessen werden. Daher haben sich flir die vor-
liegende Auswahl nur Zeitreinen qualifiziert, die vierteljahr-
lich oder in noch kurzeren Zeitabstanden vorliegen. Mit Quar-
talsdaten lassen sich Wendepunkte noch ausreichend zeit-
nah erkennen. Jahrliche Daten implizieren dagegen einen
betrachtlichen Zeitverlust und sind daher nur eingeschrankt
fOr die Konjunkturanalyse verwendbar.

Die im Folgenden betrachteten Indikatoren lassen sich ih-
rem Wesen nach in drei Kategorien einteilen:

1. Daten, die Uiblicherweise von der amtlichen Statistik
erfasst und berechnet werden

Dazu gehoren quantitative Reihen wie die Industrieproduk-
tion. Aus den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der
Nationalstaaten werden Bruttoinlandsprodukte fir Regio-
nen erstellt. Eine Quelle flr diese internationalen Daten ist
die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung! (OECD). Zu ihren Aufgaben zahlt es, inter-
national vergleichbare Statistiken zu sammeln und zu er-
stellen. Die OECD ver6ffentlicht zahlreiche Daten und In-
dikatoren zu wirtschaftlichen Entwicklungen in ihren Mit-
gliedslandern? und darUber hinaus. Neben verschiedenen
Frihindikatoren publiziert sie monatliche Zahlen zur Indus-
trieproduktion sowie vierteljahrliche Zahlen zum Bruttoin-
landsprodukt fur einzelne Lander und flr Landergruppen.

1 Die Homepage der Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) ist erreichbar unter: www.oecd.org.

2 Die Mitgliedsléander der OECD sind derzeit: Danemark, Deutschland, Finn-
land, Frankreich, Griechenland, Irland, Island, ltalien, Japan, Kanada, Ko-
rea, Luxemburg, Mexiko, Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Osterreich,
Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakische Republik, Spanien,
Tschechische Republik, Turkei, Ungarn, Vereinigtes Kénigreich, Vereinig-
te Staaten. Weitere L&nder sind zu Beitrittsgesprachen eingeladen, bzw.
es besteht ein Angebot zu vertiefter Zusammenarbeit.

Far die Berechnung dieser Daten wird auf die offiziellen
Zahlen in den Mitgliedslandern zurtickgegriffen. Da sowohl
die beschriebenen BIP-Daten als auch die Industriepro-
duktion auf Daten der nationalen statistischen Amter be-
ruhen, werden sie im Weiteren nicht nur als Indikatoren
fUr die globale Wirtschaftsentwicklung betrachtet, sondern
dienen auch als Referenzzeitreihen zur Beurteilung der Ub-
rigen Indikatoren.

2. Indikatoren, basierend auf internationalen Befragungen
von Experten oder von Unternehmen

Zu dieser Gruppe z&hlen etwa die Einkaufsmanagerbefra-
gungens, die in verschiedenen Landern bei Unternehmen
durchgefihrt werden. Eine groBe internationale Experten-
befragung wird vom ifo Institut durchgefthrt. Die Ergeb-
nisse dieser Befragung miinden in das ifo Weltwirtschafts-
klima, das vierteljahrlich verdffentlicht wird.4 Nationale Um-
frageergebnisse flieBen auch in so genannte zusammen-
gesetzte Indikatoren ein, die aus einer Vielzahl von Einzel-
zeitreihen konstruiert werden. FUr diese Art von Indikato-
ren werden haufig sowohl Daten der nationalen statisti-
schen Amter als auch Umfragedaten einbezogen. Eine
Quelle fur zusammengesetzte Indikatoren ist wiederum die
OECD, die vorlaufende und gleichlaufende Indikatoren fur
die Konjunkturentwicklung in verschiedenen Landergrup-
pen veroffentlicht.

3. Preis- oder Volumenzeitreihen

Man kann auch Uber Preisbewegungen auf die Konjunktur-
entwicklung schlieBen. Abgesehen von Preisen fUr verschie-
dene Rohstoffe bzw. Blindel von Rohstoffen, ist der Baltic
Dry Index, ein Indikator, der aus den Frachtraten flr das
Verschiffen von HauptfrachtgUtern (hauptséachlich Kohle,
Eisenerz und Getreide) auf Standardrouten beruht, ein pro-
minenter Indikator. Neben Preisen fUr den Transport kann
das Transportvolumen selbst ein interessanter Indikator sein.
So veroffentlicht etwa die Association of European Airlines
monatlich Angaben zur beférderten Fracht in Tonnen-Kilo-
metern.5 Nicht ganz so géngig ist die Verwendung von ge-
forderten Rohstoffmengen oder erzeugten Vorprodukten
als Indikatoren. In der Regel wird davon ausgegangen, dass
die Preise von solchen Gutern schneller reagieren als die
Mengen bzw. dass die Preise die Knappheit der Guter aus-
drtckt. Dennoch kénnen aber auch Produktionsmengen
gerade in globaler Hinsicht zu interessanten Einsichten flh-
ren. Ein Indikator, der Informationen Uber die globale Kon-
junkturentwicklung liefern kann, ist die globale Stahlproduk-

3 Ein globaler Einkaufsmanagerindex wird von Markit Economics veroffent-
licht http://www.markit.com.

4 Fur weitere Informationen siehe http://www.cesifo-group.de/wes.

5 http://www.aea.be/. Nach Angaben der Association wurde durch die Mit-
gliedsunternehmen im Juni 2009 Uber 20% weniger Fracht in Tonnen-Ki-
lometern beférdert als im Vorjahresmonat.
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tion. Im Hinblick auf sich entwickelnde und Abb. 1
aufstrebende Volkswirtschaften kann diese

GroBe moglicherweise zu einem Erkenntnis-

Industrieproduktion (IIP) fiir OECD Total und Bruttoinlandsprodukt
fiir die Welt (nach IWF) und OECD Total 2)

gewinn fuhren. %

w A a0 o

Die Referenzreihen fiir die globale
Konjunkturentwicklung

Als Referenzzeitreihen fur die globale Kon- 1
junkturentwicklung werden drei Zeitreihen 0 —BIP OECD Total
in Betracht gezogen: die Industrieproduk- -1 Welt-BIP

tion und das Bruttoinlandsprodukt der 2 —IIP

OECD fir das Aggregat aller OECD-Mit- 3

gliedstaaten — im Textverlauf als OECD To-
tal bezeichnet — sowie das globale Brutto-
inlandsprodukt des IWF. Letzteres wird je-
doch nur zu Vergleichszwecken betrachtet,
da der IWF ausschlieBlich jahrliche Zahlen
veroffentlicht. Im Folgenden werden diese Zeitreinen kurz
vorgestellt und diskutiert.

Die Industrieproduktion wird von der OECD monatlich un-
ter anderem flr das Aggregat OECD Total, welches alle
Mitgliedslander der OECD mit Ausnahme von Island bein-
haltet, in den OECD Main Economic Indicators veroffent-
licht. Dabei werden die Bereiche Bergbau, Verarbeitendes
Gewerbe sowie Elektrizitats-, Gas- und Wassererzeugung
abgedeckt. Die Industrieproduktion wird derzeit als Index
mit dem Referenzwert 100 im Referenzjahr 2005 verdffent-
licht. Auf nationaler Ebene geht der Indexbildung ein mehr-
stufiger Aggregationsprozess voraus: Zunachst werden Par-
tialindices fur Teilgruppen der Industrieklassifikation gebil-
det, die anschlieBend zusammengefasst werden. Die Ag-
gregation von Daten auf Branchen- oder Produktniveau er-
folgt mit dem relativen Anteil der Branchen oder Produkte
an der Wertschopfung der Industrie im Basisjahr Die Sai-
sonbereinigung des Index erfolgt mit X12-ARIMA und Tra-
mo-Seats. Regionale Indikatoren werden durch Gewichtung
der nationalen Indices ermittelt. Die Zeitreihen der regiona-
len Aggregate sind jahrlich verkettete Laspeyres-Indices. Die
Gewichte basieren auf den nationalen Bruttoproduktions-
werten der Industrie im Vorjahr, umgerechnet mit BIP-Kauf-
kraftparitaten.

Neben der Industrieproduktion stellt die OECD ein Brut-
toinlandsprodukt flir das Aggregat OECD Total zur Ver-
flgung, das quartalsweise in den OECD National Accounts
vertffentlicht wird. Die BIP-Zeitreihe wird in Millionen US-
Dollar oder als Index mit dem Referenzwert 100 im Jahr
2000 veroffentlicht. Das BIP kann zu Marktpreisen oder
zu konstanten Preisen berechnet werden. Bei der Berech-
nung des BIP zu Marktpreisen werden die Daten der Mit-
gliedslander mit Hilfe der gegenwartigen Kaufkraftparita-
ten umgerechnet. Das BIP zu konstanten Preisen wird be-
rechnet, indem die nationalen Daten auf das Preisniveau
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# OECD TOTAL = OECD-Mitgliedslander ohne Island. Das gilt fur alle Abbildungen diese Berichtes.

Quelle: OECD, Ecowin, IWF, Berechnungen des ifo Instituts.

des Jahres 2000 auf- oder abskaliert werden und dann
mit der Kaufkraftparitat des Jahres 2000 umgerechnet
werden.

Der Internationale Wahrungsfonds® verdffentlicht ein glo-
bales Bruttoinlandsprodukt, das insgesamt 173 Lander
umfasst. Es wird zweimal im Jahr — im April und im Okto-
ber —im Rahmen des World Economic Outlook auf Jahres-
basis publiziert.” Die Verdffentlichung erfolgt dabei unter
anderem als jahrliche Anderungsrate in realer Rechnung. Die
Aggregation der Daten einzelner L&nder erfolgt mittels Ge-
wichten, die auf der Grundlange der Kaufkraftparitéten er-
mittelt werden.

Um zu entscheiden, welche der Referenzzeitreihen fur
die weiteren Untersuchungen am besten geeignet ist, wer-
den die Verdnderungsraten gegentber dem Vorjahr der
jeweiligen Zeitreinen berechnet und in Abbildung 1 darge-
stellt. Betrachtet man das BIP fur die Aggregate OECD
Total und Welt, so wird ersichtlich, dass der zyklische Ver-
lauf beider Zeitreihen sehr dhnlich ist. Der Korrelations-
koeffizient der beiden Datenreihen betrégt 0,66. Das Ni-
veau der Veranderungsrate des globalen BIP ist hoher,
da dieses 173 Lander umfasst und dabei insbesondere
Schwellenlander bertcksichtigt, die hdhere Wachstums-
raten aufweisen.

Da die Region OECD Total die zyklischen Bewegungen des
globalen Bruttoinlandsproduktes gut abbildet, kann sie als
Proxy fur die Weltregion verwendet werden. Denn Daten
Uber das globale Bruttoinlandsprodukt sind schwer verflg-
bar, und das Welt-BIP des IWF wird nur in jahrlichen Zah-
len verdffentlicht. Daher ist es wegen der geringen Stichpro-

6 Die Homepage des Internationalen Wahrungsfonds ist erreichbar unter:
www.imf.org.

7 World Economic Outlook
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/index.htm.
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bengroBe flr konometrische Untersuchungen eher unge-
eignet, wohingegen mit den Quartalsdaten des BIP fur das
Aggregat OECD Total eine groBere Datenmenge zur Verfi-
gung steht.

Betrachtet man nun die jéhrliche Veranderungsrate der In-
dustrieproduktion (IIP) fir das Aggregat OECD Total, so wird
ersichtlich, dass der konjunkturelle Verlauf der Industriepro-
duktion dem Verlauf beider BIP gleicht, jedoch die Ausschla-
ge nach oben und unten weitaus stérker ausfallen.

Da sowohl die Industrieproduktion als auch das Bruttoin-
landsprodukt flr das Aggregat OECD Total in Quartalsda-
ten verflgbar sind, bietet sich ein genauerer Vergleich zwi-
schen den beiden Zeitreinen der OECD an, um herauszu-
finden, ob die Industrieproduktion als Proxy flr das Brutto-
inlandsprodukt verwendet werden kann. Daher wurden von
beiden Zeitreinen die vierteljahrlichen Vorjahresveranderungs-
raten ermittelt, indem die prozentualen Veranderungen ei-
nes Quartals im Vergleich zum Vorjahresquartal berechnet
wurden. In Abbildung 2 werden die beiden Zeitreihen ein-
ander gegenubergestellt.

Der enge zyklische Zusammenhang zwischen Industriepro-
duktion und Bruttoinlandsprodukt wird wiederum bestatigt
und durch einen Korrelationskoeffizienten in Hohe von 0.95
untermauert.

Die Autoren préferieren die Industrieproduktion als Referenz-
zeitreihe. Die Industrieproduktion gilt als die Komponente ei-
ner Volkswirtschaft, die besonders zyklisch reagiert und
daher vor allem im Hinblick auf die Analyse der Konjunktur-
bewegungen sehr aufschlussreich ist. Ein weiterer Vorzug
dieser Kennzahl besteht darin, dass sie monatlich verfugbar
ist und sich somit aufgrund der htheren Messfrequenz bes-
ser fur statistische und dkonometrische Untersuchungen
eignet. Die Quartalsdaten des BIP sind zudem erst mit er-

Abb. 2

Industrieproduktion (IIP) und Bruttoinlandsprodukt fiir OECD Total

heblichem Nachlauf verfigbar. Bestimmte Teilkomponenten
des BIP unterliegen zudem haufigen Revisionen und Kor-
rekturen, was die Interpretierbarkeit der Zahlen besonders
am aktuellen Rand beeintréchtigt.

Indikatoren fiir die globale Konjunktur-
entwicklung

Im Folgenden werden die methodischen Grundlagen der
ausgewahliten Konjunkturindikatoren néher beschrieben. Die
in die Analyse aufgenommenen Konjunkturindikatoren sind:
OECD-Fruhindikatoren (der OECD Composite Leading In-
dicator, CLI, der OECD Business Confidence Indicator, BCl,
und der OECD Consumer Confidence Indicator, CCl), das
ifo Weltwirtschaftsklima, der Baltic Dry Index des Baltic
Exchange, der vom Hamburgischen Weltwirtschaftsinstitut
ermittelte HWWI-Rohstoffpreis-Index und die vom Branchen-
verband World Steel Association erhobene Statistik Uber die
globale Stahlproduktion.

OECD Frihindikatoren
e OECD Composite Leading Indicator (CLI)

Der CLI existiert fur alle OECD-Mitgliedstaaten (mit Aus-
nahme von Island), die sechs groBten Volkswirtschaften
auBerhalb der OECD (Brasilien, China, Russland, Stidafrika,
Indien und Indonesien) sowie flr neun verschiedene geo-
graphische oder geopolitische Gruppierungen dieser Lan-
der. Er wird monatlich berechnet und in der OECD-Publika-
tion »Main Economic Indicators« vertffentlicht.® Der CLI er-
gibt sich aus einer Kombination verschiedener Frihindika-
toren. Sein Zweck liegt darin, friihzeitig Wendepunkte der
wirtschaftlichen Aktivitdt zu erkennen. Seine Konstruktion
erfolgt derart, dass er zyklische Bewegungen der indus-
triellen Produktion frihzeitig abbildet. Die in den CLI einflie-
Benden Teilindikatoren entstammen unter-
schiedlichen Wirtschaftsbereichen, und die
Anzahl der verwendeten Frihindikatoren va-
riiert 1anderabhangig zwischen funf und elf

Veranderung im Vergleich zum Vorjahr in %
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Quelle: OECD, Ecowin, IWF, Berechnungen des ifo Instituts.

Indikatoren. Die Auswahlkriterien fur die im
CLI verwendeten Frihindikatoren sind dabei
Folgende: Es muUssen zum einen 6kono-
misch-theoretische Griinde flr den Vorlauf
des Teilindikators gegentber der Referenz-
zeitreihe vorliegen; zum anderen mussen die
konjunkturellen Zyklen der Indikatoren den
Zyklen der Referenzzeitreihe vorausgehen
und diese llckenlos vorzeichnen, das heift,
es durfen keine Zyklen fehlen und keine hin-
zukommen. Zudem muss die Qualitat der

8 http://www.oecd.org/document/54/0,3343,en_2649_

14. August 2009.
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Daten Mindestansprtchen bezuglich deren Erhebung und
Verfligbarkeit gentigen. Fur Deutschland werden unter an-
derem der ifo Geschéftsklimaindex, die Auftragseingdnge
der Industrie und die Zinsspanne verwendet.

Der Zusammenfassung der Teilindikatoren zum CLI gehen
bestimmte statistische Transformationen voraus: die Zeit-
reihen werden nach der Trendbereinigung geglattet und
normalisiert. Durch die Normalisierung erhalten die Teilin-
dikatoren die gleiche Amplitude und kénnen untereinan-
der verglichen und zu Aggregaten zusammengefasst wer-
den. Die Zusammenfassung auf Landesebene erfolgt
durch identische Gewichtung der zugrunde gelegten Zeit-
reihen. Die Gewichtung der einzelnen L&nder bestimmt
sich nach dem jeweiligen BIP in Kaufkraftparitaten. In der
folgenden Untersuchung wird der CLI Amplitude Adjus-
ted verwendet.

e OECD Business Confidence Indicator (BCl) und
Consumer Confidence Indicator (CCI)

Weitere Indikatoren Uber die aktuelle wirtschaftliche Situa-
tion liefern der Business Tendency Survey sowie der Con-
sumer Opinion Survey, die ebenfalls in der Verdffentlichung
Main Economic Indicators enthalten sind. Die Daten werden
von nationalen statistischen Institutionen, staatlichen Agen-
turen, Banken und Forschungsinstituten erhoben. Sie ba-
sieren typischerweise auf Haushalts- bzw. Unternehmens-
befragungen, in denen die Teilnehmer nach ihren Einschat-
zungen der gegenwartigen Situation und ihren Erwartungen
befragt werden.

Die Unternehmensumfragen fokussieren dabei auf Merkma-
le wie Produktion und Auftragslage, wahrend die Konsu-
mentenumfragen Informationen der Haushalte tber ihre Ab-
sichten GroBkaufe zu tatigen, ihre wirtschaftliche Situation
im Vergleich zur nahen Vergangenheit und ihre Erwartungen
fur die unmittelbare Zukunft beinhalten. Dabei werden we-
niger quantitative, sondern vielmehr qualitative Aussagen er-
hoben. Die Unternehmen bzw. Haushalte berichten tber
ihre aktuelle Lage und ihre Erwartungen in vordefinierten Ka-
tegorien (z.B. héher/gleich geblieben/niedriger).

Die Unternehmensbefragungen umfassen in der Regel vier
Wirtschaftsbereiche: verarbeitendes Gewerbe, Bauwirt-
schaft, Einzelhandel und andere Dienstleistungen. Beim BCI
wird dabei — je nach Verflgbarkeit — auf die Harmonised In-
dustrial Confidence Indicators, die Business Confidence
Indicators nach nationalen Definitionen, die Business Si-
tuation Indicators oder die Business Sentiment Indicators
zurtickgegriffen.

Der Consumer Opinion Survey beinhaltet Indikatoren Uber
das Konsumentenvertrauen, die erwartete wirtschaftliche

Situation sowie die erwartete Preisentwicklung. Beim CClI
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werden die Harmonised Consumer Confidence Indicators
oder die nationalen Consumer Confidence Indicators ver-
wendet.

Da die verschiedenen Indikatoren auf nationaler Ebene teil-
weise unterschiedlich gemessen und teilweise nur viertel-
jahrlich erhoben werden, ist eine Standardisierung notwen-
dig, um die Daten vergleichbar zu machen und eine Aggre-
gation zu ermdglichen. Falls nur Quartalsdaten verflgbar
sind, werden sie zu monatlichen Daten interpoliert. Anschlie-
Bend werden die Zeitreihen geglattet und standardisiert, so
dass die zyklischen Schwankungen die gleiche Amplitude
aufweisen. Die auf diese Weise entstandenen standardisier-
ten nationalen Indikatoren werden zu Regionen aggregiert,
indem sie mit dem Anteil des BIP zu Kaufkraftparitaten ge-
wichtet werden.

ifo Weltwirtschaftsklima

Der Ifo World Economic Survey (WES) ist besonders hin-
sichtlich der Reprasentativitat der Lander einzigartig. Im Rah-
men des WES befragt das ifo Institut vierteljghrlich mehr als
1 000 Wirtschaftsexperten in Uber 90 Landern. Die Teilneh-
mer sind Experten aus multinationalen Unternehmen, Wirt-
schaftsforschungsinstituten, nationalen und internationalen
Wirtschaftskammern und Stiftungen. Die Befragung wurde
nach zwei Testlaufen im Jahre 1981 fest installiert und stellt
mittlerweile Informationen aus Uber 90 Landern bereit. Von
1982 bis 1988 wurde der WES dreimal im Jahr erhoben, seit
1989 wird er vierteljahrlich verdffentlicht: im Januar, April, Juli
und Oktober.

Aufgabe des WES ist es, vierteljahrlich ein aktuelles Bild
Uber die Wirtschaftslage sowie Zukunftserwartungen fur
wichtige Industrie-, Transformations- und Entwicklungs-
lander zu liefern. Die befragten Experten sind in den Lan-
dern, Uber die sie berichten, selbst tatig und &uBern ihre
Einschatzung der aktuellen Wirtschaftslage sowie ihre
Erwartungen flr die kommenden sechs Monate. Diese
Herangehensweise basiert auf der Grundidee, dass die
befragten Experten als eine Art Wirtschaftsbarometer fun-
gieren: lhre Antwort auf die Frage nach der gesamtwirt-
schaftlichen Situation ist das Ergebnis einer komplexe-
ren Zusammenschau, in die eine Vielzahl nach ihrer Be-
deutung gewichtete Faktoren (Wirtschaftswachstum, In-
flation, Arbeitsmarktsituation, Konkurrenzfahigkeit, politi-
sche Stabilitat usw.) einflieBen. Wahrend amtliche Statis-
tiken auf internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
zogerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-Ergeb-
nisse durch ihre hohe Aktualitdt und internationale Ver-
gleichbarkeit aus.

Bei der Aggregation der Ergebnisse auf regionaler Ebene
(z.B. Westeuropa, Lateinamerika oder Nordamerika) sowie
zu Landergruppen (z.B. Eurolander, OPEC-Lander) werden
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die von der UN verodffentlichten AuBenhandelszahlen (auf
US-Dollar-Basis) verwendet. Dabei werden die Importe und
die Exporte eines Landes summiert und so der Anteil die-
ses Landes am WeltauBenhandelsvolumen errechnet und
bei der Aggregation als Gewichtungsfaktor verwendet. Der
Grund fUr die Verwendung des AuBenhandelsvolumens liegt
darin, dass fuir eine globale Konjunkturbeobachtung die Be-
deutung der zwischenstaatlichen Handelsverflechtungen ei-
ne sinnvollere Basis fUr die Gewichtung darstellt als etwa die
Werte des Bruttosozialprodukts: Je offener die Volkswirt-
schaft eines Landes ist, desto stérker ist inr Einfluss auf die
dbrige Welt.

Batic Dry Index (BDI)

Der BDI ist ein Preisindex flr das Verschiffen von Haupt-
frachtgUtern auf Standardrouten. Entscheidend ist dabei,
dass nicht die Containerschiffe erfasst werden, die End-
produkte transportieren, sondern diejenigen, die Vorproduk-
te, Rohstoffe u.A. geladen haben. Darin ist der Vorlauf des
Indikators hinsichtlich der Wirtschaftsentwicklung und der
industriellen Produktion begriindet. Er wird von Baltic Ex-
change® in London, einem Unternehmen, das den zentra-
len Handelsplatz fir Schiffsmakler, Schiffsbesitzer und
Schiffsmieter betreibt, seit 1985 taglich erhoben.

Der BDI besteht aus vier Teilindices, die in Abhangigkeit der
Schiffsklassen gebildet werden: der Baltic Capesize Index
(BCl), der Baltic Panamax Index (BPI), der Baltic Supramax
Index (BSI) und der Baltic Handysize Index (BHSI). Diese Teil-
indices bertcksichtigen 26 Hauptschifffahrtsrouten und bil-
den die Kosten fur Zeitcharter und Reisecharter fur die je-
weilige Schiffsklasse ab. Der Mittelwert dieser Teilindices er-
gibt den BDI.10

Im Allgemeinen gewahrt der BDI interessante Einblicke in
die sonst undurchsichtige Transportschifffahrt und stellt
gleichzeitig eine aussagekraftige MaBzahl fir das Volumen
des globalen Handels dar. Die Transportflisse, die vom BDI
erfasst werden, stehen am Anfang des Produktionsprozes-
ses. Die Vorprodukte mUssen erst zu Endprodukten verar-
beitet und abgesetzt werden, ehe sie in den Statistiken der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erscheinen und so-
mit Wirtschaftswachstum begriinden. Ein weiterer Vorzug
des BDI ist darin zu sehen, dass er auf Fundamentaldaten
beruht, Uber keine spekulativen Elemente verfligt und die
tatsachliche Nachfrage und das tatséachliche Angebot fur
den Transport von Rohstoffen auf Standardrouten abbildet.
Je mehr Ware transportiert werden soll, desto gréBer ist die
Nachfrage nach Schiffen und desto héher der Verschiffungs-

9 http://www.balticexchange.com/.

10 Dieses Verfahren wird erst seit Juli 2009 angewendet. Bei der friiheren
Vorgehensweise wurde der Mittelwert der Teilindices gebildet und an-
schlieBend mit einem Multiplikator versehen, der in unregelméBigen Zeit-
abstanden geéndert wurde.

preis. Eine Erhdhung des BDI deutet auf einen Anstieg des
weltweiten Handels hin.

Allerdings muss bedacht werden, dass der Preis fur die
Verschiffung auch von den Transportkapazitaten abhangt.
Derzeit ist eine Vielzahl neuer Schiffe in der Produktion. Die
Transportkapazitaten kénnten daher in den nachsten Jah-
ren stark zunehmen. Dies wlrde wiederum einen erhebli-
chen Einfluss auf die Verschiffungspreise haben (vgl. Drewry
Shipping Consultants Ltd 2009).

HWWI-Rohstoffpreis-Index

Rohstoffpreise stehen in engem Zusammenhang mit der glo-
balen wirtschaftlichen Entwicklung. Fur Léander, die Rohstof-
fe exportieren, sind Rohstoffpreise eine wichtige Determi-
nante, die die Einnahmen der Volkswirtschaft beeinflussen.
Fur Lander, die Rohstoffe importieren, spielen Rohstoffprei-
se eine groBe Rolle fur ihre Inflations- und Realeinkommens-
entwicklung. Ihre Konjunkturentwicklung beeinflusst tber inr
Nachfrageverhalten wiederum die Entwicklung der Rohstoff-
preise.

Das Hamburgische Weltwirtschaftsinstitut veréffentlicht den
HWWI-Index!" — einen Index, der die weltweite Preisentwick-
lung der Rohstoffe darstellt. Er wird seit 1978 —z.T. seit 1960
— in Monatswerten verdffentlicht und ist seit 1996 auch in
Tageswerten verflgbar. Seit 2002 existiert zusatzlich ein In-
dex fr den Euroraum. Die Aktualisierung erfolgt einmal pro
Woche.

Der Index wird in US-Dollar und Euro berechnet. Er reflek-
tiert die Preisentwicklung der wichtigsten international ge-
handelten Rohstoffe wie beispielsweise Nahrungsmittel,
agrarische Rohstoffe oder Metalle. Die Gewichtung der ein-
zelnen Rohstoffe zu einem Index erfolgt mit ihren jeweiligen
Anteilen an den gesamten Rohstoffimporten der OECD-Lé&n-
der. FUr die Gewichtung werden die Importwerte fUr drei auf-
einander folgende Jahre 1999-2001 verwendet, um den
Einfluss jahrlicher Schwankungen abzumildern. Bei der Aus-
wahl der zugehorigen Rohstoffpreise ist zu beachten, dass
diese moglichst aktuell sind und die internationale Entwick-
lung gut abbilden. Dabei ist es mdglich, dass ein Rohstoff
mittels mehrerer Preisreihen vertreten ist. Der HWWI-Index
besteht aus Daten zu 28 Rohstoffen, die jeweils mit 36 Preis-
reihen abgebildet werden.

Globale Stahlproduktion
Der internationale Branchenverband World Steel Associ-

ation12 sammelt und verdffentlicht monatlich Daten Uber
die globale Stahlproduktion. Die Daten stammen von un-

11 http://hwwi-rohindex.org/.
12 World Steel Association: http://www.worldsteel.org/.
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terschiedlichen Quellen wie z.B. von Verbandsmitgliedern,
nationalen Statistikdmtern sowie regionalen Stahlindustrie-
verbanden. Dabei werden 66 L&nder abgedeckt. Stahl ist
ein wichtiges Vorprodukt fUr die Teile der industriellen Ferti-
gung. Er findet zudem Verwendung in der Bauproduktion.
Damit kann die Stahlproduktion insbesondere fUr die Be-
obachtung der Konjunkturentwicklung in aufstrebenden
Volkswirtschaften ein aussagekréftiges Instrument sein.

Vergleich der Konjunkturindikatoren
e \orgehensweise

Inwieweit die vorgestellten Indikatoren in der Lage sind,
globale Konjunkturzyklen zu beschreiben, ist Gegenstand
der folgenden Ausfuhrungen. Dies erfolgt zunachst anhand
von Abbildungen, in denen der Verlauf des Indikators mit
einer Referenzzeitreine — der Industrieproduktion — vergli-
chen wird. Die Starke des linearen Zusammenhangs zwi-
schen den Indikatoren und der Referenzzeitreihe kann mit
Hilfe von Kreuzkorrelationen quantifiziert werden. Korrelatio-
nen, bei denen die Indikatorzeitreihe gegentber der Refe-
renzreihe zeitlich verschoben wird, geben groben Aufschluss
dartber, ob ein Vor- oder Gleichlauf des Indikators mit der
Referenzzeitreihe besteht. Die Indikatoren lie-
gen in unterschiedlichen Zeitfrequenzen vor.
So werden die OECD-Indikatoren monatlich
veroffentlicht, das ifo Weltwirtschaftsklima

Abb. 3

gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials verstanden.
Dieser Ansatz fuhrt zur Analyse des so genannten Wachs-
tumszyklus.3 Um in der Industrieproduktion diesen Kon-
junkturzyklus sichtbar zu machen, muss sie um ihren Trend
bereinigt werden. In der Regel wird eine solche Trendberei-
nigung mit Filterverfahren durchgeftihrt (Hodrick-Prescott-
Filter, Baxter-King-Filter etc.). In der vorliegenden Untersu-
chung werden Trends in den Zeitreihen jedoch durch die Be-
rechnung von Vorjahresveranderungen eliminiert. Dies ist ei-
ne simple Art der Trendbereinigung, die sich auch in der
Presse und in der praktischen Konjunkturanalyse groBer Be-
liebtheit erfreut. Allerdings hat diese Vorgehensweise auch
erhebliche Nachteile: Die Berechnung von Vorjahresveran-
derungen impliziert die Anwendung eines asymmetrischen
Filters. So behandelte Zeitreihen unterliegen einer Phasen-
verschiebung. Daher sollten Vorjahresveranderungen auf kei-
nen Fall verwendet werden, um Wendepunkte im Konjunk-
turzyklus zu datieren (vgl. Zarnowitz und Ozyildirim 2006).
Dies ist im Folgenden jedoch auch nicht beabsichtigt. Den-
noch muss auch mit Vorsicht interpretiert werden, wenn ei-
ne Zeitreihe, die in Vorjahresverdnderungen umgerechnet
wurde, mit einer Zeitreihe verglichen wird, die nicht dieser
Behandlung unterzogen wurde. Da in diesem Artikel jedoch
lediglich eine Vorstellung von Indikatoren flir die globale Kon-
junkturentwicklung und ein grober Vergleich dieser Indika-

ifo Weltwirtschaftsklima (WES)
im Vergleich zur Industrieproduktion fiir OECD Total

dagegen vierteljahrlich. Die Preisdaten liegen
wiederum in wesentlich hdherer Frequenz
vor. Um diese Indikatoren zu vergleichen,
werden alle Zeitreihen einheitlich als Quar-
talswerte untersucht.
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weist einen im Zeitablauf steigenden Trend
auf. Unter Konjunktur wird haufig die
Schwankung des Auslastungsgrades des
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13 Fr eine graphische Motivation des Wachstumszyklus 25
und eine Abgrenzung zum klassischen Zyklus und zum S
Wachstumsratenzyklus vgl. Abberger und Nierhaus =
(2007).
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IWF, Berechnungen des ifo Instituts.

Tab. 1

|Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Vorjahresverdnderungen der Industrieproduktion fiir OECD Total”
Vor- und Nachlaufe des Indikators HWWI- Stahl-
gegenlber der Industrieproduktion WES CLI BCI CClI BDI Index produktion
1. Quartal Nachlauf des Indikators 0.74 0.71 0.79 0.67 0.38 0.56 0.59

Gleichlauf des Indikators 0.84 0.81 0.85 0.75 0.38 0.52 0.64

1. Quartal Vorlauf des Indikators 0.75 0.72 0.69 0.69 0.29 0.27 0.52
2. Quartale Vorlauf des Indikators 0.51 0.45 0.35 0.53 0.07 -0.14 0.23
2 Die zwei hochsten Kreuzkorrelationen sind jeweils fett markiert.

Quelle: ifo Institut; OECD; Baltic Exchange London; Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (HWWI); World Steel Asso-

ciation; Ecowin; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 4 gen sind einfach zu berechnen und insbe-

OECD Composite Leading Indicator (CLI) sondere intuitiv zu interpretieren.
im Vergleich zur Industrieproduktion fiir OECD Total

CLI-Index Verénderung im Vergleich zum Vorjahr in % L4 Ergebnisse
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Abb. 5

Der visuelle Eindruck und die Kreuzkorre-
lationen zeigen, dass das ifo Weltwirt-
schaftsklima sowie der Composite Leading

OECD Consumer Confidence Indicator (CCl)
im Vergleich zur Industrieproduktion fiir OECD Total
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Abb. 7

Baltic Dry Index (BDI) im Vergleich zur Industrieproduktion fiir
OECD Total
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Quelle: OECD, Ecowin, IWF, Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 8
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Abb. 9
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weise Uber die Entwicklung des globalen Wachstums-
zyklus liefert.
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Etwas weniger deutlich ausgepragt als in den
obigen drei Indikatoren ist das Konjunktur-
signal im Consumer Confidence Indicator der
OECD und in der globalen Stahlproduktion.
Die von diesen Indikatoren beschriebenen
Zyklen stimmen visuell etwas weniger klar mit
der Referenzreihe Uberein, und auch die Kor-
relationen sind etwas niedriger als fUr die bes-
ten drei Indikatoren.

Noch etwas weniger deutlich ausgepragt ist
das Konjunktursignal in den beiden Indika-
toren HWWI-Index und Baltic Dry Index.
Zwar ist auch in diesen Zeitreihen der Kon-
junkturverlauf erkennbar, doch lassen sich
jeweils auch ungewdhnliche Ausschlage fin-
den. Moglicherweise spiegeln sich Ange-
botsveranderungen oder im Fall der Roh-
stoffpreise auch geopolitische Ereignisse
oder extreme Witterung's in diesen Indika-
toren ebenfalls wider.

Zusammenfassung und Diskussion

Insgesamt zeigen die durchgefiihrten Be-
rechnungen, dass ein Monitoringsystem fur
die globale Konjunktur als Kern die Indika-
toren ifo Weltwirtschaftsklima, Composite
Leading Indicator der OECD und Business
Confidence Indicator der OECD beinhalten
sollite. Zu diesen Indikatoren kommt die In-
dustrieproduktion hinzu, die hier als Refe-
renzreihe verwendet wurde. Mit Hilfe dieser
vier Zeitreihen lasst sich die Entwicklung im
globalen Konjunkturzyklus abschéatzen. Zu
diesen vier Kernelementen lassen sich er-
ganzend Indikatoren hinzufligen. So besit-
zen etwa die hier vorgestellten Zeitreihen
Consumer Confidence Indicator, globale
Stahlproduktion, HWWI-Index und Baltic Dry
Index trotz eines weniger stark ausgeprag-
ten Konjunktursignals wertvolle Zusatzinfor-
mationen.
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Modellrechnungen zur Bevolkerungsentwicklung in
Landern des ehemaligen Ostblocks bis 2050 -
22 das Beispiel Bulgarien

Annahmen der Modellrechnungen

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tber die in
den Modellrechnungen verwendeten An-
nahmen fUr die Fertilitdtsrate, die Migra-
tion und die Lebenserwartung.s

In den Modellrechnungen der Bevolke-
rung wird auf drei Kombinationen“ der dar-

Tab. 1
| Annahmen der Modellrechnungen
» Ausgangsniveau: Fertilitatsrate 1,4
« Variantenabhangige Anpassung der Fertilitatsrate
Annah » Ab 2020 konstant auf bis dahin erreichtem Niveau
AHEIEL Anpassung .
zur bis zum Jahr
Fertilitats- aut
= Variante F1 1,2 2020
Variante F2 1,4 -
Variante F3 1,6 2020
« Jahrlicher Wanderungssaldo?
» Ab 2020 konstant auf bis dahin erreichtem Niveau
Annahmen ste;%?nd bis zum Jahr
Miaration Variante W1_|_— 15 000 2020
9 Variante W2 | —7 500 2020
Variante W3 0 2020
* Lebenserwartung Neugeborener mannlich/weiblich
nach Periodensterbetafel, in Jahren
Bis 2050
2007 Veranderung
Annahmen auf ...
zur : m: 65,5
Lebens- Variante L1 w: 78,1
erwartung . m: 69,0 m: 68,5
Variante L2 w: 76,2 w: 79,1
. m: 77,0
Variante L3 w: 85,0
¥ Auf Annahmen zur Sockelwanderung muss wegen der diesbeziiglich
unzureichenden Datenlage verzichtet werden.

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Eckart Bomsdorf und llina Valchinova*

gestellten Annahmen zurlckgegriffen
(vgl. Tab. 2):

1. eine niedrige Bevolkerungsvariante?,
bei der sowohl fur Fertilitat als auch flir
Migration und Lebenserwartung die
niedrigen Annahmen F1, W1 und L1
verwendet werden,

2. eine mittlere Bevdlkerungsvariante, die
von den mittleren Annahmen F2, W2
und L2 sowie

* Prof. Dr. Eckart Bomsdorf lehrt und forscht an der
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakul-
tat der Universitat zu Koin,

Dipl.-Kffr. llina Valchinova war Diplomandin am Se-
minar fUr Wirtschafts- und Sozialstatistik der Uni-
versitat zu Koin.

1 Die beiden folgenden Abschnitte Gbernehmen im
Aufbau und Formulierung zum groBen Teil das an
anderer Stelle (vgl. z.B. Bomsdorf und Babel 2007)
verwendete, bewahrte Konzept.

2 Vgl. zur Problematik der Bevolkerungsvorausbe-
rechnung in »kleinen« Regionen Bomsdorf und Ba-
bel (2006, 9 ff.).

3 Diese Annahmen grinden sich auf Analysen der
Vergangenheit. Bei der Lebenserwartung ergeben
sich die drei verschiedenen Annahmen auf den un-
ter Verwendung des Ansatzes von Bomsdorf und
Trimborn (1992) geschatzten einjéhrigen Sterbe-
wahrscheinlichkeiten. Bei diesen Berechnungen
wurden Daten aus drei unterschiedlich langen Zeit-
raumen zugrunde gelegt (1947-2005, 1965-2005,
1997-2005). Wesentliche Datenquellen der Unter-
suchung waren Eurostat (2009), Human Mortality
Database (2009) sowie Nationales Statistisches
Institut (2008).

4 Theoretisch waren 27 Kombinationen denkbar. Es
erfolgt hier jedoch eine Beschrankung auf die bzgl.
des Bevolkerungsumfangs extremen Varianten so-
wie eine mittlere Variante. Fur die anderen Félle
kann eine néherungsweise Berechnung des Bevol-
kerungsumfangs sowie von Altenquotient und Jun-
genquotient mittels der spater dargelegten Sensi-
tivitatsUberlegungen vorgenommen werden.

5 Der Begriff Bevolkerungsvariante wird im Folgen-
den durch Variante abgekurzt.
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Tab. 2

| Varianten der Modellrechnung

Niedrige Variante

* niedrige Fertilitat (F1)
* niedrige Wanderung (W1)
* niedrige Lebenserwartung (L1)

Mittlere Variante
(Basisvariante)

* mittlere Fertilitat (F2)
* mittlere Wanderung (W2)
* mittlere Lebenserwartung (L2)

Hohe Variante

* hohe Fertilitat (F3)
» hohe Wanderung (W3)
* hohe Lebenserwartung (L3)

Quelle: Darstellung der Autoren.

3. eine hohe Bevdlkerungsvariante, die von den hohen An-
nahmen F3, W3 und L3 ausgeht.

Entwicklung der Einwohnerzahl
und der Altersstruktur in Bulgarien bis 2050

nerzahl Bulgariens bis 2050 auf 5,7 Millionen, d.h. um
25%, sinkt.

Abbildung 2 verdeutlicht flr die mittlere Variante die Veran-
derung der Altersstruktur der Bevdlkerung Bulgariens vom
Basisjahr 2007 bis zum Jahr 2050:

e Der Anteil der unter 15-Jahrigen an der Gesamtbevol-
kerung betragt im Jahr 2007 13,4%, er liegt 2030 bei
12,4% und 2050 bei 12,6%.

e Der Anteil der mittleren Altersgruppe, d.h. der 15- bis
unter 65-Jahrigen, liegt 2030 bei 66,4%. Er verringert
sich von 2007 69,3% bis 2050 um 8,6 Prozentpunkte
auf 60,7 %.

¢ Im Gegenzug steigt der Anteil der 65-Jahrigen und Alte-
ren bis 2050 um 9,4 Prozentpunkte an: von 17,3% im
Jahr 2007 auf 21,2% im Jahr 2030 und schlieBlich 26,7%
bis zum Jahr 2050.

Eine variantenabhangige Darstellung der Altersstruk-
tur der Bevolkerung flr das Jahr 2050 liefert Abbil-
dung 3:

Abbildung 1 stellt die Entwicklung des Bevdlkerungsum-
fangs Bulgariens in Abhangigkeit von der gewahlten Vari-
ante dar:

e Die Einwohnerzahl Bulgariens sinkt nach der mittleren Va-
riante von 7,6 Millionen im Jahr 2007 auf 6,0 Millionen
im Jahr 2030 und auf 4,6 Millionen im Jahr 2050. Der
Rickgang bis 2050 betragt somit nahezu 40%.6

e |n der niedrigen Variante ist der Bevolkerungsrickgang
noch groéBer. 2030 resultiert ein Bevolkerungsumfang von
5,7 Millionen Einwohnern, bis 2050 sinkt die Einwohner-
zahl auf 3,9 Millionen, damit hatte sich der Bevolkerungs-
umfang gegenuber 2007 nahezu halbiert.

e Selbst in der hohen Variante ist bis 2030 mit einem Be-
volkerungsrickgang von etwa 1,0 Millionen, bis 2050
von 1,9 Millionen zu rechnen, so dass die Einwoh-

6 1988 hatte Bulgarien fast 9 Millionen, 1960 ungeféhr 7,8 Millionen Ein-
wohner.

Abb. 1
‘ Bevoélkerungsumfang in Bulgarien 2007-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Der Anteil der unter 15-Jéahrigen an der Gesamtbevol-
kerung steigt mit der Fertilitatsannahme. Wéhrend er bei
der niedrigen Variante nur 10,5% betragt, liegt er bei der
mittleren Variante schon bei 12,6% und bei der hohen
Variante bei 13,2%. Die Steigerung ist jedoch nicht so
hoch, wie vielleicht erwartet werden kénnte. Dies hangt
mit den Lebenserwartungsannahmen in den Varianten
zusammen. 2050 ist der Anteil der unter 15-déhrigen
in der hohen Variante nahezu wieder auf demselben
Niveau wie 2007.

Bei der mittleren und bei der oberen Altersgruppe er-
geben sich &hnliche Schwankungen in den Werten flr
die drei Varianten. Der Anteil der 15- bis unter 65-Jéh-
rigen bewegt sich zwischen 56,2% (hohe Variante 2050)
und 60,2% (mittlere Variante), der Anteil der 65-Jéhri-
gen und Alteren schwankt zwischen 26,7 % (mittlere Va-
riante) und 30,6% (hohe Variante).

Abb. 2
Altersstruktur der Bevélkerung in Bulgarien (mittlere Variante)

Anteil an der Gesamtbevélkerung in %
100

920

2007 2020 2030 2040 2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Abb. 3
. Altersstruktur der Bevélkerung in Bulgarien (mehrere Varianten)
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E15 bis unter 65 65 und élter

e |Im Vergleich zum Ausgangsjahr sinkt somit — unabhan-
gig von der gewahlten Variante — der Anteil der 15- bis
unter 65-Jahrigen deutlich. Der Anteil der unter 15-Jah-
rigen geht nur in der niedrigen Variante stark zurtick. Der
Anteil der mindestens 65 Jahre alten Personen nimmt ge-
genuber 2007 deutlich zu, um Uber 50% in der mittleren
bis Uber 75% in der hohen Variante.

Die Abbildungen 4 bis 7 stellen die Entwicklung der Alters-
struktur der Bevdlkerung Bulgariens mit Hilfe ausgewahiter
statistischer KenngréBen dar: durch den Altenquotienten,
den Jungenquotienten, den Gesamtlastquotienten sowie
das Verhaltnis von Jungen- zu Altenquotient. Letzteres ist
identisch mit dem Verhéltnis der Anzahl der unter 15-Jahri-
gen zur Anzahl der 65-Jahrigen und Alteren:

e Der Altenquotient, d.h. die Anzahl von Personen im Al-
ter von mindestens 65 Jahren je hundert Personen mit
einem Alter von 15 bis unter 65 Jahren, betragt im Jahr
2007 25,0. Der Jungenquotient, d.h. die Anzahl von un-
ter 15-Jéhrigen je hundert 15- bis unter 65-Jahrigen,
liegt bei 19,3. Daraus resultiert ein Gesamtlastquotient
von 44,3, d.h. auf 100 Personen im mittleren Alter kom-
men 44, die unter 15 Jahre oder mindestens 65 Jahre
alt sind. Fur die Relation von Jungen- zu Altenquotient
ergibt sich ein Wert von 77,37, d.h. in Bulgarien kommen
2007 auf 100 Personen im Alter von mindestens 65 Jah-
ren 77 Menschen im Alter unter 15 Jahren oder anders
formuliert, es gibt weniger unter 15-Jahrige als mindes-
tens 65-Jahrige.

e Der Altenquotient steigt in der niedrigen Variante auf ei-
nen Wert von 32,6 im Jahr 2030 und bis 2050 auf 48,7;
er verdoppelt sich also gegenliber 2007 (25,0) nahezu.
Die Spannweite zwischen den Werten der mittleren (44,0)
und der hohen Variante (54,6) betragt Gber 10 Punkte.
Alle Varianten weisen also auf eine deutliche Erhdhung

7 Um die Daten einfacher und unmittelbar interpretieren zu kénnen, wird
bei der Bildung des Verhéltnisses der beiden Quotienten das Resultat di-
rekt mit 100 multipliziert.
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Abb. 4
Altenquotient in Bulgarien 2007-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 5
‘ Jungenquotient in Bulgarien 2007-2050

30

25

~—hohe Variante
5 ~—mittlere Variante
~niedrige Variante

0

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 6
. Gesamtlastquotient in Bulgarien 2007—-2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 7
. Verhaltnis von Jungenquotient zu Altenquotient in Bulgarien 2007-2050
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des Altenquotienten hin, wenn auch in unterschiedlichem
AusmaB.8

e Beim Jungenquotienten fuhren die differierenden Fer-
tilitdétsannahmen zu gréBeren Unterschieden in der Ent-
wicklung bis 2050. Allerdings schwanken die Werte
der drei Varianten um den Wert von 2007 (19,3). In der
mittleren Variante ergibt sich fir 2030 ein Wert von
18,7, fur 2050 von 20,7. In der niedrigen Variante lie-
gen die vergleichbaren Werte bei 16,1 bzw. 17,4, in
der hohen bei 21,0 bzw. 23,5. Eine variantenunabhan-
gige Tendenz zur Zunahme oder zum Ruckgang des
Jungenquotienten liegt nicht vor.

e Beim Gesamtlastquotienten ist dagegen eindeutig eine
Zunahme zu erkennen. Die mittlere und die niedrige Va-
riante fUhren zu sehr &hnlichen Werten (2030 50,6 bzw.
48,6, 2050 64,7 bzw. 66,1). In der hohen Variante ist die
Steigerung gegenlber dem Wert von 2007 (44,3) deut-
lich héher (2030 57,4, 2050 78,0).

e Das (hier mit 100 multipliziert angegebene) zahlenma-
Bige Verhaltnis von Jungen zu Alten sinkt bis 2050 deut-
lich. Die Relation fallt vom heutigen Niveau (2007: 77,3)
auf einen Wert zwischen 49,4 (niedrige Variante) und
58,6 (mittlere Variante) 2030 und nimmt bis 2050 wei-
ter ab auf Werte zwischen 35,8 (niedrige Variante) und
47,0 (mittlere Variante). Vereinfacht gesagt gibt es der
niedrigen Variante nach 2050 nahezu dreimal so viele
mindestens 65-Jahrige wie unter 15-Jahrige. Die Wer-
te fur die hohe Variante liegen ab 2030 leicht unter den
Werten der mittleren Variante. Dies ist darauf zurtick-
zufUhren, dass in dieser Variante nicht nur der Altenquo-
tient, sondern auch der Jungenquotient tber dem heu-
tigen Niveau liegt.

Abbildung 8 veranschaulicht durch Bevélkerungspyramiden
die angesprochenen Tendenzen. Dabei werden der ge-
schlechtsspezifischen Altersstruktur des Jahres 2007 die
aus den verschiedenen Varianten resultierenden Pyrami-
den fur 2050 gegenlbergestellt:

e |m Jahr 2007 fallen bei der Bevélkerungspyramide von
Bulgarien besonders der vergleichsweise schmale un-
tere Teil und der demgegenUber kraftig ausgepragte Mit-
telteil bei der Bevolkerung im Alter von 20 bis 60 Jah-
ren auf.

® |nder niedrigen Variante ist ein starker Bevdlkerungsrick-
gang bis zum Jahr 2050 erkennbar. Der Umfang der Be-
volkerung hat in nahezu allen Altersjahrgédngen im Ver-
gleich zur Ausgangspyramide — bedingt durch die nied-
rigere Fertilitat, den negativen Wanderungssaldo sowie
die bei den Mannern niedrige Lebenserwartung — weiter
abgenommen.

8 Hier sei darauf hingewiesen, dass die Reihenfolge der drei Bevolkerungs-
varianten bei der Entwicklung des Altenquotienten nicht der Reihenfolge
bei der Bevolkerungsentwicklung entspricht.

Abb. 8
Bevélkerungspyramiden von Bulgarien 2007 und 2050
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

weiblich

e |n der mittleren Variante ist bei den Mannern in allen Al-
tern, bei den Frauen in erster Linie bei den unter 50-Jah-
rigen eine Zunahme gegentber der niedrigen Variante
festzustellen.

e Diese Tendenz verstarkt sich bei der hohen Variante deut-
lich und macht sich dort auch bei den Frauen stark be-
merkbar.

¢ |nkeiner der drei Varianten werden — auBer in den hohen
Altern — nur anndhernd wieder die Bevolkerungszahlen
von 2007 erreicht. Ein Bevolkerungsrickgang ist somit
deutlich erkennbar.

Sensitivitdtsbetrachtungen

Die Modellrechnungen liefern nur einen Ausschnitt mog-
licher Entwicklungen. Sie sollten nach Méglichkeit durch
zusatzliche Betrachtungen ergénzt werden, in denen der
Einfluss der einzelnen Komponenten auf die Resultate
der Bevdlkerungsvorausberechnungen quantifiziert wird.
Dieser Aspekt kommt in vielen Bevdlkerungsmodellrech-
nungen zu kurz. In Bomsdorf und Babel (2005) findet
sich erstmals eine Betrachtung der Auswirkungen ei-
ner isolierten Anderung jeweils einer der drei Kompo-
nenten Fertilitat, Mortalitat oder Migration auf den Be-
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volkerungsumfang. Diese Art einer Sensitivitdtsanalyse
soll hier fur die Auswirkungen auf den Bevélkerungsum-
fang, den Altenquotienten und den Jungenquotienten
durchgefuhrt werden. Als Ausgangspunkt fur die folgen-
den Betrachtungen wurde die im Folgenden als Basis-
variante bezeichnete mittlere Variante der Modellrech-
nungen gewahlt. Bei der Anderung der Lebenserwar-
tung wird eine leicht modifizierte Basisvariante zugrun-
de gelegt.

Die Annahmen der mittleren Variante waren:

e Fertilitdtsrate: konstant 1,4 bis 2050,

e \Wanderungen: Anstieg bis 2020 auf -7 500 Personen
jahrlich, danach bis 2050 konstant,

e | ebenserwartung Neugeborener 2050: m: 68,4,
w: 79,1 Jahre.

Da gerade bei der Lebenserwartung groBe Unsicherheit
bzgl. der zukUnftigen Entwicklung besteht — insbesonde-
re wegen des zwischenzeitlichen Rlckgangs bei den
Méannern, wird in einer modifizierten Basisvariante die Le-
benserwartung fur 2050 gleich den Werten von 2005
gesetzt (m: 69,0, w: 76,2 Jahre) und in den Sensitivi-
tatsbetrachtungen dann von einer gleichmaBigen Erho-
hung der Lebenserwartung von Frauen bzw. von Man-
nern ausgegangen. Die modifizierte Basisvariante unter-
scheidet sich somit lediglich durch die Lebenserwartung
2050 von der Basisvariante.

In den Abbildungen werden die Auswirkungen von Veran-
derungen in den Annahmen auf den Bevdlkerungsumfang,
den Altenquotienten und — soweit sinnvoll — auf den Jun-
genquotienten dargestellt. Die Berechnungen erfolgen fur
die Jahre 2020, 2030, 2040 und 2050. Um die Verande-
rungen auch relativ gesehen richtig einordnen zu kénnen,
werden in Tabelle 3 zun&chst die sich aus der Basisvari-
ante ergebenden Werte fur die angegebenen statistischen
KenngréBen und die betrachteten Jahre aufgefihrt. Die
Werte, die sich fur die modifizierte Basisvariante ergeben,
werden jeweils in Klammern angegeben. Sie unterschei-
den sich nur geringflgig von den aus der Basisvariante
resultierenden Ergebnissen.®

Fur Bulgarien ergeben sich im relevanten Bereich flr die
Jahre 2020, 2030, 2040 und 2050 — auBer flr den Fall der
Veranderung der Lebenserwartung (vgl. Abb. 14 und 15) —
jeweils n&dherungsweise nahezu lineare Zusammenhange
zwischen den Anderungen einer Bevélkerungskomponen-
te und den Auswirkungen auf die betrachteten statistischen
KenngroéBen (vgl. Abb. 9 bis 13). Wahrend der Bevolke-
rungsumfang in jedem Fall positiv mit den einzelnen Kom-
ponenten der Bevdlkerungsbewegung korreliert ist (vgl.
Abb. 9, 12 und 14), nimmt der Altenquotient bei einer Zu-
nahme der Fertilitdtsrate bzw. des Wanderungssaldos ab
(vgl. Abb. 10 und 13), nur bei einer Steigerung der Lebens-
erwartung nimmt der Altenquotient zu (vgl. Abb. 15).
Komplementér zu diesen Entwicklungen sieht es beim Jun-
genquotient aus. Dieser nimmt nur bei einer Steigerung der
Fertilitatsrate zu (vgl. Abb. 11), bei einer Zunahme der bei-
den anderen Komponenten geht er leicht zurtck. Diese
Ruckgéange sind allerdings so gering, dass sie bei den in
den Graphiken fir die Anderung der Bevélkerungskompo-
nenten betrachteten Bereichen unter 0,4 Punkten, d.h. un-
ter 2% liegen; daher wird auf die graphische Darstellung
fur diese beiden Félle hier verzichtet.

Beispielhaft lasst sich ceteris paribus Folgendes festhalten:

e Eine Steigerung (ein Rickgang) der Fertilitatsrate ge-
genuber der Basisvariante (Anstieg bzw. Rickgang bis
2020, danach Konstanz auf erreichtem Niveau) um
0,1 Punkte flhrt zu einer Zunahme (Abnahme) des Be-
volkerungsumfangs bis 2050 um rund 145 000 Perso-
nen, zu einem Ruckgang (einer Zunahme) des Altenquo-
tienten um 1,3 Punkte sowie zu einer Zunahme (einem
Ruckgang) des Jungenquotienten um 1,7 Punkte.

e FEine Steigerung (ein Rickgang) des jahrlichen Wande-
rungssaldos gegenuber der Basisvariante um 3 000 Per-
sonen flhrt zu einer Zunahme (Abnahme) des Bevolke-
rungsumfangs bis 2050 um 111 000 Personen zu ei-
nem Ruckgang bzw. einer Zunahme des Altenquotien-
ten um 0,8 Punkte sowie zu einer Zunahme (einem Riick-
gang) des Jungenquotienten, der unterhalb von 0,2 Punk-
ten liegt.

e Eine Steigerung der Lebenserwartung Neugebore-
ner 2050 gegentber der modifizierten Basisvariante

um ein Jahr'0 fihrt zu einer Zunahme des
Bevdlkerungsumfangs bis 2050 um nahe-

Tab. 3
Bevolkerungsumfang, Altenquotient und Jungenquotient 9 Ausnahmsweise werden hier die Werte des Bevdlke-
nach der (modifizierten) Basisvariante in Bulgarien rungsumfangs mit mehr Stellen als in den vorange-
henden Abschnitten angegeben, um die Unterschie-
2007 2020 2030 2040 2050 de in den beiden Basisvarianten besser aufzeigen und
Bevolkerungs- 7,640 6,760 6,035 5,287 4,564 dig Veréngrungen bej Variation di[ Komponenten
umfang (in Mil.) 6755) (6022) (5268) (4531) 1 Das bedeutet e Steigerung der Lobonserwartung
Altenquotient 25,0 29,8 31,9 36,4 44,0 Neugeborener (nach Periodensterbetafel) bis 2050
. (29,8) 31,7) (36,2) (43,8) um ein Jahr gegentiber der in der modifizierten Ba-
Jungenquotient 19,3 21,0 18,7 19,0 20,7 sisvariante getroffenen Annahme einer Konstanz der
(20,9) (18,5) (18,7) (20,4) Lebenserwartung auf dem Niveau von 2005. Fir die

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Lebenserwartung in anderen Altern ergeben sich ent-
sprechende Anderungen.
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Abb. 9
Anderung des Bevolkerungsumfangs in Bulgarien
bei Anderung der Fertilitatsrate gegentiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 10
Andgrung des Altenquotienten in Bulgarien
bei Anderung der Fertilitdtsrate gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.
Abb. 11

And__erung des Jungenquotienten in Bulgarien
bei Anderung der Fertilitdtsrate gegeniiber der Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren

Abb. 12

l"\nd.(.arung des Bevolkerungsumfangs in Bulgarien
bei Anderung des Wanderungssaldos gegeniiber der Basisvariante

in 1000
00

300
200

100

0
-100 Jahr 2050
= Jahr 2040
-200 Jahr 2030
= Jahr 2020
- 300
- 400
-10 500 -7 500 -4 500 -1 500 1500 4 500 7 500 10 500

Anderung des Wanderungssaldos

Quelle: Berechnungen der Autoren.

Abb. 13

l'\nd_(_erung des Altenquotienten in Bulgarien
bei Anderung des Wanderungssaldos gegeniiber der Basisvariante
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Abb. 14

Anderung des Bevélkerungsumfangs in Bulgarien bei Anderung der
Lebenserwartung 2050 gegeniiber der modifizierten Basisvariante

in 1 000
800
700 Jahr 2050
—Jahr 2040
600 Jahr 2030
—Jahr 2020
500
400
300
200
100
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Anstieg der Lebenserwartung Neugeborener 2050 (in Jahren)

Quelle: Berechnungen der Autoren

Abb. 15

Anderung des Altenquotienten in Bulgarien bei Anderung der
Lebenserwartung 2050 gegeniiber der modifizierten Basisvariante
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

zu 65 000, der Altenquotient steigt dann um 1,6 Punk-
te, und der Jungenquotient fallt um einen Wert, der
nahe O liegt.

Wirde die Fertilitdét um 0,2 Punkte, der Wanderungssaldo
um 9 000 Personen'! hoher als die Werte nach der Basis-
variante sein sowie die Lebenserwartung Neugeborener
bis 2050 um ungefahr funf Jahre gegentber 2005 steigen,
so wrde der Bevolkerungsumfang um rund eine Million Gber

11 Das wirde bedeuten, dass ab 2020 der jahrliche Wanderungssaldo bei
+ 1500 liegt.
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dem Wert der Basisvariante, also bei 5,6 Millionen lie-
gen. Das waren immer noch 2 Millionen Einwohner weniger
als Ende 2007.

Fazit

FUr Bulgarien lassen sich folgende wesentliche Ergebnisse
festhalten:

e Der Bevolkerungsumfang geht in allen Varianten bis zum
Jahr 2050 deutlich zurtick. Von 7,6 Millionen 2007 auf
3,9, 4,6 bzw. 5,7 Millionen Einwohner 2050.

e Bei der Altersstruktur findet in allen Varianten eine Ver-
schiebung von der Bevdlkerung vor allem mittleren Alters
zu den 65-Jahrigen und Alteren statt. Der Anteil der
65-Jahrigen und Alteren erhoht sich um Werte zwischen
50 und Uber 75%.

e Diese Veranderungen spiegeln sich auch in der entspre-
chenden Kennzahl wider. Der Altenquotient steigt bis
2050 um mindestens 76%, in der hohen Variante sogar
um Uber 118%. Der Jungenquotienten liegt 2050 zwi-
schen 17,4 und 23,5 bei einem Wert von 18,7 fir 2007,
2050 schwankt er also variantenabhangig um das Niveau
des Jahres 2007.

e Dabei verringert sich das zahlenmaBige Verhaltnis von
jungen zu alten Menschen in allen Modellrechnungsvari-
anten deutlich. Wahrend im Jahr 2007 in Bulgarien noch
77 unter 15-Jahrige 100 Personen mit einem Alter min-
destens 65 Jahren gegentberstanden, liegt dieses Ver-
haltnis 2050 bei Werten zwischen 36 zu 100 und 47 zu
100. Auch an diesen Zahlen wird die Verschiebung der
Altersstruktur der Bevdlkerung sehr deutlich

Alle Varianten weisen einen Bevolkerungsrickgang aus. Be-
merkenswert ist, dass dieser Rickgang des Bevolkerungs-
umfangs — wie die Sensitivitatsbetrachtungen zeigen —kaum
aufzuhalten ist. Das Ausmal3 des Ruckgangs kann jedoch
noch beeinflusst werden durch ein Zusammenwirken einer
hoheren Fertilitat und einer zunehmenden Zuwanderung,
d.h. im besten Falle sogar einem positiven Wanderungssal-
do. Durch diese teilweise steuerbaren GroBen lieBen sich
auch der Altenquotient und der Jungenquotient beeinflus-
sen, die Alterung der Bevolkerung kénnte gebremst wer-
den. Bis dahin ist es ein weiter Weg.
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die Investitionsbereitschaft

Manuel Birnbrich

Ebenso wie das verarbeitende Gewerbe profitierte auch der GroBhandel 2008 noch von der giins-
tigen konjunkturellen Entwicklung. Die Umséatze des GroBhandels (ohne Kraftfahrzeuge) stiegen
im vergangenen Jahr nominal um fast 8% und real um 3,7%. Bereits im Herbst 2008 setzte aber
eine negative Entwicklung ein. Seitdem musste die Branche kraftige Umsatzriickgdnge hinneh-
men. Im ersten Halbjahr 2009 setzte der GroBhandel nominal 16% und real 9% weniger um als
zur gleichen Zeit des Vorjahres. Negativ betroffen war insbesondere der Produktionsverbindungs-
handel. Dort brachen die Umsédtze um 23% ein. Seit April zeigt der ifo Geschéaftsklimaindikator
im GroBhandel zwar wieder leicht nach oben, die Skepsis der GroBhandelsfirmen beziiglich des
weiteren Geschaftsverlaufs ist aber immer noch groB, so dass auch die Investitionsbereitschaft
im Vergleich zum Vorjahr stark geschrumpft ist. Insgesamt werden die Bruttoanlageinvestitionen
des GroBhandels 2009 nach den Ergebnissen der diesjahrigen ifo Investitionserhebung spiirbar

zuriickgehen.

Die rezessive Entwicklung der deutschen
Wirtschaft dampfte auch die Entwicklung
im GroBhandel. Vor allem die Distribution
von Vorprodukten und Investitionsgutern
war von starken Nachfragerickgangen
betroffen, da der GroBhandel deutlich we-
niger Auftrage aus dem produzierenden
Gewerbe erhielt. So gingen im ersten
Halbjahr 2009 die Umsétze des GroBhan-
dels mit Maschinen, Ausrtstungen und
Zubehoér um nominal rund 23% zurtick.
Noch ausgepréagter waren die Umsatzver-
luste in einigen Bereichen des Rohstoff-
handels, wie z.B. im MetallgroBhandel
oder im GroBhandel mit chemischen Er-
zeugnissen.

Im Gegensatz zum Produktionsverbin-
dungshandel waren die konsumnahen
Handelssparten bisher nicht so stark von
der Rezession betroffen. Zwar hatte auch
der KonsumgutergroBhandel, der vor al-
lem den Einzelhandel und die Gastrono-
mie beliefert, zwischen Januar und Juni
2009 Umsatzverluste zu beklagen, diese
waren aber mit 6,6% (nominal und real)
l&ngst nicht so stark wie im Produktions-
verbindungshandel.

Das ifo Geschaftsklima im GroBhandel
insgesamt zeigt zwar seit April leichte Er-
holungstendenzen, der Indikator ist aber
immer noch klar im negativen Bereich.
Die im Rahmen des ifo Konjunkturtests
befragten GroBBhandelsfirmen waren trotz
nachlassender Skepsis auch im Juli noch
Uberwiegend pessimistisch bezuglich der
Geschaftsaussichten fur das kommende

rechneten damit, dass die Umsatze 2009
hinter dem Vorjahresergebnis zurtickblei-
ben werden. Pessimistisch waren vor al-
lem die gréBeren Unternehmen.

Besonders hart wird es 2009 den Pro-
duktionsverbindungshandel treffen. In sei-
ner jungsten Konjunkturprognose vom
Juni geht das ifo Institut von einem Ruck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Ausris-
tungsinvestitionen von preisbereinigt Gber
22% aus (vgl. Carstensen, Nierhaus, HUI-
sewig et al. 2009). In zahlreichen Indus-
triebranchen sind die Auftragseingénge
und die Kapazitatsauslastung seit letz-
tem Jahr so stark gesunken, dass mit-
telfristig kaum Bedarf an neuen Maschi-
nen und sonstigen AusrUstungen be-
steht. Wesentlich weniger ungunstig wer-
den sich — dank der stltzend wirkenden

Abb. 1
GroBhandel insgesamt (ohne Kfz)

Geschéftslage und -erwartungen

Salden in Prozent, saisonbereinigt und gegléattet
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen der Unternehmen zur

—aktuellen Geschéftslage
—Geschéftsentwicklung in den nachsten 6 Monaten

halbe Jahr (vgl. Abb. 1). Fast zwei Drittel

Quelle: ifo Konjunkturtest.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 15/2009



50 Daten und Prognosen

MaBnahmen aus den staatlichen Konjunk- Abb. 3

turpaketen — die gesamtwirtschaftlichen

. Investitionen des GroRhandels

Bauinvestitionen entwickeln, doch auch hier

Mrd. €
ist mit einem Rickgang von Uber 3% (real) 12
zu rechnen.

10
Erstmals seit 2006 wieder s
Stellenabbau im GroBhandel 6
In diesem unguinstigen konjunkturellen Um- 4
feld planen zahlreiche Unternehmen, ihren
Personalbestand zu reduzieren. In den ver- 2
gangenen zwei Jahren hatte der Grof3han-
del noch Beschéftigung aufgebaut, seit Ok- 0 2000

tober 2008 setzte aber parallel zur negativen
Umsatzentwicklung ein Arbeitsplatzabbau
ein, der — laut den verfliigbaren Daten des
Statistischen Budesamtes — bis zum aktuellen Rand an-
halt. Den Ergebnissen der jahrlichen Sonderfrage aus dem
ifo Investitionstest zufolge kénnte sich diese negative Ent-
wicklung im weiteren Jahresverlauf noch beschleunigen.
Zwar geht die Mehrheit der befragten GroBhandelsunter-
nehmen (58%) davon aus, 2009 den Personalbestand sta-
bil zu halten, mit knapp 36% planen aber so viele Unter-
nehmen wie seit Jahren nicht, die Zahl der Beschaftigten
zu reduzieren. Vor allem die Aussagen der groBen Unterneh-
men deuten darauf hin, dass in diesem Jahr ein spurbarer
Arbeitsplatzabbau im GroBhandel bevorsteht.

Rezession und Finanzierungsschwierigkeiten
dampfen die Investitionsbereitschaft des
GroBhandels

Nach mehreren Jahren zunehmender Investitionstatigkeit

wollen die Unternehmen des GroBhandels in Anbetracht der

Abb. 2
‘ Investitionsplanungen im GroBhandel

2001

nominal

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: ifo Investitionstest.

unsicheren konjunkturellen Aussichten ihre Investitionsbud-
gets 2009 deutlich verringern. Besonders zurtickhaltend ist
der RohstoffgroBhandel, der im laufenden Jahr mit den ver-
gleichsweise starksten Umsatzverlusten zu kdmpfen hat. Die
im Rahmen des diesjahrigen ifo Investitionstests geduBer-
ten Plane lassen auf einen Rickgang der Investitionsaus-
gaben um rund 14% schlieBen (vgl. Abb. 2 und 3).

Die Investitionsbereitschaft hat bei Unternehmen aller Gro-
Benklassen gleichsam stark nachgelassen. Ein Drittel aller
Firmen gab an, die Ausgaben fuir Bauten, Ausrtistungen und
Anlagen in diesem Jahr reduzieren zu wollen. Nur noch je-
des achte Unternehmen sieht eine Erhéhung der Investitio-
nen vor; ein Jahr zuvor war es noch jedes vierte. Nicht ganz
so zurlickhaltend duBerte sich der GroBBhandel mit Nahrungs-
und Genussmitteln: Mit 19% kindigte ein Uberdurchschnitt-
lich hoher Anteil der befragten Firmen an, 2009 mehr in-
vestieren zu wollen. Doch letztlich Uberwogen auch in die-
ser Branche die Unternehmen mit negativen Investitions-
absichten.

Die Investitionszurlickhaltung des GroBhan-
dels lasst sich zum einen auf die negative

2007 27.3 61.5 -
2008 24.4 60.8 -
0% 20% 40% 60% 80%

Unsere Bruttoanlageinvestitionen werden sich im laufenden Jahr

Merhghen "nicht verandern

Quelle: ifo Investitionstest.
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W verringern

Geschéftsentwicklung zurtickfUhren, zum
anderen haben nicht nur mittelstandische,
sondern seit letztem Jahr zunehmend auch
groBe Handelsunternehmen Schwierigkei-
ten bei der Kreditfinanzierung durch die Ban-
ken (vgl. Abberger, Hainz und Kunkel 2009).
Diese sind in der gegenwartigen Finanz- und
Wirtschaftskrise bei der Neuvergabe bzw.
Verlangerung von Krediten restriktiver als Ub-
lich, fordern mehr Sicherheiten und héhere
Kreditzinssatze. Auch umsatzstarke Grof3-
handelsunternehmen haben daher vermehrt
mit Liquiditatsengpéssen zu kampfen und
mussen ihre Investitionsvorhaben zurtick-
stellen.

100%
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Zwar besteht fur die Unternehmen auch weiterhin die Mog-
lichkeit, bei der Anschaffung von Investitionsgutern auf Lea-
sing oder andere Formen der Anlagenmiete auszuweichen,
allerdings muss seit Inkrafttreten der Unternehmensteuer-
reform 2008 auf Leasingraten teilweise Gewerbesteuer ge-
zahlt werden, was diese Finanzierungsform tendenziell unat-
traktiver gemacht hat (vgl. Diefenbach 2008). Die prinzipiell
stimulierenden Effekte auf die Investitionsbereitschaft durch
die WiedereinfUhrung der degressiven Abschreibung Anfang
dieses Jahres durften angesichts der geschilderten negati-
ven Einflussfaktoren nicht im von der Bundesregierung ge-
wUlnschten MaB zur Entfaltung kommen.

Dass die Investitionen des GroBhandels trotz des sehr un-
gunstigen gesamtwirtschaftlichen Umfelds nicht noch stér-
ker zurickgehen, liegt an der im Durchschnitt immer noch
zufriedenstellenden bis ausreichenden Ertragssituation die-
ses Wirtschaftssektors (vgl. Lachner 2009a). Auch die Kon-
kurrenzintensitat in der deutschen Warendistribution spielt
in diesem Zusammenhang eine Rolle: Um seine Wettbe-
werbsposition gegenuber herstellergesteuerten Vertriebs-
systemen und Beschaffungsorganisationen des Einzelhan-
dels zu sichern, ist der GroBhandel stetig gezwungen, durch
Investitionen sein Leistungsangebot zu verbessern. Viele
kleine Unternehmen kdnnen wegen nicht ausreichender fi-
nanzieller Eigenmittel in diesem Umfeld allerdings nicht mehr
mithalten und sehen sich zur Geschéaftsaufgabe gezwungen
oder werden von gréBeren Unternehmen Ubernommen. Vor
allem im KonsumgutergroBhandel halten die Konzentra-
tionstendenzen an. Die negativen Zukunftsperspektiven der
kleinen Marktteilnehmer kommen auch in den sichtlich res-
triktiveren Investitionsplanungen der Unternehmen mit Jah-
resumséatzen unter 1 Mill. € zum Ausdruck.

Kaum Flachenzunahme bei insgesamt sinkender
Bautatigkeit

Der GroBhandel will 2009 nach den Ergebnissen des ifo In-
vestitionstests weniger fUr bilanzierte BaumaBnahmen aus-
geben als im Vorjahr. 21% der befragten Firmen — doppelt
S0 viele wie 2008 - planen eine Verringerung ihrer Bauinves-
titionen. Vor allem die GroBhandelsfirmen in den neuen Bun-
deslandern kiindigen ein Zurtckfahren inrer Investitionen an.
Einzig die groBeren Unternehmen (> 25 Mill. € Jahresum-
satz) geben an, ihre Investitionsaufwendungen in diesem
Jahr nahezu stabil halten zu wollen.

Insgesamt haben sich die Bauinvestitionen des GroB3han-
dels in den vergangenen Jahren schwécher entwickelt als
die Ausrtstungsinvestitionen, so dass der Bauanteil an den
Gesamtinvestitionen immer stérker gesunken ist. Lag er bis
2003 noch bei 30% oder leicht dartiber, betrug er 2006 —
der Handelsstatistik des Statistischen Bundesamtes zufol-
ge — nur noch 23% und war damit so niedrig wie noch nie.

Der groBte Teil der Bautatigkeit entfallt heute auf MaBnah-
men im vorhandenen Gebaudebestand und nicht mehr auf
Neubauten. Dies lasst sich auch an den Ergebnissen zur
Frage nach den Flachenplanungen erkennen: Die Uberwie-
gende Mehrheit der befragten Firmen (87 %) plant keine Ver-
anderung ihrer Geschaftsflachen, knapp 6% eine Verringe-
rung und nur gut 7% eine Ausweitung. Der Saldo aus po-
sitiven und negativen Antworten ist mit weniger als + 2%
noch einmal niedriger als 2008 (+ 7%). Am ehesten sind Fla-
chenerweiterungen noch bei GroBunternehmen geplant, die
z.B. nach Firmenubernahmen oder ZusammenschlUssen ih-
re Kapazitdten an einem Standort blndeln und dort neue
hochmoderne Logistikzentren errichten, um ihre Kunden in-
nerhalb kirzester Zeit und zu wettbewerbsfahigen Preisen
beliefern zu kénnen.

IT und Logistik bleiben trotz sinkender Ausgaben
fiir Ausriistungsgiiter Schwerpunkte der
Investitionsaktivitaten

Ebenso wie bei den Bauinvestitionen ist auch bei den In-
vestitionen des GroBhandels in Betriebs- und Geschéfts-
ausstattungen (einschlieBlich Maschinen, Anlagen und Fahr-
zeugen) ein Rickgang zu erwarten. Planten 2008 noch
knapp 30% der vom ifo Institut befragten Unternehmen ei-
ne Erhéhung der Ausristungsinvestitionen, sind es in die-
sem Jahr nur noch 13%. Dagegen kindigt flir 2009 jedes
vierte Unternehmen an, die Ausristungsinvestitionen zu kuir-
zen (2008: 11%). Am stérksten ausgepragt ist die Investiti-
onszurtickhaltung bei kleinen Unternehmen.

Die Investitionstatigkeit des GroBhandels durfte sich 2009
— neben dem reinen Ersatzbedarf — vornehmlich auf die
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und die Weiter-
entwicklung des Leistungsprofils konzentrieren. Dies er-
scheint insbesondere angesichts der Ausschaltungstenden-
zen seitens anderer Wirtschaftszweige geboten. In verschie-
denen Konsumguterbereichen (v.a. Bekleidung) haben sich
deutsche Industrieunternehmen inzwischen faktisch zu Han-
dels- und Dienstleistungsfirmen entwickelt, die ihre Waren
von auslandischen Herstellern (besonders in Fernost) pro-
duzieren lassen. Auf der anderen Seite verzichten groBe Fi-
lialsysteme des Einzelhandels oftmals auf Zwischenhandler
und Ubernehmen zahlreiche GroBhandelsfunktionen selbst.
Dies betrifft insbesondere den SortimentsgroBhandel mit Le-
bensmitteln (vgl. Lachner 2009b). Nicht zuletzt treten auch
Logistikunternehmen in Konkurrenz zum GroBhandel, und
zwar nicht nur bei Transportdienstleistungen, sondern auch
im Bereich der Lagerhaltung.

In diesem Wettbewerbsumfeld baut der institutionelle GroB-
handel seinerseits das Spektrum an Dienstleistungen flr sei-
ne Kunden aus, das neben den traditionellen Kernkompe-
tenzen wie Beschaffung und Lagerhaltung nun oft auch noch
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umfangreichere Logistikleistungen, Marketinghilfen verschie-
denster Art und Beratung umfasst. Dies erfordert Investitio-
nen, vor allem in leistungsféhige Informations- und Kom-
munikationstechnik, da der Daten- und Informationsaus-
tausch mit Lieferanten und Kunden in zunehmendem Ma-
Be auf elektronischem Wege erfolgt. Auch der Vertrieb Uber
das Internet gewinnt immer mehr an Bedeutung. Daneben
kommen zur Sicherstellung der zuverlassigen Kundenbe-
lieferung — der 24-Stunden-Service ist in etlichen Teilbran-
chen bereits Standard — intelligente Lagersteuerungs- und
Transportplanungssysteme zum Einsatz. Mit Hilfe moderner
Informations- und Kommunikationssysteme k&nnen neue
Kunden akquiriert, Ablaufe optimiert, zum Teil automatisiert
und somit Kosten eingespart werden. Ein beachtlicher Teil
der vom GroBhandel angeschafften Ausristungsguter — sei-
en es Fahrzeuge oder EDV-Anlagen — erscheint allerdings
nicht in dessen Bilanzen, sondern ist geleast oder ander-
weitig angemietet.

Fazit: Investitionsvolumen 2009 deutlich geringer

Seit Herbst 2008 ist der bis dahin noch erfolgsverwohnte
GroBhandel mit einer starken Geschaftsabschwéachung kon-
frontiert, die bis zum aktuellen Rand anhélt. Hauptgrund fir
die teilweise massiven Umsatzverluste ist der durch die in-
ternationale Wirtschafts- und Finanzkrise hervorgerufene
Nachfrageeinbruch von Seiten der wichtigsten Abnehmer
des Produktionsverbindungshandels. Weniger stark betrof-
fen war der Konsumgutergro3handel, doch auch dieser hat-
te unter Absatzrickgangen zu leiden.

Die im Rahmen der jungsten ifo Investitionserhebung be-
fragten GroBhandelsunternehmen rechnen im weiteren Jah-
resverlauf 2009 mit einer Fortsetzung der negativen Entwick-
lung. Entsprechend wollen sie nicht nur Stellen streichen,
sondern auch ihre Investitionen in Bauten, Ausristungen
und sonstige Anlagen deutlich zurtickfahren. Neben den un-
sicheren Geschéftsperspektiven spielen bei diesen Uberle-
gungen auch Finanzierungshemmnisse eine Rolle. Nicht nur
kleine und mittlere, sondern auch eine zunehmende Anzahl
groBer Unternehmen meldet nach Umfragen des ifo Insti-
tuts Probleme bei der Kreditbeschaffung bzw. ungtinstige-
re Kreditkonditionen.

Die Investitionstatigkeit des GroBhandels wird sich 2009
weitgehend auf notwendige Ersatzbeschaffungen konzen-
trieren sowie auf einzelne strategische Investitionsfelder
wie Informations- und Kommunikationstechnik sowie leis-
tungsfahige Logistikkapazitaten. Die Ergebnisse des dies-
jahrigen ifo Investitionstests lassen insgesamt einen Ruick-
gang der Investitionen des GroBhandels um etwa 14%
erwarten.
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Ergebnisse des 105. World Economic Survey (WES) vom Juli 20091

Gernot Nerb und Anna Stangl

Der ifo Weltwirtschaftsklimaindikator hat sich im dritten Quartal 2009 zum zweiten Mal in Folge
verbessert (vgl. Abb. 1). Der Anstieg des Indikators resultiert in erster Linie aus den deutlich
glinstigeren Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate. Doch auch die Einschatzungen der der-
zeitigen wirtschaftlichen Lage haben sich erstmals seit dem dritten Quartal 2007 leicht gebessert

(vgl. Abb. 3).

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die weltwirtschaftlichen Erwartungen
fur die ndchsten sechs Monate haben
sich deutlich aufgehellt.

— Die Einschatzungen der derzeitigen
wirtschaftlichen Lage haben sich erst-
mals seit dem dritten Quartal 2007
leicht gebessert.

— DieInflationserwartungen sind deutlich
reduziert, es wird aber keine Deflation
erwartet.

— Eswerden eine Stabilisierung der kurz-
fristigen Zinssétze und anziehende
langfristige Zinsen in den ndchsten
sechs Monaten erwartet.

— Der Euro wird als leicht Uberbewertet
angesehen.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima fur den Euro-
raum hat sich im dritten Quartal 2009
zum zweiten Mal in Folge verbessert.
Der Anstieg des ifo Indikators resultiert
ausschlieBlich aus den gunstigeren Er-

T Im Juli 2009 hat das ifo Institut zum 105. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 049 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 92 Landern durchgefihrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fUr wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.

wartungen flr die ndchsten sechs Mo-
nate; die Urteile zur gegenwartigen Wirt-
schaftslage blieben dagegen nahezu
unverandert auf einem historischen Tief-
stand. Die aktuelle Wirtschaftslage wird
derzeit in fast allen Landern des Euro-
raums nach wie vor als ausgesprochen
ungunstig beurteilt. Die Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate haben
sich jedoch aufgehellt. Insbesondere in
Deutschland, Osterreich, Frankreich
und den Niederlanden rechnen die
WES-Experten nun mit einer deutlichen
Verbesserung und in ltalien, Portugal,
Slowenien, der Slowakei, Belgien, Spa-
nien und Finnland zumindest mit einer
Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
in den kommenden sechs Monaten.
Weiterhin pessimistisch, aber etwas we-
niger als im Vorquartal, sind die WES-
Experten dagegen in Irland und Grie-
chenland. Bezlglich der Konjunkturpa-
kete der nationalen Regierungen beur-
teilte die Mehrheit der WES-Experten in
den Niederlanden, Finnland, Deutsch-
land und Osterreich diese als ausrei-
chend, dagegen in Griechenland, Spa-

Abb. 1
‘ Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2009: Update Juli

2009; Ifo World Economic Survey (WES) 111/2009.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 16/2009



54 Daten und Prognosen

Abb. 2
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@ Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 111/2009.

nien, Portugal, Irland und ltalien als noch
nicht gentigend (vgl. Tab. 1).

Auch in Westeuropa, auBerhalb des Euro-
raums, hat sich das Wirtschaftsklima ins-
gesamt verbessert. Von einem gunstigen
Wirtschaftsklima kann man jedoch bislang
nur in Norwegen sprechen, da nur hier die
aktuelle Wirtschaftslage von den WES-Ex-
perten als »gut« beurteilt wird. Die Erwartun-
gen versprechen ein weiteres Anziehen der
Konjunktur in den kommenden sechs Mo-
naten. In Schweden, Ddnemark und Grof3-
britannien dagegen ist die aktuelle Wirt-
schaftslage nach wie vor ungunstig. Doch
auch hier haben sich die Erwartungen der
WES-Experten gegenuber dem Vorquartal
deutlich aufgehellt. Verhalten, aber weniger

Tab. 1
|Bewertung der politischen Instrumente und KonjunkturmaRnahmen zur Bekampfung der Wirtschafts- und Finanzkrise®
Region WES- Anzahl der Region WES- Anzahl der
Skala Antworten Skala Antworten

Westeuropa Mittel- und Lateinamerika
Belgien 4,3 18 Argentinien 1,6 13
Danemark 7,2 9 Bolivien 1,0 4
Deutschland 47 71 Brasilien 54 29
Finnland 4.8 19 Chile 6,5 13
Frankreich 4.1 14 Costa Rica 2,0 4
Griechenland 1,9 18 Ecuador 2,6 10
GroRbritannien 4.3 16 El Salvador 4,0 4
Irland 3,3 7 Guatemala 1,0 5
Italien 3,8 30 Kolumbien 4.1 13
Niederlande 55 15 Mexiko 2,0 12
Norwegen 7,4 5 Paraguay 2,7 7
Osterreich 4,5 8 Peru 33 16
Portugal 2,8 11 Uruguay 54 9
Schweden 55 16 Venezuela 1,0 5
Schweiz 55 17
Spanien 2,4 26 Asien

Bangladesch 4,2 5
Mittel- und Osteuropa China 7,0 14
Albanien 3,7 6 Hongkong 5,0 4
Bulgarien 3,4 17 Indien 5,2 19
Kroatien 2,1 7 Indonesien 5,0 7
Lettland 1,0 8 Japan 41 32
Litauen 5,0 4 Malaysia 3,2 9
Polen 2,9 15 Pakistan 1,5 8
Rumanien 1,3 12 Philippinen 4,6 9
Serbien und Montenegro 3,0 6 Sidkorea 6,3 9
Slowakei 3,2 13 Taiwan 3,8 16
Slowenien 2,5 8 Thailand 41 9
Tschechische Republik 6,3 12 Vietnam 5,0 4
Ungarn 2,8 9

Naher Osten
GUS Israel 5,0 5
Kasachstan 5,6 7 Turkei 2,4 14
Russland 3,5 39 Vereinigte Arabische Emirate 4,5 8
Ukraine 2,5 13

Sudafrika 4,6 27
Nordamerika
Kanada 53 14 Ozeanien
USA 5,0 35 Australien 7,0 8

Neuseeland 5,8 10
@ Nur Lander mit mehr als drei WES-Teilnehmer sind aufgeflihrt. — WES-Skala: 9: vdllig ausreichend; 5: mehr oder weniger
ausreichend; 1: nicht ausreichend.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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Abb. 3
| Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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|ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die Ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im zweiten Quartal 2009
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fir das Weltwirtschaftsklima
im oberen linken Quadranten. Diese Datenkonstellation markiert die Phase
der beginnenden Erholung von der Rezession. Die gegenwartige Wirt-
schaftslage wird im Weltdurchschnitt jedoch nach wie vor als ausgespro-
chen negativ bewertet. Positiv anzumerken ist jedoch, dass sich die Erwar-
tungen im zweiten und im dritten Quartal 2009 deutlich verbessert haben.
Idealtypisch bewegt sich der Indikator fiir die Weltkonjunktur in diesem
Diagramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen laufen der Lage voraus.
Einen globalen Aufschwung kann man jedoch erst konstatieren, wenn auch
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage nachziehen.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung

- Erwartungen: positiv

Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- aktuelle Wirtschaftslage: gut
- Erwartungen: positiv

v/2003

111/2009
112006
1v/2005

11112007

Irak-Krise/
SARS aktuelle

schlecht 112000 Wirtschaftslage gut

1 N )
11. Sept. 2001
V12001 12001 V12007
US-Hypothekenkrise

112008

1V/2008

- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung
- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ
Konj elles Tief / R ion Erwartung fiir die

nachsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegen-
wértigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der
Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann
in einem Vier-Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf
der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten
zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten
Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala
eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverdnderte Einschatzung
der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche
die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

pessimistisch als im Vorquartal, sind die WES-Experten in

te gerechnet. Es bleibt allerdings noch ab-
zuwarten, inwieweit die wirtschaftliche Erho-
lung FuB fasst und sich die guinstige konjunk-
turelle Entwicklung auch auf dem Arbeits-
markt widerspiegelt.

Noch deutlicher als in Nordamerika hat sich
das Wirtschaftsklima in Asien aufgehellt. In
Asien haben sich nicht nur die wirtschaftli-
chen Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate, sondern auch die Urteile zur aktu-
ellen Wirtschaftslage im dritten Quartal 2009,
laut WES-Umfrage, verbessert. Die Erwar-
tungen fur die kommenden sechs Monate
wurden in allen durch den WES erfassten
asiatischen L&ndern nach oben Korrigiert
(das sind Bangladesch, China, Hongkong,
Indien, Indonesien, Japan, Slidkorea, Ma-
laysia, Pakistan, die Philippinen, Singapur,
Sri Lanka, Taiwan, Thailand und Vietnam).
Die WES-Experten in der gesamten Region
rechnen mit einem Anstieg der Bau- und
Ausrutstungsinvestitionen und der privaten
Nachfrage in 2009. In einigen Landern Asiens
wird auch mit einem Anziehen der Exporte
gerechnet, jedoch noch nicht in allen. So
erwarten die WES-Experten in China, Ma-
laysia und Vietnam im Laufe der nachsten
sechs Monate einen weiteren Rickgang der
Exporte. Das nahezu 600 Mrd. US-Dollar
schwere Konjunkturprogramm der chinesi-
schen Regierung scheint jedoch das Sin-
ken der Exporte zumindest teilweise zu kom-
pensieren. Insgesamt bewerten die meisten
WES-Experten die konjunkturstitzenden
MaBnahmen der nationalen Regierungen in
Asien als ausreichend (vgl. Tab. 1). In den
meisten Landern haben sie jedoch noch
nicht voll gegriffen, denn die aktuelle Wirt-

der Schweiz. Hier wird noch mit einem weiteren Rlckgang
der Exporte und der Bau- und Ausristungsinvestitionen in
den kommenden sechs Monaten gerechnet.

In den USA ist der Wirtschaftsklimaindikator im dritten Quar-
tal 2009 erneut deutlich gestiegen. Wie im Weltdurchschnitt
resultiert der Anstieg des Indikators aus den wesentlich gtins-
tigeren Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate, wéah-
rend der Indikator fur die aktuelle Wirtschaftslage nahezu
unverandert auf niedrigem Niveau verharrte. Die Mehrzahl
der WES-Experten bewertet die eingeleiteten Konjunktur-
maBnahmen der Regierung als ausreichend (vgl. Tab. 1). In
den kommenden sechs Monaten wird mit einer Wiederbe-
lebung der Bau- und Ausristungsinvestitionen sowie einem
deutlichen Anziehen der Konsumnachfrage und der Expor-
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schaftslage wird derzeit lediglich in Indien, Indonesien und
Bangladesch als »zufriedenstellend« beurteilt. Diese Lan-
der waren allerdings aufgrund ihrer geringeren Exportorien-
tierung und Abhéngigkeit von den Kapitalzufliissen aus dem
Ausland sowie dem hohen Anteil des Agrarbereichs an der
Bruttowertschépfung von der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise weniger betroffen. In den anderen in die inter-
nationalen Handels- und Finanzstréme starker integrierten
Staaten ist die aktuelle Wirtschaftslage, laut WES-Experten,
nach wie vor ungiinstig. Als besonders schwach beschrei-
ben die befragten Volkswirte weiterhin die aktuelle wirtschaft-
liche Situation in Japan, Taiwan, Hongkong und Thailand.
Doch auch in diesen Landern sind sie nun zuversichtlich,
dass die Talsohle noch in diesem Jahr Uberwunden wird und
der private Konsum sowie die Exporte deutlich anziehen
werden.
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In Mittel- und Osteuropa ist das Wirtschaftsklima dage- Tab. 2
gen, laut WES-Umfrage, weiterhin ungiinstig. Der re- AEEME re e INEIELE A e
) . L . T fiir ausléndische Investoren
gionale Indikator fur die aktuelle Wirtschaftslage ist im
. - . ) Region [ WES-Skala
Juli erneut gefallen. Die Einschatzungen der gegenwar- Keine
tigen wirtschaftlichen Situation bleiben in allen EU-Lan- Finnland 8,6
dern der Region (Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, :jg?g'kong g'g
Polen, Ruménien, Tschechische Republik und Ungarn) Peru 8:0
ausgesprochen ungtnstig. Die Erwartungen fUr die kom- Ungarn 7.9
d hs Monate sind zwar leicht nach oben k s rr
menden sechs Monate sind zwar leicht nach oben kor- Osterreich 75
rigiert worden, verharren aber weiterhin in negativem Ter- GroRbritannien 7,5
ritorium. In der Mehrheit der Lander beflrchten die WES- Eﬁ%ﬂﬁ;n ;g
Experten demnach eine weitere wirtschaftliche Abschwa- Chile 7.2
chung in den kommenden sechs Monaten. Eine Stabi- I\_/:trt?;rr‘:gte Ll AnlEs ;’g
lisierung der wirtschaftlichen Situation erwarten die Oko- Eher gering :
nomen lediglich in Tschechien, den beiden Euroléndern Ungarn. 6,8
Slowenien und der Slowakei sowie in Polen, das wegen rrlr::gremh 2’?
seiner geringeren auBenwirtschaftlichen Verflechtung von Norwegen 6,6
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise im Vergleich SEMIEEEN &l
. ) ) Niederlande 6,6
zu anderen Landern der Region weniger stark betroffen Schweiz 6,6
war. Bulgarien 6,6
Slowenien 6,5
Belgien 6,5
In den durch den WES erfassten Léandern der GUS (Russ- USA 6,5
land, Kasachstan, der Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) g:gmﬁa g’g
ist der Indikator flr das Wirtschaftsklima im Juli gestie- Neuseeland 6,2
gen. Hierfir verantwortlich war ebenfalls nur die Erwar- ?Efkt;ch'a”d g'f
tungskomponente des zusammengesetzten Klimaindika- Kanada 5.9
tors. Die aktuelle Wirtschaftslage wird in den meisten fﬂ“f‘te”?a'a g‘g
. . . .. . sy alaysia :
GUS-Léndern weiterhin als unguinstig beurteilt, insbeson- Japaﬁ 5.8
dere in Russland und in der Ukraine. In diesen beiden gflienk _ gg
Landern schatzen die WES-Experten die von den Re- sz’: el 55
gierungen eingeleiteten KonjunkturmaBnahmen als noch Tschechische Republik 53
nicht ausreichend ein (vgl. Tab. 1). Zudem leiden beide Kolumblen gi”
Volkswirtschaften an der anhaltenden Korruption, der El Salvador 50
schwachen Infrastruktur und dem geringen Diversifizie- i%:;?gnund Montenegro g,g
rungsgrad der Wirtschaft. Russland zahlt auBerdem, laut Paraguay 5:0
aktueller WES-Umfrage, zu den Landern mit besonders Kasachstan 5,0
tark htlich-administrativen Einschrénk fi Rroatien >0
starken rechtlich-administrativen Einschrankungen flr Australien 5.0
auslandische Investoren (vgl. Tab. 2). Zwar sind die glo- Pakistan 5,0
bale Nachfrage sowie die Ol- und Gaspreise zuletzt wie- Ei'r";’;r; 2’2
der gestiegen, so dass die Umfrageteilnehmer mit einer Indien 4,4
Stabilisierung des Exportsektors in den kommenden ?ﬁgﬁ‘;rr"';a j’;
sechs Monaten rechnen, die allgemeinen wirtschaftlichen Philippinen 4:1
Erwartungen fiir 2009 bleiben dennoch gedrlckt. Vor Griechenland 4,1
. . T . ) . Bolivien 4,0
allem die private inlandische Nachfrage wird sich in den Costa Rica 40
kommenden sechs Monaten weiter abschwéachen. Weit- Vietnam 4,0
aus optimistischer zeigen sich die WES-Experten hinge- k/'lfzig j’g
gen in Kasachstan. Hier schéatzen sie die aktuelle Wirt- Eher hoch
schaftslage als »zufriedenstellend« ein. Fiir das folgende China 3,6
’ ) . \ Russland 3,5
Halbjahr rechnen sie mit einem Anziehen der Bau- und Bangladesch 3.4
Ausrustungsinvestitionen und der privaten Konsumnach- Argentinien 32
f Indonesien 2,7
rage. Venezuela 2,6
Simbabwe 2,6
B B : B _ Ecuador 2,2
In Ozeame.n’ SOWOhll in AUStra/l,en als auch in Neusee @ Nur Lander mit mehr als drei WES-Teilnehmer sind auf-
Australien wurden beide Komponenten des Wirtschafts- Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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klimaindikators — Einschatzung der aktuellen Wirtschafts-
lage und wirtschaftliche Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate —im Juli etwas nach oben revidiert. Die ak-
tuelle Wirtschaftslage wird jedoch weiterhin als »schwach«
beurteilt. Auch die Erwartungen fur das zweite Halbjahr
2009 bleiben in Australien verhalten. Sowohl die Konsum-
nachfrage als auch die Exporte werden sich, den Antwor-
ten nach, in den kommenden sechs Monaten weiter ab-
schwéchen. Deutlich optimistischer sind die WES-Exper-
ten dagegen in Neuseeland. Hier erwarten sie ein Anzie-
hen der Exporte und der privaten Nachfrage in den kom-
menden sechs Monaten. Auch schétzt die Uberwiegen-
de Mehrheit der Umfrageteilnehmer die konjunktursttt-
zenden MaBnahmen der Regierung als ausreichend ein
(vgl. Tab. 1).

In Mittel- und Lateinamerika stabilisierte sich das Wirt-
schaftsklima im dritten Quartal 2009 auf einem niedri-
gen Niveau. Die aktuelle Wirtschaftslage wird jedoch wei-
terhin in nahezu allen L&ndern des Kontinents als
»schlecht« beurteilt, wenn auch im Durchschnitt etwas
besser als im Vorquartal. Die Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate wurden auch in dieser Region
nach oben revidiert und deuten nun auf eine wirtschaft-
liche Stabilisierung hin. Zwischen den einzelnen Landern
gibt es jedoch erhebliche Unterschiede. So verbesserte
sich das Wirtschaftsklima, nach den Umfrageergebnis-
sen, in Brasilien, Chile, Peru und Panama, wobei Peru
und Panama die einzigen Lander der Region sind, in de-
nen auch die aktuelle Lage bereits als »zufriedenstellend«
beurteilt wird. In Brasilen und Chile wird die gegenwarti-
ge Situation dagegen noch eher als schwach beurteilt.
Allerdings rechnen die WES-Experten in diesen beiden
L&ndern mit einem Anziehen der Bau- und
Ausrustungsinvestitionen und der privaten
Konsumnachfrage in dem kommenden
Halbjahr. Dartiber hinaus wird in Chile auch

Tab. 3

und Ausristungsinvestitionen und des Exportsektors in
den kommenden sechs Monaten.

Die lateinamerikanischen Lander unterscheiden sich auch
hinsichtlich des Klimas flir ausléandische Investoren sehr stark.
So zahlen Peru, Uruguay und Chile zu der Gruppe der Lan-
der, in denen die rechtlich-administrativen Einschrénkungen
fur auslandische Investoren als ausgesprochen gering be-
urteilt werden (vgl. Tab. 2). In Argentinien, Venezuela und
Ecuador ist das Klima fur auslandische Investitionen dage-
gen, laut WES-Umfrage, ausgesprochen ungunstig. Auch
rechnen die WES-Experten damit, dass in den kommen-
den sechs Monaten rechtlich-administrative Einschrankun-
gen fUr auslandische Investoren in diesen drei Landern wei-
ter zunehmen werden (vgl. Tab. 3).

In den durch den WES erfassten Léandern des Nahen Os-
tens hat sich das Wirtschaftsklima im Juli sehr unterschied-
lich verandert. In einigen L&ndern wird die aktuelle Wirt-
schaftslage nach wie vor sehr gunstig beurteilt, insbeson-
dere in Bahrain, Jordanien, Kuwait und Saudi-Arabien. Im
Libanon wirkte sich die zuletzt beobachtete politische Sta-
bilitat glnstig auf die wirtschaftliche Erholung aus, so dass
in der Juli-Erhebung die aktuelle wirtschaftliche Situation
von den WES-Experten nun als »zufriedenstellend« beur-
teilt wurde. In den Vereinigten Arabischen Emiraten hat
sich das Wirtschaftsklima im Zuge der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise dagegen deutlich abgekuhlt. Die
WES-Experten rechnen nicht mit einer wesentlichen Ver-
besserung in den kommenden sechs Monaten und schét-
zen die von der Regierung eingeleiteten Konjunkturmal3-
nahmen als noch nicht voll ausreichend ein. In Israel blei-
ben die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage auf einem

Erwartete Verdanderungen der Rahmenbedingungen
fiir ausléandische Investoren in den nachsten sechs Monaten

eine Wiederbelebung des Exportsektors

fUr das Jahr 2009 erwartet. Als ungunstig
und sogar schlechter als in der vorange-
gangenen Umfrage beurteilen die WES-

Experten die aktuelle Wirtschaftslage in
Costa Rica, Mexiko, Paraguay und Guate-
mala. In Mexiko und Costa Rica rechnen
sie jedoch mit einer Trendwende in diesem

Jahr. Weniger optimistisch wird dagegen
die wirtschaftliche Situation in Paraguay,
Guatemala, Argentinien und Kolumbien
gesehen und als »schlecht« beurteilt. Die
Erwartungen flr die kommenden sechs

Monate fallen zwar nicht mehr ganz so
pessimistisch aus wie in der vorangegan-
genen Umfrage, deuten jedoch auch noch
nicht auf eine baldige wirtschaftliche Erho-

Anderungen in den nachsten sechs
Einflussfaktoren auf Monaten®
das Investitionsklima Verschlech-
Verbesserung
terung
Rechtlich- Malaysia, Portugal,
administrative Argentinien, Taiwan, Turkei,
Einschrankungen fir Ecuador, Uruguay,
die auslandischen Venezuela Vereinigte
Investoren Arabische Emirate
Argentinien,
Bolivien, El Salvador, Indien,
Politische Stabilitét baraauen, [eiEmEslE)
araguay, Peru, Vereinigte
Rumanien, Arabische Emirate
Venezuela
3 Fir die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Veranderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit
drei oder mehr Teilnehmern in der WES-Umfrage Juli 2009 wurden in die
Analyse einbezogen. — Kriterien zur Auswahl von Landern: Rickgang:
Wert auf der WES-Skala zwischen 1 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der
WES-Skala zwischen 6,5 und 9.

lung hin. Die WES-Experten rechnen mit
einer weiteren Abschwachung der Bau-
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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ausgesprochen niedrigen Niveau. Doch die Erwartungen
fUr die kommenden sechs Monate haben sich deutlich auf-
gehellt. Es wird nun mit einer Wiederbelebung der Bau-
und Ausrustungsinvestitionen, der privaten Nachfrage und
der Exporte 2009 gerechnet. Zufrieden zeigten sich die
WES-Teilnehmer auch mit den konjunkturstitzenden Mal3-
nahmen der Regierung (vgl. Tab. 1). Auch in der Turkei ha-
ben sich die Erwartungen der Befragungsteilnehmer wie-
der etwas aufgehellt.

In Stdafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator im Juli leicht
gestiegen. Dies beruht jedoch ausschlieBlich auf den deut-
lich optimistischeren Erwartungen flr die kommenden sechs
Monate. Die Urteile fur die aktuelle Wirtschaftslage haben
sich dagegen erneut verschlechtert. Obgleich die WES-Ex-
perten die KonjunkturmaBnahmen der Regierung als nicht
voll ausreichend einschatzen, sind sie fur das Jahr 2009 op-
timistisch hinsichtlich der Wiederbelebung der Bau- und Aus-
rustungsinvestitionen, der privaten Nachfrage und des Ex-
portsektors.

Deutlich reduzierte Inflationserwartungen, aber
keine Deflation erwartet

Die Inflationserwartungen fur 2009 sind im Weltdurchschnitt
deutlich niedriger als die Inflationseinschatzungen flr das
Vorjahr (2,5 gegentber 5,4%). Nach den Erwartungen der
WES-Teilnehmer wird sich der Preisanstieg im Verlauf der
néachsten sechs Monate auf dem derzeitigen niedrigen Ni-
veau stabilisieren. Im Weltdurchschnitt wird somit ftir 2009
weder ein Inflationsschub noch ein Abrutschen in die De-
flation erwartet (vgl. Tab. 4).

In Nordamerika sprechen die neuen WES-Daten daflr, dass
der Trend der Verkaufspreise bei etwa 1,3% im Laufe der
nachsten sechs Monate bleiben wird.

Im Euroraum liegen die Inflationserwartungen fur 2009 mit
0,7% im Jahresdurchschnitt deutlich unter der Zielmarke der
EZB. Interessanterweise werden die niedrigsten Preistrends
fir 2009 gerade in den friheren Hochinflationslandern des
Euroraums erwartet, so in Irland (- 2,6%), in Portugal (0,3%)
und in Spanien (0,3%).

Auch im Ubrigen Westeuropa, so in der Schweiz und in
Schweden, wird fur die néchsten sechs Monate weitgehend
mit Preisstabilitdt gerechnet. Einzig im Vereinigten Kénig-
reich stiegen die Inflationserwartungen ftir 2009 gegentiber
der vorangegangenen Umfrage leicht an (von 1,2 auf nun-
mehr 1,4%).

In Asien zogen die Preiserwartungen fur den Jahresdurch-
schnitt 2009 geringfligig an (von 1,9 auf 2,0%), blieben aber
insgesamt auch hier sehr moderat. In einigen asiatischen

Landern, wie Japan und Taiwan, ist im Jahresdurchschnitt
2009 sogar mit leicht negativen Inflationszahlen zu rechnen
(- 0,3 bzw. — 0,2%).

Die GUS-Staaten gehodren weiterhin zu den Landern mit
den héchsten Inflationsraten. In Russland wird die Inflati-
onsrate 2009 nahezu gleich hoch sein wie im letzten Jahr
(13,0 gegentiber 14,0%). Dasselbe gilt auch flr Kasachs-
tan, wo die Inflationsrate in diesem Jahr mit voraussicht-
lich 10,0% kaum niedriger ausfallen wird als 2008 (11,0%).
Auch in der Ukraine wird in diesem Jahr — trotz erster Er-
folge bei der Inflationsbekampfung — die Preissteigerungs-
rate mit 15,0% nur leicht geringer ausfallen als im Jahr da-
vor (21,0%). Ein starkerer Rickgang der Preissteigerung
scheitert in diesen Landern meist daran, dass wegen der
erfolgten Wahrungsabwertungen die Importguter in hei-
mischer Wahrung gerechnet in der Regel deutlich teurer
geworden sind.

In Lateinamerika erweist sich die Inflation ebenfalls als re-
sistent. Vor allem in Argentinien (14,5%) und in Trinidad und
Tobago (11,0%) bleibt die Inflation relativ hoch. Mit Abstand
die hochste Inflationsrate in der Region wird auch 2009 Ve-
nezuela aufweisen (30,0%). Auf der anderen Seite scheint
es in einigen L&ndern der Region zu gelingen, die Inflation
zumindest teilweise einzuddmmen. So sind in Bolivien die
Inflationserwartungen flr 2009 seit der vorangegangenen
Erhebung im April von 10,0 auf 4,9% zurlickgegangen und
befinden sich in Brasilien (4,4%) und Mexiko (5,6%) auf ei-
nem flr stidamerikanische Verhaltnisse noch ertraglichem
Niveau.

Leichter Anstieg der langfristigen Zinssatze
erwartet

Die kurzfristigen Zentralbankzinsen werden nach Meinung
der WES-Experten in den nachsten sechs Monaten in der
Mehrzahl der Lander unverandert auf dem derzeitigen Ni-
veau bleiben (vgl. Abb. 4). Im Einklang mit den gunstigeren
Konjunkturperspektiven erwarten die WES-Experten, dass
die langfristigen Zinsen dagegen in den ndchsten sechs Mo-
naten in der Mehrzahl der Léander etwas anziehen durften.
Dies gilt im Einzelnen auch fur den Euroraum und das Ubri-
ge Westeuropa. Abweichend hiervon erwarten die WES-Ex-
perten in Nordamerika — sowohl in den USA wie auch in
Kanada — im Laufe der ndchsten sechs Monate auch bei
den kurzfristigen Zinsen einen leichten Anstieg. Dies durfte
mit der in diesem Raum weiter vorangeschrittenen Konjunk-
turerholung zusammenhéangen. In Asien werden dagegen
aller Voraussicht nach trotz eindeutiger Zeichen einer Kon-
junkturerholung die kurzfristigen Zinsen weiter leicht zurlick-
gehen und die langfristigen Zinsen nur sehr leicht anziehen.
Ein &hnliches Bild ergibt sich auch in Ozeanien (sowohl Aus-
tralien wie Neuseeland). In Afrika wird Uberwiegend mit wei-
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Tab. 4
|Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2009 (im Juli 2009 und April 2009)
Region 11112009 11/2009 Region 11112009 11/2009
Durchschnitt der 92 Lander” 2,5 2,7 Mittel- und Lateinamerika 7,7 8.1
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 14,5 14,0
Hochlohnlander 1,1 1,3 Bolivien 49 10,0
Mittleres Einkommensniveau 6,7 7.1 Brasilien 4,4 4,5
oberes Mittel 7.1 7,3 Chile 2,1 3,2
unteres Mittel 7,8 6,5 Costa Rica 8,1 9,0
Niedriglohnlander 59 7,5 Ecuador 5,0 7,0
El Salvador 4,0 4,4
EU (27 Lander) 1,0 1,3 Guatemala 4,7 6,1
EU (alte Mitglieder)” 0,8 1,0 Kolumbien 44 53
EU (neue Mitglieder)°’ 3,1 3.4 Mexiko 5,6 55
Euroraum?® 0,7 1,0 Panama 5,0 7,0
Paraguay 58 58
Peru 1,9 3,6
Westeuropa 0,8 1,0 Trinidad und Tobago 11,0 12,0
Belgien 0,8 0,8 Uruguay 6,5 8,2
Danemark 1,3 1,6 Venezuela 30,0 32,0
Deutschland 0,8 1,1
Finnland 0,8 1,0 Asien 2,0 1,9
Frankreich 0,4 0,7 Bangladesch 6,6 6,7
Griechenland 1,6 1,9 China 0,6 23
Grof3britannien 1,4 1,2 Hongkong 0,6 1,4
Irland -26 -0,2 Indien 45 3,6
Island 8,5 4,0 Indonesien 54 6,5
Italien 1,0 1.1 Japan -0,3 -04
Luxemburg 1,0 0,7 Malaysia 3,7 2,8
Malta - 1,0 Pakistan 14,0 16,5
Niederlande 1,0 1,4 Philippinen 4,0 4,9
Norwegen 2,1 2,1 Singapur 3,0 1,3
Osterreich 1,0 11 Sri Lanka 12,0 12,5
Portugal 0,3 0,5 Sudkorea 3.4 3,8
Schweden 0,3 0,3 Taiwan -0,2 -0,1
Schweiz 0,6 0,5 Thailand 1,7 0,0
Spanien 0,3 0,6 Vietnam 9,3 9,3
Zypern 1,8 2,7
Naher Osten 7,4 8,4
Mittel- und Osteuropa 3,3 3,5 Iran 25,0 25,0
Albanien 3,0 3,8 Israel 23 1,4
Bulgarien 3,2 3,9 Jordanien 11,0 15,0
Estland -0,7 1,7 Kuwait 5,0 9,0
Kroatien 3,1 2,7 Libanon - 3,8
Lettland 3,6 53 Saudi-Arabien 4,6 6,6
Litauen 3,6 4,6 Turkei 6,9 8,0
Polen 3,2 3,2 Vereinigte Arabische Emirate 4,6 49
Rumanien 55 6,1
Serbien 9,0 9,3
Slowakei 1,8 2,4 Afrika 8.4 8,9
Slowenien 1,2 1,5 Agypten 9,5 =
Tschechische Republik 1,8 2,0 Algerien 5,0 4,0
Ungarn 5,0 4,9 Kenia 16,0 20,0
Marokko 3,0 -
GUS 13,0 14,0 Mauritius 7,0 8,0
Kasachstan 10,0 10,0 Nigeria 15,0 15,0
Kirgisien 9,5 16,0 Simbabwe 9,4 4,4
Russland 13,0 14,0 Sudafrika 7,5 7.1
Ukraine 15,0 18,0 Tansania 15,0 -
Usbekistan 18,0 15,5 Tunesien 3,0 5,0
Nordamerika 1,3 1,3 Ozeanien 2,3 2,4
Kanada 1,2 11 Australien 23 23
USA 1,3 1,3 Australien 1,9 24
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — g Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, lItalien,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — 2 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Rep., Ungarn, Zypern. — 2 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009 und [1/2009.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinsséatze® und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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Abb. 5
Wahrungsbeurteilung
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Quelle: Ifo World Economic Survey, 111/2009.

ter ricklaufigen Kurzfristzinsen und mit stabilen Langfristzin-
sen gerechnet.

Auf der anderen Seite gibt es eine Reihe von Landern, in de-
nen mit einem weiteren Zinsrlckgang im Laufe der nachs-
ten sechs Monate gerechnet wird, und zwar sowohl am kur-
zen wie am langen Ende der Skala. Hierzu gehort der GroB3-
teil der osteuropdischen Lander (Kroatien und Estland bil-
den die wenigen Ausnahmen), nahezu alle GUS-Staaten,
groBe Teile Sud- und Lateinamerikas wie auch des Nahen
Ostens, vor allem die Tirkei.

Euro als leicht liberbewertet angesehen

Der Euro wird von den WES-Experten im Weltdurchschnitt
als leicht Uberbewertet angesehen. Die anderen gro3en Welt-
wahrungen, der US-Dollar, der japanische Yen und das bri-
tische Pfund, gelten dagegen nunmehr als angemessen be-
wertet (vgl. Abb. 5). Auf der anderen Seite wird die jeweili-
ge Landeswahrung in China, aber auch in Brasilien, der Tur-
kei und der Ukraine sowie in Polen als generell unterbewer-
tet von den WES-Experten eingestuft.

Die Antworten auf eine ergdnzende Frage nach der voraus-
sichtlichen Entwicklung des Dollarkurses in den nachsten
sechs Monaten — gleichguiltig wie die Urteile zur fundamen-
talen Einschatzung der Wahrungen ausfallen — deuten auf
eine stabile Entwicklung des US-Dollar hin. Dahinter ver-
bergen sich allerdings unterschiedliche Tendenzen: Eine
Abschwachung wird danach der Wert des US-Dollar vor
allem gegenUtber den Wahrungen in Asien, Osteuropa,
Australien und Kanada erfahren. Auf der anderen Seite wird
nach Ansicht der WES-Experten der US-Dollar in den GUS-
Staaten und in den meisten afrikanischen Staaten sowie
in der Mehrheit der Lander des Nahen Ostens gegentiber
den jeweiligen Landeswahrungen an Wert gewinnen. In
Westeuropa und auch im Durchschnitt Lateinamerikas wird
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WES-Experten im Wesentlichen stabil blei-
ben.
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Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wéhrung findet sich in der englischsprachigen Ver-
offentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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