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    Zur Diskussion gestellt


    Deflation in Südeuropa: Fluch oder Segen? Wie sollte die EZB reagieren?



    Seit mehr als einem Jahr ist der Preisanstieg im Euroraum im Trend rückläufig. Angesichts der geringen Inflationsrate wird über ein mögliches Abrutschen in eine Deflation diskutiert. Wie groß ist diese Gefahr und wie sollte die EZB reagieren? Das wahrscheinlichere Szenario der nächsten Monate besteht nach Ansicht vonAlfons J. Weichenrieder, Goethe-Universität Frankfurt, eher in einer sogenannten »Lowflation« – zu wenig Inflation – statt einer Deflation. Doch auch schon die Lowflation berge Probleme. Der starke strukturelle Anpassungsbedarf in den meisten Euroländern könnte nur von einer höheren Inflationsrate profitieren. In der Vergangenheit seien die Inflationsunterschiede zu gering gewesen, um die Unterschiede in der Wettbewerbsfähigkeit auszugleichen. Adalbert Winkler, Frankfurt School of Finance & Management, sieht in den Inflationsdifferentiale des Euroraums ein Anpassungsinstrument. Die Deflation in Südeuropa sei nur dann »ein Fluch«, wenn der Euroraum entweder nicht jenes Maß an Integration aufweise, das für einen erfolgreichen Anpassungsprozess erforderlich sei, oder die Deflation in Südeuropa nicht von einem entsprechenden Inflationsanstieg in Kerneuropa begleitet werde.Anja Rossen, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, hält die Deflationssorge für unbegründet. Zwar seien die Inflationsraten zurzeit im Euroraum gering, aber eine sich weiter erholende europäische Konjunktur spreche eher für mittelfristig zunehmende Inflationsraten. Sollte es dennoch zu einer Deflation kommen, so habe die EZB eine Reihe von Instrumenten, um diese zu bekämpfen. Nach Meinung vonOlaf Schlotmann, Brunswick European Law School/Ostfalia, können selbst fallende Erzeugerpreise in Südeuropa das dort so dringend benötigte Wirtschaftswachstum auch mittelfristig nicht beschleunigen. Vielmehr werden die aktuell sehr niedrigen Inflationsraten die Tragfähigkeit der (Staats-)Schulden in Südeuropa weiter aushöhlen.


    Kommentar


    Vorraussetzungen für eine effektive Bankenunion



    Franz-Christoph Zeitler


    Unter dem Zeitdruck der zu Ende gehenden Legislaturperiode hat das Europäische Parlament Mitte April Verordnungen und Richtlinien zur Bankenunion beschlossen, die einen entscheidenden Meilenstein zur Sicherung der Finanzstabilität im Euroraum markieren. Franz-Christoph Zeitler, ehem. Vizepräsident der Deutschen Bundesbank und Honorarprofessor der Universität Augsburg, stellt in seinem Kommentar die seiner Meinung nach notwendigen Voraussetzungen für das Gelingen einer effektiven Bankenunion vor.


    Forschungsergebnisse


    Arbeitsmarkteffekte des flächendeckenden Mindestlohns in Deutschland – eine Sensitivitätsanalyse



    Steffen R. Henzel und Kira Engelhardt


    Die Einführung des flächendeckenden Mindestlohns im Jahr 2015 in Deutschland stellt einen massiven wirtschaftspolitischen Eingriff in die Lohnverteilung dar. Über die Effekte, die für den Arbeitsmarkt zu erwarten sind, besteht jedoch erhebliche Unsicherheit. Neben den bekannten Informationen über die Lohnverteilung müssen zusätzliche Annahmen getroffen werden. Eine zentrale Annahme betrifft die Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage, eine andere Annahme bezieht sich auf den Anteil der Geringverdiener, die tatsächlich unter die Mindestlohnregelung fallen. Eine Analyse des ifo Instituts zeigt für eine Bandbreite von sinnvollen Annahmen die Auswirkungen des Mindestlohns auf den Durchschnittslohn und die Lohnsumme sowie auf die Zahl der Beschäftigten auf.


    Kinder einer Politikreform: Führen mehr Krippenplätze zu mehr Kindern?



    Stefan Bauernschuster, Anita Fichtl, Timo Hener und Helmut Rainer


    Eine Studie des ifo Instituts zeigt, dass der staatliche Ausbau von Krippenplätzen einen positiven Effekt auf die Anzahl der Geburten hat. Ein Anstieg der Betreuungsquote um 10 Prozentpunkte lässt die Anzahl der Geburten pro 1000Frauen um 1,2 steigen, dies entspricht einem Anstieg der Geburtenrate um 2,8%.


    Daten und Prognosen


    Aussteller und Besucher von Messen und Veranstaltungen der Messe München lösen jährlich bundesweit einen Umsatz von über 2,6 Mrd. Euro aus



    Horst Penzkofer


    Mit Hilfe empirischer Erhebungen über veranstaltungsrelevante Ausgaben bei Ausstellern und Besuchern ausgewählter Münchner Messen und Kongresse wurden die Gesamtausgaben und darauf aufbauend sowohl die Kaufkraft-, Beschäftigungs- und Steuereffekte für ein durchschnittliches Messe- und Veranstaltungsjahr für München, den Freistaat Bayern und die Bundesrepublik Deutschland berechnet. Im Ergebnis zeigt sich, dass die Aussteller und Besucher von Messen und Veranstaltungen der Messe München jährlich bundesweit einen Umsatz von über 2,6 Mrd. Euro auslösen


    ifo Weltwirtschaftsklima geringfügig verschlechtert



    Ergebnisse des 124. World Economic Survey (WES) für das zweite Quartal 2014


    Gernot Nerb und Johanna Plenk


    Der ifo Index für die Weltwirtschaft ist leicht gesunken. Während die Einschätzung zur aktuellen Lage zufriedenstellend blieb, verschlechterte sich der wirtschaftliche Ausblick für die nächsten sechs Monate etwas. Die WES-Experten erwarten für dieses Jahr ein Wachstum der Weltwirtschaft von 2,5%. Für Europa prognostizieren sie einen Anstieg von 1,6%.


    Wie bewerten Wirtschaftsexperten weltweit die Auswirkungen von Staatsanleihenkäufen durch Zentralbanken?



    Ergebnisse des jüngsten Ifo World Economic Survey


    Elisabeth Wieland und Michael Kleemann


    Als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 sahen sich die Zentralbanken führender Wirtschafts- und Währungsräume veranlasst, ihren Leitzins drastisch zu senken. Dort, wo eine Stimulierung durch weitere Zinsschritte aufgrund der Nullzinsschranke nicht mehr möglich war, setzte die Geldpolitik dabei auch verstärkt auf unkonventionelle Maßnahmen, insbesondere auf den umfangreichen Ankauf privater und öffentlicher Schuldtitel. In diesem Zusammenhang wird vor allem der massive Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt kontrovers diskutiert. Eine Sonderfrage im Rahmen des Ifo World Economic Survey zeigt, dass die mittel- und langfristigen Gefahren dieser Form der Geldpolitik global höchst unterschiedlich bewertet werden.
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    Seit mehr als einem Jahr ist der Preisanstieg im Euroraum im Trend rückläufig und hat im März 2014 mit 0,5% seinen tiefsten Wert seit der Wirtschaftskrise 2009 erreicht. Angesichts der geringen Inflationsrate wird über ein mögliches Abrutschen in eine Deflation und dessen Folgen diskutiert. Die Europäische Zentralbank sieht zwar noch keinen Handlungsbedarf, betont aber ihre Entschlossenheit, gegebenenfalls auch unkonventionelle Mittel einzusetzen, sollte sich das Risiko einer Deflation konkretisieren. Ist die Gefahr einer Deflation gegeben? Und wie sollte die EZB reagieren?
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    Im Schatten der Lowflation


    Die Ausgangslage


    Wer aufgrund der Niedrigzinspolitik der EZB und der Notenbankkäufe von Staats­papieren notleidender Mitgliedstaaten mit steigender Inflation gerechnet hatte, sieht sich getäuscht. Anstatt mit steigender Inflation sind wir fünfeinhalb Jahre nach der Pleite von Lehman Brothers mit der Sorge konfrontiert, zu wenig Inflation im Euroraum zu haben. Aus dieser Sorge vor kons­tanten oder nur minimal steigenden Preisen hat sich ein neues Schlagwort entwickelt: »Lowflation«.


    Im Jahr 2013 betrug der Anstieg des harmonisierten Konsumentenpreisindex im Euroraum 1,4%. Wenngleich die Entwicklung der Konsumentenpreise zuletzt für den Euroraum als Ganzes positiv war, hatten Griechenland und Zypern im Jahr 2013 eine negative Preisentwicklung. Im ersten Quartal 2014 traf dies zusätzlich auch auf Slowenien und Portugal zu. Zum Teil ist die geringe Inflation niedrigeren Energie- und Grundnahrungspreisen geschuldet. Aber auch die sogenannte Kern­inflationsrate ist derzeit gering. Darüber hinaus ist der von der EZB ausgewiesene industrielle Produzentenpreisindex 2013 sogar für den Euroraum als Ganzes mit –0,2% leicht gesunken (vgl. Europäische Zentralbank 2014).


    Vor dem Hintergrund der Geldpolitik überrascht die Entwicklung stabiler und teilweise sogar sinkender Preise auf den ersten Blick. Vom 31. Dezember 2007 bis zum 31. Dezember 2013 stieg die konsolidierte Bilanz des Eurosystems von 1507 Mrd. Euro auf 2273 Mrd. Euro (vgl. Europäische Zentralbank 2007a, S. 250; 2013b, S. 258). Das entspricht einer Steigerung um 51%. Die Geldmenge M1 wuchs um 40%, und im selben Zeitraum wuchs das nominale BIP des Euroraums nur um 7% (vgl. Europäische Zentralbank 2007b; 2013b). Trotz der deutlichen Expansion der von der EZB geschaffenen Zentralbankgeldmenge kam es nicht zu der oftmals befürchteten Inflation. Die expansive EZB-Politik konterkarierte im Wesentlichen nur die Kont­raktion derjenigen Geldmenge, welche die Geschäftsbanken mit Hilfe des Zent­ralbankgeldes schaffen. Dies erklärt, war­um die Geldmenge nach dem erwei­terten Geldmengenkonzept M3 vom 31.Dezember 2007 bis zum 31. Dezember 2013 um nur 14% stieg.


    Die niedrige Inflationsrate ist auch dem stabilen Außenwert des Euro geschuldet. Diese Stärke des Euro ist auch eine gute Nachricht. Der stabile Außenwert ist nur möglich, weil große Teile des Euroraums von internationalen Investoren immer noch als sicherer Hafen für Finanzanlagen angesehen werden. Es gibt, insbesondere seit der »whatever-it-takes« Ankündigung des EZB Präsidenten Mario Draghi vom Juni 2012, keinen allgemeinen Kapitalabzug aus dem Euro.


    Die Eurostärke könnte zumindest in begrenztem Umfang auch dem Umstand geschuldet sein, dass andere Notenbanken, wie etwa die Federal Reserve Bank in den USA, im Vergleich zur EZB eine noch aggressivere Geldpolitik unter der Flagge »Quantitative Lockerung« fahren. Im Fall Chinas erreichen die ausländischen Devisenreserven der Zentralbank als Spiegelbild der dortigen Politikeingriffe neue Rekordstände und wuchsen allein im Jahr 2013 um 509 Mrd. Dollar (vgl. Spiegel online 2014).


    Für die Exportindustrie ist die Stärke des Euro eine Belastung. Bevor man jedoch die Geldpolitik der USA und Chinas als Argument für einen EZB-Eingriff in den Wechselkurs ins Feld führt, sei darauf hingewiesen, dass die Aufwertung des Euro seit Mitte 2012 nur dazu geführt hat, dass sein realer Außenwert im Hinblick auf die wichtigsten Handelspartner dort steht, wo er 1999 gestartet war. Auch im Vergleich zum Mittel der Jahre 2004 bis 2010 fällt es schwer, eine reale Höherbewertung zu erkennen.


    Regionale Unterschiede in der Inflationsrate


    Teile der Eurozone leiden immer noch unter einem gravierenden Verlust der Wettbewerbsfähigkeit. Dieser resultiert aus hohen Preissteigerungen nach dem Eintritt in den Euro, hatte bereits vor der Finanzkrise zu hohen Leistungsbilanzdefiziten geführt und geriet durch die Finanzkrise in den Blickpunkt der Märkte.


    Niedrige Preissteigerungsraten sind für Länder in einer Währungsunion ein prinzipiell probates Mittel, um diese Wettbewerbsfähigkeit zurückzuerhalten, insbesondere, wenn andere wettbewerbsfähigere Länder mit höheren Raten aufwarten. Die relative Preisanpassung setzte in manchen Euroländern auffallend spät ein. So hatte Griechenland, im Gegensatz zu Irland, selbst 2009 und 2010 eine überdurchschnittliche Preisentwicklung, die nur zum Teil durch die Mehrwertsteuererhöhungen erklärbar ist (vgl. Abb. 1). Nicht nur die Konsumentenpreise, auch die Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe unterlagen noch bis zum Ende des Jahres 2011 einem überraschend hohen Wachstum (vgl. Abb. 2).


    
    Abb. 1
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    Abb. 2
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    Umgekehrt ist es aber auch überraschend, dass insbesondere Deutschland seit 2010 die Entwicklung der Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe im Euroraum nach unten gezogen hat. Deutschland hat entgegen dem, was für die Peripherieländer vorteilhaft gewesen wäre, an relativer Wettbewerbsfähigkeit möglicherweise noch gewonnen.


    Die Preisentwicklung in den verschiedenen Ländern gibt somit ein differenziertes Bild. Zum einen macht es die aktuell niedrige Inflation den Peripherieländern schwer, in der Inflation vom Kern der Eurozone nach unten abzuweichen. Zum anderen ist dieses Abweichen nach unten in einigen Ländern auch nicht zu Zeiten erfolgt, als die Inflation noch höher war.


    Die Sorge vor einer selbstverstärkenden Deflation


    Bei expansiver Geldpolitik liegt es insbesondere an einer geringen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, wenn die Güterpreise sinken. Sinkende Güterpreise sind zunächst ein Phänomen der Krise, nicht die Ursache. Sie können jedoch zur Ursache für einen zusätzlichen Nachfragerückgang werden, wenn Käufe in der Hoffnung auf weiter sinkende Preise zurückgestellt werden. Da im Kern der Eurozone die sinkenden Konsumentenpreise insbesondere bei Grundnahrungsmitteln und Energie zu finden sind, erscheint die Gefahr der selbstverstärkenden Deflation vor diesem Hintergrund begrenzt, da Konsumentenzurückhaltung eher bei langlebigen Gebrauchsgütern plausibel ist.


    Es sind jedoch noch weitere Mechanismen der Selbstverstärkung denkbar. Schon Irving Fisher hat in den dreißiger Jahren des letzten Jahrhunderts erklärt, wie eine Krise durch sinkende Preise befeuert werden kann (vgl. Fisher 1933). Durch sinkende Preise erhöhen sich der Realzins von Schuldnern sowie deren reale Schuldenlast. Die Schuldner können sich daher dazu veranlasst sehen, die steigende Schuldenlast durch den Verkauf von Vermögensgegenständen zu reduzieren. Der Notverkauf von Vermögensgegenständen beschleunigt tendenziell deren Preisverfall und vergrößert die reale Schuldenproblematik in einer Abwärtsspirale.


    Die Gefahr einer Deflation kann nicht ausgeschlossen werden. Im Hinblick auf die Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe können wir eine leichte Deflation sogar bereits beobachten. Gleichzeitig gibt es gute Gründe auf Besserung zu hoffen, auch ohne unkonventionelle geldpolitische Maßnahmen der EZB. In der aktuellen Situation scheint es in Ländern wie Spanien eher zu einer Verlangsamung des Preisverfalls von Immobilien zu kommen. Darüber hinaus erleichtert die geringe Inflation über niedrigere Zinssätze auch den Kauf von Vermögensgegenständen und verringert die erforderliche Liquidität in der Anfangsphase der Investition.2 Zumindest moderater Druck auf die Inflation resultiert aus steigenden Löhnen in Deutschland und der sich zumindest hier im ersten Quartal deutlich belebenden Konjunktur. Zusätzliche Effekte dürften aus der Einführung des Mindestlohns resultieren. Und schließlich ist damit zu rechnen, dass die Aufwertungstendenz des Euro, die im Juni 2010 eingesetzt und den realen Wechselkurs normalisiert hat, nun zum Stillstand kommt. Damit entfiele ein zuletzt preisdämpfender Effekt wieder.


    Das wahrscheinlichere Szenario der nächsten Monate ist daher Lowflation statt Deflation. Doch auch die Lowflation birgt Probleme und Gefahren.


    Arbeitsmarktrigiditäten


    Vieles spricht dafür, dass sinkende Nominallöhne auf deutlich höheren Widerstand stoßen als stagnierende Löhne, obwohl auch stagnierende Nominallöhne bei Inflation die Reallöhne senken. Vor diesem Hintergrund besteht die Sorge, dass Lohnanpassungen, die zur Wiedererlangung der Wettbewerbsfähigkeit nötig sind, durch Lowflation verzögert werden. So weist in Spanien beispielsweise ein auffallender Anteil der Arbeitsverhältnisse derzeit ein Nullwachstum bei den Nominallöhnen auf (vgl. Moghadam, Teja und Berkmen 2014). Die Wettbewerbssituation würde Nominallohnsenkungen nahelegen, aus Gründen des Betriebs- und Arbeitsfriedens passieren diese jedoch nicht. Damit ist die Geschwindigkeit der Anpassung von der Inflation abhängig. Eine Halbierung der Inflationsrate von zwei auf 1% verdoppelt unter solchen Bedingungen die für eine vorgegebene Lohnanpassung nötige Zeitspanne. Es rächt sich, dass die EZB mit einem langfristigen Inflationsziel von 2% in die Krise ging, niedriger als die langjährige Inflationsrate selbst zu Bundesbankzeiten. Eine nachträgliche Änderung des eingeschlagenen Ziels kann indes mehr Schaden als Nutzen anrichten und hätte begrenzte Glaubwürdigkeit in einer Zeit, in der bereits das 2%-Ziel deutlich unterschritten wird.


    Bankenpolitik in der Niedrigzinsphase


    Bei normalen Produktionsunternehmen ist davon auszugehen, dass eine Verbilligung der Inputs tendenziell zu einer Gewinnerhöhung führt. Im Prinzip gilt das auch für Banken. Für die Banken verringern sich durch die Niedrigzinsen die Kosten der Geldbeschaffung. Ein Problem kann indes dadurch entstehen, dass Banken den Einlagenzins für ihre Kunden nicht auf negative Werte setzen können. Sinken die Zinsen auf Ausleihungen, so kann möglicherweise der Einlagenzins nicht im gleichen Maße fallen, die Zinsmargen sinken in diesem Fall (vgl. Deutsche Bundesbank 2013, S.52).


    Eine Gefahr für die Solvabilität der Banken ergibt sich insbesondere durch die Fristentransformation der Banken. Werden heute im Niedrigzinsumfeld langfristige Immobilienkredite zu auf zehn Jahre festgeschriebenen Schuldzinsen vergeben, tragen die Banken ein erhöhtes Zinsänderungsrisiko. Die Herausforderungen für die Bankenaufsicht steigen.


    Langfristige Zinsänderungsrisiken werden auch von Bausparkassen eingegangen, die ihren Kunden feste Einlagenzinsen versprechen. In der Vergangenheit versprochene hohe Einlagenzinsen können in der Niedrigzinsphase zu starken Ertragsrisiken werden. Gleichzeitig dürfte die systemische Relevanz der Bausparkassen begrenzt sein.


    Eine erhöhte Aufmerksamkeit der Bankenaufsicht ist auch angebracht, weil niedrige Margen und Verluste aus der Fristentransformation in der Vergangenheit zu riskanteren Anlagestrategien geführt haben. Sorge bereitet vor diesem Hintergrund immer noch die Anlage in hochverzinsliche Staatspapiere des Euroraums, die von den Banken nicht mit Eigenkapital unterlegt werden müssen.


    Lebensversicherungen


    Die niedrige Inflationsrate übersetzt sich in Verbindung mit der laxen Geldpolitik auch in niedrige nominale Zinserträge für die Lebensversicherer. Diese wiederum gehen in Deutschland feste Garantiezinsen zugunsten ihrer Kunden ein. Dabei sind die aktuell zugrunde liegenden Garantiezinsen geprägt vom jeweils bei Vertragsabschluss geltenden Zinsumfeld. Derzeit könnten geschätzt bis zu einem Viertel aller in Deutschland laufenden Verträge noch einen Garantiezins von 4% beinhalten (vgl. Berdin und Gründl 2014). Demgegenüber steht die aktuelle Umlaufrendite zehnjähriger deutscher Staatspapiere bei ca. 1,5%.


    Die Erfahrungen in Japan zeigen, wie Zeiten niedriger oder gar negativer Inflation und Niedrigzinsen in Kombination mit festen Garantiezinsen zu Schwierigkeiten führen können. Zwischen 1997 und 2001 waren sieben mittelgroße Versicherer in Japan von Zahlungsschwierigkeiten betroffen.3 Trotz teilweise gewährter staatlicher Hilfen gingen die jeweiligen Umstrukturierungen, ähnlich wie bei der Insolvenz der Mannheimer Leben 2003, mit abgesenkten Garantiezinsen und damit Verlusten der Versicherten einher.


    So unangenehm die Entwicklung in Deutschland möglicherweise ist und so plausibel es ist, dass ein inflationsbedingt höherer Nominalzins helfen würde, den Garantiezins zu erwirtschaften: Den Versicherungsnehmern wäre letztlich nur mit einem höheren Realzins gedient. Eine quantitative Lockerung seitens der EZB ist dazu nicht geeignet.


    Verringerte Realtilgung der Staatsschulden


    Üblicherweise sind es reale Größen, auf die sich das ökonomische Interesse richtet. Im Hinblick auf die Dynamik der Staatschulden ist es indes das Verhältnis zwischen den Defiziten und dem nominalen Sozialproduktwachstum, dem eine wichtige Rolle zukommt.


    Zur Erläuterung ist ein Zahlenbeispiel mit einer real stagnierenden Ökonomie hilfreich. Unterstellt sei zu Beginn eines Jahres ein Stand der Staatschulden in Höhe von 80% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Bei einer Inflation von 3% und einem Defizit von 2% des BIP verringert sich die Schuldenstandquote zum Jahresende auf 79,6% [(82/103)*100%]. Demgegenüber ergibt sich bei ausgeglichenem Budget und einer Inflation von null nur eine konstante Schuldenquote von weiterhin 80%. Zwar werden keine neuen Schulden aufgenommen, aber die reale Tilgung aus der Inflation entfällt ebenfalls. Die reale Tilgung, die aus der Inflation resultiert, fällt umso stärker ins Gewicht, je höher der Ausgangsbestand der Staatsschuld ist. Dies gilt auch in einer wachsenden Wirtschaft.


    Das Maastricht-Defizitkriterium von 3% ist langfristig mit einem Schuldenstand von 60% des BIP kompatibel, wenn das nominale Wirtschaftswachstum 5% beträgt. Sinkt jedoch wegen geringer Inflation das nominelle Wachstum beispielsweise auf 2%, so konvergiert ein Staatsdefizit von 3% langfristig zu einem Schuldenstand von 150% des BIP.


    Die niedrige Inflation macht es zusätzlich unwahrscheinlich, dass Schuldenländer in den nächsten Jahren die Zwanzigs­tel-Regel des Fiskalpaktes einhalten können. Die Lücke zwischen dem aktuellen Schuldenstand und dem 60%-Ziel muss danach jedes Jahr um 5% geschlossen werden. Ein Land wie Italien, mit einem Schuldenstand von ca. 130%, muss den Schuldenstand jährlich um unrealistische 3,5 Prozentpunkte abbauen. Die im Zuge der Staatschuldenkrise verschärften Fiskalregeln werden zur Makulatur.


    Geldpolitische Optionen


    Der starke strukturelle Anpassungsbedarf in den meisten Euroländern könnte von einer höheren Inflationsrate profitieren. In der Vergangenheit waren die Inflationsunterschiede zu gering, um die Unterschiede in der Wettbewerbsfähigkeit auszugleichen. Erst recht wäre eine erfolgreiche Reaktion der Geldpolitik wünschenswert, wenn sich die Deflationsgefahr noch stärker manifestiert.


    Die traditionellen geldpolitischen Mittel sind weitgehend ausgereizt. Diskutiert werden daher derzeit insbesondere der umfangreiche Kauf von Aktiva wie Staatspapieren und Unternehmensanleihen durch die EZB (Quantitative Lockerung) und die Festsetzung von negativen Einlagenzinsen der Geschäftsbanken, wenn diese Überschussreserven bei der EZB parken. Selbst der Präsident der Bundesbank hat signalisiert, dass die quantitative Lockerung als Instrument zur Bekämpfung einer Deflation prinzipiell nicht ausgeschlossen ist.


    Die Gefahren sind jedoch zu beachten und zu minimieren. Werden im Zuge der quantitativen Lockerung Staatspapiere minderer Bonität gekauft, kommt die EZB wieder in den üblen Geruch der Staatsfinanzierung. Zudem ist es wichtig, dass die EZB das Geldangebot über Verkäufe wieder schnell zurückführen kann, wenn die Geldschöpfung der Geschäftsbanken in Schwung kommt. Auch dies verlangt den Kauf von fungiblen Vermögenswerten mit hoher Bonität. Für die Glaubwürdigkeit und Handlungsfähigkeit der EZB wird es im Fall eines Ankaufprogrammes darauf ankommen, dass sie einem entgegengesetzten politischen Druck widersteht.
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        1 Prof. Dr. Alfons J. Weichenrieder, SAFE, Goethe-Universität Frankfurt, Wirtschaftsuniversität Wien & CESifo.

      


      
        2 Umgekehrt verlieren steuerliche Investitionsanreize ihre Wirkung, weil beschleunigte Abschreibungen zwar immer noch die Steuerbelastung des Investors in die Zukunft verschieben, dies indes bei niedrigen Zinsen an Bedeutung verliert.

      


      
        3 Die Insolvenzwelle erfasste die Lebensversicherer Nissan 1997, Toho 1999, Daihyaku, Taisho, Chiyoda und Kyoei 2000 sowie Tokyo im Jahr 2001. Ein weiteres Unternehmen, Yamato, wurde 2008 insolvent (vgl. FALIA 2013).
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  Und was wird aus Ostfriesland? – Anmerkungen zur Debatte über Deflation in der Euro-Peripherie


  Von der Finanz- zur Makrokrise


  Nachdem die Eurokrise in ihrer Form als Finanzkrise durch OMT, ESM und Schritte in Richtung Bankenunion entschärft wurde, wendet sich die Debatte der makroökonomischen Krise zu, in der sich der Euroraum schon seit Jahren befindet. Dies ist auch notwendig, denn die Wachstums- und Arbeitslosenzahlen sind erdrückend schlecht. Dies gilt insbesondere für die Euro-Krisenländer: Nach tiefer Rezession und Massenarbeitslosigkeit ist nun in einigen Staaten auch ein Rückgang des Preisniveaus, also Deflation zu beobachten.


  Inflationsdifferentiale in einem Währungsraum: weder Segen noch Fluch, …


  So begrüßenswert der Schwenk zur Makrobetrachtung ist, so bedauerlich ist es festzustellen, dass die Deflation in der Peripherie wieder einmal in einer Weise analysiert wird, die für einen gemeinsamen Währungsraum unangemessen ist. Darauf weist der Titel des Beitrags hin: Haben wir uns im D-Mark-Raum jemals um die Frage gekümmert, ob Deflation in einer Region Fluch oder Segen ist? Die Antwort lautet: Nein, und dies nicht nur, weil keine Inflationszahlen für Ostfriesland oder den Hunsrück vorliegen, sondern weil die Antwort klar ist: Sie ist weder Fluch noch Segen, solange es keine Deflation in Deutschland gibt. In jedem integrierten Währungsraum treten Inflationsdifferentiale auf. Sie fungieren als ein Anpassungsinstrument, um Investitionen und die Produktion von Gütern in den Gebieten mit geringerer Wettbewerbsfähigkeit attraktiver zu machen und Arbeitnehmer aus den Gebieten mit niedrigerer Wettbewerbsfähigkeit und daher niedrigeren Löhnen anzuregen, Arbeit in Regionen mit höheren Löhnen anzunehmen. Die erforderliche Höhe des Inflationsgefälles hängt von mehreren Faktoren ab. Angesichts diverser Mobilitätshemmnisse (Sprache, kulturelle Faktoren, unterschiedliche Sozialsysteme etc.) ist nicht überraschend, dass in Europa die Inflationsdifferentiale etwas größer ausfallen als in Deutschland.


  … sondern ein Anpassungsinstrument


  Inflationsdifferentiale sind daher ein Beitrag, Anpassungsprozesse in der Währungsunion zu gestalten. Nachdem sich in der Vorkrisenperiode Ungleichgewichte – hohe Leistungsbilanzdefizite in der Peripherie, hohe Leistungsbilanzüberschüsse im Kern – herausgebildet hatten, gilt es nun, diese umzukehren. Dieser Prozess schreitet schon seit einigen Jahren voran. So wiesen alle Krisenländer 2013 eine praktisch ausgeglichene Leistungsbilanz auf, fünf Jahre nach Defiziten im zum Teil zweistelligen Prozentbereich (in Relation zum BIP). Natürlich lässt sich darüber streiten, wie sehr diese Anpassung die Einkommenskontraktion widerspiegelt und wie sehr sie auf Exporterfolgen beruht (vgl. Gros 2014). Strittig mag auch sein, wie lange der Prozess noch dauern muss, um nachhaltig zu sein. Dass die Anpassung im Gange ist und dass sie Zeit braucht, wird jedoch selbst von Euro-Skeptikern nicht bestritten (vgl. Sinn und Valentinyi 2014).


  Deflation nur dann ein Fluch, …


  In den letzten Monaten geht die Herausbildung von Inflationsdifferentialen mit Deflation in einigen (ehemaligen) Defizitländern einher. Bleibt unberücksichtigt, dass sich die Länder in einer Währungsunion befinden, kann schnell der Fluch der Deflation thematisiert werden, wie er von Fisher (1933) analysiert wurde. Danach erhöht Deflation die reale Schuldenlast sowie den Realzins und bremst damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Bei einem Umschlagen von Deflation in Deflationserwartungen ist auch der Konsum negativ betroffen.


  In einer Währungsunion tritt dieser Fluch aber nicht auf, solange


  
    	der Währungsraum hinreichend integriert ist, d.h. die ökonomische conditio sine qua non für einen gemeinsamen Währungsraum erfüllt ist, und


    	die Geldpolitik für den gemeinsamen Währungsraum verhindert, dass sich für den Währungsraum als Ganzes Deflation einstellt.

  


  Unter diesen Voraussetzungen lässt sich zwar für einzelne Teile des Währungsraums Deflation messen, ökonomisch handelt es sich jedoch lediglich um eine Änderung der relativen Preise. Denn unter den oben genannten Voraussetzungen impliziert jeder Zehntelprozentpunkt, mit dem die »Inflationsrate« in den Defizitländern fällt, dass die »Inflationsrate« in den Überschussländern steigt (gewichtet mit den jeweiligen Anteilen am gemeinsamen BIP). Konkret: Deflation in Spanien ist unproblematisch, solange es Inflation in Deutschland gibt und damit – in einem integrierten Währungsraum – Anpassungsprozesse stattfinden. Zudem wird der Entstehung von Deflationserwartungen in Spanien (und spiegelbildlich: Inflationserwartungen in Deutschland) ein Riegel vorgeschoben. Denn in Spanien sinkt im Zuge des Anpassungsprozesses die Arbeitslosigkeit und steigt das Einkommen, während in Deutschland wegen des Arbeitskräfteimports sowie des steigenden Konkurrenzdrucks auf den Gütermärkten der Preisdruck in Schach gehalten wird.


  …wenn sie die Währungsunion als Ganzes erfasst


  Die Deflation in Südeuropa ist demnach nur dann ein Fluch, wenn der Euroraum entweder nicht jenes Maß an Integration aufweist, das für einen erfolgreichen Anpassungsprozess erforderlich ist, oder die Deflation in Südeuropa nicht von einem entsprechenden Inflationsanstieg in Kerneuropa begleitet wird. Geht man davon aus, dass der Euroraum hinreichend integriert ist, dann ist das Problem der letzten Monate, dass trotz fallender und negativer Inflationsraten in der Peripherie die Inflationsraten in Kerneuropa nicht steigen, sondern auf niedrigstem Niveau stagnieren oder sogar ebenfalls fallen. Der Fluch der Deflation in der Euro-Peripherie besteht also darin, dass sie womöglich den Euroraum als Ganzes erfasst.


  Euro-Deflationsgefahr gestiegen wegen …


  Noch ist unklar, ob diese Gefahr Realität werden wird. Manche Beobachter verweisen darauf, dass der Rückgang der Inflationsrate überwiegend Entwicklungen bei den Rohstoff- und Nahrungsmittelpreisen widerspiegelt. Doch wie es in dem Jürgen Stark zugeschriebenen Zitat heißt: Es gibt kaum Menschen, die weder essen noch Auto fahren. Wenn also ein Anstieg volatilerer Preiskomponenten eine geldpolitische Reaktion erfordert, dann sollte das symmetrisch auch bei einem entsprechenden Rückgang gelten. Übrigens: Die Kern­inflationsrate ist seit Jahren unter der Zielmarke und fällt ebenfalls. Andere beziehen sich auf fest verankerte langfristige Inflationserwartungen in der Nähe der EZB-Zielmarke von knapp unter 2% p.a., um die Deflationsgefahr klein zu reden. Erfahrungen aus der Großen Depression (vgl. Calomiris 1993) sowie aus Japan (vgl. Moghadam, Teja und Perkman 2014) zeigen jedoch, dass eine lange Deflationsphase selbst dann eintreten kann, wenn sich die langfristigen Inflationserwartungen dauerhaft in der Nähe des Ziels Preisniveaustabilität bewegen. Es stellt sich daher die Frage, war­um der Euroraum bereit ist, die Deflationsrisiken zu tragen. Diese Frage richtet sich an die EZB und die europäische Wirtschaftspolitik insgesamt (vgl. Fratzscher 2014). Entsprechend gibt es auch zwei Antworten.


  … geldpolitischer Grundpositionen …


  Das (bisherige) Zögern der EZB – auch im Vergleich zu anderen Zentralbanken (vgl. Mody 2014) – aggressiv auf die Deflationsrisiken zu reagieren, spiegelt unterschiedliche geldpolitische Grundsatzpositionen wider, die seit langem bekannt sind. So hat die Bundesbank erst zum Jahresende 2013 verdeutlicht, dass sie die größten geldpolitischen Risiken nicht in einer aufkommenden Deflation, sondern in den Nebenwirkungen der Niedrigzinspolitik sieht (vgl. Winkler 2013). Folglich ist laut Auffassung der Bundesbank eine weitere geldpolitische Expansion, wie sie zur Abwehr der Deflationsgefahr notwendig wäre, nur dann vertretbar, wenn die jetzt schon gegebenen Risiken der Niedrigzinspolitik kleiner sind als die Risiken einer Deflation. Während die Risiken einer Deflation, sollte sie denn eintreten, durchaus gesehen werden (vgl. Bentzien 2014), wird die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Deflationsszenarios jedoch als so gering eingeschätzt (vgl. Handelsblatt 2014), dass sich aus der bisherigen Kosten-Nutzen-Abwägung keine Unterstützung für eine aktive Anti-Deflationspolitik ergab. Dabei kann sich die Bundesbank auch auf Stimmen aus der Wissenschaft berufen, die nahelegen, dass die Geldpolitik – gerade unter den ökonomischen Bedingungen der Eurozone – keine Möglichkeit hat, mit unkonventionellen Maßnahmen die Deflation zu bekämpfen und die Nachfrage anzukurbeln, schon gar nicht in den Gläubigerländern, wie z.B. Deutschland (vgl. Belke und Gros 2014). Damit wird eine Wirkungslosigkeit der Geldpolitik konstatiert, eine These, die nicht nur, aber eben auch in Deutschland viele Anhänger hat. Dagegen gilt sie in den USA als eine der gefährlichsten Fehleinschätzungen moderner Geldpolitik (vgl. Fisher 1933; Romer und Romer 2013). Entsprechend unterschiedlich fallen die Geldpolitiken der EZB und der Federal Reserve aus.


  … und mangelnder Anpassungsbereitschaft in Kerneuropa


  Die zweite Antwort liegt in der fehlenden Bereitschaft Kerneuropas, ebenfalls an der Anpassung mitzuwirken, konkret: einen Boom zu akzeptieren bzw. einen solchen Boom wirtschaftspolitisch zu gestalten. Dies gilt für die Geldpolitik, wie das Beispiel der Bundesbank zeigt, ebenso wie für die Fiskalpolitik. Vorschläge, die darauf abzielen, dass z.B. Deutschland die Schuldenbremse lockert, um dringend notwendige Infrastrukturinvestitionen zu finanzieren und damit das Produktionspotenzial auszubauen (vgl. Kirkegaard 2014), haben eine Realisierungschance, die gleich null ist. Dies liegt daran, dass eine expansive Geld- und Fiskalpolitik als Ursache der Krise gelten, so dass man doch nicht ernsthaft empfehlen kann, mit der verfehlten Politik der Vergangenheit, die Probleme von heute zu lösen.


  Erfahrungen aus Währungsunionen der Vergangenheit, Goldstandard …


  Übersehen wird, dass man damit genauso argumentiert und damit die gleichen Fehler macht, wie in der ersten Phase der Großen Depression 1929–1931, als die meisten Marktwirtschaften noch über den Goldstandard über eine gemeinsame Währung verfügten. Dieser zerbrach daran, dass die Überschussländer der damaligen Zeit einen Aufschwung mit einer restriktiven Geldpolitik über die Sterilisierung von Goldzuflüssen (vgl. Eichengreen 1986) sowie eine restriktive Fiskalpolitik verhinderten (vgl. De Long 1998), weil sie Stabilität sichern wollten. Doch sie ernteten Deflation und Instabilität, d.h. den Zusammenbruch der »gemeinsamen Währung«, des Goldstandstandards, begleitet von Schuldenschnitten und der Realisierung von Haftungsrisiken, die sich auch aus der Zusammenarbeit der Zentralbanken zur Stützung des Goldstandards ergeben hatten.


  Insofern bestätigen die Lehren des Goldstandards nur scheinbar jene, die seit Jahren behaupten, dass Deutschland mit Schuldenschnitten und der Übernahme von Haftungsrisiken den Preis für das Experiment Euro zahlt bzw. wird zahlen müssen. Denn übersehen wird, dass dem ein Versagen der Makropolitik vorausging. Während man den damals politisch Verantwortlichen zugute halten kann, dass die Wirtschaftswissenschaft noch nicht so weit war, dieses Versagen als solches zu kennzeichnen, ist dies heute anders (vgl. De Grauwe 2006). Der Euro mag ebenso wie der Goldstandard nicht das optimale Währungsregime darstellen (vgl. O’Rourke und Taylor 2013), aber er könnte wesentlich besser gemanagt und damit auch die Makrokrise eingedämmt werden, wenn die Überschussländer akzeptieren würden, dass der einzige Preis, den sie zur Überwindung der Krise wirklich zahlen müssen, darin besteht, einen Boom zu gestalten. Es ist der systemimmanente Preis jeder Währungsunion.


  … und D-Mark Raum, beherzigen


  Auch der Währungsraum Bundesrepublik Deutschland wäre unter den gegebenen Bedingungen nicht 50 Jahre erhalten worden, wenn sich Frankfurt, Stuttgart und München geweigert hätten, höhere Inflationsraten und damit ein höheres Preisniveau aufzuweisen als Ostfriesland und der Hunsrück. Indem Frankfurter, Stuttgarter und Münchner eine höhere Inflationsrate und ein höheres Preisniveau akzeptierten, leisteten sie den gleichen Beitrag zur Stabilität des D-Mark-Raums wie Ostfriesen und Hunsrücker mit niedrigeren bzw. negativen Inflationsraten. Gemeinsam mit einer Bundesbank, die 50 Jahre keine deflationäre Entwicklung in Deutschland zuließ, war dies eine ökonomische Grundvoraussetzung für den Erfolg der D-Mark. Nicht mehr, aber auch nicht weniger gilt für den Euro.
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  Deflationssorge unbegründet – EZB aber einsatzbereit


  Seit nun mehr als einem Jahr ist der Preisanstieg im Euroraum im Trend rückläufig. Im März 2014 hat die Inflationsrate mit 0,5% ihren tiefsten Wert seit der Wirtschaftskrise 2009 erreicht. In einigen südeuropäischen Mitgliedstaaten wie Griechenland, Spanien oder Portugal fiel die Teuerungsrate sogar negativ aus. Seitdem wird über ein mögliches Abrutschen in eine Deflation und dessen Folgen diskutiert. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat bis zuletzt keinen Handlungsbedarf gesehen, aber immer wieder betont, dass sie zu weiteren Schritten, auch zu unkonventionellen Maßnahmen, bereit wäre, sollten sich die mittelfristigen Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung lösen.


  Wie von der EZB erwartet, hat sich die Inflationsrate im April 2014 wieder leicht erhöht und liegt nun bei 0,7%, damit ist sie aber immer noch weit entfernt von der 2%-Stabilitätsmarke. Dennoch sieht die EZB momentan keine Deflationsgefahr. So hat sie auf ihrer letzten Pressekonferenz (8. Mai) die Leitzinsen konstant bei 0,25% gelassen und an ihrem Basisszenario festgehalten. Die EZB befindet sich folglich immer noch in einer abwartenden Haltung. In ihrem Basisszenario geht sie von einer moderaten Konjunkturerholung im Euroraum, fest verankerter mittel- bis langfristiger Inflationserwartungen und einem längeren Zeitraum niedriger Inflationsraten aus. Gleichzeitig erwartet sie, dass sich die Inflationsrate langfristig wieder der 2%-Stabilitätsmarke nähert. Im Jahresdurchschnitt sollte die Inflationsrate laut aktueller Projektion (Q1 2014) der EZB 2014 bei 1,1% liegen. Im Dezember 2015 sollte sie dann bei 1,5% liegen und erst 2018 wieder die 2%-Marke erreichen (1,9%). Bis zur nächsten Zinsentscheidung am 5. Juni werde die EZB die Daten weiter genau beobachten und gegebenenfalls eingreifen.


  Die gestiegene Inflationsrate im April wurde vor allem von den gestiegenen Preisen für Dienstleistungen (+1,6%) getrieben (vgl. Abb. 1). Hier spielte unter anderem der Termin des Osterfests eine Rolle, denn tendenziell erhöhen sich die Preise in dieser Zeit. Da Ostern im letzten Jahr in den März und nicht wie in diesem Jahr in den April fiel, ergibt sich im Vorjahresvergleich somit eine höhere Inflationsrate. Deutlich gedrückt wurde die Inflation weiterhin von der Entwicklung der Preise für Energie (– 1,2%), aber auch dieser Effekt hat sich im Vergleich zu den Vormonaten März (– 2,1%) und Februar (– 2,3%) weiter abgeschwächt. Der deutliche Preis­anstieg bei den Nahrungs- und Genussmitteln der vergangenen Monate ist im April geringer ausgefallen und liegt aktuell bei 0,7%. Die Kernrate, der Gesamtindex ohne die stark schwankenden Preise für Energie, Nahrungs- und Genussmitteln, ist im April von ihrem Rekordtief (0,7%) auf 1,0% gestiegen.


  
  Abb. 1
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  Insgesamt gibt es im Euroraum somit keine Deflation im Sinne sinkender Preise. Dennoch zeigen sich in einigen Mitgliedstaaten negative Preissteigerungsraten (vgl. Abb.2). Während die Preise in Deutschland (1,1%) und im Euroraum insgesamt (0,7%) im April auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau gestiegen sind, gingen die Preise in den südeuropäischen Ländern wie Griechenland (– 1,6%), Zypern (–0,4%) und Portugal (– 0,1%) weiter zurück (März 2014). In Portugal ist die Teuerungsrate im Gegensatz zum Vormonat positiv ausgefallen (0,3%). Tendenziell hat sich der Preisrückgang abgeschwächt. So sind die Preise in Portugal (–0,4%) und Zypern (– 0,9%) im März noch stärker zurückgegangen. Dennoch lässt sich sagen, dass die aktuellen geringeren Teuerungsraten auf die Reform- und Sparbemühungen in diesen Krisenländern zurückzuführen sind, und verschiedene Gründe sprechen aber dafür, dass die Gefahr einer Deflation doch nicht so groß ist wie befürchtet. Die niedrigen Preissteigerungen sind das Resultat von geringen Kostensteigerungen. Diese wiederum sind auf verschiedene Faktoren zurückzuführen. Der wichtigste sind geringere Lohnsteigerungen, zum Teil sogar Lohnkürzungen. Die Lohnzurückhaltung ist das Resultat der strukturellen Anpassungsmaßnahmen in diesen Ländern. Diese Maßnahmen waren notwendig und wurden geradezu gefordert, damit die Länder ihre Wettbewerbsfähigkeit zurückgewinnen konnten. Vor Ausbruch der Krise haben wachsende Löhne die Wettbewerbsfähigkeit der Krisenländer verringert. Insofern waren dort die drastischen Kostensenkungen in der jüngsten Vergangenheit notwendig und auch gefordert. Somit war die Deflation in diesen Ländern sogar gewünscht.
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  Im weiteren Jahresverlauf dürfte die Inflationsrate nahe der 1%-Marke bleiben. Auf einen so niedrigen Wert wie im März sollte sie somit nicht wieder fallen. Hierfür spricht vor allem die wirtschaftliche Erholung im Euroraum; die jüngsten Wirtschaftsindikatoren sehen gut aus. Im ersten Quartal ist die Wirtschaft im Euroraum voraussichtlich um 0,2% gewachsen. Die Unternehmen in den Krisenländern haben ihre Lohnstückkosten bis zuletzt gesenkt und an preislicher Wettbewerbsfähigkeit zurückgewonnen. Das Wachstum wird sich weiter beschleunigen, wenn das Vertrauen in die Krisenländer gänzlich zurückgekehrt ist und die Investitionen wieder anziehen. Auf diese konjunkturelle Wende wird der Arbeitsmarkt mit einer gewissen Verzögerung reagieren und dann werden hoffentlich nicht zu schnell, die Löhne wieder stärker wachsen. Die Folge werden auch wieder anziehende Inflationsraten sein. Die Wahrscheinlichkeit, dass der geringe Preisauftrieb über einen längeren Zeitraum Bestand haben sollte, ist niedrig.


  Dennoch bestehen gewisse Abwärtsrisiken, die zu einer anhaltenden niedrigen Inflationsrate führen könnten. So würde eine weitere Aufwertung des Euro dazu führen, dass sich die Einfuhren weiter verbilligen und der Preisauftrieb weiter gedämpft würde. Ein weiteres Risiko besteht in der wirtschaftlichen Entwicklung des Euroraums. Sollte sich diese wieder abkühlen, ist auch weiterhin mit niedrigen Preissteigerungen zu rechnen. Außerdem ist die Korrektur der überhöhten Preisniveaus in den Krisenländern noch nicht abgeschlossen. Hier könnten die Preise noch für einen längeren Zeitraum auf dem aktuell niedrigen Niveau bleiben.


  Generell bergen sinkende Preise die Gefahr einer Abwärtsspirale, die im schlimmsten Fall die gesamte Wirtschaft lahm legen könnte. Werden zukünftig niedrigere Preise erwartet, werden Investitionen beziehungsweise größere Anschaffungen tendenziell in die Zukunft verlegt, denn Gewinne und Löhne sinken. Gleichzeitig führen sinkende Preise aber nicht dazu, dass sich der Wert der Schulden verändert. Für die Krisenländer, die bereits jetzt eine hohe Schuldenquote aufweisen, ist es somit von Vorteil, wenn die Preise wieder steigen. Denn durch eine höhere Inflation reduziert sich der Schuldenstand real, und gleichzeitig kann der Staat durch die »kalte Progression« seine Steuereinnahmen erhöhen. Sollte die Inflationsrate länger auf einem niedrigen Niveau bleiben, würde sich dort der ohnehin schon hohe Konsolidierungsbedarf weiter verstärken.


  Sollten die Risiken wider Erwarten eintreten und die EZB ihre langfristigen Inflationsprojektionen nach unten revidieren, ist damit zu rechnen, dass sie die Geldpolitik weiter lockert. Hierbei wird die EZB allerdings nicht auf einzelne Monatswerte reagieren, sondern sich das ganze Umfeld der wirtschaftlichen Daten anschauen. Bei der Bewertung der längerfristigen Inflationserwartungen schaut die EZB unter anderem auf umfragebasierte Indikatoren, wie den Survey of Professional Forecasters (SPF). Obwohl diese im letzten Jahr deutlich gesunken sind, geht die EZB immer noch von fest verankerten Inflationserwartungen aus. Sollte sich die Deflation wider Erwarten verstärken, stehen der EZB diverse Maßnahmen zur Verfügung. So wäre zum Beispiel eine erneute Leitzinssenkung denkbar. Für eine solche Maßnahme spricht die Einfachheit. Dennoch stellt sich die Frage, ob eine weitere Senkung bei aktuell schon sehr niedrigem Zinsniveau (momentan liegt der Leitzins bei 0,25%) den erwünschten Effekt hätte. Eine weitere mögliche Maßnahme wäre ein negativer Einlagezins (momentan liegt er bei 0%). Die Idee ist, dass ein negativer Zins bei den Banken den Anreiz setzt, dass sie ihr Geld in Form von Krediten an die Wirtschaft weitergeben und es nicht bei der EZB lagern. Der negative Einlagezins entspricht in diesem Fall einem Strafsatz, den die Banken zahlen müssten, wenn sie über Nacht Geld bei der EZB einlagern. Zu Beginn des Jahres stellte ein negativer Zins allein schon aus technischen Gründen eine umstrittene Maßnahme dar. Gleichzeitig sind die möglichen Effekte einer solchen Maßnahme nicht mit Sicherheit abzuschätzen. So hat in Dänemark die Einführung eines negativen Einlagezinses dazu geführt, dass die Kreditvergabe dort nicht wie gewünscht gestiegen, sondern sogar zurückgegangen ist.


  Des Weiteren könnte eine Option sein, dass der Markt für Asset Backed Securities (ABS) wieder belebt wird. ABS sind Wertpapiere, die mit Forderungen wie zum Beispiel Unternehmenskrediten hinterlegt und auf Märkten gehandelt werden. Gerade kleineren und mittleren Unternehmen in den Krisenländern fällt es momentan schwer, auf dem Kapitalmarkt an Geld zu kommen. Der Aufkauf von ABS durch die Zentralbank könnte den Banken helfen, die Kreditrisiken bei der Finanzierung von solchen Unternehmen besser zu handhaben. Auf diesem Wege könnte es gelingen, die Kreditvergabe der Geschäftsbanken zu erhöhen. Kritiker glauben, dass solche Verbriefungen die Finanzkrise in Amerika ausgelöst habe, weil sie die Risiken von Unternehmen verschleiert haben. Draghi betonte hingegen, dass solche Verbriefungen in Europa sehr viel transparenter sind.


  Die zurzeit wohl umstrittenste Maßnahme ist der umfangreiche Ankauf von Anleihen, das sogenannten »Quantitative Easing« wie es zum Beispiel in den USA oder in England bereits umfangreich praktiziert wird. Hier mussten in den vergangenen Wochen erst einmal Fragen zur operativen Umsetzung einer solchen Maßnahme geklärt werden. Es stellt sich die Frage, welche Anleihen in einer Währungsunion überhaupt gekauft werden sollten und ob eine solche Maßnahme gegen EU-Verträge verstoße. Aber auch hier bezweifeln Kritiker, dass eine solche quantitative Lockerung zu dem erwünschten Effekt einer erhöhten Kreditvergabe in den Krisenländern führt. So hat die »Dicke Bertha« Ende 2011 und Anfang 2012 lediglich dazu geführt, dass die Banken in den Krisenländern heimische Staatsanleihen aufgekauft haben. Außerdem kann der Aufkauf von Staatspapieren im Euroraum zu dem Problem führen, dass die verschuldeten Länder in ihren Reformvorhaben nachlassen, da sie sich über neue Staatspapiere verschulden können, ohne dass ihre realwirtschaftliche Situation von dem Anleihekäufer berücksichtigt wird.


  Letztlich gilt es also festzuhalten, dass im Euroraum nicht mit einer Deflation zu rechnen ist. Zwar sind die Inflationsraten zurzeit im Euroraum gering, aber eine sich weiter erholende europäische Konjunktur spricht eher für mittelfristig zunehmende Inflationsraten. Sollte es dennoch zu einer Deflation kommen, die zu erheblichen volkwirtschaftlichen Kosten führt, so hat die EZB eine Reihe von Instrumenten, aus denen sie auswählen könnte, um diese zu bekämpfen. Bei der Anwendung dieser Instrumente hat die EZB aber mit Vorsicht mögliche Nebenwirkungen zu bedenken.
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  Deflation in Südeuropa: Wenig Segen, viel Fluch!


  Am 15. Mai 2014 veröffentlichte das EU-Statistikamt Euro­stat die Schnellschätzung für das Wachstum der Eurolandstaaten für das erste Quartal 2014. Für den Eurowährungsblock lag die Zahl wie im Vorquartal bei 0,2%. Die Konsensschätzung der Marktvolkswirte betrug allerdings das Doppelte. Aufgeschreckte Investoren von südeuropäischen Anleihen nahmen das zum Anlass, Gewinne zu realisieren. So stieg die Rendite für zehnjährige spanische Staatsanleihen deutlich um 16 bp auf 3,02%, die Rendite italienischer Papiere ebenfalls um stolze 16 bp auf 3,08%.


  Optimisten verweisen auf fallende Erzeugerpreise und die damit verbundene Verbesserung der Wettbewerbsposition. Gerne wird dabei vergessen, dass trotz zarter Exporterfolge die verbesserte Leistungsbilanzsalden der Südeuropäer vor allem das Ergebnis der mit der Beschäftigungs- bzw. Einkommenskrise verbundenen stark gefallenen Importmenge zusammenhängt. Die Erzeugerpreise müssten noch viel weiter fallen, da die direkte Konkurrenz von Südeuropa sehr oft in Mittel- und Osteuropa oder im asiatischen Dollarraum sitzt. So segenreich fallende Erzeugerpreise in Südeuropa für die Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit sind, das so dringend benötigte Wirtschaftswachstum kann dadurch in den südeuropäischen Krisenstaaten auch mittelfristig nicht beschleunigt werden.


  Das Wachstum der Südländer ist für das erste Quartal 2014 im Vergleich zu Deutschland (0,8%) erneut dürftig. Spanien schaffte immerhin 0,4% im gleichen Zeitraum, Frankreich mit 0%, Italien mit – 0,1% und Portugal mit – 0,7% siechen weiter dahin. Die Volkswirte von Natixis (April 2014) schätzen in einer aktuellen Studie sogar, dass Portugal bis 2036 brauchen wird, um seinen Beschäftigungsstand des Vorkrisenniveaus 2007 wieder zu erreichen, Italien könnte dieses ca. 2020 erreichen, während Spanien noch bis 2029 warten muss. Was für eine Zeitbombe für die Tragfähigkeit der süd­europäischen Staatsschulden!


  Deshalb hatte die Geldpolitik der EZB der Politik Zeit gekauft, um die strukturellen Probleme angehen zu können. Die Südstaaten von Euroland sollten durch ein von niedrigen Zinsen stimuliertes höheres Wirtschaftswachstum aus Schulden und Arbeitslosigkeit wachsen. De Grauwe (2013) hat in diesem Zusammenhang gezeigt, wie fahrlässig das Gerede von Marktpreisen und Anreizen hoher Zinsen für die Schuldenkonsolidierung ist, wenn es am Anleihemarkt für kritische Schuldner eine Panikprämie gibt, aber keinen lender of last resort. Während Schuldner bei Zinssätzen, die nahe oder unter ihren nominalen Wachstumsraten liegen, solvent sind, steigt bei höheren Zinssätzen die Insolvenzgefahr. Eine (berechtigte) Prämie als Kompensation für einen möglichen Austritt aus dem Euro zerstört alle Konsolidierungsbemühungen und macht den benötigten Primärüberschuss zu einer astronomisch hohen Zahl, die auch mittelfristig nicht umsetzbar ist, ohne dass das öffentliche Leben total zum Erliegen kommt.


  Draghis bisher aufgehendes Versprechen – »the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro« – kam daher gerade noch rechtzeitig, um die Uhr der Zeitbombe anzuhalten. Seit Einführung des Euro waren die Zinsen z.B. für Spanien seitdem nie niedriger als heute, und das hilft vordergründig bei der Bedienung der seit der Krise stark gestiegenen Schuldenlast.


  Bei weiterhin schwachen Wachstumsraten wird die Wette der EZB für Südeuropa dennoch nicht aufgehen, wenn jetzt neben anämischen Wachstums in Südeuropa auch noch die Inflationsrate stärker als erwartet fällt. Beides zusammen bedeutet, dass für (Staats-)Schuldner die Schulden steigen. Ein Schulden/Deflationszyklus kann einsetzen, lange bevor sich die Deflation tatsächlich zeigt. Die Folgen des schwachen Wachstums auf die Schuldenquoten der südeuropäischen Staaten würden noch einmal dramatisch verstärkt. Wie fatal das z.B. für die spanische Schuldenkonsolidierung ist, zeigt folgende vereinfachte Rechnung: Vor einem Jahr musste Spanien noch ca. 4,7% bei der Begebung von zehnjährigen Staatsanleihen bezahlen, real zahlt Spanien trotz gesunkener Zinsen auf jetzt aktuell 3% annährend das gleiche, da die aktuell gemessene Inflationsrate inzwischen um den Nullpunkt pendelt. Spanien bräuchte eine aktuell unvorstellbare reale Wachstumsrate von 3%, um seine Schuldenquote zu stabilisieren. Sein Schuldenproblem bekommt Spanien so nicht in den Griff, und Spanien ist im ersten Quartal 2014 anders als Frankreich, Italien und Portugal immerhin noch um 0,4% gewachsen.


  Lange bevor der Segen niedrigerer Preise über verbesserte Wettbewerbsposition und damit steigende Beschäftigung in Südeuropa zu mehr Steuereinnahmen und weniger Sozialausgaben führt, werden die aktuell sehr niedrigen Inflationsraten die Tragfähigkeit der (Staats-)Schulden in Südeuropa weiter ausgehöhlt haben. Die Zeitbombe Insolvenz tickt damit wieder (vgl. auch Economist). Noch wärmen sich die Investoren an den südeuropäischen Bondmärkten an den höchsten Realrenditen in der industrialisierten Welt. Spätestens seit Bekanntgabe der Wachstumszahlen für das erste Quartal am 15. Mai 2014 ist sie aber wieder da, die Frage nach der dauerhaften Tragfähigkeit der Staatsschulden in Südeuropa.


  Ein mit der schleichenden Deflation zusätzlich aufkommender Zweifel an der Tragfähigkeit der Schulden kann schnell in eine neue Panik mit einem fatalen Test Draghis Versprechen münden. Anders als ihre Mitstreiter in den USA und Großbritannien ginge die EZB dann mit (neuen) Anleihekäufen von Krisenstaaten ein viel größeres Kreditrisiko ein. Im Fall einer Insolvenz von weiteren südeuropäischen Staaten entstünden bei der EZB große Abschreibungsverluste. Die Folge wäre eine weitere Belastung noch nicht überschuldeter Länder wie Deutschland, wenn deren Steuerzahler zur Rekapitalisierung der EZB gerade stehen müssten. Es besteht also auch aus deutscher Sicht dringender Handlungsbedarf für die EZB, schon allein, um die Einlösung von Draghis Versprechen abzuwenden.


  Devisenmarktinterventionen als Antwort der EZB auf die sehr niedrige Inflationsrate


  Auf der Pressekonferenz nach der Maisitzung der EZB hat Draghi die Bereitschaft zu baldigen geldpolitischen Maßnahmen im Kampf gegen die niedrige Inflationsrate angekündigt. »Der EZB-Rat fühlt sich wohl damit, beim nächsten Mal zu handeln«, so Draghi.


  Dass der Leitzins von derzeit 0,25% auf nahe null fällt, scheint beschlossene Sache zu sein. Der deutsche Sparer mag es nicht hören wollen, es bleibt aber dennoch richtig: Es gibt kein Naturrecht auf eine bestimmte Zinshöhe. In einer sich ständig ändernden Welt ist der natürliche Zins keine Naturkonstante und beobachtbare langfristige Zinsen/Renditen auf Realkapital immer nur Daten zu einem historischen Zeitpunkt. Ökonometrisch ererbte historische Durchschnittszinshöhen sind in der aktuellen historischen und eben nicht mathematischen Zeit für das aggregierte Euroland eine zu hohe Hürde und kein Führer zu den Zinsen von morgen. Die niedrigen Zinsen der Zentralbanken sorgen in den größten Industrieländern dafür, dass die Wirtschaft überhaupt erst wieder eine Chance hat, sich in Richtung mehr Wachstum zu entwickeln und damit auch die Renditen auf Realkapital zu verbessern, so schon Bernanke 2013. Auch sind wir alle nicht nur Sparer. Gerade für Ökonomen gilt es, die Pareto-Effizienz in einer Verteilungsdiskussion nicht zu vergessen (vgl. Schlotmann). Von einer verbesserten Konjunktur profitieren in einer modernen Kreditökonomie die Arbeitskräfte, niedrige Zinsen entlasten die öffentlichen Haushalte und damit auch den sparenden Steuerzahler. »Die Gesamtschau ist entscheidend« so der deutsche Bundesbankpräsident Weidmann (2013) und aktuell auch Martin Wolf in der Financial Times.


  So wichtig niedrige Zinsen für die Schuldenkonsolidierung sind, eine weitere Zinssenkung Richtung echte Null wird aber keine durchschlagende Wirkung auf die Inflationsraten in Südeuropa haben. Weitere Handlungsoptionen für Juni sind für die EZB ein neues längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (LTRO), das Banken dieses Mal gegen Auflagen (Verwendung für Kredite an Unternehmen und nicht für den Kauf von Staatsanleihen) zusätzliches Zentralbankgeld für eine im Vergleich zu den Hauptrefinanzierungsgeschäften längere Laufzeit zur Verfügung stellt. Andere Möglichkeiten sind der Ankauf von Staatsanleihen, ABS-Papieren oder strukturierten Unternehmenspapieren und/oder ein negativer Einlagensatz bei der EZB, dessen Kosten die Geschäftsbanken letztlich an ihre Kunden weiterreichen würden. Im Zusammenhang mit Käufen von Staatsanleihen als Quantitative Easing (QE) ist allen voran die Bundesbank der Ansicht, dass es keine Vermischung von Geld-und Fiskalpolitik geben dürfe und dass das Vertrauen in eine unabhängige EZB ein sehr wertvolles Gut ist und der deutsche Steuerzahler nicht für die Übernahme von erheblichen Ausfallrisiken bei Ankauf südeuropäischer Staatsanleihen haften dürfe.


  Es gäbe zudem eine absurde Diskussion über die Verteilung der Käufe. Ginge es nach dem EZB-Kapitalschlüssel, würden im Zuge des QE zu 27% deutsche Bundesanleihen und damit sinnlose Zinsrisiken gekauft, während mit südeuropäischen Staatsanleihen erhebliche Ausfallrisiken eingegangen würden. QE in Form von ABS-Strukturen inklusive der Verbriefung von Unternehmenskrediten wäre echtes Neuland, weg vom eigentlichen Mandat und in der Wirkung ungetestet.


  Aus deutscher Sicht kann man nur sagen: Finger weg. Es gibt für die EZB eine sehr elegante und auch für Deutschland tragbare Kompromisslösung, um die mit der schwachen Preisentwicklung wieder tickende Zeitbombe einer erneuten Staatschuldenkrise zu entschärfen. Die EZB muss sich zum Wechselkursmanagement entschließen.


  Wechselkursmanagement mit dem Ziel 1,20


  Viel wird aktuell über den fairen Wert des Euro in den unterschiedlichen Euroländern diskutiert und gestritten. Man dürfe den Markt nicht nach unten manipulieren und die anderen Länder, insbesondere die Amerikaner und die Konkurrenten der Südeuropäer im asiatischen »Dollarraum« würden dann gegensteuern, ja ein Währungskrieg würde ausbrechen. (Straubhaar) In der Vergangenheit haben diese Länder aber auch regelmäßig mit großer Sorge auf die europäische Staatsschuldenkrise geblickt. Auch sie würden empfindlich an Wachstum verlieren und der Euro würde deutlicher fallen, wenn als Folge der schwachen Preisentwicklung die Schuldenpanik in Südeuropa wieder ausbräche.


  Eine Aufwertung des Euro um 10% senkt nach Schätzungen der EZB Inflationsrate und Wirtschaftswachstum immerhin um ca. jeweils einen halben Prozentpunkt. Schaut man sich die Zinsdifferenzen zwischen den USA und Deutschland an, fällt auf, dass der Zinsvorteil der USA zuletzt 2005 so hoch wie heute war. Damals handelte der Euro allerdings unter 1,20. Was läuft heute anders? Statt durch die Zinsparität wird die aktuelle Aufwertung des Euro zurzeit insbesondere durch die Hoffnung auf Erholung in Südeuropa, die Krise in der Ukraine aber auch durch eine schrumpfende Bilanzsumme der EZB getrieben, während die japanische BOJ und die FED immer noch zukaufen (vgl. auch Authers).


  Die EZB sollte deswegen im Juni ankündigen, eine deutliche Abwertung des Euro anzustreben und sie, wenn nötig, durch den Kauf von Devisen in unbeschränkter Höhe erzwingen. Durch den Kauf kurzfristiger US Treasuries (AA+ Asset) gegen Euro kann sie elegant und einfach die Bilanz verlängern (QE) und gleichzeitig die Nachfrage nach US-Dollar stärken, ohne echte Kreditrisiken einzugehen und ohne sich in die europäische Fiskalpolitik einzumischen, wie es bei QE mit (süd-)europäischen Papieren der Fall wäre.


  Es würden auch keine aggregierten Ersparnisse der Euroländer unproduktiv und zu Niedrigzinsen in den USA angelegt, wie es die Ökonomen von Natixis (Mai 2014) behaupten. Es dreht sich allein um eine einfache Bilanzverlängerung – unsterilisierte Käufe von US Treasuries in US-Dollar gegen Euro aus dem Nichts. Es ist eine Monetisierung von Aktiva mit AA+-Rating für einen guten Zweck – Erhöhung von Wachstum und Inflationsrate um mindestens jeweils 0,5% im ersten Schritt und damit erneute Entschärfung der jetzt wegen der potenziellen Deflation und anämischen Wachstums tickenden Zeitbombe Solvenzkrise in Südeuropa. Da dieses auch im Interesse der USA und anderer Länder ist und eine Abwertung auch die zunehmenden Wachstumsunterschiede gegenüber den USA widerspiegelt, sollte hier Einvernehmen bei Notenbanken und Politik zu erzielen sein.


  Fazit


  Lange bevor der Segen niedrigerer Preise über verbesserte Wettbewerbsposition und damit steigende Beschäftigung in Südeuropa zu mehr Steuereinnahmen und weniger Sozialausgaben führt, werden die aktuell sehr niedrigen Inflationsraten die Tragfähigkeit der (Staats-)Schulden in Südeuropa weiter ausgehöhlt haben. Spätestens seit Bekanntgabe der Wachstumszahlen für das erste Quartal ist sie wieder da, die Frage nach der dauerhaften Tragfähigkeit der südeuropäischen Staatsschulden. Eine neue Solvenzkrise, in der die Märkte Draghis Versprechen mehrfach und nachhaltig auf die Probe stellen würden, hätte politsche Streitereien und weitere fatale Kreditrisiken in der EZB-Bilanz zur Folge. Offen bleibt, ob trotz (unbeschränkter) Interventionen Panikspreads für Südeuropa überhaupt verhindert werden könnten. Neue Panikspreads würden den seit Veröffentlichung der Wachstumszahlen (1. Quartal 2014) beobachtbaren Zinsanstieg für südeuropäische Staatsanleihen auf jeden Fall extrem übersteigen – auch dann, wenn sich wegen Wachstumsschwäche, Deflation und Einführung von Wechselkursmanagement die vergangenen Nettokäufe von Peripheriebonds durch »Ausländer« drastisch umdrehten.


  Ein starker Euro ist bei sehr niedrigen Inflationsraten kein Luxusproblem für Euroland, über das wir in Deutschland einfach so hinweggehen können. Die aktuellen Gerüchte um weitere expansive geldpolitische Maßnahmen der EZB haben den Euro bislang allenfalls von der 1,40 ferngehalten.


  Der Bankräuber fragt sich im Film, ob Dirty Harry nach den Schüssen überhaupt noch eine Patrone in seiner Magnum 44 hat, gibt dann aber doch auf. Richtig orchestrierte Devisenmarktinterventionen wirken wie eine 44 Magnum, die für Dirty Harry die »most powerful handgun in the world« ist. Dieses Mal (vgl. Atkins 2013 zu Draghi’s Dirty Harry Act) muss die EZB ihre 44 Magnum aber vor aller Augen durchladen und einsetzen. Ein »Bluff« wie im Film wird nicht mehr helfen.
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    Voraussetzungen für eine effektive Bankenunion
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    Unter dem Zeitdruck der zu Ende gehenden Legislaturperiode hat das Europäische Parlament Mitte April, vor allem am »Super Tuesday« des 15. April 2014, Verordnungen und Richtlinien zur Bankenunion beschlossen, die einen entscheidenden Meilenstein markieren für die europäische Antwort (EU 28) auf die Finanzkrise der Jahre 2007 ff. und zur Sicherung der Finanzstabilität im Euroraum (EU 18) und damit eines Fundaments der gemeinsamen Währung, des Euro. Das Regelungspaket ist in vielen Punkten weitergehend und vor allem konkreter als etwa der Dodd Frank-Act2 der USA, obwohl dieser einen geschlossenen Rechtsraum vorfindet, der in der EU erst geschaffen werden muss. Es überrascht nicht, dass ein derartiges »Jahrhundertwerk« auch Lücken und Risse – in der europäischen Terminologie »Inconsistencies« – aufweist, die teilweise bewusst in Kauf genommen und unter den Teppich der öffentlichen Aufmerksamkeit gekehrt werden, teilweise dem notwendigen politischen Kompromisscharakter des Projekts geschuldet sind, teilweise wohl auch noch nicht klar erkannt sind.


    1. Struktur der Bankenunion


    Üblicherweise wird die Bankenunion auf drei »Säulen« gestützt:


    
      	eine einheitliche Bankenaufsicht über die systemrelevanten und grenzüberschreitenden Kreditinstitute, im Wesentlichen Banken mit einer Bilanz­sum­me über 30 Mrd. Euro, den sog. SSM – Single Supervisory Mechanism3,


      	die Harmonisierung der Einlagensi­cherung durch die Einlagensicherungs-Richtlinie (Deposit Guarantee Schemes Directive)4,


      	als Kernpunkt der Glaubwürdigkeit der gemeinsamen Bankenaufsicht ein spezielles Insolvenzrecht für Kreditinstitute, das in der Bankenrestrukturierungs-Richtlinie (BRRD – Banking Recovery and Restructuring Directive5) harmonisiert und in der SRM-Verordnung6 einem einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism) unterstellt wird. Damit sollen die sonst bei Anwendung des allgemeinen (na­tionalen) Insolvenzrechts drohenden Gefahren für die Finanzstabilität und Übersprungeffekte (Spillover) auf die reale Wirtschaft soweit möglich eingedämmt werden.7 Vergleicht man den Finanzsektor mit dem Blutkreislauf der Wirtschaft, soll somit ein – bei Ausfall wichtiger Institute – zu befürchtender »Kreislaufschock« der Wirtschaft vermieden und umgekehrt die aus der Druck- und Drohposition (»Systemrelevanz«) des Finanzsektors folgende »implizite Staatsgarantie« der öffentlichen Hand gegenüber bedeutenden Finanzinstituten aufgelöst werden.

    


    Abweichend von den ursprünglichen Entwürfen zum Abwicklungsverfahren wurde im Trilog die ursprünglich alle Institute der teilnehmenden Mitgliedstaaten umfassende Kompetenz des SRM-Boards weitgehend mit der Bankenaufsicht »parallelisiert« und auf systemrelevante und grenzüberschreitende Institute ausgerichtet; nachdem die deutsche Seite statt der ursprünglich angestrebten »Netzwerkarchitektur« nationaler Stabilitätsfonds deren Überführung in einen »vergemeinschafteten« Fonds zugestimmt hatte, war es jedoch sinnvoll, die Zuständigkeit des SRM-Board insoweit auf alle Kreditinstitute auszudehnen. als ihre Restrukturierung nicht »vor den Toren« des Fonds (also durch Übertragung/Verkauf von Geschäftsbereichen, Beanspruchung von Eigentümern und Gläubigern) möglich ist, sondern auch Fondsmittel benötigt werden8. Ob die damit in der Praxis einhergehende weitgehende »Mischzuständigkeit« nationaler und europäischer Einrichtungen zur Bankenrestrukturierung einer Netzwerkarchitektur nationaler (und selbstverständlich auf die Einhaltung gemeinsamer Regeln hin überwachter) Fonds überlegen ist, wird die Zukunft zeigen. Immerhin wurde das »Netzwerkmodell« bei der Einlagensicherung verwirklicht, so dass ein Vergleich auf praktische Erfahrungen gestützt werden kann.


    2. Ergänzende Regelungsbereiche


    Neben den genannten »drei Säulen« der Bankenunion sollte nicht übersehen werden, dass ihre Wirksamkeit zur Wahrung der Finanzstabilität auch von weiteren Maßnahmen abhängt:


    
      	der Schaffung stabiler Marktinfrastrukturen, insbes. von zentralen Gegenparteien (CCP), um einem Aufschaukeln der mit großen Hebelwirkungen verbundenen Derivate-Märkte zur einer Systemkrise entgegenzuwirken9 und


      	der Einbeziehung von Nichtbanken (sog. Schattenbanken) mit bankähnlichen Dienstleistungen in die wesentlichen Elemente der materiellen Bankenaufsicht. Bei einer durch die Kosten der verschärften Bankenaufsicht bedingten Regulierungsarbitrage, dem Verlagern bisheriger Stabilitätsrisiken in nicht oder schwach (AIFM-Richtlinie) regulierte Bereiche wäre die Effizienz der Bankenunion jedenfalls beeinträchtigt.

    


    Dabei wäre das Thema »Schattenbanken« leichter zu lösen, würde sich der europäische Gesetzgeber und internationale Regelsetzer (FSB) an der Systematik des KWG orientieren. Während nämlich die CRR10 den Begriff des Kreditinstituts auf Banken mit Einlagen- und Kreditgeschäft beschränkt und dadurch einen großen »Regulierungsschatten« auslöst, unterwirft das deutsche KWG den bankaufsichtlichen Regeln alle Unternehmen, die »Bankgeschäfte« betreiben, dar­unter das Einlagen- oder Kreditgeschäft, sowie einen breiten Katalog anderer Bankdienstleistungen, der bei Umgehungsgefahr leicht ergänzt werden kann. Der von Politikern häufig zu hörende Satz, es dürfe unter dem Gesichtspunkt der Regulierung keine »Schattenbanken« geben, genauso wie es keine »Schattenrestaurants« gebe, weil das Lebensmittelrecht jede Form der öffentlichen Verköstigung erfasse, wäre deshalb mit der Regelungsstruktur des deutschen Kreditwesengesetzes viel leichter zu erfüllen als mit der Systematik der europäischen CRR.


    3. Wirksame Schritte zur Verminderung der gegenseitigen Abhängigkeit von Staat und Bankensektor


    Als Ziel und Wirksamkeitsvoraussetzung der Bankenunion wird zu Recht oft hervorgehoben, die gegenseitige Abhängigkeit, den »Circulus Vitiosus« (»Feedback Loops«) zwischen Banken und Staat aufzubrechen11: Die durch »Bankenrettungen« erhöhte Verschuldung der Staaten verschlechtert ihre finanzielle Handlungsfähigkeit (oft gemessen am Rating) und verteuert ihre Kreditaufnahme (steigende »Spreads« auf Staatsanleihen). Dies schlägt wiederum auf die Kreditinstitute zurück – jedenfalls soweit sie sich über dem Kapitalmarkt finanzieren –, weil das Rating eines Staates die Obergrenze für das Institutsrating bildet.12


    Eine naheliegende, aber in diesem Zusammenhang nur selten erwähnte Handlungsoption zur Reduzierung der »Feed­back Loops« zwischen Staat und Kreditwirtschaft wäre es deshalb, die von europäischen und nationalen Regeln ausgehenden Anreize daraufhin zu untersuchen, inwieweit sie die Einlagenfinanzierung von Kreditinstituten gegenüber der Kapitalmarktfinanzierung schwächen. Auch die schon über mehrere Jahre anhaltende, extrem akkommodierende und vielfach zu negativen Realzinsen führende Geldpolitik der EZB ist in diesem Zusammenhang zu erwähnen; der Margendruck auf die in der Vergangenheit durchaus krisenresistenten einlagenintensiven Institute wächst; sowohl aus der Sicht der Institute wie der Anleger wird die Einlagenfinanzierung gegenüber der viel volatileren und potenziell krisenanfälligen Kapitalmarktfinanzierung immer weniger attraktiv; die Risikoneigung der Marktteilnehmer steigt.13


    Eine eindeutige Verstärkung der gegenseitigen Abhängigkeit von Staaten und Bankensystemen stellt die Privilegierung von Staatsanleihen gegenüber allen Formen der Kreditvergabe an Private dar. Entgegen verbreiteter Auffassung ist diese Bevorzugung des öffentlichen Kreditzugangs nicht in der »Basel-III«-Vereinbarung vorgeschrieben (allerdings auch nicht ausgeschlossen), sondern beruht auf Regeln der nationalen Jurisdiktionen, für die EU Art.114 Abs. 4 CRR. Und entgegen vielfacher Forderung soll die »traditionelle« dreifache Privilegierung der Staatsanleihen über die Nullgewichtung bei der Eigenkapitalunterlegung, bei den Liquiditätsregeln (höchste Liquiditätsklasse) und den Großkreditbestimmungen (kein »Klumpenrisiko«!) noch ausgebaut werden durch die geplante Finanztransaktionssteuer, von der der Handel mit Staatsanleihen verschont bleiben soll14, und die geplante »Trennbanken-Verordnung« der Kommission15 (Ausnahme vom Verbot des Eigenhandels).


    Sicherlich ist eine Aufhebung der Privilegierung von Staatsanleihen – wie die Anhebung der allgemeinen Kapitalerfordernisse der Banken nach »Basel III« – nur schrittweise über eine längere Zeit (»Phasing in«) und in einer nach dem Ausfallrisiko differenzierten Form möglich. Auch sollten rechtzeitig Modelle der Risikogewichtung entwickelt werden, die nicht oder nicht ausschließlich auf die Urteile der Rating­agenturen Bezug nehmen. Denkbar wären z.B. über einen gewissen Zeitraum gemittelte Kurswerte, Spread-Tabellen oder CDS-Werte von Staatsanleihen.


    Auch wenn dies einige Zeit in Anspruch nimmt – ohne erste Signale in Richtung einer ordnungspolitischen Gleichbehandlung von Staatsanleihen wird die Bankenunion eine »unvollendete Symphonie« bleiben. Es wird sich weder die mit der Bankenunion angestrebte »Entflechtung« von Staats- und Bankeninteressen erreichen lassen, noch wird die EZB das Ziel erreichen, die Unterschiede im geldpolitischen Transformationsprozess innerhalb des Euroraums wesentlich zu reduzieren. Denn für die Kreditinstitute der »Krisenländer« ist es viel attraktiver, höher verzinsliche Staatsanleihen ohne jegliche regulative Kosten zu erwerben, als mit hohen Risikogewichten und regulatorischen Kosten verbundene Unternehmenskredite anzubieten (noch dazu, wenn die »Bad Loans« des letzten Zyklus noch nicht abgearbeitet sind).


    4. Die ungelöste Drittlandsproblematik


    Das von der Bankenunion, insbesondere den Restrukturierungsregeln der BRRD und SRM-VO, angestrebte Ziel, in Schwierigkeiten geratene Kreditinstitute unter Vermeidung von Domino-Effekten im Finanzsektor und einer Gefährdung der Realwirtschaft umzustrukturieren bzw. unter Übertragung wichtiger Funktionen auf andere Rechtsträger abzuwickeln und hierbei möglichst ohne Hilfe des Steuerzahlers auszukommen, kann nur erreicht werden, wenn diese Lösung jeweils schnell vollzogen wird und den Markteilnehmern in kürzester Zeit vertrauensbildende Ersatzlösungen präsentiert werden können. Idealiter soll deshalb nach den Vorstellungen der Kommission ein Institut in der Phase geschlossener Märkte – also von Freitagnachmittag bis Montagmorgen – umstrukturiert und (z.B.) auf eine »Good Bank« und eine »Bad Bank« aufgespalten werden.


    Diese eminent schwierige Aufgabe soll künftig zwar durch »Bankentestamente« – in der Sprache der Rechtsakte »Restrukturierungs- und Abwicklungspläne«16 – erleichtert werden, insbesondere bei großen »systemrelevanten« Instituten wird diese Prozedur aber etwas längere Zeit erfordern. Der Erfolg der marktschonenden Abwicklung hängt dann davon ab, dass nicht Gläubiger durch einen »Run« auf Einlagen und Vermögenswerte die angestrebte Restrukturierung unmöglich machen. Nationales KWG17 wie BRRD18 sehen deshalb einen Gläubigerschutz durch ein Moratorium (standstill) vor. Ein ungelöstes und durch die EU-Gesetzgebung kurzfristig nicht lösbares Problem tritt hier auf, wenn die Institute – wie praktisch alle systemrelevanten Banken – in wesentlichem Umfang Marktpartner in Drittstaaten außerhalb der EU, in den USA, Asien oder auch »nur« der Schweiz, haben. Dies ist naturgemäß bei Tochtergesellschaften oder größeren Filialen in Drittstaaten oder auch einer ins Gewicht fallenden Finanzierung über den internationalen Kapitalmarkt der Fall. Auch mit Konzern-Bankentestamenten (vgl. Art. 7 Abs. 6 SRM-VO) ist dies nicht vollständig zu lösen, sondern letztlich nur durch den Abschluss zwischenstaatlicher oder bilateraler Abwicklungsabkommen, die in das jeweilige nationale Recht transformiert sind. Insbesondere gegenüber Jurisdiktionen mit ausgeprägt unilateraler Tradition wie den USA wird dies schwierig sein.19


    Solange die Voraussetzung eines wirksamen, grenzüberschreitenden Gläubigerschutzes nicht erreicht ist, dürfte die bittere Wahrheit sein, dass eine marktschonende, Ansteckungseffekte vermeidende Umstrukturierung großer Institute wie in der Vergangenheit nur über einen längeren Zeitraum und unter – jedenfalls vorübergehender – Inanspruchnahme öffentlicher Garantien möglich ist.20 Die weiter unten angesprochenen Fragen des letzten finanziellen »Backstop« und die dabei drohenden Moral-hazard-Effekte sind deshalb nicht nur theoretischer Natur.


    5. Ausreichende Verlustabsorptionsmasse (»bailin-fähige« Verbindlichkeiten)


    5.1. Anders als die Drittlandsproblematik wird in der öffentlichen Diskussion häufig die Frage erörtert, inwieweit die vielzitierte »Haftungskaskade«, die Inanspruchnahme von Eigentümern, nach- und vorrangigen Anleihegläubigern und schließlich Einlagegläubigern jenseits der Einlagensicherungsschwelle von 100000 Euro, ausreicht, um Banken »vor den Toren des Staatshaushalts/Steuerzahlers« zu restrukturieren.21 Die Regelungen der BRRD und SRM-VO werden dabei in den Medien oft verkürzt wiedergegeben, als würde die (ab 2016 geltende) Haftungskaskade auf 8% der Bilanzsumme »begrenzt«.22


    Ein »Shortfall« von Verlustabsorptionsmasse mag gerade bei den solvenzgefährdeten, zur Umstrukturierung anstehenden Instituten durchaus naheliegen, eine rechtliche »Begrenzung« auf 8% lässt sich den neuen Regeln aber nicht entnehmen: Nach Art. 24 Abs.7a SRM-VO ist vorgesehen, dass der künftig schrittweise vergemeinschaftete Stabilitätsfonds nur beansprucht werden darf, wenn mindestens 8% der Bilanzsumme (genau: der Passivseite der Bilanz aus Eigenkapital und Verbindlichkeiten) zur Haftung herangezogen worden sind. Dies gilt auch dann, wenn die Abwicklungsbehörden in »außergewöhnlichen« (in der Praxis wohl eher häufigen) Fällen an sich haftende Verbindlichkeiten zur Verminderung von Ansteckungsrisiken oder zur Sicherung wichtiger Funktionen (z.B. Zahlungsverkehr) vom »Bailin« ausgenommen haben.23 Darüber hinaus haben die zuständigen Behörden bei der Aufstellung der Abwicklungspläne eine Mindestquote festzulegen, die nicht unter 8% der haftungsfähigen Eigen- und Fremdmittel liegen darf; diese auf die Passivseite der Bilanzsumme (»total liabilities and own funds«) und nicht etwa nur die risikogewichteten Aktiva bezogene Kennziffer (MREL24) dürfte nach einiger Zeit die herkömmlichen »Baseler Kriterien« des Eigenkapitals in der Wahrnehmung der Öffentlichkeit und der Märkte ergänzen, wenn nicht ersetzen. Die Kommission hat dem Vernehmen nach ermittelt, dass im Verlauf der Krise seit 2007 ff. – bei theoretischer Geltung der neuen Regeln – in »nur« fünf Fällen die genannte Quote überschritten worden wäre.25


    5.2 Verantwortung der Abwicklungsbehörden, einer gezielten Verringerung der Haftungsmasse vorzubeugen


    Bei der Festlegung der Mindestquote für die Haftungsmasse (Genehmigung der Abwicklungspläne nach Art. 10 SRM-VO) haben die Abwicklungsinstitutionen die Möglichkeit und m.E. auch die Pflicht, auf eine ausgewogene Gestaltung der Refinanzierung eines Kreditinstituts zu achten und einer etwaigen gezielten Verringerung der Haftungsmasse vorzubeugen. Dies wäre z.B. denkbar, wenn ein Institut seine Refinanzierung überwiegend auf besicherte Verbindlichkeiten ausrichtet, die nach Art. 24 Abs. 3b SRM-VO vom Bail-in ausgenommen und dort relativ weit definiert sind (»nach nationalem Recht wie covered bonds zu behandeln«). Nun sind die vielfältigen Formen besicherter Verbindlichkeiten nicht in einen Topf zu werfen; so erhöhen bewährte bilanzielle Verbriefungen langfristiger Verbindlichkeiten wie z.B. Pfandbriefe in der Regel die inhärente Sicherheit des Geschäftsmodells eines Instituts; doch ist der Begriff der »besicherten Verbindlichkeit« weit und schließt wohl auch die Emission staatlich garantierter Titel (»government guaranteed bonds«) ein, wie sie in manchen Mitgliedstaaten in der Finanzkrise in großer Zahl begeben wurden, um auch Anleihen geringer Bonität die Einreichung bei der EZB zu ermöglichen. Will man Versuchungen vorbeugen, die Haftungsmasse zu Gunsten einer frühzeitigen Beanspruchung des vergemeinschafteten Fonds oder eines direkten Rekurses auf den ESM zu vermindern, ist es deshalb letztlich entscheidend, Moral-hazard-Effekten und Fehlanreizen bei den gemeinschaftlichen Auffangnetzen entgegenzutreten (darauf wird unter 6. eingegangen).


    5.3 Umso wichtiger bleibt die Aufgabe,


    
      	eine ausreichende Verlustabsorptionsmasse sicherzustellen (1) und


      	negative Effekte der Haftungskaskade innerhalb des Bankensystems oder auf den Finanzsektor zu reduzieren (2).

    


    Ad (1) Da es kaum möglich sein dürfte, die bis 2019 stufenweise aufzubauenden »Baseler Quoten« von hartem Kernkapital und Kapitalpuffern (Kapitalerhaltungspuffer, anti­zyklischer Puffer, Systemrelevanzpuffer) ohne zusätzliches »Deleveraging« (Abbau von Bilanzpositionen) und negativen Auswirkungen auf Kreditangebot und Ertragsfähigkeit der Institute (die wiederum zum Aufbau der Stabilitätsfonds benötigt wird) spürbar und in kurzer Frist zu erhöhen, ist an den Einsatz von bedingtem Eigenkapital, sog. CoCo‘s (Contingent Convertible Bonds) zu denken.26


    Derartige Fremdkapitalinstrumente werden bei Unterschreiten bestimmter Kapitalschwellen (»Trigger«) in Eigenkapital umgewandelt und fallen somit nicht unter die Liste möglicher Ausnahmen vom »Fremdmittel-Bailin« nach Art. 24 Abs. 2,5 SRM-VO. Der häufig zu hörende Einwand, bisher sei der Markt für solche Instrumente recht »überschaubar«, ließe sich relativieren, wenn die Aufsichtsregeln Anreize zur Ausgabe solche Papiere enthielten und – wie von deutscher Seite schon bei den Baseler Verhandlungen ins Gespräch gebracht – etwa der antizyklische Kapitalpuffer auch mit solchen CoCo‘s belegt werden dürfte.


    Gegenüber klassischem Eigenkapital haben die bedingten Kapitalinstrumente zudem den Vorteil , die – vor allem durch die Marktpreisbilanzierung (»Fair-Value«-Methode) ausgelöste27 – Prozyklik des Finanzsystems zu dämpfen: In »guten« Zeiten stehen sie – da Fremdkapital – nicht zur prozyklischen Unterlegung von Aktivpositionen zur Verfügung, in »schlechten« Zeiten entfalten sie ihre Fähigkeit zur Verlustabsorption.


    Ad 2) Wie kompliziert die Umsetzung des ordnungspolitisch wichtigen Haftungsprinzips in der Praxis ist, zeigt der Hinweis des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF, bei der Umsetzung der »Haftungskaskade« und insbesondere bei den Regeln für Nachrangkapital darauf zu achten, dass diese Wertpapiere »dauerhaft außerhalb des Bankensektors« gehalten werden.28 Die Sorge leuchtet auf den ersten Blick ein, dass sich ohne solche Vorkehrungen – die allerdings einen schweren interventionistischen Markteingriff bedeuten – durch Domino- und Ansteckungseffekte Krisen schnell innerhalb des Bankensektors aufschaukeln können. Auf der anderen Seite ist aber zu bedenken, dass jedenfalls bei »idiosynkratischen«, also institutsindividuellen Problemen einer Bank das durch die neuen Kapital- und Finanzmarktregeln gestärkte Bankensystem in der Lage sein müsste, die Ausfälle zu tragen, ohne Dominoeffekte auszulösen. Auch ist zu bedenken, dass als sonstige Erwerber »außerhalb des Bankensektors« überwiegend Einrichtungen der Altersvorsorge (Lebensversicherungen, Pensionsfonds, berufsständische Versorgungswerke) in Betracht kommen; eine Konzentra­tion nachrangiger Bankanleihen bei diesem Unternehmenskreis könnte dazu führen, eine Bankenkrise zu verschärfen und Panikreaktionen in der breiten Öffentlichkeit auszulösen. Gerade die Besorgnis solcher »Übersprungeffekte« (die erfahrungsgemäß schnell in die Forderung nach staatlichen Garantien mündet) war es übrigens, die die Finanzwirtschaft in Deutschland im Herbst 2008 zu historisch einmaligen und kostspieligen »Auffanglösungen« für strauchelnde Konkurrenten veranlasste und letztlich ein wichtiges Argument zur Gründung der Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung war. Insgesamt sollte deshalb die Anregung des wiss. Beirats vor gesetzgeberischen Schritten in ihren tatsächlichen Annahmen und möglichen Konsequenzen empirisch näher untersucht werden.


    6. Die zentrale Bedeutung der Anreizwirkungen – Vermeidung von »Moral hazard«


    Der Erfolg der Bankenunion und der künftigen Bankenaufsicht der EZB wird vor allem daran gemessen werden, ob es gelingt, die in der Vergangenheit aufgestauten Probleme im Bankensektor auch in den von der Krise betroffenen großen Mitgliedstaaten, darunter Italien und Spanien, zeitnah zu lösen. Ohne eine baldige Überwindung der schon mehrere Jahre anhaltenden »Bad-Loan-Problematik« wird die Belebung des Kreditangebots und damit die wirtschaftliche Erholung der betreffenden Staaten nicht wirklich vorankommen. Die von der EZB beklagten »Störungen im Transformationsprozess« – der nur teilweisen Übertragung der niedrigen Kurzfristzinsen auf den längerfristigen Unternehmenskredit – würden weiter bestehen und der Druck auf die Geldpolitik der EZB weiter hoch bleiben, durch Niedrigstzinsen, unbeschränkte Liquidität für Banken und deren absehbare Wiederanlage in höher verzinslichen Staatsanleihen fragile Banken zu stützen; in der Praxis könnte damit – wie die japanischen Erfahrungen zeigen – zwar ein »Absturz«verhindert werden, aber der Preis einer langfristigen Wachstumsschwäche zu zahlen sein.


    Da in breit angelegten Krisensituationen die Verlustabsorption durch die »klassischen« Abwicklungsinstrumente beschränkt ist, gehen naturgemäß die stärksten Anreizeffekte von der Ausgestaltung der institutsübergreifenden Auffangnetze, also des »Rettungsringes« der Finanzstabilitätsfonds und letztlich des »Rettungsschirms« ESM aus:


    (1) Was den »Rettungsring« der durch Abgaben der Kreditwirtschaft gespeisten Stabilitätsfonds angeht, wäre eine naheliegende und auch für die Märkte glaubwürdige Lösung – ähnlich wie bei der Einlagensicherung – eine »Netzwerkarchitektur« aus nationalen Fonds, die die primäre Verantwortung eines jeden Landes für seinen Finanzsektor betonen. Sind die Fondsmittel erschöpft, bliebe der jeweiligen Regierung die Möglichkeit, Kredite des ESM zu beantragen und sich hierfür den – nach dem erst 2013 in Kraft getretenen – Art. 136 Abs. 3 AEUV notwendigen »strengen Auflagen« (Konditionalität) zu stellen, also ein zumindest sektorbezogenes Anpassungsprogramm zu erfüllen. Da die Regierungen bestrebt sind, derartige Anpassungsprogramme und ihre Überwachung durch die »Troika« zu vermeiden, ginge hiervon ein Anreiz aus, schon im Vorfeld möglicher Krisen auch unpopuläre Maßnahmen zu ergreifen und nicht etwa »Blasenbildungen« durch Subventionen wie Niedrigsteuersätze zu begünstigen.


    Nach den Beschlüssen des Trilogs von Europäischem Parlament, Rat und Kommission vom 27. März 201429 wird allerdings der Ende Dezember 2013 vom Rat im Kompromisswege geschaffene einheitliche Fonds – der zunächst aus »nationalen Abteilungen« (Compartments) bestehen und über zehn Jahre schrittweise vergemeinschaftet werden soll – durch »Frontloading« umgestaltet und in den beiden ersten Jahren ab 2016 zu 60% vergemeinschaftet werden. Entscheidungen über die Mittelvergabe sollen zwar neben einer einfachen Mehrheit im SRM-Board (also potenzieller Empfängerstaaten) auch einer beitragsgewichteten »doppelten Mehrheit« bedürfen, doch ist diese nach der Trilogeinigung auf nur 30% der Beiträge begrenzt und somit nur eine Minderheit.30 Da nationale Fonds bisher in manchen Mitgliedstaaten noch nicht existieren und ihre Mittel ab 2016 zunächst recht bescheiden sein werden, wirken deshalb die Anreize weniger in Richtung »schnelle, selbst verantwortete Lösung« als in Richtung »aufgeschobene, teilweise auf andere Schultern verlagerte Lösung«.


    (2) Die dargestellten Fehlanreize würden entscheidend verstärkt, wenn das hinter dem Rettungsring der Kreditwirtschaft (mit einem Zielvolumen von 55 Mrd. Euro) stehende »letzte Auffangnetz«, der vieldiskutierte »ultimate Backstop«des ESM ohne Zwischenschaltung des betroffenen Mitgliedstaats – ohne seine Haftung und ohne Konditionalität nach Art.136 III AEUV – direkt durch das zu restrukturierende Kreditinstitut in Anspruch genommen werden könnte.31


    Da die EU keine Kompetenz zur Erhebung direkter Steuern und steuerähnlicher Sonderabgaben hat, setzt die Vergemeinschaftung der aus nationalen Beiträgen gespeisten Fonds einen zwischenstaatlichen Vertrag (»Intergovernmental Agreement«, IGA) voraus, der von den nationalen Parlamenten gebilligt und ratifiziert werden muss.32 Der Deutsche Bundestag hat es also in der Hand, seine Zustimmung an eine glaubwürdige und zugleich Fehlanreize vermeidende »Backstop-Gestaltung« zu knüpfen und im Übrigen in diesem Zusammenhang auch eine nach dem Risiko orientierte Festlegung der Beiträge an den künftigen europäischen Fonds einzufordern.33 Sinnvoll wären entsprechende Signale an die anderen Mitgliedstaaten bereits im Vorfeld der Schlussberatungen des zwischenstaatlichen Abkommens.


    Würde die Verantwortung der Mitgliedstaaten für ihre Bankensysteme zu einem überwiegenden Teil auf gemeinschaftliche Kassen verlagert, ergäben sich über die aktuellen Probleme der Bankenunion hinausgehende, langfristige Moral-hazard-Risiken: Einzelne Regierungen könnten die ihnen verbliebene Zuständigkeit in der allgemeinen Wirtschafts-, Finanz- und Rechtspolitik nutzen, ihre Zustimmung in der Wählerschaft (»Political Choice«) durch besondere Belastungen der Kreditinstitute zu erhöhen (»Bank Bashing«) in der Erwartung, die langfristigen ökonomischen Kosten eines solchen Vorgehens würden von gemeinschaftlichen Institutionen getragen. Dass solche Befürchtungen nicht theoretischer Natur sind, zeigen etwa – wenn auch außerhalb des Euroraums – die von der ungarischen Regierung unter verbraucherschutzpolitischen Gesichtspunkten beschlossenen Maßnahmen zur Verlagerung der Risiken aus Fremdwährungskrediten auf die kreditgebenden Institute (die vorhergehende Abschwächung der ungarischen Währung erfolgte ihrerseits nicht ohne Zusammenhang mit der Regierungspolitik).


    7. Rechtsrisiken


    Von den Wirksamkeitsvoraussetzungen der Bankenunion zu sprechen, erfordert jedenfalls auf die mittlere Sicht auch einen kurzen Blick auf die rechtlichen Untiefen und Riffe des Projekts.


    Verfahrensaspekte


    Der öfters zu hörende Einwand, »legalistische Bedenken« müssten dem großen Ziel untergeordnet werden, relativiert sich schnell bei einem Blick auf die Verfahrenslage:


    Alle institutsbezogenen bankaufsichtlichen Akte und erst recht Maßnahmen der Bankenabwicklung sind »klassisches Eingriffsrecht«, das die nationalen Grundrechte der Berufs- und Gewerbefreiheit (Art. 12, 14 GG) genauso berührt wie die Grundfreiheiten der Europäischen Verträge und die Gewährleistungen der EU-Grundrechtscharta.34 Die Frage der Rechtsgrundlage der einzelnen Legislativakte der Bankenunion sind also von den nationalen oder europäischen Gerichten inzidenter bei Klagen von Instituten gegen einzelne Verwaltungsakte zu prüfen und letztlich – was das Bundesverfassungsgericht angeht – nach den »Utra-vires-Grundsätzen« zu entscheiden.35


    Inhaltliche Aspekte


    Während die Richtlinien zur Bankenunion (BRRD, DGSD), die nationales Recht harmonisieren durch die »Binnenmarkt-Kompetenz« des Art. 114 gut abgesichert sind, werfen sowohl die SSM-VO (Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB) wie die SRM-VO zur Bankenabwicklung erhebliche Fragen auf, die hier nur kurz skizziert werden sollen.


    Nach Art. 127 Abs. 6 AEUV, dessen Inhalt bei der Formulierung des Maastrichter Vertrags sehr sorgfältig debattiert worden war, können »besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Bankenaufsicht« auf die EZB übertragen werden; bei »Benigna Interpretatio«36 erlaubt diese Vorschrift die Übertragung einzelner bankaufsichtlicher Funktionen gegenüber allen Kreditinstituten oder die Übertragung der umfassenden Bankaufsicht bei einzelnen Instituten, nicht aber die Übertragung einer umfassenden Aufsicht bei allen Ins­tituten.


    Da nach der SSM-VO die EZB nicht nur die systemrelevanten, grenzüberschreitenden und staatlich gestützten Institute beaufsichtigt, sondern (nach Art. 6 Abs. 5b) auch ein weitgehendes Selbsteintrittsrecht zur Beaufsichtigung der übrigen Institute hat37 und ihr auch bei systemisch unbedeutenden Instituten alle Entwürfe »wesentlicher Aufsichtsbeschlüsse« vorweg zu übermitteln sind38, erscheint es schwer zu begründen, dass die Grenzen des Art. 127 Abs.6 AEUV nicht überschritten sind.39 Eine »Heilung« wäre entweder durch Änderung des Primärrechts (wohl durch Ergänzung der Art. 136 ff AEUV) oder – mit geringerem politischen Aufwand – durch Änderung und Einschränkung der SSM-VO möglich.


    Die SRM-VO zur Bankenabwicklung mit der Schaffung neuer Einrichtungen (SRM-Board) und weitestgehenden Eingriffsrechten des Boards bzw. der Kommission, die bis zur faktischen Umgestaltung des Finanzsektors eines Mitgliedslandes reichen können, lässt sich schwerlich allein auf die Kompetenz zur Harmonisierung von Rechtsvorschriften im Binnenmarkt (Art. 114 AEUV) stützen.40 Eine andere Interpretation widerspräche dem Grundsatz der »begrenzten Einzelermächtigung« (Art. 5 Abs. 2 EUV), nach der Rechtsprechung des BVerfG ein »konstitutives Prinzip« des Lissabonner Vertragskonzepts.41 Anders gesagt: Würden unter Berufung auf die »Binnenmarkt-Kompetenz« wesentliche neue Zuständigkeiten auf die Gemeinschaft übertragen werden können, würde das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung leerlaufen, was dem vom EuGH betonten Prinzip des »Effet Utile«42 direkt widerspräche. Eine »Heilung« dürfte wohl nur über eine Ergänzung der auf den Euroraum bezogenen Normen des AEUV (Art. 136 ff.) möglich sein, die dann – anreizorientiert – auch den Zusammenhang von Finanzierungsverantwortung und Stimmrechten in den Entscheidungsgremien regeln sollte.


    Zusammenfassung


    Das aus mehreren Richtlinien und Verordnungen bestehende Regelungspaket der »Bankenunion« ist ein Meilenstein zur Überwindung der Finanzkrise in Europa und zur Sicherung des Fundamentes des Euro – wenngleich um den Preis einer Vertiefung der Unterschiede zwischen dem Euroraum und den übrigen Staaten der EU 28. Der Erfolg der Bankenunion für die Finanzstabilität und ihre Wirksamkeit in der Praxis haben jedoch einige zusätzliche Voraussetzungen.


    So sind zusätzliche Maßnahmen zur Schaffung stabiler Marktinfrastrukturen notwendig und sog. Schattenbanken in wichtige bankaufsichtliche Regeln einzubeziehen. Die gegenseitige Abhängigkeit von Staaten und ihrem Bankensektor ist durch schrittweisen Abbau der Privilegien für Staatsanleihen zu vermindern; im Augenblick werden diese Privilegien aber eher noch erweitert (vgl. die Pläne für eine Finanztransaktionssteuer, die »Trennbanken-Regelung«). Eine wirksame Restrukturierung und Abwicklung von Instituten unter weitgehender Verschonung des Steuerzahlers setzt bei Banken, die über die Grenzen der EU hinaus tätig sind, eine Einbeziehung der wichtigsten Drittstaaten in das Abwicklungsregime (einschließlich eines zeitweisen »Standstill«) vor­aus. Die Verlustabsorptionsmasse sollte durch Erleichterungen für die Emission von bedingtem Eigenkapital (sog. Contingent Convertibles) erhöht werden. Ob darüber hinaus eine »Halteregelung« sinnvoll ist, nach der Bankschuldverschreibungen durch Institute außerhalb des Bankensektors zu erwerben/ zu halten sind, bedarf m.E. noch der weiteren Überprüfung (insbes. wegen möglicher Auswirkungen auf die private Altersvorsorge). Außerdem sind die Rechtsgrundlagen der Bankenunion, die bei jedem Verwaltungsakt inzidenter zu prüfen sind, ergänzungsbedürftig (SSM-VO, SRM-VO).


    Entscheidend für das Gelingen der Bankenunion, insbes. einer zügigen Lösung der Bad-Loan-Problematik in wichtigen Mitgliedstaaten und damit der Voraussetzung für ihre baldige wirtschaftliche Erholung, sind jedoch die noch nicht abschließend getroffenen Regelungen über die geplanten »Backstops« (vergemeinschaftete Stabilitätsfonds, Zugang zum ESM) und die von ihnen ausgehenden Anreizwirkungen. Würden die Kosten der Restrukturierung von Bankensystemen ab dem Inkrafttreten des neuen Abwicklungsrechts (2016) dauerhaft auf die Banken oder öffentlichen Haushalte anderer Mitgliedstaaten verlagert, würde dies die Anreize zu schneller, eigenverantwortlicher Problemlösung (noch 2014, 2015) schwächen und die wirtschaftliche Erholung des Euroraums weiter verzögern. Den nationalen Parlamenten (insbes. dem deutschen Bundestag) kommt hierbei eine besondere Verantwortung zu, da die Vergemeinschaftung der Beiträge der nationalen Bankensektoren nur über zwischenstaatliche Abkommen möglich ist und die parlamentarische Ratifizierung dieser Abkommen mit einer fairen und effektiven Anreizstruktur der »Backstops« verbunden werden kann.43


    Abgeschlossen: 10. Mai 2014
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    Arbeitsmarkteffekte des flächendeckenden Mindestlohns in Deutschland –eine Sensitivitätsanalyse1


    Steffen R. Henzel und Kira Engelhardt


    Die Einführung des flächendeckenden Mindestlohns im Jahr 2015 in Deutschland stellt einen massiven wirtschaftspolitischen Eingriff in die Lohnverteilung dar. Über die Effekte, die für den Arbeitsmarkt zu erwarten sind, besteht jedoch erhebliche Unsicherheit. Neben den bekannten Informationen über die Lohnverteilung, über die die betroffenen Arbeitnehmer identifiziert werden, müssen zusätzliche Annahmen getroffen werden, die sich nur sehr schwer empirisch überprüfen lassen. Eine zentrale Annahme betrifft die Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage, welche insbesondere mit der betrachteten Frist variiert. Eine andere Annahme bezieht sich auf den Anteil der Geringverdiener, die tatsächlich unter die Mindestlohnregelung fallen. Für eine Bandbreite von sinnvollen Annahmen dokumentieren wir, anhand einer Sensitivitätsanalyse, die Auswirkungen des Mindestlohns auf den Durchschnittslohn und die Lohnsumme sowie auf die Zahl der Beschäftigten. Im Sinne der Transparenz lässt sich so feststellen, unter welchen zentralen Annahmen man zu welchen Ergebnissen gelangt. Um der Heterogenität bei den Beschäftigungsformen gerecht zu werden, unterscheiden wir Vollzeit-, Teilzeit- und geringfügig Beschäftigte.


    


    In Deutschland wird zum 1. Januar 2015 ein Mindestlohn in Höhe von 8,50 Euro je Stunde für alle Beschäftigten eingeführt. Ziel der Politik ist es, die Arbeitnehmer vor »unangemessen niedrigen Löhnen« zu schützen, so dass sich Arbeit »lohnt« und eine Vollzeitbeschäftigung »existenzsichernd« ist.2 Zudem soll die Zahl der sogenannten »Aufstocker« reduziert und die Sozialsysteme entlastet werden.3 Laut dem Gesetz zur Regelung des allgemeinen Mindestlohns, dem wichtigsten Bestandteil des am 2. April 2014 vom Bundeskabinett beschlossenen Gesetzes zur Stärkung der Tarifautonomie, werden Abweichungen durch Tarifverträge repräsentativer Tarifpartner auf Branchenebene bis 31. Dezember 2016 erlaubt. Danach gilt der flächendeckende Mindestlohn von 8,50 Euro uneingeschränkt.4


    Allerdings stellt die Einführung des flächendeckenden Mindestlohns einen mas­siven wirtschaftspolitischen Eingriff in die Lohnverteilung dar (vgl. Falck et al. 2013).5 So erhalten beispielsweise 60% aller geringfügig Beschäftigten einen geringeren Stundenlohn als 8,50 Euro, und die Löhne müssen für diese Personen um rund 40% angehoben werden (vgl. Brenke 2014). Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Verteuerung des Faktors Arbeit zu einem Rückgang der Arbeitsnachfrage führt.6 Dies ist der Preis für die oben formulierten Ziele. Wenn zudem einige Beschäftigungsformen sehr viel stärker betroffen sind, dann ist zu erwarten, dass ein Mindestlohn auch die Struktur der Beschäftigten verändert. Schließlich muss für die geringfügig Beschäftigten beachtet werden, dass durch die Anhebung der Löhne zahlreiche Arbeitnehmer die Schwelle von 450 Euro je Monat übertreffen würden und somit der Sozialversicherungspflicht unter­lägen.


    Die Unsicherheit bei der Bestimmung der Arbeitsmarkteffekte des Mindestlohns ist enorm (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2014). Ziel dieses Beitrags ist es, anhand einer Sensitivitätsanalyse die Auswirkungen des Mindestlohns für den deutschen Arbeitsmarkt zu dokumentieren. Im Sinne der Transparenz lässt sich so feststellen, unter welchen zentralen Annahmen man zu welchen Ergebnissen gelangt. Da jede quantitative Aussage über die Wirkung des Mindestlohns entscheidend von der Reaktion der Arbeitsnachfrage abhängt, soll die Sensitivität der Ergebnisse zunächst bezüglich verschiedener Lohnelastizitäten der Arbeitsnachfrage dargestellt werden. Eine weitere von uns betrachtete Einflussgröße auf die Ergebnisse ist der Anteil der überhaupt von einem Mindestlohn betroffenen Geringverdiener. Um den Besonderheiten im Arbeitsmarktsegment der Minijobs gerecht zu werden, kommen hier ebenfalls unterschiedliche Annahmen zum Tragen.


    Der Artikel ist in drei Teile gegliedert. Zunächst wird erläutert, welche Effekte aufgrund der Einführung des Mindestlohns auf den Arbeitsmarkt zu erwarten sind. Im anschließenden Teil wird das Design der Analyse erläutert. Darauf aufbauend werden die Ergebnisse der Untersuchungen präsentiert.


    Arbeitsmarkteffekte eines Mindestlohns


    Geht man von einer einfachen Produktionsfunktion aus, bei der die beiden Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit in die Produktion einfließen, sinkt die Arbeitsnachfrage, wenn der Produktionsfaktor Arbeit durch den flächendeckenden Mindestlohn teurer wird. Bei gegebenem Output wird Arbeit durch den Produktionsfaktor Kapital substituiert. Die Unternehmen reagieren also mit einer kapitalintensiveren Produktion auf den Mindestlohn. Wie stark die Reaktion der Arbeitsnachfrage ausfällt, hängt unter anderem von der Lohn­elastizität ab.


    Hierbei ist zu beachten, dass die »richtige« Elastizität genau genommen nicht existiert, sondern je nach Betrachtungsgegenstand variiert. Da der Mindestlohn Anpassungsprozesse auslöst, ist insbesondere die Länge des untersuchten Zeitraums von Bedeutung. Für den Zeitpunkt der Einführung des Mindestlohns unterscheidet sich die Elastizität eventuell nur gering von null, da es einige Zeit braucht, bis die Unternehmen ihre Produktionsprozesse anpassen. Auch dürften viele Arbeitgeber zunächst versuchen, die gestiegenen Kosten über Preiserhöhungen weiterzugeben. Mittelfristig ist allerdings davon auszugehen, dass eine Substitution von Arbeit durch Kapital in stärkerem Maße stattfindet, so dass die Elastizität auf längere Sicht wohl größer ist als bei rein kurzfristiger Betrachtung. Langfristig betrachtet muss wahrscheinlich mit einer sehr hohen Elastizität gerechnet werden, so dass im Extremfall alle Jobs in diesem Segment wegfallen, was einer Elastizität von –∞ entspräche. Zudem entstehen langfristig auch keine neuen Arbeitsplätze im Niedriglohnbereich (vgl. Meer und West 2013).


    So existiert dann auch ein relativ breites Spektrum von Schätzungen zur Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage. Für Deutschland legen Knabe, Schöb und Thum (2014) ihren Berechnungen eine Lohnelastizität von –0,75 zugrunde. Dabei verweisen sie auf empirische Studien über den Niedriglohnsektor in Deutschland, deren Ergebnisse für die Lohnelastizität zwischen –0,6 und –2 liegen (vgl. Sinn et al. 2006). In ihrem Übersichtsartikel argumentieren Neumark und Wascher (2004), dass die meisten Arbeiten zum Mindestlohn eine negative Lohnelastizität ermitteln. Dies gilt vor allem für die Artikel, die Untersuchungen über große Gruppen des Arbeitsmarktes anstellen (vgl. Neumark und Wascher 2007). Sie kommen zu dem Schluss, dass die Lohnelastizität im Bereich –0,13 bis –0,24 liegt. Gründe für die Unterschiede liegen in den unterschiedlichen Teilarbeitsmärkten, die betrachtet werden, oder in der Analyse von Ländern mit recht unterschiedlichen Arbeitsmarktinstitutionen. Zudem bestehen Zweifel an der direkten Übertragbarkeit der Ergebnisse auf die hier betrachtete Situation (vgl. dazu u.a. Bachmann et al. 2008). Schließlich kommt es bei der Festlegung auf eine Lohnelastizität genau genommen auch darauf an, welche Art der Tätigkeit man betrachtet, da vor allem viele Tätigkeiten im Niedriglohnbereich durch Automatisierung gefährdet sein dürften. Zudem dürfte es leichter fallen, wenig ausbildungsintensive Tätigkeiten ins Ausland zu verlagern. Dementgegen ist zu erwarten, dass die Arbeitsnachfrage im Bereich der Hochqualifizierten wesentlich schwächer auf Lohnerhöhungen reagiert. Es ist also zunächst unklar, welche Lohnelastizität jeweils anzusetzen ist. Alles in allem scheint aber ein Bereich zwischen 0 und –1 relevant zu sein.


    Allerdings dürften nicht alle Arbeitnehmer, die weniger als 8,50 Euro verdienen, unmittelbar unter die Mindestlohnregelung fallen. Die zweite wichtige Bestimmungsgröße der Arbeitsmarkteffekte des Mindestlohns ist daher der Anteil der überhaupt vom Mindestlohn betroffenen Geringverdiener. Wer letztlich betroffen ist, lässt sich jedoch nicht eindeutig bestimmen, da es vielfältige Ausnahmeregelungen gibt. Zum einen müssen die bis Ende 2017 geltenden Übergangsregelungen für bereits ausgehandelte Tarifverträge berücksichtig werden. Zum anderen gibt es Ausnahmen für Auszubildende, Jugendliche unter 18 Jahren und ehrenamtliche Tätigkeiten, sowie für Langzeitarbeitslose im ersten Halbjahr ihres neuen Arbeitsverhältnisses. Für Praktikanten gilt in der Regel der Mindestlohn, allerdings sind diejenigen ausgenommen, die ein Pflicht-, Schnupper- oder Orientierungspraktikum absolvieren. Überdies dürften einige Arbeitgeber versuchen, die Mindestlohnregelungen zu umgehen, indem beispielsweise Werkverträge vereinbart werden oder Stücklöhne anstelle von Stundenlöhnen gezahlt werden. Bei letzterem ist zumindest unklar, wie diese in Zukunft auf einen Stundenlohn umgerechnet werden müssen, so dass die Mindestlohnregelung auf diese Weise unterlaufen werden könnte. Außerdem könnten vermehrt unbezahlte Überstunden geleistet werden.


    Schließlich ist zu erwarten, dass der Mindestlohn auch die Struktur der Beschäftigten verändert. Lediglich rund 9% aller Vollzeitbeschäftigten verdienen derzeit weniger als 8,50Euro, wohingegen dieser Anteil bei den geringfügig Beschäftigten mit 60% deutlich höher liegt (vgl. Brenke 2014).


    Aufbau der Analyse


    Die vorliegende Studie dokumentiert in einem ersten Schritt die Erhöhung des Durchschnittslohns, die aus der Einführung des Mindestlohns resultiert. Hier ist zu beachten, dass der Durchschnittslohn auch dann steigt, wenn unterdurchschnittlich bezahlte Arbeitskräfte entlassen bzw. in Zukunft gar nicht erst eingestellt werden. Die Auswirkungen des Mindestlohns auf die durchschnittliche Lohnsteigerungsrate zu untersuchen, ist unter anderem deshalb interessant, weil diese über die Lohnkomponente in die Rentenanpassungsformel einfließen. Des Weiteren dokumentieren wir den Effekt auf die Beschäftigung in den einzelnen Arbeitsmarktsegmenten. Die Betrachtung der Lohnsumme ist von Interesse, da oft angeführt wird, dass ein Mindestlohn die Kaufkraft erhöht. Tatsächlich ist eine Steigerung der Lohnsumme eine notwendige (wenn auch nicht hinreichende) Bedingung für eine Kaufkraftsteigerung.7 Zudem beeinflusst die Lohnsumme auch die Höhe des Steueraufkommens.


    Wir unterscheiden im Folgenden die verschiedenen Beschäftigungsformen Vollzeit, Teilzeit (ohne Minijobs) und Minijobs. Untersucht man die Auswirkungen im Bereich der Minijobs, so muss zusätzlich beachtet werden, dass alle geringfügig Beschäftigten, deren Arbeitszeit mehr als 53 Arbeitsstunden je Monat beträgt (dies sind rund 40% aller geringfügig Beschäftigten, die weniger als 8,50 Euro verdienen) bei einem Stundenlohn von 8,50 Euro über die Schwelle von 450 Euro kämen und somit sozialversicherungspflichtig würden. Um die Effekte auf den Arbeitsmarkt korrekt zu beschreiben, ist es daher wichtig, das Verhalten an dieser »Sprungstelle« gesondert zu betrachten. Hier werden jeweils drei unterschiedliche Szenarien berücksichtigt, die sich dar­in unterscheiden, wie viele von den ausschließlich geringfügig Beschäftigten, die über die 450-Euro-Schwelle kämen, ihre Arbeitszeit reduzieren, um weiterhin von der Sozialversicherungspflicht befreit zu bleiben. Im ersten Szenario beträgt der Anteil 60%, im zweiten 80%, und im dritten Szenario reduzieren alle Betroffenen ihre Arbeitszeit auf 53 Stunden je Monat.


    Wenn einige geringfügig Beschäftigte ihre Arbeitszeit reduzieren, werden Arbeitsstunden »frei«, und es ist zunächst unklar, ob diese freien Arbeitsstunden zu neuen Minijobs führen. Zudem gibt es Arbeitnehmer, die ihre Arbeitszeit nicht reduzieren und nun sozialversicherungspflichtig werden. Um dies in den Berechnungen aufzufangen, haben wir die gesamten »freien« geleisteten Arbeitsstunden in Vollzeit­äquivalente umgerechnet. Diese müssen den Stellenverlusten gegengerechnet werden.


    Die Berechnungen basieren auf dem sozio-oekonomischen Panel (SOEP), einer repräsentativen Wiederholungsumfrage von etwa 11000 Haushalten in Deutschland.8 Für unsere Analyse nutzen wir die Lohnverteilung in drei Arbeitsmarktsegmenten (Vollzeit, Teilzeit, Minijobs). Die Arbeitnehmer werden nach ihrem Bruttostundenlohn in 0,5 Euro-Interval­le sortiert. In jedem Intervall sind die Anzahl der Beschäftigten sowie deren durchschnittliche Wochenarbeitsstunden gegeben. Anhand dieser Zahlen kann das Arbeitsvolumen in jedem Lohnsegment ermittelt werden. Mit Hilfe dieser Verteilungsdaten können dann die Auswirkungen des Mindestlohns für die einzelnen Lohnsegmente untersucht werden. Im Folgenden wird aus Gründen der Übersichtlichkeit allerdings nur die Auswirkung auf den Mittelwert der resultierenden Verteilung dokumentiert.


    Da die Daten des SOEP das Jahr 2012 abdecken, muss die Lohnverteilung auf das Jahr 2015 –das Jahr der Einführung des Mindestlohns –hochgerechnet werden. Für 2013 werden die Daten daher mit der amtlichen Wachstumsrate von 2,5% fortgeschrieben. Für 2014 ist erneut eine jahresdurchschnittliche Lohnsteigerung von 2,5% unterstellt. Ohne die Einführung des Mindestlohns wird bis zum Jahresbeginn 2015 die Hälfte der für das Jahr 2015 durchschnittlich unterstellten Lohnsteigerung von ebenfalls 2,5% wirksam.


    Die Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage variieren wir für die folgenden Überlegungen zwischen 0 und –1, wobei eine Elastizität von 0 keine Reaktion der Arbeitgeber unterstellt und hier aus Gründen der Vollständigkeit mit angegeben wird. Eine Elastizität von –0,1 ist dabei eher kurzfristig relevant, und ein Wert von –1 kommt eher mittelfristig Bedeutung zu.9 Um Arbeitszeit­effekte auszublenden, bezieht sich die Elastizität im vorliegenden Beitrag auf die Arbeitsstunden (und nicht auf die Anzahl der Arbeitnehmer). Der Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer mit einem Lohn unter 8,50 Euro nimmt für unsere Berechnungen Werte von 0,50, 0,75 und 1,00 an. Da Ende 2017 die tarifvertraglichen Ausnahmen entfallen, sollte dieser Wert für die Jahre 2015 und 2016 niedriger ausfallen als für die darauffolgenden Jahre.


    Ergebnisse


    In Tabelle 1a und 1b sind die Ergebnisse für die jeweilige Beschäftigungsform für die untersuchten Lohnelastizitäten und die unterstellten Anteile an Betroffenen zusammengefasst. Sie zeigen die durch den Mindestlohn ausgelöste Veränderung der Stundenlöhne, die prozentuale Änderung der Lohnsumme sowie die absolute Veränderung der Arbeitnehmerzahl. Es zeigt sich, dass die Ergebnisse in der Tat äußerst sensitiv auf Änderungen der wichtigen Parameter reagieren und dass die Wahl der Parameter damit von entscheidender Bedeutung ist.


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1a


            Auswirkungen eines Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro auf den Arbeitsmarkt in Deutschland

          
        


        
          	

          	
            Zusätzlicher Anstieg der Stundenlöhne (in %)

          

          	
            Änderung der Lohnsumme (in %)

          

          	
            Änderung der Arbeitnehmerzahl (in Tsd.)

          
        


        
          	
            Anteil*

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          
        


        
          	
            Lohnelastizität

          

          	
            Vollzeit

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            0,35

          

          	
            0,53

          

          	
            0,71

          

          	
            0,35

          

          	
            0,53

          

          	
            0,71

          

          	
            0

          

          	
            0

          

          	
            0

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            0,43

          

          	
            0,64

          

          	
            0,85

          

          	
            0,29

          

          	
            0,44

          

          	
            0,59

          

          	
            –28

          

          	
            –42

          

          	
            –56

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,23

          

          	
            0,35

          

          	
            0,46

          

          	
            –56

          

          	
            –84

          

          	
            –112

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            0,57

          

          	
            0,86

          

          	
            1,15

          

          	
            0,17

          

          	
            0,26

          

          	
            0,34

          

          	
            –84

          

          	
            –126

          

          	
            –167

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            0,65

          

          	
            0,97

          

          	
            1,30

          

          	
            0,11

          

          	
            0,17

          

          	
            0,22

          

          	
            –112

          

          	
            –167

          

          	
            –223

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            0,71

          

          	
            1,07

          

          	
            1,43

          

          	
            0,06

          

          	
            0,09

          

          	
            0,12

          

          	
            –136

          

          	
            –204

          

          	
            –272

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            0,77

          

          	
            1,15

          

          	
            1,54

          

          	
            0,01

          

          	
            0,02

          

          	
            0,02

          

          	
            –158

          

          	
            –237

          

          	
            –317

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            0,82

          

          	
            1,24

          

          	
            1,66

          

          	
            –0,03

          

          	
            –0,05

          

          	
            –0,07

          

          	
            –179

          

          	
            –269

          

          	
            –358

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            0,87

          

          	
            1,31

          

          	
            1,76

          

          	
            –0,08

          

          	
            –0,11

          

          	
            –0,15

          

          	
            –198

          

          	
            –297

          

          	
            –397

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            0,92

          

          	
            1,39

          

          	
            1,86

          

          	
            –0,12

          

          	
            –0,18

          

          	
            –0,23

          

          	
            –217

          

          	
            –326

          

          	
            –435

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            0,97

          

          	
            1,46

          

          	
            1,95

          

          	
            –0,15

          

          	
            –0,23

          

          	
            –0,31

          

          	
            –235

          

          	
            –353

          

          	
            –470

          
        


        
          	

          	
            Teilzeit

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            1,02

          

          	
            1,53

          

          	
            2,03

          

          	
            1,02

          

          	
            1,53

          

          	
            2,03

          

          	
            0

          

          	
            0

          

          	
            0

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            1,18

          

          	
            1,77

          

          	
            2,37

          

          	
            0,82

          

          	
            1,23

          

          	
            1,64

          

          	
            –19

          

          	
            –29

          

          	
            –38

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            1,35

          

          	
            2,03

          

          	
            2,71

          

          	
            0,63

          

          	
            0,94

          

          	
            1,25

          

          	
            –38

          

          	
            –58

          

          	
            –77

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            1,51

          

          	
            2,28

          

          	
            3,06

          

          	
            0,43

          

          	
            0,65

          

          	
            0,86

          

          	
            –58

          

          	
            –86

          

          	
            –115

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            1,68

          

          	
            2,54

          

          	
            3,41

          

          	
            0,24

          

          	
            0,35

          

          	
            0,47

          

          	
            –77

          

          	
            –115

          

          	
            –153

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            1,83

          

          	
            2,77

          

          	
            3,72

          

          	
            0,07

          

          	
            0,10

          

          	
            0,13

          

          	
            –94

          

          	
            –141

          

          	
            –187

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            1,96

          

          	
            2,98

          

          	
            4,01

          

          	
            –0,09

          

          	
            –0,14

          

          	
            –0,18

          

          	
            –110

          

          	
            –164

          

          	
            –219

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            2,08

          

          	
            3,15

          

          	
            4,25

          

          	
            –0,22

          

          	
            –0,33

          

          	
            –0,44

          

          	
            –123

          

          	
            –184

          

          	
            –245

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            2,17

          

          	
            3,29

          

          	
            4,45

          

          	
            –0,33

          

          	
            –0,49

          

          	
            –0,65

          

          	
            –133

          

          	
            –200

          

          	
            –266

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            2,26

          

          	
            3,44

          

          	
            4,65

          

          	
            –0,43

          

          	
            –0,64

          

          	
            –0,86

          

          	
            –144

          

          	
            –215

          

          	
            –287

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            2,34

          

          	
            3,56

          

          	
            4,82

          

          	
            –0,52

          

          	
            –0,78

          

          	
            –1,04

          

          	
            –153

          

          	
            –229

          

          	
            –306

          
        


        
          	
            *Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro.

          
        

      
    


    Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren.


    Im ersten Teil von Tabelle 1a sind die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Vollzeitbeschäftigung dargestellt. Die kleinste Lohnsteigerung beträgt 0,35% (Elastizität 0 und Anteil der Betroffenen von 50%), der größte Anstieg von 1,95% ergibt sich für die Elastizität –1 und einen Anteil der Betroffenen von 100%. Hier macht sich bemerkbar, dass unterdurchschnittlich bezahlte Arbeitnehmer entlassen werden und daher nicht mehr in der Lohnverteilung enthalten sind. Die Lohnsumme erhöht sich für Elastizitäten nahe null und alle Betroffenheitsanteile und geht erst ab einer Elastizität von –0,7 zurück. Im Ergebnis steigt sie maximal um 0,71% und fällt um maximal 0,31%. Schon bei einer wenig elastischen Arbeitsnachfrage gehen je nach Anteil der Betroffenen zwischen 28000 und 56000 Arbeitsplätze verloren. Diese Zahl steigt bis auf 470000 Arbeitsplätze mit steigender Lohnelastizität und höherem Anteil der Betroffenen.


    Im zweiten Teil der Tabelle 1a sind die Ergebnisse für die Teilzeitbeschäftigung dargestellt. Wie zu erwarten, fällt der zusätzliche Anstieg der Stundenlöhne etwas stärker aus als bei den Vollzeitbeschäftigten und beläuft sich auf 1,02%, wenn keine Entlassungen stattfinden (Elastizität 0) und einem Anteil der Betroffenen von 50%. Die Lohnsteigerungsrate erhöht sich auf 4,82%, wenn alle betroffen sind und eine Elastizität von –1 gilt. Bei der Lohnsumme der Teilzeitbeschäftigten ergibt sich für Elastizitäten unterhalb von –0,6 noch ein Zuwachs. Die Anzahl der Teilzeitarbeitsplätze, die durch den Mindestlohn verlorengehen, ist bei einer Elastizität von –0,1 noch moderat (Rückgang der Beschäftigung 19000 bis 38000), steigt jedoch ebenfalls mit fallender Elastizität (Rückgang der Beschäftigung: 153000 bis 306000). Obwohl die Löhne der Teilzeitbeschäftigten in etwa doppelt so stark steigen wie die der Vollzeitkräfte, wird der Mindestlohn damit voraussichtlich zu geringeren Arbeitsplatzverlusten bei der Teilzeitbeschäftigung führen als bei der Vollzeitbeschäftigung.


    In Tabelle 1b sind die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Beschäftigung in Minijobs dargestellt. Wir betrachten zunächst den Fall, dass 60% derjenigen, die über die 450-Euro-Schwelle kämen ihre Arbeitszeit reduzieren. Die Stundenlöhne erfahren einen enormen zusätzlichen Anstieg zwischen 13,24% und 44,89%. Bei der Änderung der Lohnsumme fällt auf, dass diese für jede Elastizität sinkt. Die Spannweite der Reduktion der Arbeitnehmerzahl bei den Minijobs ist mit einem Minimum von 158000 und einem Maximum 863000 erheblich. Es muss jedoch berücksichtigt werden, dass der Rückgang der geringfügig Beschäftigten nicht in vollem Umfang zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit führt, da ein Teil durch die Anhebung des Stundenlohns auf Mindestlohnniveau mehr als 450 Euro verdient und infolgedessen nicht mehr als Minijob erfasst wird. Erhöht sich der Anteil derer, die die Arbeitszeit reduzieren, auf 80%, so dürften unter den erläuterten Annahmen mit dem Mindestlohn im Bereich der Minijobs noch zwischen 79000 bis 789000Arbeitsplätze verlorengehen. Reduzieren alle Arbeitnehmer ihre Arbeitszeit, liegt diese Spanne noch etwas niedriger. Alles in allem sind in allen Konstellationen im Minijobbereich mittelfristig kräftige Beschäftigungseinbußen zu erwarten.


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1b


            Auswirkungen eines Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro auf den Arbeitsmarkt in Deutschland

          
        


        
          	

          	
            Zusätzlicher Anstieg der


            Stundenlöhne (in %)

          

          	
            Änderung der


            Lohnsumme (in %)

          

          	
            Änderung der Arbeitnehmerzahl (in Tsd.)

          
        


        
          	
            Anteil*

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          
        


        
          	

          	
            Minijobs, wenn 60% der Arbeitnehmer > 53 Stunden die Arbeitszeit reduzieren**

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            13,24

          

          	
            21,51

          

          	
            31,26

          

          	
            –1,76

          

          	
            –2,64

          

          	
            –3,52

          

          	
            –158

          

          	
            –237

          

          	
            –315

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            13,55

          

          	
            22,16

          

          	
            32,48

          

          	
            –2,61

          

          	
            –3,92

          

          	
            –5,23

          

          	
            –189

          

          	
            –283

          

          	
            –377

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            13,86

          

          	
            22,83

          

          	
            33,77

          

          	
            –3,47

          

          	
            –5,20

          

          	
            –6,93

          

          	
            –220

          

          	
            –330

          

          	
            –439

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            14,17

          

          	
            23,53

          

          	
            35,14

          

          	
            –4,32

          

          	
            –6,48

          

          	
            –8,64

          

          	
            –251

          

          	
            –376

          

          	
            –502

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            14,50

          

          	
            24,26

          

          	
            36,59

          

          	
            –5,17

          

          	
            –7,76

          

          	
            –10,35

          

          	
            –282

          

          	
            –423

          

          	
            –564

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            14,81

          

          	
            24,97

          

          	
            38,02

          

          	
            –5,97

          

          	
            –8,95

          

          	
            –11,94

          

          	
            –311

          

          	
            –466

          

          	
            –622

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            15,11

          

          	
            25,68

          

          	
            39,48

          

          	
            –6,74

          

          	
            –10,11

          

          	
            –13,48

          

          	
            –339

          

          	
            –509

          

          	
            –678

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            15,40

          

          	
            26,36

          

          	
            40,91

          

          	
            –7,45

          

          	
            –11,18

          

          	
            –14,91

          

          	
            –365

          

          	
            –548

          

          	
            –731

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            15,67

          

          	
            27,00

          

          	
            42,28

          

          	
            –8,10

          

          	
            –12,15

          

          	
            –16,20

          

          	
            –389

          

          	
            –584

          

          	
            –778

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            15,93

          

          	
            27,63

          

          	
            43,66

          

          	
            –8,72

          

          	
            –13,08

          

          	
            –17,45

          

          	
            –412

          

          	
            –618

          

          	
            –823

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            16,16

          

          	
            28,19

          

          	
            44,89

          

          	
            –9,25

          

          	
            –13,87

          

          	
            –18,50

          

          	
            –431

          

          	
            –647

          

          	
            –863

          
        


        
          	

          	
            Minijobs, wenn 80% der Arbeitnehmer > 53 Stunden die Arbeitszeit reduzieren**

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            12,38

          

          	
            19,69

          

          	
            27,96

          

          	
            0,80

          

          	
            1,20

          

          	
            1,60

          

          	
            –79

          

          	
            –118

          

          	
            –158

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            12,71

          

          	
            20,38

          

          	
            29,20

          

          	
            –0,20

          

          	
            –0,31

          

          	
            –0,41

          

          	
            –115

          

          	
            –172

          

          	
            –229

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            13,05

          

          	
            21,10

          

          	
            30,51

          

          	
            –1,21

          

          	
            –1,81

          

          	
            –2,42

          

          	
            –150

          

          	
            –225

          

          	
            –300

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            13,40

          

          	
            21,85

          

          	
            31,90

          

          	
            –2,21

          

          	
            –3,32

          

          	
            –4,43

          

          	
            –186

          

          	
            –279

          

          	
            –372

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            13,77

          

          	
            22,63

          

          	
            33,39

          

          	
            –3,22

          

          	
            –4,83

          

          	
            –6,44

          

          	
            –222

          

          	
            –332

          

          	
            –443

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            14,11

          

          	
            23,40

          

          	
            34,87

          

          	
            –4,16

          

          	
            –6,24

          

          	
            –8,31

          

          	
            –255

          

          	
            –383

          

          	
            –510

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            14,46

          

          	
            24,17

          

          	
            36,39

          

          	
            –5,06

          

          	
            –7,60

          

          	
            –10,13

          

          	
            –287

          

          	
            –431

          

          	
            –575

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            14,78

          

          	
            24,92

          

          	
            37,91

          

          	
            –5,91

          

          	
            –8,87

          

          	
            –11,82

          

          	
            –318

          

          	
            –477

          

          	
            –636

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            15,09

          

          	
            25,63

          

          	
            39,37

          

          	
            –6,69

          

          	
            –10,03

          

          	
            –13,37

          

          	
            –345

          

          	
            –518

          

          	
            –691

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            15,39

          

          	
            26,33

          

          	
            40,86

          

          	
            –7,43

          

          	
            –11,14

          

          	
            –14,85

          

          	
            –372

          

          	
            –558

          

          	
            –744

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            15,65

          

          	
            26,95

          

          	
            42,17

          

          	
            –8,05

          

          	
            –12,07

          

          	
            –16,10

          

          	
            –394

          

          	
            –592

          

          	
            –789

          
        


        
          	

          	
            Minijobs, wenn 100% der Arbeitnehmer > 53 h die Arbeitszeit reduzieren**

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            11,56

          

          	
            18,06

          

          	
            25,12

          

          	
            3,36

          

          	
            5,04

          

          	
            6,72

          

          	
            0

          

          	
            0

          

          	
            0

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            11,92

          

          	
            18,78

          

          	
            26,35

          

          	
            2,20

          

          	
            3,31

          

          	
            4,41

          

          	
            –40

          

          	
            –61

          

          	
            –81

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            12,29

          

          	
            19,53

          

          	
            27,67

          

          	
            1,05

          

          	
            1,57

          

          	
            2,10

          

          	
            –81

          

          	
            –121

          

          	
            –161

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            12,68

          

          	
            20,32

          

          	
            29,07

          

          	
            –0,11

          

          	
            –0,16

          

          	
            –0,21

          

          	
            –121

          

          	
            –182

          

          	
            –242

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            13,07

          

          	
            21,14

          

          	
            30,58

          

          	
            –1,26

          

          	
            –1,89

          

          	
            –2,53

          

          	
            –161

          

          	
            –242

          

          	
            –323

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            13,45

          

          	
            21,95

          

          	
            32,09

          

          	
            –2,34

          

          	
            –3,52

          

          	
            –4,69

          

          	
            –199

          

          	
            –299

          

          	
            –398

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            13,83

          

          	
            22,77

          

          	
            33,65

          

          	
            –3,39

          

          	
            –5,09

          

          	
            –6,78

          

          	
            –236

          

          	
            –354

          

          	
            –472

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            14,19

          

          	
            23,58

          

          	
            35,22

          

          	
            –4,37

          

          	
            –6,56

          

          	
            –8,74

          

          	
            –270

          

          	
            –406

          

          	
            –541

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            14,53

          

          	
            24,35

          

          	
            36,75

          

          	
            –5,27

          

          	
            –7,90

          

          	
            –10,54

          

          	
            –302

          

          	
            –453

          

          	
            –603

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            14,87

          

          	
            25,12

          

          	
            38,31

          

          	
            –6,13

          

          	
            –9,20

          

          	
            –12,26

          

          	
            –332

          

          	
            –498

          

          	
            –664

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            15,16

          

          	
            25,78

          

          	
            39,69

          

          	
            –6,85

          

          	
            –10,27

          

          	
            –13,70

          

          	
            –357

          

          	
            –536

          

          	
            –715

          
        


        
          	
            *Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro. –** Bei einem Stundenlohn von 8,50 Euro haben Arbeitnehmer, die mehr als 53 Stunden im Monat arbeiten, einen Monatsverdienst von mehr als 450 Euro. In unseren Berechnungen wird angenommen, dass ein Teil dieser Arbeitnehmer die Arbeitszeit reduzieren wird, um weiterhin nicht mehr als 450 Euro im Monat zu verdienen, um nicht sozialversicherungspflichtig zu werden.

          
        

      
    


    Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren.


    In Tabelle 2 sind die Ergebnisse für die Umrechnung des bei den geringfügig Beschäftigten »frei« werdenden Arbeitsvolumens in zusätzliche Vollzeitäquivalente dargestellt. Man erkennt, dass umso mehr Vollzeitäquivalente entstehen, je mehr ausschließlich geringfügig Beschäftigte vom Mindestlohn betroffen sind und je weniger dieser Arbeitnehmer ihre Arbeitszeit reduzieren. Um den Gesamteffekt zu ermitteln, müssen diese Vollzeitäquivalente den Beschäftigungsverlusten gegengerechnet werden. Rechnerisch ergibt sich damit bei den Vollzeitbeschäftigten für geringe Elastizitäten sogar ein leichter Anstieg der Beschäftigung; die Spanne des Beschäftigungseffekts beträgt +100000 (Elastizität: –0,1, Anteil Betroffener: 1, 60% der geringfügig Beschäftigten > 53 Stunden reduzieren die Arbeitszeit) bis –444000 (Elastizität: –1, Anteil Betroffener: 1, 100% der geringfügig Beschäftigten > 53 Stunden reduzieren die Arbeitszeit).


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Umrechnung des frei werdenen Arbeitsvolumens in Vollzeitäquivalente*

          
        


        
          	

          	
            Vollzeitäquivalente

          
        


        
          	
            Anteil**

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          

          	
            0,50

          

          	
            0,75

          

          	
            1,00

          
        


        
          	
            Lohn-


            elastizität

          

          	
            60% der AN > 53 Stunden die AZ reduzieren***

          

          	
            80% der AN > 53 Stunden die AZ reduzieren***

          

          	
            100% der AN > 53 Stunden die AZ reduzieren***

          
        


        
          	
            0,0

          

          	
            83

          

          	
            125

          

          	
            167

          

          	
            62

          

          	
            93

          

          	
            125

          

          	
            41

          

          	
            62

          

          	
            82

          
        


        
          	
            –0,1

          

          	
            78

          

          	
            117

          

          	
            156

          

          	
            58

          

          	
            87

          

          	
            116

          

          	
            38

          

          	
            57

          

          	
            76

          
        


        
          	
            –0,2

          

          	
            72

          

          	
            109

          

          	
            145

          

          	
            54

          

          	
            81

          

          	
            107

          

          	
            35

          

          	
            53

          

          	
            70

          
        


        
          	
            –0,3

          

          	
            67

          

          	
            100

          

          	
            134

          

          	
            49

          

          	
            74

          

          	
            99

          

          	
            32

          

          	
            48

          

          	
            64

          
        


        
          	
            –0,4

          

          	
            61

          

          	
            92

          

          	
            123

          

          	
            45

          

          	
            68

          

          	
            90

          

          	
            29

          

          	
            43

          

          	
            58

          
        


        
          	
            –0,5

          

          	
            56

          

          	
            84

          

          	
            112

          

          	
            41

          

          	
            62

          

          	
            82

          

          	
            26

          

          	
            39

          

          	
            52

          
        


        
          	
            –0,6

          

          	
            51

          

          	
            77

          

          	
            102

          

          	
            37

          

          	
            56

          

          	
            74

          

          	
            23

          

          	
            35

          

          	
            46

          
        


        
          	
            –0,7

          

          	
            46

          

          	
            69

          

          	
            92

          

          	
            33

          

          	
            50

          

          	
            66

          

          	
            20

          

          	
            30

          

          	
            40

          
        


        
          	
            –0,8

          

          	
            41

          

          	
            62

          

          	
            83

          

          	
            30

          

          	
            44

          

          	
            59

          

          	
            18

          

          	
            26

          

          	
            35

          
        


        
          	
            –0,9

          

          	
            37

          

          	
            55

          

          	
            74

          

          	
            26

          

          	
            39

          

          	
            52

          

          	
            15

          

          	
            23

          

          	
            30

          
        


        
          	
            –1,0

          

          	
            34

          

          	
            50

          

          	
            67

          

          	
            23

          

          	
            35

          

          	
            47

          

          	
            13

          

          	
            20

          

          	
            27

          
        


        
          	
            * Das frei werdende Arbeitsvolumen ist die Summe aus den Stunden, die nicht mehr im Minijobbereich geleistet werden, weil einige Arbeitnehmer ihre Arbeitszeit reduzieren und ein weiterer Teil sozialversicherungspflichtig wird. –** Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro. –*** Bei einem Stundenlohn von 8,50 Euro haben Arbeitnehmer, die mehr als 53 Stunden im Monat arbeiten einen Monatsverdienst von mehr als 450 Euro. In unseren Berechnungen wird angenommen, dass ein Teil dieser Arbeitnehmer die Wochenarbeitszeit reduziert, um nicht unter die Sozialversicherungspflicht zu fallen.

          
        

      
    


    Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren.


    Fazit


    Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, anhand einer Sensitivitätsanalyse eine Bandbreite der Auswirkungen der Einführung des flächendeckenden Mindestlohns für den Arbeitsmarkt zu dokumentieren. Da die »richtige« Lohnelastizität vom Untersuchungsgegenstand abhängt und zudem nur vage Anhaltspunkte aus der empirischen Literatur bestehen, liefern wir Ergebnisse für eine Bandbreite von möglichen Werten. Zudem hat der Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitgeber einen Einfluss auf die Ergebnisse –eine Größe, die ebenfalls kaum empirisch zu ermitteln ist. Die Ergebnisse zeigen, wie ausschlaggebend diese beiden Größen für die ermittelten Effekte sind. Fallen die berechneten Effekte in der kurzen Frist –für niedrige Lohnelastizitäten –noch moderat aus, so sind mittelfristig enorme Auswirkungen zu erwarten.


    Halten sich die Auswirkungen des Mindestlohns bei Vollzeit- und Teilzeitbeschäftigten (ohne Minijobs) –insbesondere kurzfristig –im Rahmen, so sind die Effekte auf die Minijobs beträchtlich; hier sind vor allem in der mittleren Frist erhebliche Beschäftigungsrückgänge zu befürchten. Ausschlaggebend für die Intensität der Auswirkungen auf den Minijobsektor wird auch sein, wie viele von den ausschließlich geringfügig Beschäftigten, die derzeit mehr als 53 Stunden im Monat arbeiten, ihre Arbeitszeit nicht reduzieren und wie viele infolgedessen sozialversicherungspflichtig werden.
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        1 Wir danken Karl Brenke und Ulrich Brautzsch für sehr hilfreiche Hinweise und Diskussionen.

      


      
        2 Koalitionsvertrag wischen CDU, CSU und SPD, 18. Legislaturperiode, S. 48.

      


      
        3 Ob durch die Einführung eines Mindestlohns das Ziel der Existenzsicherung erreicht oder zumindest gefördert wird teilweise sehr kritisch gesehen (vgl. Brenke und Müller 2013).

      


      
        4 Eine Kommission, die sich aus jeweils drei Vertretern der Arbeitnehmer und Arbeitgeber und ei­nem Vorsitzenden zusammensetzt, wird in regelmäßigen Ab­ständen die Höhe des Mindestlohns auf Angemessenheit überprüfen und gegebenenfalls anpassen.

      


      
        5 Dadurch dass die Löhne der Geringverdiener auf mindestens 8,50 Euro angehoben werden, ist zu erwarten, dass auch die Löhne der Besserverdienenden angehoben werden, beispielsweise um dem Abstandsgebot im Tarifrecht gerecht zu werden. Die Effekte einer solchen Stauchung der Lohnverteilung bleiben hier unberücksichtigt. Selbst im Nachhinein dürfte nur sehr schwer zu überprüfen sein, welche der Lohnanhebungen durch den Mindestlohn ausgelöst wurde. Allerdings ist davon auszugehen, dass eine weitere Stauchung der Lohnverteilung die Effekte des Mindestlohns eher verstärken wird.

      


      
        6 Das Monopsonmodell wird hier nicht betrachtet. Es geht davon aus, dass Arbeitnehmer systematisch und flächendeckend zu niedrig (d.h. unterhalb ihrer Produktivität) entlohnt werden, da nur ein einzelner Arbeitgeber auftritt, der seine Marktmacht ausnutzen kann, um die Löhne niedrig zu halten. In solch einem Umfeld könnten Lohnsteigerungen zu einer Ausweitung der Beschäftigung führen. Wenngleich dies vereinzelt vorkommen mag, so fehlt doch die empirische Evidenz, dass im Niedriglohnsektor in Deutschland derzeit flächendeckend Monopsongewinne realisiert werden. Zudem ist nicht klar, ob bei einer einheitlichen Anhebung des Lohnniveaus auf 8,50 Euro der –an der Produktivität gemessen –»richtige« Stundenlohn erzielt wird. Bei einem zu hoch an­gesetzten Mindestlohn ginge auch im Monopsonmodell die Arbeitsnachfrage zurück.

      


      
        7 Insbesondere können Preiserhöhungen etwaige Zuwächse bei der Lohnsumme konterkarieren. Zudem dürfte der Mindestlohn die gesamtwirtschaftlichen Gewinne und damit auch das verfügbare Einkommen schmälern (vgl. auch Knabe et al. 2014, S. 3).

      


      
        8 Für nähere Informationen zum SOEP vgl. Wagner, Frick und Schupp (2007).

      


      
        9 Es ist vorgesehen, dass der Mindestlohn regelmäßig angepasst wird; die erste Anpassung soll zum 1. Januar 2018 erfolgen. Damit die von uns mittlefristig ermittelten Werte Gültigkeit haben, müssen wir unterstellen, dass die Anhebungen des Mindestlohns in etwa der durchschnittlichen Lohnsteigerungsrate entsprechen, da sonst die Lohninflation langfristig dazu führen würde, dass ein immer kleinerer Anteil der Arbeitnehmer unterhalb des Mindestlohns entlohnt würde.

      

    

  


  
    Kinder einer Politikreform: Führen mehr Krippenplätze zu mehr Kindern?


    Stefan Bauernschuster1, Anita Fichtl, Timo Hener und Helmut Rainer


    Kann der Staat mit familienpolitischen Maßnahmen die Geburtenrate beeinflussen? Eine neue Forschungsarbeit2 des ifo Instituts beleuchtet die Frage, ob der staatliche Ausbau von Krippenplätzen einen positiven Effekt auf die Anzahl der Geburten hat. Für die Untersuchung werden Mikrodaten des Geburtenregisters, das detaillierte Hintergrundinformationen zu allen Geburten in Deutschland enthält, sowie Daten zu Betreuungsquoten in den 325 westdeutschen Landkreisen und kreisfreien Städten3 für unter-dreijährige Kinder der Jahre 1998 bis 2009 herangezogen. Der seit Mitte der 2000er Jahre politisch forcierte Krippenausbau ist regional unterschiedlich stark und zeitlich unterschiedlich schnell vorangetrieben worden. Diese räumlich-zeitliche Variation nutzt die Untersuchung unter Verwendung moderner ökonometrischer Methoden aus, um zu zeigen, dass ein Anstieg der Betreuungsquote um 10 Prozentpunkte die Anzahl der Geburten pro 1 000 Frauen um 1,2 steigen lässt. Dies entspricht einem Anstieg der Geburtenrate um 2,8%. Insbesondere Frauen ab 30 Jahren, die bereits mindestens ein Kind haben, reagieren auf den Krippenausbau, mit einer erhöhten Wahrscheinlichkeit ein weiteres (zweites, drittes oder viertes) Kind zu bekommen, während kinderlose Frauen schwächer auf den Krippenausbau reagieren. Öffentlich geförderte Kleinkindbetreuung ist somit in der Summe eine effektive politische Maßnahme, die – neben anderen Zielen auch – dem familienpolitischen Ziel der Erhöhung der Geburtenrate (Erfüllung von Kinderwünschen) gerecht wird.


    In dem zugrunde liegenden Forschungspapier (Bauernschuster et al. 2014) wurde die Reform des Ausbaus der Betreuungsplätze für unter-dreijährige Kinder untersucht und die Frage analysiert, ob mehr Krippenplätze auch zu mehr Kindern führen. Im Folgenden diskutieren wir die ökonomische Begründung einer staatlichen Einflussnahme auf die Geburtenrate und geben einen kurzen Überblick über die existierende Literatur zum Zusammenhang von Kinderbetreuung und Geburtenrate. Anschließend stellen wir die Reform des Krippenausbaus und deren Umsetzung, die verwendeten Daten und die empirische Methode dar, und stellen die Ergebnisse vor. Wir schließen mit einer Zusammenfassung und Diskussion der Ergebnisse.


    Familienpolitik und Geburtenrate


    Soll der Staat überhaupt versuchen, mit politischen Maßnahmen die Geburtenrate zu beeinflussen? In der traditionellen ökonomischen Theorie der Familie (vgl. Leibenstein 1957; Becker 1960) nimmt man an, dass der Nutzen von Kindern ausschließlich den Eltern zugute kommt. Eltern sorgen für das Wohlergehen und Aufwachsen ihrer Kinder mit Zuneigung und Zeit, auch mit Geld, und erfahren im Gegenzug Glück, Freude und Lebenszufriedenheit. So gesehen ist es eine rein private Entscheidung eines jeden, ob er Kinder bekommen möchte. Kinder kommen aber nicht nur ihren Eltern, sondern bis zu einem gewissen Grad auch der Gesamtgesellschaft zugute. In umlagefinanzierten sozialen Sicherungssystemen profitieren alle Bürger, auch die kinderlosen, von der nachkommenden Generation (vgl. Cigno 1993; Folbre 1994). Ökonomen sprechen in dieser Hinsicht davon, dass ein Kind wie ein öffentliches Gut ist, das einen sozialen Nutzen stiftet. Es ist gut vorstellbar, dass Individuen bei ihrer privaten Entscheidung darüber, ein Kind zu haben, die entstehenden Kosten lediglich gegen ihren eigenen Nutzen/ihre Freude/ihr Glück abwägen und sich für ein Kind entscheiden, wenn die positiven Effekte die Kosten übersteigen. Da sie aber nicht in ihr Kalkül miteinbeziehen, dass auch andere Mitglieder der Gesellschaft von ihren Kindern profitieren, unterschätzen sie die wahren positiven Effekte von Kindern und entscheiden sich aus gesellschaftlicher Perspektive zu selten für eigene Kinder. Aus Sicht des (fiktiven) sozialen Planers werden daher zu wenige Kinder geboren. Familienpolitik kann versuchen, zumindest einen Teil der positiven gesellschaftlichen Effekte von Kindern den Eltern dieser Kinder in Form von Unterstützungsleistungen zurückzugeben. Wenn dadurch mehr Kinder geboren werden, kann Familienpolitik die Wohlfahrt der Gesamtgesellschaft erhöhen (vgl. bspw. Demeny 1986; Sinn 2004).


    Kein anderes OECD-Land verzeichnet weniger Geburten pro 1000 Einwohner als Deutschland.4 Seit Jahrzehnten werden – wie in anderen westlichen Ländern auch – weniger Kinder geboren als nötig sind, um den Bevölkerungsbestand zu halten. Um die Bevölkerungszahl eines Landes konstant zu halten, müsste jede Frau statistisch gesehen 2,1 Kinder zur Welt bringen.5 Die westdeutsche Geburtenrate liegt seit Mitte der 1970er Jahre konstant unter 1,5, seit Anfang der 2000er Jahre sogar unter 1,4. Trotz Zuwanderung ist die Bevölkerung in den letzten zehn Jahren bereits geschrumpft. Die Bevölkerung schrumpft nicht nur, sie wird auch immer älter, da einerseits immer weniger Kinder geboren werden, während andererseits die Lebenserwartung immer weiter zunimmt (double age­ing). Dadurch stehen auch immer weniger Erwerbspersonen immer mehr Rentnern gegenüber.6 Diese Phänomene bringen die wirtschaftliche und finanzielle Stabilität der sozialen Sicherungssysteme in Schwierigkeiten. Um die Folgen des demographischen Wandels abzufedern, kann der Staat an verschiedenen Stellschrauben drehen.7 Eine davon ist der Versuch, durch politische Maßnahmen die Entscheidungen der Bürger über ihr Geburtenverhalten zu beeinflussen und somit die Geburtenrate zu steigern. Aus historischen Gründen widerstrebte der Politik ein solcher Ansatz lange Zeit. Aktive Bevölkerungspolitik war in den Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg ein Tabu­thema (vgl. bspw. Kaufmann 2005). Seit Mitte der 2000er Jahre ist es jedoch erklärtes Ziel der Familienpolitik8, die Geburtenrate zu steigern bzw. die Erfüllung von Kinderwünschen zu ermöglichen. Eine familienpolitische Maßnahme, die unter anderem darauf abzielt, ist der konsequente Ausbau der Krippenplätze für unter-dreijährige Kinder.


    Existierende Literatur


    Wenngleich die Entscheidung von Familien für oder gegen Kinder schon seit den wegweisenden Arbeiten von Leibenstein (1957) und Becker (1960) im Interesse von Ökonomen steht, sind bislang wenige Arbeiten vorgelegt worden, die sich mit den Auswirkungen öffentlich geförderter Kinderbetreuung auf Fertilität beschäftigen.9 Aus theoretischer Sicht scheint der Zusammenhang eindeutig zu sein. Generell erlangen immer mehr Frauen höhere Bildungsabschlüsse, nehmen häufiger am Arbeitsmarkt teil und haben höhere Einkommen. Dadurch steigen ihre sogenannten Opportunitätskosten für Kinder an, d.h., ihre Verdienstausfälle und Kompetenzverluste während einer mutterschaftsbedingten Erwerbs­unterbrechung werden höher und mindern ihre Karrie­re­chancen. Stellt der Staat aber eine qualitativ gute, quantitativ ausreichende und bezahlbare Kinderbetreuung zur Verfügung, können Mütter nach der Geburt eines Kindes früher an den Arbeitsplatz zurückkehren. Dadurch sinken ihre Opportunitätskosten, und eine Entscheidung für eigene Kinder fällt leichter (vgl. Becker und Lewis 1973; Willis 1973; Ermisch 2003).


    Diesen theoretischen Erwartungen mangelt es allerdings an ausreichender empirischer Evidenz. Die vorhandenen empirischen Arbeiten sind zweifellos interessant, doch meist deskriptiver Natur und lassen daher keine eindeutigen Aussagen zum kausalen Effekt von Kinderbetreuung auf Fertilität zu (vgl. z.B. die Arbeiten von Mason und Kuhlthau 1992; Del Boca 2002; Hank und Kreyenfeld 2003; Hank et al. 2004; Del Boca et al. 2009; Haan und Wrohlich 2011; Bick 2013). Studien, die den kausalen Zusammenhang zwischen Kinderbetreuung und Fertilität überzeugend evaluieren, sind bislang nur mit skandinavischen Daten vorgelegt worden. Rindfuss et al. (2010) untersuchen einen substantiellen Ausbau der Betreuungsplätze für Vorschulkinder in Norwegen in den 1970er Jahren. Ihre Ergebnisse legen nahe, dass ein Anstieg der Verfügbarkeit von Betreuungsplätzen für Vorschulkinder von 0% auf 60% die Geburtenrate pro Frau durchschnittlich um 0,5 ansteigen lässt. Mörk (2013) zeigt mit schwedischen Daten, dass die Anzahl von Geburten (Erstgeburten und mehr als zwei Kinder) mit sinkenden Gebühren für Kinderbetreuungsplätze ansteigt und dass Eltern dadurch schneller ihr zweites Kind bekommen (Vorzieheffekt der Zweitgeburten). Die Geburtenraten in Norwegen und Schweden liegen bei jeweils etwa 1,9 und sind damit deutlich höher als in Deutschland. Für Länder mit sehr niedriger Geburtenrate ist bislang noch keine Studie vorgelegt worden, die zum Ziel hatte, den kausalen Effekt von Kinderbetreuung auf die Geburtenrate zu identifizieren. Diese Forschungslücke soll hier geschlossen werden, indem wir eine der bedeutendsten familienpolitischen Reformen in Deutschland untersuchen: Den Ausbau der Betreuungsplätze für unter-dreijährige Kinder.


    Reform: Ausbau der Krippenplätze


    Familienpolitik hat in Deutschland lange Zeit eine untergeordnete Rolle gespielt und folgte bei der Geldverteilung dem Gießkannenprinzip. Eine der familienpolitischen Hauptaktivitäten jeder neuen Bundesregierung bestand in der Umgestaltung oder Erhöhung des Kindergelds. Erst Anfang der 2000er Jahre setzte ein sukzessives Umdenken in den Parteien ein, und im Bundestagswahlkampf 2002 stellte Familienpolitik erstmalig ein eigenständiges Wahlkampfthema dar. Die Erkenntnisse einer zu niedrigen Geburtenrate, einer gestiegenen Frauenerwerbstätigkeit, veränderten Rollenverteilungen zwischen den Geschlechtern und gewandelten gesellschaftlichen Realitäten – um nur einige Beispiele zu nennen – führten zu einer Neuformulierung und -ausrichtung der familienpolitischen Agenda. Die Bundesregierung bekannte sich 2005 zu den Zielen der nachhaltigen Familienpolitik. Eine nachhaltige Familienpolitik sollte fortan beispielsweise verlässliche Optionen für Paare bei der Realisierung ihrer privaten und beruflichen Lebenspläne bereitstellen. Nachhaltigkeit zielt auch auf demographische Bestandssicherung und muss Rahmenbedingungen so setzen, dass jeder Kinderwunsch auch tatsächlich realisiert wird (vgl. Ristau 2005).


    Eine der Konsequenzen dieser familienpolitischen Neuorientierung war der Beschluss, Betreuungsplätze für unter-dreijährige Kinder massiv auszubauen. Dies zielte vor allem auf Westdeutschland ab, wo bis Mitte der 2000er Jahre praktisch kein öffentlich bereitgestelltes Angebot für Kinder in diesem Alter existierte, während die Betreuungsquoten in Ostdeutschland in weiten Teilen die Nachfrage deckten. Tatsächlich stand im Westen im Jahr 2005 nur für fünf von 100 Kindern der Altersgruppe 0–3 ein Platz zur Verfügung, während sich 35% der Mütter einen entsprechenden Platz für ihr Kleinkind wünschten (vgl. Bien et al. 2006). Im Gegensatz zu anderen westlichen Ländern hat sich nicht zuletzt aufgrund strenger gesetzlicher Auflagen auch nie ein privater bezahlbarer Markt im Betreuungsbereich etablieren können, auf den die Eltern hätten ausweichen können. Angesichts der beträchtlichen Diskrepanz von Angebot und Nachfrage reagierte der Staat mit einem ehrgeizigen Ausbauprogramm, das im Wesentlichen drei Meilensteine beinhaltete.


    Drei Ausbauphasen


    Die erste Ausbauphase startete mit dem Tagesbetreuungsausbaugesetz (TAG)10, das zum 1. Januar 2005 in Kraft trat und als Ziel die Bereitstellung von 230 000 neuen Plätzen in Krippen oder bei Tagesmüttern/Tagesvätern für unter-dreijährige Kinder bis 2010 formulierte. Damit sollte in Westdeutschland eine Betreuungsquote von 17% erreicht werden. Bereits 2007 war absehbar, dass diese Quote nicht ausreichen würde. Bund, Länder und Kommunen einigten sich beim Krippengipfel 2007 auf eine neue anzustrebende Betreuungsquote: Bis 2013 sollten für 35% aller Kinder unter drei Jahren Plätze zur Verfügung stehen. Dies entspricht 750000 Plätzen.11 Schließlich wurde mit dem Kinderförderungsgesetz (KiFöG)12 vom 16. Dezember 2008 ein Rechtsanspruch auf einen Krippenplatz für alle Kinder vom vollendeten ersten bis zum vollendeten dritten Lebensjahr eingeführt, welcher am 1. August 2013 wirksam wurde.


    Große räumliche und zeitliche Variation


    Die Reform des Krippenausbaus wurde vor allem vom Bund angestoßen, welcher mehrere Milliarden Euro13 zur Verfügung stellte. Allerdings sind die Länder und Kommunen (Landkreise, Städte und Gemeinden) für die Umsetzung zuständig. Die Landkreise und kreisfreien Städte sind als örtliche Träger der öffentlichen Jugendhilfe für den Ausbau der Krippenplätze verantwortlich, die kreisangehörigen Gemeinden nehmen die Aufgaben des örtlichen Trägers wahr. Sie müssen die Bedarfsplanung vornehmen und die Erfüllung des Rechtsanspruchs auf Krippenbetreuung umsetzen. Die Länder als überörtliche Träger und deren Behörden (Landesjugendämter) sind für Genehmigungen der Kindertageseinrichtungen und die Bewilligung von Fördergeldern zuständig und rufen vom Bund Fördermittel ab. Für die Erteilung einer Betriebserlaubnis für eine Kindertageseinrichtung müssen strikte Vorgaben eingehalten werden, die je nach Bundesland variieren können. Größe von Spielplätzen in Innenstädten spielen dabei zum Beispiel genauso eine Rolle wie die Anerkennung der Berufsabschlüsse von ausländischen Erziehern und Quereinsteigern. Dies kann zum Teil zu langwierigen Genehmigungsverfahren führen, die auf kommunaler Ebene immer wieder beklagt wurden. Auch der Bund mahnte immer wieder zu schnellerem Handeln. Zwischen den einzelnen Kreisen variierten die Voraussetzungen und Begebenheiten eines gelingenden Ausbaus ebenfalls: Vorherrschende Verwaltungsroutinen, lokale demographische und wirtschaftliche Bedingungen, vorliegende Betreuungsbedarfe u.v.m. waren wichtige Determinanten im Krippenausbau. In manchen Kreisen scheiterten Anträge häufiger oder das Genehmigungsverfahren durch die zuständige Stelle dauerte länger; in manchen Kreisen herrschte zu großer Fachkräftemangel im Erziehungsbereich, so dass nicht alle geplanten Einrichtungen schnellstmöglich in Betrieb gehen konnten; andere Kreise waren nicht in der Lage, ausreichend Baugrundstücke bereitzustellen. Unterschiedliche Rahmenbedingungen führten auch zu unterschiedlichen Ausbaudynamiken: Manche Kreise erhöhten kontinuierlich ihre Anzahl an Betreuungsplätzen; in manchen Kreisen kam der Ausbauprozess nur langsam ins Rollen, beschleunigte sich dann aber in späteren Reformjahren; und manche starteten schneller und fielen dann wieder zurück. Die Reform folgte keinem vorhersehbaren systematischen Muster. Insgesamt ergibt sich eine große zeitliche und regionale Variation im Krippenausausbau zwischen den 325 westdeutschen Kreisen.


    In Abbildung 1 sind die Betreuungsquoten für unter-dreijährige Kinder in den einzelnen westdeutschen Kreisen in den Jahren 2002 und 2009 dargestellt. Das Ausgangsniveau im Jahr 2002 war überall annähernd gleich; die Betreuungsquote lag in den allermeisten Kreisen unter 5% und durchschnittlich bei 2,2%. Bei Betrachtung der Betreuungslandkarte im Jahr 2009 sieht man, dass in manchen Kreisen die Betreuungsquote deutlich angestiegen ist, in anderen Gegenden hat sich nicht viel getan. Selbst innerhalb des gleichen Bundeslandes findet man substantielle Unterschiede zwischen den Kreisen. Bis 2009 kletterte die durchschnittliche Betreuungsquote in Westdeutschland auf 14,2% – die gemeldeten Werte für die einzelnen Kreise reichten von 3,7% bis 35,9%.


    
      Abb. 1

      Betreuungsquoten für Unter-Dreijährige in den westdeutschen Kreisen
[image: 1949.png]

      Quelle: Statistische Landesämter; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

    


    Empirische Methodik


    Ob ein öffentlich gefördertes Kinderbetreuungsangebot die Geburtenrate beeinflusst, ist eine Frage nach der Kausalität. Wir möchten wissen, ob Kinderbetreuung ursächlich für eine höhere Geburtenrate ist. Traditionelle ökonometrische Ansätze können jedoch nicht zwischen einer Korrelation und einem tatsächlich kausalen Zusammenhang unterscheiden. Zur Verdeutlichung dieser Problematik seien hier nur zwei ausgewählte Beispiele aufgeführt:


    Nehmen wir an, wir würden Kreise mit hoher Betreuungsquote mit Kreisen mit niedriger Betreuungsquote vergleichen und beobachten, dass Kreise mit hoher Betreuungsquote auch höhere Geburtenraten haben. Ist das Evidenz für einen kausalen Effekt der Betreuungsquote auf die Geburtenrate? Nein. Es ist plausibel, dass sich Kreise mit hoher Betreuungsquote von Kreisen mit niedriger Betreuungsquote anhand vieler verschiedener Charakteristika unterscheiden, die wir als Forscher nicht vollständig beobachten können, die aber für Fertilitätsentscheidungen relevant sind. Solange dies aber der Fall ist, können wir Unterschiede in den Geburtenraten nie eindeutig auf Unterschiede in den Betreuungsquoten zurückführen. Die unterschiedlichen Geburtenraten könnten nämlich durch ganz andere Unterschiede zwischen den Kreisen hervorgerufen sein.


    Eine Alternative wäre, die Geburtenrate über die Zeit zu beobachten. Seit Mitte der 2000er haben sich die Betreuungsquoten im Krippenbereich deutlich erhöht. Zugleich ist die Geburtenrate nicht erkennbar angestiegen. Lässt sich daraus folgern, dass der Krippenausbau keinen Effekt auf die Geburtenrate hatte? Nein. Denn in diesem Zeitraum haben sich auch viele andere Dinge verändert, die die Geburtenrate unter Umständen negativ beeinflusst haben. Es ist daher nicht auszuschließen, dass die Geburtenrate ohne den Krippenausbau gesunken wäre und nur durch den Krippenausbau konstant bleiben konnte, der Krippenausbau also doch einen positiven Effekt hatte.


    In unserer empirischen Analyse versuchen wir, diese und damit verwandte Probleme naiver Korrelationen zu umgehen, indem wir die durch den bundespolitischen Anstoß entstandene räumlich-zeitliche Variation im Ausbau der Betreuungsplätze mit Differenz-in-Differenzen Modellen ausnutzen. Dafür werden die 325 westdeutschen Kreise zunächst zwei Gruppen zugeordnet. Der ersten Gruppe werden alle Kreise zugeteilt, die ihre Krippenplätze schneller als der Mediankreis ausgebaut haben (Behandlungsgruppe). Die zweite Gruppe dient als Kontrollgruppe und enthält die Kreise, deren Ausbaudynamik unter dem Median liegt. Anschließend vergleichen wir die Entwicklung der Geburtenraten in den Jahren vor der bundespolitischen Reform und in den Jahren des Ausbaus zwischen den Kreisen der Behandlungsgruppe und der Kontrollgruppe. Statt einer Aufteilung in zwei Gruppen verwenden wir in weiterführenden Modellen ein generelleres Kreis-Fixe-Effekte-Modell, um die ganze Bandbreite der Va­riation in den Betreuungsquoten ausnutzen zu können.


    Durch die Verwendung von fixen Effekten für alle 325 Kreise stellen beide Modellarten sicher, dass die Ergebnisse nicht durch grundsätzliche, zeitkonstante Unterschiede zwischen den Kreisen verzerrt sind. Gleichzeitig werden in beiden Modellen jahresspezifische Effekte herausgerechnet. Dadurch wird verhindert, dass generelle Trends im Geburtenverhalten, die durch makroökonomische Schocks oder gesamtgesellschaftliche Veränderungen verursacht sind, die Ergebnisse treiben. Der multivariate Aufbau erlaubt es uns weiterhin, den Einfluss vieler anderer kreisspezifischer Charakteristika, die sich über die Zeit verändern, herauszurechnen.14


    Verwendete Daten


    Unsere Analyse basiert auf Daten zu allen Geburten in Deutschland im Zeitraum von 1998 bis 2010. Diese Daten stammen aus der Vollerhebung des Geburtenregisters; pro Jahr umfasst dieser Datensatz durchschnittlich 580000Neugeborene in Westdeutschland. Der Datensatz enthält auch Informationen über das Alter und den Familienstand der Mutter, das Geburtsgewicht und die Geburtsgröße der Kinder, oder auch darüber, ob das Neugeborene das erste, zweite, dritte oder vierte Kind innerhalb einer bestehenden Ehe ist.


    Ergänzt werden die Geburtendaten durch Kreisdaten der Statistischen Landesämter. Für die Jahre 1998, 2002, 2006, 2007, 2008 und 2009 liegt die Anzahl der Krippenplätze in den einzelnen Kreisen zum Stichtag 1. März vor. Diese Betreuungsdaten verknüpfen wir wiederum mit weiteren Daten zu einer großen Bandbreite kreisspezifischer Charakteristika, wie der Bevölkerungsdichte, der Beschäftigungsquote, dem BIP pro Kopf, Ergebnissen der letzten Bundestagswahl, Einnahmen und Schuldenstand der Gemeinden und detailreichen Angaben zur exakten Altersstruktur der Bevölkerung. Mit Hilfe dieser detaillierten Altersstrukturdaten lassen sich sowohl Geburtenraten, d.h. die Anzahl der Geburten pro 1000 Frauen im Alter von 15 bis 44, als auch Betreuungsquoten, d.h. der Anteil der betreuten null- bis dreijährigen Kinder an allen null- bis dreijährigen Kindern im Kreis, berechnen. Es ist uns ferner sogar möglich, altersspezifische Geburtenraten zu bestimmen.


    Ergebnisse: Mehr Krippenplätze führen zu mehr Kindern


    Die Graphik oben links in Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Betreuungsquote über die Zeit in Kreisen, die infolge der bundespolitischen Betreuungsausbauinitiativen ihre Betreu­ungsplätze stärker als der Median-Kreis ausgebaut haben (Behandlungsgruppe, blaue Punkte), und in Kreisen, die im sel­ben Zeitraum ihre Betreuungsplätze schwächer als der Me­dian-Kreis ausgebaut haben (Kontrollgruppe, rote Punkte). Während die Entwicklung vor dem ersten Reformjahr 2005 in beiden Gruppen auf verschwindend geringem Betreuungsniveau parallel verläuft, erkennen wir eine deutliche Divergenz im Betreuungsausbau in der zweiten Hälfte der 2000er Jahre. Diese über die Zeit aufkommende Divergenz in den Betreuungsquoten ist in der Graphik unten links in Abbildung2 nochmal abgebildet. Analog dazu ist in der oberen rechten Graphik von Abbildung 2 die Entwicklung der Geburtenrate in den Kreisen der Behandlungsgruppe (blaue Linie) und der Kontrollgruppe (rote Linie) abgetragen. Behandlungs- und Kontrollgruppe folgen einem sehr ähnlichen Zeittrend bis zum ersten Reformjahr 2005. Erst in der zweiten Hälfte der 2000er Jahre, also genau da, wo wir auch eine positive Divergenz der Behandlungsgruppe in den Betreuungsquoten erkennen, scheint sich die Behandlungsgruppe in den Geburtenraten der Kontrollgruppe von unten zu nähern. Normieren wir den Unterschied in den Geburtenraten zwischen Behandlungs- und Kontrollgruppe im Jahre 1999 auf null, so lässt sich in der Graphik unten rechts in Abbildung2 deutlich erkennen, dass die Geburtenrate in der Behandlungsgruppe in der zweiten Hälfte der 2000er Jahre stärker ansteigt als in der Kont­rollgruppe. Dieser deskriptive Befund ist ein erster Hinweis auf einen kausalen Zusammenhang von Krippenquote und Geburtenrate. Außerdem wird deutlich, dass nicht etwa Kreise mit hohen Geburtenraten den Ausbau besonders schnell vorangetrieben haben, sondern im Gegenteil Kreise mit nied­rigen Geburtenraten. Interessanterweise zei­gen weitere Analysen, dass sich die Kreise, die schneller ausgebaut haben, ansonsten anhand vieler messbarer Charakteristika (wie etwa BIP pro Kopf, Bevölkerungsdichte, Altersstruktur der Bevölkerung, Beschäftigungsquote, Wahlergebnisse oder Gemeindefinanzen) nicht systematisch unterscheiden von den Kreisen, die langsamer ausgebaut haben.


    
    Abb. 2
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    Anschließend überprüfen wir dieses deskriptive Resultat anhand eines multivariaten Differenz-in-Differenzen-Ansatzes. Diese ökonometrische Spezifikation erlaubt uns, sowohl zeitkonstante Unterschiede zwischen den Kreisen als auch generelle Zeittrends sowie den Einfluss zeitveränderlicher beobachtbarer Unterschiede zwischen den Kreisen herauszurechnen. Insgesamt kontrollieren wir in diesem Modell für 325 kreisfixe Effekte und weitere 65 kreisspezifische Kontrollvariablen. Unsere Ergebnisse bestätigen sich auch in diesen umfassenden Modellen. Die Geburtenrate ist in der Behandlungsgruppe, also in den Kreisen, die ihre Krippenplätze schneller ausgebaut haben, in den Jahren nach 2005 signifikant stärker angestiegen als die Geburtenrate in der Kontrollgruppe der Kreise, die langsamer ausgebaut haben.


    Um die Aussagekraft der Ergebnisse zu unterstützen, führen wir weitere ökonometrische Berechnungen mit einem Kreis-Fixe-Effekte-Modell durch. Hier teilen wir die Kreise nicht mehr in zwei Gruppen auf, sondern nutzen die komplette Bandbreite der Variation in den Betreuungsquoten aus. Neben der Kontrolle für zeitkonstante Unterschiede zwischen Kreisen und generellen Zeittrends können wir erneut auch den Einfluss einer großen Bandbreite zeitveränderlicher kreisspezifischer Charakteristika herausrechnen. Die Schätzergebnisse dieser Kreis-Fixe-Effekte-Modelle liefern Ergebnisse, die nicht nur tendenziell, sondern tatsächlich auch, was die Größenordnung betrifft, sehr nahe an den Ergebnissen des Differenz-in-Differenzen-Ansatzes liegen. Ein Ausbau der Krippenplätze um 10 Prozentpunkte führt zu einem hoch signifikanten Anstieg der Geburten pro 1000Frauen um 1,2. Dies entspricht einem Anstieg der Geburtenrate um 2,8% (vgl. Tab. 1, Spalte 1).
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            Schätzergebnisse von linearen Fixe-Effekte-Modellen
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            Anmerkungen: Schätzungen von linearen Fixe-Effekte-Modellen. Die Ergebnisvariablen sind die Anzahl der Geburten pro 1000 Frauen im Alter von 15 bis 44 (Spalte 1) bzw. die Anzahl der Erst-, Zweit-, Dritt- und Viertgeburten pro 1000 Frauen im Alter von 15 bis 44 (Spalten 2 bis 5). Die regionalen Faktoren, die als Kontrollvariablen aufgenommen sind, umfassen Bevölkerungsdichte, die Beschäftigtenquote, BIP pro Kopf, Wahlergebnisse der letzten Bundestagswahl sowie detaillierte Angaben zur Altersstruktur der Bevölkerung. Die zusätzliche Aufnahme der Einnahmen und des Schuldenstands der Gemeinden beeinflusst die Ergebnisse nicht, verringert jedoch die Beobachtungszahl. *, **, *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf 10%-, 5%- und 1%-Signifikanzniveau.

          
        

      
    


    Quelle: Statistische Landesämter; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.


    Mütter im mittleren Alter bekommen mehr Kinder


    In weiterführenden Heterogenitätsanalysen wird untersucht, ob die Ergebnisse überproportional von einer spezifischen Teilgruppe bestimmt werden. Insbesondere analysieren wir, welche Altersgruppen von Frauen besonders stark mit erhöhter Fertilität auf den Krippenausbau reagieren. Eine weitere Frage, die wir beantworten wollen, ist, ob es sich bei den zusätzlichen Geburten um Erstgeburten handelt oder ob insbesondere Frauen, die bereits (mindestens) ein Kind haben, für die positiven Effekte verantwortlich sind.


    Eine genauere Untersuchung der altersspezifischen Geburtenrate zeigt, dass die Effekte über alle Altersstufen hinweg positiv sind, aber dass insbesondere die Altersgruppe der 30- bis 34-Jährigen reagiert (vgl. Abb. 3). Bei ihnen bewirkte ein Krippenplatzausbau um 10 Prozentpunkte einen Anstieg der Geburtenrate um 3,3%, was 6000 zusätzlichen Geburten entspricht. Weitere Analysen beziehen den Familienstand und die Geburtenfolge mit ein. Verheiratete Frauen reagieren deutlich stärker als nicht verheiratete Frauen. Außerdem bekamen Frauen, die bereits (mindestens) ein Kind hatten, wahrscheinlicher ein weiteres Kind, wohingegen kinderlose Frauen schwächer reagierten. Ein Ausbau der Kinderbetreuungsangebote um 10 Prozentpunkte erhöhte die Wahrscheinlichkeit für Zweitgeburten um 4,1% (Tab. 1, Spalte 3) und für Drittgeburten um 7,0% (vgl. Tab. 1, Spalte4). Die Wahrscheinlichkeit einer Erstgeburt stieg nur um 2,2% an (vgl. Tab. 1, Spalte 2).


    
    Abb. 3
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    Geburtsgewicht und -größe im Durchschnitt


    Eine weitere interessante Frage ist, ob die Kinder, die als Reaktion auf den politisch induzierten Ausbau der Krippenplätze auf die Welt gekommen sind, sich von anderen Neugeborenen unterscheiden. Da die zusätzlichen Kinder überproportional von etwas älteren Müttern zur Welt gebracht werden und daher statistisch gesehen erhöhten gesundheitlichen Risiken ausgesetzt sind, erscheinen insbesondere Gesundheitsindikatoren von Neugeborenen von Interesse. Um die Gesundheit der Babys zu untersuchen, verwenden wir Angaben über das Geburtsgewicht und die Geburtsgröße aller neugeborenen Kinder aus dem Geburtenregister. Die Regressionsanalysen ergeben keine statistisch signifikanten Abweichungen vom Durchschnitt aller Kinder. Die Babys sind genauso schwer und groß wie die anderen Neugeborenen und haben damit die gleichen gesundheitlichen Startbedingungen.


    Keine selektive Migration oder umgekehrte Kausalität


    Falls Familien, die ein Kind planen, während unseres Beobachtungszeitraums vermehrt in Regionen ziehen würden, die den Krippenausbau schneller vor­antreiben, wären unsere Schätzergebnisse nach oben verzerrt. Dies ist jedoch nicht der Fall, wie wir unter Verwendung von Daten zu Individuen, die über Kreisgrenzen hinweg ziehen, zeigen können. Weiterhin lassen weitere Analysen klar erkennen, dass Kinderbetreuung die Geburtenrate im Zeitraum von zehn bis 22 Monaten nach Beobachtung der Betreuungsquote ansteigen lässt, jedoch nicht die Geburtenrate in den vorausgehenden 24 Monaten beeinflusst. Dieses Ergebnis liefert ergänzende Evidenz dafür, dass unsere Ergebnisse tatsächlich den kausalen Effekt von Kinderbetreuung auf die Fertilität aufzeigen und nicht den Effekt von Fertilität auf den Krippenausbau.


    Keine Vorzieheffekte von Geburten


    Weiterführende Analysen lassen die vorsichtige Interpretation zu, dass die gefundenen Effekte etwas größer sind in Kreisen, die ein höheres BIP pro Kopf aufweisen, in denen die Wählerschaft weniger konservativ ist und in denen der Anteil von Hochqualifizierten höher ist als im Durchschnitt. Außerdem wurde ausführlich untersucht, ob die gestiegene Geburtenrate allein aus der Tatsache resultiert, dass Eltern ohnehin geplante Geburten vorgezogen haben und in der Summe am Ende nicht mehr Kinder zur Welt kommen. In einem solchen Fall hätte die Reform keine langfristigen Effekte auf die Anzahl der Geburten, sondern würde nur das »Timing« von Geburten beeinflussen und kurzfristige Effekte entfalten. Wenn unsere Ergebnisse durch Vorzieheffekte erklärt werden könnten, müssten wir beobachten, dass das Alter der Mütter bei Geburt tendenziell sinkt. Dafür gibt es jedoch keinerlei Anzeichen. Vielmehr beobachten wir, dass das durchschnittliche Alter der Mütter bei Geburt steigt, und zwar sowohl für das erste als auch für weitere Kinder.


    Zusammenfassung und Schlussbemerkung


    Die Frage, ob der Staat mit familienpolitischen Maßnahmen die Geburtenrate steigern soll und kann, ist seit der Jahrtausendwende auch in Deutschland Gegenstand politischer Diskussionen geworden. Seit Mitte der 2000er Jahre ist die Steigerung der Geburtenrate (Erfüllung von Kinderwünschen) erklärtes Ziel der Familienpolitik. Der politisch forcierte und konsequente Ausbau der Betreuungsplätze für Kinder unter drei Jahren war eine der Maßnahmen, die nicht zuletzt dafür ergriffen wurde. Die Betreuungsangebote für Kleinkinder wurden infolge bundespolitischer Programme ab 2005 in den 325 westdeutschen Kreisen mit unterschiedlichem Tempo ausgebaut. Wir nutzen diese zeitliche und räumliche Variation im Ausbau, um mit modernen ökonometrischen Methoden und unter Verwendung detaillierter Daten zu Geburten und Betreuungsquoten aus den Jahren 1998 bis 2010 den kausalen Effekt öffentlich geförderter Kinderbetreuung auf die Geburtenrate zu identifizieren. Die Berechnungen zeigen, dass das erweiterte Kinderbetreuungsangebot für Unter-Dreijährige tatsächlich zu einem Anstieg der Geburtenrate führte bzw. einen weiteren Rückgang der Geburtenrate verhindern konnte. Die Ergebnisse sind über viele Spezifikationen hinweg robust, statistisch signifikant und von nennenswerter Größe. Ein Ausbau der Krippenplätze um 10 Prozentpunkte führt zu einem Anstieg der Geburtenrate um 2,8%, die Anzahl der Geburten pro 1000 Frauen steigt um 1,2 an. Auf die Bereitstellung von mehr Betreuungsplätzen für Kleinkinder durch den Staat reagieren vor allem verheiratete Mütter im Alter von 30–34 Jahren mit mehr Geburten. Das Durchschnittsalter der Mütter steigt dadurch leicht an, hat aber keine negativen Auswirkungen auf die Gesundheit der Neugeborenen, welche durch das Geburtsgewicht und die Geburtsgröße gut gemessen und prognostiziert werden kann. Außerdem sind die Effekte größer für Zweit-, Dritt- und Viertgeburten als für Erstgeburten.


    Die Entscheidung für oder gegen Kinder wird durch viele verschiedene Faktoren beeinflusst. Allen voran spielen individuelle und private Gründe wie Partnerlosigkeit oder bewusst gewollte Kinderlosigkeit eine entscheidende Rolle. In diese Privatsphäre darf der Staat natürlich nicht eingreifen. Werden Paare allerdings durch äußere Gründe von der Erfüllung ihrer Kinderwünsche abgehalten, weil sie etwa in vielerlei Hinsicht Schwierigkeiten sehen, ihr Familien- und Berufsleben zu vereinbaren, kann der Staat sehr wohl hilfreiche Rahmenbedingungen schaffen. Die hier vorgestellten Ergebnisse liefern erste empirisch fundierte Evidenz dafür, dass der Staat die Erfüllung von Kinderwünschen positiv beeinflussen kann. Mit dem konsequenten Ausbau der Krippenplätze für Kleinkinder hat er einen vielversprechenden und wirksamen Weg beschritten, die Geburtenrate in Deutschland zu steigern bzw. ein weiteres Absinken zu verhindern.
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        3 Im Folgenden sind mit »Kreisen« jeweils die 325westdeutschen Landkreise und kreisfreien Städte gemeint.

      


      
        4 Im Jahr 2011 wurden in Deutschland pro 1000 Einwohner nur 8,1 Kinder geboren (sog. rohe Geburtenrate). Zum Vergleich: Im EU-27-Durchschnitt lag die Zahl bei 10,4, in den USA und in Frankreich sogar bei 12,7 (vgl. Weltbank 2013).

      


      
        5 Die zusammengefasste Geburtenrate lag 2011 in Deutschland mit 1,36 deutlich unter dem Bestanderhaltungsniveau. Ähnlich niedrige Raten haben Ungarn (1,23), Polen (1,3), Portugal (1,35), Spanien (1,36) und Japan (1,39). Norwegen (1,88), die USA (1,89), Schweden (1,9) und Frankreich (2,03) weisen hingegen deutlich höhere Raten auf (vgl. Weltbank 2013).

      


      
        6 Die Lebenserwartung eines im Jahr 2011 geborenen Kindes liegt in Deutschland bei 80,7 Jahren, vor 30 Jahren lag sie bei 73,1 Jahren (Weltbank 2013). Der Altenquotient, der die Zahl der über 64-Jährigen in Relation zu den Menschen im Alter von 20 bis 64 Jahren setzt, lag 1970 noch bei 21,5, heute schon bei 35, und wird 2035 bei etwa 58 liegen. Im Jahr 2060 werden dann 100 Menschen im Alter von 20–64 Jahren schon 63 über 65-Jährigen gegenüberstehen (vgl. Statistisches Bundesamt 2009).

      


      
        7 Vgl. z.B. Demografiestrategie der Deutschen Bundesregierung, http://www.bundesregierung.de/Webs/Breg/DE/Themen/Demografiestrategie/_node.html.

      


      
        8 Weitere Ziele der neu formulierten »nachhaltigen Familienpolitik« sind: Sicherung der wirtschaftlichen Stabilität der Familien, bessere Vereinbarkeit von Familie und Beruf, frühe Förderung von Kindern, Erfüllung von Kinderwünschen und der Nachteilsausgleich zwischen den Familien (vgl. Ristau 2005).

      


      
        9 Öffentlich geförderte Kinderbetreuung – ihre Verfügbarkeit und Finanzierung – ist seit langem Gegenstand wissenschaftlicher Untersuchungen. Im Mittelpunkt standen allerdings bislang nur zwei große Themenkomplexe: zum einen der Zusammenhang zwischen Kinderbetreuung und der Arbeitsmarktbeteiligung von Müttern, zum anderen der Zusammenhang zwischen Kinderbetreuung und Kindeswohl und -entwicklung.

      


      
        10 Gesetz zum qualitätsorientierten und bedarfsgerechten Ausbau der Tagesbetreuung für Kinder (Tagesbetreuungsausbaugesetz – TAG) vom 27. Dezember 2004 (BGBl. I S. 3852, Nr. 76).

      


      
        11 Der Bedarf erwies sich in einer späteren Erhebung als noch höher und wurde auf 780000 bundesweit neu zu schaffende Plätze und eine 39%ige Betreuungsquote angehoben (vgl. DJI 2012).

      


      
        12 Gesetz zur Förderung von Kindern unter drei Jahren in Tageseinrichtungen und in Kindertagespflege (Kinderförderungsgesetz – KiFöG) vom 16.Dezember 2008 (BGBl. I S. 2403, Nr. 57).

      


      
        13 Der Bund beteiligte sich an den Kosten des Ausbaus mit zunächst 4 Mrd. Euro bis 2013 (2,15 Mrd. als Investitionsmittel und 1,85 Mrd. zur Finanzierung der Betriebskosten). Mit steigendem Betreuungsbedarf wurden auch die Mittel auf insgesamt 5,4 Mrd. bis 2014 erhöht. Daneben stellte der Bund im Rahmen des Konjunkturpakets II 10 Mrd. Euro an Finanzhilfen für Investitionen der Kommunen und Länder bereit, die für Zukunftsinvestitionen – also auch den Krippenausbau – beantragt werden konnten.

      


      
        14 Für eine detaillierte Beschreibung der Methoden und der damit verbundenen Annahmen vgl. Bauernschuster et al. (2014).

      

    

  


  
    Aussteller und Besucher von Messen und Veranstaltungen der Messe München lösen jährlich bundesweit einen Umsatz von über 2,6 Mrd. Euro aus

  


  
    Horst Penzkofer

  


  
    Im Auftrag der Messe München GmbH hat das ifo Institut nach 2001 und 2007 im Jahr 2013 erneut die durch die Ausgaben von Ausstellern und Besuchern auf Münchner Messen (Messe München und MOC Veranstaltungscenter) und Kongressen bzw. sonstigen Veranstaltungen (Internationales Congress Center München, ICM) ausgelösten direkten und indirekten wirtschaftlichen Wirkungen ermittelt. Mit Hilfe empirischer Erhebungen über veranstaltungsrelevante Ausgaben bei Ausstellern und Besuchern ausgewählter Münchner Messen und Kongresse wurden mittels eines Schätzmodells die Gesamtausgaben und darauf aufbauend sowohl die Kaufkraft-, Beschäftigungs- und Steuereffekte für ein durchschnittliches Messe- und Veranstaltungsjahr (Zeitraum von 2010 bis 2013) für München, den Freistaat Bayern und die Bundesrepublik Deutschland berechnet. Aufgrund identischer Untersuchungsansätze der Studien aus den Jahren 2001, 2007 und 2013 konnten zudem die Ausgabenvolumina der Besucher und Aussteller sowie die daraus resultierenden wirtschaftlichen Effekte verglichen werden.


    Messen erfüllen einzel- und gesamtwirtschaftliche Funktionen


    Die einzel- und gesamtwirtschaftlichen Funktionen von Messen sind vielschichtig. Je nach betrachteter Zielgruppe treten unterschiedliche Funktionen in den Vordergrund. Während beispielsweise für die Messebesucher und -aussteller die Informations- und Verkaufsfunktion von zentraler Bedeutung sind, greifen gesamtwirtschaftlich betrachtet neben markt­bildenden und -pflegenden Funktionen, die Handels-, Transparenz- und Wirtschaftsförderungsfunktion.


    Die wirtschaftliche Bedeutung von Messen ergibt sich somit nicht nur aus absatzwirtschaftlich motivierten Überlegungen der Unternehmen als Aussteller und Besucher. Messen sind auch für die betreffenden Wirtschaftsräume der Messestandorte von erheblicher Bedeutung, treten doch Messeaussteller und -besucher als Nachfrager von Leistungen auf, die in sehr unterschiedlichen Wirtschaftssektoren zum Teil erhebliche Produktions- und Beschäftigungseffekte induzieren. Zu den Profiteuren zählen insbesondere die Hotellerie und Gastronomie, Messebauer, Spediteure, der Einzelhandel sowie auch Verkehrsbetriebe. Insbesondere internationale Leitmessen, die für die technologischen und wirtschaftlichen Entwicklungen eines Wirtschaftszweigs von ausschlaggebender Bedeutung sind, besitzen eine hohe »Sogwirkung« auf Fachbesucher aus dem In- und Ausland. Neben Messen leisten aber auch Kongresse, Tagungen und sonstige Events einen bedeutenden Beitrag zu den wirtschaftlichen Effekten in einer Region.


    Die Quantifizierung der wirtschaftlichen Wirkungen stellt dabei darauf ab, dass die durch die Messe- bzw. Kongressausgaben »ausgelasteten« Produktions- und Beschäftigungskapazitäten nicht durch andere Nachfrageaktivitäten tangiert bzw. genutzt werden, d.h. der etwaige Ausfall der Messe- bzw. Kongressausgaben als Nach­fragevolumen wird nicht durch Ausgaben anderer Unternehmen und Personen kompensiert. Die Studie stellt somit eine auf die veranstaltungsinduzierten Ausgaben der Besucher und Aussteller orientierte Impact-Analyse dar.1 Da die Messen bzw. Kongresse am jeweiligen Standort aber ursächlich für die Aussteller- und Besucherausgaben sind, werden diese veranstaltungsbezogenen Ausgaben auf jeden Fall getätigt und nicht auf andere Nachfragezwecke umgeleitet.2 Würden also die Veranstaltungen an einem anderen Standort durchgeführt, fielen diese veranstaltungsrelevanten Ausgaben und damit auch die wirtschaftlichen Effekte nicht zusätzlich am betreffenden Standort, sondern in einem anderen Wirtschaftsraum an. In diesem Zusammenhang ist zudem auch zu berücksichtigen, dass Effekte angestoßener bzw. realisierter Aufträge3 im Rahmen der Messen ebenso unberücksichtigt bleiben wie etwaige Auslandsaktivitäten und Investitionen oder Erhaltungsausgaben der Messegesellschaft.


    Besucher- und Ausstellerbefragungen bilden den zentralen methodischen Baustein der Untersuchungen


    Zur Quantifizierung der aus den jährlichen Besucher- und Ausstellerausgaben eines Veranstaltungsstandorts resultierenden sozioökonomischen Effekte von Messen, Kongressen und sonstigen Veranstaltungen hat das ifo Institut in den vergangenen Jahren die datentechnischen und methodischen Grundlagen erarbeitet (vgl. Täger und Penzkofer 2005). Aufbauend auf den Ergebnissen führte das ifo Institut für Deutschland insgesamt und darüber hinaus auch für einige Messegesellschaften Studien zu den wirtschaftlichen Wirkungen von Messe- und Kongressveranstaltungen durch (vgl. Penzkofer 2009; 2012).


    Um einen empirisch fundierten Einblick in die wirtschaftlichen Wirkungen von Messe- und Kongressveranstaltungen für einen Wirtschaftsraum zu erlangen, ist es erforderlich, die Ausgabenströme von Messebesuchern, -ausstellern und Kongressteilnehmern nach verschiedenen Ausgabenkategorien abzubilden. Im Zentrum der Untersuchungen des ifo Instituts stehen daher stets umfangreiche Primärerhebungen bei Ausstellern und Besuchern anlässlich von Messe- und Kongressveranstaltungen. So basieren die Berechnungen der wirtschaftlichen Wirkungen der Münchner Messen und sonstigen Veranstaltungen auf den Angaben von rund 5500Besuchern, Ausstellern und Kongressteilnehmern.


    Ausschlaggebend für die Ermittlung repräsentativer Ergebnisse ist darüber hinaus, im Rahmen welcher Messen bzw. Kongressveranstaltungen Befragungen erfolgen. Hier gilt es, die Messen und Veranstaltungen auszuwählen, die das Veranstaltungsportfolio der jeweiligen Messegesellschaft repräsentativ abbilden. Letztlich müssen je Messe- bzw. Veranstaltungstyp (z.B. Investitionsgütermessen, Konsumgütermessen für Fach- oder Privatbesucher, fachbezogene oder allgemeine Verbraucherausstellungen sowie regionale, nationale oder internationale Kongresse) besucher- und ausstellerspezifische Indikatoren für die Berechnung der veranstaltungsinduzierten Ausgaben ermittelt werden. Unter Verwendung der aus den Befragungen gewonnenen veranstaltungstypspezifischen Indikatoren werden die in direktem Bezug zu den Veranstaltungen stehenden Gesamtausgaben berechnet. Das verwendete Modell stellt dabei anhand zahlreicher Veranstaltungsmerkmale kausale Zusammenhänge zwischen den in die Befragungen eingegangenen Veranstaltungen und den nicht befragten Veranstaltungen her.


    Die unmittelbaren Ausgaben der Messebesucher, -aussteller sowie der Kongressteilnehmer haben vielfältige Effekte auf das wirtschaftliche Geschehen. Sie führen unter anderem durch die Nachfrage zur Produktion und damit auch zur Beschäftigung in verschiedenen Wirtschaftszweigen. Die Umsetzung der Aussteller- und Besucherausgaben in Produktions- und Beschäftigungswirkungen setzt voraus, dass die jeweiligen Ausgaben den verschiedenen Wirtschaftsbereichen (Gastgewerbe, Einzelhandel, Transportgewerbe, unternehmensnahe Dienstleistungen usw.) zugeordnet werden, in denen sie Nachfrageimpulse anstoßen.


    Die direkten Ausgaben der Messe- und Veranstaltungsakteure bilden allerdings nur einen Teil der wirtschaftlichen Effekte ab. Infolge der ausgeprägten Arbeitsteilung werden in erheblichem Umfang Güter und Dienstleistungen von Unternehmen bezogen, die von den Ausgaben der Aussteller und Besucher nicht direkt betroffen sind. Diese indirekt begünstigten Unternehmen fragen ihrerseits wiederum Vorleistungen von Gütern und Dienstleistungen nach. So ergibt sich eine Kette von leistungswirtschaftlichen Folgewirkungen über alle Wirtschaftszweige. Zur Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung von Messen und sonstigen Veranstaltungen gilt es somit auch, die durch Vorlieferungen ausgelösten Produktions- und Beschäftigungseffekte einzubeziehen. Als gängige Methode hierfür wird die Input-Output-Rechnung verwendet, die die Transaktionen zwischen den Produktionssektoren abbildet.4 Die Berechnung der Beschäftigungseffekte erfolgt dann mittels branchenspezifischer Arbeitskoeffizienten.


    Für methodisch gesicherte Analysen im Messewesen ist zudem die zeitliche Abgrenzung von großer Bedeutung, da eine Reihe von Messen nicht jährlich, sondern in einem mehrjährigen Turnus durchgeführt werden. Dementsprechend gibt es, gemessen an den Aussteller- und Besucherzahlen und damit auch im Hinblick auf die wirtschaftlichen Auswirkungen, »starke« und »schwache« Jahre. Es ist daher erforderlich, die Analyse für ein repräsentatives Messejahr durchzuführen, d.h. alle in einem Messestandort stattfindenden Messen müssen entsprechend ihrer Periodizität in die Berechnungen eingehen.5 Für den Messestandort München bedeutet dies beispielsweise, dass die Messe drinktec (vierjähriger Turnus) mit dem Faktor 0,25, die Messe bauma (dreijähriger Turnus) mit dem Faktor 1/3, die Messen BAU, Transport Logistic und Laser (jeweils zweijähriger Turnus) mit dem Faktor 0,5 berücksichtigt werden.


    In- und ausländische Kongressteil­nehmer, Messebesucher und Aus­steller tätigen in einem durch­schnitt­lichen Veranstaltungsjahr direkte Ausgaben in Höhe von rund 1,95 Mrd. Euro


    Die Ausgaben der Veranstaltungsbesucher (Kongressteilnehmer, Messebesucher und Besucher sonstiger Veranstaltungen) in Höhe von rund 730 Mill. Euro setzen sich zu rund drei Viertel aus den Ausgaben für Gastronomie (rund 15%), Übernachtung (rund 20%), private Einkäufe (knapp 10%) und den Reisekosten (rund 30%) zusammen. Bei den Ausstellern (Ausgaben von rund 1,22 Mrd. Euro) dominieren die mit dem Messestand in engem Zusammenhang stehenden Ausgaben (Standbau, Standmiete, Dienstleistungen wie z.B. Standbewachung und -reinigung; insgesamt rund 50% der Ausgaben). Den zweiten bedeutenden Ausgabenblock bilden personalbezogene Kosten (z.B. für Übernachtung und Verpflegung; insgesamt rund ein Drittel der Ausgaben).6


    Insgesamt geben induziert durch die Veranstaltungen der Messe München GmbH7 Besucher und Aussteller im In- und Ausland jedes Jahr im Schnitt rund 1,95 Mrd. Euro aus. Dabei besitzen die Ausgaben der Besucher einen starken regionalen Bezug und damit eine hohe lokale Wirkung bei der Produktion und Beschäftigung. Mit Ausnahme der Reisekosten im Fernbereich fallen nämlich die Ausgaben der Besucher zum überwiegenden Teil am jeweiligen Veranstaltungsort an. Die Ausgaben der Aussteller weisen gegenüber den Besucherausgaben eine vergleichsweise breitere räumliche Streuung auf. Ein wesentlicher Grund hierfür liegt darin, dass die Aussteller viele Vorarbeiten und Elemente für den Messestand nicht am Veranstaltungsort, sondern am Firmensitz bzw. von spezialisierten Unternehmen in Deutschland oder im Ausland produzieren lassen. Die gesamten Veranstaltungsausgaben werden somit nicht nur in München getätigt, aber München profitiert mit einem Betrag von rund 890 Mill. Euro am stärksten (vgl. Abb. 1).
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    Die Ausgaben in Höhe von 1,95 Mrd. Euro entsprechen im Vergleich zur Studie aus dem Jahr 2007 einer Steigerung von rund 27%; damals lag das durchschnittliche Ausgabenvolumen bei 1,53 Mrd. Euro (vgl. Abb. 2). Im Vergleich zur Untersuchung aus dem Jahr 2001 (durchschnittliches Ausgabenvolumen: 1,28 Mrd. Euro) beträgt der Zuwachs sogar über 50%. Differenziert nach den inländischen Wirtschaftsräumen zeigen sich ebenfalls deutliche positive Entwicklungen im Zeitraum 2007 bis 2013: Die in München getätigten Ausgaben erhöhten sich von 740 auf nunmehr jährlich rund 890 Mill. Euro – ein Plus von 20%. Für das restliche Bayern resultierte ein Zuwachs von 220 auf 260 Mill. Euro, und auch das übrige Bundesgebiet profitierte infolge einer Ausgabensteigerung von 250 auf 320 Mill. Euro.
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    Bezogen auf die einzelnen Akteure ergeben sich für das durchschnittliche Veranstaltungsjahr 2010/2013 folgende Ausgabenbeträge je Messe- bzw. Veranstaltungsteilnehmer: Die Ausgaben je Messebesucher (Messe München) liegen im Schnitt bei 445 Euro, jeder Aussteller (Messe München) gibt durchschnittlich rund 42800 Euro aus, je Kongressteilnehmer (ICM) fällt ein Betrag von knapp 1000Euro an, und die Ausgaben bei sonstigen Events (wie Firmenveranstaltungen, Hauptversammlungen, gesellschaftlichen Events) betragen je Teilnehmer über 110 Euro.


    Veranstaltungen der Messe München sichern bundesweit rund 24400 Arbeitsplätze


    Die durch die Ausgaben der Besucher, Aussteller und Kongressteilnehmer ausgelöste direkte Produktion bedingt eine Reihe von weiteren indirekten wirtschaftlichen Wirkungen. Die unmittelbaren Produktionseffekte führen durch die Nachfrage nach Vorleistungen zu vorleistungsbedingter Produktion, die sich in allen Produktionsstufen fortsetzt. Neben diesen Produktionseffekten kommen noch Einkommenseffekte hinzu, da die Produktion zu Einkommen bei den privaten Haushalten führt und damit eine zusätzliche Nachfrage hervorruft. Diese vermehrte Endnachfrage löst wiederum multiplikative Produktionseffekte aus. Auf Grundlage der von den Besuchern und Ausstellern insgesamt ausgelösten (direkten und indirekten) Produktionseffekte errechnet sich ein bundesweit induziertes Umsatzvolumen von jahresdurchschnittlich 2,63 Mrd. Euro (vgl. Abb. 3). Die regionale Bedeutung der durchgeführten Veranstaltungen unterstreicht der erzielte Kaufkraftzufluss für München. Über die Hälfte des Kaufkraftzuflusses (1,38 Mrd. Euro) wird in München wirksam. Nimmt man noch das restliche Bayern hinzu, so entstehen im Freistaat Bayern durch die Veranstaltungen der Messe München insgesamt über 2 Mrd. Euro an zusätzlichem Kaufkraftzufluss.
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    Werden die gesamten (direkten und indirekten) Produktionseffekte betrachtet, so errechnet sich, dass insgesamt in einem durchschnittlichen Veranstaltungsjahr in Deutschland rund 24400 Arbeitsplätze8 von den Ausgaben abhängig sind, die anlässlich der Veranstaltungen der Messe München getätigt werden (vgl. Abb. 4). Bezogen auf München resultieren rund 14200 abhängige Arbeitsplätze. In Bayern insgesamt sind im Jahresdurchschnitt knapp 20000 Personen durch Veranstaltungen der Messe München beschäftigt. Aufgrund der Lieferverflechtungen partizipieren aber auch Unternehmen in den übrigen Bundesländern an den wirtschaftlichen Wirkungen. Die Zahl der induzierten Arbeitsplätze beträgt außerhalb von Bayern über 4400.
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    Das Steueraufkommen der veran­staltungs­induzierten Ausgaben beläuft sich jahresdurch­schnitt­lich auf 490 Mill. Euro


    Weitere mit den Veranstaltungsaktivitäten der Messe München verbundene Wirkungen stellen Steuereinnahmen der verschiedenen Gebietskörperschaften (Stadt München, Freistaat Bayern, Bundesrepublik Deutschland) dar, die infolge von Produktionsprozessen, daraus resultierenden Einkommen und Gewinnen sowie durch den privaten Verbrauch anfallen. Die bedeutendsten Positionen sind die Umsatzsteuer sowie die Lohn- und Einkommensteuer.


    Der Beitrag der Veranstaltungen bei der Messe München zu den Einnahmen der öffentlichen Haushalte ist nicht unerheblich: Für alle Gebietskörperschaften der Bundesrepublik Deutschland ergeben sich für ein durchschnittliches Veranstaltungsjahr Steuereinnahmen in Höhe von 490 Mill. Euro; davon entfallen rund 24 Mill. Euro auf München und 161Mill. Euro auf das übrige Bayern. Die Hälfte der 490 Mill. Euro Steuereinnahmen entfällt auf den Bund (247 Mill. Euro). Ein Anteil von knapp 12% fließt den übrigen Bundesländern zu.


    Deutlicher Anstieg der veranstaltungsinduzierten wirtschaftlichen Wirkungen in den vergangenen zwölf Jahren


    Die Veranstaltungsaktivitäten der Messe München GmbH stellen, wie die vorgestellten Ergebnisse für ein durchschnittliches Veranstaltungsjahr zeigen, sowohl für die Stadt München als auch für den Freistaat Bayern einen nicht zu unterschätzenden Wirtschaftsfaktor dar. Das ifo Institut hat bereits in den Jahren 2001 und 2007 eine Studie zu den wirtschaftlichen Effekten der Veranstaltungen der Messe München erstellt. Werden die sich jeweils auf ein durchschnittliches Veranstaltungsjahr beziehenden Befunde aus den Jahren 2001 und 2007 mit denen der aktuellen Untersuchung verglichen, so ergeben sich sowohl für das induzierte Kaufkraftvolumen, die veranstaltungsabhängigen Arbeitsplätze als auch für das generierte Steueraufkommen deutliche Zuwächse.


    Im Einzelnen resultieren im Zeitverlauf für die veranstaltungsinduzierten wirtschaftlichen Effekte folgende Ergebnisse (jeweils bezogen auf ein durchschnittliches Veranstaltungsjahr; vgl. Abb. 5):


    
      	Das aktuell bundesweit induzierte Umsatzvolumen in Höhe von jahresdurchschnittlich 2,63 Mrd. Euro fällt um 21% höher aus als für das durchschnittliche Veranstaltungsjahr 2007. Gegenüber dem Veranstaltungsjahr 2001 beträgt die Steigerung knapp 45%.9


      	Die erhöhten Umsätze bedingten eine gesteigerte Produktionstätigkeit. Dies führte zu einer Zunahme der von Veranstaltungen der Messe München GmbH abhängigen Beschäftigten: Zwischen den durchschnittlichen Veranstaltungsjahren 2001 und 2013 erhöhte sich die Zahl der veranstaltungsabhängigen Arbeitsplätze um rund 20%.


      	Die im Vergleich zur Studie aus dem Jahr 2001 höheren Veranstaltungsausgaben führten zudem zu einem höheren Steueraufkommen von rund 58%.10

    


    
    Abb. 5
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    Ursächlich für die positive Entwicklung der wirtschaftlichen Effekte dürfte die hohe Internationalität der Veranstaltungen der Messe München sein. Frühere Untersuchungen des ifo Instituts zu den wirtschaftlichen Effekten von Messen und sonstigen Veranstaltungen haben gezeigt, dass die wirtschaftlichen Wirkungen der Messe- und Veranstaltungsausgaben zu einem erheblichen Teil von der Zahl ausländischer Besucher und Aussteller auf international anerkannten Leitmessen sowie von der Zahl internationaler Kongressteilnehmer beeinflusst werden. In den vergangenen zwölf Jahren hat sich die Zahl der ausländischen Aussteller um 10 Prozentpunkte von 39% (Jahresdurchschnitt 1998/2001) auf 49% (Jahresdurchschnitt 2010/13) erhöht, und der durchschnittliche Auslandsanteil bei den Besuchern stieg von 17% auf 33% (Datenbasis: Messe München GmbH).
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    Endnoten


    
      
        1 Die Ergebnisse dieser Untersuchung stellen somit zwar nicht den einzigen, aber sicherlich einen sehr wichtigen Faktor zur Beurteilung der wirtschaftlichen Bedeutung von Veranstaltungen (Messen, Kongresse, sonstige Events) bzw. einer Messegesellschaft für einen regionalen Wirtschaftsraum dar.

      


      
        2 In- und ausländische Kongressteilnehmer, Fachbesucher und Aussteller von Messen tätigen die betrachteten Ausgaben mit Bezug zur jeweiligen Veranstaltung. Wechselt eine Veranstaltung den Standort, wechseln auch die veranstaltungsrelevanten Ausgabenströme. Da der Veranstaltungsort für Privatbesucher aber durchaus entscheidungsrelevant für den Besuch sein kann, gehen die Ausgaben der Privatbesucher aus dem Veranstaltungsort nicht in die Berechnungen ein.

      


      
        3 Insbesondere für kleine und mittlere Unternehmen aus dem lokalen Umfeld eröffnet sich durch eine Messebeteiligung die kostengünstige Möglichkeit, neue internationale Kontakte zu knüpfen und Aufträge abzuschließen.

      


      
        4 Infolge zeitintensiver Arbeiten liegen die der Input-Output-Rechnung zugrunde liegenden Tabellen erst mit zeitlicher Verzögerung vor. Während sich über einen längeren Zeitraum die Input-Output-Strukturen sehr wohl verändern, treten in einer kurzfristigen Betrachtung nur geringfügige Strukturveränderungen auf, so dass drei bis vier Jahre zurückliegende Tabellen als eine gute Näherungslösung der aktuellen Wirtschaftsstruktur angesehen werden können. Der Untersuchungszeitraum der Studie bezog sich auf die Jahre 2010 bis 2013, die verwendete Input-Output-Tabelle repräsentiert das Jahr 2010 (Statistisches Bundesamt 2014).

      


      
        5 Sämtliche Veranstaltungen des ICM im Zeitraum von 2010 bis 2013 gingen in die Berechnungen mit dem Faktor 0,25 ein.

      


      
        6 Nicht in die Berechnung miteinbezogen werden dürfen die Umsätze der Messegesellschaft, da deren Umsätze weitestgehend aus den Aufwendungen der ausstellenden Unternehmen (z.B. Standmiete) und der Besucher (z.B. Eintrittsgeld) sowie der Vermietung von Hallen und Räumlichkeiten resultieren. Diese Aufwendungen werden durch die Ausgaben der Aussteller und Besucher erfasst.

      


      
        7 Die Basis der Untersuchung bilden die Veranstaltungen auf dem Gelände der Messe München, im MOC Veranstaltungscenter sowie im Internationalen Congress Center München.

      


      
        8 Die mit der veranstaltungsinduzierten Nachfrage verbundene Beschäftigung wurde mittels wirtschaftszweigspezifischer Arbeitskoeffizienten errechnet. Die ermittelten Erwerbstätigen stellen bezogen auf die Arbeitszeit (den geleisteten Output) einer wirtschaftszweigbezogenen repräsentativen Arbeitsperson Vollzeitäquivalente dar.

      


      
        9 Preisbereinigt beträgt die Steigerung knapp 20%.

      


      
        10 Die im Vergleich zum Umsatzvolumen höhere Wachstumsrate ist unter anderem auch auf den im Betrachtungszeitraum 2001 bis 2013 erhöhten Umsatzsteuersatz zurückzuführen.

      

    

  


  
    ifo Weltwirtschaftsklima geringfügig verschlechtert


    Ergebnisse des 124. World Economic Survey (WES) für das zweite Quartal 20141


    Gernot Nerb und Johanna Plenk


    Der ifo Index für die Weltwirtschaft ist von 103,2 auf 102,3 leicht gesunken (vgl. Abb. 1). Die Einschätzung zur aktuellen Lage bleibt konstant zufriedenstellend. Der wirtschaftliche Ausblick für die nächsten sechs Monate trübte sich etwas ein, ist aber insgesamt freundlich (vgl. Abb. 3). Die WES-Experten erwarten für dieses Jahr ein Wachstum der Weltwirtschaft von 2,5%. Für Europa prognostizieren sie 1,6%, für Nordamerika 2,5%. In Lateinamerika dürfte die Expansion dagegen mit 2,3% und in Asien mit 3,7% hinter den hohen Wachstumsraten der jüngeren Vergangenheit zurückbleiben. Die Weltkonjunktur ist aufwärtsgerichtet, zeigt aber wenig Dynamik.


    
    Abb. 1
[image: 1871.png]


    


    


    Die wichtigsten Ergebnisse


    
      	Die aktuelle Lage verschlechterte sich in Asien, Lateinamerika und den GUS-Staaten, in den anderen Regionen blieb sie unverändert oder hellte sich leicht auf.


      	Die Konjunkturerwartungen für die kommenden sechs Monate sind weiter optimistisch.


      	Der erwartete Preisanstieg für das Jahr 2014 bleibt mit 3,2% moderat.


      	Die Zinsen werden sich nur wenig ändern.


      	Der US-Dollar wird voraussichtlich an Wert gewinnen.

    


    Konjunkturentwicklung in den Weltregionen


    Der ifo Index für die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten Quartal von 119,9 auf 123,0 gestiegen (vgl. Abb. 2). Er erreichte damit den höchsten Stand seit Ende 2007. Die konjunkturelle Erholung dürfte somit im Laufe der nächsten Monate deutlichere Konturen annehmen. Das Wirtschaftswachstum wird nach Meinung der befragten Experten in diesem Jahr 1,3% betragen. Die Bandbreite der Schätzungen reicht von – 4,9% für Zypern bis 2,8% für Lettland. Der Anstieg des ifo Indikators resultiert aus der weniger ungünstigen Beurteilung der augenblicklichen Lage. Der wirtschaftliche Ausblick für die nächsten sechs Monate bleibt unverändert freundlich. Deutschland sticht weiterhin mit einer sehr guten wirtschaftlichen Verfassung heraus. In den meisten anderen Ländern des Euroraums ist die Lageeinschätzung dagegen weiterhin gedämpft. Von den Euro-Krisenländern verschlechterte sich den WES-Experten zufolge die derzeitige Lage in Irland. In Griechenland, Italien, Portugal und Spanien lässt sich keine nennenswerte Verbesserung der derzeit schwachen wirtschaftlichen Verfassung feststellen. Eine hohe Arbeitslosigkeit, öffentliche Haushaltsdefizite und fehlende Nachfrage machen nach wie vor diesen Ländern zu schaffen (vgl. Tab.1). Dennoch signalisieren die Konjunkturerwartungen für die nächsten sechs Monate für den Euroraum insgesamt eine Besserung.


    
    Abb. 2
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    In den Ländern Westeuropas außerhalb des Euroraums scheint die allgemeine Wirtschaftslage weitaus freundlicher, wenn auch nicht in allen Ländern im gleichen Umfang. Während in der Schweiz und dem Vereinigten Königreich die gegenwärtige Wirtschaftslage den positivsten Wert seit mehr als sechs Jahren erreichte, ist in Norwegen und Schweden der Anteil der positiven Stimmen in Bezug auf die derzeitige Wirtschaftslage etwas zurückgegangen. In Dänemark verschlechterte sich die Einschätzung der derzeitigen Lage im Vergleich zum Vorquartal und erscheint jetzt ungünstig. Im Hinblick auf die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung bleiben die befragten Wirtschaftsexperten in den meisten Ländern ziemlich zuversichtlich, trotz einiger Korrekturen nach unten. Eine Ausnahme davon bildet Norwegen, wo der Sechs-Monats-Ausblick von den WES-Experten erneut vorsichtig beäugt wird. Hier werden im nächsten halben Jahr weniger Impulse aus den Investitionen erwartet. Die wichtigsten wirtschaftlichen Probleme, mit denen die Länder außerhalb des Euroraums derzeit zu kämpfen haben, sind sehr unterschiedlich: Während in Norwegen die mangelnde internationale Wettbewerbsfähigkeit als das dringendste Problem angeführt wird, ist es eine schwache Nachfrage in Dänemark, hohe Arbeitslosigkeit in Schwe­den und ein hohes Haushaltsdefizit im Vereinigten Königreich. In der Schweiz wurde der überbewertete Schweizer Franken erwähnt, und obwohl es nicht als das dringendste Problem angesehen wird, auch der Fachkräftemangel, der auch in Deutschland von einiger Bedeutung ist.


    Box 1

    ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima


    
      Die ifo Konjunkturuhr für das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den Ergebnissen im April sank der ifo Indikator für das Weltwirtschaftsklima nur marginal. Während sich die aktuelle Lage unverändert als zufriedenstellend präsentiert, sind die Erwartungen für die nächsten sechs Monate geringfügig zurückgenommen worden. Der Indikator zeigt eine minimale Abwärtsbewegung im »Erholungsquadranten«. Die Umfrageergebnisse sprechen für eine Stabilisierung auf gutem Ni­veau, jedoch ohne viel Dynamik.
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      Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwärtigen 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 unveränderte Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

    


    Der Wirtschaftsklimaindikator für Nordamerika erreichte mit 107,1 den höchsten Stand seit Mitte 2006 und liegt deutlich über dem langfristigen Durchschnitt von 90,1 (1998–2013). Während die derzeitige wirtschaftliche Situation als weniger zufriedenstellend beurteilt wurde, sind die Konjunkturerwartungen wieder positiver als vor drei Monaten. Die positive Stimmung in der Wirtschaft in dieser Region ergibt sich insbesondere aus den Umfrageergebnissen für Kanada. Hier sind sowohl die Einschätzungen der derzeitigen wirtschaftlichen Situation und in einem noch größeren Ausmaß auch die Konjunkturerwartungen deutlich positiver als vor drei Monaten. Im Detail wird vor allem der Exportsektor in den nächsten sechs Monaten stark expandieren. Die WES-Experten erklärten als wichtigste wirtschaftliche Probleme ein Fachkräftedefizit und eine mangelnde internationale Wettbewerbsfähigkeit. Im Gegensatz dazu gibt es in den Vereinigten Staaten nach wie vor eine hohe Arbeitslosigkeit, öffentliche Haushaltsdefizite und ein mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung. Das Wirtschaftsklima in den USA hellte sich weiter auf, wenn auch weniger stark als in der vorangegangenen Umfrage. Die derzeitige Wirtschaftslage trübte sich dabei leicht ein, bleibt aber insgesamt zufriedenstellend. Die Konjunkturaussichten für die nächsten sechs Monate verbesserten sich dagegen weiter und signalisieren eine voranschreitende Erholung.


    
      
        Abb. 3


        Wirtschaftliche Lage
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        Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014.

      

    


    In Asien fiel der Wirtschaftsklimaindikator mit 89,5 wieder unter seinen langjährigen Durchschnitt (90,4; 1998–2013). Während die Einschätzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage nur leicht heruntergestuft wurde, sind die Konjunktur­erwartungen für die nächsten sechs Monate weit weniger positiv als im Vorquartal. Der Mangel an qualifizierten Arbeitskräften und an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung wurden als wichtigste wirtschaftliche Probleme der Region zitiert. Auch hohe öffentliche Defizite, vor allem in Japan, scheinen problematisch. Die stärksten Abwärtsrevisionen sowohl der gegenwärtigen Wirtschaftslage als auch der Konjunkturerwartungen fanden in China und Japan statt. In China erreichte die gegenwärtige Wirtschaftsstimmung wieder »ungünstiges Gebiet« im Konjunkturdiagramm. Insbesondere der private Konsum wird als schwach bewertet. Zum ersten Mal in diesem Land wurde der Fachkräftemangel als wichtigstes wirtschaftliches Problem zitiert. In früheren Umfragen wurden andere Probleme wie Inflation oder eine nicht überzeugende Wirtschaftspolitik als wichtiger eingestuft. Im Hinblick auf die nächsten sechs Monate erwarten die WES-Experten nun eher eine Stabilisierung statt einer Expansion ihrer Wirtschaft. In Japan wurde die Verschlechterung der gegenwärtigen wirtschaftlichen Situation bereits in der vorangegangenen Erhebung antizipiert. Für die nächsten sechs Monate erwarten die WES-Experten eine Fortsetzung des Abwärtstrends, da die Konjunkturerwartungen deutlich ins Negative drehten. Die jüngste Erhöhung der Mehrwertsteuer von 5% auf 8% wird den befragten Wirtschaftsexperten zufolge den privaten Konsum in den nächsten sechs Monaten hemmen. Wie in den vergangenen WES-Umfragen bleiben als das wichtigste wirtschaftliche Problem hohe öffentliche Defizite. Mit Abstand die beste Bewertung für die derzeitige Wirtschaftslage in der Region erhielten erneut die Philippinen, wo fast alle befragten Wirtschaftsexperten eine gute aktuelle Wirtschaftslage konstatierten. Im Hinblick auf die nächsten sechs Monate wurden die Erwartungen etwas zurückgestuft und deuten auf eine Stabilisierung auf dem derzeitigen guten Niveau. Auch die Einschätzungen zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage in Hongkong, Indonesien und Sri Lanka liegen über dem Durchschnitt der Region. In allen diesen Ländern bleiben die Konjunkturerwartungen für die nächsten sechs Monate im positiven Bereich. In Vietnam bewerteten die WES-Experten die derzeitige Wirtschaftslage schließlich deutlich positiver als im Januar. Dies steht im Einklang mit ihren Erwartungen, die seit Ende 2013 einem stetigen Aufwärtstrend folgen. In Malaysia und Singapur wurde die aktuelle Wirtschaftslage wie in der letzten Umfrage als zufriedenstellend bewertet. Doch im Hinblick auf die nächsten sechs Monate sind die befragten Experten eher vorsichtig geworden, und die Skepsis über die weitere wirtschaftliche Entwicklung in ihren Ländern überwiegt. In Bangladesch, Indien und Südkorea wurden keine großen Veränderungen zum Besseren gemeldet, und die derzeitige wirtschaftliche Lage wird weiterhin als ungünstig beurteilt. In Taiwan bleibt die aktuelle wirtschaftliche Situation – auch wenn sie sich im Vergleich zu den früheren Erhebungen etwas verbessert hat – weiterhin insgesamt unbefriedigend. Zumindest ist der wirtschaftliche Ausblick in den vier vorher genannten Ländern weiterhin zuversichtlich, was sich in einer gewissen Erholung in den nächsten sechs Monaten niederschlagen dürfte. In Thailand verschlechterten sich die Einschätzungen zur derzeitigen Lage weiter und spiegeln die aktuellen wirtschaftlichen und politischen Spannungen wider. Im Hinblick auf die nächsten sechs Monate erwarten die WES-Experten keine großen Veränderungen zum Besseren in ihrem Land. Mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung ist eindeutig das derzeit wichtigste Wirtschaftsproblem.


    In Mittel- und Osteuropa stieg der Wirtschaftsklimaindikator nur leicht auf 91,5 (Vorquartalsumfrage: 90,7) aufgrund weniger negativer Einschätzungen der derzeitigen wirtschaftlichen Lage. Die Konjunkturerwartungen wurden geringfügig herabgestuft, bleiben aber weitgehend im positiven Bereich. Die wichtigsten wirtschaftlichen Probleme der Region sind eine hohe Arbeitslosigkeit, eine zu geringe Nachfrage und fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung. Die beste Bewertung bei der Beurteilung der derzeitigen Wirtschaftslage in der Region erhielt erneut Litauen. Der dazu vergebene Wert markiert gleichzeitig den höchsten Stand seit etwa sechs Jahren. Im Gegensatz dazu wurden die Konjunkturerwartungen für die nächsten sechs Monate etwas zurückgestuft, bleiben aber insgesamt positiv. In Estland, Lettland und der Slowakei, Länder die dem Euro-Währungssystem angehören, wurde die aktuelle wirtschaftliche Situation als zufriedenstellend bewertet. Das gleiche gilt für Tschechien. Im Hinblick auf die Konjunktur­erwartungen sind die WES-Experten in der Tschechischen Republik, Estland und Lettland weniger positiv gestimmt als noch vor drei Monaten. Trotz dieser Korrektur sind die Aussichten in Estland und Tschechien weiterhin zuversichtlich, in Tschechien vor allem dank einer erwarteten Zunahme der Exporte in den nächsten sechs Monaten. In Lettland dagegen erfolgt die Beurteilung zur zukünftigen wirtschaftlichen Entwicklung unter vorsichtiger Betrachtung. In Polen bewerteten die Umfrageteilnehmer die aktuelle Wirtschaftslage als etwas weniger zufriedenstellend. Allerdings bleiben die Konjunkturerwartungen optimistisch und deuten auf eine wirtschaftliche Verbesserung in den nächsten sechs Monaten. In Bulgarien, Ungarn und Rumänien bleiben die Beurteilungen zur derzeitigen Wirtschaftslage ungünstig, trotz einer leichten Aufwärtskorrektur gegenüber der vorherigen Umfrage. Während sich die Situation in Bulgarien und Ungarn in den kommenden Monaten etwas verbessern dürfte, erwarten die WES-Experten in Rumänien keine nennenswerten positiven Veränderungen. Hier gewinnt die Kapitalknappheit als wirtschaftliches Problem zunehmend an Bedeutung. In Kroatien sind keine Ansätze einer Besserung zu erkennen: alle befragten Wirtschaftsexperten bestätigten zum siebten Mal in Folge wieder einstimmig die schlechte Wirtschaftslage ihres Landes. Die Konjunkturerwartungen bleiben in etwa neutral, was mit keiner Entspannung der derzeit schwierigen Wirtschaftslage des Landes gleichzusetzen ist.


    Der ifo Wirtschaftsklimaindikator für die GUS-Staaten (Russland, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien und Usbekistan) sank auf den tiefsten Stand seit etwa fünf Jahren. Die Eintrübung des Wirtschaftsklimas um 8,3 Indexpunkte markiert den stärksten Rückgang unter allen Regionen. Die Ukraine-Krise hinterlässt damit deutliche Spuren in den Umfrageergebnissen. Während sich die Einschätzungen zur gegenwärtigen Situation nur leicht verschlechterten, war der Rückgang der Konjunkturaussichten sehr ausgeprägt und deutet auf eine weitere Verschlechterung in den nächsten sechs Monaten hin. Die wichtigsten wirtschaftlichen Probleme, mit denen sich die GUS-Staaten derzeit konfrontiert sehen, sind »mangelnde internationale Wettbewerbsfähigkeit«, »Kapitalknappheit« und »eine schwache Nachfrage«. In Russland bleibt die aktuelle wirtschaftliche Situation nach Meinung der Experten ungünstig. Vor allem Investitionen erweisen sich weiterhin als schwach, während der private Konsum zufriedenstellend läuft. Was die weitere wirtschaftliche Entwicklung in den kommenden Monaten betrifft, haben die befragten Experten ihre Erwartungen stark herabgestuft. Die Konjunkturaussichten sind nun sehr düster. Die Umfrageergebnisse spiegeln den aktuellen politischen Konflikt mit der Ukraine wider, wo die aktuelle Wirtschaftslage als ungünstig beurteilt wurde. Die Konjunkturerwartungen für die nächsten sechs Monate sind jedoch in der Ukraine positiv ausgefallen. Offenbar überwiegt bei den WES-Experten die Vorstellung, dass das vom Internationalen Währungsfonds genehmigte Hilfspaket in Höhe von 17 Mrd. US-Dollar und die Bereitschaft der Regierung, die notwendigen Strukturreformen durchzuführen, dazu beitragen sollten, die Wirtschaftskrise zu lindern. In Kasachstan und Usbekistan herrscht derzeit eine zufriedenstellende Wirtschaftslage, die voraussichtlich in den nächsten sechs Monaten andauern wird. Kasachstan ist eines der wenigen Länder weltweit, in denen die Inflation derzeit ein großes wirtschaftliches Problem darstellt; diese wurde wahrscheinlich größtenteils durch die vorangegangene starke Abwertung des Tenge verursacht.


    In Ozeanien begann der Wirtschaftsklimaindikator wieder zu steigen (108,8 nach 107,1 im Vorquartal), was auf positivere Einschätzungen beider Komponenten (Lage und Erwartung) zurückzuführen war. Während es nicht viel Bewegung im Wirtschaftsklimaindikator für Australien gab, war der Anstieg insbesondere für Neuseeland sehr ausgeprägt. Diese Ergebnisse sind im Einklang mit den von den Experten geschätzten BIP-Wachstumsraten für das Jahr 2014, die mit einer Rate von 3,4% für Neuseeland sehr viel stärker ausfallen dürften als für Australien mit 2,7%. Die derzeit gute Wirtschaftslage in Neuseeland wird vor allem von einem boomenden Bausektor angetrieben und wird wahrscheinlich auch in den nächsten sechs Monaten weiterhin aufwärts gerichtet bleiben. Als derzeit wichtigstes wirtschaftliches Problem wurde der Mangel an qualifizierten Arbeitskräften zitiert. Im Gegensatz dazu leidet Australien vor allem an mangelnder internationaler Wettbewerbsfähigkeit, Arbeitslosigkeit und einer schwachen Nachfrage. Die Beurteilung zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage in Australien hat sich kaum verändert und liegt auf einem zufriedenstellenden Niveau. In den nächsten sechs Monaten wird sich die Wirtschaft voraussichtlich auf dem derzeitigen guten Niveau stabilisieren, gestützt durch eine voraussichtliche Zunahme in den Exporten.


    Der ifo Index für das Wirtschaftsklima in Lateinamerika ist wieder gesunken, nachdem er sich im Vorquartal etwas aufgehellt hatte. Die Einschätzungen sowohl zur derzeitigen Wirtschaftslage als auch die kurzfristigen Erwartungen trübten sich ein. Die gegenwärtige wirtschaftliche Situation liegt nun auf »ungünstigem Gebiet«, ohne dass es zu einer Besserung in den nächsten sechs Monaten kommen dürfte. Der Klimaindikator sank auf 81,4 (Vorquartalsumfrage: 86,0), was weit unter dem langfristigen Durchschnitt liegt (1998–2013: 91,3). Wie bereits in früheren Umfragen sind die mangelnde internationale Wettbewerbsfähigkeit sowie ein geringes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung die derzeit wichtigsten wirtschaftlichen Probleme in der Region. Argentinien, Venezuela und Uruguay leiden zusätzlich unter einer hohen Inflation. Die deutlichste Abwärtsrevision im Wirtschaftsklima fand in Brasilien statt. Die Experten attestieren eine derzeit schwache Wirtschaftsleistung. Wie bereits in vor­angegangenen Erhebungen werden Bau- und Ausrüstungsinvestitionen als besonders schwach empfunden. Die Konjunkturaussichten für die nächsten sechs Monate verschlechterten sich weiter. Mehr Experten als bisher zeigen sich pessimistisch in Bezug auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Neben einer steigenden Inflationsrate sorgen sich die WES-Experten über hohe Energiekosten und die Gefahr einer Stromknappheit in diesem Jahr. Sie führten auch die schlechte Qualität der Infrastruktur und eine hohe Bürokratie als wichtige wirtschaftliche Belastungsfaktoren an. In Mexiko, dem wirtschaftlich zweitwichtigsten Land in der Region, war der Wirtschaftsklimaindikator ebenfalls rückläufig. Die Beurteilung zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage ist ungünstiger ausgefallen als im Vorquartal. Auch die Konjunkturerwartungen wurden etwas zurückgestuft, bleiben aber insgesamt positiv. Aus Argentinien und Venezuela gab es wieder einmal keine positiven Nachrichten: Den WES-Experten zufolge zeigen sich diese Volkswirtschaften nach wie vor wirtschaftlich angeschlagen. Innerhalb der nächsten sechs Monate wird keine Verbesserung erwartet. In Venezuela wird sich die Situation sogar voraussichtlich weiter verschlechtern. Die Umfrageteilnehmer in beiden Ländern warnten vor einer steigenden Inflationsrate in den kommenden Monaten und erwarten eine Fortsetzung der Abwertung ihrer Währungen. In Bolivien, Kolumbien, Costa Rica und Uruguay wurde die aktuelle Wirtschaftslage günstiger als im Vorquartal bewertet. In allen diesen Ländern wird die gute Konjunktur voraussichtlich anhalten, außer in Uruguay. Die aktuelle wirtschaftliche Schwäche von Brasilien und Argentinien wird sicherlich einige negative Auswirkungen auf Uruguay haben, das stark mit seinen Nachbarn über den Handel verbunden ist. Die gegenwärtige wirtschaftliche Situation in Chile, Ecuador, Paraguay und Peru wurde weniger positiv als in der letzten Umfrage beurteilt, bleibt aber insgesamt zufriedenstellend. Während in Paraguay und Peru die günstigen wirtschaftlichen Bedingungen voraussichtlich anhalten, sind die WES-Experten für Chile und Ecuador weiterhin vorsichtig bezüglich der Entwicklung in den nächsten sechs Monaten.


    Im Nahen Osten setzte der Wirtschaftsklimaindikator seinen Anstieg auf 99,8 fort, was deutlich über dem 15-Jahres-Durchschnitt von 86,5 liegt. Die Einschätzungen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage blieben unverändert günstig, und die Konjunkturaussichten sind nach Ansicht der WES-Experten sogar deutlich besser als vor drei Monaten. Die dringendsten wirtschaftlichen Probleme der Region sind eine hohe Arbeitslosigkeit und ein Mangel an Fachkräften. In Saudi-Arabien wurde die aktuelle Wirtschaftslage erneut als günstig beurteilt, wie es auch der Fall für Katar, die Vereinigten Arabischen Emirate und Israel ist. In letzterem Land sind die Experten weit positiver als vor drei Monaten. Im Gegensatz dazu ist die aktuelle Wirtschaftslage in den Vereinigten Arabischen Emiraten etwas weniger positiv als in der vorangegangenen Umfrage. In allen diesen Ländern werden die derzeit günstigen wirtschaftlichen Bedingungen vor­aussichtlich in den nächsten sechs Monaten anhalten. In der Türkei verbesserte sich das Wirtschaftsklima wieder, nachdem es sich im ersten Quartal eingetrübt hatte. Sowohl die aktuelle wirtschaftliche Lage als auch die Konjunkturerwartungen erholten sich leicht, kehrten aber immer noch nicht in den positiven Bereich zurück. Der wirtschaftliche Ausblick bleibt daher vorsichtig. Insbesondere die privaten Konsum­ausgaben werden voraussichtlich in den kommenden Monaten sinken. Den Expertenmeinungen zufolge hat das Land mit Kapitalknappheit und Auslandsschulden zu kämpfen.


    Das Wirtschaftsklima für Nordafrika, das die Länder Ägypten, Algerien, Marokko und Tunesien abdeckt, blieb im Vergleich zur vorherigen Umfrage nahezu unverändert. Unter Beachtung der zugrunde liegenden Komponenten ergeben sich jedoch unterschiedliche Trends: Während sich die Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage verbesserte, schwächten sich die Konjunkturerwartungen wiederum etwas ab. In Algerien wurde die gegenwärtige Situation erneut als befriedigend beurteilt. Für Marokko fielen die Urteile der WES-Experten zur aktuellen Wirtschaftslage wieder positiver aus. In beiden Ländern wird eine Stabilisierung der aktuellen zufriedenstellenden Wirtschaftslage erwartet. In Ägypten und Tunesien wurde dagegen die derzeitige wirtschaftliche Situation als ungünstig beurteilt, trotz einer leichten Lockerung der angespannten Lage. Die wirtschaftlichen Aussichten in beiden Ländern sind weniger positiv als vor drei Monaten und signalisieren keine wesentliche Verbesserung in den nächsten sechs Monaten. Die am häufigsten genannten wirtschaftlichen Probleme in den Ländern im Norden Afrikas sind der Mangel an internationaler Wettbewerbsfähigkeit, Arbeitslosigkeit sowie fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der jeweiligen Regierungen. Der Wirtschaftsklimaindikator für Südafrika bleibt unverändert auf niedrigem Niveau. Die aktuelle Wirtschaftslage verschlechterte sich im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage und wurde erneut als ungünstig beurteilt. Die WES-Experten erwarten keine wesentliche Verbesserung der wirtschaftlichen Situation in den nächsten sechs Monaten.


    Inflationserwartungen weiter moderat


    Für 2014 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durchschnitt einen Preisanstieg von 3,2% (vgl. Tab. 2). Gegenüber der Schätzung zu Jahresanfang (3,3%) hat sich damit wenig geändert. Dahinter verbergen sich aber unterschiedliche Tendenzen in den einzelnen Weltregionen.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2014 (im April und Januar 2014)

          
        


        
          	
            Region

          

          	
            II/2014

          

          	
            I/2014

          
        


        
          	
            Durchschnitt der Ländera)

          

          	
            3,2

          

          	
            3,3

          
        


        
          	
            EU (28 Länder)

          

          	
            1,4

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            EU (alte Mitglieder)b)

          

          	
            1,3

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            EU (neue Mitglieder)c)

          

          	
            1,7

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Euroraumd)

          

          	
            1,2

          

          	
            1,5

          
        


        
          	
            Westeuropa

          

          	
            1,3

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            Belgien

          

          	
            1,2

          

          	
            1,4

          
        


        
          	
            Dänemark

          

          	
            1,2

          

          	
            1,3

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            1,5

          

          	
            1,8

          
        


        
          	
            Finnland

          

          	
            1,5

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            Frankreich

          

          	
            1,2

          

          	
            1,2

          
        


        
          	
            Griechenland

          

          	
            – 0,1

          

          	
            – 0,4

          
        


        
          	
            Irland

          

          	
            0,7

          

          	
            1,1

          
        


        
          	
            Italien

          

          	
            0,9

          

          	
            1,4

          
        


        
          	
            Luxemburg

          

          	
            1,3

          

          	
            1,5

          
        


        
          	
            Monaco

          

          	
            1,3

          

          	
            1,5

          
        


        
          	
            Niederlande

          

          	
            1,5

          

          	
            1,8

          
        


        
          	
            Norwegen

          

          	
            2,3

          

          	
            2,3

          
        


        
          	
            Österreich

          

          	
            1,8

          

          	
            1,9

          
        


        
          	
            Portugal

          

          	
            0,9

          

          	
            1,0

          
        


        
          	
            Schweden

          

          	
            0,8

          

          	
            1,0

          
        


        
          	
            Schweiz

          

          	
            0,3

          

          	
            0,4

          
        


        
          	
            Spanien

          

          	
            0,9

          

          	
            1,3

          
        


        
          	
            Vereinigtes Königreich

          

          	
            2,2

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Zypern

          

          	
            – 0,3

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Mittel- und Osteuropa

          

          	
            1,7

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Albanien

          

          	
            2,3

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Bosnien und Herzegowina

          

          	
            1,8

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Bulgarien

          

          	
            1,2

          

          	
            2,2

          
        


        
          	
            Estland

          

          	
            1,9

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Kosovo

          

          	
            1,5

          

          	
            1,8

          
        


        
          	
            Kroatien

          

          	
            1,3

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Lettland

          

          	
            2,1

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Litauen

          

          	
            1,4

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Mazedonien

          

          	
            2,0

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Polen

          

          	
            1,6

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Rumänien

          

          	
            3,4

          

          	
            3,1

          
        


        
          	
            Serbien

          

          	
            3,5

          

          	
            4,2

          
        


        
          	
            Slowakei

          

          	
            1,2

          

          	
            1,5

          
        


        
          	
            Slowenien

          

          	
            1,2

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Tschechien

          

          	
            1,4

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Ungarn

          

          	
            1,9

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Naher Osten

          

          	
            4,4

          

          	
            4,1

          
        


        
          	
            Israel

          

          	
            2,1

          

          	
            2,5

          
        


        
          	
            Jordanien

          

          	
            4,6

          

          	
            5,6

          
        


        
          	
            Katar

          

          	
            (4,9)

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Libanon

          

          	
            (6,0)

          

          	
            5,5

          
        


        
          	
            Saudi-Arabien

          

          	
            3,4

          

          	
            3,2

          
        


        
          	
            Türkei

          

          	
            8,2

          

          	
            8,2

          
        


        
          	
            Vereinigte Arab. Emirate

          

          	
            3,0

          

          	
            2,3

          
        


        
          	
            Asien

          

          	
            3,4

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            Bangladesch

          

          	
            7,1

          

          	
            7,0

          
        


        
          	
            China

          

          	
            3,0

          

          	
            3,3

          
        


        
          	
            Hongkong

          

          	
            3,7

          

          	
            4,5

          
        


        
          	
            Indien

          

          	
            6,9

          

          	
            7,7

          
        


        
          	
            Indonesien

          

          	
            5,5

          

          	
            6,5

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            1,8

          

          	
            1,5

          
        


        
          	
            Malaysia

          

          	
            3,8

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Pakistan

          

          	
            9,9

          

          	
            12,3

          
        


        
          	
            Philippinen

          

          	
            3,9

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Singapur

          

          	
            (3,0)

          

          	
            (3,2)

          
        


        
          	
            Sri Lanka

          

          	
            7,9

          

          	
            8,2

          
        


        
          	
            Südkorea

          

          	
            2,6

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Taiwan

          

          	
            1,4

          

          	
            1,4

          
        


        
          	
            Thailand

          

          	
            2,8

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Vietnam

          

          	
            5,9

          

          	
            5,1

          
        


        
          	
            Nordamerika

          

          	
            1,8

          

          	
            1,9

          
        


        
          	
            Kanada

          

          	
            1,7

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            1,9

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Lateinamerika

          

          	
            10,8

          

          	
            10,6

          
        


        
          	
            Argentinien

          

          	
            36,2

          

          	
            29,8

          
        


        
          	
            Bolivien

          

          	
            6,7

          

          	
            6,6

          
        


        
          	
            Brasilien

          

          	
            6,4

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Chile

          

          	
            3,5

          

          	
            2,9

          
        


        
          	
            Costa Rica

          

          	
            (5,0)

          

          	
            (5,0)

          
        


        
          	
            Dominikanische Republik

          

          	
            4,5

          

          	
            4,8

          
        


        
          	
            Ecuador

          

          	
            3,5

          

          	
            3,0

          
        


        
          	
            El Salvador

          

          	
            1,6

          

          	
            2,2

          
        


        
          	
            Guatemala

          

          	
            4,5

          

          	
            4,8

          
        


        
          	
            Kolumbien

          

          	
            2,9

          

          	
            2,5

          
        


        
          	
            Kuba

          

          	
            (3,5)

          

          	
            (3,0)

          
        


        
          	
            Mexiko

          

          	
            4,1

          

          	
            4,4

          
        


        
          	
            Panama

          

          	
            (5,6)

          

          	
            (6,5)

          
        


        
          	
            Paraguay

          

          	
            5,4

          

          	
            4,8

          
        


        
          	
            Peru

          

          	
            3,2

          

          	
            2,9

          
        


        
          	
            Trinidad und Tobago

          

          	
            (6,5)

          

          	
            (3,0)

          
        


        
          	
            Uruguay

          

          	
            8,4

          

          	
            8,0

          
        


        
          	
            Venezuela

          

          	
            55,6

          

          	
            62,0

          
        


        
          	
            Ozeanien

          

          	
            2,7

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Australien

          

          	
            2,8

          

          	
            2,5

          
        


        
          	
            Neuseeland

          

          	
            2,2

          

          	
            2,2

          
        


        
          	
            GUS

          

          	
            8,6

          

          	
            6,8

          
        


        
          	
            Armenien

          

          	
            7,0

          

          	
            8,3

          
        


        
          	
            Kasachstan

          

          	
            8,6

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            Kirgisien

          

          	
            7,0

          

          	
            4,5

          
        


        
          	
            Russland

          

          	
            7,7

          

          	
            6,8

          
        


        
          	
            Ukraine

          

          	
            12,4

          

          	
            5,8

          
        


        
          	
            Usbekistan

          

          	
            (12,6)

          

          	
            (15,4)

          
        


        
          	
            Afrika

          

          	
            6,8

          

          	
            7,5

          
        


        
          	
            Nördliches Afrika

          

          	
            5,6

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Ägypten

          

          	
            12,1

          

          	
            11,9

          
        


        
          	
            Algerien

          

          	
            3,3

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Marokko

          

          	
            2,2

          

          	
            (2,5)

          
        


        
          	
            Tunesien

          

          	
            5,4

          

          	
            5,9

          
        


        
          	
            Subsaharisches Afrika

          

          	
            7,5

          

          	
            8,6

          
        


        
          	
            Äthiopien

          

          	
            (12,0)

          

          	
            (11,0)

          
        


        
          	
            Angola

          

          	
            (7,9)

          

          	
            (8,5)

          
        


        
          	
            Benin

          

          	
            2,9

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Burundi

          

          	
            (24,0)

          

          	
            (23,0)

          
        


        
          	
            Cabo Verde

          

          	
            2,4

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Elfenbeinküste

          

          	
            2,9

          

          	
            (5,2)

          
        


        
          	
            Gabun

          

          	
            (2,8)

          

          	
            (3,2)

          
        


        
          	
            Gambia

          

          	
            5,4

          

          	
            5,8

          
        


        
          	
            Kenia

          

          	
            7,2

          

          	
            8,1

          
        


        
          	
            Komoren

          

          	
            (3,0)

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Kongo Dem. Rep,

          

          	
            2,1

          

          	
            1,2

          
        


        
          	
            Republik Kongo

          

          	
            3,4

          

          	
            2,9

          
        


        
          	
            Lesotho

          

          	
            6,2

          

          	
            5,5

          
        


        
          	
            Liberia

          

          	
            (8,0)

          

          	
            8,1

          
        


        
          	
            Madagaskar

          

          	
            7,0

          

          	
            7,1

          
        


        
          	
            Malawi

          

          	
            (15,0)

          

          	
            (28,0)

          
        


        
          	
            Mauretanien

          

          	
            6,5

          

          	
            6,5

          
        


        
          	
            Mauritius

          

          	
            4,3

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Namibia

          

          	
            6,1

          

          	
            5,5

          
        


        
          	
            Niger

          

          	
            (2,5)

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Nigeria

          

          	
            8,1

          

          	
            11,0

          
        


        
          	
            Sambia

          

          	
            8,1

          

          	
            7,7

          
        


        
          	
            Sierra Leone

          

          	
            8,8

          

          	
            9,8

          
        


        
          	
            Simbabwe

          

          	
            1,8

          

          	
            3,1

          
        


        
          	
            Südafrika

          

          	
            6,3

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Sudan

          

          	
            37,3

          

          	
            39,0

          
        


        
          	
            Swasiland

          

          	
            6,4

          

          	
            (6,2)

          
        


        
          	
            Tansania

          

          	
            10,8

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Togo

          

          	
            2,8

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Uganda

          

          	
            5,8

          

          	
            –

          
        


        
          	
            a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. – b) Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Königreich. – c) Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. – d) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. – ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

          
        

      
    


    Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014 und I/2014.


    Die Inflationserwartungen für den Euroraum sind weiter zurückgegangen: Erwarteten die WES-Experten zu Jahresanfang für dieses Jahr eine Inflationsrate von 1,5%, so sind es nunmehr 1,2%. Vor Jahresfrist lag die entsprechende Prog­nose noch bei 1,9%. Der Trend rückläufiger Inflationserwartungen im Euroraum scheint sich den neuen Zahlen nach fortzusetzen. Die jetzt für 2014 erwartete Inflationsrate liegt deutlich unter der Zielmarke der EZB von knapp 2%. Die niedrigsten Inflationsraten im Euroraum werden für 2014 in den »Euro-Krisenländern« Zypern (– 0,3%), Griechenland (–0,1%), Irland (0,7%) sowie Portugal und Italien (jeweils 0,9%) erwartet. Über dem Durchschnittswert für den Euroraum liegen die Inflationserwartungen für 2014 vor allem in Lettland (2,1%), Estland (1,9%) und in Österreich (1,8%). In Deutschland liegt der Mittelwert der Inflationsprognosen der WES-Experten für 2014 bei 1,5%.


    In Westeuropa außerhalb des Euroraums werden voraussichtlich die Schweiz (0,3%) das untere, das Vereinigte Königreich (2,2%) und Norwegen (2,3%) das obere Ende der Preisskala bilden.


    Auch in Mittel- und Osteuropa ist die für 2014 erwartete Inflationsrate mit 1,7% niedriger als die zu Jahresanfang erwartete Rate (2,0%). Noch deutlicher wird die auch hier rückläufige Inflationstendenz, wenn man die jetzige Inflationserwartung mit der vor Jahresfrist vergleicht (1,7% gegenüber 2,6%). Nach Ansicht der WES-Experten wird eine niedrige Preissteigerung in diesem Jahr vor allem in der Slowakei, Slowenien und Bulgarien (jeweils 1,2%), sowie in Kroatien (1,3%) vorherrschen. Die höchste Inflationserwartung in der Region dominiert wiederum in Serbien (3,5%); gegenüber der in diesem Land für 2013 gemeldeten Inflation von 6,0% würde dies nichtsdestoweniger eine spürbare Verbesserung bedeuten.


    In Nordamerika hat sich die Inflationsschätzung für 2014 in den vergangenen Monaten kaum geändert (1,8% gegenüber 1,9% zu Jahresanfang). In den USA wird dabei die Inflation mit 1,9% weiterhin geringfügig höher sein als in Kanada (1,7%).


    
      
        Abb. 4

        Kurz- und langfristige Zinsen


        Erwartungen für die nächsten sechs Monate
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        Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014.

      

    


    In Asien sind die Inflationserwartungen für 2014 seit Jahresanfang leicht zurückgegangen (von 3,6% auf nunmehr 3,4%). Zu den wenigen Ausnahmen von diesem Trend rückläufiger Inflationserwartungen gehört Japan, wo seit der vor­angegangenen Erhebung im Januar die Inflationsschätzung für 2014 von 1,5% auf 1,8% gestiegen ist. Dies könnte mit den anfangs unterschätzten Preissteigerungsraten im Gefolge der im April erfolgten Erhöhung des Mehrwertsteuersatzes von 5 auf 8% sowie der spürbar steigenden Importpreise aufgrund des schwachen Yen zusammenhängen. Auch in Vietnam und in Bangladesch sind die Inflationserwartungen seit Jahresanfang leicht gestiegen (vgl. Tab. 2). In allen anderen in die Umfrage einbezogenen asiatischen Ländern sind die Inflationsprognosen in den vergangenen Monaten stabil geblieben oder sind sogar etwas zurückgenommen worden, so etwa in China (von 3,3% auf 3,0%) oder in Indien (von 7,7% auf 6,9%).


    In Ozeanien sind – anders als im Weltdurchschnitt – die Inflationserwartungen für 2014 seit Jahresanfang leicht gestiegen (von 2,4% auf 2,7%). Diese geringe Korrektur nach oben geht ausschließlich auf das Konto von Australien. In Neuseeland bleibt die Inflationsschätzung unverändert bei 2,2%.


    Auch in Lateinamerika sind die Inflationserwartungen für 2014 in den letzten Monaten leicht gestiegen (von 10,6% zu Jahresanfang auf 10,8%). Der Grund hierfür liegt hauptsächlich in den verschlechterten Inflationsperspektiven für Argentinien (36,2% nach 29,8% zu Jahresanfang). Aber auch in einigen anderen lateinamerikanischen Ländern hat sich der Inflationsausblick für dieses Jahr etwas verschlechtert, so in Brasilien (von 6,0% auf nunmehr 6,4%) und in Chile (von 2,9% auf 3,5%). Auf der anderen Seite gingen die Inflationserwartungen für das laufende Jahr etwas zurück in Mexiko (von 4,4% auf 4,1%) und auch im Hyperinflationsland Venezuela (von 62,0% auf 55,6%).


    Deutlich gestiegen sind die Inflationsschätzungen für 2014 in den GUS-Staaten (von 6,8% auf 8,6%). Besonders ausgeprägt ist der erwartete Preisanstieg in der Ukraine (von 5,8% zu Jahresbeginn auf nunmehr 12,4%). Auch in Russland, Kasachstan und Kirgisien haben die Preiserwartungen deutlich zugenommen und liegen nun im Durchschnitt dieser drei Länder bei rund 8%, gegenüber rund 6% zu Jahresanfang (vgl. Tab. 2). Die noch zu Jahresanfang geäußerten Erwartungen der WES-Experten, dass sich die Inflation in Russland gegenüber dem Vorjahr etwas abschwächen könnte, sind damit zerschlagen.


    Auch im Nahen Osten fielen die Inflationserwartungen für 2014 geringfügig höher aus als zu Jahresbeginn (4,4% gegenüber 4,1%). Dieser Anstieg resultiert vor allem aus den höheren Inflationsschätzungen für die Vereinigten Arabischen Emirate (3,0% nach 2,3%).


    In Afrika ergibt sich nach wie vor ein sehr heterogenes Bild bei den Inflationstendenzen. Generell dürfte sich nach Ansicht der Befragten die Inflation im laufenden Jahr etwas abschwächen. In Nordafrika wird für dieses Jahr von einer Inflationsrate in Höhe von 5,6% ausgegangen, nach 6,0% zu Jahresanfang. In Afrika südlich der Sahara wird der erwartete Preisanstieg mit 7,5% etwas höher ausfallen, was aber deutlich unter der Schätzung zu Jahresbeginn liegt (8,6%; vgl. Tab.2).


    Stabile Zinsen erwartet


    Im weltweiten Durchschnitt wird mit nahezu unveränderten kurz- und langfristigen Zinsen im Laufe der der nächsten sechs Monate gerechnet. Dies gilt auch für den Euroraum insgesamt. Innerhalb des Euroraums werden aber weiter rückläufige Kapitalmarktzinsen in Form einer Verringerung der Spreads zum deutschen Zinsniveau in den »Euro-Krisenländern« Griechenland, Zypern, Portugal, Slowenien, Irland und Spanien erwartet. In wenigen Ländern, vor allem in den USA, in Neuseeland, Brasilien, Taiwan, Hongkong, den Philippinen und Russland wird dagegen häufiger als in der vorangegangenen Umfrage mit einem Zinsanstieg im Laufe der nächsten sechs Monate gerechnet. Auf der anderen Seite werden Rückgänge der kurz- und der langfristigen Zinsen vor allem in Indien, Litauen, Chile, der Ukraine und einigen afrikanischen Ländern wie Simbabwe und Sierra Leone erwartet. In manchen Fällen, so z.B. in Indien, dürfte es sich dabei um eine Normalisierung nach dem vor­angegangenen Zinsanstieg im Gefolge der Kapitalabflüsse aus einigen Schwellenländern handeln.


    Aufwärtstrend des US-Dollar erwartet


    Im weltweiten Durchschnitt werden weiterhin der Euro und das Britische Pfund als überbewertet, der US-Dollar und – nach der erfolgten starken Abwertung – auch der japanische Yen tendenziell als unterbewertet gesehen (vgl. Abb.5). Nach Ländern differenziert ergeben sich jedoch deutliche Abweichungen von diesem Gesamtbild: Als fundamental unterbewertet gilt die eigene Landeswährung nach Ansicht der befragten Experten in den USA, Australien und nach der vorangegangenen starken Abwertung in Kasachstan. Im Gegensatz dazu sehen die WES-Experten ihre eigene Währung als überbewertet vor allem in der Schweiz, in den meisten Euroländern, in Serbien, Indonesien, Pakistan und Ägypten. Auf die zusätzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-Kurses in den nächsten sechs Monaten, unabhängig davon, wie die einzelnen Währungen fundamental eingeschätzt werden, ergab sich im Weltdurchschnitt ein erwarteter Wertzuwachs des US-Dollar. Abweichend vom Gesamtdurchschnitt wird mit einer Schwächung des US-Dollar gegenüber der eigenen Währung vor allem in Indien, den Philippinen, Malaysia, Südkorea und in einigen afrikanischen Ländern wie Namibia und Uganda gerechnet. In geringerem Maße wird von den Umfrageteilnehmern im Laufe der nächsten sechs Monate ein Wertverlust des US-Dollar auch gegenüber dem chinesischen Yuan erwartet.


    
    Abb. 5
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    Erwartetes Wirtschaftswachstum für das Jahr 2014


    Wie jedes Jahr wird in der Umfrage für das zweite Quartal nach der erwarteten Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts2 gefragt (vgl. Tab. 3). In diesem Jahr wird von den WES-Experten mit einem Wachstum der Weltwirtschaft um 2,5% gerechnet, nach erwarteten 2,2% im Vorjahr. In dieser Wachstumszunahme schlägt sich eine erwartete Erholung der Weltkonjunktur nieder. Allerdings lässt die konjunkturelle Dynamik noch zu wünschen übrig. Verglichen mit dem Wachstum in konjunkturellen »Normaljahren« (z.B. 3,0% im Zeitraum 2000 bis 2007) ist die sich für dieses Jahr abzeichnende Wachstumsrate von 2,5% deutlich niedriger.


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 3


            Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts für 2014 und 2013 (April 2014 und April 2013)

          
        


        
          	
            Region

          

          	
            II/2014

          

          	
            II/2013

          
        


        
          	
            Durchschnitt der Ländera)

          

          	
            2,5

          

          	
            2,2

          
        


        
          	
            EU (28 Länder)

          

          	
            1,6

          

          	
            0,4

          
        


        
          	
            EU (alte Mitglieder)b)

          

          	
            1,5

          

          	
            0,3

          
        


        
          	
            EU (neue Mitglieder)c)

          

          	
            2,1

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Euroraumd)

          

          	
            1,3

          

          	
            0,2

          
        


        
          	
            Westeuropa

          

          	
            1,5

          

          	
            0,4

          
        


        
          	
            Belgien

          

          	
            1,4

          

          	
            0,3

          
        


        
          	
            Dänemark

          

          	
            1,4

          

          	
            0,8

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            1,7

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Finnland

          

          	
            0,6

          

          	
            0,4

          
        


        
          	
            Frankreich

          

          	
            1,0

          

          	
            0,1

          
        


        
          	
            Griechenland

          

          	
            0,1

          

          	
            – 4,0

          
        


        
          	
            Irland

          

          	
            1,9

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Italien

          

          	
            0,6

          

          	
            – 0,6

          
        


        
          	
            Luxemburg

          

          	
            (2,5)

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Monaco

          

          	
            1,8

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Niederlande

          

          	
            1,2

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Norwegen

          

          	
            2,5

          

          	
            2,5

          
        


        
          	
            Österreich

          

          	
            1,5

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Portugal

          

          	
            1,1

          

          	
            – 1,4

          
        


        
          	
            Schweden

          

          	
            2,3

          

          	
            1,3

          
        


        
          	
            Schweiz

          

          	
            2,0

          

          	
            1,2

          
        


        
          	
            Spanien

          

          	
            1,0

          

          	
            – 1,1

          
        


        
          	
            Vereinigtes Königreich

          

          	
            2,7

          

          	
            0,8

          
        


        
          	
            Zypern

          

          	
            – 4,9

          

          	
            (– 8,0)

          
        


        
          	
            Mittel- und Osteuropa

          

          	
            2,1

          

          	
            0,9

          
        


        
          	
            Albanien

          

          	
            1,6

          

          	
            1,3

          
        


        
          	
            Bosnien und Herzegowina

          

          	
            1,5

          

          	
            1,1

          
        


        
          	
            Bulgarien

          

          	
            1,5

          

          	
            1,1

          
        


        
          	
            Estland

          

          	
            2,5

          

          	
            3,0

          
        


        
          	
            Kosovo

          

          	
            3,5

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Kroatien

          

          	
            – 0,1

          

          	
            – 0,7

          
        


        
          	
            Lettland

          

          	
            2,8

          

          	
            3,7

          
        


        
          	
            Litauen

          

          	
            3,4

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            Mazedonien

          

          	
            3,7

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Polen

          

          	
            2,9

          

          	
            1,4

          
        


        
          	
            Rumänien

          

          	
            1,9

          

          	
            1,0

          
        


        
          	
            Serbien

          

          	
            2,0

          

          	
            2,1

          
        


        
          	
            Slowakei

          

          	
            2,2

          

          	
            1,2

          
        


        
          	
            Slowenien

          

          	
            0,6

          

          	
            – 1,2

          
        


        
          	
            Tschechien

          

          	
            1,7

          

          	
            0,1

          
        


        
          	
            Ungarn

          

          	
            1,8

          

          	
            0,2

          
        


        
          	
            Naher Osten

          

          	
            3,9

          

          	
            3,7

          
        


        
          	
            Israel

          

          	
            3,4

          

          	
            2,9

          
        


        
          	
            Jordanien

          

          	
            3,0

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Katar

          

          	
            (4,4)

          

          	
            (4,7)

          
        


        
          	
            Libanon

          

          	
            2,5

          

          	
            (2,5)

          
        


        
          	
            Saudi-Arabien

          

          	
            (3,6)

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Türkei

          

          	
            3,0

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            Vereinigte Arabische Emirate Emirate

          

          	
            4,9

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Asien

          

          	
            3,7

          

          	
            3,7

          
        


        
          	
            Bangladesch

          

          	
            6,2

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            China

          

          	
            7,2

          

          	
            7,7

          
        


        
          	
            Hongkong

          

          	
            3,3

          

          	
            3,3

          
        


        
          	
            Indien

          

          	
            5,7

          

          	
            5,8

          
        


        
          	
            Indonesien

          

          	
            5,5

          

          	
            6,4

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            1,3

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            Malaysia

          

          	
            4,0

          

          	
            5,2

          
        


        
          	
            Pakistan

          

          	
            3,7

          

          	
            3,3

          
        


        
          	
            Philippinen

          

          	
            6,6

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            Singapur

          

          	
            (4,0)

          

          	
            (2,0)

          
        


        
          	
            Sri Lanka

          

          	
            6,4

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            Südkorea

          

          	
            3,7

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Taiwan

          

          	
            3,1

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            Thailand

          

          	
            2,6

          

          	
            5,1

          
        


        
          	
            Vietnam

          

          	
            5,4

          

          	
            4,8

          
        


        
          	
            Nordamerika

          

          	
            2,5

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Kanada

          

          	
            2,3

          

          	
            1,8

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            2,6

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Ozeanien

          

          	
            2,8

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Australien

          

          	
            2,7

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Neuseeland

          

          	
            3,4

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Lateinamerika

          

          	
            2,3

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Argentinien

          

          	
            0,1

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Bolivien

          

          	
            6,0

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Brasilien

          

          	
            1,7

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Chile

          

          	
            3,4

          

          	
            4,9

          
        


        
          	
            Costa Rica

          

          	
            (4,2)

          

          	
            (4,0)

          
        


        
          	
            Dominikanische Republik

          

          	
            4,3

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Ecuador

          

          	
            3,9

          

          	
            4,2

          
        


        
          	
            El Salvador

          

          	
            1,7

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Guatemala

          

          	
            3,4

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Kolumbien

          

          	
            4,4

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Kuba

          

          	
            (2,2)

          

          	
            (3,5)

          
        


        
          	
            Mexiko

          

          	
            2,7

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Paraguay

          

          	
            4,9

          

          	
            10,6

          
        


        
          	
            Peru

          

          	
            5,1

          

          	
            6,2

          
        


        
          	
            Trinidad und Tobago

          

          	
            2,0

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Uruguay

          

          	
            3,2

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Venezuela

          

          	
            – 1,3

          

          	
            1,2

          
        


        
          	
            GUS

          

          	
            1,1

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Armenien

          

          	
            2,5

          

          	
            4,9

          
        


        
          	
            Kasachstan

          

          	
            5,6

          

          	
            5,0

          
        


        
          	
            Kirgisien

          

          	
            5,0

          

          	
            5,5

          
        


        
          	
            Russland

          

          	
            0,8

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Ukraine

          

          	
            – 2,5

          

          	
            1,7

          
        


        
          	
            Usbekistan

          

          	
            (8,0)

          

          	
            (8,5)

          
        


        
          	
            Afrika

          

          	
            3,8

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Nördliches Afrika

          

          	
            3,0

          

          	
            3,4

          
        


        
          	
            Ägypten

          

          	
            1,8

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Algerien

          

          	
            3,6

          

          	
            4,5

          
        


        
          	
            Marokko

          

          	
            3,5

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            Tunesien

          

          	
            2,9

          

          	
            3,2

          
        


        
          	
            Subsaharisches Afrika

          

          	
            4,2

          

          	
            4,3

          
        


        
          	
            Angola

          

          	
            (5,9)

          

          	
            (7,1)

          
        


        
          	
            Äthiopien

          

          	
            (8,0)

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Benin

          

          	
            5,4

          

          	
            5,3

          
        


        
          	
            Burundi

          

          	
            (– 1,0)

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Cabo Verde

          

          	
            2,3

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Elfenbeinküste

          

          	
            7,0

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Gabun

          

          	
            (5,8)

          

          	
            (5,4)

          
        


        
          	
            Gambia

          

          	
            4,1

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Kenia

          

          	
            5,2

          

          	
            5,7

          
        


        
          	
            Komoren

          

          	
            (2,0)

          

          	
            (2,5)

          
        


        
          	
            Kongo Dem. Rep.

          

          	
            9,1

          

          	
            8,0

          
        


        
          	
            Republik Kongo

          

          	
            5,7

          

          	
            (4,0)

          
        


        
          	
            Lesotho

          

          	
            3,4

          

          	
            3,3

          
        


        
          	
            Liberia

          

          	
            (6,0)

          

          	
            8,0

          
        


        
          	
            Madagaskar

          

          	
            3,0

          

          	
            2,5

          
        


        
          	
            Malawi

          

          	
            (6,1)

          

          	
            4,3

          
        


        
          	
            Mauretanien

          

          	
            5,3

          

          	
            5,5

          
        


        
          	
            Mauritius

          

          	
            3,8

          

          	
            3,7

          
        


        
          	
            Namibia

          

          	
            4,4

          

          	
            4,6

          
        


        
          	
            Niger

          

          	
            (3,0)

          

          	
            – 0,8

          
        


        
          	
            Nigeria

          

          	
            5,0

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Sambia

          

          	
            6,6

          

          	
            6,9

          
        


        
          	
            Senegal

          

          	
            (4,9)

          

          	
            (4,0)

          
        


        
          	
            Sierra Leone

          

          	
            9,2

          

          	
            6,6

          
        


        
          	
            Simbabwe

          

          	
            2,5

          

          	
            4,5

          
        


        
          	
            Südafrika

          

          	
            2,5

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Sudan

          

          	
            2,1

          

          	
            2,9

          
        


        
          	
            Swasiland

          

          	
            1,3

          

          	
            1,6

          
        


        
          	
            Tansania

          

          	
            6,6

          

          	
            –

          
        


        
          	
            Togo

          

          	
            5,8

          

          	
            (5,0)

          
        


        
          	
            Uganda

          

          	
            6,0

          

          	
            (5,5)

          
        


        
          	
            a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. – b) Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Königreich. – c) Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. – d) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. – ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

          
        

      
    


    Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014 und II/2013.


    Das stärkste Wachstum wird in Asien (3,7%), dem Nahen Osten (3,9%) und Afrika (3,8%) erwartet. Die Wachstumsrate wäre damit aber im Schnitt immer noch fast einen vollen Prozentpunkt niedriger als im Vorkrisen-Zeitraum 2000–2007. Diese Aussage gilt im Einzelnen auch für China, wo in diesem Jahr von den WES-Experten ein Wachstum von 7,2% erwartet wird. In Ozeanien – in Neuseeland (3,4%) noch ausgeprägter als in Australien (2,7%) – zeichnet sich nach Ansicht der WES-Experten in diesem Jahr ein Wachstum von 2,8% ab, das damit nur mehr knapp unter dem längerfristigen Trend vor der Wirtschaftskrise in 2008/09 liegen würde. Auch in Nordamerika kommt die für dieses Jahr erwartete Wachstumsrate von 2,5% sehr nahe an den alten Wachstumspfad heran. Westeuropa wird dagegen auch in diesem Jahr mit einem erwarteten Zuwachs von 1,5% zu den wachstumsschwachen Weltregionen gehören. Verglichen mit der vor Jahresfrist erwarteten Expansion um lediglich 0,4% wäre dies aber trotzdem eine beachtliche Verstärkung. Zum Vorkrisen-Wachstumstrend in Westeuropa von rund 2,2% besteht aber noch ein erheblicher Abstand. Auch in Mittel- und Osteuropa zeichnet sich in diesem Jahr zwar eine Wachstumsbeschleunigung ab (2,1% nach erwarteten 0,9% im Vorjahr). Bis zum Vorkrisenniveau von rund 4% fehlt aber noch viel. Besonders schwach werden von den WES-Experten die Wachstumsaussichten für dieses Jahr im GUS-Raum eingeschätzt (1,1% nach erwarteten 2,6% im Vorjahr und rund 5% im Zeitraum 2000–2007). Insbesondere in Russland wird nur ein geringes Wachstum von 0,8% erwartet. In der Ukraine gehen die befragten Experten in diesem Jahr von einem Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität in Höhe von 2,5% aus. Sofern die derzeitige politische Unsicherheit noch lange anhält, dürfte diese Schätzung sogar noch zu positiv sein. Zu den eher wachstumsschwachen Weltregionen gehört in diesem Jahr nach den Expertenmeinungen auch Lateinamerika (2,3% nach 3,1% im Durchschnitt des Vorkrisen-Zeitraums 2000–2007). Insbesondere in Brasilien bleibt die voraussichtliche Expansion in Höhe von 1,7% deutlich hinter dem Vorkrisen-Durchschnittswert von rund 3% zurück. In Argentinien zeichnet sich in diesem Jahr eine Stagnation (0,1%) und in Venezuela sogar eine Rezession (– 1,3%) ab. Demgegenüber wird in einer Reihe anderer südamerikanischer Länder in diesem Jahr jedoch ein reales BIP-Wachstum von 5% oder sogar noch leicht darüber erwartet, so in Bolivien, Peru und Paraguay.


    Eine ausführlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsentwicklung, Inflation und Währung findet sich in der englischsprachigen Veröffentlichung »CESifo World Economic Survey«.


    Endnoten


    
      
        1 Im April 2014 hat das ifo Institut zum 124. Mal seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Survey« – kurz WES – bei 1134 Wirtschaftsexperten multinationaler Unternehmen und kompetenter Institutionen in 121 Ländern durchgeführt. Die Aufgabe des WES ist es, vierteljährlich ein möglichst aktuelles Bild über die Wirtschaftslage sowie Prognosen für wichtige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen (in Werteinheiten messbaren) Informationen aufbaut, werden beim WES qualitative Informationen – Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexperten – abgefragt. Während amtliche Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit großen Zeitverzögerungen erhältlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualität und internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Ländern, in denen die amtliche Statistik auf einer unsicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von besonderer Bedeutung.

      


      
        2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in den jeweiligen Ländern, zusammengewichtet mit dem jeweiligen Länderanteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleichbar mit Angaben für das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kaufkraftparitäten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schätzungen des IWF üblich ist.

      

    

  


  
    Wie bewerten Wirtschaftsexperten weltweit die Auswirkungen von Staatsanleihenkäufen durch Zentralbanken?

  


  
    Ergebnisse des jüngsten Ifo World Economic Survey

  


  
    Elisabeth Wieland und Michael Kleemann

  


  
    Als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 sahen sich die Zentralbanken führender Wirtschafts- und Währungsräume veranlasst, ihren Leitzins drastisch zu senken. Dort, wo eine Stimulierung durch weitere Zinsschritte aufgrund der Nullzinsschranke nicht mehr möglich war, setzte die Geldpolitik dabei auch verstärkt auf unkonventionelle Maßnahmen, insbesondere auf den umfangreichen Ankauf privater und öffentlicher Schuldtitel. In diesem Zusammenhang wird vor allem der massive Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt kontrovers diskutiert. Wie eine Sonderfrage im Rahmen des Ifo World Economic Survey zeigt, werden die mittel- und langfristigen Gefahren dieser Form der Geldpolitik global jedoch höchst unterschiedlich bewertet.1


    Der Internationale Währungsfonds (IWF) unterscheidet zwei wesentliche wirtschaftspolitische Ziele, zu deren Erreichen der Ankauf von Staatsanleihen durch die Geldpolitik beitragen kann (vgl. IWF 2013). So kann eine erhöhte Nachfrage nach Staatsanleihen einerseits ein Absinken des langfristigen Zinsniveaus bewirken und damit eine weitere Lockerung der geldpolitischen Rahmenbedingungen erreichen. Dieser Mechanismus funktioniert auch dann, wenn der Leitzins für kurzfristige Kreditgeschäfte bereits die nominelle Zinsuntergrenze bzw. die Nullzinsschranke erreicht hat. Ein solches Ziel verfolgen unter anderem die groß angelegten Ankaufprogramme der US-Notenbank (Fed) sowie der Bank of England und der Bank of Japan. Andererseits können Ankaufprogramme für Staatsanleihen auch der Reduktion von Verzerrungen auf den Finanzmärkten und somit der Gewährleistung oder auch Wiederherstellung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus dienen. Mit dieser Argumentation begründet etwa die EZB ihr OMT-Programm, das unbegründete Risikoaufschläge auf Renditen für europäische Staatsanleihen reduzieren soll, die im Zusammenhang mit einem befürchteten Austritt einzelner Mitgliedsländer aus dem Euroraum stehen.


    Insgesamt sind die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen umfassender Ankaufprogramme für Staatsanleihen durch die Geldpolitik jedoch sowohl schwer im Voraus abzuschätzen als auch im Nachhinein zu bewerten. Dies ist insbesondere der Fall, da sich die realwirtschaftlichen wie auch die möglichen institutionellen Folgen derartiger Interventionen über einen längeren Zeitraum einstellen und so die Ankaufprogramme in ihrer Wirkung kaum von anderen Einflussfaktoren zu differenzieren sind (vgl. Williams 2014).


    Im Rahmen einer Sonderfrage im aktuellen Ifo World Economic Survey wurden die befragten Wirtschaftsexperten gebeten, Aussagen über die möglichen Auswirkungen von umfangreichen Ankaufprogrammen für Staatsanleihen durch Zentralbanken zu evaluieren. Dabei bewerteten die Umfrageteilnehmer neun verschiedene Statements auf einer vierstufigen Skala (»trifft vollkommen zu«, »trifft eher zu«, »trifft eher nicht zu«, »trifft überhaupt nicht zu«). Die zu bewertenden Aussagen konzentrieren sich vor allem auf die vier Bereiche Geld- und Fiskalpolitik, allgemeine Wirtschaftspolitik und Finanzmärkte. Im Einzelnen lauteten die zu beurteilenden Aussagen wie folgt:


    »Ankaufprogramme für Staatsanleihen …


    
      	… sind ein effektives Mittel zur Bekämpfung von Deflationsspiralen.


      	… führen durch eine Ausweitung der Geldmenge mittelfristig zu höherer Inflation.


      	… reduzieren private und öffentliche Finanzierungskosten.


      	… senken mittelfristig die Haushaltsdisziplin.


      	… verschaffen mehr Zeit für strukturelle Reformen.


      	… führen zum Verlust der Zentralbank­unabhängigkeit gegenüber der Fiskalpolitik.


      	… befeuern mittelfristig Vermögens­preisblasen.


      	… verhindern kurzfristige irrationale Über­reaktionen auf den Finanzmärkten.


      	… führen zu verstärkten Kapitalströmen in die Schwellenländer, die sich nach Programmende wahrscheinlich wieder rasch umkehren werden.«

    


    Bei der Fragestellung wurde den eher kurzfristig zu erwartenden positiven Effekten potenzielle negative Auswirkungen bzw. Zielkonflikte gegenübergestellt, die sich eher in der mittleren Frist materialisieren könnten. Dabei folgte die Auswahl der Fragen der breiten öffentlichen Debatte der letzten Jahre, wie etwa die Bewertung eines möglichen Zielkonflikts zwischen der Bekämpfung kurzfristiger Deflationsgefahren und dem langfristigen Ziel der Preisniveaustabilität.


    Einen regionalen Überblick über die Umfrageergebnisse bietet Tabelle 1. Das Antwortverhalten wird in Form von Salden dargestellt, also als Differenz der Anteile zustimmender und ablehnender Befragungsteilnehmer.2 In der Bewertung der Auswirkungen von Ankaufprogrammen der Zentralbanken auf die Geldpolitik selbst werden Nutzen und Risiken höchst unterschiedlich eingeschätzt. So stimmen die Experten in allen Regionen überein, dass derartige Programme zur Bekämpfung von Deflationsspiralen geeignet sind, wobei die größten Zustimmungswerte hier der Nahe Osten und Lateinamerika erzielen. Allerdings besteht große Uneinigkeit in Bezug auf potenzielle mittelfristige Inflationsgefahren. Während vor allem die GUS-Staaten und der Nahe Osten nicht erwarten, dass das Geldmengenwachstum rechtzeitig eingeschränkt wird, um einem unerwünschten Anstieg der Inflation entgegenzuwirken, sehen vor allem die Experten in Nordamerika mehrheitlich keine solche Gefahr.


    Im Bereich der Fiskalpolitik herrscht weitgehende Einigkeit über die Vorteile und Gefahren der Ankaufprogramme. So erwartet in allen Regionen die deutliche Mehrheit der Befragten eine Reduktion öffentlicher und privater Finanzierungskosten. Gleichzeitig befürchten die Experten (vor allem in Asien und Ozeanien), dass die Ankaufprogramme mittelfristig Anreiz zu geringer Haushaltsdisziplin geben. Allein in Afrika teilt die Mehrheit der Umfrageteilnehmer diese Befürchtung nicht.


    Eine ähnliche Haltung äußern die Befragten für den Bereich der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Hier wird über alle Regionen hinweg die Einschätzung geteilt, dass der Ankauf von Staatsanleihen Zeit für strukturelle Reformen verschafft. Die Befürchtungen bezüglich einer mangelnden Haushaltsdisziplin deuten allerdings darauf hin, dass die Experten nicht unbedingt davon ausgehen, dass diese zusätzlich erkaufte Zeit auch genutzt wird. Im Gegenzug glaubt in einer Vielzahl der Regionen die Mehrheit der Befragten, dass die Zentralbank hierdurch ihre Unabhängigkeit gegenüber der Fiskalpolitik riskiert. Allerdings besteht in dieser Frage eine beträchtliche Uneinigkeit, wie aus der regionalen Streuung der Antworten hervorgeht (vgl. die letzte Zeile der Tab. 1). So sehen vor allem die Experten in Asien und Europa ein derartiges Risiko, während diese Einschätzung in Ozeanien und Nordamerika mehrheitlich nicht geteilt wird.


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Antwortsalden* zu den Auswirkungen geldpolitischer Staatsanleihenankaufprogramme

          
        


        
          	
            


            

          

          	
            »Ankaufprogramme für Staatsanleihen …«

          
        


        
          	
            bekämpfen Deflations-

            spiralen.

          

          	
            führen mittelfristig zu höherer Inflation.

          

          	
            reduzieren private und öffentliche Finanzierungs-

            kosten.

          

          	
            senken mittelfristig Haushalts-

            disziplin.

          

          	
            verschaffen Zeit für strukturelle Reformen.

          

          	
            führen zum Verlust der Zentralbank-

            unabhängigkeit.

          

          	
            befeuern mittelfristig Vermögens-

            preis-

            blasen.

          

          	
            verhindern kurzfristige irrationale Über-

            reaktion


            auf den Finanz-

            märkten.

          

          	
            führen zu vermehrten Kapital-

            strömen in Schwellen-

            länder.

          
        


        
          	
            

          

          	
            Geldpolitik

          

          	
            Fiskalpolitik

          

          	
            Wirtschaftspolitik

          

          	
            Finanzmärkte

          
        


        
          	
            Westeuropa

          

          	
            28

          

          	
            – 7

          

          	
            43

          

          	
            28

          

          	
            41

          

          	
            28

          

          	
            63

          

          	
            – 11

          

          	
            29

          
        


        
          	
            Osteuropa

          

          	
            31

          

          	
            13

          

          	
            40

          

          	
            49

          

          	
            34

          

          	
            29

          

          	
            34

          

          	
            – 18

          

          	
            31

          
        


        
          	
            GUS

          

          	
            33

          

          	
            48

          

          	
            21

          

          	
            34

          

          	
            12

          

          	
            23

          

          	
            42

          

          	
            15

          

          	
            18

          
        


        
          	
            Nordamerika

          

          	
            48

          

          	
            – 25

          

          	
            42

          

          	
            29

          

          	
            45

          

          	
            – 42

          

          	
            56

          

          	
            – 10

          

          	
            7

          
        


        
          	
            Asien

          

          	
            44

          

          	
            33

          

          	
            34

          

          	
            61

          

          	
            24

          

          	
            40

          

          	
            68

          

          	
            5

          

          	
            40

          
        


        
          	
            Lateinamerika

          

          	
            51

          

          	
            21

          

          	
            37

          

          	
            30

          

          	
            53

          

          	
            20

          

          	
            27

          

          	
            19

          

          	
            51

          
        


        
          	
            Naher Osten

          

          	
            70

          

          	
            45

          

          	
            46

          

          	
            40

          

          	
            83

          

          	
            – 24

          

          	
            54

          

          	
            34

          

          	
            – 7

          
        


        
          	
            Ozeanien

          

          	
            33

          

          	
            15

          

          	
            37

          

          	
            59

          

          	
            68

          

          	
            – 64

          

          	
            56

          

          	
            – 92

          

          	
            81

          
        


        
          	
            Afrika

          

          	
            42

          

          	
            – 10

          

          	
            37

          

          	
            – 13

          

          	
            37

          

          	
            7

          

          	
            16

          

          	
            33

          

          	
            38

          
        


        
          	
            Durchschnitt (Saldo)

          

          	
            42

          

          	
            15

          

          	
            37

          

          	
            35

          

          	
            44

          

          	
            2

          

          	
            46

          

          	
            – 3

          

          	
            32

          
        


        
          	
            Streuung

          

          	
            13

          

          	
            25

          

          	
            7

          

          	
            22

          

          	
            22

          

          	
            37

          

          	
            17

          

          	
            38

          

          	
            25

          
        


        
          	
            * Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ablehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis länderspezifischer Handelsgewichte (Exporte + Importe als Anteil am Welthandel)ermittelt. Zur besseren Übersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der höchste Wert für jedes Statement grün dargestellt. Die Streuung bezeichnet die Standardabweichung der Antwortsalden über die Regionen hinweg.

          
        

      
    


    Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014.


    In Anbetracht der ausgeprägten Reaktion der internationalen Finanzmärkte auf die Einführung umfangreicher Ankaufprogramme für Staatsanleihe durch einzelne Zentralbanken besteht unter den befragten Experten große Einigkeit, dass eine solche unkonventionelle Geldpolitik Vermögenspreisblasen befeuern kann. So erreichte diese Aussage auch insgesamt die höchste Zustimmung unter den Teilnehmern der Befragung. Im Gegensatz hierzu besteht eine weitgehende Uneinigkeit, ob derartige Programme irrationale Überreaktionen auf den Finanzmärkten verhindern können. Vor allem die Experten in Ozeanien, Europa und Nordamerika lehnen eine solche Einschätzung ab, während die Experten in den Schwellenländern eher zustimmen. Insgesamt handelt es sich dabei um die einzige Aussage, die von der Mehrheit der Befragten abgelehnt wird. Schließlich wurden die WES-Experten auch nach dem Einfluss geldpolitischer Ankaufprogramme auf die Schwellenländer gefragt. Hier waren die meisten Experten der Ansicht, dass diese Politik zunächst zu einer Verstärkung der Kapitalströme in die Schwellenländer führt, welche sich nach Programmende aber wahrscheinlich wieder rasch umkehren werden. Interessanterweise verzeichneten der Nahe Osten und Nordamerika die geringsten Zustimmungswerte für dieses Statement. Dies könnte unter anderem einem vergleichsweise geringeren Einfluss der Verschiebungen in den internationalen Kapitalströmen auf diese Regionen in den letzten Jahren geschuldet sein.


    Insgesamt lassen sich die in Tabelle 1 dargestellten Umfrageergebnisse in zwei Kernaussagen zusammenfassen: Zum einen sind sich die befragten Experten bezüglich der kurzfristigen Effekte umfangreicher Staatsanleihenkäufe durch die Geldpolitik weitgehend einig. So ist die überwiegende Mehrheit der Befragten der Meinung, dass derartige Programme zur Abwehr von Deflationsgefahren sowie der Reduktion öffentlicher und privater Finanzierungskosten hilfreich sein können und der Wirtschaftspolitik Zeit für notwendige Strukturreformen verschaffen. Eine Ausnahme bildet allerdings die Einschätzung, dass Staatsanleihenkäufe durch die Geldpolitik dazu geeignet sind, irrationale Überreaktionen auf den Finanzmärkten einzudämmen, welche vor allem die Befragungsteilnehmer in den Industrieländern nicht teilen. Zum anderen besteht in Bezug auf die mittelfristigen Folgen und möglichen Kosten solcher Programme eine größere Unsicherheit sowie Uneinigkeit. Dies trifft vor allem auf den möglichen Vertrauens- und Unabhängigkeitsverlust der Zent­ralbank zu und unterstreicht damit die Herausforderungen an eine effektive Zentralbankkommunikation unkonventioneller geldpolitischer Maßnahmen. Darüber hinaus zeigen die Umfrageergebnisse die Komplexität unkonventioneller Geldpolitik und betonen die umfangreichen Herausforderungen an die zukünftigen Exit-Strategien der Zentralbanken. Dies gilt insbesondere für die verbreitete Einschätzung der Experten, dass die Ankaufprogramme mittelfristig zu Vermögenspreisblasen beitragen können, sowie für die Unsicherheit bezüglich des möglicherweise destabilisierenden Einflusses veränderter Kapitalströme auf die Gruppe der Schwellenländer.


    Der bloße Vergleich von Regionen kann wichtige Unterschiede verwischen. Deshalb beleuchtet Tabelle 2 gesondert die Umfrageergebnisse für einige ausgewählte Länder und Wirtschaftsräume. So zeigt sich zwar auch für die Länder, deren Zentralbanken tatsächlich bereits in großem Umfang Staatsanleihen aufgekauft haben (USA, Japan und Großbritannien), eine hohe Variation im Antwortverhalten, allerdings herrscht bezüglich der Gefahr von möglichen Vermögens­preisblasen eine besonders große Einigkeit. Darüber hinaus erachten die Experten in den USA Staatsanleihenkäufe als am wenigsten riskant und sehen mehrheitlich keine Inflationsgefahren oder das Risiko eines Verlusts von Zentralbank­unabhängigkeit. In der Eurozone zeigen sich strukturelle Unterschiede in den Antworten von Kern- und Peripherieländern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien). So betonen die Kernländer weitaus deutlicher die mittelfristigen Risiken umfangreicher Staatsanleihenkäufe durch die Geldpolitik. Gleichsam erachten die befragten Experten in den Euro-Kernländern, im Gegensatz zur Peripherie, derartige Maßnahmen mehrheitlich als nicht geeignet, um irrationale kurzfristige Überreaktionen auf den Finanzmärkten einzudämmen. Dies ist besonders bemerkenswert vor dem Hintergrund, dass die Europäische Zentralbank ihre Bereitschaft zum Ankauf von Staatsanleihen mit der irrationalen Angst der Finanzmärkte vor einem Auseinanderbrechen der Eurozone begründet.3


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Antwortsalden* in ausgewählten Ländern und Regionen

          
        


        
          	
            

          

          	
            »Ankaufprogramme für Staatsanleihen …«

          
        


        
          	

          	
            bekämpfen Deflations-

            spiralen.

          

          	
            führen mittelfristig zu höherer Inflation.

          

          	
            reduzieren private und öffentliche Finanzierungs-

            kosten.

          

          	
            senken mittelfristig Haushalts-

            disziplin.

          

          	
            verschaffen Zeit für strukturelle Reformen.

          

          	
            führen zum Verlust der Zentral-

            bank-

            unabhängigkeit.

          

          	
            befeuern mittelfristig Vermögens-

            preis-

            blasen.

          

          	
            verhindern kurzfristige irrationale Über-

            reaktion auf den Finanz-

            märkten.

          

          	
            führen zu vermehrten Kapital-

            strömen in Schwellen-

            länder.

          
        


        
          	
            (Anzahl der Befragten)

          

          	
            Geldpolitik

          

          	
            Fiskalpolitik

          

          	
            Wirtschaftspolitik

          

          	
            Finanzmärkte

          
        


        
          	
            USA (23)

          

          	
            39

          

          	
            – 22

          

          	
            39

          

          	
            30

          

          	
            39

          

          	
            – 39

          

          	
            57

          

          	
            – 4

          

          	
            – 4

          
        


        
          	
            Japan (30)

          

          	
            60

          

          	
            33

          

          	
            40

          

          	
            67

          

          	
            7

          

          	
            67

          

          	
            53

          

          	
            0

          

          	
            45

          
        


        
          	
            UK (9)

          

          	
            40

          

          	
            – 40

          

          	
            40

          

          	
            0

          

          	
            56

          

          	
            11

          

          	
            78

          

          	
            – 78

          

          	
            56

          
        


        
          	
            Eurozone (Kern)a) (171)

          

          	
            20

          

          	
            3

          

          	
            31

          

          	
            35

          

          	
            35

          

          	
            38

          

          	
            63

          

          	
            – 7

          

          	
            28

          
        


        
          	
            GIIPSb) (84)

          

          	
            54

          

          	
            – 26

          

          	
            58

          

          	
            14

          

          	
            52

          

          	
            5

          

          	
            53

          

          	
            15

          

          	
            36

          
        


        
          	
            Brasilien (29)

          

          	
            47

          

          	
            33

          

          	
            29

          

          	
            27

          

          	
            57

          

          	
            0

          

          	
            31

          

          	
            41

          

          	
            57

          
        


        
          	
            Russland (33)

          

          	
            31

          

          	
            45

          

          	
            9

          

          	
            33

          

          	
            0

          

          	
            15

          

          	
            44

          

          	
            3

          

          	
            9

          
        


        
          	
            Indien (13)

          

          	
            54

          

          	
            69

          

          	
            9

          

          	
            38

          

          	
            85

          

          	
            – 8

          

          	
            69

          

          	
            8

          

          	
            54

          
        


        
          	
            China (11)

          

          	
            50

          

          	
            40

          

          	
            33

          

          	
            64

          

          	
            17

          

          	
            45

          

          	
            82

          

          	
            – 9

          

          	
            33

          
        


        
          	
            Südafrika (25)

          

          	
            28

          

          	
            12

          

          	
            28

          

          	
            60

          

          	
            12

          

          	
            20

          

          	
            68

          

          	
            – 25

          

          	
            76

          
        


        
          	
            Türkei 17)

          

          	
            63

          

          	
            29

          

          	
            65

          

          	
            41

          

          	
            29

          

          	
            – 13

          

          	
            53

          

          	
            29

          

          	
            76

          
        


        
          	
            * Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ablehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis länderspezifischer Handelsgewichte (Exporte + Importe als Anteil am Welthandel ermittelt. Zur besseren Übersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der höchste Wert für jedes Land bzw. Region grün dargestellt. – a) Euroländer ohne GIIPS (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien). – b) Griechenland, Irland Italien, Portugal, Spanien.

          
        

      
    


    Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014.


    In der Ländergruppe der BRICS (Brasilien, Russland, Indien, China und Südafrika) sehen die befragten Experten die Anleihenkäufe vor allem als Ursache verstärkter Kapitalströme in die Schwellenländer und erwarten deren Umkehr mit dem Auslaufen der unkonventionellen Maßnahmen. Dies gilt insbesondere für Brasilien, Indien, Südafrika sowie für die Türkei. Damit spiegeln die Umfrageergebnisse weitestgehend die starken Finanzmarktturbulenzen wider, welche diese Länder seit der Ankündigung einer baldigen Absenkung der Staatsanleihenkäufe durch die Fed im Mai 2013 und deren tatsächlichen Reduktion im Januar 2014 verzeichneten.4 Die festzustellenden Unterschiede in den Haltungen der befragten Länder mögen auch ein Spiegelbild der verschiedenen Interessenlagen sein. Sie verdeutlichen die Herausforderungen für eine stärkere globale Koordinierung der Geldpolitiken, wie sie jüngst von den Schwellenländern auf dem G20-Gipfel in Sydney gefordert wurde.5
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    Endnoten


    
      
        1 Vgl. CESifo World Economic Survey, Mai 2014, ifo Institut, München 2014.

      


      
        2 Aufgrund der relativ geringen Anteile der Befragungsteilnehmer, welche die Statements als »überhaupt nicht« oder »vollkommen« zutreffend bewerteten, wurden diese beiden extremen Antwortkategorien ohne weitere Gewichtung mit den eher moderaten Kategorien für Ablehnung bzw. Zustimmung zusammengefasst.

      


      
        3 Vgl. etwa das einführende Statement von Mario Draghi zur Pressekonferenz des EZB-Rats im September 2012: http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html.

      


      
        4 Wie aus der Sonderfrage des Ifo WES I/2014 hervorging, erwartete der Großteil der Experten in diesen Ländern umfangreiche Abflüsse von Portfolioinvestitionen aufgrund der Rückführung des »Quantitative Easing« in den USA (vgl. Plenk et al. 2014).

      


      
        5 Die jüngere Literatur dokumentiert beträchtliche Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik in Industrieländern auf die Schwellenländer (vgl. Mohan und Kapur 2014).
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