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      Zur Diskussion gestellt


      Diskussion zur Geldordnung: Wie ist das Konzept des Vollgeldsystems zu beurteilen?



      Nicht zuletzt aufgrund der kürzlich in der Schweiz abgelehnten Vollgeldinitiative wird das Thema Geldschöpfung privater Geschäftsbanken auch außerhalb der Fachwelt in einer breiteren Öffentlichkeit diskutiert. Welche Chancen böte der Systemwechsel zu einem Vollgeldsystem? Und mit welchen Risiken wäre solch ein drastischer Schritt verbunden? Nach Ansicht von Dirk Niepelt, Studienzentrum Gerzensee und Universität Bern, könnte ein Vollgeldsystem – wenn überhaupt – nur sehr aufwändig um- und durchgesetzt werden. Die Zentralbank hätte in ihm mehr Verantwortung und Macht als heutzutage, wäre aber auch wesentlich stärkerem Druck ausgesetzt. Das operative Geschäft der Zentralbank würde erschwert, und eine stabilitätsorientierte Geldpolitik wäre gefährdet. Die positiven Wirkungen eines Vollgeldsystems ließen sich gezielter mit weniger einschneidenden Maßnahmen erreichen. Auch der Zugang des Publikums zu elektronischem Notenbankgeld ließe sich öffnen, ohne damit eine Abschaffung von Sichtguthaben bei Banken zu verbinden. Verbesserungen gegenüber dem Status quo und einem Vollgeldsystem dürfte ein Arrangement mit sich bringen, in dem das Publikum die Wahl zwischen traditionellen Sichtguthaben und elektronischem Notenbankgeld hat. Auf neue Regulierung könnte dann verzichtet werden. Ulrich Stolzenburg, Institut für Weltwirtschaft, Kiel, sieht die Vorteile eines Vollgeldsystems in einer höheren Finanzstabilität und höheren Geldschöpfungsgewinnen für den Staat. Nachteilig wäre die Notwendigkeit zusätzlicher Regulierungen, voraussichtlich steigende Kosten für Finanzdienstleistungen und eine zu befürchtende Anpassungskrise des Bankensektors, die zunächst die Realwirtschaft belasten dürfte. Aber insgesamt sei ein Vollreservesystem im Vergleich zum gegenwärtigen Bankensystem eine spannende Alternative, die insbesondere auf lange Sicht eine höhere makroökonomische Stabilität verspreche, während die größten Risiken vor allem in der kürzeren Frist lauerten. Entscheide man sich letztlich für eine Reform der Geldordnung, seien schrittweise Annäherungen einem plötzlichen Systemwechsel vorzuziehen. Ein langsamer, planbarer Übergang würde allen Betroffenen eine allmähliche Anpassung an die neuen Bedingungen ermöglichen. Nach Ansicht von Alexander Rathke, Jan-Egbert Sturm und Klaus Abberger, ETH Zürich, lassen sich die Schwächen des gegenwärtigen Finanzsystems durch schrittweise Reformen und Adjustierung von bestehenden Instrumenten zuverlässiger verringern als durch einen Umbau des Systems mit ungewissem Ausgang. So sei beispielsweise eine Reform der Risikogewichtung bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs dringend notwendig. Dieses Versäumnis nachzuholen, würde einen größeren Beitrag zur Finanzstabilität leisten als eine Vollgeldreform. Mathias Binswanger, Fachhochschule Nordwestschweiz, Olten, stellt fest, dass heute die Zentralbanken kaum noch Kontrolle über die Geldschöpfungstätigkeit der Geschäftsbanken haben. Der Vorschlag des Vollgeldes solle deshalb dazu dienen, die verlorene Kontrolle der Zentralbank über die Geldschöpfung zurückzugewinnen durch die Aufhebung der Möglichkeit der Geldschöpfung durch private Geschäftsbanken. Allerdings sei dann die Flexibilität der Zentralbank, auf Fehleinschätzungen zu reagieren, sehr gering. Hans Gersbach, ETH Zürich, merkt an, dass ein Vollgeldsystem zum Beispiel mehr Informationen von der Zentralbank erfordere, da sie als ein zentraler Planer der Geldschöpfung auftreten müsse. Auch sei die Elastizität der Kreditvergabe an die Realwirtschaft durch die Geschäftsbanken bei Änderung von makroökonomischen Größen im aktuellen System höher als in einem Vollgeldsystem. Vorteile einer Vollgeldarchitektur könnten eine höhere Finanzstabilität, insbesondere durch die Vermeidung von Bank-Runs durch private Einleger, und höhere Einnahmen für den Staat aus der Geldschöpfung sein. Die Vollgeldinitiative und die Vielzahl möglicher monetärer Architekturen stellten nicht nur die Politik, sondern auch die Wissenschaft vor die Aufgabe, diese alternativen monetären Systeme genauer daraufhin zu prüfen, ob sie eine Alternative zum heutigen System darstellen könnten. Elisabeth Springler, Fachhochschule des BFI Wien, stellt dar, dass durch eine Umsetzung des Vollgeldkonzepts ohne Veränderung des wirtschaftlichen Denkens, die Situation seit der Finanzkrise nicht verbessert würde.


      Forschungsergebnisse


      Exportieren Länder mit Leistungsbilanzüberschüssen Arbeitslosigkeit?



      Martin Braml, Gabriel Felbermayr und Lucia Wilbert


      Häufig wird behauptet, Länder mit hohen Leistungsbilanzüberschüssen seien für Arbeitslosigkeit in anderen Ländern verantwortlich. Der Beitrag betrachtet bedingte Korrelationen zwischen den beiden Größen und findet keine Hinweise, dass die Daten eine solche Behauptung rechtfertigen könnten: Es fehlen sowohl schlüssige theoretische wie auch empirische Argumente dafür, dass ein Anstieg des Leistungsbilanzsaldos oder der Nettoexporte mit einem generellen Absinken der Arbeitslosenrate verbunden wäre. Der Schluss, Länder mit hohen Überschüssen bereicherten sich (am Arbeitsmarkt) auf Kosten der Defizitländer, scheint mit den Daten nicht vereinbar zu sein. Im Gegenteil, es sieht so aus, also seien wachsende Leistungsbilanzsalden eher mit zunehmender Arbeitslosigkeit korreliert.


      Zur Messung von Forschungsleistungen in der Effizienzanalyse: Drittmittel versus Publikationen



      Sabine Gralka, Klaus Wohlrabe und Lutz Bornmann


      In der Literatur zur Effizienz von Hochschulen werden entweder die eingeworbenen Drittmittel oder die Anzahl der Publikationen als Indikator für institutionelle Forschungsleistungen verwendet. Die vorliegende Studie untersucht, ob beide Indikatoren zu einer ähnlichen oder unterschiedlichen Einschätzung der Effizienz von Universitäten führen. Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass die auf Drittmitteln und Publikationsmaßen basierenden Effizienzwerte hoch korrelieren, so dass die Forschungsindikatoren bei der Bewertung von Universitäten als gleichwertig angesehen werden können.


      Daten und Prognosen


      ifo Weltwirtschaftsklima verschlechtert sich weiter



      Ergebnisse des 141. World Economic Survey (WES) für das dritte Quartal 2018



      Dorine Boumans und Sophia Tröger


      Das ifo Weltwirtschaftsklima verschlechterte sich im dritten Quartal 2018 weiter. Der Indikator fiel von 16,5 Punkten auf 2,9 Punkte, das entspricht fast wieder dem Niveau des ersten Quartals 2017. Obwohl sich die Lageeinschätzungen der Experten erheblich verschlechterten, blieben sie weiterhin auf einem hohen Niveau. Die Erwartungen verschlechterten sich deutlich und fielen auf das niedrigste Niveau seit Ende 2011. Das Wirtschaftsklima verschlechterte sich in fast allen Regionen. Sowohl die Lageeinschätzungen als auch die Erwartungen fielen in der Europäischen Union, in Schwellen- und Entwicklungsländern Asiens (inklusive China) und in Lateinamerika stark. Auch in den USA kühlten sich die Konjunkturerwartungen ab. Die aktuelle wirtschaftliche Lage wurde dort dagegen positiver beurteilt als im Vorquartal. In den GUS-Staaten, dem Mittleren Osten und Nordafrika korrigierten die Experten sowohl ihre Lageeinschätzungen als auch ihre Erwartungen nach oben. Die Entwicklungen im Welthandel wurden vom aktuellen Zollkonflikt dominiert, wobei die meisten Experten mit einem Rückgang der Exporte, speziell für die USA und China, rechneten. Die Prognose für die weltweite Investitionstätigkeit verschlechterte sich deutlich. Die befragten Experten gingen außerdem davon aus, dass der private Konsum stagnieren wird.


      Deutsche Industrie: Für 2018 spürbarer Investitionsanstieg geplant



      Annette Weichselberger


      Nach den aktuellen Ergebnissen zeichnet sich im deutschen Verarbeitenden Gewerbe für 2018 ein Anstieg der Gesamtinvestitionen, d.h. der Investitionen in neue Ausrüstungen und Gebäude, um 12% ab. Für 2017 ergaben die Meldungen der Firmen einen Zuwachs von 3%. Wie schon in den vergangenen Jahren war 2017 und ist auch 2018 die Kapazitätserweiterung die Hauptzielsetzung der Investitionstätigkeit des Verarbeitenden Gewerbes, und zwar in erster Linie mit der Absicht, das Produktionsprogramm auszuweiten bzw. zu verändern. An zweiter Stelle stehen Ersatzbeschaffungen, während das Rationalisierungsmotiv weiterhin eine untergeordnete Rolle spielt. Differenziert nach Wirtschaftszweigen wollen die meisten Branchen ihre Investitionsbudgets in diesem Jahr erhöhen. Die stärksten Zuwächse um rund die Hälfte meldeten die Tabakindustrie und das Bekleidungsgewerbe. Maßgeblich zu dem deutlichen Investitionsanstieg im deutschen Verarbeitenden Gewerbe trägt aufgrund seines hohen Investitionsvolumens auch der von der Automobilindustrie geplante Investitionsanstieg von gut einem Siebtel bei.
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    Kosten und Nutzen eines Vollgeldsystems


    Die kürzlich vom Schweizer Souverän abgelehnte Vollgeldinitiative sah grundlegende Änderungen der Bundeskompetenzen in Geld- und Währungsangelegenheiten vor. Sie verlangte insbesondere, dass nur noch der Bund Buchgeld schaffen dürfe und die Schweizerische Nationalbank neues Geld anhand von Transfers an Bund, Kantone oder Bürger in Umlauf bringen solle. Auch in anderen Ländern werden ähnliche Vorschläge debattiert. Wie sind sie zu bewerten?


    Das Vollgeldsystem brächte eine klare Trennung der Verantwortlichkeiten mit sich: Die Zentralbank allein würde den Bestand an Zahlungsmitteln kontrollieren, und die Geschäftsbanken würden zu bloßen Intermediären, da sie selber kein Giralgeld mehr schöpfen dürften. Abgesehen von Münzen würde alles Geld, auch Buchgeld, von der Zentralbank emittiert und wäre somit Notenbankgeld. Haushalte und Firmen hätten ebenso Zugang zu elektronischem Notenbankgeld wie Banken, für die dies heute schon gilt. Bankkredite würden durch längerfristiges Fremd- oder Eigenkapital und nicht mehr durch Sichtguthaben finanziert. Dies hätte zwar keine mechanischen Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung, könnte aber Anlageentscheide und Transaktionskosten und somit mittelbar Ersparnis und Investitionen beeinflussen.


    Nach Ansicht seiner Befürworter würde ein Vollgeldsystem Störungen des Geld- und Kreditangebots vermeiden, die Finanzstabilität stärken und Geldschöpfungsgewinne angemessener verteilen. Doch einer kritischen Betrachtung hält diese Einschätzung nur sehr bedingt stand.


    Geld- und Kreditangebot


    In einem Vollgeldsystem würden Anpassungen des Geldangebots ausschließlich durch die Zentralbank vollzogen. Daher wäre tatsächlich ausgeschlossen, dass Banken exzessiv und volatil Geld und Kredit schöpfen. Ebenso ausgeschlossen wären aber auch erwünschte Schwankungen des Geldangebots, beispielsweise in Reaktion auf kurzfristige Veränderungen der Geldnachfrage. Um den Wegfall des elastischen Geldangebots durch Banken zu kompensieren, müsste die Zentralbank rascher und drastischer agieren als heutzutage. Zudem würde es für sie schwieriger, die Geldmenge bei Bedarf zu reduzieren, wenn analog zu Transfers bei Geldmengenausweitungen Steuern bei Geldmengenreduktionen zum Einsatz kommen müssten. Die resultierende Vermischung von Geld- und Steuerpolitik würde die Stabilität gefährden, zumal die Zentralbank ihre Geldpolitik stärker an der Geldmenge als am Zins ausrichten dürfte.


    Schon heute stehen Instrumente wie der Mindestreservesatz zur Verfügung, um die Geldschöpfung durch Geschäftsbanken zu begrenzen. Sollte die Zentralbank diese Instrumente unangemessen einsetzen, dann lässt sich darauf zielgerichteter reagieren als mit einer Geldreform, die der Zentralbank zusätzliche Verantwortung überträgt und gleichzeitig ihre Arbeit erschwert.


    Finanzstabilität


    Sichtguthaben wären in einem Vollgeldsystem Notenbankgeld. Sie wären daher keinem Illiquiditäts- oder Ausfallrisiko mehr ausgesetzt. Die Gefahr konventioneller »Bank-Runs« und damit verbundener Störungen des Zahlungsverkehrs wäre gebannt, und gegebenenfalls könnte sogar die Einlagensicherung verschlankt und im Gegenzug die Bankenregulierung gelockert werden.


    Da die vollkommen sicheren und liquiden Sichtguthaben nicht mehr zur Finanzierung des Bankgeschäfts beitrügen, würden sie aber tiefer verzinst, oder die Bankkunden müssten höhere Gebühren tragen. Jeglicher Nutzen des Liquiditätsmanagements durch die Banken ginge verloren. Darüber hinaus wäre die Stabilität des Bankensystems keineswegs garantiert. Denn Bankgläubiger mit anderen Forderungen als Sichtguthaben könnten weiterhin einen »Run« auf Finanzinstitute auslösen, wie dies in der jüngsten Finanzkrise geschah. Gänzlich beseitigen ließen sich die Illiquiditätsrisiken im Bankensektor allein durch eine fristenkongruente Finanzierung des Kredit- und Investmentgeschäfts, also durch eine Abschaffung von Banken im traditionellen Sinn.


    Ob ein Vollgeldsystem mit ausfallsicheren, aber tiefer verzinsten Sichtguthaben die Kunden besser oder schlechter stellen würde, ist unklar. Da Kunden heute keine Wahl zwischen Banken- und Zentralbankbuchgeld haben, geben die beobachteten Portfolioentscheide diesbezüglich kaum verlässliche Hinweise. Zusätzlich erschwert wird die Bewertung dadurch, dass Sichtguthaben im herrschenden System indirekt durch die Allgemeinheit subventioniert werden (siehe unten).


    Geldschöpfungsgewinne


    Geld erleichtert die Abwicklung von Transaktionen. Anleger halten es daher trotz seiner tiefen (häufig gar keiner) Verzinsung, und dies macht Geldschöpfung profitabel. In einem Vollgeldsystem, in dem Geld anhand von Transfers in Umlauf kommt, würden Geldschöpfungsgewinne bei jenen anfallen, denen die Zentralbank das neu in Umlauf gebrachte Geld »schenkt«. Die Festlegung des Verteilungsschlüssels und der Geldmengenwachstumsrate dürfte daher politische Konflikte provozieren, und dies könnte eine stabilitätsorientierte Geldpolitik unterminieren.


    Die Geschäftsbanken könnten in einem funktionierenden Vollgeldsystem kein Geld mehr schöpfen und daher auch nicht von einer Marge zwischen Kredit- und Sichtguthabenzins profitieren. Falls letztere im herrschenden System eine implizite Subvention widerspiegelt, würde das Verbot der Geldschöpfung eine Preisverzerrung beseitigen und die Effizienz steigern. Dasselbe Ergebnis könnte aber einfacher mit Hilfe einer Lenkungssteuer erreicht werden.


    Ob die Zinsmarge im herrschenden System eine implizite Subvention widerspiegelt, hängt wesentlich vom Verhalten der Zentralbank ab. Wenn viele Kunden gleichzeitig ihre Sichtguthaben abheben wollen, dann können Banken die versprochene Liquidität nur zur Verfügung stellen, sofern die Zentralbank sie mit Notenbankgeld-Darlehen in ausreichender Höhe versorgt. Berechnet sie dafür Strafzinsen, die den gesellschaftlichen Kosten Rechnung tragen, dann bleibt das Verursacherprinzip gewahrt. Andernfalls wird das Prinzip verletzt – unabhängig davon, ob Banken die Kosten­einsparungen an ihre Kunden weitergeben, indem sie zum Beispiel die Konditionen im Einlagengeschäft verbessern –, und die Zinsmarge reflektiert eine staatliche Subvention.


    Einiges deutet darauf hin, dass letzteres der Fall ist. Weil breite Bevölkerungskreise und wichtige Marktakteure heute auf implizite Garantien vertrauen und entsprechend agieren, zieht ein Abseitsstehen der Zentralbank im Krisenfall erhebliche wirtschaftliche und soziale Verwerfungen nach sich. Faktisch wird die Zentralbank und damit die Allgemeinheit somit gezwungen, in Krisenzeiten das in sie gesetzte Vertrauen zu rechtfertigen und dafür auch die Kosten zu tragen.


    Ursache dieses Teufelskreises sich selbst erfüllender Erwartungen im herrschenden System ist die Erpressbarkeit der Zentralbank. Auch ein neues Geldsystem könnte den Teufelskreis nur durchbrechen, wenn es die Geldschöpfung der Banken robust unterbinden oder die Erpressbarkeit beseitigen könnte. Beides scheint zumindest kurzfristig illusorisch.


    Umsetzung


    Unklar ist insbesondere, wie das Verbot der Geldschöpfung durch Banken überhaupt um- und durchgesetzt werden könnte. Zunächst wäre zu definieren, wann es sich bei einer Forderung um »Geld« handelt. Dies ist schwierig, denn nicht allein die physischen Eigenschaften eines Objekts und sein rechtlicher Status verleihen ihm Geldcharakter; auch Erwartungen, Marktbedingungen und Kontext beeinflussen, ob ein Vermögenswert Geldfunktionen erfüllt.


    Banken und ihre Kunden könnten das Verbot privat emittierter Sichtguthaben zu unterlaufen versuchen, indem sie zum Beispiel Anteile an Geldmarktfonds als Zahlungsmittel einsetzen. Würde dies untersagt, wäre festzulegen, ob das Verbot auch den direkten Abtausch von Fondsanteilen oder Transaktionen ohne Beteiligung einer Bank betrifft, etc. Zunehmend komplexere Regelungen und ihre Schwachstellen dürften zahlreiche Juristen und Investmentbanker beschäftigen.


    Auch das Problem kontraproduktiver, sich selbst erfüllender Erwartungen dürfte ein abrupter Systemwechsel nicht aus der Welt schaffen. Die jahrzehntelang kultivierte Überzeugung, dass von Banken emittiertes Geld »sicher« ist, ließe sich nicht einfach über Nacht vergessen machen. Wenn Banken und viele ihrer Kunden wie beschrieben Umgehungsversuche unternähmen, dann sähe sich die Zentralbank in einer Krise immer noch zum Eingreifen gezwungen, obwohl die Idee des Vollgeldsystems dies eigentlich ausschließt. Der faktische Zwang zu impliziten Garantien bliebe bestehen, bis ein breiter Bewusstseinswandel dahingehend stattgefunden hätte, dass Geld nicht gleich Notenbankgeld ist und kein Anspruch auf Austausch des einen gegen das andere besteht.


    Elektronisches Notenbankgeld


    Im Kampf gegen Steuerhinterziehung und Wirtschaftskriminalität verbieten viele Staaten Bargeldtransaktionen größeren Umfangs. Wer keinen Zugang zu elektronischem Notenbankgeld hat, wird dadurch indirekt zum Bezahlen mit Hilfe von Sichtguthaben bei Geschäftsbanken gezwungen. Im Ergebnis wird das gesetzliche Zahlungsmittel seinem Anspruch auf universelle Einsetzbarkeit daher nur noch beschränkt gerecht.


    In einem funktionierenden Vollgeldsystem wäre diesem unbefriedigenden Zustand zwar ein Ende gesetzt, da alle Sichtguthaben Notenbankgeld wären. Doch eine Öffnung des Zugangs zu elektronischem Notenbankgeld erfordert nicht, dass anderes Giralgeld verboten wird. Kunden könnte vielmehr die Wahl gelassen werden zwischen traditionellen Sichtguthaben einerseits und elektronischem Notenbankgeld andererseits. Erstere wären nur teilweise durch Guthaben der Geschäftsbanken bei der Zentralbank gedeckt und würden im Normalfall Zins tragen; letztere wären Notenbankgeld oder vollständig durch solches gedeckt und würden tiefere oder negative Nettoerträge abwerfen.


    Fazit


    Ein Vollgeldsystem könnte – wenn überhaupt – nur sehr aufwändig um- und durchgesetzt werden. Die Zentralbank hätte in ihm mehr Verantwortung und Macht als heutzutage, wäre aber auch wesentlich stärkerem Druck ausgesetzt. Das operative Geschäft der Zentralbank würde erschwert, und eine stabilitätsorientierte Geldpolitik wäre gefährdet.


    Die positiven Wirkungen eines Vollgeldsystems ließen sich gezielter mit weniger einschneidenden Maßnahmen erreichen. Auch der Zugang des Publikums zu elektronischem Notenbankgeld ließe sich öffnen, ohne damit eine Abschaffung von Sichtguthaben bei Banken zu verbinden.


    Verbesserungen gegenüber dem Status quo und einem Vollgeldsystem dürfte ein Arrangement mit sich bringen, in dem das Publikum die Wahl zwischen traditionellen Sichtguthaben und elektronischem Notenbankgeld hat. Auf neue Regulierung könnte dann verzichtet werden. Die universelle Einsetzbarkeit des gesetzlichen Zahlungsmittels wäre gewährleistet. Und Banken und ihre Kunden könnten die Vorteile von Sichtguthaben nutzen, wo dies sinnvoll ist. Längerfristig böte das Arrangement auch die Chance, einen gesellschaftlichen Bewusstseinswandel auszulösen und das Geldsystem mit seinen Akteuren aus den Fesseln sich selbst erfüllender Erwartungen zu befreien. Denn je mehr sich Anleger für die Nutzung von elektronischem Notenbankgeld mit seiner maximalen Sicherheit und Liquidität entschieden, desto stärker würde der vermeintliche Anspruch auf staatliche Garantien für Sichtguthaben bei Banken hinterfragt. Der Druck auf die Zentralbank würde weichen, und der beschriebene Teufelskreis gehörte der Vergangenheit an.


    Eingeführt werden könnte elektronisches Notenbankgeld für das Publikum auf zwei Arten (vgl. Tobin1985). Die Zentralbank könnte gegen Gebühr Zahlungsverkehrskonten und einfache damit verbundene Dienstleistungen anbieten. Oder Finanzinstitute mit Zugang zur Zentralbank könnten Sondervermögen anbieten, die vollständig in Sichteinlagen bei der Zentralbank investiert sind und für elektronische Zahlungen genutzt werden können. Dass derartige Angebote nicht schon heute existieren, bedeutet nicht, dass für sie keine Nachfrage besteht.2 Möglich ist vielmehr auch, dass Banken ihr subventioniertes Geschäft mit konventionellen Sichteinlagen nicht durch die Einführung des neuen Produkts gefährden wollen.


    In einer freiheitlichen Gesellschaft entscheidet die Nützlichkeit des Geldes darüber, ob es als Zahlungsmittel nachgefragt wird, und somit auch, ob der Staat Veränderungen des Geldangebots zur Erreichung wirtschaftspolitischer Ziele nutzen kann. Angesichts neuartiger Geldformen und Zahlungsverkehrssysteme muss es im Interesse eines Landes liegen, die Attraktivität des gesetzlichen Zahlungsmittels zu erhalten. Eine Liberalisierung des Zugangs zu elektronischem Notenbankgeld würde dazu beitragen, die Einführung von Vollgeld hingegen nicht.
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        Dieser Text stützt sich auf den Beitrag des Verfassers »Kosten eines Vollgeld-Systems sind hoch«, Die Volkswirtschaft (1–2), 2017, 21. Dezember 2016.
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    Vollgeld: Das Für und Wider einer neuen Geldordnung2


    Die Schweizer Vollgeldinitiative ist beim Referendum vom 10. Juni 2018 deutlich gescheitert. Viele etablierte Experten haben sich klar dagegen ausgesprochen, und die kurzfristigen Risiken gerade für den Finanzplatz Schweiz wurden wohl als zu hoch eingeschätzt. Da die Schweiz als wohlhabende Volkswirtschaft einiges zu verlieren hat, wollte man offenbar nicht leichtfertig den Sprung ins Ungewisse riskieren, indem ein über Jahrhunderte gewachsenes Geld- und Bankensystem grundlegend verändert wird. Kurzfristig betrachtet und gerade aus Sicht der Schweizer Wirtschaft ist die Ablehnung somit eine nachvollziehbare, vernünftige Entscheidung. Gleichwohl gab und gibt es viele interessierte Beobachter, die sich über einen Erfolg der Initiative gefreut hätten, um einmal dabei zuschauen zu können, wie das Vollgeldkonzept praktisch umgesetzt und erprobt wird. Insbesondere Ökonomen, die von den möglichen Folgen und Nebenwirkungen einer Systemumstellung in der Schweiz nicht direkt betroffen gewesen wären, zählten zu den heimlichen oder auch offenen Sympathisanten.


    Die Schweizer Volksinitiative hat es in jedem Fall ermöglicht, die Frage einer Volldeckung von Giralgeld auf die Tagesordnung der politischen Debatte zu setzen und diese grundlegende Systemfrage in zahllosen Zeitungsartikeln, weit über die Schweiz hinaus, zu diskutieren. Wie also ist das Vollgeldsystem zu beurteilen? In diesem Beitrag wird zunächst dargestellt, welche Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen Vollgeld und einer 100%igen Mindestreserve bestehen, anschließend werden die Vor- und Nachteile einer Systemumstellung diskutiert. Schließlich wird ein eher differenziertes Fazit gezogen: Ein Vollgeldsystem ist keineswegs der Sprung in eine bessere Welt, der nur Vorteile mit sich bringt – es gehen aber auch nicht gleich die Lichter aus.


    Vollgeld vs. 100 Prozent Mindestreserve


    Vorschläge für ein Vollreservesystem sind nicht neu. Als Reaktion auf die Krisenanfälligkeit des Bankensektors während der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre formulierten eine Reihe namhafter Ökonomen den »Chicago-Plan« (vgl. Knight 1933; Fisher 1935). Demnach sollten alle Sichteinlagen im Bankensystem mit einer Mindestreserve von 100% hinterlegt sein. Friedman (1960) gehörte ebenso zu den Befürwortern eines Vollreservesystems wie auch Vertreter der österreichischen Schule (vgl. z. B. Rothbard 1962; Hülsmann 1996).


    Die Volksabstimmung in der Schweiz und viele Debatten im deutschsprachigen Raum konzentrieren sich auf das Vollgeldkonzept von Joseph Huber (2016). Hubers Vollgeld ist eine Kombination aus einer Art Vollreservesystem und »Nettogeld«. Beim Nettogeld soll das durch die Notenbank geschaffene Geld »zins- und schuldfrei« in die Welt kommen. Die Zentralbank bringt das umlaufende Geld nicht per Kredit oder Wertpapier­ankauf in Umlauf, sondern größtenteils über zusätzliche Staatsausgaben ohne Rückzahlungsverpflichtung. Die Zentralbank emittiert also gesetzliche Zahlungsmittel, ohne dafür Vermögenswerte in ihre Bilanz zu holen, und muss daher ein negatives Eigenkapital ausweisen. Das Loch in der Zentralbankbilanz ist sehr groß, da die emittierte Geldbasis M0 unter Vollreserve um ein Vielfaches ansteigt, bis sie der gesamten Geldmenge M1 entspricht – die Sichteinlagen machen im gegenwärtigen System (z.B. im Euroraum) rund 80% der Geldmenge M1 aus. Aus dieser Erhöhung der Geldbasis ergibt sich auch die sogenannte »Übergangs­seignorage«, die beim Systemwechsel wie Manna vom Himmel fällt und zur Abtragung der Staatsschulden verwendet werden soll. Dies ist aber nur möglich, da öffentliche Schulden letztlich als negatives Eigenkapital in die Zentralbankbilanz verschoben werden. Im Prinzip wird viel neues Geld gedruckt und an den Staat ausgezahlt – keine Maßnahme, die Vertrauen in die Währung weckt. Ein weiterer problematischer Aspekt im Vollgeldkonzept ist die geplante Geldmengensteuerung über den Staatssektor. Es ist ohnehin zu bezweifeln, ob eine derart bedeutende Rolle bei der Finanzierung der Staatsausgaben mit der geforderten Unabhängigkeit der geldpolitischen Instanz vereinbar ist (vgl. Schulmeister 2016). Noch wichtiger aber ist, dass die kurzfristige Geldversorgung keinesfalls über den Umweg einer Anpassung der Staatsausgaben erfolgen sollte, sondern die benötigte Liquidität möglichst direkt über den Finanzsektor dorthin gelangen muss, wo sie gebraucht wird.


    Abgesehen von der Idee des Nettogeldes und der Geldversorgung über den Staat ist Hubers Vollgeldsystem im Kern sehr ähnlich wie das heutige Bankensystem, würde man einen Mindestreservesatz von 100% ansetzen. Entscheidend ist, dass Sichteinlagen in beiden Varianten keine Refinanzierungsquelle mehr für die Geschäftsbanken sind. Bei einer Kreditvergabe muss die Bank den vollen Betrag in Form des gesetzlichen Zahlungsmittels beschaffen (Vollgeld bzw. Überschussreserven). Entscheidend ist zudem, dass die Menge gesetzlicher Zahlungsmittel (Geldbasis M0) dann der Summe aus Bargeld und Sichteinlagen (M1) entspricht, und dass diese Geldmenge vollständig von der Zentralbank bereitgestellt wird. Als Folge einer merklich erhöhten Geldbasis kann die Zentralbank einen höheren Geldschöpfungsgewinn erzielen. Es ist dabei letztlich zweitrangig, ob die bisherigen Giroguthaben offiziell zu gesetzlichen Zahlungsmitteln erklärt werden, wie bei Huber, oder ob Sichteinlagen mit 100% Mindestreserve unterlegt sind – für den Bankkunden macht es keinen Unterschied, solange die Einlagen voll gedeckt sind.


    Vor- und Nachteile eines Vollreservesystems


    Folgende Vor- und Nachteile sind bei einem möglichen Systemwechsel zu beachten.


    Höhere Finanzstabilität: Banken wären im Vollgeldsystem weniger verwundbar für Liquiditätskrisen, da ein plötzlicher Abzug von Einlagen für die Bank unproblematisch wäre. Spar- und Termineinlagen wären freilich weiterhin unsicher und könnten prinzipiell ausfallen. Allerdings ist der Abzug solcher Einlagen mit nicht-täglicher Fälligkeit nur mit Verzögerung möglich, was einer angeschlagenen Bank Zeit verschafft, beispielsweise um Aktiva zu veräußern. Das Ausmaß von kurzfristigen Liquiditätsproblemen wäre weitaus geringer, und Ansteckungseffekte auf andere Finanzinstitute wären unwahrscheinlicher. Finanzhilfen mit Steuerzahlergeld wären zwar weiterhin denkbar, wenn eine stark vernetzte Bank in Schieflage geriete. Grundsätzlich wäre der Zahlungsverkehr jedoch vor Finanzkrisen abgeschirmt, so dass Restrukturierungen angeschlagener Banken in aller Ruhe organisiert werden könnten. Deren Gläubiger könnten angemessen an entstandenen Verlusten beteiligt werden, statt sie hektisch per Bailout aus dem Risiko zu nehmen, um einen befürchteten »Bank Run« im Keim zu ersticken.


    Zusätzliche Staatseinnahmen auf Kosten der Banken: Befürworter des Vollgeldsystems möchten den privaten Banken das Geldschöpfungsprivileg entziehen und dadurch zusätzliche Staatseinnahmen erzielen. Der Finanzsektor müsste allerdings mit entsprechend geringeren Einnahmen auskommen. Die heutigen privaten »Geldschöpfungsgewinne« decken bislang zu einem wesentlichen Teil die Kosten der Finanzintermediation. In einem Vollreservesystem würde eine Haupteinnahmequelle bzw. eine günstige Refinanzierungsmöglichkeit der privaten Banken wegfallen. Die Folgen: Banken müssten Kosten einsparen (z.B. Entlassungen, Filialschließungen) und in Anspruch genommene Finanzdienstleistungen würden für die Bankkunden teurer, z.B. über höhere Gebühren oder eine größere Differenz zwischen Soll- und Habenzinsen. Die Vollreservepflicht würde wie eine Steuer auf Sichteinlagen wirken und dazu führen, dass Aktivitäten im Bereich der Finanzdienstleistungen teurer und damit tendenziell zurückgedrängt werden. Eine Anpassungskrise des Bankensektors wäre zu erwarten, die zunächst auch die Realwirtschaft belasten dürfte.


    Zusätzliche Regulierung: Im gegenwärtigen System ist die Frage nach der Abgrenzung von »Geld« und Ersparnissen eher akademischer Natur. Viele würden womöglich die Geldmenge M1, bestehend aus Bargeld und Sichteinlagen, als Geld definieren, weil hiermit üblicherweise bezahlt wird. Ob die Beträge auf dem Tagesgeldkonto oder andere Einlagenkassen auch Geld sind, ist heutzutage nicht entscheidend – wohl aber im Vollreservesystem: Sofern die Volldeckung lediglich für das Girokonto verlangt wird, nicht aber für alle sonstigen Einlageklassen, so wird eine Bank starke Anreize setzen, damit Kunden ihr Geld vermehrt auf kurzfristig fälligen Einlagekonten halten, die nicht unter die Vollreservepflicht fallen. In dem Fall würden die Girokonten leergeräumt, die Nachfrage nach gesetzlichen Zahlungsmitteln ginge zurück, und das Vollreservesystem wäre effektiv unterlaufen. Banken könnten sogar direkte Guthabenübertragungen der anderen Einlagekonten (ohne Umweg über das Girokonto) ermöglichen und diese damit als Zahlungsmittel etablieren. In ähnlicher Weise könnte auch Hubers Vollgeldkonzept, bei dem die bisherigen Girokonten explizit zu gesetzlichen Zahlungsmitteln umgewandelt werden, unterlaufen werden (vgl. Stolzenburg 2018). Somit wären bei Einführung der Vollreserve womöglich zusätzliche Regulierungen der Zahlungssysteme erforderlich, um eine Umgehung der Vollreserve zu unterbinden (z.B. Mindeshaltefristen für Einlagen). Ein Vollreservesystem erfordert eine scharfe Trennung von Geld und Ersparnissen, die regulatorisch durchgesetzt werden muss.


    Geringere Intermediationsleistung des Bankensektors: Während viele Haushalte ihr Geld gern kurzfristig verfügbar halten, brauchen Kreditnehmer oft langfristige Finanzierungen – Banken gleichen dies über die Fristentransformation aus. Heutzutage machen kurzfristige Einlagen einen bedeutenden Anteil der Refinanzierung auf der Passivseite der Bankbilanzen aus. Unter Vollreserve können die kurzfristigen Kunden­einlagen dagegen nicht mehr zur Kreditfinanzierung genutzt werden. Wenn es den Banken nun gelingt, anlagesuchendes Kapital im Umfang der bisherigen Sichteinlagen zusätzlich z.B. über längerfristige Spareinlagen oder Bankanleihen einzuwerben, dann kann die Kreditvergabe im gewohnten Umfang bei verbesserter Fristenkongruenz weiterlaufen. Gelingt dies nicht oder nur teilweise, verringern sich dagegen die Kreditvergabemöglichkeiten, und die Intermediationsleistung des Bankensektors ginge zurück. Ein Teil der bisherigen Vermittlung zwischen Nettosparern und Nettokreditnehmern könnte zwar außerhalb des Bankensektors stattfinden, da solche Finanzierungskanäle im Vergleich zum Bankkredit relativ günstiger würden (z.B. Unternehmensanleihen, Beteiligungen, Aktien). Problematisch wäre ein Rückgang der Kreditvergabe aber für Akteure, die nicht auf Finanzierungen jenseits des Bankkredits zurückgreifen können.


    Wirkung auf Konjunktur und Wachstum unklar: Wie wirken sich Veränderungen in der Finanzierungsstruktur auf Konjunktur und Wachstum aus? Einerseits könnte eine erschwerte Vermittlung zwischen Sparern und Investoren für sich genommen den Zukunftskonsum gegenüber dem Gegenwartskonsum leicht unattraktiver machen, die Investitionsneigung dadurch reduzieren und das langfristige Wachstum bremsen. Andererseits könnte die Konjunktur unter Vollreserve grundsätzlich etwas glatter verlaufen – und zwar in dem Maße, wie konjunkturelle Ausschläge durch eine besonders dynamische Kreditvergabe im Aufschwung sowie eine Kredit- und Geldvernichtung im Abschwung hervorgerufen bzw. verstärkt werden. Aufschwungsphasen wären weniger dynamisch, wobei auch einige Fehlinvestitionen ausbleiben würden. Im Gegenzug würden Korrekturkrisen und Finanzkrisen seltener auftreten, die üblicherweise über längere Zeit negativ auf Konjunktur und Wachstum wirken. Makroökonomische Stabilität und das seltenere Auftreten schwerer Finanzkrisen dürften positiv auf das langfristige Wachstum wirken. Insgesamt ist keineswegs ein realwirtschaftlicher Niedergang zu erwarten, nur weil der Bankkredit in seiner relativen Bedeutung etwas zurückgeht – in den Vereinigten Staaten spielen Banken in der Unternehmensfinanzierung eine geringere Rolle als in der vergleichsweise banklastigen europäischen Wirtschaft, und systemische Risiken werden dadurch reduziert (vgl. Bijlsma und Zwart 2013; Bats und Houben 2017).


    Geldmengensteuerung ersetzt Zinssteuerung: Im gegenwärtigen System ist die Entwicklung vieler Geldmengenaggregate größeren Schwankungen unterworfen, aber die Zentralbank kann die kurzfristigen Geldmarktzinsen kontrollieren. Im Vollgeldsystem ist es umgekehrt: Hier könnte sie die Geldmenge exakt steuern, während kurzfristige Zinsen im Gegenzug stärker schwanken würden, womit die Zentralbank den kurzfristigen Zins als Steuerungsinstrument verlieren würde. Im Grunde wäre nicht viel gewonnen, denn letztlich sind vorhersehbare, stabile Finanzierungsbedingungen für die Marktteilnehmer vermutlich wichtiger als die Entwicklung eines abstrakten makroökonomischen Geldmengenaggregats. Eine diskretionäre Anpassung der Geldmengenziele an die jeweiligen Marktbedingungen, wie in Hubers Vollgeldsystem vorgesehen, dürfte ohnehin zu ähnlichen Pfaden von Geldmengenwachstum und Zinsen führen wie bei der gegenwärtig praktizierten Zinssteuerung, denn die Notenbank dürfte die Geldmengenentwicklung so steuern, dass moderate Preissteigerungsraten und einigermaßen stabile Zinsen erreicht werden.


    Fazit


    Letztlich gilt es, die Vorteile eines Vollreservesystems mit den Nachteilen abzuwägen. Die Vorteile liegen bei einer höheren Finanzstabilität und höheren Geldschöpfungsgewinnen für den Staat. Eine Sanierung der Staatsfinanzen auf Kosten eines negativen Eigenkapitals der Notenbank (»Nettogeld«) erscheint dabei nicht empfehlenswert. Nachteilig wäre die Notwendigkeit zusätzlicher Regulierungen, um eine Umgehung der Vollreservepflicht zu verhindern. Weitere Nachteile liegen bei voraussichtlich steigenden Kosten für Finanzdienstleistungen und einer zu befürchtenden Anpassungskrise des Bankensektors, die zunächst die Realwirtschaft belasten dürfte. Unklar bleibt die Wirkung auf die langfristige Wachstumsdynamik.


    Unter dem Strich ist ein Vollreservesystem im Vergleich zum gegenwärtigen Bankensystem eine spannende Alternative, die insbesondere auf lange Sicht eine höhere makroökonomische Stabilität verspricht, während die größten Risiken vor allem in der kürzeren Frist lauern. Entscheidet man sich in der Abwägung der Vor-und Nachteile letztlich für eine Reform der Geldordnung, sind schrittweise Annäherungen einem plötzlichen Systemwechsel vorzuziehen. Ein langsamer, planbarer Übergang würde allen Betroffenen eine allmähliche Anpassung an die neuen Bedingungen ermöglichen und dazu beitragen, finanzwirtschaftliche Verwerfungen im Umfeld des Umstellungszeitpunktes zu vermeiden.
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    Die Schweizer Vollgeldinitiative. Gefahren eines Systemwechsels überwiegen die Chancen4


    Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat schmerzhaft in Erinnerung gerufen, dass Bankenkrisen zu großen volkswirtschaftlichen Schäden führen können (vgl. Schularick und Taylor 2012; Reinhart und Rogoff 2009). Dies hat auch eine grundlegende Diskussion um die Organisation des Geldsystems wieder neu in Gang gesetzt und einen Vorschlag, dessen Ursprung in den 1930er Jahren liegt, wieder auf das Tapet gebracht. Es geht um eine Version von Irvin Fishers »100% Money« (Fisher 1936), die z. B. von den IWF-Ökonomen Benes und Kumhof (2012) aufgegriffen wurde. Irving Fisher versprach sich von der Reform hin zu 100% Geld (gemeint ist Geld in Form von Sichtguthaben, das zu 100% mit Notenbankgeld gedeckt ist) deutliche Vorteile: Ein stabileres Finanzsystem, da es im Falle einer Rezession nicht mehr zum Zusammenbruch der Geldmenge kommen würde; eine Entschuldung des Staates; kein Kreditrisiko mehr für Sichtguthaben, was eine Einlagensicherung unnötig macht. Ernst zu nehmende Vorschläge für eine Reform des Geldsystems in diese Richtung wurden in den letzten Jahren insbesondere in Island und in der Schweiz diskutiert.


    Am 10. Juni 2018 hat die schweizerische Stimmbevölkerung über die Volksinitiative »Für krisensicheres Geld: Geldschöpfung allein durch die Nationalbank!« (Vollgeldinitiative) abgestimmt. Die Initiative forderte, dass den Geschäftsbanken die Schaffung von elektronischem Geld (Buchgeld) untersagt wird. Dies sollte die Girokonten sicher machen und einen stabilisierenden Einfluss auf den Rest des Finanzsystems ausüben. Neues Geld sollte »schuldfrei« (als Transfers) an Bund/Kantone oder Bürgerinnen und Bürger in Umlauf gebracht werden, und Bund, Kantone und Bürger sollten so mehr von Geldschöpfungsgewinnen profitieren können als bisher. Zudem sollte die Nationalbank den Banken befristete Kredite gewähren können.


    Vor dem Hintergrund der jüngeren Geschichte scheint eine Reform, die das Geld und damit auch das Finanzsystem sicherer machen will, ein berechtigtes Anliegen zu sein. Doch hätte die in der Schweiz diskutierte Vollgeldreform tatsächlich für mehr Sicherheit gesorgt? Wie die folgenden Ausführungen zeigen werden, würden zwar die Girokonten sicherer, die Reform bringt aber durch die Einführung von »Helikoptergeld« sowie aufgrund des unklaren Übergangs in ein neues System Gefahren für die Geldwertstabilität. Es stellt sich die Frage, ob die Unabhängigkeit der Schweizerischen Nationalbank (SNB) in dem neuen System leiden würde? Zudem lassen sich aus Sicht der Autoren die Schwächen des gegenwärtigen Systems durch andere Instrumente zuverlässiger beheben als durch die vorgeschlagene Reform. Um beurteilen zu können, wodurch die versprochenen Vorteile eintreten könnten, sollte man sich erst einmal vergegenwärtigen, in welcher Form Geld im Augenblick im Umlauf ist.


    Geld, Kredit und Geldschöpfung


    In unserem heutigen System gibt es verschiedene Arten von Geld. Neben dem Bargeld, das von den Zentralbanken ausgegeben wird, sind das ebenfalls von der Notenbank geschaffene Sichtguthaben, die zusammen mit dem Bargeld das sogenannte Zentralbankgeld darstellen. Geschäftsbanken verwenden die Sichtguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank, um untereinander elektronische Zahlungen auszuführen. Dagegen verwenden Haushalte und Firmen neben Bargeld kurzfristige Einlagen bei den Finanzinstituten als Zahlungsmittel (Giroguthaben bei den Banken, im Folgenden auch als Buchgeld bezeichnet). Diese stellen kurzfristige Darlehen des Privatsektors an die Banken dar. Die Einlagen sind »de jure«, im Gegensatz zu Bargeld und Sichtguthaben bei der Nationalbank, keine gesetzlichen Zahlungsmittel, sie stellen aber einen Anspruch des Privatsektors auf Zentralbankgeld gegenüber den Banken dar. In Deutschland sind beispielsweise auf Euro lautende Banknoten das einzige unbeschränkte gesetzliche Zahlungsmittel.


    Aus volkswirtschaftlicher Sicht erfüllt Geld drei Funktionen: »Geld« muss sich zur Wertaufbewahrung, als Wertmaß bzw. Recheneinheit und als Zahlungsmittel eignen. Diese Funktionen erfüllen die Bankeinlagen normalerweise sehr gut. Die Schaffung von Buchgeld ist eng mit der Kreditvergabe der Banken verbunden, da bei der Kreditvergabe Buchgeld geschaffen wird, indem die Bank dem Kreditnehmer den Betrag auf seinem Konto gutschreibt und auf der Aktivseite den Kredit vermerkt. Das von der Bank neu geschaffene Geld ist also eine Verbindlichkeit der Bank und somit auf der Passivseite ihrer Bilanz.


    Grundsätzlich übernimmt der Finanzsektor die volkswirtschaftlich wichtige Funktion der Fristentransformation, d. h., die Fälligkeiten der Verbindlichkeiten sind tendenziell kürzer als die der Forderungen. Ein Beispiel wäre ein durch kurzfristige Einlagen (eine Verbindlichkeit der Bank) finanzierter längerfristiger Hypothekarkredit (eine Forderung der Bank). Die Vergabe der Hypothek stellt eine Einnahmequelle der Bank dar, da die kurzfristigen Einlagen einen niedrigeren Zins haben als die längerfristige Ausleihung. Die Differenz der beiden Zinssätze muss zumindest das Ausfallrisiko und die Monitoring-Kosten decken, wenn sie einen Gewinn erwirtschaften will. Aus der Fristeninkongruenz ergibt sich aber auch die Gefahr von Liquiditätsproblemen. Vergibt die Bank einen Kredit, muss sie damit rechnen, dass das neue Geld abgezogen wird, d. h., sie muss ihre Liquidität ständig anpassen.


    Durch die Geldschöpfung verschulden sich die Banken also. Da die Einlagen bei den Banken eine Schuld darstellen, unterliegen sie einem Kreditrisiko. So kann es sein, dass eine Bank ihre Verbindlichkeiten, zu denen die Einlagen gehören, nicht mehr begleichen kann (z. B. wenn ein Teil der Forderungen stark an Wert verliert oder illiquid wird). Aber auch die Alternative »Bargeldhaltung« unterliegt Gefahren und Kosten. Bargeld kann gestohlen werden. Auch durch die Verwahrung oder Versicherung von Bargeld entstehen Kosten. Zudem lassen sich viele Transaktionen ohne Teilnahme am elektronischen Zahlungsverkehr nur erschwert durchführen.


    Wie groß das Ausfallrisiko für die Gläubiger der Bank ist, hängt nun von der gesamten Differenz der Verbindlichkeiten und der Forderungen der Bank ab sowie von deren Zusammensetzung in Form von Liquidität und Werthaltigkeit. Um das Risiko in angemessenem Rahmen zu halten, gibt es eine große Menge an Regulierungsvorschriften, die die Zusammensetzung der Bilanz betreffen. Hier erwähnt seien Eigenkapitalanforderungen, Liquiditätsstandards und die »Too-Big-To-Fail«-Regelungen.


    Die Banken können also nur im Rahmen des Wettbewerbs und der bestehenden Regulierungen Geld schaffen (sich verschulden). Zudem gibt es einen gesetzlichen Einlegerschutz von 100% bis zu einem Betrag von 100 000 CHF pro Kunde und Institut in der Schweiz (und von 100 000 Euro in der EU) sowie implizite staatliche Garantien und einen Kreditgeber der letzten Instanz (Lender of Last Resort) für die Banken: in der Schweiz die Nationalbank, im Euroraum die EZB.


    Unabhängig davon, ob Bar- oder Buchgeld, wird die Werthaltigkeit einer Währung von der Inflationsrate bestimmt und somit dadurch, ob die Zentralbank ihr Ziel der Geldwertstabilität erreicht.


    Auch ein Vollgeldsystem ist nicht ohne Risiko


    Die Vollgeldinitiative sah nun vor, das bestehende Buchgeld an einem Stichtag in Zahlungsverkehrskonten zu überführen, die von den Banken außerhalb der Bankbilanzen verwaltet werden. Für den Übergang sollte die Nationalbank den Banken ein Kredit in gleicher Höhe gewähren und so temporär als Ersatzgläubiger einspringen. Dass die Banken sich bei einer Einführung nicht mehr kurzfristig (auf Sicht) verschulden können, indem sie Buchgeld schöpfen, kann als eine weitere Beschränkung der Bankbilanzen interpretiert werden. Wie bei anderen Regulierungen auch, hängt die Effektivität davon ab, in welcher Weise die Beteiligten auf die Einführung reagieren, d.h. Banken, Haushalte und Zentralbank. Die Reform sah auch die Möglichkeit vor, Mindesthaltefristen für Finanzanlagen zu definieren. Da in einem Vollgeldsystem die Zahlungsverkehrskonten nicht zur Konkursmasse gehören, würde das Ausfallrisiko der neuen Zahlungsverkehrskonten gebannt. Wie wir später noch darstellen werden, halten etliche Ökonomen aber die Ausfallrisiken bei den Giroguthaben bereits im bestehenden System eher für gering. Ob sich darüber hinaus noch eine stabilisierende Wirkung auf den Rest des Finanzsystems ergeben hätte, ist ungewiss.


    Bei der Geldschöpfung durch die Banken orten die Vollgeldbefürworter eine der Ursachen für Finanzkrisen und Konjunkturschwankungen: Neben der Insolvenzgefahr verstärke prozyklische Geldschöpfung der Banken Kreditzyklen und könne zu Vermögensblasen führen. Dass die Banken grundsätzlich Geld mit der Fristentransformation verdienen, bliebe aber auch im neuen System unverändert. Da alle auf Spar- und Anlagekonten gehaltenen Finanzmittel, im Gegensatz zu den Zahlungsverkehrskonten, weiterhin risikobehaftet sind, blieben die Ursachen von Bank Runs auch in einem Vollgeldsystem bestehen. Zudem würden die wichtigsten Ursachen von Kreditzyklen und Vermögensblasen, wie unterschätzte Risiken und unrealistische Preiserwartungen, durch einen Systemwechsel nicht berührt. Zwar wären die Girokonten jetzt sicher, es könnte aber sein, dass Banken immer noch gerettet werden müssen. Das Zahlungssystem wäre im Vollgeldsystem gesichert. Die Frage ist aber, ob eine Bankenrettung nicht schon erwogen würde, bevor es um die Sicherung des Zahlungsverkehrs ginge.


    Auch ist unklar, ob im Vollgeldsystem die heute relativ günstigen Bedingungen der Kontoführung und die weitgehend kostenfreie Abwicklung des Zahlungsverkehrs beibehalten werden, wenn die Giroeinlagen nicht mehr zur Finanzierung von Krediten nutzbar wären. Wie sich die Kreditversorgung insgesamt im neuen System entwickeln würde, lässt sich nicht vorhersagen, da es vom Verhalten von vielen Akteuren abhängt. Es ist zu bedenken, dass auch im neuen System eine Nationalbank zwar die Menge an Buchgeld über die Vergabe befristeter Darlehen an die Banken direkt steuern hätte können, nicht aber die Kreditvergabe selbst, da diese weiter in der Entscheidungsmacht der Banken bleibt. Im Falle einer Krise könnte es also trotzdem zu einer Kreditklemme kommen.


    Auf dem Weg zum Helikoptergeld


    Nun sollten aus der Geldschaffung resultierende Gewinne (Seigniorage) Bund, Kantonen und Bürgern mehr zugutekommen als zuvor. Mit dem »schuldfreien« Inumlaufbringen von neuem Geld, d. h. ohne den Erwerb von Wertpapieren oder der Gewährung von gesicherten Krediten, wäre eine Art »Helikoptergeld« institutionalisiert worden. Hier stellt sich die Frage, wieso die Zentralbank nicht heute schon auf geschickte Weise Helikoptergeld einsetzt, d. h. Geld sozusagen kostenlos an alle verteilt? Der Grund liegt darin, dass der individuelle Zugewinn real über höhere Inflation direkt wieder verloren ginge. Das von Milton Friedman (1969) verwendete Gedankenexperiment des »Geldverteilens mittels Helikopter« veranschaulicht, dass das großzügige Verteilen von Geld leider nicht zu größerem Reichtum, sondern zu höheren Preisen führt. Eine hohe Inflationsrate ist mit Umverteilungseffekten und volkswirtschaftlichen Kosten verbunden. So wurde Helikoptergeld bis jetzt nur als letzte Notfallmaßnahme im Falle einer schädlichen Deflation diskutiert.


    Die direkte Zuteilung an Bund/Kantone entspricht einer Staatsfinanzierung durch Geldschöpfung der Zentralbank. Heute verbietet in der Schweiz das Nationalbankgesetz (Art. 11) jedoch die Finanzierung staatlicher Defizite durch die SNB. Die Idee dahinter: Die Unabhängigkeit der Zentralbanken soll inflationäre Entwicklungen verhindern. Mit höheren direkten Geldtransfers könnte jedoch das Vertrauen in die Geldwertstabilität sinken. Die Geldpolitik würde vermehrt den Begehrlichkeiten der Finanzpolitik ausgesetzt, was zu einer Verpolitisierung der Geldpolitik und zu einer Einschränkung der Unabhängigkeit der SNB führen könnte. Außerdem wäre die Zuteilung an die Bürger eine Verteilungs- und somit eine politische Frage, die an sich nicht in den Bereich der Geldpolitik gehört.


    Unsicherer Systemwechsel


    Bei einer Annahme der Initiative hätte sich die Schweiz im nationalen Alleingang zum Experimentierfall für eine Reform in Richtung eines Vollgeldsystems gemacht. Da die Umsetzung der Reform eine umfassende Umgestaltung des Finanzsystems bedeutet hätte, barg sie, unabhängig davon, wie gut das neue System funktioniert hätte, vor allem auch in der Übergangsphase extreme Unsicherheiten, die das Vertrauen in den Franken hätte beeinträchtigen können. Bisher hat die Nationalbank gute Erfahrungen damit gemacht, ihre Geldpolitik über die Steuerung des Zinsniveaus umzusetzen, also über den Preis der Kredite. Setzt die Zentralbank ein neues Politikinstrument ein, wie die Zuteilung von neuem Geld an die Bürger, ist zu beachten, dass sie keine Erfahrungswerte hat, was mit dem von ihr zugeteilten Geld passiert. Wird es gespart oder ausgegeben? Die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik in der Volkswirtschaft ändern sich in einem neuen Politikregime, was wiederrum zu Unsicherheit führt. Zudem gibt es keine Erfahrungen, wie sich die Systemumstellung in einer (kleinen) offenen Volkswirtschaft auswirken würde. Welche Kapitalströme würden eventuell induziert, und wie würden sich international tätige Banken auf die Situation einstellen?


    Eine wichtige Säule der Politik der SNB in den letzten Jahren waren Interventionen am Devisenmarkt, um eine Aufwertung des Frankens zu verhindern oder zumindest zu schwächen. Dabei kauft die Nationalbank Fremdwährungsreserven gegen neu geschaffene Sichtguthaben. Es existierte eine Unsicherheit, ob bei einer Annahme der Initiative Devisenmarktinterventionen noch rechtlich möglich wären, da diese weder schuldfrei sind noch einen befristeten Kredit darstellen, wie neu in der Verfassung vorgesehen.


    Eine Reform in Richtung des Vollgeldsystems hätte zwar die Girokonten sicher gemacht, eine darüber hinaus gehende stabilisierende Wirkung auf das Finanzsystem ist aber skeptisch zu beurteilen. Der Wunsch nach sicherem Geld ist berechtigt, aber die Forderung nach der Geldzuteilung durch den Helikopter ist mit politökonomischen Problemen verbunden, und ein Systemwechsel birgt große Unsicherheiten.


    Auch Ökonomenbefragung zeigt deutliche Ablehnung


    Die Einschätzung, dass eine Vollgeldreform mehr Probleme aufwirft als behebt, zeigte sich auch in einer Umfrage der KOF bei Forschungsökonominnen und -ökonomen in der Schweiz, die aus Anlass der Vollgeld­initiative durchgeführt wurde.5 Die Umfrageergebnisse zeigen, dass die Umfrageteilnehmer eine Vollgeld­reform mehrheitlich ablehnen, aber dennoch Handlungsbedarf bei der Finanzstabilität sehen.


    Mit einem Vollgeldsystem würde zwar das Ausfallrisiko von Giroguthaben verschwinden, die Umfrageteilnehmer sahen hier allerdings wenig Handlungsbedarf. Auf die Frage, ob im aktuellen System ein solches Ausfallrisiko hoch sei, gaben die befragten Ökonomen mehrheitlich eine abschlägige Antwort und bewerteten das Ausfallrisiko als sehr niedrig oder niedrig. Auch wenn die Hälfte der Umfrageteilnehmer die gegenwärtigen regulatorischen Maßnahmen zur Sicherung der Finanzstabilität als nicht hinreichend ansahen, waren sie mehrheitlich skeptisch, dass die von der Reform vorgeschlagene Trennung von Geldschöpfung und Kreditvergabe eine effektive und geeignete Maßnahme wäre, die Finanzstabilität zu erhöhen. Eine potenzielle Gefahr machte die Hälfte der Umfrageteilnehmer bei steigenden Kreditkosten in einem Vollgeldsystem aus. Bei der Frage nach den Auswirkungen einer Annahme der Initiative auf die Unabhängigkeit der SNB schätzten eine Mehrheit der Ökonomen die Gefahr für die Unabhängigkeit der SNB als hoch oder sehr hoch ein. Fast ein Drittel sah es sogar als sehr wahrscheinlich an, dass die Unabhängigkeit der SNB leidet. Deutlich fiel auch das Verdikt bezüglich des Risikos eines Systemwechsels aus. Rund 70% befanden dieses als hoch oder sehr hoch.


    Systemwechsel ist nicht die richtige Lösung


    Die Schwächen des gegenwärtigen Finanzsystems lassen sich durch schrittweise Reformen und Adjustierung von bestehenden Instrumenten zuverlässiger verrigern als durch einen Umbau des Systems mit ungewissem Ausgang.


    Grundsätzlich ist es eine berechtigte Frage, warum man, um am Zahlungsverkehr teilnehmen zu können, einer Bank einen Kredit einräumen muss. Ein alternativer Vorschlag, der den Bürgern den Zugang zu Zentralbankgeld gewähren würde, wäre kostenpflichtige von der Zentralbank angebotene Konten, eine Art elektronisches Schließfach, wie es z.B. Dirk Niepelt vorgeschlagen hat (z.B. Ökonomenstimme 2015; 2016). Hier wurde als Gegenargument angeführt, dass dies die Wahrscheinlichkeit eines Bank Runs erhöhen würde, wenn es Zugang zu solchen »sicheren« Konten gäbe. Dieses Problem gibt es auch im Vollgeldsystem.


    Andere Beispiele sind Maßnahmen bei der Einlagensicherung oder im bankregulatorischen Bereich. Eine weitere Adjustierung der Kapital- und Liquiditätsanforderungen stellen valide Stellschrauben dar. Ein zentrales Problem, das die Solvenz von Souverän und Bankensektor miteinander verkettet, bleibt ungelöst, solange Staatsanleihen weiterhin als risikolos betrachtet werden, obwohl sich diese Annahme in den vergangenen Jahren klar als Schimäre herausgestellt hat. Eine Reform der Risikogewichtung bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs ist dringend notwendig. Dieses Versäumnis nachzuholen, würde einen größeren Beitrag zur Finanzstabilität leisten als eine Vollgeldreform.
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    Vollgeld: Das Geldsystem der Zukunft?


    Am 10. Juni dieses Jahres wurde in der Schweiz die sogenannte Vollgeldinitiative in einer Volksabstimmung mit etwa drei Viertel der Stimmen abgelehnt. Der wichtigste Grund für diesen hohen Nein-Anteil waren aber keine sachlichen Argumente, sondern die Komplexität der Materie. Damit man die Vollgeldinitiative richtig verstehen konnte, musste man erst einmal wissen, wie Geld im heutigen Bankensystem geschaffen wird. Dieser Vorgang wurde und wird aber in vielen Lehrbüchern seit langer Zeit falsch dargestellt. Banken erscheinen dort als Institutionen, die Geld von Sparern sammeln und dieses dann in Form von Krediten wieder ausleihen. Das gilt aber seit dem 17.Jahrhundert nicht mehr, als in London erste Banken damit begannen, Geld selbst zu schaffen. Dieser Vorgang kann mit der Kurzformel »Geld aus dem Nichts« (Binswanger 2015) beschrieben werden. Gemeint ist damit nicht Zauberei, sondern die Tatsache, dass Banken keine vorherigen Ersparnisse brauchen, um Kredite zu vergeben. Wann immer eine Geschäftsbank einen Kredit vergibt, wird der entsprechende Betrag dem Sichtguthaben des Bankkunden gutgeschrieben. In dem Moment, wo die Gutschrift erfolgt, erhöht sich auch die Geldmenge in Form von Giralgeld.


    Haben wir den Geldschöpfungsprozess einmal richtig erfasst, stellt sich die Frage, wie die Zentralbank diesen beeinflussen kann. In der Vergangenheit war dies möglich, weil die Geschäftsbanken beim Prozess der Geldschöpfung auch auf Zentralbankengeld angewiesen waren. Gemeint sind damit die Giroguthaben der Geschäftsbanken (Reserven) bei der Zentralbank, die die Geschäftsbanken aus drei Gründen benötigen. Erstens beziehen Bankkunden nach wie vor Bargeld von den Banken, das diese von der Zen­tralbank gegen Reserven erhalten. Zweitens gibt es in vielen Ländern wie auch in der Eurozone sogenannte Mindestreservevorschriften, und drittens brauchen die Banken Reserven, um Zahlungen untereinander abzuwickeln. Traditionell bestand die Geldpolitik der Zentralbanken darin, den Preis für zusätzliche Reserven (den Zinssatz) zu variieren und somit Geldschöpfung billiger oder teurer zu machen.


    Doch diese indirekte Einflussnahme über den Zinssatz besteht nur solange, wie die Geschäftsbanken tatsächlich weitere Reserven brauchen, um zusätzliche Kredite zu vergeben. Das ist heute aber nicht mehr der Fall. Dank massiven Wertpapierkaufprogrammen (in der Schweiz Devisenkäufe) der Zentralbanken haben Geschäftsbanken enorme Mengen von Reserven erhalten, von denen sie nur einen Bruchteil effektiv für die Kreditvergabe brauchen. Kurzfristige Refinanzierungsgeschäfte, über die die Zentralbanken bis 2008 den Geschäftsbanken Reserven zur Verfügung stellten, fanden deshalb seit 2009 praktisch nicht mehr statt, und eine konventionelle Geldpolitik gibt es nicht mehr.


    Das gilt auch für die EZB. Diese startete ihre groß angelegten Wertpapierankaufsprogramme zwar erst relativ spät im Jahr 2015, aber dann wurde gleich mit der ganz großen Kelle angerührt. Seit Juni 2016 werden vier Kaufprogramme parallel durchgeführt, wobei der Ankauf von Staatsanleihen (public sector purchase programme) mit Abstand dominierte. Dieser Ankauf von Wertpapieren führte zu einem rasanten Anstieg der Reserven bei den Geschäftsbanken, und die Mindestreserveanforderung bei der EZB ist heute mehr als zehnmal übererfüllt. Sie könnten mittlerweile in großem Stil weitere Kredite vergeben, ohne dass die EZB wirklich die Möglichkeit hätte, dies zu verhindern oder zu fördern.


    Mit andern Worten: Zentralbanken haben heute kaum noch Kontrolle über die Geldschöpfungstätigkeit der Geschäftsbanken. Der Vorschlag des Vollgeldes soll deshalb dazu dienen, die verlorene Kontrolle der Zentralbank über die Geldschöpfung zurückzugewinnen. Zu diesem Zweck soll die Möglichkeit der Geldschöpfung durch private Geschäftsbanken aufgehoben werden. Die Geldschöpfung darf nicht einfach »privatrechtlich ausgeübten Geschäftsinteressen« folgen, wie es der wichtigste Promotor der Vollgeldidee im deutschsprachigen Raum, der Soziologe Joseph Huber, bereits 1998 (S. 14) formulierte. In den privatwirtschaftlichen Interessen der Geschäftsbanken sieht Huber das Hauptproblem, da diese die Geldschöpfung nicht im Allgemeininteresse wahrnehmen. Die Geldschöpfung der Banken dient dann öfter auch dazu, Käufe von Wertpapieren oder Immobilien zu finanzieren (vgl. Binswanger 2015). Auf diese Weise kommt es zu spekulativen Blasen auf den entsprechenden Finanz- oder Immobilienmärkten, was ebenfalls mit Hilfe des Vollgeldes verhindert werden soll.


    Der Hauptgedanke des Vollgeldes besteht darin, dass die Zentralbank neu neben Banknoten (wie bisher) auch das Giralgeld (Beträge auf Sichtguthaben) selber schafft. Den Geschäftsbanken wird die Möglichkeit der Geldschöpfung hingegen weggenommen. Es gibt daher nur noch Zentralbankengeld, das als Vollgeld bezeichnet wird. Den Begriff Vollgeld leitet Huber (2012, S. 39) daraus ab, dass es sich um ein vollwertiges gesetzliches Zahlungsmittel handelt, das als allgemeines reguläres Zahlungsmittel zu benutzen und zu akzeptieren ist. Ähnliche Konzepte finden sich unter dem Begriff positive money in England sowie, vom American Monetary Institute und Zarlenga (2002) für die USA vorgeschlagen, unter den Begriffen U.S.Money oder sovereign money. Nach der Vollgeldreform würden Banken wieder zu dem, was sie gemäß der Meinung vieler Kritiker des heutigen Geldsystems sein müssten: Intermediäre, die Gelder von Sparern zu Kreditnehmern transferieren, ohne dass sie selbst die Menge dieses Geldes beeinflussen können. Da wir aber in einer wachsenden Wirtschaft leben und deshalb von Jahr zu Jahr immer mehr Kredite benötigt werden, muss die Menge des Vollgeldes durch die Zentralbank von Jahr zu Jahr auch etwas erhöht werden.


    Huber schlägt für die Erhöhung der Geldmenge zwei Varianten vor. Erstens könnte die Zentralbank das Geld wie bisher gegen Zinsen an die Geschäftsbanken verleihen. Allerdings dürften diese dann im Unterschied zu heute nur so viel Geld als Kredit vergeben, wie sie vorher von der Zentralbank erhalten haben. Diese Variante entspricht im Wesentlichen der Idee des 100%-Geldes (auch als Chicago-Plan bekannt), die von Irving Fisher (1936) und mehreren anderen Chicagoer Ökonomen in den 1930er Jahren vertreten wurde. Neu an der Vollgeldidee ist aber die zweite Variante, wie Geld in Umlauf gebracht werden kann. Die Zentralbank würde das Vollgeld in diesem Fall schuldenfrei und zinsfrei an den Staat oder an die Bürger verteilen. Der Staat bringt das Geld dann in den Wirtschaftskreislauf, indem er damit Ausgaben tätigt. Da er dieses Geld schuldfrei erhält, kann er damit frühere Schulden abbauen und im Idealfall auch Steuern senken. Ähnlich läuft es auch, wenn das Geld direkt an die Haushalte verteilt wird, nur bringen diese dann selbst mit ihren Ausgaben das Geld in Umlauf.


    Verteilt die Zentralbank Geld direkt an Haushalte, dann landet dieses auf deren Sichtguthaben, die allerdings im System des Vollgeldes nicht wie heute in der Bankbilanz aufgeführt sind. Diese Sichtguthaben werden von einer Geschäftsbank nur treuhänderisch verwaltet, ohne dass sie Zugriff darauf hat. Braucht jetzt eine Geschäftsbank weiteres Vollgeld, um zusätzliche Kredite vergeben zu können, dann muss sie die Inhaber der Sichtguthaben dazu animieren, das Geld auf Sparguthaben zu transferieren, die in der Bankbilanz enthalten sind. Da für Sparguthaben aber im Unterschied zu Sichtguthaben auch ein Zins bezahlt wird, sind die Kunden im Normalfall bereit, einen größeren Teil ihrer Gelder auf Sparguthaben zu transferieren. Sobald das Geld dann auf einem Sparguthaben bei einer Bank ist, kann sie dieses verwenden, um weitere Kredite zu vergeben.


    Bis hierher klingt alles überzeugend, nur stellt sich die Gretchenfrage: Wie legt die Zentralbank fest, um wie viel Prozent die Geldmenge jeweils ansteigen soll? Die Verfechter der Idee einer Vollgeldreform haben in dieser Hinsicht für Details wenig übrig. Es gibt nur allgemeine Formulierungen, wie zum Beispiel: »Eine inflationäre, politischen Interessen untergeordnete Geldpolitik soll vermieden werden.« Letztlich vertraut man auf eine Weisheit der Zentralbank, die in der Realität aber nicht vorhanden ist. Zentralbanken irren sich häufig in ihren Wachstums- und Inflationsprognosen, und sie würden sich deshalb auch in der Geldversorgung häufig irren.


    Mit ihrem übergroßen Vertrauen in eine richtige Geldversorgung durch die Zentralbank machen es die Vollgeldreformer den Kritikern relativ leicht. Die Zentralbank kann im Vollgeldsystem zwar exakte Ziele für die Geldpolitik festlegen, und die Geldschöpfung würde nicht mehr durch kurzfristige Profitmotive der Geschäftsbanken dominiert. Doch was sollen diese Ziele genau sein? Die Vertreter des Vollgeldes sprechen von einer »dem Gemeinwohl dienenden Geldversorgung«, die Finanzblasen verhindert, vor Inflation schützt, die Kluft zwischen arm und reich mildert, den Wachstumsdruck reduziert, den freien Wettbewerb schafft und die Eurokrise beendet (vgl. Mayer und Huber 2014). Das lässt sich alles leicht formulieren, doch konkret muss die Zentralbank darüber befinden, ob sie beispielsweise die Geldmenge im nächsten Jahr um 2 oder 3% erhöhen will. Welche Wachstumsrate verhindert in diesem Fall eine Finanzblase? Und welche Wachstumsrate mildert die Kluft zwischen arm und reich? Die Beantwortung solcher Fragen ist ein bisschen viel verlangt von einer Institution, die sich schon schwer damit tut, Inflation in gewünschtem Ausmaß zu erzeugen.


    Die Zentralbank hätte nach einer Vollgeldreform zudem enorme Verantwortung und Macht. Entsprechend groß wäre dann auch der Druck der von verschiedener Seite auf sie ausgeübt würde. Erhöht sie etwa die Geldmenge zu wenig, dann wird man sie für Arbeitslosigkeit, Stagnation und Armut verantwortlich machen, und verschiedene Lobbys werden sie gehörig unter Druck setzen. Wenn die Entscheide dann auch noch in der Öffentlichkeit unpopulär sind, wird einem solchen Druck kaum mehr standzuhalten sein. Man käme also auch im System des Vollgeldes kaum darum herum, bestimmte Steuerungsregeln für die Geldversorgung einzuführen, wobei unklar ist, wie diese aussehen würden und ob sie dann tatsächlich, wie gewünscht, das Gemeinwohl steigern würden.


    Zudem stellen sich weitere Fragen. Wie geht man damit um, dass der größte Teil der von den Banken heute vergebenen Kredite Hypothekarkredite sind (vgl. Jorda et al. 2014) und nur noch ein relativ kleiner Teil der Kredite zur Finanzierung des Ausbaus von realwirtschaftlichen Aktivitäten verwendet wird? Wie reagiert man, wenn Banken plötzlich auch ohne Geldschöpfungsmöglichkeit fragwürdige Kredite vergeben und dann in Schwierigkeiten geraten? Wahrscheinlich muss man dann kurzfristig doch eine weitere Erhöhung der Geldmenge zulassen. Die Beseitigung der Geldschöpfungsmöglichkeit der Geschäftsbanken ist kein Garant dafür, dass diese in Zukunft keine spekulativen Kredite mehr vergeben, auch wenn die Möglichkeiten dazu im Vergleich zu heute eingeschränkt sind.


    Wir können somit festhalten: Die Vollgeldidee stellt wichtige Fragen in Zusammenhang mit dem Geldschöpfungsprozess in heutigen Wirtschaften speziell nach der Finanzkrise von 2008. Tatsächlich besitzen Zentralbanken seither de facto keine Kontrolle mehr über den Geldschöpfungsprozess. Die Kontrollierbarkeit der Menge des in der Wirtschaft umlaufenden Geldes könnte durch die Vollgeldinitiative verbessert werden. Allerdings steht man dann vor folgendem Dilemma: Entweder wird die Vollgeldidee strikt umgesetzt. Dann ist die Kontrollierbarkeit der Geldmenge hoch, aber die Flexibilität der Zentralbank, auf Fehleinschätzungen zu reagieren, sehr gering. Oder sie wird weniger streng umgesetzt, indem sich die Geschäftsbanken bei Bedarf von der Zentralbank auch im neuen System weitere Reserven beschaffen können. Dadurch wird das System zwar flexibel, aber die Kontrollierbarkeit ist dann auch nicht größer als im heutigen System.


    Doch die Vollgeldidee will ja noch mehr erreichen. Es soll auch die Geldschöpfung für spekulative Zwecke eingedämmt werden. Tatsächlich fließt ein stets größerer Teil des durch die Geschäftsbanken geschaffenen Geldes heute nicht mehr in die Realwirtschaft, sondern an die Börse oder auf den Immobilienmarkt. Dieses Problem kann die Vollgeldidee allerdings auch nicht lösen. Selbst wenn wir Vollgeld hätten, würden die Banken in erster Linie Hypothekarkredite vergeben und nicht Kredite an KMU zur Finanzierung von Investitionen in Realkapital. Dieses Problem lässt sich nur angehen, indem die Zentralbank den Banken für unterschiedliche Arten von Krediten verschiedene Konditionen setzt (vgl. Binswanger 2015, S. 313–318).
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    Vollgeld – eine Herausforderung für die Wissenschaft


    Der Chicago-Plan, die Finanzkrise 2008/2009 und die kürzlich erfolgte Abstimmung über die »Vollgeldinitiative« in der Schweiz haben wiederholt in der Öffentlichkeit eine zentrale Frage aufgeworfen: Ist die derzeitige monetäre Architektur die bestmögliche, oder könnten andere Architekturen bessere Ergebnisse bezüglich der Preisstabilität, der Stabilität des Finanzsystems oder der Höhe des Bruttoinlandsprodukts erzielen?


    Obwohl die Initiative auf der Grundlage nachvollziehbarer Argumente klar abgelehnt wurde, bleiben doch zentrale Fragen offen, und es ist Aufgabe der Wissenschaftler, Antworten zu finden, auch wenn es bereits eine wichtige Literatur zu diesem Thema gibt (vgl. Benes und Kumhof 2012; Birchler und Rochet 2017; Bacchetta 2018).


    Das derzeitige Geldsystem auf einen Blick


    Um die wichtigsten Aspekte des Themas darstellen zu können, sei daran erinnert, dass die gegenwärtige monetäre Architektur auf vier Säulen beruht (vgl. z. B. Faure und Gersbach 2018).


    
      	Die Geldschöpfung ist hierarchisch organisiert. Die Zentralbank gibt Banknoten (physisches Zentralbankgeld) aus, die als gesetzliches Zahlungsmittel fungieren.


      	Die Geschäftsbanken haben das Recht, Einlagen (Sicht- oder Termineinlagen) zu erzeugen, z. B. indem sie Kredite gewähren. Die Einlagen selbst sind Forderungen auf Banknoten.


      	Die Geschäftsbanken unterliegen verschiedenen Regelungen wie Kapitalanforderungen oder der Einlagensicherung. Sie sind jedoch nicht – oder nur in geringem Umfang – verpflichtet, Zentralbankgeld als Reserven für ihre Einlagen zu halten.


      	Interbankverbindlichkeiten, die z.B. durch die Millionen von Zahlungen im Wirtschaftskreislauf entstehen, werden mit Zentralbankgeld beglichen – in der Regel in elektronischer Form. Nur Geschäftsbanken haben Zugang zu elektronischem Zentralbankgeld.

    


    Ein Vollgeldsystem


    Die vier Säulen existieren auch in einem Vollgeldsystem, aber Geschäftsbanken können nur dann Einlagen als Forderungen auf Zentralbankgeld erzeugen, wenn sie den gleichen Betrag zuvor von privaten Marktteilnehmern oder der Zentralbank erworben haben. Diese Anforderung kann als 100%ige Reserveanforderung definiert werden oder als direkte Vorschrift, zuerst im entsprechenden Umfang Zentralbankgeld zu erwerben, bevor ein Kredit vergeben werden kann. Die Zentralbank kann Zentralbankgeld in Form von kurz- oder längerfristigen Krediten oder über ausgeklügelte Arrangements wie Rückkaufsvereinbarungen an Geschäftsbanken verleihen. Die Zuteilung des Zentralbankgeldes kann auf der Grundlage von Mengenzielen erfolgen, oder die Zentralbank kann für Kredite an Geschäftsbanken Zinssätze festlegen, gekoppelt mit Anforderungen an zu hinterlegende Sicherheiten. Die Zentralbank kann die Wirtschaft auch über die Finanzmärkte mit Zentralbankgeld versorgen. Dieses kann dann Geschäftsbanken als Einlagen ausgeliehen und für die Kreditvergabe an Unternehmen oder für den Kauf von Wertpapieren verwendet werden.


    Die von der Wissenschaft zu beantwortenden Fragen lauten: Wie leistungsfähig ist ein solches Vollgeldsystem – und vor allem, wie verhält es sich im Vergleich zum derzeitigen System? Es lassen sich drei Kernfragen unterscheiden.


    Drei Kernfragen


    Frage 1


    Unter welchen Umständen liefern die beiden Systeme die gleichen Ergebnisse?


    Diese Frage mag überraschen, sie ist aber grundlegend. Wir können nur dann verstehen, unter welchen Umständen sich die Systeme unterscheiden, wenn wir das einfachste Szenario skizzieren können, in dem beide Systeme gleich gut funktionieren. Eine erste Antwort auf diese Frage wurde von Faure und Gersbach (2017) in einem einfachen Modell gegeben:


    Äquivalenzthese: In einem allgemeinen Gleichgewichtsrahmen mit flexiblen Preisen, kompetitiven Banken und ohne Bankenkrisen erbringen beide Systeme gleiche Ergebnisse, wenn die Zentralbank in beiden Systemen nur die Zinspolitik anwendet.


    Dieses Ergebnis erklärt sich intuitiv. Wenn die Zentralbank nur den kurzfristigen Zinssatz als Instrument ihrer Politik verwendet, spielt es keine Rolle, ob eine Bank Einlagen ohne Deckung mit Zentralbankgeld erzeugt und ihre im Zahlungsverkehr entstandenen Interbankverbindlichkeiten später bei der Zentralbank refinanziert oder ob sie in einer Vollgeldarchitektur Zentralbankgeld direkt ausleiht und dieses Geld in Form von Krediten an private Wirtschaftssubjekte weitergibt.


    Frage 2


    Was sind die Hauptgründe dafür, dass das derzeitige System besser als eine Vollgeldarchitektur funktionieren kann?


    Diese Gründe liegen auf der Hand. Zum Beispiel erfordert ein Vollgeldsystem offensichtlich mehr Informationen von der Zentralbank, da sie als zentraler Planer der Geldschöpfung auftreten muss. Fehler in der Steuerung der Geldschöpfung würden dann größere Fluktuationen erzeugen, als es im heutigen System mit seinen Transmissionskanälen der Fall ist. Außerdem könnte ein Vollgeldsystem Banken, die attraktive Chancen für die Kreditvergabe vorfinden oder denen diese angeboten werden, an ihren Aktivitäten hindern, wenn sie nicht über genügend Zentralbankgeld verfügen. Daher ist die elastische Anpassung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft durch die Geschäftsbanken bei Änderung von makroökonomischen Größen im aktuellen System höher als in einem Vollgeldsystem. Eine gründliche wissenschaftliche Analyse dieser potenziellen Vorteile ist wichtig, um die derzeitige monetäre Architektur besser begründen zu können.


    Frage 3


    Gibt es spezielle Vorteile einer Vollgeldarchitektur gegenüber dem derzeitigen System?


    Eine Vollgeldarchitektur könnte eine höhere Finanzstabilität gewährleisten, insbesondere durch die Vermeidung von Bank-Runs durch private Einleger und höhere staatliche Einnahmen aus der Geldschöpfung. Ob Bank-Runs in einer Vollgeldarchitektur vermieden werden können, hängt davon ab, ob Einlagen als Forderungen auf Zentralbankgeld in den Bilanzen der Geschäftsbanken erfasst bleiben, nicht in den Bilanzen erscheinen oder alternativ als Konten bei der Zentralbank geführt und von ihr garantiert werden. Dar­über hinaus kann es vorkommen, dass es, selbst wenn Bank-Runs durch private Einleger vermieden werden, zu Run-Problemen von institutionellen Anlegern kommen kann, da sich die Geschäftsbanken aus diesen Quellen finanzieren würden. Ein klares Verständnis der Finanzstabilitätsprobleme in einer Vollgeldarchitektur und eine Einschätzung der für den Umgang mit diesen Problemen geeigneten Regulierungsinstrumente ist ein wichtiger Schritt in der Beurteilung einer Vollgeldarchitektur.


    Gleiches gilt für die Frage, ob eine Vollgeldarchitektur höhere Beiträge aus der Geldschöpfung für die Staatseinnahmen erzeugt. Das Finden eines angemessenen Gleichgewichts zwischen dem Aufbau von Reserven bei der Zentralbank und der Verteilung von Geldschöpfungsgewinnen an den Staat bleibt zum Beispiel auch in einem Vollgeldsystem eine zentrale Aufgabe. Zudem gefährdet jeder Versuch, Staatseinnahmen mit Geldschöpfungsgewinnen deutlich zu erhöhen, die Preisstabilität und das Vertrauen in die Währung.


    Fazit


    Der Chicago-Plan, die Finanzkrise der Jahre 2008/2009, die »Vollgeldinitiative« und die Vielzahl möglicher monetärer Architekturen stellen nicht nur die Politik, sondern auch die Wissenschaft vor die Aufgabe, diese alternativen monetären Systeme genauer daraufhin zu prüfen, ob sie eine Alternative zum heutigen System darstellen könnten.
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    Ökonomische Stabilität und Prosperität durch das Allheilmittel Vollgeld?


    Das Jahr 2008 – eigentlich schon 2007 mit den aufkeimenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten einiger Großbanken und der Instabilität des amerikanischen Wohnbaufinanzierungssystems – kann als Wendepunkt in der ökonomischen Lehre gesehen werden. Kann deshalb, weil zwar der Zusammenbruch von Lehman Brothers und die unmittelbaren Effekte für Europa unerwartet und in der herrschenden ökonomischen Lehre nicht vorgesehen waren, die Maßnahmen, die seitdem getroffen wurden, jedoch nicht als eine grundlegende Abkehr vom bisherigen System gedeutet werden können. Die vorherrschende Meinung von einem ökonomischen System, dessen Submärkte sich einem Gleichgewicht nähern und Fehlverhalten von Akteuren durch den Markt selbst korrigiert werden würde, hat sich als Irrglaube erwiesen. Unübersehbare Fakten des ökonomischen Zusammenwirkens haben das hohe Ansteckungspotenzial der internationalen Verflechtungen auf dem Bankensektor und in der Realwirtschaft gezeigt, langfristige Fehlbepreisungen am Immobilienmarkt und Spekulationen lassen die Hypothese der effizienten Märkte, wie in der herrschenden Lehre des ökonomischen Mainstream verankert, als realitätsfern erscheinen. Das notwendige Eingreifen des Staates zur Stabilität des Bankensektors und zur Förderung der Konjunktur hat gezeigt, dass dieser Akteur nicht nur ein Residuum ist, sondern einen aktiven und dauerhaften Beitrag zur Wirkungsweise und Umstrukturierung der Wirtschaft leisten muss. Die Eingriffe zur direkten Rekapitalisierung des Bankensystems und die Volumina zur Stützung des Systems haben weitere Verwerfungen deutlich gemacht; der Banksektor wird gerettet, während die Einkommensverteilung weiter auseinanderklafft und die Verschuldung der Haushalte zu Zwangsräumungen führt. Ausdruck dessen ist beispielsweise der Paulson Act (Emergency Economic Stabilisation Act of 2008) in den USA, der insgesamt 700 Mrd. US-Dollar umfasste, 250 Mrd. US-Dollar davon unmittelbar zur Rekapitalisierung des Banksystems (für einen Überblick vgl. unter anderem Springler 2008). Europa, nicht zuletzt durch die bestehende ultralockere Geldpolitik und die Säulen des Quantitative Easing, muss auch im Jahre 2018 die Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/2009 bekämpfen. Kurz: Die Ökonomien in der heutigen globalisierten Welt sind von Spekulation und Eigennutz getrieben, der Bankensektor von internationaler Fragilität und Ansteckungsgefahr (contagion effects) gekennzeichnet, die Volumina der Finanzmärkte haben sich von der Realwirtschaft abgekoppelt, wobei der Bankensektor getrieben durch die Profitnotwendigkeit des eigenen Sektors diese Entwicklung unterstützt, während die Ungleichverteilung steigt und Haushalte mit sinkenden Lohnquoten zu kämpfen haben.


    Was sollte getan werden, damit sich eine derartige Entwicklung nicht wiederholt und auch die weiterhin sichtbaren negativen Effekte verringert werden können? Hier ergibt sich eine ökonomisch theoretische Bruchlinie zwischen den Ansätzen des ökonomischen Mainstream und alternativen Strömungen. Während der ökonomische Mainstream weiterhin an den Grundfesten der Effektivität von freien Märkten festhält und staatliche Eingriffe bestenfalls als wenig störend in dem sich selbst regulierenden System interpretiert werden, kümmern sich ökonomische Alternativen um eine Veränderung des bestehenden Systems. Das Konzept des Vollgelds ist eindeutig letzterer Strömung zuzuordnen. Damit ergeben sich bei der Bewertung der Effektivität des Konzeptes folgende drei Fragen: Stimmt die theoretische Argumentation mit den beobachtbaren Entwicklungen überein, also: Erfasst das Konzept das Problem bei dessen Wurzel? Passen kausallogisch die theoretischen Überlegungen zu den wirtschaftspolitischen Forderungen? Ist das Konzept im bestehenden kapitalistischen Denken integrierbar, oder muss damit eine fundamentale Veränderung des globalen wirtschaftlichen Denkens einhergehen?


    Das Konzept des Vollgelds als theoretische Alternative zur Steigerung der ökonomischen Stabilität


    Im Zentrum des Konzepts des Vollgelds steht die Forderung nach einer vollständigen Emittierung von Geld durch die jeweilige nationale Notenbank oder im Fall der Eurozone durch die Europäische Zentralbank. Das Ziel ist es, den Geschäftsbanken die Möglichkeit der Buchgeldschöpfung zu nehmen, denn darin wird das Grundproblem von Bankenkrisen gesehen. Geschäftsbanken, die durch Geldverleihungen Buchgeld schöpfen, blähen das System auf und lassen damit auch Banken zu groß und mächtig werden (too big zu fail), führen zu einer steigenden Macht des Finanzsektors gegenüber der Realwirtschaft und lassen gleichzeitig die geldpolitische Macht der Zentralbank sinken. Zinspolitik als Anreizmechanismus hat eine geringere Funktionalität als die administrative Form der vollkommenen Geldbereitstellung durch die Notenbank (vgl. unter anderem Joób 2013, S. 11 f.). Dem System des Vollgelds steht die Option des 100%-Reservesystems nahe (vgl. Huber 2013a, S. 53 ff.). Bei dieser Option wird das geldpolitische Instrument der Mindestreserve auf 100% gesetzt, so dass de facto ebenfalls die vollkommende Bereitstellung durch die Notenbank erfolgt, da Geschäftsbanken 100% Reserve für Ausleihungen zu halten haben und damit eine volle Deckung der Depositen (Sichteinlagen) bei den Geschäftsbanken vorliegt. Auf diese Weise entfällt die Möglichkeit, Buchgeld zu schöpfen und damit Überliquidität herzustellen, die wiederum zur Entkoppelung des Finanzsektors von der Realwirtschaft beiträgt.


    Damit geht das Konzept des Vollgelds davon aus, dass die Wurzel der Instabilität des Bankensektors im Geldschöpfungsmechanismus der Banken liegt. Betrachtet man jedoch die Geldmengenentwicklung im Verlauf der Finanzkrise, so lässt sich kein derartiger Zusammenhang zeigen. Vielmehr wird deutlich, dass die Geldmenge M1, jene die von der Zentralbank direkt kontrolliert wird, bis wenige Monate vor dem Ausbruch der Krise in den USA prozentuell deutlich stärker angestiegen ist als die Geldmenge M2 und M3, wobei vor allem durch das Wachstum der Geldmenge M2 das Geldschöpfungspotenzial der Geschäftsbanken zum Tragen kommt (vgl. Abb. 1). Nimmt man an, dass wie das System des Vollgelds unterstellt, die Instabilität des Systems durch das Geldschöpfen der Geschäftsbanken zum Tragen kommt und die Bereitstellung durch Notenbankgeld das System verbessern würde, so müssten konsequenterweise auch nach dem Zusammenbruch des Interbankenmarktes, die Maßnahmen von staatlicher Seite dazu beigetragen haben, dass sich das System nach der Krise rasch wieder regeneriert. Wie Abbildung 1 zeigt, ist auch dieser Trend nach dem Ausbruch der Krise nicht zu erkennen. Die unterschiedlichen Programme zur Stabilität des europäischen Bankensystems sind durch die Wellen des prozentuellen Wachstums von M1 sichtbar, doch die erweiterten Geldmengenkonzepte M2 und M3 reagieren nur schleppend. Die Geldpolitik mit dem Bereitstellen von Liquidität ist zunehmend an die Grenzen gestoßen, denn die zur Verfügung gestellte Liquidität ist von den Geschäftsbanken nicht in diesem Ausmaß weitergegeben worden. Das Geldschöpfungspotenzial war gering, obwohl gleichzeitig auch der Mindestreservesatz bei 0% bzw. 1% in Europa liegt und damit entsprechend dem System des 100%-Geldes, das dem Konzept des Vollgelds nahesteht, ebenfalls das genaue Gegenteil zu den geforderten Maßnahmen darstellt.


    
    Abb. 1
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    Dennoch sind die oben erwähnten negativen Effekte für die Realwirtschaft und die Verteilung in Europa weiterhin deutlich. Das legt den Schluss nahe, dass der kausaltheoretische Zusammenhang, der zur Instabilität führt, nicht bei der Geldschöpfung der Geschäftsbanken liegt, sondern bei der Frage der Verwendung der zur Verfügung gestellten Liquidität. Der Geldschöpfungsprozess legt nahe, dass die Liquidität zur Kreditvergabe verwendet wird und dadurch die Buchgeldschaffung vorangetrieben wird. Ist die Geschäftstätigkeit der Banken jedoch nicht auf die Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen zur Ausweitung bzw. Finanzierung von realer Geschäftstätigkeit und Konsum konzentriert, sondern auf Aktivitäten am Finanzsektor, so kann sich die Instabilität des Bankensektors erhöhen, die Bankengewinne steigen, und die Realwirtschaft erfährt keine Erleichterung der Kreditkonditionen zur Erhöhung von Innovation und Entwicklung in der Ökonomie. Erkennt man diese Entwicklungen angesichts der mangelnden Ausweitung der Geldmenge durch Geldschöpfung der Geschäftsbanken in der Krise an, so greift die Forderung des Vollgeldsystems ins Leere.


    Die theoretische Kausalargumentation liegt nicht mehr in der Verhinderung des Gelschöpfungsprozesses, sondern in der Analyse der Schaffung von nachhaltigen Innovationen zur Finanzierung durch den Bankensektor, der auf diese Tendenzen reagiert. Dieses alternative Erklärungsmuster steht im Zentrum des Ansatzes des endogenen Geldes, der jedoch von Vertretern des Konzepts des Vollgelds als obsolete Unterscheidung zwischen endogenem und exogenem Geld seit dem Ende der Metallgeldzeit (vgl. Huber 2013b, S.58) bezeichnet wird und daraus geldpolitisch missverstandene Handlungsoptionen, die abgelehnt werden, ableitet. So setzt beispielsweise Huber (2013b, S.57) die Ansätze des endogenen Geldes mit der Banking-Perspektive gleich und schließt daraus, dass entsprechend dieser Konzeption der »Staat…nicht gesellschaftliche Zahlungsmittel vorschreiben [soll], sondern diese Sache den Banken und Märkten überlassen [werden soll].« Diese Aussage entspricht jedoch keineswegs dem postkeynesianischen Ansatz des endogenen Geldes, der genau das Gegenteil verlangt, nämlich die Sache nicht den Märkten zu überlassen. Das theoretische Missverständnis wird durch die Tatsache vertieft, das obwohl der Ansatz des endogenen Geldes von den Vertretern des Vollgeldsystems abgelehnt wird, diese gleichzeitig auf die wesentliche Bedeutung des chartalen oder staatlichen Geldes verweisen und deren Fundamente als wesentlich für die Konzeption des Vollgelds vorstellen (vgl. Huber 2013b, S. 55 ff.). Die damit verknüpften Autoren (Randall Wray, Charles Goodhart) sind jedoch wiederum wesentliche Vertreter des endogenen Geldes und der postkeynesianischen Strömung zuzuordnen (vgl. Springler 2009, S.35–54).


    Geldpolitische und strukturelle Reformvorschläge des Vollgeldsystems


    Wie auch von anderen ökonomischen Alternativen wird im Konzept des Vollgeldsystems die grundlegende Richtung der nach der Finanz- und Wirtschaftskrise umgesetzten regulatorischen Maßnahmen als wenig zielführend und zu wenig weitreichend kritisiert. Beispielsweise werden die Risikoeinstufungen nach Basel II als kontraproduktiv zur Steigerung der Realwirtschaft gegenüber der Finanzwirtschaft gewertet (vgl. unter anderem Huber 2013a, S. 35 ff.). Ein gezieltes geldpolitisches Eingreifen zur konjunkturpolitischen Stabilisierung wird nach dem Umsetzen der Geldreform im Vollgeldsystem obsolet, da durch die alleinige Schöpfung des Geldes durch die Zentralbank auch das maßgebliche Mittel, eben in der Ausgabe von Zentralbankgeld zur Liquiditätsbereitstellung, geschaffen wird. Offen bleibt zunächst die Frage, welche Rolle den Geschäftsbanken bei der Kreditvermittlung zukommt und auf welche Weise diese dazu angeregt werden sollen, realwirtschaftliche Unternehmungen zu finanzieren. Damit wird deutlich, dass das Konzept des Vollgelds auf weit mehr abzielt als die Stabilisierung des Bankensektors; der kapitalistische Wachstumsdrang und -zwang stehen als zentraler Reibepunkt im Hintergrund. Das Streben der kapitalistischen Welt nach Gewinnmaximierung und Wachstum fördert auf der Suche nach immer neuen und höheren Renditen die Spekulation auf den Finanzmärkten, untermauert die Dominanz des Finanzkapitals über den geringeren Renditen der Realwirtschaft, fördert damit die Vermögenden weiter und die Ausbeutung der natürlichen Ressourcen, wie Binswanger (2013) aufzeigt.


    Darin unterscheidet sich das Konzept des Vollgelds von anderen alternativen Ansätzen. Wenn auch nicht kausaltheoretisch konsistent, so wird dennoch in einer Geldreform und damit einer einzigen administrativen Änderung, nämlich in der Verschiebung der Geldschöpfung von den Geschäftsbanken hin zur Notenbank eine umfassende Änderung des kapitalistischen Denkens gefordert. Denn die Wirksamkeit einer derartigen Maßnahme ist nur möglich, wenn Gewinnstreben keine Bedeutung mehr hat und damit auch die Finanzmärkte unwesentlich werden. Gelingt dieses Umdenken nicht, so fördert eine derartige Maßnahme nicht die bessere Finanzierung von realwirtschaftlichen Aktivitäten, sondern steigert die Macht von Großkonzernen sowie deren Funktion als Schattenbanken und steigert die Macht der Finanzwirtschaft. Diese vermehrt Geld, losgelöst von dem vollkommen unterworfenen Bankensystem, da Vermögenszuwächse durch Blasen am Finanzmarkt entstehen können. Auf diese Weise wird auch die steigende Ungleichverteilung nicht verringert, sondern die Arbeitskraft weiter ins ökonomische Abseits gedrängt. Immer vorausgesetzt, es steht weiterhin das kapitalistische Gewinnstreben im Mittelpunkt.


    Möchte man vor diesem Hintergrund die Effektivität des Konzepts des Vollgelds bewerten, so bedeutet das, dass durch eine Umsetzung ohne Veränderung des wirtschaftlichen Denkens, die eingangs skizzierte Situation seit der Finanzkrise durch das System des Vollgelds nicht verbessert, sondern untermauert werden würde.
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    Exportieren Länder mit Leistungs­bilanzüberschüssen Arbeitslosigkeit?


    Häufig wird behauptet, Länder mit hohen Leistungsbilanzüberschüssen seien für Arbeits­losigkeit in anderen Ländern verantwortlich. In diesem Beitrag betrachten wir bedingte Korrelationen und finden keine Hinweise, dass die Daten eine solche Behauptung rechtfertigen könnten. Im Gegenteil, es sieht so aus, also seien wachsende Leistungsbilanzsalden eher mit zunehmender Arbeitslosigkeit korreliert.


    Bereits seit geraumer Zeit stehen die Leistungsbi­lanzüberschüsse Deutschlands (8,1% des Bruttoin­landsprodukts (BIP) im Jahr 2017) kritisch in der öffentlichen Diskussion. Ein häufiger Vorwurf dabei ist, dass ein Leistungsbilanzüberschuss zu Überbeschäftigung im Inland und spiegelbildlich zu Unterbeschäftigung im Ausland führe. So war in einem Beitrag in der Zeit zu lesen, die deutschen Exporte ersetzten bei den Importeuren inländische Produktion, was insbesondere in Euroländer mit hoher Arbeitslosigkeit ein Problem sei (vgl. Zeit online 2016). In den Chor die Kritiker stimmen auch Vertreter der politischen Linken ein, so bezeichnete beispielsweise Oskar Lafontaine Deutschland als »größten Sünder weltweit«, weil mit den Exportüberschüssen auch Arbeitslosigkeit exportiert würde (vgl. Segler 2018). Auch der Economist – politisch eher nicht im linken Lager zu verorten – stellt in einem viel beachteten Beitrag über den deutschen Leistungsbilanz­überschuss einen Zusammenhang zwischen Arbeits­losigkeit und Leistungsbilanzüberschuss her: »For a large economy at full employment to run a current-account surplus in excess of 8% of GDP puts unreasonable strain on the global trading system.« (The Economist 2017) Die Aussage suggeriert immerhin, dass Leistungsbilanzüberschüsse bei Unterbeschäftigung gerechtfertigt sein könnten. In der Wissenschaft kommen Partialanalysen zu ähnlichen Ergebnissen: Viele Arbeiten, die sich an Autor et al. (2013) orientieren, finden negative sektorale Arbeitsmarkteffekte durch erhöhte Importpenetration. Spiegelbildlich werden in exportexponierten Sektoren Arbeitsplätze geschaffen; der Gesamteffekt eines Landes hängt vom Vorzeichen der Nettoexporte ab (vgl. Badinger und Reuter 2017, die eine Länder-Regionenanalyse für Westeuropa durchführen, und Dauth et al. 2014, die sich Beschäftigungseffekte für deutsche Regionen ansehen).


    Die Argumentation ist in etwa artverwandt mit der des Merkantilismus – eines wirtschaftspolitischen Hirngespinsts aus dem vorrevolutionären Frankreich–, der ebenfalls darauf abzielt, möglichst hohe Exportüberschüsse zu generieren. Einziger Unterschied dabei: Zu Zeiten Ludwig XIV. kümmerte sich die Politik wohl kaum um Arbeitsplätze, sondern die Exportüberschüsse dienten vor allem dem Aufbau einer Kriegskasse in Form von Goldreserven. Dieser Beitrag präsentiert Korrelationen zwischen Leistungsbilanz­salden und Arbeitslosenraten, die zwar keine kausalen Wirkungen belegen, die in der Debatte über makroökonomische Ungleichgewichte aber berücksichtigt werden sollten.


    Trivia aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung


    Nun sei für die ersten Überlegungen die Leistungsbilanz durch die Nettoexporte hinreichend beschrieben. Vielen Kritiken am deutschen Leistungsbilanzüberschuss ist eine Fehlinterpretation der grundlegenden Identität der Berechnung des Bruttoinlandprodukts (BIP) gemein. Dieses liest sich wie folgt:
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    Das BIP (Y) ergibt sich demnach aus der Summe von Konsum (C), Investitionen (I), Staatsausgaben (G) und Außenbeitrag (NX) (Waren- und Dienstleistungsexporte abzüglich Importe). Da es sich um eine Identität handelt, ist die Aussage »steigen die Nettoexporte an, so erhöht sich die Wirtschaftsleistung« zwar richtig – per definitionem! –, aber gleichzeitig sinnfrei. Anders als eine kausale Wirkungskette ist eine mathematische Identität richtungsfrei; sie kann also in beide Richtungen gelesen werden. Die Aussage »steigt das BIP, so steigen die Nettoexporte« ist ebenfalls richtig, aber wie­derum ohne höheren Erkenntnisgewinn. Beide Aussagen beruhen auf der »Ceteris-paribus-Prämisse«, also der Konstanthaltung aller übrigen Variablen. Dies ist jedoch eine im gegebenen Zusammenhang unhaltbare Annahme. Eine bekannte Umformung obiger Identität unter Zuhilfenahme der Definition, dass das private Sparen S gleich dem Einkommen nach Steuern abzüglich privatem Konsum sein muss (S = Y –T–C), lautet:
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    Unter der Annahme eines ausgeglichenen staatlichen Budgets ist also die inländische Ersparnis (S) gleich der Summe aus inländischen Investitionen (I) und Nettoexporten (NX). Eine weitere Aussage könnte lauten: »Steigen die Nettoexporte bei konstanter Ersparnis, verringern sich die inländischen Investitionen«. Diese Aussage suggeriert nun schon ein deutlich weniger positiv ausfallendes Bild der Nettoexporte. Aber auch diese Argumentation ist nutzlos, weil die Ersparnis eben nicht konstant bleibt, wenn sich die anderen Größen aufgrund wieder anderer Faktoren ändern. Derlei Aussagen, die sich rein auf buchhalterische Identitäten stützen, taugen weder für ökonomische Analysen noch für politische Schlussfolgerungen. Effekte des gesamtwirtschaft­lichen Gleichgewichts, die eben jene Rückkopplungen einzelner endogener Größen widerspiegeln, müssen zwingend berücksichtigt werden.


    Was sagen die Daten


    Dieser Beitrag verfolgt das Ziel, den empirischen Zusammenhang zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der Arbeitslosenrate eines Landes zu untersuchen und zu klären, ob hier ein systematischer Zusammenhang besteht. Es geht vor allem um die Frage, ob Überschussländer ihre Arbeitslosigkeit »exportieren«, ob dort also die Arbeitslosigkeit sinkt, während sie in Defizitländern ansteigt. Zum Zweck dieser Untersuchung verwenden wir Daten der Weltbank zum Leistungsbilanzsaldo (LB-Saldo), dem BIP und der Arbeitslosenrate (AL-Rate, in Prozent).1 Im Nachfolgenden wird der Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP ausgedrückt. Um eine nicht vom Konjunkturzyklus und von statistischen Ausreißern getriebene Datengrundlage zu erhalten, verwenden wir nachfolgend über mehrere Jahre hin gemittelte Leistungsbilanzsalden und Arbeitslosenraten. Die Interpretation der Ergebnisse bezieht sich somit auf die mittlere Frist. Ein erster Blick in die Daten deutet durchaus darauf hin, dass ein negativer Zusammenhang zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der Arbeitslosenrate besteht. Abbildnug 1 zeigt für zwei Vierjahresräume (2010–2013: dunkle Rauten, rote Linie; 2014–2017: helle Rauten, blaue Linien) einfache Streudiagramme für die gemittelten Arbeitslosenraten und Leistungsbilanzsalden für verschiedene Ländergruppen. Sie scheinen jenen Recht zu geben, die diesen Zusammenhang wie eingangs dargelegt monieren.


    
    Abb. 1
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    Nun zeigt die Abbildung bloße Korrelationen zwischen zwei endogenen Variablen, die man keinesfalls als kausalen Zusammenhang interpretieren darf. Wenn man unterstellt, die Regierungen der einzelnen Länder unternehmen Maßnahmen, die zu Vollbeschäftigung (Arbeitslosenrate von null) führen, wobei eigentlich hier nicht erheblich ist, welche Maßnahmen es genau sind, dann müssten, wenn die behauptete negative Korre­lation stimmen sollte, all diese Länder positive Leistungsbilanzüberschüsse ausweisen. Das ist saldenmechanisch unmöglich. Vielmehr ist es plausibel, dass Vollbeschäftigung bei den verschie­denen Ländern derselben historischen Episode mit ganz unterschiedlichen Leistungsbilanz­positionen einhergeht, weil sich die Länder hinsichtlich ihrer Zeitpräferenzraten, ihrer demographischen Fundamentalvariablen oder anderer länderspezifischer Charakteristika unterscheiden. Wenn man umgekehrt unterstellt, dass die Länder Maßnahmen ergreifen, die zu einer Absenkung von Leistungsbilanzüberschüssen führen, dann müssen diese bei Vorliegen eines postulierten negativen Zusammenhangs mit der Arbeitslosenrate zu einem Anstieg derselben in jedem Land führen, und zwar in allen Ländern auf denselben Wert. Auch dies scheint vollkommen unplausibel. Vielmehr würde man erwarten, dass Leistungsbilanz­salden von null mit sehr unterschiedlichen Arbeitslosenraten verbunden wären, weil sich die Arbeitsmarktinstitu­tionen erheblich unterscheiden.


    Das heißt aber nun nichts anderes, als dass man die Korrelation β zwischen Arbeitslosenrate und Leistungsbilanzsaldo mit Hilfe der simplen Regression
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    messen sollte, wobei nun der Subindex t die Zeit misst. Die länderspezifischen Konstanten αi zeigen, wie hoch die Arbeitslosenrate bei Leistungsbilanzgleichgewicht wäre (oder wie hoch der Leistungsbilanzsaldo bei einer Arbeitslosenrate von null sein müsste: nämlich – αi/β).


    Will man diese Konstanten wirklich berechnen, braucht man allerdings Paneldaten. Zu den öko­nometrischen Ergebnissen später. Zunächst erfolgt aber eine simple Illustration auf Basis der Beobachtung, dass der obige Zusammenhang durch Differenzieren der Gleichung nicht verändert wird, die un­bekannten länderspezifischen Konstanten dabei aber eliminiert werden. Deshalb werden nachfolgend Veränderungen (erste Differenzen) des Leistungsbilanzsaldos und der Arbeitslosenrate zugrunde gelegt; die Methodik ist bei Untersuchungen dieser Art gängige Praxis (vgl. Autor et al. 2013; Dauth et al. 2014; Badinger und Reuter 2017) und hilft dabei, unsere Analyse, wenn nicht voll-ständig, so doch teilweise, in Richtung einer Kausal­analyse zu treiben. Die Streudiagramme in Abbildung2 legen nahe, dass zwischen der Arbeitslosenrate und Leistungsbilanzsaldo kein sichtbarer Zusammenhang besteht. Es werden die Veränderungen zwischen zwei Vierjahresdurchschnitten (2010–2013 und 2014–2017) betrachtet. Die Krisenjahre 2008/2009 werden ausgespart. Allerdings ergibt sich auch unter Einschluss der Krisenjahre kein substan­ziell anderes Bild. Eine Regressionsgerade verdeutlicht für jede Abbildung den Nicht-Zusammenhang beider Größen. Für das OECD-Sample2 fällt die Gerade leicht ab, bei den EU 28 und einem Weltsample mit 123 Ländern3 steigt sie leicht an. Allen Spezifikationen gemein ist, dass es keinen signifikanten Zusammenhang gibt, also dass die Steigung statistisch nicht von null verschieden ist.


    
    Abb. 2
[image: 782.png]


    Die Berücksichtigung von länderspezifischen Kons­tanten, die sich aus dem Differenzieren ergibt, lässt also nichts mehr übrig von den in den ersten Streudiagrammen suggerierten negativen Zusammenhängen. Für eine etwas umfangreichere Betrachtungsweise wurden nachfolgend jährliche Beobachtungen der Jahre 1990 bis 2017 für jedes Land zu jeweils sieben Vierjahresdurchschnitten gemittelt und die Veränderungsraten über die Zeit berechnet. Dann rechnen wir die simple Regression:
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    Aus Gründen der Saldenmechanik unterliegt die Variation des Leistungsbilanzsaldos einer Restriktion: Über die Welt aggregiert müssen sich Überschüsse und Defizite zu null aufsummieren. Für das Jahr 2016 ergibt sich ein aggregierter Überschuss i.H.v. 0,25% des Welt-BIP;4 was gegeben der hohen Streuung der Leistungsbilanzdaten entweder für eine erstaunlich akkurate Da­­tenerhebung oder eine bereits vollzogene Plausibilitätsprüfung spricht. Eine Verteilungsübersicht über die Leistungsbilanzsalden ist im Anhang dargestellt. Die Saldenmechanik bewirkt, dass eine Veränderung des Saldos eines Landes mit einer spiegelbildlichen Änderung unter anderem Vorzeichen bei mindestens einem weiteren Land einhergehen muss. Die Normierung des Leistungsbilanzsaldos auf das BIP lockert allerdings diese Restriktion, weil die Inlandsprodukte in den Ländern unterschiedlich groß sind und unterschiedlich wachsen. Die Arbeitslosenrate wird außerdem mit Hilfe zeitfixer Effekte geschätzt.


    Die Ergebnisse dieser Regression sind in Tabelle1 zusammengefasst. Wider Erwarten finden sich für die jeweiligen Ländergruppen in den betrachteten Zeiträumen positive Koeffizienten für die Veränderung des Leistungsbilanzsaldos. Der Nachweis der Kausalität kann hier aus oben angeführten Gründen der Simultaneität beider Variablen selbstverständlich nicht erbracht werden; gleichzeitig aber können Effekte der Weltkonjunktur als gleichzeitige Bestimmungsgründe von Leistungsbilanz und Arbeitslosenrate ebenso ausgeschlossen werden wie alle zeitinvarianten Ländercharakteristika.


    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Regressionsanalyse: Korrelation zwischen der Veränderung der Arbeitslosenrate und der Veränderung des Leistungsbilanzsaldos

          
        


        
          	
            Sample

          

          	
            OECD

          

          	
            EU 28

          

          	
            Welt

          
        


        
          	
            β (∆ Leistungsbilanzsaldo)

          

          	
            0,27***

          

          	
            0,28***

          

          	
            0,05**

          
        


        
          	
            Standardfehler

          

          	
            0,07

          

          	
            0,06

          

          	
            0,02

          
        


        
          	
            R2

          

          	
            0,29

          

          	
            0,36

          

          	
            0,05

          
        


        
          	
            Beobachtungen

          

          	
            192

          

          	
            152

          

          	
            652

          
        


        
          	
            Anmerkung: OLS-Schätzung, zeitfixe Effekte, heteroskedastierobuste Standardfehler. ***, ** und * stellen die Signifikanzniveaus p < 0,01, p < 0,05 und p < 0,1 dar.

          
        


        
          	
            Quelle: Weltbank; Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Es ist indes unklar, ob der Leistungsbilanzsaldo überhaupt die richtige Größere ist oder ob nicht besser die Nettoexporte heranzuziehen sind, um sie mit Beschäftigungseffekten zu korrelieren. Man könnte nämlich einerseits argumentieren, dass durch Primäreinkommensgewinne entstandenen Leistungsbi­lanz­überschüsse für das Aus-land entweder beschäftigungsirrelevant oder gar -förderlich sind (aufgrund der dortigen Investitionen). Andererseits sind Primäreinkommen ökonomisch betrachtet mithin auch Exporte, die aus Steuervermeidungsgründen in erstere umgewandelt werden. Dies wird im Zusammenhang mit der Subs­tituierbarkeit von Dienstleistungsexporten und Primäreinkommen für die Außenwirtschaftsbeziehung der USA mit der EU in Felbermayr und Braml (2018) diskutiert. Die in Tabelle2 dargestellten Regressionen verwenden als erklärende Variable die Nettoexporte (NX); diese sind ebenfalls auf das BIP normiert.


    Es zeigt sich, dass Koeffizienten, Signifikanz und Erklärungskraft des Modells unabhängig davon sind, ob Leistungsbilanzsalden oder Nettoexporte verwendet werden. Dies liegt an der hohen Korrelation beider Variablen (Korrelationskoeffizient nach Bravais-Pearson0,71).


    Tab. 2


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Regressionsanalyse: Korrelation zwischen der Veränderung der Arbeitslosenrate und der Veränderung der Nettoexporte

          
        


        
          	
            Sample

          

          	
            OECD

          

          	
            EU 28

          

          	
            Welt

          
        


        
          	
            β (∆ Nettoexporte)

          

          	
            0,30***

          

          	
            0,23***

          

          	
            0,05**

          
        


        
          	
            Standardfehler

          

          	
            0,07

          

          	
            0,07

          

          	
            0,02

          
        


        
          	
            R2

          

          	
            0,30

          

          	
            0,34

          

          	
            0,05

          
        


        
          	
            Beobachtungen

          

          	
            192

          

          	
            152

          

          	
            652

          
        


        
          	
            Anmerkung: OLS-Schätzung, zeitfixe Effekte, heteroskedastierobuste Standardfehler. ***, ** und * stellen die Signifikanzniveaus p < 0,01, p < 0,05 und p < 0,1 dar.

          
        


        
          	
            Quelle: Weltbank; Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Das Anwenden robuster Regressionen ergibt etwas kleinere Koeffizienten, deren Vorzeichen und statistische Signifikanz sich allerdings nicht von denen in Tabelle1 unterscheiden. Der grundsätzliche Zusammenhang scheint somit nicht von statistischen Ausreißern getrieben zu sein. Regressionen, die die Beobachtungen entweder mit konstantem BIP oder konstanter Bevölkerungsgröße5 gewichten, ergeben hingegen etwas größere Koeffizienten; für die großen Volkswirtschaften ist der Zusammenhang also stärker ausgeprägt, was damit zusammenhängt, dass Veränderungen des BIP-normierten Leistungsbilanzsaldos bei großen Ländern auch eine entsprechende Gegenreak­tionen bei anderen Ländern hervorrufen müssen, um die Nebenbedingung, dass die Summe aller Leistungsbilanzüberschüsse gleich null ist, zu erfüllen.


    Die eindeutig positive Korrelation bietet folglich keinerlei Hinweise dafür, dass Länder mit hohen (positiven) Leistungsbilanzsalden oder Nettoexporten unterdurchschnittlich hohe Arbeitslosigkeit hätten und jene mit niedrigen (negativen) Salden überdurchschnittliche Arbeitslosenraten. Die identifizierte positive Korrelation lässt sich leicht mit Hilfe von Nachfrageschocks plausibilisieren. Eine Reduktion der Staatsausgaben (Austerität), mithin ein Entzug aggregierter Nachfrage, lässt den Leistungsbilanzsaldo steigen und mit ihm die Arbeitslosigkeit. Eine Erhöhung der Staatsausgaben hingegen führt zu einem Absinken der Arbeitslosenrate bei gleichzeitigem Absinken des Leistungsbilanzsaldos.


    Tabelle 3 erweitert obige Regression um den Effekt der Staatsausgaben. Die Veränderung der Verschuldung des gesamten staatlichen Sektors (ausgedrückt in Prozent des BIP) wird als Budgetdefizit bezeichnet. Die Daten entstammen der Datenbank der OECD, sie liegen ab 1995 vor. Somit verlieren wir einen der mittelfristigen Betrachtungshorizonte, weshalb auch die Anzahl der Beobachtungen fällt. Die Weltbank weist für viele Nicht-OECD-Länder kaum Daten aus, weshalb hier nur die OECD- und EU-28-Ländersamples dargestellt werden können.


    Tab. 3


    
      
        
        
        
      

      
        
          	
            Regressionsanalyse: Abhängige Variable: die Veränderung der Arbeitslosenrate

          
        


        
          	
            Sample

          

          	
            OECD

          

          	
            EU 28

          
        


        
          	
            β (∆ Leistungsbilanzsaldo)

          

          	
            0,18**

          

          	
            0,28***

          
        


        
          	
            Standardfehler

          

          	
            0,07

          

          	
            0,06

          
        


        
          	
            β (Budgetdefizit)

          

          	
            0,08***

          

          	
            0,11****

          
        


        
          	
            Standardfehler

          

          	
            0,01

          

          	
            0,02

          
        


        
          	
            R2

          

          	
            0,41

          

          	
            0,49

          
        


        
          	
            Beobachtungen

          

          	
            150

          

          	
            108

          
        


        
          	
            Anmerkung: OLS-Schätzung, zeitfixe Effekte, heteroskedastierobuste Standardfehler. ***, ** und * stellen die Signifikanzniveaus p < 0,01, p < 0,05 und p < 0,1 dar.

          
        


        
          	
            Quelle: Weltbank; OECD; Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Die bedingte Korrelation zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der Arbeitslosenrate verhält sich auch hier positiv: Der Koeffizient für das OECD-Ländersample wird kleiner, der für die EU 28 bleibt exakt gleich. Das heißt, auch unter Zuhilfenahme des Budgetdefizits ist ein Gleichlauf der Arbeitslosenrate und des Leistungsbilanzsaldos in den Daten zu finden. Die positive Korrelation zwischen der Arbeitslosenrate und der Neuverschuldung ist zunächst verwunderlich, aber aufgrund der wechselseitigen Kausalität durchaus erklärbar: Eine höhere Arbeitslosigkeit geht oftmals einher mit Steuerausfällen und höheren Budgetdefiziten. Dennoch ist die Aussage per se, höhere staatliche Verschuldung führe zu niedrigerer Arbeitslosigkeit, nicht notwendigerweise durch die Daten gedeckt. Die Simultaneität all dieser makroökonomischen Größen verhindert, wie erwähnt, eine kausale Interpretation. Dennoch ist die in den Daten beobachtbare Korrelation zumindest interessant und steht in augenscheinlichem Widerspruch zu gängigen Denkmustern.


    Nun könnte man einwenden, dass vermeintliche negative Effekte des Leistungsbilanzsaldos auf die Arbeitslosenrate nicht mittelfristig eintreten, aber kurzfristig dennoch eine Rolle spielen. Deshalb zeigt Tabelle4 die Ergebnisse obiger OLS-Regression, ohne die Arbeitslosenrate und den Leistungsbilanzsaldo über mehrere Jahre zu mitteln. Es liegen nun also jährliche Beobachtungen vor, die erlauben, den kurzfristigen Einfluss des Leistungsbilanzsaldos auf die Arbeitslosigkeit zu schätzen. Die Effekte für die OECD- und EU-Ländersamples halbieren sich in etwa, der geschätzte Effekt für die ganze Welt nimmt hingegen deutlich zu. Alle Effekte sind allerdings nach wie vor eindeutig positiv. In den Daten ist also auch kurzfristig ein Gleichlauf der Leistungsbilanz mit der Arbeitslosenrate zu sehen.


    Tab. 4


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Regressionsanalyse: Abhängige Variable: die Veränderung der Arbeitslosenrate, jährliche Beobachtungen

          
        


        
          	
            Sample

          

          	
            OECD

          

          	
            EU28

          

          	
            Welt

          
        


        
          	
            β (∆ Leistungsbilanzsaldo)

          

          	
            0,14***

          

          	
            0,14***

          

          	
            0,07***

          
        


        
          	
            Standardfehler

          

          	
            0,03

          

          	
            0,04

          

          	
            0,01

          
        


        
          	
            R2

          

          	
            0,29

          

          	
            0,30

          

          	
            0,08

          
        


        
          	
            Beobachtungen

          

          	
            826

          

          	
            643

          

          	
            2257

          
        


        
          	
            Anmerkung: OLS-Schätzung, zeitfixe Effekte, heteroskedastierobuste Standardfehler. ***, ** und * stellen die Signifikanzniveaus p < 0,01, p < 0,05 und p < 0,1 dar

          
        


        
          	
            Quelle: Weltbank; Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Eine kritische Schlussbemerkung


    Im Lichte der aktuellen Debatte ist also folgendes anzumerken: Erstens, es fehlen sowohl schlüssige theoretische wie auch empirische Argumente dafür, dass ein Anstieg des Leistungsbilanzsaldos oder der Nettoexporte mit einem generellen Absinken der Arbeitslosenrate verbunden wäre. Der Schluss, Länder mit hohen Überschüssen bereicherten sich (am Arbeitsmarkt) auf Kosten der Defizitländer, scheint mit den Daten nicht vereinbar zu sein. Eine negative Korrelation der beiden betrachteten Variablen ist dann nicht mehr erkennbar, sowie länderfixe Effekte hinzugenommen werden; dies deutet darauf hin, dass der vorherige Zusammenhang durch ausgelassene dritte Variablen zustande kam und strukturell erklärbar ist. Die hier angeführten Ergebnisse stehen scheinbar im Widerspruch zu dem auf Autor et al. (2013) aufbauenden Literaturstrang, der die Art der Arbeitsmarkteffekte im Verarbeitenden Gewerbe nach dem Vorzeichen des Handelsbilanzsaldos identifiziert; jedoch scheint die Beschäftigung insgesamt nicht durch Leistungsbilanz- oder Handelsdefizite zu schrumpfen. Anscheinend ersetzen andere Arbeitsplätze (vermutlich im Dienstleistungssektor) die wegfallenden Industriejobs. Zweitens, unsere Ergebnisse lassen sich nicht so deuten, als führten persistente und exzessive Leistungsbilanzungleichgewichte zu keinen Problemen: von Weizsäcker (2017) fordert, den Leistungsbilanzsaldo zu einer expliziten Zielgröße des staatlichen Sektors zu erheben; danach sollen fiskalische Defizite den Sparüberhang in den OECD-Ländern und China absorbieren. Gleichwohl ist die Leistungsbilanz eine komplexe Größe, deren Lenkung mit erheblichen Nebenwirkungen einhergehen kann. Es spricht dennoch einiges dafür, dass exzessive Überschüsse oder Defizite aufgrund der damit einhergehenden Verschuldungsproblematik zu Krisen führen können. Diese in der Literatur wohl bekannten Erkenntnisse veranlassen auch den Internationalen Währungsfonds und die EU-Kommission, gegen makroökonomische Ungleichgewichte vorzugehen. Dieser Beitrag weist ausschließlich darauf hin, dass etwaige Arbeitsmarkteffekte nicht für die Rechtfertigung taugen, gegen Leistungsbilanzüberschüsse vorzugehen.
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    Tab. 5


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Verteilung der Leistungsbilanzsalden ausgewählter Ländergruppen 2017

          
        


        
          	

          	
            Minimum

          

          	
            P(25)

          

          	
            Median

          

          	
            Mittelwert

          

          	
            P(75)

          

          	
            Max

          
        


        
          	
            Leistungsbilanzsalden (% des BIP) Welt

          

          	
            –22,5

          

          	
            –5

          

          	
            –1,8

          

          	
            –2

          

          	
            2,2

          

          	
            18

          
        


        
          	
            Leistungsbilanzsalden (% des BIP) OECD

          

          	
            –5,6

          

          	
            –1,56

          

          	
            0,9

          

          	
            1,9

          

          	
            4

          

          	
            12,8

          
        


        
          	
            Leistungsbilanzsalden (% des BIP) EU

          

          	
            –6,7

          

          	
            –0,4

          

          	
            1,9

          

          	
            2,6

          

          	
            5

          

          	
            13,7

          
        


        
          	
            Quelle: Weltbank; Darstellung des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Endnoten


    
      
        1 Die Daten können abgerufen werden unter: http://databank.worldbank.org/data/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators, aufgerufen am 25. Juli 2018.

      


      
        2 Aktuelle Zusammensetzung. Der Vorteil einer auf OECD-Länder beschränkten Stichprobe liegt darin, dass die Arbeitslosenrate von relativ hoher Qualität und nicht zu sehr von unerfasster ökonomischer Aktivität verzerrt ist.

      


      
        3 Es wurden alle Länder verwendet, für die Daten bei der Weltbank vorlagen.

      


      
        4 Für 2016 liegen bereits Informationen für 165 Länder vor. Für 2017 (121 Länder) beträgt die Diskrepanz 0,42% des Welt-BIP.

      


      
        5 Wir verwenden Gewichte aus dem Jahr 1990, die sich nicht über die Zeit verändern und aus einer Zeit stammen, die in der Regressionsanalyse ausgeschlossen ist (die erste Veränderungsrate ist für den Zeitraum 1994–1997 vorhanden).
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    Zur Messung von Forschungsleistungen in der Effizienzanalyse:

    Drittmittel versus Publikationen1


    In der Literatur zur Effizienz von Hochschulen werden entweder die eingeworbenen Drittmittel oder die Anzahl der Publikationen als Indikator für institutionelle Forschungsleistungen verwendet. Die vorliegende Studie untersucht, ob beide Indikatoren zu einer ähnlichen oder unterschiedlichen Einschätzung der Effizienz von Universitäten führen. Neben dem Umfang der Drittmittel und der Anzahl der Publikationen werden in dieser Studie die Anzahl der Publikationen berücksichtigt, die zu den 10% und 1% der am häufigsten zitierten Arbeiten in ihren Fächern und Publikationsjahren zählen. Wir zeigen, dass die auf den Indikatoren basierenden Effizienzwerte eine hohe Korrelation aufweisen, wenn sie aus der Data Envelopment Analysis (DEA) resultieren. Demgegenüber zeigt sich bei der Stochastic Frontier Analysis (SFA) ein ebenfalls positiver, jedoch nicht so großer Zusammenhang. Die Ergebnisse bieten eine Orientierungshilfe vor allem für Wissenschaftler, die Effizienzanalysen im Hochschulbereich durchführen; sind jedoch auch für die Wissenschaftspolitik relevant.


    In der Literatur zur Effizienz von Hochschulen werden entweder die eingeworbenen Drittmittel oder die Anzahl der Publikationen als Indikator für institutionelle Forschungsleistungen genutzt. Die Verwendung von Veröffentlichungen als Indikator hat den Vorteil, dass die Daten in multidisziplinären Datenbanken verfügbar sind (wie z.B. dem Web of Science von Clarivate Analytics). Publikationszahlen können durch Zitate gewichtet werden, um die Qualität der Forschung bei der Leistungsmessung zu berücksichtigen. Allerdings haben Publikationen den Nachteil, dass ihre Verwendung als Indikator retrospektiv ausgerichtet ist. Eingeworbene Drittmittel spiegeln den Marktwert von Forschung wider; der Indikator reflektiert annährungsweise die Qualität von Forschung und wird häufig als Proxy für die Produktion angesehen. Die Heranziehung von Drittmitteln als Indikator für Forschungsleistungen kann man allerdings in Frage stellen, da Drittmittel zur Unterstützung der Forschung verwendet werden und daher als Teil des Produktionsprozesses angesehen werden können.


    Die vorliegende Studie soll empirisch zeigen, ob Publikationen und Drittmittel zu ähnlichen oder unterschiedlichen Gesamteinschätzungen von Universitäten im Hinblick auf ihre Effizienz führen. Die Ergebnisse sind für Wissenschaftler und für Entscheidungsträger in der Wissenschaftspolitik interessant. Wissenschaftler haben häufig zu nur einem Indikator Zugang und können daher keine Aussage über die Dependenz der Ergebnisse bezüglich des eingesetzten Indikators machen. Für Entscheidungsträger ist der Zusammenhang zwischen Drittmitteln und Publikationen aus zweierlei Gründen relevant. Zum einen definieren Wissenschaftspolitiker, welche Forschungsindikatoren bei einer Leistungsbewertung berücksichtigt werden, zum anderen geben sie richtungsweisende Anreize, um die Forschungsleistung (bzw. -effizienz) gezielt zu erhöhen. Gemäß Agasisti und Haelermans (2016) reagieren öffentliche Universitäten auf Anreize, die durch Finanzierungsformeln gegeben werden, indem sich die Universitäten auf jene Aktivitäten oder Ergebnisse konzentrieren, die finanziell belohnt werden.


    In Abbildung 1 ist ein Streudiagramm mit Publikationen und Drittmitteln von 72 Hochschulen über einen Zeitraum von zehn Jahren dargestellt. Es zeigt, dass sich die Universitäten tendenziell entweder auf die Einwerbung von Drittmitteln oder die Veröffentlichung von Forschungsarbeiten ausrichten. Beide Indikatoren sind zwar positiv korreliert; eine Erhöhung des einen Indikators geht allerdings nicht notwendigerweise mit einem Anstieg des anderen in gleichem Umfang einher. Da einer Effizienzanalyse in der Regel ein Indikator (Drittmittel oder Publikationen) zugrunde liegt, könnte die unterschiedliche Ausrichtung der Hochschulen den relativen Effizienzwert systematisch beeinflussen. Sollten unsere Ergebnisse zeigen, dass beide Indikatoren zu sehr unterschiedlichen Effizienzwerten führen, wäre die relative Effizienz stark vom gewählten Indikator abhängig. Entscheidungsträger in der Wissenschaftspolitik könnten dann durch die gezielte Auswahl des Indikators Einfluss auf die Ergebnisse einer Effi­zienzanalyse nehmen. Sollten sich die Effizienzwerte basierend auf den Indikatoren dagegen ähneln, kann davon ausgegangen werden, dass Drittmittel und Publikationen im Rahmen der Effizienzanalyse – anders als bei der Betrachtung des Verhältnisses in Abbildung 1 – Hand in Hand gehen.


    
    Abb. 1
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    Zur Beantwortung der Frage nach dem Zusammenhang von Publikationen und Drittmitteln verwenden wir einen umfassenden Datensatz zu deutschen Universitäten und stellen deren Effizienzwerte auf Basis beider Indikatoren (Publikationen und Drittmittel) gegenüber. Der Vergleich zeigt, ob sich die Werte ähneln und die Indikatoren bei der Bewertung von Institutionen synonym verwendet werden können oder nicht. Um die Zuverlässigkeit der Ergebnisse zu untersuchen, schätzen wir die institutionelle Effizienz mit zwei der gängigsten methodischen Ansätze, der klassischen Data Envelopment Analysis (DEA) sowie einer neueren Spezifikation der Stochastic Frontier Analysis (SFA).


    Literatur


    Ein umfassender Überblick über die Literatur zur Effizienzmessung im Hochschulbereich findet sich in Rhaiem (2017) sowie De Witte und López-Torres (2017). Beide Überblicksarbeiten zeigen, dass die Forschungsleistung von Universitäten in den meisten Studien entweder durch Publikationen oder durch Drittmittel gemessen wird. Die Verwendung beider Indikatoren in einer Studie ist unüblich. Eine Ausnahme ist beispielsweise die Studie von Warning (2007) zum deutschen Hochschulsektor. In der Studie wird darauf hingewiesen, dass die Einbeziehung beider Indikatoren als institutioneller Output aufgrund ihrer gegenseitigen Abhängigkeit als kritisch anzusehen ist (vgl. dazu auch Johnes und Johnes 1993). Die vorliegende Studie leistet einen Beitrag zur grundsätzlichen Debatte, ob Drittmittel ein geeigneter Indikator zur Messung von Forschungsleistungen sind und zu einer ähnlichen Leistungsbewertung wie bibliometrische Maße führen oder nicht (vgl. z.B. Hornbostel2001).


    Methoden


    Um die Zuverlässigkeit un-serer Ergebnisse zu prüfen, schätzen wir die institutionelle Effizienz sowohl mit der DEA als auch mit einer aktuellen Spezifikation der SFA. Während die DEA als nicht-parametrisches Verfahren den Vergleich mehrerer In- und Output-Indikatoren zulässt und keine Annahmen hinsichtlich der zugrunde liegenden Produktions- oder Kostenfunktion hat, ermöglicht die SFA als parametrischer Ansatz die Kontrolle von Datenfehlern und Ausreißern(noise). Die SFA liefert auch Informationen über die statistischen Eigenschaften der Schätzer. Ein detaillierter Überblick über die Anwendung beider Methoden im Hochschulsektor findet sich beispielsweise bei Johnes et al. (2005). Für die Berechnung der DEA in dieser Studie wird die Spezifikation von Banker, Charnes und Cooper (1984) unter der Annahme variabler Skalenerträge und eines Output-orientierten Modells verwendet. Für die Berechnung der SFA wird der Ansatz von Kumbhakar, Lien und Hardaker (2014) genutzt, der die Heterogenität zwischen Institutionen berücksichtigt. Die Heterogenität bezieht sich auf Unterschiede zwischen Institutionen, die von den Hochschulen nicht beeinflusst werden können und daher in die Effizienzbe-wertung nicht einfließen sollten. Die SFA basiert auf einer normalisierten Translog-Kostenfunktion unter Annahme einer halbnormalen Verteilung der Effizienzwerte.


    Datensatz


    Der dieser Studie zugrunde liegende Panel-Datensatz bietet mit 72 von insgesamt 76 deutschen öffentlichen Universitäten einen umfassenden Überblick über die deutsche Hochschullandschaft im Zeitraum von 2004 bis 2013. Der Datensatz enthält Informationen zu den Ausgaben, den Absolventen, dem durchschnittlichen Lohn von wissenschaftlichem und technischem Personal, dem Umfang der eingeworbenen Drittmittel sowie zur Quantität und Qualität der Publikationen. Alle Daten, die in dieser Studie verwendet werden, sind um den medizinischen Sektor bereinigt. Da sich deren Kosten nicht nur auf die Forschung, sondern auch die allgemeine Gesundheitsversorgung beziehen, würde eine Einbeziehung zu einer Verzerrung der Effizienzergebnisse führen.


    Die Daten wurden – mit Ausnahme der bibliometrischen Daten – vom Statistischen Bundesamt bezogen. Alle monetären Variablen sind auf das Jahr 2013 deflationiert. Die Informationen zu den Publikationen stammen aus einer hausinternen Datenbank der Max-Planck-Gesellschaft, die auf den Daten des Web of Science (WoS) beruht und von der Max Planck Digital Library (MPDL, München) betrieben wird. In die Auswertungen wurden nur substanzielle Publikationen mit den Dokumenttypen »Article« und »Review« einbezogen.


    Konform zur klassischen Effizienzanalyse im Hochschulbereich betrachten wir Lehre und Forschung als die primären Aktivitäten (Aufgaben) von Universitäten. Die Leistungen der Universitäten in der Lehre werden durch die Gesamtzahl der Absolventen aus Bachelor- und Masterstudiengängen (oder äquivalenten Abschlüssen) gemessen; die Forschungsleistungen durch das Drittmittelaufkommen (D) und die Anzahl von Veröffentlichungen (P). Um die Qualität der Publikationen bei den Auswertungen zu berücksichtigen, verwenden wir zusätzlich zu P die Anzahl der Publikationen, die zu den 10% (Ptop10%) oder 1% (Ptop1%) der am häufigsten zitierten Publikationen in ihrem Fach und Publikationsjahr gehören. Die Output-Variablen werden relativ zu den getätigten Ausgaben (der Summe der jährlichen Personalkosten und anderer laufender Ausgaben, abzüglich der Forschungszuschüsse) bewertet. Um Unterschiede in der Personalstruktur zwischen den Universitäten zu erfassen, wird das durchschnittliche Lohnniveau berücksichtigt. Bei den Auswertungen wird zwischen naturwissenschaftlichen und anderen Fächern (wie beispielsweise sozial- und geisteswissenschaftlichen Fächern) unterschieden.


    Die deskriptiven Statistiken sind in Tabelle 1 dargestellt. Während im naturwissenschaftlichen Bereich rund 900 Studenten pro Jahr einen Abschluss erhalten, sind es in den anderen Fächern rund 1500. Eine Universität verfügt im Durchschnitt über Drittmittel von rund 50 Mio. Euro und veröffentlicht etwa 1000 Publikationen pro Jahr. Die laufenden Ausgaben betragen etwa 130 Mio. Euro jährlich, und der Durchschnittslohn beläuft sich auf rund 77000 Euro pro Jahr. Die deskriptiven Statistiken zeigen, dass die Standardabweichung für einen Großteil der Variablen nahe am Mittelwert liegt. Dies deutet auf eine erhebliche Heterogenität der Institutionen hin.


    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Deskriptive Statistik

          
        


        
          	
            Variable

          

          	
            Mittelwert

          

          	
            Standardabweichung

          

          	
            Min

          

          	
            Max

          
        


        
          	
            Absolventen naturwiss.a

          

          	
            935,46

          

          	
            786,58

          

          	
            0,00

          

          	
            6089,00

          
        


        
          	
            Absolventen anderer


            Fächera

          

          	
            1467,54

          

          	
            1040,31

          

          	
            0,00

          

          	
            5838,00

          
        


        
          	
            Drittmittelb

          

          	
            50,06

          

          	
            44,85

          

          	
            1,01

          

          	
            265,73

          
        


        
          	
            Publikationena

          

          	
            1048,72

          

          	
            944,76

          

          	
            2,00

          

          	
            4986,00

          
        


        
          	
            Ptop10%a

          

          	
            142,66

          

          	
            150,51

          

          	
            0,00

          

          	
            917,45

          
        


        
          	
            Ptop1%a

          

          	
            17,23

          

          	
            20,95

          

          	
            0,00

          

          	
            153,37

          
        


        
          	
            Ausgabenb

          

          	
            132,71

          

          	
            78,63

          

          	
            12,87

          

          	
            375,33

          
        


        
          	
            Lohnc

          

          	
            76,81

          

          	
            15,28

          

          	
            32,34

          

          	
            154,37

          
        


        
          	
            a Absolute Werte. b In Mio. Euro. c In 1000 Euro.

          
        


        
          	
            Quelle: WoS; Statistisches Bundesamt; Berechnung der Autoren.

          
        

      
    


    Ergebnisse und Diskussion


    Die Ergebnisse der DEA-Schätzungen in Tabelle2 zeigen, dass alle vier Indikatoren (D, P, Ptop10% und Ptop1%) zu einem durchschnittlichen Effizienzwert in Höhe von etwa 0,78 führen. Diese übereinstimmenden Ergebnisse in den mittleren Effizienz­werten werden durch eine hohe Korrelation der Effizienzwerte bestätigt, die in Abbildung 2 dar-gestellt ist. Die Darstellung der Effizienzwerte, die auf den Schätzungen für die drei Publikationsindikatoren relativ zu den Drittmitteln basiert, weist eine annährend diagonale Linie auf. Diese Hinweise auf einen substanziellen Zusammenhang werden durch hohe Spearman-Rang- und Pearson-Korrelationskoeffizienten sowie hohe Konkordanz-Maße (vgl. Lin 2000) bestätigt (vgl. Tab. 2). Ergänzend verdeutlicht Abbildung 3, dass die Ergebnisse für alle drei Maße über die hier betrachtete Zeitspanne ähnlich sind (bei zunehmender Effizienz über die Jahre). Die Ergebnisse der DEA zeigen demnach insgesamt gesehen, dass die verschiedenen Indikatoren zu ähnlichen Effizienzbewertungen der Universitäten führen.


    Tab. 2


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Durchschnittliche Effizienzwerte, Spearman-Rang-Korrelationskoeffizienten, Pearson-Korrelationskoeffizienten und Konkordanzen für die Jahre 2004 bis 2013

          
        


        
          	

          	
            DEA

          

          	
            SFA

          
        


        
          	
            RI:

          

          	
            D

          

          	
            P

          

          	
            Ptop 10%

          

          	
            Ptop 1%

          

          	
            D

          

          	
            P

          

          	
            Ptop 10%

          

          	
            Ptop 1%

          
        


        
          	
            Effizienzwert

          

          	
            0,782

          

          	
            0,785

          

          	
            0,781

          

          	
            0,779

          

          	
            0,829

          

          	
            0,712

          

          	
            0,729

          

          	
            0,760

          
        


        
          	
            Std. Abweichung

          

          	
            0,163

          

          	
            0,158

          

          	
            0,160

          

          	
            0,163

          

          	
            0,041

          

          	
            0,123

          

          	
            0,099

          

          	
            0,073

          
        


        
          	
            Spearman

          

          	
            –

          

          	
            0,849

          

          	
            0,863

          

          	
            0,854

          

          	
            –

          

          	
            0,685

          

          	
            0,759

          

          	
            0,833

          
        


        
          	
            Pearson

          

          	
            –

          

          	
            0,859

          

          	
            0,871

          

          	
            0,861

          

          	
            –

          

          	
            0,681

          

          	
            0,763

          

          	
            0,830

          
        


        
          	
            Konkordanz

          

          	
            –

          

          	
            0,856

          

          	
            0,867

          

          	
            0,858

          

          	
            –

          

          	
            0,214

          

          	
            0,275

          

          	
            0,398

          
        


        
          	
            Quelle: WoS; Statistisches Bundesamt; Berechnung der Autoren.

          
        

      
    


    
    Abb. 2
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    Diese Schlussfolgerung wird durch die Ergebnisse der SFA-Schätzung nur teilweise bestätigt. Tabelle 2 zeigt, dass die Verwendung des Indikators »Drittmittel« zu einem etwas höheren durchschnittlichen Effizienzwert (0,83) führt als die Einbeziehung der Publikationsindikatoren (0,71–0,76). Die Spearman-Rang- und Pearson-Korrelationskoeffizienten in Tabelle 2 weisen auf eine hohe Korrelation zwischen den drei Indikatoren relativ zur Schätzung mit Drittmitteln hin. Abbildung 3 zeigt, dass sich die Ergebnisse über die gesamte Zeitspanne ähneln; der Zusammenhang nimmt jedoch im Zeitverlauf leicht ab. Während das Konkordanz-Maß in Tabelle2 einen ähnlichen Trend aufweist, fällt es niedriger als die Korrelationen aus. Ein Grund für die niedrigeren Konkordanz-Maße könnte darin liegen, dass die auf Basis der Drittmittel ermittelten Effizienz­werte höher sind als jene, die auf Publikationen beruhen. Tabelle 2 zeigt zudem, dass die Korrelation der Effi­zienzwerte zunimmt, wenn auf Arbeiten mit einer höheren Qualität fokussiert wird. Dieses Ergebnis kann als ein Zeichen dafür gesehen werden, dass Universitäten, die viele Drittmittel einwerben können, auch in der Lage sind, qualitativ hochwertige (d.h. viel zitierte) Forschung zu veröffentlichen.


    
    Abb. 3
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    Fazit


    In der vorliegenden Studie wird untersucht, ob die Indikatoren »Publikationen« und »Drittmittel«, die in empirischen Studien sehr häufig verwendet werden, zu einer ähnlichen oder unterschiedlichen Einschätzung der Effizienz von Universitäten kommen. Neben dem Umfang der Drittmittel und der Anzahl der Publikationen wird die Anzahl der Publikationen verwendet, die zu den 10% und 1% der am häufigsten zitierten Arbeiten im Fach und Publikationsjahr gehören. Um die Zuverlässigkeit der Ergebnisse zu überprüfen, schätzen wir die Effizienz mit der DEA sowie einer neueren Spezifikation, der SFA, die die Heteroge­nität zwischen den Universitäten berücksichtigt.


    Die Ergebnisse unserer Analyse weisen darauf hin, dass die auf Drittmitteln und Publikationsmaßen basierenden Effizienzwerte, die aus einer DEA resultieren, hoch miteinander korrelieren. Wir stellen daher fest, dass die Forschungsindikatoren bei der Bewertung von Universitäten als gleichwertig angesehen werden können (zumindest, wenn eine DEA berechnet wurde). Variierende Ergebnisse liegen dagegen für die SFA vor, mit einer leichten Abnahme der Korrelation zwischen den Indikatoren über die Zeit und einer insgesamt niedrigeren Konkordanz.


    Bei der Interpretation unserer Ergebnisse sollte berücksichtigt werden, dass sich die vorliegende Studie nur auf den deutschen Hochschulsektor bezieht. Obwohl wir für andere Länder ähnliche Ergebnisse vermuten, empfehlen wir, dies mit entsprechenden Datensätzen zu untersuchen.


    Die Ergebnisse der vorliegenden Studie sind für Wissenschaftler und Entscheidungsträger in der Wissenschaftspolitik gleichermaßen aufschlussreich. Wissenschaftler, die eine Effizienzanalyse im Hochschulbereich vornehmen wollen, können die Studie für die Auswahl der Output-Variablen heranziehen. Bei Nutzung einer DEA können sie entweder Publikationen oder Drittmittel verwenden. Die Ergebnisse werden bei beiden Indikatoren ähnlich ausfallen. Bei der Berechnung der SFA sind dagegen etwas unterschiedliche Ergebnisse bei der Verwendung des einen oder anderen Indikators zu erwarten.


    Wissenschaftspolitiker sollten bei der Interpretation der Ergebnisse von Effizienzstudien sowohl auf die Methodik als auch auf die eingesetzten Forschungsindikatoren achten. Bei der Berechnung einer DEA führen Drittmittel und Publikationen zu vergleichbaren Effizienzwerten. Falls in einer Studie eine SFA berechnet wurde, kann die Verwendung der Indikatoren zu leicht variierenden Ergebnissen führen.
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    ifo Weltwirtschaftsklima verschlechtert sich weiter


    Ergebnisse des 141. World Economic Survey (WES) für das dritte Quartal 20181


    Das ifo Weltwirtschaftsklima verschlechterte sich im dritten Quartal 2018 weiter. Der Indikator fiel von 16,5 Punkten auf 2,9 Punkte, das entspricht fast wieder dem Niveau des ersten Quartals 2017 (vgl. Abb. 1). Obwohl sich die Lageeinschätzungen der Experten erheblich verschlechterten, blieben sie trotzdem weiterhin auf einem hohen Niveau. Die Erwartungen verschlechterten sich dagegen deutlich und fielen auf das niedrigste Niveau seit Ende 2011. Das Wirtschaftsklima verschlechterte sich in fast allen Regionen. Sowohl die Lageeinschätzungen als auch die Erwartungen fielen in der Europäischen Union, in den Schwellen- und Entwicklungsländern Asiens (inklusive China) und in Lateinamerika stark. Auch in den USA kühlten sich die Konjunkturerwartungen ab. Die aktuelle wirtschaftliche Lage wurde dort dagegen positiver beurteilt als im Vorquartal. In den GUS-Staaten, dem Mittleren Osten und Nordafrika korrigierten die Experten sowohl ihre Lageeinschätzungen als auch ihre Erwartungen nach oben (vgl. Abb. 2). Die Entwicklungen im Welthandel wurden vom aktuellen Zollkonflikt dominiert, wobei die meisten Experten mit einem Rückgang der Exporte in den kommenden Monaten, speziell für die USA und China, rechneten (vgl. Abb. 6). Die Prognose für die weltweite Investitionstätigkeit verschlechterte sich deutlich. Die befragten Experten gingen außerdem davon aus, dass der private Konsum stagnieren wird.


    
    Abb. 1
[image: 719.png]


    Weniger Optimismus in fortgeschrittenen Volkswirtschaften


    Das Wirtschaftsklima in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verliert an Schwung. Trotz solider Lageeinschätzungen trübten sich die Erwartungen für die nächsten sechs Monate zum zweiten Mal in Folge deutlich ein. Der Erwartungsindikator fiel von –0,5 auf –16,8 Punkte, was zu einem Rückgang des Klimaindikators von 23,4 auf 13,4 Punkte führte (vgl. Abb. 2). Im Moment bewerten die Experten Investitionen und Konsum als stabil, die Indikatoren für Investitions- und Konsumerwartungen dagegen sind negativ.


    
    Abb. 2
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    ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima


    
      Die ifo Konjunkturuhr für das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus.


      Der ifo Indikator für die Weltwirtschaft ist laut der Umfrage vom Juli 2018 erneut abgestürzt und befindet sich damit nun im Abschwungsquadranten (vgl. Abb. 3). Sowohl die Lageeinschätzung der Experten als auch ihre Konjunkturerwartungen verschlechterten sich deutlich im Vergleich zum letzten Quartal. Infolgedessen fiel der Indikator stark nach unten.


      
      Abb. 3
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      Um weiter zu untersuchen, welche Länder am meisten zu diesem globalen Abschwung beigetragen haben, sind die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften und Schwellenländer in der ifo Konjunkturuhr unten eingezeichnet, sowie die jeweilige Veränderung im Vergleich zum letzten Quartal graphisch dargestellt (vgl. Abb. 4). Die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften bewegen sich aus dem Boomquadranten weg. Die Niederlande, Deutschland, die USA und Japan befinden sich nun im Abschwungsquadranten, und das Vereinigte Königreich und Italien bewegen sich weiter in den Rezessionsquadranten hinein. Frankreich und Spanien bleiben als einzige Ausnahme weiterhin im Boomquadranten. Südafrika und Brasilien erlebten den größten Absturz, jedoch konnten sich beide Länder im Aufschwungsquadranten halten. Die Konjunktur­uhr zeigt, dass sich nur in Russland das Klima deutlich verbessert hat, denn das Land steigt vom Rezessionsquadranten in den Aufschwungsquadranten auf.


      
      Abb. 4
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      Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das geometrische 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 Konjunktur­uhr«). 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 (0) bzw. eine unveränderte Einschätzung der Erwartungen (0) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

    


    Die Stimmung im Euroraum kühlte sich in diesem Quartal ebenfalls ab. Das ifo Wirtschaftsklima sank von 31,1 Punkten im letzten Quartal auf nun 19,6Punkte. Zwar verschlechterten sich die Einschätzungen der aktuellen Lage nur leicht, jedoch trübten sich die Erwartungen deutlich ein und fielen auf das niedrigste Niveau seit Ende 2012. Dies deutet auf eine konjunkturelle Abschwächung im Euroraum hin. Das Wirtschaftsklima verschlechterte sich in den fünf größten Volkswirtschaften des Euroraums. Allerdings variiert das Ausmaß der Abschwächung. In Deutschland, Italien und den Niederlanden korrigierten die Experten insbesondere ihre Erwartungen stark nach unten. Der Lageindikator sank in diesen drei Ländern ebenfalls. Trotz des Rückgangs wird die aktuelle Lage in Deutschland und den Niederlanden als weiterhin sehr gut eingeschätzt. Auch in Frankreich und Spanien verbleibt der Lageindikator im positiven Bereich. In Italien ist er hingegen negativ. Den WES-Experten zufolge »ist das Hauptproblem Italiens die Politik«. Populistische Parteien in der Regierung drohen mit dem EU-Austritt. Außerdem sind im Wirtschaftsprogramm teure Steuerreformen enthalten, die eine Gefahr für die Tragfähigkeit der hohen Staatsverschuldung darstellen. In den baltischen Staaten – Estland, Lettland und Litauen – blieb das Wirtschaftsklima stabil. Die WES-Experten in Litauen gaben ausnahmslos an, dass die aktuelle Wirtschaftslage gut sei. Der Lageindikator erreichte den höchstmöglichen Wert des WES. Auch in Estland wurde die aktuelle Lage sehr positiv eingeschätzt, mit einem Indikator, der 85,7Punkte erreichte. In Lettland zeigten sich die Experten etwas pessimistischer als in der letzten Umfrage, die Wirtschaftsleistung wurde jedoch mit 41,7Punkten weiterhin sehr positiv bewertet. In Finnland bleibt das Wirtschaftsklima mit 57,7 Punkten ebenfalls solide. Obwohl auch hier – wie im Rest der Eurozone – die Erwartungen gesunken sind, bleiben sie in Finnland positiv, bei 28,6Punkten. Generell erwarten die WES-Experten für die gesamte Eurozone einen Rückgang der Dynamik beim privaten Konsum sowie zum ersten Mal seit Ende 2012 stagnierende Investitionen. Die aktuelle Zoll- und Protektionismusdebatte führte zu einer deutlichen Verschlechterung der Exporterwartungen (vgl. Abb. 6). Die WES-Experten rechnen mit einer Inflationsrate von 1,7% für 2018 im Vergleich zu 1,6% im letzten Jahr (vgl. Tab. 1). Die Kreditversorgung durch das Bankensystem verbessert sich allmählich (vgl. Tab. 2).


    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2018 und in fünf Jahren (2023)

          
        


        
          	
            Aggregate*/Länder

          

          	
            2018

          

          	
            2023

          

          	
            Länder

          

          	
            2018

          

          	
            2023

          
        


        
          	
            Durchschnitt der Länder

          

          	
            3,5

          

          	
            3,5

          

          	
            Bolivien

          

          	
            3,9

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            EU (28 Länder)

          

          	
            1,9

          

          	
            2,4

          

          	
            Bosnien-Herzegowina

          

          	
            1,2

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Eurorauma

          

          	
            1,7

          

          	
            2,2

          

          	
            Brasilien

          

          	
            4,1

          

          	
            4,1

          
        


        
          	

          	

          	

          	
            Bulgarien

          

          	
            2,4

          

          	
            3,0

          
        


        
          	
            Fortgeschrittene Volkswirtschaften

          

          	
            1,9

          

          	
            2,3

          

          	
            Cabo Verde

          

          	
            1,9

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Australien

          

          	
            2,1

          

          	
            2,6

          

          	
            Chile

          

          	
            2,8

          

          	
            3,0

          
        


        
          	
            Belgien

          

          	
            1,8

          

          	
            2,0

          

          	
            China

          

          	
            2,2

          

          	
            3,2

          
        


        
          	
            Dänemark

          

          	
            1,4

          

          	
            1,9

          

          	
            Ecuador

          

          	
            1,0

          

          	
            1,9

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            1,9

          

          	
            2,1

          

          	
            El Salvador

          

          	
            2,6

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            Estland

          

          	
            3,2

          

          	
            2,4

          

          	
            Georgien

          

          	
            3,7

          

          	
            4,6

          
        


        
          	
            Finnland

          

          	
            1,3

          

          	
            2,6

          

          	
            Guatemala

          

          	
            4,1

          

          	
            4,7

          
        


        
          	
            Frankreich

          

          	
            1,7

          

          	
            2,1

          

          	
            Indien

          

          	
            5,2

          

          	
            4,4

          
        


        
          	
            Griechenland

          

          	
            1,3

          

          	
            2,0

          

          	
            Kasachstan

          

          	
            6,9

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            Hongkong

          

          	
            2,2

          

          	
            4,0

          

          	
            Kenia

          

          	
            5,7

          

          	
            6,0

          
        


        
          	
            Irland

          

          	
            1,3

          

          	
            2,1

          

          	
            Kolumbien

          

          	
            3,2

          

          	
            3,2

          
        


        
          	
            Israel

          

          	
            1,5

          

          	
            2,3

          

          	
            Kosovo

          

          	
            1,2

          

          	
            2,0

          
        


        
          	
            Italien

          

          	
            1,4

          

          	
            2,1

          

          	
            Kroatien

          

          	
            1,9

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            0,9

          

          	
            1,4

          

          	
            Lesotho

          

          	
            5,0

          

          	
            4,8

          
        


        
          	
            Kanada

          

          	
            2,1

          

          	
            2,2

          

          	
            Malaysia

          

          	
            3,6

          

          	
            5,1

          
        


        
          	
            Korea

          

          	
            2,2

          

          	
            2,5

          

          	
            Marokko

          

          	
            2,4

          

          	
            2,8

          
        


        
          	
            Lettland

          

          	
            3,1

          

          	
            3,1

          

          	
            Mexiko

          

          	
            4,4

          

          	
            3,8

          
        


        
          	
            Litauen

          

          	
            2,9

          

          	
            2,9

          

          	
            Namibia

          

          	
            5,9

          

          	
            7,4

          
        


        
          	
            Neuseeland

          

          	
            1,7

          

          	
            2,3

          

          	
            Nigeria

          

          	
            11,4

          

          	
            11,3

          
        


        
          	
            Niederlande

          

          	
            1,6

          

          	
            2,2

          

          	
            Pakistan

          

          	
            6,8

          

          	
            7,3

          
        


        
          	
            Norwegen

          

          	
            2,3

          

          	
            2,2

          

          	
            Paraguay

          

          	
            4,2

          

          	
            4,2

          
        


        
          	
            Österreich

          

          	
            2,0

          

          	
            2,2

          

          	
            Peru

          

          	
            2,5

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Portugal

          

          	
            1,5

          

          	
            2,1

          

          	
            Polen

          

          	
            2,1

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Schweden

          

          	
            1,9

          

          	
            2,3

          

          	
            Rumänien

          

          	
            4,8

          

          	
            5,0

          
        


        
          	
            Schweiz

          

          	
            0,9

          

          	
            1,4

          

          	
            Russland

          

          	
            4,3

          

          	
            5,6

          
        


        
          	
            Slowakei

          

          	
            2,4

          

          	
            2,4

          

          	
            Sambia

          

          	
            7,8

          

          	
            6,5

          
        


        
          	
            Slowenien

          

          	
            1,9

          

          	
            3,1

          

          	
            Simbabwe

          

          	
            7,4

          

          	
            7,5

          
        


        
          	
            Spanien

          

          	
            2,0

          

          	
            2,7

          

          	
            Sri Lanka

          

          	
            4,9

          

          	
            4,0

          
        


        
          	
            Taiwan

          

          	
            1,5

          

          	
            1,8

          

          	
            Südafrika

          

          	
            5,4

          

          	
            5,3

          
        


        
          	
            Tschechien

          

          	
            2,3

          

          	
            3,1

          

          	
            Thailand

          

          	
            1,0

          

          	
            2,3

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            2,4

          

          	
            2,6

          

          	
            Togo

          

          	
            1,6

          

          	
            2,3

          
        


        
          	
            Vereinigtes Königreich

          

          	
            2,4

          

          	
            2,6

          

          	
            Tunesien

          

          	
            8,3

          

          	
            5,6

          
        


        
          	

          	

          	

          	
            Türkei

          

          	
            12,5

          

          	
            7,7

          
        


        
          	
            Schwellen- und Entwicklungsländer

          

          	
            4,8

          

          	
            4,4

          

          	
            Ukraine

          

          	
            10,6

          

          	
            7,1

          
        


        
          	
            Ägypten

          

          	
            15,0

          

          	
            9,5

          

          	
            Ungarn

          

          	
            2,8

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            Argentinien

          

          	
            29,2

          

          	
            6,0

          

          	
            Uruguay

          

          	
            7,9

          

          	
            7,9

          
        


        
          	
            * Zur Berechnung dieser Aggregate wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt PPP der einzelnen Länder verwendet (Datenbasis des IMF World Economic Outlook). – a Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo World Economic Survey (WES) III/2018.

          
        

      
    


    Tab. 2


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Kreditversorgung durch Banken

          
        


        
          	
            Anteil der Experten in %, die über moderate oder starke Einschränkungen berichten

          
        


        
          	
            Hongkong

          

          	
            100,0

          
        


        
          	
            Nigeria

          

          	
            100,0

          
        


        
          	
            Togo

          

          	
            100,0

          
        


        
          	
            Russland

          

          	
            96,9

          
        


        
          	
            Griechenland

          

          	
            95,5

          
        


        
          	
            Portugal

          

          	
            94,1

          
        


        
          	
            Indien

          

          	
            93,3

          
        


        
          	
            China

          

          	
            91,7

          
        


        
          	
            Ukraine

          

          	
            91,7

          
        


        
          	
            Italien

          

          	
            90,2

          
        


        
          	
            Cabo Verde

          

          	
            87,5

          
        


        
          	
            Simbabwe

          

          	
            87,5

          
        


        
          	
            Rumänien

          

          	
            86,4

          
        


        
          	
            Kasachstan

          

          	
            83,3

          
        


        
          	
            Lettland

          

          	
            83,3

          
        


        
          	
            Malaysia

          

          	
            83,3

          
        


        
          	
            Bolivien

          

          	
            80,0

          
        


        
          	
            Georgien

          

          	
            80,0

          
        


        
          	
            Israel

          

          	
            80,0

          
        


        
          	
            Kenia

          

          	
            80,0

          
        


        
          	
            Irland

          

          	
            77,8

          
        


        
          	
            Australien

          

          	
            75,0

          
        


        
          	
            Philippinen

          

          	
            75,0

          
        


        
          	
            Slowenien

          

          	
            70,0

          
        


        
          	
            Bulgarien

          

          	
            69,2

          
        


        
          	
            Spanien

          

          	
            69,2

          
        


        
          	
            Neuseeland

          

          	
            66,7

          
        


        
          	
            Südafrika

          

          	
            63,2

          
        


        
          	
            Vereinigtes Königreich

          

          	
            58,8

          
        


        
          	
            Brasilien

          

          	
            58,3

          
        


        
          	
            Türkei

          

          	
            58,3

          
        


        
          	
            Chile

          

          	
            54,5

          
        


        
          	
            Pakistan

          

          	
            53,3

          
        


        
          	
            Polen

          

          	
            52,9

          
        


        
          	
            Belgien

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Ägypten

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Ungarn

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Namibia

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Niederlande

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Thailand

          

          	
            50,0

          
        


        
          	
            Mexiko

          

          	
            47,1

          
        


        
          	
            Frankreich

          

          	
            46,4

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            44,0

          
        


        
          	
            Norwegen

          

          	
            42,9

          
        


        
          	
            Paraguay

          

          	
            42,9

          
        


        
          	
            Österreich

          

          	
            42,1

          
        


        
          	
            Slowakei

          

          	
            42,1

          
        


        
          	
            Argentinien

          

          	
            40,0

          
        


        
          	
            Litauen

          

          	
            40,0

          
        


        
          	
            Kolumbien

          

          	
            35,7

          
        


        
          	
            Kroatien

          

          	
            33,3

          
        


        
          	
            Tschechien

          

          	
            33,3

          
        


        
          	
            Schweden

          

          	
            33,3

          
        


        
          	
            Uruguay

          

          	
            33,3

          
        


        
          	
            Peru

          

          	
            31,3

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            29,9

          
        


        
          	
            Korea

          

          	
            25,0

          
        


        
          	
            Kanada

          

          	
            23,1

          
        


        
          	
            Finnland

          

          	
            19,0

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            18,8

          
        


        
          	
            Taiwan

          

          	
            18,2

          
        


        
          	
            Schweiz

          

          	
            14,3

          
        


        
          	
            Es wurden nur Länder mit mindestens vier Teilnehmern berücksichtigt.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo World Economic Survey (WES) III/2018.

          
        

      
    


    Das Wirtschaftsklima in den verbleibenden G-7-Ländern folgt demselben Trend: Die Erwartungen trübten sich weiter ein, während die aktuelle konjunkturelle Lage mit 49,1Punkten weiterhin sehr positiv bewertet wurde. In Japan ist der Klimaindikator deutlich gesunken. Zum ersten Mal seit Sommer 2016 ist der Indikator negativ und liegt nun bei –2,7 Punkten. Schuld daran ist ein getrübter Wirtschaftsausblick, denn die Experten korrigierten ihre Erwartungen um 23 Punkte auf –19,2 nach unten. Allerdings wurde auch die Wirtschaftslage schlechter beurteilt als zuvor. Die Kreditversorgung wurde von den Teilnehmern als eingeschränkter bewertet als in der Befragung im Januar. In Kanada wurde die Wirtschaftslage mit einem Indikator von 46,2 Punkten positiver als im letzten Survey bewertet, aber auch hier verschlechterten sich die Erwartungen. Der Indikator fiel um 37,4 Punkte auf –23,1. Es wird erwartet, dass sich das Handelsvolumen von Importen und Exporten verringern wird, mit einem weniger starken Rückgang der Importe. Die WES-Experten weisen darauf hin, dass die kanadische Wirtschaft bereits von den US-Zöllen von 25% auf Stahl und Aluminium beeinträchtigt sei. Aufgrund der geographischen Nähe zu den USA waren die Handelsbeziehungen zwischen Kanada und den USA schon immer stark verwoben. Daher ist Kanada den Auswirkungen dieser Zölle so stark ausgesetzt wie wohl kaum ein anderes Land. Außerdem hängt ein großer Teil der Unsicherheit bezüglich der nächsten sechs Monate mit dem Ausgang der NAFTA-Verhandlungen zusammen. Die Inflationserwartungen wurden um 0,2Prozentpunkte nach unten, auf 2,1%, angepasst (vgl. Tab.1). In den Vereinigten Staaten verschlechterte sich das Wirtschaftsklima leicht von 23,9 auf 19,6Punkte. Die Lageeinschätzungen bleiben günstig, aber der Ausblick für die nächsten sechs Monate trübte sich ein. Der Indikator für die Wirtschaftserwartungen liegt nun bei –24,0Punkten, was dem niedrigsten Wert, der seit Frühjahr 2008 gemessen wurde, entspricht. Auch für das Handelsvolumen von Importen und Exporten erwarten die Experten einen Rückgang. Die Inflationsrate für 2018 wurde von 2,3% im letzten Survey auf 2,4% nach oben korrigiert (vgl. Tab.1). Im Durchschnitt erwarten die Befragungsteilnehmer in den USA einen Anstieg der lang- und kurzfristigen Zinssätze innerhalb der nächsten sechs Monate (vgl. Abb.7). Der Zugang zu Bankkrediten wurde größtenteils als unbeschränkt bewertet – nur 18,8% der Experten waren der Meinung, es gebe Restriktionen bei der Kreditvergabe (vgl. Tab. 2). Das Wirtschaftsklima im Vereinigten Königreich bleibt weiterhin schwach. Die Bewertungen der Wirtschaftslage sind nach einem kurzen Aufschwung im letzten Survey nun wieder in den negativen Bereich abgerutscht, die Wirtschaftserwartungen sind von –35,7 auf –54,5Punkte gesunken und deuten auf eine weitere Verschlechterung der Wirtschaftslage in den kommenden Monaten hin. Wie in den meisten anderen entwickelten Volkswirtschaften rechnen die Experten auch hier mit einem Rückgang des Import- und Exportvolumens (vgl. Abb.6). Die Kreditvergabe wird von 58,8% der Befragten als eingeschränkt beurteilt (vgl. Tab. 2). Die WES-Experten aus dem Vereinigten Königreich betonen, dass es große Unsicherheit über den Ausgang der Brexit-Verhandlungen gebe. Die Experten aus Japan, Kanada, den Vereinigten Staaten und des Vereinigten Königreichs erwarten ein Stagnieren der Indikatoren für Konsum und Investitionen.
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    Das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich auch in anderen entwickelten Volkswirtschaften. Die Lagebewertungen der Experten blieben zwar zuversichtlich und verbesserten sich um 1,5 Punkte auf 46,6. Der Indikator für die Wirtschaftserwartungen der nächsten sechs Monate sank dagegen auf –13,0 Punkte. In Norwegen, der Tschechischen Republik und Neuseeland verbesserte sich das Klima, ausgehend von einem bereits positiven Level. Das liegt vor allem an einem zuversichtlicheren Ausblick für die kommenden sechsMonate. Wie in anderen europäischen Ländern meldeten die WES-Experten in der Tschechischen Republik und Norwegen eine geringe Einschränkung bei der Kreditvergabe. Im Gegensatz dazu befanden die Experten in Neuseeland und Australien die Kreditvergabe in ihrem Land konservativer. Ein Anteil von 75% der WES-Experten in Australien und 66,7% in Neuseeland bewerteten die Kreditvergabe als eingeschränkt (Vgl. Tab. 2). Das Wirtschaftsklima in Australien hat sich nicht verändert und bleibt auf einem positiven Niveau. In der Schweiz, Dänemark, Schweden und Israel verschlechterte sich das Wirtschaftsklima, blieb jedoch in allen vier Ländern positiv. In Dänemark und Israel nahmen beide Komponenten des Klimaindikators ab. In der Schweiz und in Schweden verschlechterte sich nur der Ausblick für die kommenden Monate. In beiden Ländern verbesserte sich der Indikator für den privaten Konsum deutlich. Die Investitionen wurden zwar immer noch positiv bewertet, es wird jedoch mit einer Abschwächung der Investitionsdynamik gerechnet. Der Zugang zu Bankkrediten in der Schweiz, Dänemark und Schweden wird zunehmend einfacher. In Israel dagegen beschreiben 80,0% der Experten den Kreditmarkt als beschränkt (vgl. Tab.2).


    Einbruch des Wirtschaftsklimas für Schwellen- und Entwicklungsländer im dritten Quartal


    Die wirtschaftlichen Bedingungen verschlechterten sich für Schwellen- und Entwicklungsländer insgesamt. Das Wirtschaftsklima sank unter die Nulllinie, die Auf- und Abschwung der Wirtschaftsleistung trennt. Insgesamt hat sich der Klimaindikator um –17,0 Punkte verringert und liegt nun bei –6,8 Punkten. Den Einbruch verursachten sowohl eine niedrigere Bewertung der wirtschaftlichen Lage als auch die negativeren Erwartungen. Der Wirtschaftsausblick ist nun zum ersten Mal seit Januar 2012 wieder im negativen Bereich.
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    Die wichtigsten Schwellenländer (Brasilien, Russland, Indien, China und Südafrika) – die sogenannten BRICS-Staaten – verzeichneten einen Rückgang der Wirtschaftsleistung. Nachdem diese fünf Quartale lang gewachsen ist, ist der Klimaindikator um –25,2 Punkte deutlich gesunken und liegt nun bei –14,1. Die aktuelle Lage wurde von den Experten in Brasilien, China und Russland schlechter bewertet als in der letzten Umfrage. Nur in Indien veränderte sich die Lageeinschätzung der Experten nicht und blieb weiter positiv. Trotzdem verschlechterten sich hier die Erwartungen um –49,2 auf 20,0Punkte. Auch wenn der Ausblick immer noch positiv ist, könnte dies kurzfristig auf eine konjunkturelle Abschwächung hindeuten. Von den vier Hauptwährungen wird nur der US-Dollar im Verhältnis zur indischen Rupie als leicht überbewertet eingestuft. In Indien haben es Unternehmen, den WES-Experten zufolge, schwer, Kredite zu erhalten. 93,3% bewerteten den Kreditmarkt als restriktiv. Fast genauso schwierig ist es in China, wo 91,7% der Experten den Kreditmarkt als beschränkt beschrieben (vgl. Tab. 2). Das Wirtschaftsklima in China ist um –29,5Punkte auf 25,0gesunken. Die Lageeinschätzung ist zum ersten Mal seit dem ersten Quartal 2017 wieder in den negativen Bereich gerutscht (–12,6Punkte). Zwar waren die Wirtschaftserwartungen für China in den letzten Jahren schon einige Male negativ, jedoch markiert der momentane Wert des Indikators mit –36,5 Punkten einen Tiefpunkt, unter den der Ausblick seit dem ersten Quartal 2012 nicht mehr gesunken ist. Der Konsum und die Investitionen werden als schwach bewertet, und es wird mit einer weiteren Abschwächung der Dynamik gerechnet. Im Hinblick auf den zunehmenden Protektionismus und die Zolldebatte ist es kaum verwunderlich, dass auch das Handelsvolumen pessimistisch beurteilt wurde. Das Wirtschaftsklima in Brasilien verschlechterte sich weiter und liegt nun bei 45,9 Punkten. Die Lagebewertungen haben sich seit der landesweiten siebentägigen Lkw-Blockade aus Protest gegen hohe Benzinpreise noch nicht erholt. Die Wirtschaft sei seitdem, so die WES-Experten, sehr anfällig, und es gebe deutlich weniger Optimismus in Bezug auf ein weiteres Wachstum. Der brasilianische Real hat gegenüber allen wichtigen Währungen abgewertet, insbesondere gegenüber dem US-Dollar. Der schwächere brasilianische Real mag der Grund sein, warum die WES-Experten ein höheres Exportvolumen erwarten, die Erwartungen für die Importe in den nächsten sechs Monaten gingen dagegen zurück. Die Inflationsraten für 2018 wurden von 3,7 auf 4,1% nach oben korrigiert (vgl. Tab. 1). Das Wirtschaftsklima in Russland erholte sich und stieg um 23,6Punkte auf –2,3 – gerade noch unterhalb der Nulllinie. Die Einschätzung der aktuellen Wirtschaftslage veränderte sich zwar nicht, aber die Experten zeigten sich deutlich optimistischer im Hinblick auf die nächsten sechsMonate als in der letzten Umfrage. Es wird erwartet, dass die Handelsaktivität sowohl für die Importe als auch für die Exporte steigen und die Handelsbilanz in den nächsten sechs Monaten einen Überschuss aufweisen wird. Die Inflationsraten für dieses Jahr und 2023 wurden nach unten korrigiert. Die Inflationsrate für dieses Jahr wird auf 4,3% geschätzt und für 2023 auf 5,6% (vgl. Tab. 1). Beschränkungen bei der Kreditvergabe gaben 96,9% der Experten an (vgl. Tab.2). Südafrikas Wirtschaftsklima verschlechterte sich stark. Beide Komponenten des Klimaindikators sind deutlich gesunken, und der Gesamtwert liegt nun bei –45,8Punkten, was einem Rückgang von 67,1Punkten entspricht. Es ist die erste Verschlechterung des Klimas in Südafrika seit Februar 2017 und könnte mit der Unsicherheit über den Ausgang der geplanten Landreform und der damit einhergehenden Vorsicht bei Investitionen zusammenhängen. Viele befürchten einen wirtschaftlichen Rückschlag, sollte die Enteignung von Landbesitzern im großen Stil durchgeführt werden. Die Mehrheit der Experten in Südafrika (63,2%) beschreibt die Kreditvergabe an Unternehmen als eingeschränkt (vgl. Tab. 2).


    Andere Schwellenländer


    Innerhalb der Gruppe der Schwellen- und Entwicklungsländer verbesserte sich das Wirtschaftsklima im Vergleich zum letzten Survey im Mittleren Osten und Nordafrika sowie in den Ländern der Gemeinschaft Unabhängiger Staaten. In Subsahara-Afrika zog das Klima aufgrund einer optimistischeren Erwartungshaltung für die kommenden Monate leicht an. Das Wirtschaftsklima in den Schwellen- und Entwicklungsländern Europas, Asiens und in Lateinamerika musste einen Rückschlag einstecken, da sich beide Komponenten des Klimaindikators verschlechterten.
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    Die ohnehin träge Wirtschaft in Lateinamerika wird sich den Erwartungen der WES-Experten zufolge nicht verbessern. Die Erwartungen haben sich weiter eingetrübt. Der Indikator für den Wirtschaftsausblick liegt bei null, was auf ein Stagnieren der Wirtschaft und wenig Hoffnung auf einen wirtschaftlichen Aufschwung hindeutet. Die Kreditvergabe scheint einfacher zu werden, da weniger Experten (50,4%) den Kreditmarkt als eingeschränkt einstuften als im ersten Quartal 2018 (vgl. Tab. 2). Die WES-Experten in Lateinamerika zeigen sich nicht allzu besorgt über die Entwicklungen im Welthandel, stattdessen erwarten sie ein steigendes Exportvolumen in den nächsten Monaten. Im Gegensatz dazu rechnen sie mit sinkenden Importzahlen. Eine Erklärung dafür könnte die Abwertung lateinamerikanischer Währungen gegenüber dem US-Dollar und dem Euro sein. Die Inflationserwartungen stiegen beträchtlich, von 0,8% auf 6,4% (vgl. Tab. 1). In Argentinien stürzte der Klimaindikator um –2,0 Punkte auf ein Niveau von –51,3 ab. Zum ersten Mal seit Juli2016 ist das Klima nun negativ. Sowohl die aktuelle Lage als auch der Wirtschaftsausblick wurden als schlecht beurteilt. Beide Nachfrageindikatoren sind deutlich gesunken, und die WES-Experten sind skeptisch in Bezug auf die nächsten sechs Monate. In einer Pressemitteilung2 erklärte der IWF, er habe eine Bereitschaftskreditvereinbarung mit einem Volumen von 50Mrd. US-Dollar für Argentinien genehmigt. Dem IWF zufolge entstand die aktuelle schwierige Wirtschaftslage durch eine extreme Dürreperiode, die zu einem Einbruch der Agrarproduktion und der Exportgewinne führte. Hinzu kamen ein Anstieg der Weltenergiepreise und eine Verschärfung der Finanzierungsbedingungen. Diese Ereignisse hatten – zusammen mit der Wirtschaftspolitik Argentiniens – eine negative Auswirkung. Die Inflationsrate für 2018 wurde nach oben auf 29,2% korrigiert (vgl. Tab.1). In Bolivien, Kolumbien und Peru verbesserte sich der Klimaindikator merklich. In Kolumbien erreichte er mit 31,8 Punkten das höchste Niveau seit Herbst 2014. Die Experten berichteten von einer Verbesserung der Nachfragebedingungen und erwarten, dass sich dieser Trend auch in den nächsten Monaten fortsetzen wird. Die Investitionen sind immer noch schwach, doch verbesserten sie sich leicht in diesem Quartal. Die lang- und die kurzfristigen Inflationsraten wurden –0,4 Prozentpunkte niedriger geschätzt und liegen nun bei 3,2% (vgl. Tab. 1). Der Zugang zu Bankkrediten verbesserte sich etwas, denn nur 35,7% der Experten berichteten von Restriktionen bei der Kreditvergabe (vgl. Tab. 2). In Mexiko verbesserte sich das Wirtschaftsklima ebenfalls im Vergleich zur letzten Umfrage, bleibt jedoch im negativen Bereich bei –12,1Punkten stehen. Die Lagebewertung erreicht zum ersten Mal seit dem zweiten Quartal 2013 die Nulllinie. Allerdings hat sich der Wirtschaftsausblick für die kommenden Monate kaum verändert und bleibt sehr pessimistisch bei –23,5 Punkten. Die Experten erwarten in diesem Quartal niedrigere Inflationsraten von 4,4% für 2018 und 3,8% für 2023 (vgl. Tab.1). Die Befragungsteilnehmer rechnen mit einem starken Exportsektor trotz NAFTA-Neuverhandlungen.


    Das Wirtschaftsklima in den Schwellen- und Entwicklungsländern Europas verschlechterte sich von 8,3 auf –16,1Punkte. Der Lage­indikator sank deutlich und liegt nun bei –0,7Punkten. Auch wird in den kommenden Monaten keine Verbesserung der Situation erwartet, wie sich aus einem Rückgang der Erwartungen von –5,3 auf –30,3 Punkten schließen lässt. Diese Verschlechterung des Wirtschaftsklimas resultiert zum Großteil aus der schwächeren Wirtschaftsleistung der Türkei. Hier beurteilten die Experten sowohl die Lage als auch ihre Erwartungen deutlich schlechter. Die Investitionserwartungen jetzt und in sechs Monaten trübten sich noch deutlicher ein als die Erwartungen für den privaten Konsum. Trotzdem stiegen die Inflationserwartungen auf 12,5% (vgl. Tab. 1). Das ist die höchste erwartete Inflationsrate seit 2004. Die Erwartungen für Börsenkursbewegungen in den nächsten sechs Monaten sind um –28,1 Punkte gesunken und verbleiben knapp oberhalb der Nulllinie. Den WES-Experten zufolge ist die türkische Lira weiterhin gegenüber allen vier Hauptwährungen unterbewertet. Eine kleine Mehrheit (58,5%) der Experten bewertet die Kreditvergabe in der Türkei als restriktiv (vgl. Tab.2). In Rumänien bleibt der Klimaindikator unverändert auf –7,5 Punkten stehen. Die aktuelle wirtschaftliche Lage wurde im Vergleich zur letzten Umfrage schlechter bewertet, sie deutet jedoch mit 9,1 Punkten weiterhin auf wirtschaftliche Stabilisierung hin. Der rumänische Leu ist laut WES-Experten gegenüber dem Euro unterbewertet. Die Inflationserwartungen stiegen von 4,2% im letzten Survey auf 4,8% (vgl. Tab. 1). 86,4% der Experten sehen Beschränkungen bei der Kreditvergabe (vgl. Tab. 2). Für die Zinssätze rechnen die Experten nicht mit einem Rückgang. Stattdessen erwartet ein steigender Anteil von ihnen einen weiteren Anstieg des kurz- und langfristigen rumänischen Zinssatzes ROBOR. Für Ungarn, Polen, Kroatien und Bulgarien bleibt das Wirtschaftsklima günstig. Nur in Polen ist der Klimaindikator deutlich abgestürzt, bleibt jedoch auf einem guten Niveau. Die Verschlechterung des Klimas entstand hauptsächlich durch die niedrigeren Erwartungen für die nächsten sechs Monate. Die WES-Experten rechnen mit einem Rückgang der Dynamik bei den Investitionen. In Ungarn wurde die aktuelle Wirtschaftslage besser bewertet als in der letzten Umfrage. Der Wirtschaftsausblick dagegen folgt weiterhin einem Abwärtstrend: Der Indikator fiel auf –14,3 Punkte zurück, dem niedrigsten Niveau seit Herbst 2015. Die Experten erwarten einen kleinen Handelsüberschuss. Alle vier Hauptwährungen, der Dollar, der Euro, der Yen und das Pfund, sind gegenüber dem Ungarischen Forint unterbewertet.


    In den Schwellen- und Entwicklungsländern Asiens ist der Klimaindikator nach vier aufeinanderfolgenden positiven Jahren nun erstmals mit –5,1 Punkten wieder negativ. Die Erwartungen verschlechterten sich deutlich und rutschten das erste Mal seit Anfang 2012 in den negativen Bereich (–11,8). Besonders in Indien, Pakistan und China hatten die Experten eine pessimistische Haltung gegenüber der aktuellen Lage sowie den kommenden Monaten.3 In der Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS) verbesserte sich das Wirtschaftsklima hauptsächlich aufgrund besserer Erwartungen, aber auch die Lageeinschätzung verbesserte sich. Besonders positiv fielen die Erwartungen für das Handelsvolumen in den nächsten sechs Monaten aus. Eine Ausweitung der Ölproduktion bei stabilen Ölpreisen könnten bei diesem optimistischen Ausblick eine Rolle spielen. Trotz der Unsicherheit über die Auswirkungen von US-Sanktionen wurden Wirtschaftslage und -ausblick in Russland positiver als in der letzten Umfrage bewertet. Nach Usbekistan wies Russland die zweitgrößte Verbesserung des Wirtschaftsklimas in der Region auf. In der Ukraine, Aserbaidschan und Georgien dagegen verschlechterte sich der Ausblick, die Wirtschaftslage wurde jedoch besser bewertet.


    In Ländern des Nahen und Mittleren Ostens und Nordafrika (MENA) verbesserte sich das Wirtschaftsklima erneut. Zum ersten Mal seit Mai 2015 erreichte der Indikator einen positiven Wert von 12,4 Punkten. Obwohl der Lageindikator immer noch im negativen Bereich liegt, wurde die aktuelle Lage deutlich besser eingeschätzt als im letzten Survey, und die Erwartungen hellten sich weiter auf. Die Vereinigten Arabischen Emirate spielen eine große Rolle bei der Verbesserung des Wirtschaftsklimas der Region insgesamt. Dort verbesserte sich das Klima um 33,4 Punkte sowohl aufgrund besserer Lagebewertung als auch positiverem Wirtschaftsausblick.


    Die aktuelle Wirtschaftslage in den Ländern Subsahara-Afrikas wurde schlechter bewertet als im letzten Quartal, dafür hellten sich aber die Erwartungen auf. Der optimistischere Ausblick führte insgesamt zu einer Verbesserung der Wirtschaftsklimas der Region. In den Ländern Niger, Nigeria und Togo verbesserte sich das Klima am stärksten, wobei die zuversichtlicheren Erwartungen eine große Rolle spielten. Im Gegensatz dazu verbesserter sich das Klima in der Demokratischen Republik Kongo und Tansania aufgrund einer besseren Lageeinschätzung. In Simbabwe verschlechterte sich das Wirtschaftsklima in dieser Umfrage erneut aufgrund einer schlechteren Bewertung der Lage und des Wirtschaftsausblicks.
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    Endnoten


    
      
        1 Im Juli 2018 hat das ifo Institut zum 141. Mal seine weltweite Umfrage »ifo World Economic Survey« – kurz WES – bei 1200 Wirtschaftsexperten, multinationalen Unternehmen und kompetenten Institutionen in 120 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 IWF-Pressemitteilung Nr. 18/245, verfügbar unter: https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/06/20/pr18245-argentina-imf-executive-board-approves-us50-billion-stand-by-arrangement.

      


      
        3 Für eine detailliertere Beschreibung von China und Indien siehe BRICS-Abschnitt.

      

    

  


  
    Annette Weichselberger


    Deutsche Industrie: Für 2018 spürbarer Investitionsanstieg geplant


    Ziel der ifo Investitionsumfrage ist es, die vom Statistischen Bundesamt im Verarbei-tenden Gewerbe erhobenen Ex-post-Investitionsdaten am aktuellen Rand mittels der von den Firmen gemeldeten Investitionspläne zu ergänzen. Nach den aktuellen Ergebnissen zeichnet sich im deutschen Verarbeitenden Gewerbe für 2018 ein Anstieg der Gesamtinvestitionen – d.h. der Investitionen in neue Ausrüstungen und Gebäude – um 12% ab. Für das vergangene Jahr ergaben die Meldungen der Firmen einen Zuwachs von 3%. An der vom ifo Institut durchgeführten diesjährigen Frühjahrserhebung zur Investitionsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands beteiligten sich gut 2200 Unternehmen. Gemessen an den Bruttoanlageinvestitionen repräsentieren sie das deutsche Verarbeitende Gewerbe zu rund 50%. Erfasst wurden neben der Investitionsentwicklung in den beiden vergangenen Jahren die Investitionspläne für 2018 sowie die Zielsetzung der Investitionstätigkeit.


    2017: Ursprüngliche Investitionspläne nach unten revidiert


    Trotz der sehr erfreulichen konjunkturellen Lage im vergangenen Jahr blieb die Investitionsbe-reitschaft des Verarbeitenden Gewerbes hinter den Erwartungen zurück. Nach den Ergebnissen der aktuellen Investitionsumfrage hat das deutsche Verarbeitende Gewerbe mit rund 61 Mrd. Euro seine Investitionen 2017 nominal um knapp 3% erhöht (vgl. Tab.1). Die reale Veränderungsrate dürfte bei +2% gelegen haben. Die Preise für bauliche Investitionen zogen im vergangenen Jahr zwar spürbar an, ihr Anteil an den Gesamtinvestitionen ist im Verarbeitenden Gewerbe jedoch relativ gering (2017: 15%). Im Vergleich dazu stiegen die Preise für Ausrüstungsgüter nur geringfügig (Anteil 2017: 85%).
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            Bruttoanlageinvestitionen

          
        


        
          	

          	
            Mio. Euro
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            Bereich

          

          	
            2016

          

          	
            2017

          

          	
            2016/2015

          

          	
            2017/2016

          

          	
            2018/2017

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            59425

          

          	
            61050

          

          	
            +5

          

          	
            +3

          

          	
            +12
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            Vorleistungsgüter

          

          	
            21960

          

          	
            22170

          

          	
            ±0

          

          	
            +1

          

          	
            +8

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            26290

          

          	
            28140

          

          	
            +10

          

          	
            +7

          

          	
            +15

          
        


        
          	
            Gebrauchsgüter

          

          	
            1315

          

          	
            1640

          

          	
            +24

          

          	
            +25

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Verbrauchsgüter

          

          	
            9500

          

          	
            8740

          

          	
            +6

          

          	
            –8

          

          	
            +12

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen, Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Starker Investitionsanstieg im Gebrauchsgütergewerbe


    Auf Hauptgruppenebene wurden die Investitionen 2017 am stärksten in dem – gemessen an seinem Investitionsvolumen – relativ kleinen Wirtschaftszweig Gebrauchsgüter erhöht (+25%). Aber auch das Investitionsgüterproduzierende Gewerbe investierte im vergangenen Jahr kräftig in neue Sachanlagen (+7%). Demgegenüber war die Investitionstätigkeit der Vorleistungsgüter- und der Verbrauchsgüterproduzenten (+1% bzw. –8%) nur verhalten (vgl. Tab. 1).


    Auf Branchenebene war 2017 der stärkste Investitionsanstieg in Höhe von rund einem Drittel in der Möbelherstellung zu verzeichnen (vgl. Tab. 4). Auch die Holzverarbeitung (ohne Möbelherstellung) und die Mineralölverarbeitung (einschließlich Vertrieb) erhöhten ihren Ausgaben für neue Sachanlagen deutlich – um je ein Fünftel. Einen wesentlichen Beitrag zum Investitionsgeschehen im Verarbeitenden Gewerbe leistet die Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen. Diese Branche tätigt in der Regel allein rund ein Viertel der Investitionen des Verarbeitenden Gewerbes (vgl. Abb.1). Im vergangenen Jahr dürften die Firmen der Automobilindustrie ihre Investitionsausgaben kräftig um rund 8% erhöht haben und so maßgeblich zu dem Anstieg beigetragen haben. Ähnliche starke Zuwächse meldeten unter anderem auch die Getränkeindustrie und die Herstellung von Metallerzeugnissen. Demgegenüber revidierte der Maschinenbau seine ursprüngliche Investitionsplanung im Laufe des Jahres spürbar nach unten. Nach den Ergebnissen vom Herbst vergangenen Jahres war in dieser Branche noch ein Investitionsanstieg von rund einem Zehntel zu erwarten; die aktuellen Meldungen ergaben einen nur vergleichsweise leichten Anstieg von 2%. Ein gegenüber 2016 mehr oder weniger unverändertes Investitionsniveau zeichnet sich in der chemischen Industrie, im Papiergewerbe, in der Metall­erzeugung und -bearbeitung sowie in der Herstellung von DV-Geräten, elektronischen und optischen Erzeugnissen ab. Von einer spürbaren Investitionskürzung um rund ein Drittel berichtet die Tabak­industrie, aber auch das Druckgewerbe dürfte 2017 seine Ausgaben für neue Bauten und Ausrüstungen merklich – um 20% – eingeschränkt haben. Nicht ganz so starke Investitionsrückgänge meldeten unter anderem die pharmazeutische Industrie, die Gummi- und Kunststoffverarbeitung sowie die Nahrungs- und Futtermittelindustrie (vgl. Tab. 4).


    
    Abb. 1
[image: 695.png]


    2018: Investitionsanstieg um 12 Prozent geplant


    Wenngleich sich derzeit die konjunkturelle Dynamik leicht abschwächt, werden nach dem von den Unternehmen gemeldeten Planungsstand die Investitionen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe 2018 verstärkt zunehmen. Allerdings ist hierbei zu beachten, dass der Großteil der Meldungen im März und April abgegeben wurde. Da es aber immer mehr Firmen nicht möglich ist, in diesem Zeitraum Angaben zu ihren Investitionsabsichten zu machen, kann die Erhebung in der Regel erst Mitte des Jahres abgeschlossen und veröffentlicht werden.


    Tab. 2


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Zusammensetzung der Investitionen

          
        


        
          	
            

          

          	
            Anteile an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen in %

          
        


        
          	
            

          

          	
            Betriebsbautena (einschl. in Bau befindlicher)

          

          	
            Ausrüstungenb

          
        


        
          	
            Bereich

          

          	
            2014

          

          	
            2015

          

          	
            2016

          

          	
            2017

          

          	
            2014

          

          	
            2015

          

          	
            2016

          

          	
            2017

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            14

          

          	
            14

          

          	
            15

          

          	
            15

          

          	
            86

          

          	
            86

          

          	
            85

          

          	
            85

          
        


        
          	
            darunter:

          

          	

          	

          	

          	

          	

          	

          	

          	
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            10

          

          	
            14

          

          	
            12

          

          	
            12

          

          	
            90

          

          	
            86

          

          	
            88

          

          	
            88

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            13

          

          	
            13

          

          	
            14

          

          	
            15

          

          	
            87

          

          	
            87

          

          	
            86

          

          	
            85

          
        


        
          	
            Gebrauchsgüter

          

          	
            9

          

          	
            15

          

          	
            12

          

          	
            19

          

          	
            91

          

          	
            85

          

          	
            88

          

          	
            81

          
        


        
          	
            Verbrauchsgüter

          

          	
            17

          

          	
            15

          

          	
            15

          

          	
            16

          

          	
            83

          

          	
            85

          

          	
            85

          

          	
            84

          
        


        
          	
            a Ohne Wohnungsbauten. b Diese Position enthält Maschinen und maschinelle Anlagen (einschl. in Aufstellung befindlicher) sowie Fahrzeuge, Werkzeuge, Betriebs- und Geschäftsausstattung.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen, Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Nach den von den Unternehmen gemeldeten Investitionstendenzen planen 70% der Befragungsteilnehmer mehr, und 27% weniger als 2017 zu investieren. Die restlichen 3% wollen ihre Ausgaben für neue Bauten und Ausrüstungsgüter konstant halten. Der Saldo aus den »Mehr«- und »Weniger«-Meldungen beträgt folglich +43 (vgl. Tab. 3). Zum Zeitpunkt der letzten Erhebung, im Herbst 2017, hatte sich aus den Investitionstendenzen für 2018 ein Saldo von +39 ergeben. Berücksichtigt man ferner die quantitativen Angaben, so dürften die Investitionen des deutschen Verarbeitenden Gewerbes in neue Anlagen und Gebäude 2018 nominal 12% (real: +11%) über dem Vorjahresniveau liegen. Damit wird die Investitionsplanung vom Herbst letzten Jahres (+9%) insgesamt gesehen spürbar übertroffen. Inwieweit die Unternehmen ihre Investitionsabsichten letztendlich realisieren werden, bleibt allerdings angesichts der mittlerweile zu beobachtenden leichten konjunkturellen Abkühlung abzuwarten.


    Tab. 3


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tendenzen der Investitionsplanung

          
        


        
          	
            

          

          	
            Im Jahr 2018 wollen gegenüber 2017 … % der Unternehmena investieren

          

          	
            Zum Vergleich: Pläne für

          
        


        
          	
            Bereich

          

          	
            mehr

          

          	
            gleich viel

          

          	
            wenige

          

          	
            Saldob

          

          	
            2017

          

          	
            2016

          

          	
            2015

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            70

          

          	
            3

          

          	
            27

          

          	
            +43

          

          	
            +43

          

          	
            +18

          

          	
            +28

          
        


        
          	
            darunter:

          

          	

          	

          	

          	
            

          

          	

          	

          	
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            50

          

          	
            2

          

          	
            48

          

          	
            +2

          

          	
            +41

          

          	
            +22

          

          	
            +33

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            80

          

          	
            3

          

          	
            17

          

          	
            +63

          

          	
            +64

          

          	
            +6

          

          	
            +47

          
        


        
          	
            Gebrauchsgüter

          

          	
            60

          

          	
            1

          

          	
            39

          

          	
            +21

          

          	
            +71

          

          	
            +46

          

          	
            –42

          
        


        
          	
            Verbrauchsgüter

          

          	
            74

          

          	
            10

          

          	
            16

          

          	
            +58

          

          	
            +8

          

          	
            +22

          

          	
            +7

          
        


        
          	
            a Gewichtet mit dem Firmenumsatz. b Differenz der Prozentanteile der gewichteten »Mehr«- und »Weniger«- Meldungen aus der jeweiligen Frühjahrserhebung.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen, Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Deutliche Investitionssteigerung im Investitionsgüter produzierenden Gewerbe


    Nach den aktuellen Meldungen sind 2018 in allen Hauptgruppen des Verarbeitenden Gewerbes Investitionszuwächse zu erwarten. Den stärksten nominalen Anstieg von gut einem Siebtel meldeten insgesamt gesehen die Investitionsgüterproduzenten. Aber auch das Verbrauchsgüter produzierende Gewerbe will nach dem Rückgang im vergangenen Jahr seine Ausgaben für neue Bauten und Ausrüstungsgüter nun deutlich – um nominal 12% – aufstocken. Etwas geringere, aber immer noch kräftige Zuwächse ergaben die Befragungsergebnisse für das Gebrauchsgütergewerbe (nominal: +10%) und das Vorleistungsgütergewerbe (nominal: +8).


    Differenziert man die Ergebnisse nach Wirtschaftszweigen, so wollen die meisten Branchen ihre Investitionsbudgets in diesem Jahr erhöhen. Die stärksten Zuwächse um rund die Hälfte meldeten die – gemessen an ihrem Investitionsvolumen – kleineren Branchen, die Tabakindustrie und das Bekleidungsgewerbe. Aber auch die Papierindustrie beabsichtigt, ihre Ausgaben für neue Sachanlagegüter in diesem Jahr wieder merklich – um rund ein Drittel – aufzustocken. Kräftige Investitionserhöhungen meldeten unter anderem auch der Maschinenbau (+20%), die Nahrungs- und Futtermittelherstellung (+15%), die pharmazeutische (+15%) sowie die chemische Industrie (+10%). Maßgeblich zu dem deutlichen Investitionsanstieg im deutschen Verarbeitenden Gewerbe trägt aufgrund seines – wie oben erwähnt – hohen Investitionsvolumens auch der von der Automobilindustrie geplante Investitionsanstieg von gut einem Siebtel bei. Hier wie auch in der Pharmaindustrie spielen Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten eine überdurchschnittlich große Rolle.


    Forschungs- und Entwicklungskosten, die einem konkreten Projekt zuordenbar sind, dürfen im Gegensatz zum HGB nach den international geltenden Bilanzierungsvorschriften IAS (International Accounting Standards) als Investitionen verbucht werden. Zahlreiche – insbesondere große und international agierende – Unternehmen haben in den vergangenen Jahren ihre Buchhaltung auf die IAS umgestellt. Im Gegensatz zu den vom Statistischen Bundesamt publizierten Fachstatistiken, die sich am HGB orientieren, sind diese Investitionen in den vom Statistischen Bundesamt veröffentlichten Investitionsdaten zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) unter dem Posten »sonstige Anlagen« ausgewiesen. Die Daten zu Forschungs- und Entwicklungsausgaben werden nicht vom Statistischen Bundesamt, sondern vom Stifterverband im Rahmen seiner Innovations-umfrage erhoben.


    Vergleichsweise leichte Investitionszuwächse um rund 5% haben für 2018 die Hersteller von DV-Geräten, elektronischen und optischen Erzeugnissen, das Textilgewerbe, die Metallerzeugung und -bearbeitung sowie die Getränkeindustrie vorgesehen. Investitionskürzungen von –10% bzw. –5% meldeten das Holzgewerbe und der sonstige Fahrzeugbau, zu dem auch der Schiffbau und die Luft- und Raumfahrzeugindustrie gehören (vgl. Tab.4).


    Tab. 4


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Investitionsentwicklung nach Branchen

          
        


        
          	

          	
            Bruttoanlageinvestitionen in Mio. Euro

          
        


        
          	
            Bereich

          

          	
            2015

          

          	
            2016

          

          	
            2017p

          

          	
            2018 Veränderung in der Größenordnung von ...%a

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            56 560

          

          	
            59 425

          

          	
            61 050

          

          	
            +12

          
        


        
          	
            Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln

          

          	
            4 165

          

          	
            4 460

          

          	
            4 240

          

          	
            +15

          
        


        
          	
            Getränkeherstellung

          

          	
            1 175

          

          	
            1 135

          

          	
            1 250

          

          	
            +5

          
        


        
          	
            Tabakverarbeitung

          

          	
            160

          

          	
            105

          

          	
            70

          

          	
            +50

          
        


        
          	
            Textilgewerbe

          

          	
            365

          

          	
            435

          

          	
            390

          

          	
            +5

          
        


        
          	
            Bekleidungsgewerbe

          

          	
            165

          

          	
            90

          

          	
            80

          

          	
            +50

          
        


        
          	
            Ledergewerbe

          

          	
            50

          

          	
            160

          

          	
            150

          

          	
            +20

          
        


        
          	
            Holzgewerbe (ohne Herst. v. Möbeln)

          

          	
            595

          

          	
            610

          

          	
            730

          

          	
            –10

          
        


        
          	
            Papiergewerbe

          

          	
            1 185

          

          	
            1 430

          

          	
            1 430

          

          	
            +35

          
        


        
          	
            H. v. Druckerz.; Vervielf. und v. Ton-, Bild-, Datenträgern

          

          	
            555

          

          	
            670

          

          	
            535

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Kokerei und Mineralölverarbeitung

          

          	
            705

          

          	
            760

          

          	
            910

          

          	
            ±0

          
        


        
          	
            Chemische Industrie

          

          	
            5 510

          

          	
            5 230

          

          	
            5 230

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen

          

          	
            1 555

          

          	
            2 050

          

          	
            1 880

          

          	
            +15

          
        


        
          	
            Herstellung von Gummi-u. Kunststoffwaren

          

          	
            3 040

          

          	
            3 045

          

          	
            2 890

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung v. Steinen u. Erden

          

          	
            1 610

          

          	
            1 700

          

          	
            1 785

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Metallerzeugung und -bearbeitung

          

          	
            2 695

          

          	
            2 640

          

          	
            2 640

          

          	
            +5

          
        


        
          	
            Herstellung von Metallerzeugnissen

          

          	
            4 140

          

          	
            4 405

          

          	
            4 630

          

          	
            +5

          
        


        
          	
            H. von DV-Gerät., elektronischen und optischen Erzeugn.

          

          	
            2 275

          

          	
            2 415

          

          	
            2 415

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Herstellung von elektrischen Ausrüstungsgütern

          

          	
            2 615

          

          	
            2 700

          

          	
            2 840

          

          	
            +5

          
        


        
          	
            Maschinenbau

          

          	
            6 295

          

          	
            6 480

          

          	
            6 610

          

          	
            +20

          
        


        
          	
            Herstellung von Kraftwagen und -teilen

          

          	
            14 380

          

          	
            15 390

          

          	
            16 620

          

          	
            +15

          
        


        
          	
            sonstiger Fahrzeugbau

          

          	
            1 180

          

          	
            1 350

          

          	
            1 420

          

          	
            –5

          
        


        
          	
            Herstellung von Möbeln

          

          	
            475

          

          	
            465

          

          	
            620

          

          	
            +10

          
        


        
          	
            Herstellung von sonstigen Waren

          

          	
            1 120

          

          	
            1 070

          

          	
            1 120

          

          	
            +15

          
        


        
          	
            Reparatur und Inst. von Maschinen u. Ausrüstungen

          

          	
            550

          

          	
            630

          

          	
            565

          

          	
            ±0

          
        


        
          	
            p Vorläufig.


            a Die Veränderungsrate der Bruttoanlageinvestitionen liegt: ±0 = zwischen +2,5 und –2,5%


            +5 = zwischen +2,5 und +7,5%


            +10 = zwischen +7,5 und +2,5%


            +15 = zwischen +12,5 und +17,5%


            +20 = zwischen +17,5 und +22,5%


            +25 = zwischen +22,5 und +27,5%


            +30 = zwischen +27,5 und +32,5%


            – = entsprechend.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen, Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Ausweitungen bzw. Änderungen des Produktionsprogramms stehen meist im Vordergrund


    Wie schon in den vergangenen Jahren ist die Kapazitätserweiterung auch in dem hier im Fokus stehenden Zeitraum das dominierende Investitionsmotiv. Nach den vorliegenden Meldungen der Unternehmen des deutschen Verarbeitenden Gewerbes ist die Erweiterung 2018 – wie schon 2017 – vorrangiges Investitionsziel (vgl. Tab. 5). Insgesamt haben 63% der Unternehmen 2017 in erster Linie in Erweiterungsmaßnahmen investiert. Für dieses Jahr liegt der entsprechende Prozentsatz mit 65% noch etwas darüber (vgl. Abb.2). Dabei sind jedoch weniger Kapazitätserweiterungen bestehender Produktionsprogramme (Kapazitätserweiterung im klassischen Sinne) als vielmehr Änderungen und Ausweitungen der Produktpalette vorgesehen. Insgesamt gesehen wollen dieses Jahr 41% der Unternehmen vor allem in Änderungen bzw. Ausweitungen des Produktprogramms investieren, nur 22% wollen die Kapazitäten bestehender Produktionsprogramme erhöhen (vgl. Tab. 6). Auch auf Hauptgruppen­ebene dominiert die Kapazitätserweiterung – sowohl 2017 als auch 2018 – in allen Bereichen.


    Tab. 5


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Zielsetzung der Investitionen

          
        


        
          	
            

          

          	
            Als Hauptziel ihrer Investitionen nannten ... % der Unternehmena

          
        


        
          	
            

          

          	
            Kapazitätserweiterung

          

          	
            Rationalisierung

          

          	
            Ersatzbeschaffung

          
        


        
          	
            

          

          	
            2017

          

          	
            2018

          

          	
            2017

          

          	
            2018

          

          	
            2017

          

          	
            2018

          
        


        
          	
            Bereich

          

          	

          	
            geplant

          

          	

          	
            geplant

          

          	

          	
            geplant

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            63

          

          	
            65

          

          	
            5

          

          	
            5

          

          	
            32

          

          	
            30

          
        


        
          	
            darunter:

          

          	

          	

          	

          	

          	

          	
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            54

          

          	
            55

          

          	
            7

          

          	
            7

          

          	
            39

          

          	
            38

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            73

          

          	
            75

          

          	
            2

          

          	
            2

          

          	
            25

          

          	
            23

          
        


        
          	
            Gebrauchsgüter

          

          	
            74

          

          	
            77

          

          	
            4

          

          	
            5

          

          	
            22

          

          	
            18

          
        


        
          	
            Verbrauchsgüter

          

          	
            56

          

          	
            51

          

          	
            4

          

          	
            5

          

          	
            40

          

          	
            44

          
        


        
          	
            a Gewichtet mit dem Firmenumsatz.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen. Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Eine außerordentlich hohe Bedeutung haben Erweiterungsinvestitionen in diesem Jahr – wie schon 2017 – im sonstigen Fahrzeugbau, in der chemischen Industrie, in der Gummi- und Kunststoffverarbeitung und vor allem im Straßenfahrzeugbau, dessen umfangreiche Umstrukturierungsmaßnahmen auch diesem Investitionsmotiv zugeordnet werden.


    
    Abb. 2
[image: 936.png]


    Tab. 6


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Erweiterungsinvestitionen und Produktionsprogramm

          
        


        
          	
            

          

          	
            ... % der Unternehmena nahmen in erster Linie

          
        


        
          	
            

          

          	
            Erweiterungsinvestitionen vor, und zwar unterb

          
        


        
          	
            

          

          	
            Beibehaltung des

          

          	
            Änderung bzw. Ausweitung

          
        


        
          	
            

          

          	
            Produktionsprogramms

          

          	
            des Produktionsprogramms

          
        


        
          	
            Bereich

          

          	
            2017

          

          	
            2018

          

          	
            2017

          

          	
            2018

          
        


        
          	
            

          

          	
            

          

          	
            geplant

          

          	
            

          

          	
            geplant

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            27

          

          	
            22

          

          	
            36

          

          	
            41

          
        


        
          	
            darunter:

          

          	
            

          

          	
            

          

          	

          	
            

          
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            34

          

          	
            32

          

          	
            19

          

          	
            21

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            13

          

          	
            7

          

          	
            60

          

          	
            68

          
        


        
          	
            Gebrauchsgüter

          

          	
            39

          

          	
            48

          

          	
            33

          

          	
            27

          
        


        
          	
            Verbrauchsgüter

          

          	
            39

          

          	
            21

          

          	
            17

          

          	
            21

          
        


        
          	
            a Gewichtet mit dem Firmenumsatz. b Die hier aufgeführten Prozentsätze ergänzen sich nicht zu den Anteilen für die Hauptziele (Tab. 4), da ein Teil der Firmen hierzu keine Angaben machte.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionsumfragen. Stand: Frühjahr 2018.

          
        

      
    


    Knapp ein Drittel der Unternehmen will in diesem Jahr vorrangig in Ersatzbeschaffungen investieren. Hier sind vor allem folgende Branchen zu nennen: Reparatur und Installation von Maschinen und Ausrüstungen, Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden, Herstellung von elektrischen Ausrüstungen, Mineralölverarbeitung (einschließlich Vertrieb) und das Ledergewerbe.


    Rationalisierungsmaßnahmen spielen 2018 – wie auch schon 2017 – eher eine untergeordnete Rolle. Für nur knapp 5% der Industrieunternehmen ist die Rationalisierung der wichtigste Investitionsanlass. Dieses Investitionsmotiv hat im Laufe der Jahre erheblich an Bedeutung eingebüßt. 1994 lag der entsprechende Anteil noch bei zwei Fünfteln. Überdurchschnittlich umfangreiche Rationalisierungsinvestitionen sind für 2018 in der Papierindustrie und im Druckgewerbe vorgesehen.


    Zusammenfassung


    Das deutsche Verarbeitende Gewerbe hat seine Investitionen 2017 erhöht. Nach den Meldungen zur ifoInvestitionsumfrage haben die Unternehmen mit rund 61 Mrd. Euro ihre Investitionsausgaben gegenüber dem Vorjahr nominal um knapp 3% (real: +2%) aufgestockt. Damit dürften die Industriefirmen ihre ursprünglich für 2017 gemeldeten Investitionsabsichten nicht vollständig umgesetzt haben. Nach den Ergebnissen der Investitionsumfrage vom Frühjahr vergangenen Jahres war noch ein Investitionsanstieg von 7% zu erwarten gewesen. Auf Industriehauptgruppenebene hat im vergangenen Jahr besonders stark das Gebrauchsgütergewerbe in neue Bauten und Ausrüstungsgüter investiert.


    Wenngleich die konjunkturelle Entwicklung zuletzt etwas an Schwung verloren hat, werden nach dem derzeitigen Planungsstand der Firmen die Investitionen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe 2018 zunehmen, und zwar spürbar. Die Meldungen der Unternehmen ergaben für 2018 einen Investitionsanstieg von nominal 12% (real: +11%). Inwieweit diese Pläne auch realisiert werden können, bleibt abzuwarten. Eine überdurchschnittliche kräftige Investitionserhöhung hat für dieses Jahr das Investitionsgütergewerbe vorgesehen.


    Wie schon in den vergangenen Jahren war 2017 und ist auch 2018 die Kapazitätserweiterung die Hauptzielsetzung der Investitionstätigkeit des Verarbeitenden Gewerbes, und zwar in erster Linie mit der Absicht, das Produktionsprogramm auszuweiten bzw. zu verändern. An zweiter Stelle stehen Ersatzbeschaffungen, während das Rationalisierungsmotiv weiterhin eine untergeordnete Rolle spielt.
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