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Zeitgesprach

Konjunktur auf der Kippe - Handlungsoptionen

finden?

Die Prognosen der Konjunkturexperten fir 2014 haben sich als zu optimistisch erwiesen. Eine
wesentliche Ursache fiir die sich ausbreitende Stagnation ist die unsichere weltwirtschaftliche
Lage und die gedampfte Konjunktur im Euroraum. Um die Konjunktur anzukurbeln, werden
unterschiedliche MaBnahmen vorgeschlagen: Abkehr von der Austeritatspolitik in Europa,

aber auch verbesserte Bedingungen fiir den Freihandel durch eine Wiederbelebung der WTO-
Verhandlungen und einen Abschluss der Freihandelsabkommen. Die sehr maBige Entwicklung des
Produktionspotenzials deutet allerdings darauf hin, dass es hier nicht um konjunkturelle Impulse
gehen muss, sondern ordnungspolitische Reformen flir mehr Wachstum erforderlich sind.

Stefan Kooths

Nahe am Eichstrich - kein Bedarf fur Konjunkturprogramme,
Wachstum braucht ordnungspolitische Reformen

Unter dem Eindruck der schwachen Konjunktur im
Frihjahr und Sommer 2014 kam es zuletzt reihenweise
zu Abwaértsrevisionen fir die Konjunkturaussichten in
Deutschland. Angesichts geopolitischer Krisen auBer-
halb der Européischen Union und der weiterhin schwe-
lenden Krise im Euroraum hat sich die Produktion hier-
zulande allerdings als robust erwiesen. In seiner Herbst-
prognose von Anfang September hat das Kieler Institut
fir Weltwirtschaft die Expansionsrate des Bruttoinlands-
produktes fur dieses Jahr auf 1,4% veranschlagt.! Die
aktuellen Daten geben kaum Anlass, diese Prognose he-
rabzusetzen. Hingegen dirfte der Sachverstédndigenrat
fir Wirtschaft in seinem jingsten Gutachten die Expan-
sionsrate mit 1,2% eher unterschatzen.?

Das derzeitige Konjunkturbild (méBige, aber im Jahres-
vergleich robuste Expansion) lasst zuweilen die Frage
aufkommen, ob das Glas halbvoll oder halbleer sei. Wer
so fragt, hat ein zu groBes Glas vor Augen. Das makro-
6konomische Glas — die Zunahme der Wirtschaftsleis-
tung - ist derzeit etwa bis zum Eichstrich geflllt. Das
stabilitdtsvertragliche Expansionspulver hat die deut-
sche Volkswirtschaft schon im ersten Quartal dieses

1 J. Boysen-Hogrefe et al.: Deutsche Konjunktur im Herbst 2014 -
Aufschwung abermals unterbrochen, Kieler Diskussionsbeitrage,
Nr. 545/546, Kiel 2014.

2 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Mehr Vertrauen in Marktprozesse, Jahresgutachten
2014/15, Wiesbaden 2014.
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Jahres so gut wie verschossen, und sie operiert derzeit
nahe an der normalen Kapazitatsauslastung. Dies gilt
ausweislich der Umfragewerte fir weite Teile des Ver-
arbeitenden Gewerbes und auch die Schatzungen zum
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial sowie die
Arbeitsmarktlage deuten darauf hin, dass die Produk-
tionslicke in Deutschland praktisch geschlossen ist.
Folglich sind die Spielrdume fur eine spannungsfreie Ex-
pansion nun durch das Wachstum der Produktionskapa-
zitdten beschrankt. Deren Entwicklung gibt kaum mehr
als einen Anstieg der jahrlichen Wirtschaftsleistung um
1% her. Eine kraftigere Expansion ist nicht mdglich, ohne
die Auslastung der Kapazitaten zu steigern und so die
Schwelle zur Hochkonjunktur zu Gberschreiten.

Impulse zur Konjunkturstabilisierung?

Stabilisierungspolitik hat nicht den Zweck, méglichst ho-
he Expansionsraten zu erzeugen, sondern sie soll hel-
fen, die tats&chliche Produktion nahe an dem bei Nor-
malauslastung moglichen Niveau zu halten. Andernfalls
trégt sie selbst zu Boom-Bust-Zyklen bei, die Wohlstand
kosten. Im Boom werden systematisch Investitionspro-
jekte angereizt (man bringt das Glas zum Uberlaufen),
die sich aufgrund der Uberhitzung der Volkswirtschaft
spater als unrentabel erweisen (und die damit buchstab-
lich Uberflissig sind). Weil Rezessionen typischerwei-
se ihre Ursache in vorangegangenen Ubertreibungen
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haben, muss die Stabilisierungspolitik vor allem darauf
achten, einer drohenden konjunkturellen Ubertreibung
zu begegnen.

Die Ansichten dariliber, ob staatliche Stellen Uberhaupt
in diskretiondrer Weise adaquate Impulse zur Konjunk-
turstabilisierung zyklusgerecht setzen kdnnen, mdgen
in der Wissenschaft auseinandergehen. Es besteht aber
mittlerweile Einigkeit darliber, dass makrotkonomisches
sfine tuning” im Promillebereich des Bruttoinlandspro-
duktes vermessen wére und expansive MaBnahmen in
Zeiten normaler Auslastung unterbleiben missen. Nimmt
man die konjunkturpolitische Stabilisierungsaufgabe
ernst, dann besteht derzeit kein Anlass, stimulierend ein-
zugreifen. Dies gilt umso mehr, als die deutsche Volks-
wirtschaft weiterhin einem extrem expansiven monetéren
Umfeld ausgesetzt ist. Die Gefahren eines monetar ge-
triebenen Booms in Deutschland sind trotz der gegen-
wartigen Wellblechkonjunktur nicht gebannt und deutlich
groBer als mogliche Abwartsrisiken.

Folgen der Niedrigzinspolitik

Je langer die extreme Niedrigzinsphase anhélt, desto hé-
her wird der Druck bei Kapitalanlegern, héhere Risiken
in Kauf zu nehmen (,,search for yield“), um die Rendite-
chancen aufzubessern. Im Ergebnis werden Risikopreise
verzerrt und knappe Ressourcen vermehrt fehlgeleitet.
Ein Anziehen der Kreditvergabe setzt neben der Kredit-
schopfungsféhigkeit des Bankensektors einen solventen
Nicht-Bankensektor voraus. In Deutschland haben sich
die privaten Unternehmen und Haushalte in den vergan-
genen Jahren merklich entschuldet und damit ihre Kre-
ditwirdigkeit erhdht. Sobald die Kreditexpansion ange-
botsseitig wieder in Gang kommt, dirfte sie in Deutsch-
land auf besonders fruchtbaren Boden fallen.

Die kraftige Abwertung des Euro gegeniber dem US-
Dollar um mehr als 7% seit Jahresbeginn gehdért zu den
Begleiterscheinungen der hiesigen Zinspolitik. Bestéarkt
durch die Kommunikation der Europaischen Zentralbank,
kénnen die Marktteilnehmer davon ausgehen, dass der
ultra-permissive geldpolitische Kurs im Euroraum lénger
gefahren wird als andernorts (mit Ausnahme Japans).
Daraus resultieren Renditedifferenzen, die Kapitalexpor-
te in Gang bringen und den Euro unter Abwertungsdruck
setzen. Auch wenn der effektive AuBenwert im bisherigen
Jahresverlauf nur etwa halb so stark nachgab wie der
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar und die deut-
schen Exporte hierauf nicht sprunghaft reagieren dirf-
ten, so wird die geldpolitische Ausrichtung im Euroraum
auch Uber den AuBenhandelskanal stimulierend auf die
Produktion in Deutschland wirken.

Dartber hinaus hat sich der Wohnungsbau in Deutsch-
land angesichts unattraktiver Anlagealternativen und
historisch gunstigen Baugeldes bereits spirbar belebt
(»,Flucht in Betongold®). Bislang kann zwar die lebhaf-
te Bauaktivitat nicht als Ubertrieben gelten. Auch ist die
Immobilienfinanzierung hierzulande eher konservativ.
Gleichwohl mehren sich die Anzeichen flr Preistiber-
treibungen und eine steigende Bereitschaft zu héheren
Kredithebeln. Die Gefahr einer Immobilienblase ist daher
nicht gebannt. Belastbare Frihdiagnosen sind schwierig
— sobald sich eine Blase aber deutlich abzeichnet, ist es
meist schon zu spét. Dies mahnt zur Vorsicht.

Angesichts dieser Stabilitatsrisiken gibt die konjunk-
turpolitische Gemengelage in Deutschland Anlass zur
Sorge. Es steht zu beflirchten, dass ein Anziehen der
Konjunktur in Deutschland, was wir fir die nahe Zukunft
far wahrscheinlich erachten, nicht als stabilisierungspo-
litische Zielverfehlung diagnostiziert, sondern von den
wirtschaftspolitisch Handelnden als Erfolgsausweis ver-
einnahmt wird. Ein Aufschwung ist aber — wie diskutiert
- nur solange erwlnscht, bis die Normalauslastung noch
nicht erreicht ist. Spatestens im Verlauf des kommenden
Jahres durfte die Auslastung dieses MaB Uberschreiten,
sofern der Investitionsaufschwung, der zyklisch bereits
seit einiger Zeit angelegt ist, nicht abermals durch exo-
genes Storfeuer unterbrochen wird. Deutschland droht
dann mit nicht nachhaltigen Raten in die Hochkonjunktur
zu expandieren.

Wachstumsorientierte Politik

In dem MaBe, wie man die stabilitdtsgerechten Expan-
sionsraten hierzulande fir unzureichend hélt, muss man
den Bereich der Konjunkturpolitik verlassen und das Feld
der Wachstumspolitik betreten. Wachstum ist indes kein
Selbstzweck, sondern Mittel fir einen héheren materiel-
len Wohistand in Form vermehrter Konsummaéglichkei-
ten.® Auch diese kénnen nur insofern maBgebend sein,
wie die 6konomischen Akteure einen hdéheren materiel-
len Wohlstand anderen Einsatzfeldern ihrer méglichen
Arbeitszeit vorziehen. Eine Wirtschaftspolitik, die die
Akteure durch heutige Entscheidungen (z.B. Verschul-
dungsaufbau durch staatliches ,deficit spending®) auf
hdéhere Zukunftsproduktion festlegt, nur um ,aus den
Schulden herauszuwachsen®, wirde allein schon durch
den VerstoB gegen die Konsumentensouveranitat (zu der
auch der Konsumverzicht gehért) in erhebliche Legitima-
tionsprobleme hineinlaufen.

3 Weil Konsum und nicht Produktion der Zweck des Wirtschaftens ist,
misste die wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik ihre Aufmerk-
samkeit starker auf die Entwicklung des Volkseinkommens und we-
niger auf die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts richten. Dies
kann an dieser Stelle jedoch nicht weiter vertieft werden.

Wirtschaftsdienst 2014 | 12



Fur eine wachstumsorientierte Politik spielt die Gestal-
tung des Ordnungsrahmens die alles Giberragende Rolle.
Dies umfasst alle MaBnahmen, die in einer arbeitsteiligen
Okonomie die Koordination zwischen den Unternehmen
als Produzenten und Investoren einerseits sowie den pri-
vaten Haushalten als Konsumenten und Anbietern von
Produktionsfaktoren andererseits verbessern. Quoten,
Hoéchstpreise, Mindestldhne oder versicherungsfremde
Anreize zur Frihverrentung zahlen nicht dazu.*

Der Ordnungsrahmen wirkt auf alle wachstumsrelevan-
ten Faktoren. Neben der Innovationstétigkeit (Produk-
tivitdtswachstum durch technischen Fortschritt) und
dem Arbeitspotenzial (Erwerbstétigkeit bei gegebener
Bevdlkerungsentwicklung) spielt der Kapitalstock eine
wichtige Rolle fiir das Produktionspotenzial. Uber die-
sen ist derzeit eine rege Debatte im Gange (Stichwort
sInvestitionsschwéche®).®* Hohere Investitionen vermeh-
ren aber nicht automatisch das Produktionspotenzial.
Dessen Hoéhe stellt keine bloBe Mengen-, sondern eine
WertgroBe dar. Die einzige Wertquelle fir jede 6kono-
mische Aktivitat bilden die Konsummdglichkeiten in Ge-
genwart und Zukunft. Produktionstatigkeit als Mittel zum
Zweck erhalt ihren Wert nur dadurch, dass am Ende der
Produktionsketten wertgeschatzte konsumierbare Guter
stehen, fur die eine entsprechende Zahlungsbereitschaft
besteht (privater Konsum) oder unterstellt werden kann
(6ffentlicher Konsum). Demzufolge kann auch Einkom-
men nur aus Produktion resultieren, die direkt oder in-
direkt Konsummaéglichkeiten schafft, weil sich der Wert
aller Produktionsfaktoren von der Bewertung des Pro-
duktionsergebnisses ableitet.®

Somit erhdlt auch der gesamtwirtschaftliche Kapital-
stock nur dadurch einen Wert, dass er als intertempo-
raler Vorleistungsbestand fir die Produktion zukunftiger
Konsumguter nutzlich ist. Hierlber tduschen die statis-
tisch ausgewiesenen Kapitalstockdaten hinweg, weil
diese Angaben auf Anschaffungs- oder Wiederbeschaf-
fungspreisen beruhen. Beide Konzepte kdnnen von der
Wertschétzung fur die mit den Kapitalgltern zukinftig

4 Vgl. S. Kooths, M. Wolters: Marktwirtschaftliche Politik statt politi-
sierte Mérkte — Wider den grassierenden Neointerventionismus, IfW-
Fokus, Nr. 169, Kiel 2014.

5 Auf die fortschreitende Erosion des o6ffentlichen Kapitalstocks in
Deutschland hat das Institut fir Weltwirtschaft bereits in seiner
Frihjahrsprognose 2013 hingewiesen. Vgl. J. Boysen-Hogrefe et al.:
Mittelfristprojektion fir Deutschland, Kieler Diskussionsbeitrage, Nr.
520/521, Kiel 2013, S. 10 f.

6 Mit keynesianischen Gruben, die im staatlichen Auftrag ausgehoben
werden, um sie am néachsten Tag wieder zuschutten zu lassen, lasst
sich daher kein Einkommen schaffen, sondern solche MaBnahmen
behindern den Einsatz brachliegender Ressourcen fiir eine sinnvolle
Produktion. Noch destruktiver wirken staatliche Programme, mit de-
nen bestehende Guter zerstort werden sollen (Abwrackpramien), um
die Produktion anzuregen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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produzierbaren Konsumgtter erheblich abweichen. So
enthélt der fir Spanien ausgewiesene gesamtwirtschaft-
liche Kapitalstock auch heute noch die Fehlinvestitionen
aus den Jahren des Baubooms, obwohl die Marktwerte
vieler Immobilien (entsprechend der Erwartungskorrek-
tur Gber die Wertschatzung fir die von diesen Immobili-
en zukinftig noch abzugebenden Leistungen) erheblich
nachgegeben haben. Auch die Produktionskapazitat im
Bausektor hat erheblich an Wert verloren. Diese massive
Kapitalstockverzerrung und die damit untrennbar ver-
bundene Deformation der Produktions- und Preisstruk-
turen bleiben indes fir den Betrachter statistischer Ag-
gregate unsichtbar. Hierin liegt auch der Grund, weshalb
aggregierte Produktionsfunktionen bei Strukturverwer-
fungen ein falsches Bild der Produktionsmdglichkeiten
zeichnen.”

Fur die Starkung des Produktionspotenzials kommt es
somit nicht nur darauf an, dass investiert wird, sondern
auch, in welchen Bereichen die Investitionen erfolgen.
Das Aufsplren zukiinftiger Bedarfe ist die zentrale unter-
nehmerische Funktion, die nicht durch staatliche Inves-
titionsprogramme ersetzt werden kann. Auch Ausgaben
fur Infrastrukturen, etwa im Verkehrsbereich, sind nicht
per se sinnvoll. Nur Verkehrswege, fur die eine Wert-
schatzung in Form einer entsprechenden Zahlungsbe-
reitschaft der direkten und indirekten Nutzer besteht,
mehren das Produktionspotenzial.® Hinzu kommt, dass
héhere Infrastrukturinvestitionen nicht tber Nacht mdg-
lich sind, sondern am besten Uber ein verstetigtes Aus-
gabegebaren gelingen. Hierdurch wére der Stabilisie-
rungsaufgabe mehr gedient, als kurzatmige ,Investiti-
onsoffensiven“ oder ,Aktionsprogramme® aufzulegen.
Diese werden meist dann ausgerufen, wenn zugleich ein
Konjunkturimpuls gesetzt werden soll. Dies geschieht
wohl auch, um eine Defizitfinanzierung zu rechtfertigen.
Offenbar l&sst sich die notwendige Umschichtung in den
offentlichen Haushalten zugunsten héherer Investitions-
ausgaben selbst in Zeiten normaler oder guter Konjunk-
tur politisch nicht umsetzen, was auf einen staatlichen
Bereitstellungsdefekt schlieBen I&sst.

Expansion im Euroraum

Seit einiger Zeit mehren sich die Stimmen, die die deut-
sche Wirtschaftspolitik zu expansiv wirkenden MaBnah-

7 Vgl E. Klar: Potential Economic Variables and Actual Economic Poli-
cies in Europe, in: Intereconomics, 48. Jg. (2013), H. 1, S. 33-40.

8 Woimmer moglich sollten Infrastrukturen daher nicht steuerfinanziert,
sondern nutzerfinanziert in geschlossenen Finanzierungskreislaufen
bereitgestellt werden. Vgl. S. Kooths: Auf der Strecke geblieben — die
Tlcken der staatlichen Infrastrukturfinanzierung, IfW-Fokus, Nr. 164,
Kiel 2014.

men drédngen mit dem Ziel, hierdurch konjunkturelle Im-
pulse flr den Ubrigen Euroraum zu setzen. Abgesehen
von den voraussichtlich geringen Ubertragungseffekten
ist dieser mechanisch-hydraulischen Sichtweise einer
Makrosteuerung des Euroraums wenig abzugewinnen.
Eine européische Stabilitatspolitik kann nicht darin be-
stehen, die durchschnittliche Auslastung anzuheben,
indem man normal ausgelastete Teilraume in die Uber-
hitzung treibt. Wer die FiBe in die Gefriertruhe halt und
sich zum Ausgleich auf eine heie Herdplatte setzt, wird
dies trotz der moderaten Durchschnittstemperatur nicht
als angenehm empfinden.

Dies gilt umso mehr, als die Krise im Euroraum nicht als
primar konjunkturelles Problem begriffen werden kann.
Vielmehr leiden die betroffenen Lander an massiven
Kapitalstockverzerrungen als Folge der UbermaBigen
Kreditexpansion, die im Vorfeld der aktuellen Krise die
Preis- und Produktionsstrukturen deformiert hat. Fi-
nanzwirtschaftlich &uBert sich dies in hartndckigen
Uberschuldungspositionen (Zombie-Strukturen im Ban-
ken- und Nicht-Bankensektor), die — solange sie nicht
durch Restrukturierungen bereinigt werden — als Ren-
ditekiller flr neue Investitionen wirken und die Erholung
blockieren. Staatliche Investitionsprogramme kdnnen
zwar auch zur Entschuldung des Privatsektors beitra-
gen. Sie erméglichen es den Unternehmen, marktferne
Projekte zu realisieren und dabei Gewinne zu machen.
Dies ist jedoch ein kostspieliges Verfahren (Ressourcen
werden abermals in eine fragwtrdige Verwendung ge-
lenkt) und verlagert die Schuldenlast nur vom privaten in
den o6ffentlichen Sektor. Die heiBe Kartoffel wird weiter-
gereicht, aber sie kuhlt nicht ab.

Das 6konomische Wohlergehen im Ubrigen Euroraum
bleibt aus der deutschen Wachstumsperspektive sehr
wichtig, auch wenn die relative Handelsverflechtung seit
dem Start der EWU im Trend stark rlckl&ufig ist (gingen
1999 noch 46% der deutschen Ausfuhren in die Gbrigen
Eurolédnder, so waren es zuletzt weniger als 37%). Von
leistungsfédhigen Nachbarn profitiert man mehr als von
schwachen Partnern. Und zwar nicht, weil ein prosperie-
rendes Umfeld héhere ,effektive Nachfrage“ entwickelt,
sondern weil sich mit 6konomisch potenteren Nachbarn
mehr Mdéglichkeiten bieten, um in héherwertige arbeits-
teilige Prozesse einzutreten (steigende Handelsstréme
sind die Folge, nicht die Ursache des durch Spezialisie-
rungsvorteile getragenen Wachstumsprozesses). Daher
muss die deutsche Wirtschaftspolitik ein vitales Interes-
se daran haben, keine MaBnahmen zu unterstitzen, die
nur kurzfristig stimulieren, aber langerfristig zu neuen
Strukturproblemen im Euroraum flihren. Sonst bleiben
auBer Investitionsruinen abermals nur neue Schulden
zurtck.

Wirtschaftsdienst 2014 | 12
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Schwache Konjunktur: das Ende der lllusionen

Die deutsche Wirtschaft hat nach einem verheiBungsvollen
Start zum Jahresbeginn 2014 im Sommerhalbjahr stagniert.
Einem leichten Rickgang im zweiten Quartal folgte im drit-
ten Quartal ein ebenso geringer Zuwachs, so dass das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) gerade einmal das Niveau des ersten
Quartals wieder erreichte. Die Konjunkturindikatoren lassen
zudem auch fir das Abschlussquartal des Jahres 2014 kei-
ne durchgreifende Erholung erwarten. Das Jahr 2014 hat
demnach die Erwartungen auf einen selbstragenden Auf-
schwung enttauscht.

Allen voran ist die wieder aufkeimende Unsicherheit bei
den Unternehmen Uber die Auswirkungen der Krise des Eu-
roraums, die das unstetige Investitionsverhalten pragte, als
Ursache zu nennen. Aber auch die Geld- und Fiskalpolitik
in Europa und in den USA sowie die geopolitischen Krisen
in der Ukraine und Nahost trugen hierzu bei. Uberdies ver-
zerrten sowohl die auBergewdhnlich milde Witterung des
vergangenen Winters als auch die auBergewdhnliche Lage
der Sommerferien die ausgewiesene wirtschaftliche Dyna-
mik im Jahresverlauf.

Gestutzt wurde die Konjunktur vor allem von den privaten
Konsumausgaben, aber auch die Staatsausgaben trugen
hierzu bei. Hingegen setzen die Ausrlistungsinvestitionen
ihre dynamische Expansion des vorigen Winterhalbjahres,
die als Trendwende interpretiert werden konnte, nicht mehr
fort und verzeichneten sogar einen deutlichen Ruckgang.
Entgegen den meisten Erwartungen ist die Investitions-
schwache noch nicht Gberwunden. Ebenfalls nachgegeben
haben die Bauinvestitionen. Neben dem witterungsbeding-
ten Reflex infolge des milden Winters deutet sich hier auch
eine Abkuhlung der Baukonjunktur an. Dagegen nahmen
trotz der seit dem Frihjahr pessimistischeren Exporterwar-
tungen die Ausfuhren verstérkt zu. Da die Importe in einer
ahnlichen GréBenordnung zulegten, war der rechnerische
Effekt des AuBenbeitrags auf das Wachstum jedoch gering.
Bei alledem erwies sich der Arbeitsmarkt als robust. Die Be-
schéftigung blieb stabil und die Arbeitslosigkeit sank in der
Tendenz leicht.

Bemerkenswert war der starke Umschwung der Stim-
mungsindikatoren. Bis zum Frihjahr herrschte die Erwar-
tung, dass die Konjunktur deutlich aufwartsgerichtet blei-
ben wirde. Dann setzte ein drastischer Stimmungsum-
schwung ein, der viele sogar mindestens eine technische
Rezession erwarten lieB. Hingegen wies der IMK-Konjunk-
turindikator in der Tendenz nur eine verhaltene Zunahme
der Rezessionswahrscheinlichkeit auf etwa 20%, nach zu-
vor rund 5% aus.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Vergleich der Prognosen fiir 2014

Diese konjunkturelle Kehrtwendung lasst sich auch anhand
der Prognosen nachvollziehen. Viele Okonomen blickten zu
Jahresbeginn sehr optimistisch auf das Jahr 2014. Dieser
Optimismus verstarkte sich sogar noch bis in den Frihsom-
mer hinein. Die meisten Institute, auch das zuvor skepti-
schere IMK, erwarteten ein kraftiges Wachstum. Das Pro-
gnosespektrum der Experten pendelte sich mithin auf eine
Veranderungsrate fiir das deutsche BIP um die 2% ein (vgl.
Tabelle 1). Der Sachversténdigenrat Wirtschaft sah sich im
Mérz 2014 sogar zu einer Aktualisierung seiner Prognose
veranlasst und erhdhte sie um 0,3 Prozentpunkte auf 1,9%.
Tenor aller Vorhersagen war, dass maBgebliche Motoren fiir
das Wachstum deutlich expandierende Exporte sein wur-
den (Prognosespektrum 4% bis 6%), in deren Folge insbe-
sondere die Ausrustungsinvestitionen verstarkt ausgeweitet
werden dirften (Prognosespektrum 6% bis 8%). Der Opti-
mismus stutzte sich im Wesentlichen auf eine durchgreifen-
de Erholung im Euroraum. Die dortige Krise schien allméh-
lich Uberwunden und die Ungewissheit tber den Fortbe-
stand der EWU in der bisherigen Form wich nun mehr und
mehr der Hoffnung, dass sich die Konjunktur dort wiederbe-
lebe und in einen von Investitionen getragenen Aufschwung
Ubergehe.

Mit dem Stimmungseinbruch und im Licht der tatsachli-
chen Entwicklung wurden die Prognosen im Jahresverlauf
dann wieder splrbar gesenkt. Das Prognosespektrum be-
wegt sich seit dem Herbst fir 2014 nunmehr zwischen 1,0%
und 1,5%. Entscheidend fiir die Abwartskorrekturen sind
im Wesentlichen eine bedeutend verénderte Einschatzung
der Entwicklung der Exporte (Prognosespektrum 2%2% bis
4%2%) und der Ausristungsinvestitionen (Prognosespekt-
rum 3% bis 4%) gewesen. Die erwarteten Konjunkturtreiber
fielen aus.

Einfluss der Weltwirtschaft

Ausschlaggebend fir die verénderte Einschétzung des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums in Deutschland ist die
Entwicklung des auBenwirtschaftlichen Umfelds. Die kon-
junkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft ist 2014 merk-
lich hinter den Erwartungen zurlickgeblieben. Das Expan-
sionstempo hat sich nicht wesentlich beschleunigt. Das
jahresdurchschnittliche reale Wachstum des globalen BIP
durfte fur 2014 nur in der gleichen GréBenordnung ausfallen
wie im Vorjahr (2%2%). Damit liegt es deutlich unter den An-
nahmen vieler Prognosen (32%) zu Jahresbeginn. Zwar tru-
gen sowohl die USA als auch GroBbritannien spurbar zum
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Tabelle 1
Prognosespektrum fiir das Bruttoinlandsprodukt 2014
Veranderung in %, preisbereinigt

Prognose-  Oktober bis April bis September
zeitpunkt Dezember Juni 2014 bis Novem-
Institutionen 2013 ber 2014
Gemeinschaftsdiagnose 1,8 1,9 1,3
Sachverstandigenrat 1,6 1,9 1,2
Bundesbank 1,7 1,9 n.v.
HWWI 1,7 2,2 1,6
RWI 1,5 2,0 1,5
IWH 1,8 2,0 1,5
IMK 1,2 1,8 1,5
ifo 1,9 2,0 1,0
DIW 1,6 1,8 1,5
IfwW 1,7 2,0 1,4
IWF 1,6 1,7 1,4
Prognosendurchschnitt 1,6 1,9 1,4

Quellen: Deutsche Bundesbank; DIW; HWWI; ifo; IfW; IMK; IWF; IWH; Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose; Sachverstandigenrat fiir Wirtschaft.

globalen Wachstum bei. Ihre Expansionsraten fielen sogar
héher aus als erwartet. Auch Chinas Wirtschaft expandier-
te kraftiger. Andere Lander aus der Gruppe der Schwellen-
und Entwicklungslénder, Brasilien und insbesondere Russ-
lands Wirtschaft — nicht zuletzt infolge des Ukraine-Konflikts
- blieben aber weit hinter den Prognosen zurick.

Entscheidend war jedoch die schwéchere Zunahme der
Produktion im Euroraum. Die erwartete substanzielle kon-
junkturelle Erholung und damit die Uberwindung der Krise
blieb aus. So war die Zunahme des BIP im Euroraum insge-
samt nur sehr verhalten. Die schwéchere auBenwirtschaftli-
che Dynamik — wie in den ersten Prognosen unterstellt — hat
Auswirkungen auf die deutschen Exporte. Dabei ist sowohl
die regionale als auch die sektorale Struktur des globalen
Wachstums von hoher Relevanz fir die deutschen Export-
unternehmen. Hinsichtlich der regionalen Struktur ist es be-
sonders bedeutsam, ob der Nachfrageimpuls hauptséchlich
von den wichtigsten Handelspartnern ausgeht. Da die ak-
tuellen Abwaértskorrekturen insbesondere die Wachstums-
erwartungen im Euroraum betreffen, dem nach wie vor mit
37% Exportanteil der deutschen Unternehmen wichtigsten
Absatzmarkt, ist dies fur die deutschen Exporteure folglich
besonders nachteilig.

Entsprechendes qilt fur die sektorale Struktur. Die deut-
schen Unternehmen verfligen Uber hohe komparative Vor-
teile bei den Investitionsgutern. Daher ist es von Nachteil,
wenn — wie geschehen — insbesondere die Nachfrage nach

Investitionsguitern sinkt. Diese entgegen den Prognosen
verdnderten weltwirtschaftlichen Entwicklungen haben die
deutsche Exportdynamik deutlich gedampft. Dies bleibt
nicht ohne Auswirkungen auf das Investitionsverhalten der
Unternehmen.

Warum der Euroraum nicht aus der Krise herauskommt

Um die Z&higkeit der Krise des Euroraums zu verstehen, ist
es notwendig, ihren Ursprung zu erkennen. Sie entstand am
Schnittpunkt der dramatischen Finanzmarktkrise mit der
schwelenden Krise der wirtschaftspolitischen Institutionen
des Euroraums. Erstere hatte zu einer tiefgreifenden Verun-
sicherung gefiihrt, die seither auf den Finanzmérkten lastet
und bei jeder auch nur anscheinend schlechten Nachricht
zu teilweise heftigen Kursverlusten fuhrt. Letztere hatte of-
fenbart, dass es keine Regelungen zur Vermeidung von Au-
Benhandelsungleichgewichten als Folge einer auseinander-
driftenden Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum gab und vor
allem keine Regelungen zum Umgang mit der daraus ent-
stehenden gesamtwirtschaftlichen Verschuldung.

Schon diese Analyse ist strittig. Vielfach wird insbesondere
die &ffentliche Verschuldung als Wurzel der Probleme gese-
hen und h&ufig wird die Einfihrung des Euro als gemeinsa-
me Wéhrung eines nicht optimalen Wahrungsgebietes als
der entscheidende Fehler betrachtet. Kommt man zu die-
sem Ergebnis, bietet sich die Auflésung der EWU letztlich
als einziger Ausweg an. In der Wirtschaftspolitik durchge-
setzt hat sich aber eine Sichtweise, die sowohl den Verlust
von Wettbewerbsfahigkeit in den Krisenldndern als auch
die hohe Staatsverschuldung als Ursachenblindel benennt.
Hieraus ergeben sich die Programme, die aus der Krise fiih-
ren sollen. Zum Ersten soll mittels Strukturreformen insbe-
sondere auf den Arbeitsmérkten, die Wettbewerbsfahigkeit
der Krisenl&nder primar durch Lohnverzicht erhéht werden.
Zum Zweiten soll durch einen harten fiskalischen Sparkurs,
sei es durch verminderte Ausgaben, sei es durch hdhere
Steuern die 6ffentliche Verschuldung zuriickgefuhrt wer-
den.

Beide Elemente wurden je nach Krisenland in unterschiedli-
chem AusmaB und in unterschiedlicher Form durchgefiihrt.
Es zeigte sich rasch, dass mit diesem MaBnahmenbundel
die Unsicherheit nicht hinreichend bek&mpft werden konn-
te. Insbesondere brach in den Krisenldndern die Nachfrage
als Folge der Lohn- und Gehaltskirzungen sowie der staat-
lichen Kiirzungsprogramme zusammen. Die Arbeitslosigkeit
stieg teilweise dramatisch, was die Unsicherheit sogar noch
weiter verscharfte.

Vor diesem Hintergrund war die EZB im Laufe der Zeit zu

weitreichenden geldpolitischen StabilisierungsmaBnahmen
gezwungen. Die Leitzinsen wurden auf nahezu Null gesenkt,
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der Bankensektor billig und groBziigig mit Liquiditat ver-
sorgt und vor allem wurde angekindigt, im Notfall staatli-
che Anleihen unbegrenzt aufzukaufen. Zuletzt wurde dies
auf private Anleihen ausgeweitet. All dies hat dazu gereicht,
die Finanzmérkte halbwegs zu stabilisieren, wenngleich die
Volatilitdt immer noch hoch ist. Doch eine nachhaltige real-
wirtschaftliche Erholung kommt nicht in Gang, auch wenn
es zeitweilig in einzelnen Landern den Anschein hatte. So
gewannen zwar die Krisenldnder durch den Druck auf die
Léhne und damit die Inflationsraten — wie angestrebt -
merklich an Wettbewerbsfahigkeit und konnten teilweise
sogar kréftige Exportsteigerungen (Spanien) verzeichnen,
doch reichte dies nicht aus, um die Arbeitslosigkeit zu sen-
ken, da sich die Binnennachfrage mit der fortgesetzt rest-
riktiven Finanzpolitik nicht erholen konnte. Die Krisenlander
verharren somit mit kurzen Unterbrechungen derzeit bes-
tenfalls in einer Stagnation.

Zeitweilig bestand die lllusion, dass sich die Ubrigen Lénder
des Euroraums von diesen Krisentendenzen I6sen kdnnten.
Diese lllusion, die eine Grundlage der optimistischen Prog-
nosen zu Beginn dieses Jahres war, ist zerplatzt. Denn die
intensiven Handelsbeziehungen zwischen den L&ndern des
Euroraums verhindern jedwede Isolationsbemihung. Die
Krise des Euroraums ist letztlich die Krise aller Eurolénder.
Die teilweise dramatischen Einbriiche der Exporte in die
Krisenlénder, die zum einen auf der Krise der Binnennach-
frage dort und zum Zweiten an deren verbesserter Wettbe-
werbsféhigkeit beruhen, haben die Exportwirtschaft mitt-
lerweile auch in Deutschland nicht nur unmittelbar mit Pro-
duktionsausfallen reagieren lassen, sondern mittelbar auch
noch ihre Investitionsneigung belastet. Eine &hnlich negati-
ve Reaktion in allen Ldndern des Euroraums fiihrt zu einer
kumulativen Abwértsbewegung. Der Investitionsprozess
gerat somit immer wieder ins Stocken und mit ihm jedwede
durchgreifende Aufwartstendenz. Verschérft wird die kon-
junkturelle Lage derzeit, durch weitere weltwirtschaftliche
Belastungen insbesondere in Schwellenldndern, die das
Investitionsklima noch weiter eintriiben. Vor dieser Kulisse
schwelt die Krise des Euroraums weiter.

Erzeugung eines Nachfrageimpulses:
unwahrscheinlich

Unter den gegebenen Umstanden und mit der praktizierten
wirtschaftspolitischen Ausrichtung ist es unwahrscheinlich,
dass die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum in einen
selbsttragenden Aufschwung mit signifikant abnehmen-
der Arbeitslosigkeit mundet. Die einzige Chance wére ein
weltwirtschaftlicher Boom, bei dem die Exporte aus dem
Euroraum markant stiegen, ohne dass es zu einer nennens-
werten Aufwertung des Euro kdme, der diesen Impuls als-
bald wieder zunichte machen wiirde. Derzeit ist eine solche
Tendenz vor dem Hintergrund der vielféltigen globalen Kri-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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sen nicht absehbar. Wenn aber ein Nachfrageimpuls nicht
oder zumindest nicht verlésslich von auBen kommt, sollte
er binnenwirtschaftlich erzeugt werden. Die Geldpolitik ist
hierzu nicht mehr in der Lage, da ihre MaBnahmen mit dem
Erreichen eines Zinssatzes von Null sich darin erschdpfen,
mittels Liquiditdtszufuhr in groBem Stil die Finanzmarkte
zu stabilisieren. Sie agiert gleichsam im Leerlauf. Sie be-
darf daher dringend einer Flankierung der Fiskalpolitik, die
derzeit im Euroraum insgesamt ebenfalls einen expansiven
Kurs einschlagen misste.

Mit einem europaweiten fiskalischen Nachfrageschub, der
entweder — und dies wére die effektivste Strategie — mit er-
héhten investiven Ausgaben oder aber gesenkten Steuern
erreicht werden kann, wirde die private Wirtschaft einen
wichtigen Impuls empfangen. Finanziert werden musste
dieser AnstoB idealiter aus einer temporar hdheren Ver-
schuldung, die im Verlauf einer konjunkturellen Erholung
allmé&hlich wieder zurtickgefiihrt werden sollte. Der Impuls
wirde die Erwartungen der Unternehmen optimistischer
werden lassen. Dies wirde sich Uber kurz oder lang auch
in verstarkten privaten Investitionen und bei den niedrigen
Zinsen in einer erhdhten Kreditnachfrage niederschlagen.
Es kdme zu einem sich selbst verstarkenden Prozess, da
mit allgemein héheren Investitionen in der Folge auch Be-
schéftigung und Konsum steigen wirden. Mit dem Auf-
keimen von Zinserhdhungserwartungen n&éhme zudem
die Kreditnachfrage verstérkt zu, da Unternehmen danach
trachteten, noch in den Genuss mdglichst niedriger Zinsen
zu kommen. Nunmehr kdnnte auch die Geldpolitik wieder
ihre volle Wirkung entfalten. Ein solches Szenario lieBe die
Krise allméhlich verblassen.

Ein solches Szenario ware zwar 6konomisch wiinschens-
wert, doch stehen ihm massive rechtliche und politische
Hindernisse im Wege, die seine Realisierung auf absehbare
Zeit unwahrscheinlich erscheinen lassen. Allein in Deutsch-
land, das eigentlich einen wesentlichen Beitrag zu diesem
Nachfrageimpuls leisten misste, verhindern die verfas-
sungsrechtlich verankerte Schuldenbremse und die hohe
wirtschaftspolitische Prioritét eines ausgeglichenen Bun-
deshaushalts in Kombination mit der politischen Selbst-
verpflichtung, die Steuern nicht zu erhéhen, jeden nen-
nenswerten expansiven fiskalischen Impuls. In den Ubrigen
Léndern des Euroraums bestehen Beschrankungen durch
den Fiskalpakt nebst Auflagen durch die EU-Kommission
oder wie in Deutschland politische Selbstverpflichtungen
zu einer hdchstens neutralen fiskalpolitischen Ausrichtung.
Zwar werden derzeit sowohl national wie auch auf EU-Ebe-
ne Versuche unternommen, mittels Investitionsfonds priva-
tes Kapital fUr Investitionen zu mobilisieren. Doch ist zwei-
felhaft, ob ohne staatlichen Ausgabenimpuls zuséatzliche
Investitionen tatsachlich ausgeldst werden kénnen und wie
hoch die Finanzierungskosten sind, da private Verschul-
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dung im Vergleich zur &ffentlichen mit héheren Risikozu-
schlagen auf den Zinssatz behaftet ist.

Vor diesem Hintergrund steht zu erwarten, dass die Kri-
se im Euroraum auf absehbare Zeit weiter schwelen wird.
Das bedeutet, die Wachstumsraten werden die 1%-Marke
kaum je nachhaltig Gberschreiten, stattdessen wird es im-
mer wieder zu stagnativen bis rezessiven Phasen kommen,

Michael Huther

und die Arbeitslosigkeit bleibt hoch. Deutschland wird es
aufgrund seiner diversifizierten weltwirtschaftlichen Ver-
flechtungen besser als dem Durchschnitt des Euroraums
ergehen. Doch ist ein selbsttragender Aufschwung derzeit
auch hier nicht in Sicht. Um dies zu erreichen, bedirfte
es eines grundlegenden Politikwechsels und Verstand-
niswandels der Krise des Euroraums. Davon kann derzeit
nicht die Rede sein.

Eine veranderte Kulisse globaler Risiken

Die deutsche Wirtschaft halt nicht mehr, was sie durch die
Uberwindung der Weltwirtschaftskrise des Jahres 2009
und die nachfolgende Erholung versprach. Auch wenn
die Politik in Deutschland unverdrossen von der 6konomi-
schen Starke Deutschlands spricht, so sind doch selbst
dort Vorsicht und ein Stimmungswandel zu erkennen.
Zweifel und Verunsicherung prégen das Bild des dkono-
mischen und wirtschaftspolitischen Diskurses Uber die
weitere Entwicklung der Konjunktur. Die jingsten Progno-
sen fir Deutschland waren splrbare Abwartsrevisionen,
von der Vorstellung eines 2%-Pfades 2014 und 2015 ist
wenig Ubriggeblieben, der Prognosekonsens liegt jetzt fur
beide Jahre bei gut 1% fir den jahresdurchschnittlichen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Derzeit erwartet
indes niemand einen Absturz in eine Rezession. Auch rein
technisch gesprochen sind das zweite Quartal mit einer
geringen Schrumpfung um 0,1% in der laufenden Rate
und das um 0,1% leicht positive dritte Quartal 2014 keine
Belege flr ein Abgleiten der Konjunktur.

Betrachtet man die langere Reihe der vierteljhrlichen
BIP-Ergebnisse seit Anfang 2012, dann vermittelt sich
trotz der vier kraftigen Quartale bis zum Jahresanfang
2014 das Bild einer Seitwartsbewegung. Wie in einer
Wellblechkonjunktur findet die deutsche Volkswirtschaft
keinen Ansatz zu einem ldngeren und stabileren Auf-
wartstrend. Die fir 2014 zunachst gehegten Hoffnungen
auf eine gréBere Dynamik waren einerseits mit verminder-
ter politischer Unsicherheit und dadurch sich stark bele-
bender Investitionstatigkeit begriindet worden,! anderer-
seits vor allem mit den sich verbessernden Aussichten
in den Krisenlandern der Eurozone sowie einer kréaftigen
Konjunktur in Nordamerika. Doch der starke Start in das
Jahr, der keineswegs Uberraschend war wie der Sachver-

1 So der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 2013/14, Wiesbaden 2013, Zif-
fern 137 ff. vor allem Kasten 7 (S. 81).

standigenrat fur Wirtschaft meint,? hat nicht weiter getra-
gen. Es liegt angesichts der eigentlich seit dem zweiten
Quartal 2011 préagenden Wellblechformation fir die deut-
sche Konjunktur die Einsch&atzung nahe, dass l&dngerfris-
tige Faktoren eine bedeutsamere Rolle spielen, als dies in
der kurzfristigen Betrachtung plausibel erscheinen mag.

Was trotz dieses Befundes eine positivere Bewertung fuir
Deutschland im internationalen Vergleich rechtfertigt, das
ist einerseits die Beschéftigungsentwicklung mit ihren im-
mer neuen historischen Héchststdnden und andererseits
— damit verknUpft — die gute Entwicklung der &ffentlichen
Haushalte. Im dritten Quartal 2014 waren nach ersten Be-
rechnungen 42,9 Mio. Personen erwerbstétig, das waren
384 000 Personen oder 0,9% mehr als ein Jahr zuvor.
Gemessen an Wirkungszusammenhangen, die aufgrund
jahrzehntelanger Empirie als robust angesehen werden
konnten, sind diese Ergebnisse erstaunlich und nicht
leicht zu erkldren. Denn das Horten von Arbeit in den
Unternehmen ist allenfalls auf kurze Sicht (fur ein Jahr)
sinnvoll, wenn es darum geht, qualifizierte Beschéftigte
zu binden oder angesichts verschlechterter Fachkrafte-
versorgung Vorsorge zu betreiben. Doch letztlich muss
sich dies in Markterfolgen rechtfertigen. Beschéaftigungs-
aufbau als eine Wette auf die Zukunft muss irgendwann
gedeckt werden. Eine plausible Erklarung fur die Indust-
rie liegt in den steigenden Dispositionsleistungen infolge
immer komplexerer Produktionsstrukturen, was auch die
Beschéftigung in Dienstleistungsbereichen férdert.

So gilt: Nicht nur die Investitionserwartungen vieler Prog-
nostiker erwiesen sich als Ubertrieben, zugleich belegen
die Fehlprognosen flr Beschéaftigung und Inflation, dass
traditionelle Zusammenhé&nge nicht mehr so einfach gel-
ten. Die Frage nach den Ursachen der Konjunkturflau-

2 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 2014/15, Wiesbaden 2014, S. 89.
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Abbildung 1
Ukraine-Krise: Folgen der Isolation Russlands fiir beide Seiten

Forderungen europaischer Banken gegenliber Russland 2013 Anteil der Exporte nach Russland an Gesamtexporten
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te bewegt sich damit nicht in den Ublichen Bahnen des
Fachdiskurses. Es drangt sich erneut die These auf, dass
tieferliegende Verwerfungen das gesamtwirtschaftliche
Ergebnis stéarker mitpragen als dies Ublicherweise der Fall
ist.

Erkldrungsversuche

Die Hinweise des Sachverstandigenrates, dass neben der
geoplitischen Verunsicherung durch die Ukraine-Krise,
dem militarischen Konflikt um den Islamischen Staat und
der schwécher als erwartet verlaufenden Konjunktur in
der Eurozone besonders die rickwértsgewandte Wirt-
schaftspolitik der Bundesregierung zu der bemerkens-
werten Eintribung der Konjunktur beigetragen habe,®
sind auf erheblichen Widerspruch gestoBen. Wéhrend die
Regierung verargert behauptet, dass noch nicht wirksa-
me MaBnahmen kaum die Konjunktur belasten kénnen,*
wurde von anderer Seite darauf hingewiesen, dass sich
zwischen Frihjahr und Herbst 2014 nichts Neues in der
deutschen Wirtschaftspolitik ergeben habe, da es nur um
die gesetzliche Regelung der Beschllisse des Koalitions-
vertrags gegangen sei.®

Die Kritik der Politik ist wenig Uberzeugend, denn Ent-
scheidungen des Gesetzgebers entfalten ihre Wirkung
nicht erst ab dem Tag der rechtlichen Gultigkeit, sondern
bekanntermaBen Uber die Erwartungsbildung ab dem
Zeitpunkt einer verlasslichen politischen Willenserkla-

3 Vgl. ebenda, Ziffern 2, 4 und 154.

4 Vgl. http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Artikel/2014/11/2014-
11-12-sachverstaendigenrat.html (17.11.2014); sowie http://www.welt.
de/wirtschaft/article134280511/Bundeskanzlerin-brueskiert-ihre-eige-
nen-Berater.html (17.11.2014).

5 So das Ratsmitglied Peter Bofinger, vgl. http://www.faz.net/aktu-
ell/wirtschaft/stagnierende-wirtschaft-der-mindestlohn-ist-nicht-
schuld-13267983.html (17.11.2014).
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rung. Oder — um mit Ludwig Erhard zu sprechen: Wirt-
schaftpolitik ist vor allem Psychologie. Dafir gilt freilich
der Hinweis: Was ist neu seit dem Koalitionsvertrag? Nie-
mand konnte angesichts der Struktur und der Mehrheit
der Regierungskoalition einen Zweifel daran haben, dass
die arbeitsmarkt- und sozialpolitischen Beschliisse auch
umgesetzt werden — Einfihrung eines gesetzlichen Min-
destlohns, Rente mit 63, Mutterrente, usf. Allenfalls lieBe
sich anfligen, dass im Zuge der weltwirtschaftlichen Ab-
schwéchung eine solche Regulierungspolitik eine zusétz-
liche Schérfe erhélt, weil sie nicht mit Hilfe einer extern
motivierten Dynamik Uberspielt werden kann.

Doch es bleibt die Frage, was die Konjunktur jenseits der
abrupten Erwartungskorrekturen geschwécht hat. Die
geopolitischen Risiken waren zu Jahresbeginn nicht zu
antizipieren. Insbesondere die Eskalation in der Ukraine
im Februar ermdglichte noch keine Einschatzung der seit-
herigen Entwicklung. Tatsachlich war zu erleben, dass die
Sanktionen gegen Russland stérkere realwirtschaftliche
Folgen haben, als dies gemeinhin bei politischen Krisen
der Fall ist und zunéchst erwartet wurde. Zudem wurde
im Laufe des Jahres immer klarer, dass es eine schnelle
Lésung und Korrektur der Belastungen nicht geben wer-
de. Vor allem in den neuen Bundeslandern schléagt sich
die Ukraine-Krise in negativen Exporterwartungen und
entsprechend zuriickhaltenden Investitionsplanungen
nieder.® Auch gesamtwirtschaftlich und vor allem euro-
paisch zeigen sich die Folgen beispielsweise in héheren
Kreditausfallrisiken, wéhrend Deutschland besonders im
Export betroffen ist (vgl. Abbildung 1).

6 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft KéIn: IW-Konjunkturumfrage
Herbst 2014 ,Zuversicht der Firmen schwindet”, http://www.iwkoeln.
de/de/presse/pressemitteilungen/beitrag/iw-konjunkturumfrage-
herbst-zuversicht-der-firmen-schwindet-197481 (17.11.2014).
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Abbildung 2

Weltwirtschaft in der Seitwartsbewegung
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Der Blick auf diese geopolitische Lage kann die Kon-
junkturflaute 2014 erkléren. Diese bettet sich aber in eine
langere Phase schwécherer Dynamik — in das Wellblech
der Konjunktur — ein. Die eigentlich spannende und wirt-
schaftspolitisch bedeutsamere Frage ist deshalb, wie die-
se langere Phase der Stagnation zu erkléren ist.

Stillstand der Globalisierung?

Ein Blick auf die globale Entwicklung macht deutlich,
dass sich die Weltwirtschaft insgesamt nicht gerade in
einer Phase groBer Dynamik befindet. Nach der Welt-
wirtschaftskrise und einer bis Mitte 2011 andauernden
Korrektur dieses Einbruchs ist auch hier eine Seitwérts-
bewegung festzustellen. Die Industrie, der Taktgeber der
Konjunktur, findet in fast allen groBen Wirtschaftsrdumen
nicht zu einem stabilen Wachstum. Der Einkaufsmanager-
index verharrt nur leicht Gber der Expansionsmarke; le-
diglich die US-Wirtschaft scheint sich aus eigenen Griin-
den (insbesondere Energiekosten) zu stabilisieren (vgl.
Abbildung 2).

Einmal wirkt sich in dieser Entwicklung aus, dass die tiefe
Krise 2009 strukturell 1&nger nachwirkt, als es die reine
Korrektur des Einbruchs bei Produktion und Welthandel
erkennen lasst. Denn das mit der Krise obsolet gewor-
dene Geschaftsmodell einer auf Kreditexpansion beru-
henden Investitionsdynamik hat bislang keine Nachfolge
gefunden. Zudem befinden sich sowohl die Geldpolitik als
auch die Finanzpolitik nahezu weltweit noch im Krisen-
modus. Auch das beeinflusst die Erwartungsbildung der
Investoren. Die Krise wirkt trotz aller Bereinigungen nahe-
zu sedierend auf die aktuelle Konjunktur. Dies wird auch
nicht dadurch ausgeglichen, dass in den letzten Monaten

der Preis fir Rohél deutlich gesunken ist, was eigentlich
einem Konjunkturprogramm gleichkommt.

Erschwerend kommt hinzu, dass sich in den vergangenen
Jahren nicht nur durch das Scheitern der Doha-Runde in
der Welthandelsorganisation die Aussichten fiir eine wei-
tere Verbesserung des Freihandelsregimes verschlech-
tert haben. Vielmehr greifen vermehrt Industrie- und
Schwellenlander zu protektionistischen MaBnahmen. Im
jingsten Bericht der EU-Kommission Uber handelshem-
mende Praktiken wird dies Uberdeutlich.” So veranlassten
2013/2014 die G20-Mitglieder und andere wichtige Han-
delspartner der EU insgesamt 170 neue handelsschadi-
gende MaBnahmen. Am héufigsten war dies in Russland,
China, Indien und Indonesien der Fall, gefolgt von Argen-
tinien, Agypten, den USA, Siidafrika, der Tirkei und Thai-
land. AuBerdem griffen viele L&nder haufiger auf diskrimi-
nierende inldndische Abgaben, technische Vorschriften
oder Lokalisierungsauflagen zurtick, um ihre Mérkte ge-
gen auslandische Wettbewerber abzuschotten.

Unabhédngig von diesen 6konomischen Aspekten leidet
die Globalisierung darunter, dass sich die Risiken fur das
Investieren in der Welt kaum vermindert haben und un-
veréndert eine Zwei-Klassen-Struktur zeigen. DafUr liefert
die von der OECD bereitgestellte Country Risk Classifica-
tion interessante Ergebnisse.® Dabei wird einerseits eine
quantitative Abschatzung des Lé&nderkreditrisikos (auf-
grund der Zahlungsmoral, der finanziellen und ékonomi-
schen Lage) vorgenommen, andererseits werden durch
qualitative Expertenbewertungen politische und weitere
Risiken erfasst. Vergleicht man die Ergebnisse fur 2014
mit denen fir 2004, dann féllt auf, dass sich mit wenigen
einzelnen Ausnahmen auBerhalb von Nordamerika, Euro-
pa, Japan und Australien unveréndert spirbare Risiken
zeigen. Ein AufschlieBen dieser Regionen an die etablier-
ten Industriebkonomien ist nicht festzustellen. Anders als
zu Beginn des neuen Jahrtausends wird dieser Nachteil
aber nicht durch einen globalen Investitionsboom Uber-
deckt, auch wenn heute das Geld noch glnstiger verflig-
bar ist als seinerzeit.

Der Anstieg der globalen Investitionsquote von 2002 bis
2007 um fast zwei Prozentpunkte konnte nicht gehalten
werden, als die Krise 2009 die Welt pragte, und wurde da-
nach nicht wieder erreicht, so dass sie heute mit gut 21%
auf dem historischen Tiefstand angekommen ist. Bedenkt
man, dass das globale Investitionsgeschehen der vergan-
genen zwei Jahrzehnte von den Schwellenléndern — vor
allem in Asien — getrieben wurde, dann muss sich in die-

7 Vgl. http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2014/november/tra-
doc_152872.pdf (18.11.2014).
8 Vgl. http://www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm (16.11.2014).
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sen L&ndern etwas verdndert haben. Von 2002 bis 2012
hat sich die Kapitalbildung von 7000 Mrd. US-$ auf tber
17 000 Mrd. US-$ erhoht, nachdem in dem Jahrzehnt zu-
vor nur ein Anstieg um 1500 Mrd. US-$ zu verzeichnen
war.® Mit dieser Entwicklung hat sich die globale Struktur
grundlegend veréndert: Zeichneten um das Jahr 2000 die
Schwellenlander fur ein Viertel der weltweiten Investitio-
nen verantwortlich, so ist es derzeit die Halfte. Wahrend
der Krise entwickelten sich die Investitionen dort weit-
gehend robust, wahrend sie in den Industrieldndern das
Vorkrisennniveau noch nicht wieder erreicht haben. Im
Kontrast dazu verlieren nun die Schwellenl&nder zuneh-
mend an Dynamik, es schwindet die Selbstverstandlich-
keit, mit der bislang auf diesen besonderen Antrieb der
Weltwirtschaft gesetzt wurde. Seit Jahresanfang 2010
befindet sich der OECD Composite Leading Indicator fir
die BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China,
Sidafrika) durchweg im Sinkflug.

Schwellenlander mit Governance-Problemen

Die Investitionsgeschichte fur die Schwellenldnder muss
vielleicht noch nicht génzlich neu geschrieben werden,
wohl aber steht sie auf dem Priifstand. Immer deutlicher
wird, dass in allen gréBeren Schwellenlandern politische
Steuerungsprobleme bestehen. Man gewinnt bei naherer
Betrachtung den Eindruck, dass sich in diesen Staaten die
wirtschaftliche Dynamik einerseits und die institutionellen
Bedingungen andererseits in einem Spannungsverhaltnis
zueinander befinden, dessen Aufldsung noch nicht zu er-
kennen oder zumindest auf die Schnelle nicht zu erwarten
ist. Solche Spannungen kénnen lange durch eine investi-
tionsgetragene Dynamik Uberdeckt werden, die sich aus
dem enormen Nachholbedarf von Schwellenldndern beim
Aufbau einer wettbewerbsfahigen unternehmerischen
Basis sowie bei der Entwicklung der Infrastruktur ergibt.
Daran wird sich bei allen erreichten Fortschritten in den
L&ndern lange nichts dndern, denn die Relation von Kapi-
talausstattung je Einwohner zum Bruttoinlandsprodukt je
Einwohner ist dort — und selbst im viel gerihmten China -
noch viel niedriger als in den etablierten Industrielandern.

Doch dieses Potenzial wird nun nicht mehr so selbstver-
sténdlich wie bislang moblisiert. Das hat mit Verteilungs-
konflikten und der ungenlgenden Partizipation weiter
Bevolkerungskreise an der wirtschaftlichen Entwicklung
zu tun. Das hat ebenso mit einem Regierungs- und Ver-
waltungshandeln zu tun, das weder Verfahrensverlass-
lichkeit noch Rechtssicherheit in dem gebotenen MaBe

9 Vgl. M. Grémling: Asia Drives Global Investment — a Self-priming
Pump? China Research, Linnaeus University, 2013, http://blogg.Inu.
se/china-research/blog/asia/asia-drives-global-investment-a-self-
priming-pump-2/ (18.11.2014).
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Abbildung 3
Good Governance schafft Wachstum-Scores im
Global Competitiveness Report 2014
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gewdhrleistet. Gute politische Steuerung und verléssliche
Administration sind bedeutsame Voraussetzungen fiir ho-
he Wettbewerbsféhigkeit. In diesem Zusammenhang ste-
hen die Schwellenlander nicht nur schlecht dar (vgl. Ab-
bildung 3), sondern haben in den letzten Jahren entweder
stagniert oder sich gar verschlechtert.

Dies zeigt die Weltbank in ihrem Bericht ,,Doing Business®,
wenn man nur die letzten beiden Datenstande miteinander
vergleicht.”® Da ist Russland auf Rang 92 (von 185), China
auf 96, Brasilien auf 116, und Indien auf 134 platziert; der
Abstand zwischen den traditionellen Industrielandern mit
hohem Einkommen und den anderen Landergruppen ist
robust. Ahnliche Ergebnisse liefert der Korruptionsindex,
den Transparency International veréffentlicht."" Da landet
Russland auf Platz 127 (von 175), Indien auf 94, China auf
80 und Brasilen auf 72. Diese Ergebnisse erinnern daran,
dass wirtschaftliche Aufholjagden nicht automatisch zu
stabilen Entwicklungsprozessen werden, sondern dafur
der sténdigen Begleitung durch glaubwiirdige Politik, ver-
lassliche Verwaltung und Rechtssicherheit bedirfen. Das
spricht nicht gegen ein Engagement in solchen Markten,
es verlangt aber nach einem differenzierten Blick und es
warnt vor Euphorie.

Natlrlich sind Russland und China gigantische Mérk-
te mit groBem Potenzial. Doch der einseitige Fokus auf
Kosten und Nachfrage ignoriert, was Investoren wichtig

10 Vgl. http://www.doingbusiness.org/reports (16.11.2014).
11 Vgl. http://www.transparency.org/research/cpi/overview (16.11.2014).
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sein muss: gute Institutionen. Dabei steht China vor be-
sonderen Herausforderungen im Entwicklungsprozess,
weil es seine Exportzuwéchse bislang durch Lohnvorteile
erwirtschaftet hat und dieser Vorteil zunehmend erodiert,
weil die Léhne kraftig gestiegen sind und andere Lander
mit niedrigen Kosten aufriicken.’”? China muss eine neue
Welle der Reformen in Gang setzen, um durch eigene In-
novationskraft eine héhere Produktivitét zu erreichen. Ob
dies gelingt ist durchaus fraglich, zumal andere Schwel-
lenlander — wie Brasilien — in dieser Falle stecken. All das
wird derzeit zunehmend in den Unternehmen realisiert.
Dies und die Perspektive der ,Industrie 4.0“ mit der Folge
weitgehender [T-basierter Vernetzung entlang der Wert-
schopfungskette filhren dazu, dass die traditionellen In-
dustrielédnder als Investitionsstandorte wieder stérker in
den Fokus riicken. Bislang finden sich jedoch allenfalls
anekdotische Hinweise auf entsprechend motivierte
Ruckverlagerung von Produktionsstandorten.'®

Wirtschaftspolitik: Freihandel und gute
Angebotsbedingungen

Im Lichte der erlduterten Zusammenhange kann die Wirt-
schaftspolitik in zwei Kontexten handeln: Einerseits in
der Absicherung der globalen Arbeitsteilung durch eine
verldssliche Freihandelspolitik, andererseits binnenwirt-
schaftlich ausgerichtet durch stabile und gute Angebots-
bedingungen. Die Verpflichtung zum Freihandel sollte sich
trotz aller Probleme wieder der Welthandelsorganisation

12 Vgl. OECD: The People’s Republic of China. Avoiding the middle in-
come trap: Policies for sustained and inclusive growth, September
2013, S. 3 ff., http://www.oecd.org/china/China-Brochure-eng-Sep-
tember2013.pdf (24.11.2014).

13 Vgl. D. Marin: Die brillianten Roboter kommen noch, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung vom 21.11.2014, S. 16. Nach einer dort erwahnten, bis-
lang nicht veroéffentlichten PWC-Umfrage haben bereits zweit Drittel der
befragten Unternehmen Teile der Produktion zurlickverlagert, die Halfte
gab an, in den kommenden zwdlf Monaten weitere Rickverlagerungen
zu planen. Diese Studie ist jedoch nur intern verfligbar und bereits ein
paar Jahre alt. PWC verweist auf eine Studie von Fraunhofer und der
Hochschule Karlsruhe aus dem Jahr 2012 zum Thema Ruickverlagerung.
Darin ist allerdings kein Anstieg der Rickverlagerung belegt.

bedienen und den Versuch nicht scheuen, die Doha-Run-
de wiederzubeleben. So konnte jingst durch einen Kom-
promiss zwischen Indien und den USA doch noch der
Weg fur das im vergangenen Dezember in Bali geschlos-
sene Abkommen zur Liberalisierung des Welthandels frei
gemacht werden. Dieses sieht Handelserleichterungen,
den Abbau von Birokratie und Zollhemmnissen sowie
einen schnelleren Marktzugang der Entwicklungslénder
vor. Es ist das erste globale Abkommen seit 20 Jahren.

Zugleich muss das Abkommen zwischen Europa und den
USA Uber eine Handels- und Investitionspartnerschaft
erfolgreich verhandelt werden, nachdem ein vergleich-
bares Abkommen mit Kanada bereits zur Ratifizierung
ansteht. Hiermit verbindet sich neben der historisch wohl
einmaligen Chance, den groéBten Wirtschaftsraum der
Welt zu begriinden, die Méglichkeit, wichtige Standards
fur die globale Ordnung zu definieren. Vor allem fur die
Gestaltung von Investitionsschutzsabkommen ist dies
bedeutsam. Statt Ablehnung, wie sie von vielen Nicht-
Regierungsorganisationen vorgetragen wird, muss es,
beispielsweise anhand der Vorschlage der UNCTAD," um
eine sinnvolle Weiterentwicklung gehen.

Zusammenfassend sollte die Wirtschaftspolitik vermei-
den mit lllusionen zu hantieren und keynesianische Re-
zepte in einer Zeit angebotsseitiger Probleme anzuwen-
den. Die Bundesregierung ist gut beraten, bei ihrer Linie
der Konsolidierung zu bleiben. Des Weiteren sollte sie
die Standortprobleme, die sich im internationalen Ver-
gleich aus sehr hohen Industriestrompreisen und einem
zunehmenden Fachkraftemangel ergeben, ernst nehmen.
In beiden Bereichen fehlt der neuen Bundesregierung
bei aller verbalen Positionierung die notwendige Konse-
quenz. Bislang sind entweder unzureichende — so bei der
Energiewende — oder falsche Schritte getan worden. Eine
angebotspolitische Agenda fehlt.

14 Vgl. UNCTAD: World Investment Report 2013, S. 111 ff., http://unctad.
org/en/publicationslibrary/wir2013_en.pdf (18.11.2014).
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