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Die Bruttolohne und -gehilter in der
Bundesrepublik im zweiten Quartal 1961

Die Beschiftigungskomponente an der Zunahme der Lohn- und Gehaltssumme
ist wiederum unerwartet stark gewesen. So nahm die Zahl der Beschiftigten
gegeniiber dem zweiten Quartal 1960 nochmals um fast eine halbe Million

(+2,3 vH) und gegeniiber dem Vorquartal um fast 360 ooo zu. Die strukturelle
Zusammensetzung der Mehrbeschiftigung hat sich jedoch in jiingster Zeit aufler-
ordentlich gewandelt. Fast 300 000 der gegeniiber dem Vorjahr zusitzlich Beschif-
tigten sind auslidndische Arbeitskrifte; je ein Fiinftel der Mehrbeschiftigung ist auf
Fliichtlinge aus Mitteldeutschland und auf den weiteren Abbau der Arbeitslosigkeit
sowie sonstige innere Arbeitskriftereserven zuriickzufithren.

Wie schon seit lingerem zu beobachten, ist die Entwicklung in den einzel-

nen Wirtschaftsbereichen sehr unterschiedlich: Absoluter Beschiftigungsriick-
gang in einigen Wirtschaftszweigen (Landwirtschaft, Bergbau, Hausliche Diens-
te), dagegen besonders starke Beschiftigungszunahme in der Grundstoff- (+

5,0 vH) und Investitionsgiiterindustrie (+ 6,7 vH). Dartiber hinaus vermochte
sich die Beschiftigung nennenswert und iiberdurchschnittlich — abgesehen von
der Bundeswehr — nur im Handel und in einigen Dienstleistungszweigen, ins-
besondere im Dienstleistungshandwerk, auszudehnen. Die Zahl der weiblichen
Arbeitnehmer, die noch bis zum vergangenen Jahr stirker als die der Mdnner zu-
genommen hatte, stieg auch im zweiten Quartal nur mehr im Rahmen der durch-
schnittlichen Gesamtentwicklung an.

Aufgrund der laufend durchgefiihrten Rationalisierungsmafinahmen in der ge-
samten Wirtschaft hilt der Strukturwandel der Beschiftigungsfunktionen an.

Die Zahl der Angestellten nimmt in allen Bereichen weit stirker als die der Arbeit-
nehmer zu.

aus dem Wochenbericht Nr. 37/1961 vom 15. September 1961

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011



IMMOBILIENPREISBLASEN

Spekulative Preisentwicklung
an den Immobilienmérkten:
Elemente eines Frithwarnsystems

Von Christian Dreger und Konstantin Kholodilin

Von spekulativen Ubertreibungen an den Vermégensmérkten
kénnen erhebliche makrodkonomische Verluste fiir Produktion
und Beschaftigung ausgehen. Solche Entwicklungen sollten még-
lichst friihzeitig und verlasslich erkannt werden, um eine Gegen-
steuerung durch entsprechende wirtschaftspolitische MaBnahmen
zu erméglichen.

Diesem Ziel dient das Frithwarnsystem, welches das DIW Berlin im
Auftrag des Bundesfinanzministeriums fiir den Immobilienmarkt
entwickelt hat. Dieses Frithwarnsystem diagnostiziert spekulativ
bedingte Preisspriinge auf den Immobilienmarkten. Werden speku-
lative Preisbewegungen friihzeitig erkannt, bleiben der Wirtschafts-
politik Spielrdume, um angemessen auf die Entwicklung zu reagie-
ren und unter Umsténden eine weitere Aufblahung der Blasen zu
verhindern.
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Von spekulativen Preisbewegungen an den Vermégens-
mirkten konnen erhebliche makroskonomische Verlus-
te fiir Produktion und Beschiftigung ausgehen. So trug
um die Jahrtausendwende das abrupte Ende des New-
Economy-Booms zu einer Rezession in vielen Indust-
riestaaten bei. Das Platzen der US-Immobilienpreis-
blase 2007/2008 gilt als einer der Ausloser der jiings-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise. Durch das Platzen
einer Vermogenspreisblase konnen beachtliche Kosten
fiir die Volkswirtschaft auftreten, die aus der Rekapi-
talisierung der Finanzsysteme resultieren. Die Staats-
verschuldung steigt rapide an, teils weil Steuereinnah-
men wegbrechen, teils weil umfangreiche Konjunk-
turprogramme und Hilfsmafinahmen durchgefiihrt
werden, auch um die drohenden Wachstumseinbu-
Ren zu begrenzen.

Oft liegen die Anfinge einer Vermégenspreisblase in
Zeiten einer wirtschaftlichen Expansion. Das Risiko-
bewusstsein der Akteure nimmt ab, Liquiditatsrestrik-
tionen werden weniger bindend und Kredite leichter
verfiigbar. Dies heizt die Entwicklung weiter an. Die
Vermdogenspreise werden in immer stirkerem Ausmafy
von den Preiserwartungen getrieben. Die Einschitzun-
gen stehen zunehmend nicht mehr im Einklang mit
den Werten, die aufgrund der 6konomischen Funda-
mentalvariablen wie etwa dem Einkommen gerecht-
fertigt waren. Die Akteure verhalten sich nicht linger
rational, sondern orientieren sich in ihrem Verhalten
an Marktfithrern. Die Entwicklung gleicht einem Her-
denverhalten. Der geeignete Zeitpunkt des Ausstiegs
ist fiir den Einzelnen kaum vorhersehbar.” Aus unter-
schiedlichen Griinden kann die Entwicklung schlief3-
lich zum Stillstand kommen; die Ungleichgewichte
werden schlagartig offenbar.

1 Vgl auch Shiller, R. (2005): Irrational exuberance. Princeton University
Press, Princeton, NJ, und De Grauwe, P. (2008): Animal spirits and monetary
policy. CESifo Working Paper 2418.
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Spekulativ {iberzeichnete Vermégenspreise kénnen
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage tiber einen be-
stimmten Zeitraum hinweg stimulieren. Dadurch ent-
steht ein zusitzlicher Inflationsdruck, der die Aufga-
be der Geldpolitik, die Stabilitit des Preisniveaus zu si-
chern, erschwert. Dariiber hinaus kommt es zu einer
ineffizienten Allokation der Ressourcen, beispielwei-
se Investitionen in den Bau von Immobilien, die we-
gen mangelnder Nachfrage dann leer stehen werden.
Des Weiteren kénnen private Haushalte zeitweise tiber
ihre Verhiltnisse konsumieren und beim Platzen einer
Vermogensillusion ihre Ausgaben zuriickfahren. Ein
typisches Beispiel fiir Vermdgensblasen sind tibermi-
Rig steigende Aktienkurse, die mitunter auch mit tiber-
zogenen Investitionsaktivititen der Unternehmen ein-
hergehen und zum Entstehen von Uberkapazititen bei-
tragen kénnen.

Verhinderung von Preisblasen durch
praventive Wirtschaftspolitik

Im Grundsatz kann die Politik durch geeignete Maf3-
nahmen dem Entstehen und dem Aufblihen von Preis-
blasen auf den Vermoégensmirkten entgegenwirken.>
Dafiir miissen ihr verlissliche Entscheidungsgrund-
lagen zur Verfiigung stehen. Vor allem gilt es, Preis-
blasen als solche zu erkennen, was gerade in ihrer Ent-
stehungsphase nicht leicht ist. Dies wird dadurch er-
schwert, dass sich Vermégenspreise auch im Rahmen
tiblicher konjunktureller Entwicklungen bewegen oder
durch lingerfristig wirkende Trends beeinflusst wer-
den. So sind anziehende Immobilienpreise zu erwarten,
wenn sich konjunkturbedingt die Einkommen in einer
Volkswirtschaft erhthen. Hohere Aktienkurse sind oft
ein Indiz fiir bessere Gewinnaussichten von bérsenno-
tierten Unternehmen. Steigende Rohstoffpreise kénnen
unter Umstinden auf das weltwirtschaftliche Wachs-
tum zuriickgefithrt werden. In all diesen Fillen sind
fundamentale Bestimmungsgriinde fiir die Preisent-
wicklung ausschlaggebend.

Ohne ein geeignetes Diagnoseinstrumentarium ist
das Risiko hoch, dass Preissteigerungen im Zusam-
menhang mit solchen Entwicklungen filschlicherwei-
se als Blase interpretiert und Maflnahmen wie etwa zur
Dimpfung der Konjunktur ergriffen werden. Es drohen
dann gravierende Wohlfahrtseinbuflen. Die Herausfor-

2 Um kiinftig krisenhafte Zuspitzungen zu verhindern, wird von einigen
Forschern eine Erweiterung des makropolitischen Instrumentariums gefordert; vgl.
Blanchard, O., Dell'Ariccia, G., Mauro, P. (2010): Rethinking macroeconomic
policy. IMF Staff Position Note SPN/10,/03. Des Weiteren wird vorgeschlagen,
dass sich Zentralbanken gegen den Markttrend verhalten sollten; vgl. u.a.

Bordo, M. D, Jeanne, O. (2002): Boom-busts in asset prices, economic instability
and monetary policy. NBER Working Paper 8966 und Borio, C. (2006): Monetary
and financial stability: Here to stay? Journal of Banking and Finance, 30,
3407-3414.

derung besteht somit darin, spekulative Ubertreibun-
gen von der fundamental determinierten Preisentwick-
lung zu trennen und Indikatoren zu konstruieren, die
ein moglichst frithzeitiges und verldssliches Erkennen
einer Blase erlauben.

Das DIW Berlin hat fiir das Bundesministerium der Fi-
nanzen ein Frithwarnsystem entwickelt. Dieses System
ist wegen der recht einfachen Verfiigbarkeit der benétig-
ten Daten leicht aktualisierbar. Im Folgenden wird die-
ses Instrument fiir den Immobilienmarkt vorgestellt.
Immobilienbesitz nimmt fiir viele private Haushalte ei-
nen hohen Anteil an den Vermoégensanlagen ein. An-
ders als beispielsweise bei Aktienkursen bauen sich spe-
kulative Entwicklungen auf den Immobilienmarkten in
der Regel langsamer auf, so dass ihre Fritherkennung
einfacher ist.4 Preisblasen sind des Weiteren eher selte-
ne Ereignisse. Jede Preisblase hat zwar ihre Besonder-
heiten, dennoch konnen Regelmifligkeiten abgeleitet
werden, um kiinftig besser gewappnet zu sein. Zur Be-
stimmung der Ursachen von spekulativen Preisentwick-
lungen auf dem Immobilienmarkt werden die Entwick-
lungen in zwolf Industrielindern betrachtet.s

Wann stellen Preissteigerungen
eine Blasenbildung dar?

Fur die Konstruktion eines Frithwarnsystems ist die
Bestimmung und zeitliche Abgrenzung fritherer Preis-
blasen unabdingbar. Sind die Blasen definiert und er-
kannt, lassen sich die kritischen Faktoren ermitteln, die
fur ihre Entwicklung ausschlaggebend sind. Die Ab-
grenzung der Blasen erfolgt linderspezifisch. Dies ist
insbesondere fiir Immobilienmirkte anzuraten, da die-
se stark von lokalen Bedingungen geprigt sind. Fiir eine
moglichst robuste Bestimmung werden sowohl Filter-
als auch sogenannte Strukturmodelle eingesetzt.

3 Dieser Wochenbericht ist eine politikorientierte Zusammenfassung des
Forschungsprojektes ,Methoden zur Analyse der Entwicklung von Vermégens-
preisen mit Blick auf Erkennung von Anzeichen fiir Blasenbildung", das die
Autoren im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen durchgefiihrt haben.
Vgl. Dreger, C., Kholodilin, K. (2011): An early warning system to predict the
house price bubbles. DIW Discussion Papers 1142.

4  Zustilisierten Fakten fiir Inmobilienpreisblasen vgl. Helbling, T,
Terrones, M. (2003): Real and financial effects of bursting asset price bubbles.
IMF World Economic Outlook, April, 61-76.

5 Den Berechnungen liegen unterschiedliche Datenquellen zugrunde. Die
Immobilienpreisindizes wurden der NiGEM-Datenbasis entnommen, die
Verhltnisse zwischen Immobilienpreisen und Bruttoinlandsprodukt (BIP)
beziehungsweise zu Mieten wurden uns freundlicherweise von Herrn A.
Christophe von der OECD zur Verfiigung gestellt. Die Regulierungsvariable, die
den Zeitpunkt der Deregulierung des Hypothekenmarktes darstellt, ist aus dem
Papier von Agnello, L. und Schuknecht, L. (2011): Booms and busts in housing
markets: Determinants and implications. Journal of Housing Economics, 20 (3),
171-190 entnommen. Weitere Variablen stammen aus Datastream und Global
Insight oder wurden von den Autoren selbst berechnet.

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011
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Bei den Filterverfahren werden Phasen einer ungewohn-
lichen Preisentwicklung durch Abweichungen von ge-
glitteten Zeitreihen identifiziert.® Ein erhebliches Ab-
weichen der realen Vermogenspreise von ihrem linger-
fristigen Trend kann jedoch nicht nur auf Spekulation
zurtickgefithrt werden, sondern auch durch fundamen-
tale Faktoren wie reales Einkommen, Zinsen und Bevdl-
kerungswachstum bedingt sein.” Zur Ermittlung eines
iibermifigen Preisanstiegs sind daher Schwellenwer-
te einzufiithren. Diese sollen verhindern, dass Preisent-
wicklungen, die durch den Konjunkturverlauf sozusa-
gen ,6konomisch fundamental“ hervorgerufen sind,
filschlicherweise als Blasen identifiziert werden.

Daneben werden strukturelle Modelle eingesetzt, die
eine inhaltliche Interpretation der Preisentwicklung er-
moglichen. Fundamental bestimmte Preise lassen sich
als Schitzwerte einer Regression auffassen, in der Ver-
mogenspreise auf verschiedene Einflussgréfien zuriick-
gefithrt werden. In der Literatur werden die Immobi-
lienpreise durch Einkommen, Realzinssitze, Bevolke-
rung und Urbanisierung erklirt.® So sind bei steigenden
Einkommen und wachsender Bevolkerung hohere Im-
mobilienpreise zu erwarten, weil die Nachfrage nach
Wohnraum anzieht. Der Realzinssatz wirkt hingegen
negativ, weil bei steigenden Zinssitzen andere Vermo-
gensanlagen attraktiver werden und sich die Finanzie-
rungskosten fiir Immobilien erhchen. Ein hoher Urba-
nisierungsgrad zeigt an, dass eine Landflucht bereits
weit vorangeschritten ist, wodurch der grofste Preisan-
stieg fiir Immobilien in den Ballungszentren bereits
vortiiber ist.

Ein deutliches Zeichen fiir eine Blase ist es, wenn die
Preise iiber einen lingeren Zeitraum von der modell-
basierten Entwicklung nach oben hin abweichen. Um
moglichst belastbare Ergebnisse hinsichtlich fritherer
Blasen zu erhalten, werden zwei Verfahren angewen-
det und miteinander kombiniert. Dabei miissen sich
die mit beiden Techniken ermittelten Zeitrdume, in
denen moglicherweise Immobilienpreisblasen aufgetre-
ten sind, wenigstens zum Teil iiberlappen. Fiir die zeit-
liche Bestimmung der Blasen wird jeweils mit verschie-
denen Schwellenwerten experimentiert. Letztlich wird
die Konstellation gewihlt, bei der die Ubereinstimmung
zwischen den Verfahren moglichst hoch ist.

6 Die Beurteilung erfolgt relativ zu einem Trend, der mit tiblichen Verfahren,
beispielsweise mit dem Hodrick-PrescottFilter, extrahiert wird.

7  Um die Vermogenspreisdynamik relativ zur allgemeinen Preisentwicklung
zu beurteilen, werden reale Vermdgenspreise verwendet. Je nach Datenverfiig-
barkeit werden der Preisindex des privaten Verbrauchs oder der Deflator des
Bruttoinlandsprodukts herangezogen.

8  Fiir eine Zusammenfassung der potenziellen Determinanten der realen
Immobilienpreise vgl. Girouard, N., Kennedy, M., Van Den Noord, P, André, C.
(2006): Recent house price developments: The role of fundamentals. OECD
Economics Department Working Papers 47.
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Immobilienpreisblasen treten relativ selten auf

Immobilienpreisblasen sind in den betrachteten Lin-
dern in unterschiedlichen Perioden aufgetreten, bleiben
aber insgesamt recht selten (Abbildung 1).9 Die hiufigs-
ten Blasenbildungen sind fiir Spanien und das Vereinig-
te Konigreich zu verzeichnen. Die Immobilienpreise in
diesen Lindern waren in der Vergangenheit noch stir-
ker von spekulativen Schiiben geprigt als in den USA.
In Frankreich und Deutschland haben sich dagegen we-
niger Preisblasen ereignet. Die einzige Blase in Deutsch-
land hat sich tiber den Zeitraum vom letzten Quartal
1992 bis zum dritten Quartal 1994 erstreckt. Zu einem
Immobilienboom ist es im Zuge der deutschen Wieder-
vereinigung gekommen, der zu Uberinvestitionen im
Wohnungsbau und gewerblichen Bau gefiihrt hat. Nach
dem Platzen der Blase sind die Bauinvestitionen iiber
ein Jahrzehnt lang gesunken. In den Niederlanden war
hingegen in den letzten beiden Jahrzehnten keine Bla-
se erkennbar, obwohl die Immobilienpreise meist ange-
zogen haben. Der Anstieg ist in diesem Fall aber durch
die Fundamentalvariablen begriindet. Uberhitzungen
konnten nicht diagnostiziert werden.

Was sind die Ursachen
fiir Inmobilienpreisblasen?

Grundlegend fiir ein wirtschaftspolitisch relevantes
Frithwarnsystem ist die Bestimmung der Triebfedern
von Preisblasen. Hierzu werden zwei Methoden betrach-
tet: ein Signalansatz und Logitmodelle. Beide Verfah-
ren basieren auf einer Panelanalyse, in die die Daten
aller zwolf hier betrachteten Industrielinder einge-
hen. Eine linderspezifische Untersuchung ist indes
nicht angeraten, weil die Anzahl der Blasen pro Land
zu gering ist.

Uberschreitung von Schwellenwerten
16st Krisensignal aus

Beim Signalansatz werden frithere blasenhafte Entwick-
lungen untersucht und diejenigen Variablen identifi-
ziert, die fiir die Prognose des Eintretens der Blase re-
levant sein konnten. Dazu werden kritische Obergren-
zen fiir die potenziellen Erklirungsgroflen ermittelt.
Die Schwellenwerte werden so festgelegt, dass Blasen
einerseits erkannt, andererseits aber mdéglichst wenige
Fehlalarme produziert werden. Als Giitekriterium wird
ein Genauigkeitsmaf verwendet, das auf zwei Elemen-

9 Im GroRen und Ganzen schlieRt sich diese Chronologie den Resultaten
anderer Autoren an, siehe beispielsweise Bordo, M.D., Jeanne, O. (2002): a.a.0.,
Helbling, T, Terrones, M. (2003): a.a.0., Adalid, R., Detken, C. (2007): Liquidity
shocks and asset price boom/bust cycles. ECB Working Paper 732, Laeven, L.,
Valencia, F. (2008): Systemic banking crises: A new database. IMF Working
Paper 08/224.
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Abbildung 1

Entwicklung der realen Immobilienpreisindizes und Zeitraume mit Preisblasen

Immobilienpreisindex in Punkten
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Quelle: Vgl. FuBnote 5; Berechnungen des DIW Berlin.
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Immobilienpreisblasen sind relativ selten und bauen sich langsam auf.

ten basiert: dem Anteil der korrekt identifizierten Bla-
sen gemessen an der Anzahl der tatsichlichen Blasen
und dem Anteil der korrekt vorhergesagten Nichtbla-
sen an allen Nichtblasen. Letzteres sind Perioden, in de-
nen keine Blasen auftraten. Die optimale Schwelle ist
erreicht, wenn die Summe der beiden Elemente mog-
lichst grofs ist. Damit werden die beiden Eigenschaften

,verldsslich angezeigte Blasen“ und ,mdéglichst wenige
Fehlalarme* gleich gewichtet.

Die Uberschreitung des Schwellenwertes einer Vari-
ablen wird als Signal einer aufziehenden oder bereits
vorhandenen Blase interpretiert. Aus mehreren Signa-
len, die auf verschiedenen Variablen basieren, wird ein

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011
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kombinierter Indikator konstruiert. Je mehr Variablen
auf eine entstehende Blase hindeuten, desto hoher ist
der Wert des Indikators. Es bietet sich an, die Variab-
len, mit denen eine relativ verlissliche Diagnose mog-
lich ist, stirker zu gewichten.

Die Ergebnisse des Signalansatzes (Tabelle 1) zei-
gen beispielsweise, dass die Geldmenge ein Signal
fiir eine Blase aussendet, wenn sie ihren Trendver-
lauf um 20 Prozent tibersteigt. Weitere wichtige Ein-
flussgroflen sind unter anderem das Verhiltnis zwi-
schen Hauspreisen und Mieten sowie das Verhiltnis
zwischen Hauspreisen und Einkommen. Je héher die
Hauspreise relativ zu den Mieten beziehungsweise Ein-
kommen sind, desto eher liegen spekulative Entwick-
lungen der Immobilienpreise vor. Das Kreditwachs-
tum spielt fiir die Prognose spekulativer Entwicklun-
gen ebenfalls eine Rolle. Der Erklirungsbeitrag dieser
Variable ist mit einer Gewichtung von sieben Prozent
weniger ausgeprigt als der der Liquidititsindikatoren
insgesamt. Jedoch ist das Kreditwachstum einfluss-
reicher als das Verhiltnis der Kredite zum BIP. Der
offentlichen Defizitquote kommt mit einem Gewicht

von knapp vier Prozent hingegen eine vergleichswei-
se geringe Bedeutung zu.™

Expansive Geldpolitik und laxe Kreditvergabe
erhohen Wahrscheinlichkeit fiir spekulative
Entwicklungen

Die Alternative zum Signalansatz besteht in einer Lo-
gitregression. In diesem Modell wird die Wahrschein-
lichkeit fiir eine gemif Filter- und Strukturverfahren
gemeinsam definierte Preisblase durch 6konomische
Bestimmungsfaktoren erklirt. Gemifs dem Logitmo-
dell wird die Wahrscheinlichkeit fiir eine Preisblase
(definiert als 1 fiir die Perioden mit Blase und o fiir die
Perioden ohne Blase) vor allem von Groéfien bestimmt,
die die finanziellen Bedingungen in der Volkswirtschaft
abbilden (Tabelle 2). So erhoht ein kriftiges nominales

10 Eine hohe Gewichtung von Liquiditats- und/oder Kreditvariablen wird
auch in den meisten Studien der Literatur gefunden, siehe auch Borio, C.,
Lowe, P. (2004): Securing sustainable price stability: Should credit come back
from the wilderess? Bank for International Settlements Working Paper 157
und Agnello, L., Schuknecht, L., a.a.0.

Tabelle 1

Einflussfaktoren des Auftretens der Preishlasen
am Immobilienmarkt: Schwellenwerte und Gewichte
gemaB Signalansatz

Tabelle 2

Schitzergebnisse eines Logitmodells
fiir die Wahrscheinlichkeit des Auftretens
von Immobilienpreisblasen

Variable Schwellenwert Gewichtung ErklarungsgroBe Wirkungsrichtung Gewicht
Kurzfristiger Zinssatz 04 57 Konstante -
Kurzfristiger Realzinssatz 04 56 Realer Wechselkurs(-2) + 71
Zinsstruktur 3 37 Investitionsquote + 72
Realer effektiver Wechselkurs 1 6,9 A (Hauspreise-Einkommen-Verhaltnis) + 22,5
Miete 04 5 A (Hauspreise-Einkommen-Verhaltnis)(-1) +
Hauspreise-Einkommen-Verhéltnis 1 76 A(Hauspreise-Einkommen-Verhaltnis)(-2) +
Hauspreise-Mieten-Verhaltnis 1 8 Hauspreise-Mieten-Verhaltnis + 74
Investitionsquote 1 79 AGeldmenge + 14,1
Kreditwachstum, nominal 0,6 7 AGeldmenge(-1) +
Kreditwachstum, real 1 7 ABIP pro Kopf(-T) + 6,9
Verhéltnis Kredite zu BIP 1 55 Verhaltnis Kredite zu BIP(-1) + 13,6
Wachstum BIP pro Kopf 0,2 6,5 Quadrat des Verhaltnisses Kredite zu BIP -
Geldmenge 0,2 46 Kreditwachstum, nominal + 7
Wachstum der nominalen Liquiditat 0,8 8 Offentliche Defizitquote* Steuersatz - 6,7
Wachstum der realen Liquiditat 1.2 71 Regulierung' - 75
Offentliche Defizitquote 14 38 Beobachtungen 1061
Lander 10

Anmerkung: Bestimmung des optimalen Schwellenwertes durch Maximierung
des im Text beschriebenen Giitekriteriums. Gewichtung in Prozent, entsprechend
der individuellen Vorhersagequalitdt.

Quelle: Vgl. FuBnote 5; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Anmerkung: Abhdngige Variable: Wahrscheinlichkeit fiir eine Preisblase.
Gewichtung (in Prozent, rechte Spalte) nach MaSgabe der log odds ratio und
Konkordanzkoeffizienten.

1 Deregulierung des Hypothekenmarktes wird als Scheinvariable definiert, die ab
dem Zeitpunkt, wenn der Hypothekenmarkt dereguliert wurde, gleich 1 ist, und
vorher gleich 0 ist. Vgl. Agnello und Schuknecht, a.a. O.

Quelle: Vgl. FuBnote 5; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Uberschreiten die Investitionsquote oder Hauspreisvariablen ihre
Schwellenwerte, sendet dies ein gewichtiges Indiz fiir eine Preisblase.
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Kredit- und monetare Bedingungen tragen am starksten zum Aufbau
von Immobilienpreisblasen bei.
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Abbildung 2

Perioden des Auftretens der spekulativen Blasen an den Immobilienmarkten gemaB des Logit-Modells
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Immobilienpreisblasen sind relativ selten und bauen sich langsam auf.

Geldmengenwachstum die Wahrscheinlichkeit einer
von spekulativen Faktoren getriebenen Entwicklung
der Immobilienpreise. Dies gilt auch fiir das nominale
Kreditwachstum und das Verhiltnis der Kredite zum
BIP. Wie im Signalansatz spielt das Verhiltnis zwischen
Hauspreisen und Mieten sowie die Anderung des Ver-
hiltnisses zwischen Hauspreisen und Einkommen eine

entscheidende Rolle. Zudem steigt die Wahrscheinlich-
keit fiir die Herausbildung einer Preisblase im Konjunk-
turaufschwung. Dies zeigt das positive Vorzeichen des
Wachstums der Pro-Kopf-Einkommen und der Investi-
tionsquote an. Fiir die Diagnose von Immobilienpreis-
blasen ist die Entwicklung der Hauspreise relativ zu
den Einkommen oder Mieten von wesentlicher Bedeu-
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tung. Die Variablen erhalten im Gesamtindikator ein
kumuliertes Gewicht von nahezu 30 Prozent (Summe
aus den Einzelgewichten von 22,5 und 77,4). Die Kredit-
groflen sind zusammen mit {iber 20 Prozent vertreten,
wihrend auf die Liquidititsbedingungen ein Anteil von
gut 14 Prozent entfillt. Die Wahrscheinlichkeiten fiir
eine Preisblase sind in Abbildung 2 dargestellt. Da die
Prognosekraft des Logitmodells etwas besser als im Si-
gnalansatz ausfillt, werden hier nur die Ergebnisse ge-
mif der Logitanalyse ausgewiesen.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse des Logitmodells, dass
den monetiren und finanziellen Bedingungen eine we-
sentliche Rolle beim Entstehen und der Aufblihung von
spekulativen Preisblasen an den Immobilienmirkten
zukommt. Dabei ist es sinnvoll, den Verlauf von Geld-
mengen und Kreditaggregaten gemeinsam zu beobach-
ten, um Anzeichen fiir kiinftige krisenhafte Entwick-
lungen zu erhalten. Dartiber hinaus kommen noch wei-
tere Indikatoren in Frage, wie etwa die konjunkturelle
Situation oder die realen Wechselkurse. Insbesondere
fur kleine Linder kann eine kumulative Aufwertung
der Landeswihrung ein wichtiges Merkmal darstellen,
weil so der Druck erfasst wird, der von internationalen
Kapitalzufliissen ausgeht.

Alles in allem steigt die Wahrscheinlichkeit fiir eine von
spekulativen Faktoren durchsetzte Preisentwicklung,
wenn die Geldpolitik expansiv ausgerichtet und die Kre-
ditvergabe erleichtert ist. Eine Konzentration auf Liqui-
ditdts- und Kreditvariablen reicht jedoch nicht aus.

Das Entstehen von Preisblasen ist ein komplexer Pro-
zess, der sich nicht auf der Grundlage nur einiger Va-

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011

riablen erfassen lisst: Weitere Variablen, wie etwa das
Pro-Kopf-Einkommen, die Investitionsquoten oder die
finanzielle Situation der 6ffentlichen Haushalte, sind
ebenfalls zu berticksichtigen, um profunde Einschit-
zungen zu erhalten.

Fazit

Spekulativ bedingte Preisblasen an den Immobilien-
mirkten kénnen die Konjunktur iiber einen lingeren
Zeitraum hinweg schwer beeintrachtigen. Eine wichti-
ge Aufgabe der vorausschauenden Wirtschaftspolitik
ist es daher, gegen entstehende Preisblasen anzuge-
hen. Wie die Erfahrungen der Vergangenheit gezeigt
haben, tritt das Platzen solcher Blasen aber meist iiber-
raschend ein. Die Politik benétigt deshalb Instrumen-
te zur verldsslichen und moglichst frithzeitigen Diag-
nose spekulativer Preissteigerungen. Das DIW Berlin
hat im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen
ein solches Frithwarnsystem entwickelt.

In dem hier vorgestellten Frithwarnsystem werden
unterschiedliche Informationen optimal gewichtet,
um eine moglichst verldssliche Diagnose der Immo-
bilienpreisentwicklung und Vorhersage spekulativer
Preisspriinge zu gewdhrleisten. Die Ergebnisse ver-
deutlichen, dass das Entstehen von Preisblasen ein
komplexer Prozess ist und von verschiedenen Fakto-
ren getrieben wird. Dazu zihlen insbesondere die Kre-
dit- und Geldausstattung in einer Volkswirtschaft. Da-
ritber hinaus spielen ErklirungsgréfRen wie etwa die
konjunkturelle Situation, die Einkommensentwick-
lung der privaten Haushalte und die 6ffentlichen Fi-
nanzen eine Rolle.

Prof. Dr. Christian Dreger ist Leiter der Abteilung Makrokonomie |
cdreger@diw.de

Dr. Konstantin Kholodilin ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makroskonomie | kkholodilin@diw.de

JEL: C25, C33, E32, E37

Keywords: House prices, early warning system, price bubbles



INTERVIEW

Konstantin Kholodilin, Wissenschaft- I/

SECHS FRAGEN AN KONSTANTIN KHOLODILIN

» Neues Frithwarnsystem kann
Immobilienpreisblasen vorhersagen«

licher Mitarbeiter in der Abteilung

Makrockonomie am DIW Berlin

Herr Dr. Kholodilin, von spekulativen Ubertreibungen
an den Vermogens- und Immobilienmarkten kénnen
erhebliche Verluste fiir Produktion und Beschéaftigung
ausgehen. Das DIW Berlin hat nun ein Friihwarnsystem
fiir spekulative Preisblasen an den Immobilienmérkten
entwickelt. Wie l3sst sich eine Preisblase tiberhaupt
identifizieren? Unser Verfahren besteht aus zwei Teilen.
Da es keine Chronologie der Blasen gibt, muss man sie
deshalb zunachst identifizieren. Das ist der erste Teil
unserer Methodologie. Wir haben also mit verschiede-
nen dkonometrischen Methoden die Blasen identifiziert,
das heil3t die Perioden, wann die Blasen auftreten

und wann sie enden. Der zweite Teil war der Versuch,
diese von uns identifizierten Blasen méglichst korrekt
vorherzusagen. Fir dieses zweite Verfahren haben wir
eine Vielzahl verschiedener makrodkonomischer und
finanzieller Indikatoren verwendet, darunter auch das
Miet: und Hauspreisverhaltnis, kurzfristige Zinsen oder
Geldmengen. Diese Indikatoren sind besonders wichtig
fur die Vorhersage einer Imnmobilienpreisblase.

Wer soll dieses Frithwarnsystem anwenden, und wie
funktioniert es? Das Projekt ist ein Auftrag des Bundes-
ministeriums fiir Finanzen, das auch der erste Nutzer
unseres Systems ist. So haben wir ein Modell entwickelt,
das unter Verwendung von aktuellen Daten die Wahr
scheinlichkeiten des Auftretens einer Immobilienpreis-
blase anzeigt. Diese Wahrscheinlichkeiten geben uns die
Signale, ob eine Blase in Sicht ist oder nicht.

Wie zuverlassig ist ein solches Frithwarnsystem? Wir
haben das fiir friihere, also historische Daten analysiert.
In unserem Datensatz waren zwolf Lander iiber eine Zeit
periode von fast 40 Jahren erfasst. In dieser Zeit gab es
in diesen Landern 16 Blasen. Wie man aus unserer Stu-
die sehen kann, haben wir alle diese 16 Blasen erkannt

und zwei Fehlalarme gegeben. Das System kann also
relativ korrekt die Immobilienpreisblasen vorhersagen.

Zu welchem Zeitpunkt sollte die Politik intervenieren?
Zunachst muss man sich sicher sein, dass es sich um kei-
nen Fehlalarm handelt. Ein Fehlalarm kdnnte unnétige
Panik auslésen und letztendlich auch ein Grund fiir eine
Krise sein. Die Wahrscheinlichkeit einer Preisblase sollte
also relativ hoch, beispielweise héher als 50 Prozent
liegen und auch mindestens zwei Quartale bestandig
bleiben. Erst dann kann man sicher sein, dass es sich um
eine Blase handelt. Da aber Immobilienpreisblasen in
der Regel zwischen ein und viereinhalb Jahren dauern,
hat man relativ viel Zeit, um darauf zu reagieren.

Welche MaRnahmen sollte man dann ergreifen? Ich
wiirde vor allem die institutionellen MaBnahmen be-
vorzugen. Zum Beispiel konnte man die Bedingungen
der Kreditvergabe verscharfen, damit die Banken nicht
zu viele Kredite an Haushalte vergeben kénnen, wie
das in den USA passiert ist. Vielleicht kdnnte man auch
die Transaktionskosten fiir den Kauf einer Immobilie
erhohen, zum Beispiel die Steuern oder verschiedene
andere Gebiihren, die mit dem Kauf oder Verkauf einer
Immobilie zu tun haben. So kann man gezielt auf die
Ereignisse im Immobilienmarkt reagieren. Wenn man
jedoch anfangt, den Zinssatz zu erhéhen, um eine Im-
mobilienblase zu vermeiden, dann kann das die gesamt
wirtschaftliche Entwicklung negativ beeinflussen.

Besteht in Deutschland aktuell die Gefahr einer Immo-
bilienpreisblase? Ich sehe das nicht. In groReren Stadten
wie Hamburg oder Berlin gibt es zurzeit Preisanstiege,
aber das ist noch keine Blase, weil Immobilienpreise wie
alle anderen Preise manchmal steigen. Das hat eher mit
dem relativ hohen Wirtschaftswachstum in diesem und
im letzten Jahr zu tun. Aber bis jetzt gibt es noch keine
Abkopplung der Preise von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung.

Das vollstandige Interview zum Anhoren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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Die Zukunft des internationalen

Wihrungssystems

Von Ansgar Belke, Kerstin Bernoth und Ferdinand Fichtner

Die Finanzkrise 2007,/2008 und die derzeitige ,Euro-Krise"
stellen das bisherige Weltwahrungssystem in Frage. Sie legt die
Schwéchen des aktuellen Systems schonungslos offen und zeigt,
welchen herausragenden Stellenwert das internationale Wahrungs-
system nach wie vor fiir die Stabilitdt von Markten und ganzen
Volkswirtschaften hat. Das DIW Berlin hat im Auftrag des Bundes-
ministeriums der Finanzen untersucht, ob es grundlegende Alter-
nativen zum bestehenden Wechselkursregime gibt. Grundsatzlich
erweist sich keine der beiden Extremformen - komplett freie oder
fixe Wechselkurse - als geeignet. In dem daher grundsatzlich zu
empfehlenden Mischsystem sind aber Verbesserungen zum Status
quo sinnvoll. Anzustreben ist ein Wechselkursregime mit einigen
wenigen, groBen Wahrungsrdumen, die untereinander durch fle-
xible Wechselkurse verbunden sind. Korrespondierend hierzu sollte
sich ein multipolares Leitwahrungssystem herausbilden, in dem
neben dem gegenwartig dominierenden US-Dollar auch der Euro
und der chinesische Renminbi eine wichtige Rolle spielen diirften.
Begleitet werden sollten diese Entwicklungen durch substanzielle
Verbesserungen der regulatorischen Rahmenbedingungen der
Finanzmarkte. Hierzu gehdrt neben einer verstarkten globalen und
insbesondere europdischen wirtschaftspolitischen Koordinierung
auch eine international abgestimmtere und durchsetzungsfahigere
Finanzmarktaufsicht.'

1  Der vorliegende Bericht beruht auf einer umfassenden Studie zum selben Thema, die das DIW Berlin
im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen erstellt hat. Vgl. Belke, A., Bernoth, K., Fichtner, F.
(2011): Die Zukunft des internationalen Wahrungs-systems. DIW Berlin: Politikberatung kompakt

(im Erscheinen).
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Das Weltwihrungssystem hat in den letzten 150 Jahren
eine Vielzahl von Phasen unterschiedlicher Bindungs-
intensitit zwischen den unterschiedlichen Wahrungen
durchlaufen (Kasten 1). Neben Phasen sehr enger Bin-
dung zwischen den Hauptwihrungen der Weltwirt-
schaft (etwa wihrend des Goldstandards oder des Bret-
ton-Woods-Systems) gab es zumindest iibergangsweise
auch Regime relativ hoher Flexibilitit der Wechselkur-
se (zumeist nach dem Zerfall relativ enger Regime), wie
etwa nach dem Ende des Goldstandards in den frithen
1920er-Jahren oder mit der Ausweitung der Bandbreiten
der innereuropiischen Wechselkurse nach dem Zusam-
menbruch des europdischen Wahrungssystems Anfang
der goer-Jahre. In den vergangenen Jahren ist — aus glo-
baler Perspektive — eine Tendenz zu insgesamt zuneh-
mend flexibleren Wechselkursen festzustellen.?

Vor- und Nachteile flexibler und
fester Wechselkurse

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat Zweifel
am bestehenden globalen Wechselkurssystem geweckt.
Starke Fluktuationen der Wechselkurse, etwa zwischen
US-Dollar und Euro oder den Wahrungen osteuropii-
scher Volkswirtschaften, fithren regelmifig zu Verunsi-
cherung der Mirkte, wihrend gleichzeitig fixe Wechsel-
kurse etwa zwischen China und den USA zum Aufbau
massiver Ungleichgewichte beitragen. Grundsitzlich
sind zwei Extremformen des Wechselkursregimes vor-
stellbar: Eine vollstindige Flexibilisierung und eine voll-
stindige Fixierung der globalen Wechselkurse. Fiir eine
vollstindige Flexibilisierung spricht, dass der Aufbau
globaler Ungleichgewichte und die Ubertragung kon-
junktureller Schwankungen gedimpft wird. So fithren
anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse eines Landes
aufgrund der Mehrnachfrage nach inlindischen Devi-
sen bei flexiblen Wechselkursen zu einer Aufwertung
der lokalen Wahrung. Hierdurch verteuern sich die Ex-

2 Die Bildung der Européischen Wahrungsunion lauft diesem Trend
offensichtlich entgegen.
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porte auf dem Weltmarkt, wihrend der Preis fiir Im-
portgiiter aus inldndischer Perspektive sinkt. Als Kon-
sequenz reduziert sich der Aulenhandelsiiberschuss.
Exzessive, anhaltende Exportiiberschiisse, wie sie etwa
die chinesische Volkswirtschaft aufweist, sind bei fle-
xiblen Wechselkursen daher unwahrscheinlicher.

In vielen anderen Schwellenlidndern gilt der geschilder-
te Zusammenhang umgekehrt: Sie weisen wegen des
hohen Wachstums der Binnennachfrage und kraftiger
Importe aufgrund starker Ausweitung des Konsums
typischerweise hohe Leistungsbilanzdefizite auf, die
durch eine Abwertung gedimpft werden.’

Insgesamt kénnen flexible Wechselkurse aufgrund ihrer
schnellen Anpassungsfihigkeit zu einer verbesserten
Ressourcenallokation beitragen. Als automatische Sta-
bilisatoren ddmpfen sie die internationale Ubertragung
von Preis- und Konjunkturschwankungen, reduzieren
die Unsicherheit und férdern so die Investitionstitig-
keit.# Dies gilt umso mehr, da flexible Wechselkurse
eine unabhingige Geldpolitik ermdéglichen, s die gege-
benenfalls auf nationale konjunkturelle Entwicklungen
reagieren und so zu binnenwirtschaftlicher Stabilisie-
rung der Volkswirtschaft und damit insgesamt verbes-
serten Rahmenbedingungen fiir das Wirtschaftswachs-
tum beitragen kann.

Umgekehrt spricht auch vieles fiir eine weitere inter-
nationale Stabilisierung der Wechselkurse. Sogar die
Einfithrung einer Weltwihrung hat, auch unter Oko-
nomen, zahlreiche Anhinger.® Wesentliches Argument
fur fixe Wechselkurse oder eine weltweite Wahrung ist
der Effizienzgedanke. So trigt die steigende internatio-
nale Transparenz dazu bei, dass die Handelsstrome zu-
nehmen und damit eine intensivere Nutzung der Vor-

3 Beispiele fiir entsprechende Schwellenlander mit hohen Leistungsbilanz
defiziten sind etwa Indien oder Brasilien. China ist mit seinem exportgetriebenen
Wachstum und damit Leistungsbilanziiberschiissen in diesem Sinne eher atypisch.

4 Vgl hierzu schon Friedman, M. (1953): The Case for Flexible Exchange
Rates. In: Essays in Positive Economics, University of Chicago Press,
Chicago, 157-203. Voraussetzung fiir gedampfte Preisschwankungen ist
allerdings, dass die Wechselkurse endogen auf veranderte Auslandspreise
reagieren. Werden Wechselkurse hingegen als etwa durch die Kapitalmarkte
getriebene Variable begriffen, so kdnnen umgekehrt sich andernde
Wechselkurse auch zu eher destabilisierenden Einfliissen fiihren. So machen
Meese, X. und Rogoff, X. (1983): Empirical Exchange Rate Models of the
Seventies: Do They Fit out of Sample? Journal of International Economics, 14,
3-24, darauf aufmerksam, dass Wechselkurse haufig starker schwanken als
durch Fundamentaldaten gerechtfertigt.

5 Das wahrungspolitische Trilemma weist darauf hin, dass eine Fixierung
von Wechselkursen bei autonomer Geldpolitik und freiem Kapitalverkehr nicht
maglich ist. Vgl. grundlegend hierzu Mundell, R. (1962): Capital Mobility and
Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates. In: Canadian
Journal of Economic and Political Science, Vol. 29, 475-485.

6 Vgl etwa die Website des Wirtschaftsnobelpreistragers und Fiirsprechers
einer Weltwahrung, Robert Mundell, fiir eine Vielzahl von Verweisen auf
akademische Publikationen. http;//robertmundell.net/economic-policies/
world-currency,/.

teile der internationalen Arbeitsteilung einsetzt. Zu-
dem kann die realwirtschaftliche Investitionstatigkeit
steigen, da internationale Investitionen durch sinken-
de Risikoprimien (aufgrund des wegfallenden Wechsel-
kursrisikos) attraktiver werden. Beide Zusammenhinge
kénnen tendenziell wachstumsférdernd wirken, wobei
im Gegensatz zu flexiblen Wechselkursen die Wachs-
tumsdynamik nun aus der Stabilisierung der interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen erwichst.

Aus den beschriebenen Vorteilen eines Systems flexib-
ler Wechselkurse ergeben sich aber gleichzeitig auch die
Nachteile eines festen Wechselkurssystems oder dessen
Extremform einer global einheitlichen Wihrung. So
diirfte insbesondere die Gefahr exzessiver Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in einem solchen System erheb-
lich zunehmen. Dies gilt insbesondere, wenn sich Volks-
wirtschaften mit unterschiedlichem Entwicklungsstand
zusammenschlieffen.

Auch die von der franzésischen G-20-Prasidentschaft
unter dem Etikett ,Bretton Woods I1*7 in die Diskus-
sion eingebrachte Neuordnung des Weltwihrungssys-
tems versucht, in Anlehnung an das 1944 vereinbar-
te Abkommen zur Nachkriegswihrungsordnung eine
stirkere Bindung der Wechselkurse zwischen den gro-
Ren Industrie- und Schwellenldndern zu erreichen. Zu-
mindest die G-20-Mitglieder sollten sich dem Vorschlag
zufolge auf Wechselkurskorridore einigen. Ein derarti-
ges Regime scheint bei genauerer Betrachtung jedoch
nichtvorteilhaft: Es diirfte sowohl die Nachteile flexibler
Wechselkurse als auch die Nachteile fixer Wechselkur-
se aufweisen. Mit Wechselkurskorridoren (im Gegen-
satz zu wirklich fixen Wechselkursen) ist das Problem
der wechselkursinduzierten Unsicherheit nicht beho-
ben. Vielmehr kénnen kurzfristige Schwankungen ins-
besondere auf den Kapitalmirkten weiterhin zu plotzli-
chen Umlenkungseffekten fithren. Auch das Problem
der sich aufbauenden Ungleichgewichte wird nicht be-
seitigt. Gerade in einer Welt mit mehreren und sich sehr
unterschiedlich entwickelnden 6konomischen Kraftzen-
tren (USA, Euroraum, China, Siidamerika etc.) ist ein
derart rigides System zum Scheitern verurteilt.

Mischsystem bleibt die beste Alternative

Das Status-quo-Regime als Mischsystem mit dem US-
Dollar als zentraler Ankerwihrung im internationa-

7  Der Begriff ,Bretton Woods II" ist nicht eindeutig besetzt. In der
6konomischen Literatur kursiert diese Bezeichnung auch fiir das Vorkrisen-
wahrungssystem, das mit dem US-Dollar als Leitwéhrung und fixen
Wechselkursen zu groBen Schwellenlédndern einzelne Charakteristika des
Nachkriegswahrungssystems aufwies. Vgl. etwa Dooley, M.P. et al. (2004):
The Revised Bretton Woods System. In: International Journal of Finance and
Economics, Vol. 9, 207-313.
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Kasten 1

Weltwahrungssysteme in der Vorkrisenzeit

Der Goldstandard (1871-1914)

Der klassische Goldstandard war aus historischer Perspektive
das global wohl umfassendste internationale Wahrungssys-
tem. Herzstiick war die Garantie stabiler Wechselkursraten
fiir die Konvertibilitat nationaler Wahrungen in Gold. Um
diese feste Konvertibilitat zu gewahrleisten, verpflichteten
sich die Mitgliedstaaten des Goldstandards, Devisenreserven
anzulegen. Trotz des Fehlens strenger fiskal- und geldpoliti-
scher Vorgaben gewahrleistete die tiberwiegend stabilitats-
orientierte Politik der wichtigen europaischen Mitgliedstaaten
Frankreich, Deutschland und GroBbritannien ein im GroBen
und Ganzen reibungsloses Funktionieren des Goldstandards
bis zum Ersten Weltkrieg.

Die Europdische Zahlungsunion (1950-1958)

1950 wurde die Européische Zahlungsunion (EZU) eingefiihrt,
welche die internationale Konvertibilitat der westeuropai-
schen Wahrungen im Rahmen des Bretton-Woods-Systems
gewahrleistete. Herzstiick der EZU war ihr Zahlungssystem,
welches auf Basis eines multilateralen Ausgleichssystems
funktionierte, in dem die Uberschuss- und Defizitpositionen
aller Mitgliedstaaten zentral tiber die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) abgerechnet werden konnten. Durch
die Zahlung von Gold und Dollars im Falle von Defiziten
wurde ein finanzieller Anreiz flir exportorientiertes Wachstum
geschaffen, gleichzeitig exzessive Defizite eingeschrankt und
Strukturreformen attraktiver gemacht.

Das Bretton-Woods-System (1944-1971)

Mit dem Beitritt zum Bretton-Woods-System erklarten sich die
Mitgliedstaaten bereit, ihre Wechselkurse im Verhaltnis zum
Dollar zu stabilisieren und, wenn nétig, auf den Devisenmark-
ten zu intervenieren, um Wechselkursfluktuationen innerhalb
einer vorgegebenen Bandbreite zu halten. Als Leitwahrung
war der Wert des Dollars wiederum auf einen festen Goldpreis
festgelegt. Schon seit Mitte der 60er Jahre war aufgrund
wachsender US-Defizite die Golddeckung des US-Dollars
nicht mehr gewahrleistet und aus dem Gold-Dollar-Standard
de facto bereits ein Dollarstandard geworden. Mit der Zeit
spiegelten sich unterschiedliche Produktivitatsentwicklungen
in einer realen Verzerrung der Wechselkurse wider, was sich
destabilisierend auf das Systems auswirkte.
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Der Europdische Wechselkursverbund -
Wahrungsschlange"” (1972-1979)

Im Europaischen Wechselkursverbund erklarten sich die
Mitgliedslander bereit, die Wechselkurse ihrer Wahrungen
innerhalb eines festgelegten Korridors zu stabilisieren. Nach
der Olkrise von 1973 fiihrten unkoordinierte nationale fiskal-
und geldpolitische MaBnahmen schnell zu divergierenden
Inflationsraten und somit letztlich auch zu einem Zerfall des
Wechselkursverbundes.

Das Européaische Wahrungssystem (1979-1993)

Herzstiick des Europdischen Wahrungssystems (EWS) war der
Wechselkursmechanismus (WKM), welcher die Schwankungen
zwischen Wechselkursen begrenzte. Nach der vollstandigen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 1986 biite die nationale
Geldpolitik teilweise ihre makrookonomische Steuerungswir-
kung ein. Als in Reaktion auf den Wiedervereinigungsbhoom
die Bundesbank begann, ihre Zinsen anzuheben und sich die
librigen EWS-Staaten gezwungen sahen, es ihr trotz schwa-
chen Wachstums nachzutun, um ihre Wahrungen gegentber
der D-Mark zu stabilisieren, trieben sie ihre Volkswirtschaften
unfreiwillig in die Rezession. Die daraus resultierenden Un-
gleichgewichte fiihrten schlieBlich zum Ende des EWS.

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion
(seit 1999)

1992 vereinbarten die Mitgliedstaaten der Europaischen
Union (EU) die Griindung der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWU). Die EWU ist fiir Deutschland in dieser
Hinsicht insofern historisch einzigartig, als dass sie das erste
internationale Wahrungsregime ist, das auf der Basis unver-
anderbar festgelegter Wechselkurse funktioniert und keinerlei
nationale geldpolitische Souveranitat mehr zulésst. Dies
bedeutet, dass EWU-Staaten mit Zahlungsbilanzschwierig-
keiten nicht mehr wie friiher die Méglichkeit haben, das Aus-
mal ihrer Defizite oder die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Firmen
durch Wechselkurs- oder Zinsmanipulationen zu verandern. Ein
Katalog mit Konvergenzkriterien wurde verabschiedet, deren
Erfillung zur Teilnahme an dieser Gemeinschaftswéhrung ver-
pflichtete. Anders als im Bretton-Woods-System oder im EWS
gibt keine Leitwahrung, die einem Mitgliedstaat besondere
Privilegien einrdumen konnte.



WELTWAHRUNGSSYSTEM

len Handel und Kapitalverkehr diirfte damit nicht die
schlechteste aller Losungen darstellen. Aus den Ent-
wicklungen insbesondere des letzten Jahrzehnts ist aber
der Schluss zu ziehen, dass exzessiven Ungleichgewich-
ten zwischen Volkswirtschaften, die sich in einem un-
terschiedlichen Entwicklungsstadium befinden, durch
flexible Wechselkurse vorgebeugt werden sollte. So wiire
eine (moglicherweise gebremste) Flexibilisierung des
chinesischen Renminbi gegeniiber dem US-Dollar an-
zustreben, um den enormen chinesischen Leistungs-
bilanziiberschuss (sowie das spiegelbildliche exzessive
US-Defizit) durch Aufwertung der chinesischen Wih-
rung zu dimpfen.

Gleichzeitig sollten aber die Vorteile fixer Wechselkur-
se im globalen Handel genutzt werden. Fixe Wechsel-
kurse haben nach Berechnungen des DIW Berlin insbe-
sondere fiir Industrielinder einen signifikant positiven
Wachstumseffekt. Der Grund ist ihre starke Einbindung
in internationale Kapital- und Handelsstrome. Auch fiir
Schwellenldnder diirfte die Einbindung in fixe Wech-
selkursregime oder regionale Wihrungsunionen er-
hebliche Vorteile mit sich bringen, denn die mit einer
Gemeinschaftswihrung einhergehende grofsere Stabi-
litat steigert die Attraktivitdt fiir internationale Investi-
tionen.® Zudem diirfte es fiir eine gemeinsame supra-
nationale Geldpolitik einfacher sein, sich Reputation
aufzubauen und die Unabhingigkeit gegeniiber den
nationalen Regierungen zu gewdhrleisten, als dies den
jeweiligen nationalen Geldpolitiken in Schwellenlin-
dern moglich ist.

Alslangfristiges Ziel fiir das Weltwahrungssystem soll-
ten mehrere regionale Integrationsriume angestrebt
werden. Bei der Bildung dieser Wihrungsraume soll-
ten aber die Erfolgsbedingungen regionaler Gemein-
schaftswihrungen beriicksichtigt werden, die sich aus
der Theorie Optimaler Wihrungsriume ergeben. (Kas-
ten 2) In diesem Zusammenhang ist zu berticksichti-
gen, dass sich einzelne wichtige Volkswirtschaften bis-
her nicht auf eine Skonomische Integrationsstrategie
eingelassen haben. Es wire hilfreich, wenn die Volks-
republik China und Indien erste Schritte unternehmen
wiirden, um sich einem regionalen Integrationsraum
anzuschliefen oder selbst einen zu bilden. Vor allem
aber ist darauf hinzuwirken, dass Wechselkursbindun-
gen zwischen Wirtschaftsregionen abgebaut werden,
die sich in ihren Fundamentaldaten erheblich unter-
scheiden. Ein Mittel hierzu kann auch eine Aufwertung
der betroffenen Wihrungen in einem neuen Leitwih-

8 Vgl Rogoff, K. et al. (2004): Evolution and Performance of Exchange Rate
Regimes, IMF Occasional Paper No. 229, International Monetary Fund,
Washington, D.C.

rungsgefiige sein. Hierauf ist im nichsten Abschnitt
speziell einzugehen.

Die Frage der Leitwdhrung

Derzeit kann der US-Dollar die Rolle der Leit- und Re-
servewihrung weitgehend fiir sich alleine beanspru-
chen; ein Grofiteil des internationalen Handels und
Kreditgeschifts wird in US-Dollar abgewickelt, ein gro-
Rer Teil (61 Prozent im Jahre 2010) der Devisenreser-
ven der Zentralbanken in US-Dollar gehalten. Wahrend
in der Zeit vor der Finanzkrise die Bedeutung des Euro
sichtlich zugenommen hatte (der Anteil der internatio-
nalen Wihrungsreserven in Euro stieg zwischen 1999
und 2010 von 18 Prozent auf 277 Prozent), hat die Pha-
se der Aufwertung des US-Dollars nach der Lehman-
Pleite die noch immer vorherrschende internationale
Bedeutung des Dollars als ,Safe Haven“ unterstrichen
und damit dessen Rolle als wichtigstes internationales
Tauschmittel noch bestirkt. Mittelfristig wird ein mono-
polares, internationales Weltwidhrungssystem mit Do-
minanz des Dollars daher wohl bestehen bleiben. Griin-
de hierfiir sind Tragheitseffekte, Netzwerkexternaliti-
ten sowie die mittelfristig noch konkurrenzlose Grofe
und Liquiditit der US-Finanzmirkte.?

Insbesondere von chinesischer Seite™ wurde der Vor-
schlag in die Diskussion eingebracht, langfristig die
Sonderziehungsrechte™ (SZR) des Internationalen Wih-
rungsfonds als zentrales Reserve-Asset im internatio-
nalen Wihrungssystem zu fordern. Sie sind bereits seit
1969 als kiinstliche Wiahrungseinheit zwischen den
Mitgliedslindern im Gebrauch und kénnten die Abhin-
gigkeit des Wihrungssystems von der geldpolitischen
Ausrichtung der USA (oder anderer grofler Wirtschafts-
riume) reduzieren.” So wirkt sich die derzeit sehr ex-
pansive Geldpolitik der Federal Reserve Bank auch auf
den internationalen Kapital- und Rohstoffmirkten in-
flationdr aus, da der US-Dollar als Handelswihrung
eine Quasimonopolstellung hat. Damit die SZR wirk-
lich eine globale Rolle iibernehmen kénnen, miissten
aber tiefe und liquide Mirkte fiir SZR geschaffen wer-

9 Vgl Lim, E-G. (2006): The Euro’s Challenge to the Dollar: Different Views
from Economists and Evidence from COFER (Currency Composition of Foreign
Exchange Reserves) and Other Data. IMF Working Paper WP/06,153,
International Monetary Fund, Washington, D.C.

10 Vgl. Zhou, X. (2009): Reform of the International Monetary System, essay
posted on the website of the People's Bank of China, 9 April. www.pbc.gov.cn/
english/detail.asp?col=6500&id=178

11 SZRsind Kreditlinien auf Wahrungen der Mitgliedsstaaten des IWF. Der
Wert des SZR basiert auf einem Korb der vier wichtigsten Wahrungen (US-Dollar,
Euro, Yen und Pfund Sterling). Es ist keine Wéhrung im Sinne eines Tauschme-
diums, da es keine privaten Markte fiir den An- oder Verkauf von SZR gibt.

12 Vgl. Dorrucci, E., McKay, J. (2011): The International Monetary System
After the Financial Crisis. ECB Occasional Paper No. 123; Eichengreen, B.
(2011): Exorbitant Privilege - The Rise and Fall of the Dollar and the Future of
the International Monetary System. Oxford University Press, Oxford.
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Kasten 2

Die Theorie Optimaler Wahrungsraume

Die Theorie Optimaler Wahrungsraume (,Optimum-Currency-
Area" oder OCA-Theorie) formuliert Kriterien, nach denen
eine monetdre Integration fiir Volkswirtschaften sinnvoll

ist. Typischerweise nimmt die traditionelle OCA-Theorie

die Vorteile monetarer Integration als gegeben hin (etwa
erhohte Transparenz oder sinkende Transaktionskosten auf
internationalen Giter- und Kapitalmarkten) und formuliert
Bedingungen, unter denen die Nachteile monetarer Integra-
tion - insbesondere der Verlust einer autonomen Geldpolitik,
die landerspezifische Beschaftigungsschwankungen dampfen
kénnte - méglichst gering sind.

Mundell identifiziert Faktormobilitat als wichtige Determi-
nante fiir die Kosten monetarer Integration: Er argumentiert,
dass Uber- und Unternachfrage nach Arbeitskraften in den
Mitgliedslandern der Union durch Wanderung zum Ausgleich
gebracht werden kénne; eine stabilisierende Geldpolitik sei
bei hoher Mobilitat also verzichtbar.!

Mundells wegweisende Arbeit wurde erganzt durch weitere
Kriterien: McKinnon weist auf die Bedeutung des Offen-
heitsgrades hin: Je mehr Giiter ein Land importiert, umso
starker ist der Einfluss internationaler Giiterpreise auf die
inlandischen Lebenshaltungskosten. Die Kosten der Aufgabe
nationaler Geldpolitik sind dann geringer, da die inlandische
Zentralbank sowieso weniger Einfluss auf das Preisniveau und

1 Mundell, R.A. (1961): A Theory of Optimum Currency Areas.
American Economic Review, 51 (4), 657-665.

den, und zwar nicht nur durch eine vermehrte Ausgabe
durch den IWF, sondern auch durch die Entwicklung ei-
nes privaten SZR-Marktes. Dartiber hinaus wird die Be-
sorgnis geduflert, dass im Falle einer nur vage formulier-
ten Emissionsregel die Bestdnde an SZR stark ansteigen
kénnten.B Dann wire die direkte Kontrolle der Zentral-
banken iiber die sich im Umlauf befindende Geldmen-
ge und damit ihre Souverinitit eingeschrankt.

Kiirzlich wurde zudem die Rolle des Goldes im interna-
tionalen Wahrungssystem wieder zum Thema. Theo-
retisch konnte Gold gerade im Falle eines drohenden
Vertrauensverlusts in den Dollar fiir internationale In-

13 Vgl. Cooper, R.N. (2011): Is SDR Creation Inflationary? Report by Richard
Cooper, Harvard University, as Independent External Consultant to the IMF,
Washington, D.C., January 7.

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011

damit die Beschaftigung habe.? Kenen argumentiert, dass ein
hoher Diversifikationsgrad innerhalb der Volkswirtschaften
die Empfindlichkeit der Reaktion der Mitgliedslander auf
auBere Einfliisse reduziere; die konjunkturellen Schwankungen
seien gedampfter und ein Verzicht auf eine stabilisierende
Geldpolitik eher moglich. Weitere Kriterien beziehen sich auf
die fiskalpolitischen Charakteristika der Mitgliedslander, die
Kapitalmobilitat zwischen den Mitgliedslandern oder den ge-
sellschaftlich-politischen Willen zur Integration.?

Fortschritte in der makrodkonomischen Forschung stellen die
traditionelle OCA-Theorie tendenziell in Frage. Gerade der
Verlust stabilisierender Geldpolitik, der traditionell wichtigste
Nachteil monetéarer Integration, ist unter der Annahme ratio-
naler Erwartungen fraglich. Neuere Arbeiten der OCA-Theorie
sind daher weniger auf die Nachteile monetarer Integration
konzentriert und riicken zunehmend die Vorteile der Bildung
einer Wahrungsunion in den Mittelpunkt. Dabei wird vielfach
insbesondere auf die reduzierte Unsicherheit auf Giiter- und
Kapitalmarkten abgestellt.*

2 McKinnon argumentiert damit streng keynesianisch und geht davon
aus, dass die Zentralbank einen beliebigen Punkt auf einer stabilen
Phillips-Kurve wahlen kann. Vgl. McKinnon, R.1. (1963): Optimum Currency
Areas. American Economic Review, 53 (4), 717-725.

3 Kenen, P.B. (1969): The Optimum Currency Area: An Eclectic View. In:
R.A. Mundell, A.K. Swoboda (Hrsg.): Monetary Problems of the
International Economy, 41-60, The University of Chicago Press, Chicago.

4  Eine detaillierte und kritische Auseinandersetzung mit der
traditionellen und modernen Theorie Optimaler Wahrungsraume findet
sich in Fichtner, a.a.0.

vestoren und Zentralbanken ein naheliegendes Wert-
aufbewahrungsmittel sein. In der Praxis hingegen ha-
ben die Notenbanken weltweit ihren Anteil an Gold-
reserven seit einem Jahrhundert drastisch verringert.
Die Griinde hierfiir liegen auf der Hand. Gold eignet
sich aufgrund seiner physischen Eigenschaften deut-
lich weniger fiir die Abwicklung von Notfall-Finanz-
transaktionen (zum Beispiel Kiufe einer unter Abwer-
tungsdruck stehenden Wihrung gegen US-Dollar oder
das Schniiren von ,emergency financial packages“ des
IWF) als monetire Zahlungsmittel. Dies gilt auch fiir
die Bezahlung von Importen oder Zinsen auf Auslands-
verschuldung.™

14 Vgl. Eichengreen, 2011, a.a.0.
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Als realistische langfristige Alternative zum derzeiti-
gen System bleibt daher in erster Linie die Etablierung
mehrerer Wahrungen, die gleichzeitig die Aufgaben von
Leit- und Reservewihrungen einnehmen. Der US-Dol-
lar diirfte langfristig weniger dominierend sein und der
Euro sowie der chinesische Renminbi als wahrschein-
liche Kandidaten im Zeitablauf an Bedeutung gewin-
nen. Ein derartiger Prozess wiirde das internationale
Wihrungssystem letztlich stirken, da sich internationa-
le Investitionen gleichmifiiger verteilen und hierdurch
Verzerrungen von Zinssitzen verringert wiirden. Den
Emittenten von Reservewdhrungen wiirde dies zudem
eine grofsere geldpolitische Disziplin aufbiirden, da die-
se den Status als Reservewdhrung und damit die Vor-
teile des ,exorbitant privilege*ss ansonsten wieder ver-
lieren konnten.

Politik fiir eine neue Weltwahrungsordnung

Voraussetzung fiir den Ubergang zu einem multipola-
ren Wihrungssystem ist, dass sich mehrere Wihrun-
gen als internationales Zahlungsmittel an den Devisen-
mirkten etablieren koénnen.® Der US-Dollar, die Wih-
rung des grofiten nationalen Wirtschaftsraumes mit den
liquidesten Markten, wird mittelfristig der Primus inter
Pares sein. Der Euro mit einem Wirtschaftsraum im Rii-
cken, der ckonomisch dhnlich bedeutsam wie die USA
ist, hat gerade an seiner Peripherie das Potenzial, noch
attraktiver zu werden. Dies diirfte langfristig eingelost
werden, wenn die Eurozone ihre Schuldenkrise institu-
tionell iberzeugend gel6st hat. China hat bereits damit
begonnen, Auslinder schrittweise, aber stetig zur Nut-
zung des Renminbi (RMB) bei Giiter- und Finanztrans-
aktionen zu animieren.” Damit diirfte dieser mittelfris-
tig zu einer fiir internationale Investoren und Zentral-
banken attraktiven Wihrung aufsteigen.®

Um das Wihrungssystem weniger anfillig fir die in
der Vergangenheit beobachteten — und letztlich in der

15 ,Exorbitant privilege" bezeichnet in der Fachliteratur den Vorteil des
Emittenten der Leit- und Reservewéhrung, sich zu niedrigen Zinsen im Ausland
verschulden zu kénnen, da die Nachfrage nach in der entsprechenden Wahrung
notierten Anleihen regelmaBig sehr hoch ist. Gleichzeitig konnen hohe Ertrage
auf im Ausland gehaltene Vermogen realisiert werden, da sich die hohe
Nachfrage nach der Reservewahrung in héheren Zinszahlungen niederschlagt.
Als zusatzlichen Vorteil kann das Leitwahrungsland mit hohen Geldschépfungs-
gewinnen rechnen, da die umlaufende Geldmenge tiberproportional hoch ist.

16 Eine internationale Wahrung definiert sich als eine Zahlungseinheit, die
weltweit akzeptiert ist als Kontrahierungswahrung im Giiterhandel, als frei
konvertierbare Recheneinheit und als liquide Anlagewahrung eines gut
entwickelten Finanzmarktes.

17 Stier, O., Bernoth, K., Fisher, A. (2010): Die Internationalisierung des
chinesischen Renminbi: eine Chance fir China. DIW Wochenbericht Nr.
20,/2010.

18 Weitere Kandidaten als Leitwahrungen sind die indische Rupie und der
brasilianische Real. Beide Volkswirtschaften haben noch dhnliche gewichtige
Umstrukturierungsaufgaben wie China zu erledigen, bevor ihre Wahrungen
international Verwendung finden kénnen.

Finanzkrise gipfelnden — Ungleichgewichte zu machen,
ist vor allem eine weitere internationale Koordination
der Geld- und Wihrungspolitik erforderlich. Entschei-
dend diirfte in diesem Zusammenhang insbesondere
sein, dass einzelne Lander nicht versuchen, sich durch
eine Manipulation der Wechselkurse oder durch eine
unangemessene Geld- und Liquidititsstrategie Vortei-
le zu verschaffen. Aufgrund der Globalisierung der Fi-
nanzmirkte seit den goer Jahren haben die direkten
grenziiberschreitenden Ubertragungseffekte zwischen
nationalen (tiberschiissigen) Geldmengen weiter zuge-
nommen. Steigerungen der Geldmenge in einem Land
fuihren so aufgrund internationaler Kapitalfliisse auch
zu steigender Liquiditit auf den Finanzmirkten ande-
rer Volkswirtschaften. Der Einfluss von Zentralbanken
auf das heimische Geldangebot ist daher gesunken, so
dass eine internationale Koordinierung zunehmend Be-
deutung erlangt.

Die Erfahrungen aus den jiingsten und vergangenen Fi-
nanzkrisen belegen einen klaren Zusammenhang zwi-
schen Kapitalmobilitit und der Krisenwahrscheinlich-
keit.™ Leidet das Gleichgewicht eines Landes entweder
unter massiven Zu- und Abfliissen von Kapital, ist zu
priifen, inwiefern korrektive Mafinahmen in Form von
Zins- oder Wechselkursanpassungen eingeleitet werden
kénnen. Gerade in Schwellenlindern ist die Entwick-
lung von heimischen Finanz- und Kapitalmirkten zu
fordern, um exzessive Kapitalzu- und -abfliisse einzu-
dimmen, die zur Entstehung globaler Ungleichgewich-
te beitragen.>® Zusitzlich kénnen mitunter symptombe-
kimpfende Mafnahmen (Bildung grofler Wihrungsre-
serven, Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen, De-
visenmarktinterventionen) hilfreich sein. Sie sollten
allerdings nur begleitend zu zins- und wechselkurspoli-
tischen Mafnahmen genutzt werden. Erforderlich ist
insbesondere ein Regelwerk, das die Handhabung und
Ausgestaltung von Kapitalverkehrskontrollen vorgeben
wiirde. Auf dessen Grundlage wire nicht nur eine effi-
zientere Regulierung, sondern insbesondere auch eine
effektivere Beratung tiber die Vor- und Nachteile unter-
schiedlicher Interventionsinstrumente moglich.>

19 Eichengreen, B. (2004): Capital Flows and Crises. Cambridge, London, MIT.

20 Vgl. Dell'Ariccia, G., di Giovanni, J., Faria, A., Kose, A., Mauro, P, Ostry, J.
D., Schindler, M., Terrones, M. (2008): Reaping the Benefits of Financial
Globalization. IMF Occasional Paper 264; Kose, A., Prasad, E., Rogoff, K., Wei, S.
(2006): Financial Globalization: A Reappraisal. IMF Working Paper 06,/189;
Chinn, M. D, Ito, H. (2005): What Matters for Financial Development? Capital
Controls, Institutions and Interactions. NBER Working Paper No. 11370; Chinn,
M.D.,, Ito, H. (2008): East Asia and Global Imbalances: Savings, Investment and
Financial Development. Paper prepared for the 18th Annual NBER-East Asian
Seminar on Economics.

21 Vgl. IMF (2010): The Fund's Mandate -The Future Financing Role: Reform
Proposals. IMF Staff Paper.
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Auch konzeptionelle Mingel in der Finanzaufsicht miis-
sen unbedingt beseitigt werden. So muss die grofie Dis-
krepanz zwischen den hauptsichlich nationalen Auf-
sichtsbehérden und den immer internationaler ausge-
richteten Finanzmirkten durch die Schaffung neuer
oder die Neuausrichtung bestehender Institutionen ab-
gebaut werden. Diese sollten neben der Uberwachung
einzelner Volkswirtschaften und Institutionen auch die
Implikationen von Ansteckungs-, Synergie- und Riick-
kopplungseffekten untersuchen und bei Fehlentwick-
lungen eingreifen kénnen. Einzelne Schritte in die-
se Richtung wurden schon unternommen: So wurden
durch die Errichtung der sogenannten ,Mutual Assess-
ment Group” und des ,Financial Stability Board“ von
Seiten der G-20 sowie des IWF/Weltbank Projekts , Fi-
nancial Sector Assessment Program“ Gremien geschaf-
fen, die global geltende Richtlinien im Bereich der Fi-
nanzstabilitit erarbeiten und bei der Umsetzung der
nationalen Reformen zur Banken- und Finanzmarkt-
aufsicht internationale Unterstiitzung und Koordina-
tion ermdglichen sollen. Auch auf europdischer Ebene
erarbeitet die Van Rompuy Task Force derzeit ein EU-
weites Uberwachungssystem, das unter anderem eine
frithe Erkennung von Fehlentwicklungen in einzelnen
Mitgliedsstaaten und spezifische Korrekturempfehlun-
gen erméglichen wird.

Zu einer Reform der Finanzaufsicht gehort aber auch,
dass die in der Vergangenheit teilweise erheblichen In-
formationsliicken im Hinblick auf Finanz- und Kapital-
marktaktivititen beseitigt werden. Eine hochfrequente,
detaillierte und rechtzeitige Veréffentlichung wichti-
ger Finanzindikatoren zum Beispiel zu Zahlungsbi-
lanzen, Derivatehandel, Devisenmarktabhingigkeiten
und grenziiberschreitenden Bankaktivititen ist essen-
ziell, um frithzeitig vor Fehlentwicklungen zu warnen.
Auch in dieser Hinsicht besteht noch immer Verbes-
serungsbedarf.

Bei alldem wird jedoch entscheidend sein, dass Risi-
ken nicht nur erkannt, sondern dass Korrekturmaf-
nahmen auch mehr als in der Vergangenheit durch-
gesetzt werden kénnen. Zum Beispiel sollte der IWF
verbesserte Eingriffsmoglichkeiten in die politischen
Entscheidungsprozesse der Empfingerlinder erhalten.
Zentral wird zudem eine verstirkte regionale Koordina-
tion der Finanz- und (Wirtschafts-)Politik sein. In die-
sem Zusammenhang ist insbesondere eine verstirk-
te wirtschaftspolitische Integration im Euroraum an-
zustreben.

Fazit: Empfehlungen an
die europaische Politik

Eine weitergehende regionale monetire Integration
(etwa im europdischen, asiatischen oder lateinameri-
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kanischen Raum) mit zwischen den Blocken flexiblen
Wechselkursen ist wie beschrieben das wahrschein-
lichste und auch 6konomisch sinnvollste Szenario fiir
das internationale Wahrungssystem der Zukunft. Auf
Grundlage der genannten Vorteile von fixen Wechsel-
kursen ist fiir die europiische Wirtschaftspolitik grund-
sdtzlich eine Erweiterung des Euroraums anzustreben.
Dabei sollte aber nicht der Fehler der Vergangenheit wie-
derholt und wirtschaftlich stark unterschiedliche Lin-
der aufgenommen werden. Fiir den kiinftigen Bestand
der Union diirfte ein wirtschaftlich homogener Wih-
rungsraum entscheidender sein als eine (zusitzlich den-
noch erforderliche) Verschirfung der fiskalischen Kon-
vergenz- und Stabilitdtskriterien, da hierdurch die Ent-
stehung von makrodkonomischen Ungleichgewichten
gedampft wird. Gleichzeitig sollte die deutsche Poli-
tik auch die makrockonomische Integration in ande-
ren Wirtschaftsriumen unterstiitzen, indem sie eine
vermittelnde und beratende Rolle in diesem Zusam-
menhang einnimmt. Dariiber hinaus ist aber wie be-
schrieben auf eine weitere globale Flexibilisierung der
Wechselkurse hinzuwirken, kurzfristig insbesonde-
re auf den Abbau der Wechselkursbindung zwischen
China und den USA.

Ein Ubergang zu einem multipolaren Wihrungssystem,
das neben dem US-Dollar den Euro und den Renminbi
als weitere Reservewihrungen in relevantem Ausmaf
vorsieht, diirfte erhebliche Vorteile fiir die Euro-Lin-
der mit sich bringen, da die einseitige Abhdngigkeit der
Weltfinanzmarkte vom US-Dollar etwas zuriickgefiithrt
werden konnte. Aus europiischer Sicht sollte zudem die
iiber die letzten Jahre herausgebildete wihrungspoliti-
sche Dominanz der G-2 (China und USA) aufgebrochen
werden. Wegen der viel expansiveren Geldpolitik in den
USA wirkt sich diese tendenziell in Richtung einer Auf-
wertung des Euro aus. Hat der Euro Leitwiahrungsstatus
erhalten, erwachsen aus der stirkeren globalen Euro-
Nachfrage zusitzliche Geldschopfungsgewinne, fiir de-
ren Erhalt eine stabilititsorientierte (und damit wachs-
tumsfreundliche) Geldpolitik erforderlich wird.

Um den Euro dauerhaft an den Kapitalmirkten als Leit-
wihrung neben dem US-Dollar zu platzieren, sind von
europdischer Seite noch Nachbesserungen im Regel-
werk der Europiischen Wihrungsunion notwendig. Ein
gestiarkter EU-Governance-Rahmen muss klare Rege-
lungen fiir den Umgang mit fiskalischen Krisen aufwei-
sen und priventive Mafnahmen beinhalten. So sollte
sich die deutsche Politik fiir eine verstiarkte wirtschafts-
politische Koordinierung im Euroraum einsetzen. Zu
Recht miissen die EU-Mitgliedslinder im Rahmen des
sogenannten ,Europdischen Semesters“ neuerdings ein
halbes Jahr vor Verabschiedung ihre Haushaltsplidne bei
der Europdischen Kommission vorlegen, die dadurch
mehr Kontrolle {iber mogliche Verletzungen des Stabi-
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litats- und Wachstumspakts (SWP) erhilt und bei Be-
darf vorbeugend korrigierend eingreifen kann. An den
mangelnden Sanktionsmoéglichkeiten bei Verletzun-
gen des SWP hat sich bisher aber nicht viel gedndert.
Hier sind noch immer mafigebliche Verbesserungen er-
forderlich. Realistisch betrachtet funktioniert ein ver-
schirfter SWP ohnehin nur mit einer stabilen Europii-
schen Union, mit starken, demokratisch legitimierten
Institutionen und hoher Akzeptanz in der Bevolkerung.
Nur dann ist davon auszugehen, dass die europiischen
Regierungen zu weitergehender Koordination und da-
mit einer Abgabe eines Teils ihrer nationalen Souveri-
nitdt bereit sind.

Auch der Aufbau von makroskonomischen Ungleichge-
wichten innerhalb der EU, wie sie sich in etwa Leistungs-
bilanzungleichgewichten oder Wettbewerbsdifferenzen
auf den Arbeitsmarkten widerspiegeln, hat in der Ver-
gangenheit destabilisierend gewirkt. Auf Grundlage der
geplanten Erganzung des EU-Vertrags um eine ,Verord-
nung zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte“ soll die EU-Kommission kiinf-
tig Frithwarnungen aussprechen und korrektive Maf3-
nahmen vorschlagen. Die Gefahr besteht jedoch, dass
die Indikatoren zur Identifizierung von makroskono-

mischen Ungleichgewichten so vage definiert werden,
dass die Verordnung nicht sehr durchsetzungsstark ist.
Die deutsche Regierung hat hier die Moglichkeit, noch
gestalterisch mitzuwirken, um diesem neuen Verfah-
ren zur Effektivitit zu verhelfen, indem sie sich fiir eine
eindeutige und detaillierte Liste von Indikatoren und
Schwellenwerten (Scoreboard) einsetzt.?

Weltweit ist die Politik zudem gefordert, eine Stabilisie-
rung der Kapitalmirkte zu unterstiitzen — auch, indem
IWF und G-20 mit klaren Aufgaben versehen werden.
Die Verbesserung der Finanzaufsicht und Finanzmarkt-
regulierung, etwa durch die Erarbeitung einer Richtli-
nie fiir die Aufsicht von Kapitalbilanzen, Verbesserun-
gen bei der Veréffentlichung von Finanzmarktindika-
toren oder, vor allem, die verbesserte Durchsetzbarkeit
von Vorschligen zur Korrektur von Fehlentwicklun-
gen, wiren erste Schritte hin zu einem krisensichere-
ren Weltwidhrungssystem.

22 |In Betracht kommende Indikatoren sind etwa die Entwicklung der
Leistungsbilanzsalden, relative Lohnentwicklungen oder die private
Verschuldung.
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Brasilien, Russland, Indien, China und
Stidafrika: Starkes Wirtschaftswachstum —
orofse Herausforderungen

Von Mechthild Schrooten

Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika - die sogenannten
BRICS - weisen hohe gesamtwirtschaftliche Zuwachsraten auf.

Von den Turbulenzen der internationalen Finanzkrise 2008,/2009
waren diese Lander nur kurzzeitig betroffen und konnten sich - an-
ders als etliche Industrienationen - ziigig erholen. Gerade in der
aktuellen Situation wirtschaftlicher Fragilitat der Industrienationen
kommt den BRICS daher eine besondere Bedeutung fiir die welt
wirtschaftliche Entwicklung zu.

In ihrem wirtschaftlichen Aufholprozess setzen die einzelnen
BRICS-Staaten auf unterschiedliche Strategien. Obwohl in den
letzten Jahren erhebliche Wachstumserfolge erzielt wurden, ist eine
deutliche Annaherung an das Einkommensniveau der wichtigsten
Industrielander jedoch auch mittelfristig kaum zu erwarten. Hinzu
kommt, dass in den BRICS-Staaten nach wie vor erhebliche Defizite
beim Zugang zu Bildung und bei den Gesundheitssystemen vor-
liegen. Gerade solche Infrastrukturprobleme konnen ein erhebliches
Entwicklungshemmnis darstellen.
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Die Gruppe der sogenannten BRICS-Staaten umfasst
Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika.” Bei
diesen Lindern handelt es sich um héchst unterschied-
liche Volkswirtschaften, was ihre Historie, die Ressour-
cenausstattung und die gesamtwirtschaftlichen Strate-
gien betrifft. Gemeinsam sind ihnen jedoch im inter-
nationalen Vergleich relativ hohe gesamtwirtschaftliche
Zuwachsraten sowie ein hohes Wachstumspotenzial.
In den BRICS leben insgesamt {iber drei Milliarden
Menschen. Das bevélkerungsreichste Land ist China
mit 1,4 Milliarden Einwohnern, gefolgt von Indien mit
1,1 Milliarden. In Brasilien leben knapp 200 Millionen
Menschen, in Russland etwa 120 Millionen. Das kleins-
te Mitgliedsland ist mit 53 Millionen Einwohnern Siidaf-
rika. Zum Vergleich: In der Europdischen Union leben
502 Millionen Menschen. Siidafrika wire hier vor Spa-
nien immerhin das flinftgréfite Land. Insgesamt leben
in den BRICS-Staaten etwa 40 Prozent der Weltbevolke-
rung. Vor diesem Hintergrund sind diese Linder fiir die
Industriestaaten nicht nur als Rohstofflieferanten, son-
dern auch als Absatzmirkte und wichtige wirtschaftspo-
litische Akteure von herausragender Bedeutung.

Weltwirtschaftliche Bedeutung steigt

Der Anteil der BRICS-Staaten an der weltweiten Wirt-
schaftsleistung liegt — trotz eines deutlichen Wachs-
tums in den letzten Jahren — immer noch deutlich nied-
riger als ihr Anteil an der Weltbevolkerung. Ihr Beitrag
zur weltweiten Produktion ist von 15 Prozent im Jahr
1995 auf knapp 25 Prozent im Jahr 2010 gestiegen (Ab-
bildung 1).> Die gesamtwirtschaftliche Dynamik der
BRICS-Staaten ist seit Jahren hoch; dies gilt insbeson-
dere im Vergleich zu den Industrienationen. Der Auf-
holprozess der BRICS hat inzwischen zu einem spiir-
baren Bedeutungsanstieg dieser Linder im weltwirt-

1 Das Kiirzel BRICS wurde von der Investmentgesellschaft Goldman Sachs
gepragt, die diesen Landern ein tiberproportionales Entwicklungspotential
bescheinigte.

2 Angaben in Kaufkraftparitat. Datenquelle: International Monetary Fund
(2011): World Economic Outlook Database, April 2011.
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Abbildung 1

Anteil der BRICS an der Weltproduktion

In Prozent
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Quelle: International Monetary Fund (2011): World Economic Outlook Database, April 2011.
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Der Anteil der BRICS an der Weltproduktion nimmt deutlich zu.

Abbildung 2

Anteile einzelner Lander an der Weltproduktion 1995 und 2010

In Prozent
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Quelle: International Monetary Fund, a.a.O.
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Die Industriestaaten verlieren an Gewicht.
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schaftlichen Geflige gefiihrt. Parallel dazu nimmt der
Anteil wichtiger Industrielinder an der internationa-
len Produktion ab (Abbildung 2). So ist der Vergleichs-
wert fiir die USA von 23 Prozentim Jahr 1995 auf knapp
20 Prozent im Jahr 2010 gesunken. Im gleichen Zeit-
raum ging der Anteil Japans an der weltweiten Pro-

3 International Monetary Fund, a.a.0.

duktion von neun auf sechs Prozent zuriick.+ Auch fir
Deutschland lisst mit einem Riickgang von sechs auf
vier Prozent ein abnehmendes Gewicht an der weltwei-
ten Produktion festmachen.

Stabilisierende Wirkung wiahrend
der Finanz- und Wirtschaftskrise

Betrachtet man die BRICS als Landergruppe, so gin-
gen von ihnen wihrend der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009 weltwirtschaftlich stabilisierende Im-
pulse aus’ Insbesondere in den extrem dynamischen
Volkswirtschaften Indien und China hat die Krise den
gesamtwirtschaftlichen Aufholprozess nicht nennens-
wert gebremst (Abbildung 3). Das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in Indien von offiziell 6,8 Prozent im Jah-
re 2009 iibertraf den Vorjahreswert von 6,1 Prozent so-
gar noch leicht. In China ging nach offiziellen Angaben
in den Krisenjahren die Zuwachsrate des BIP nur mi-
nimal zuriick. Brasilien musste kurzzeitig zwar einen
Wachstumseinbruch verkraften, konnte dann aber rasch
wieder auf einen dynamischen Entwicklungspfad ein-
schwenken. Bezogen auf die Wachstumsdynamik stellt
Suidafrika seit Jahren das Schlusslicht in der Gruppe
der BRICS-Staaten dar. Hier sank das BIP in Folge der
Wirtschafts- und Finanzkrise um knapp zwei Prozent,
lag aber bereits 2010 wieder {iber dem Vorkrisenniveau.
In Russland dagegen schrumpfte die Wirtschaft 2009
kriftig. Inzwischen zeigen sich aber auch hier deutli-
che Erholungserscheinungen.

Unterschiedliche Wachstumsstrategien
der BRICS

Wirtschaftspolitisch setzen die einzelnen BRICS Staaten
auf unterschiedliche Wachstumsstrategien. Dies spie-
gelt sich auch in dem Leistungsbilanzsaldo der einzel-
nen Volkswirtschaften. ® China und Russland verfiigen
seit Jahren tiber erhebliche Leistungsbilanziiberschiis-
se. Gerade in China ist die Exportwirtschaft zu einem
erheblichen Teil fiir die gesamtwirtschaftliche Dynamik
verantwortlich. Dagegen ist der heimische Konsum nach

4 Inzwischen hat China einen hoheren Anteil als Japan an der weltweiten
Produktion gemessen in Kaufkraftparitat. Erber, G., Schrooten, M. (2011): Japan
am Scheideweg - Staatshaushalt bleibt die Achillesferse. DIW Wochenbericht Nr.
31,2011,

5 Fichtner, F, Bernoth, K., Bremus, F, Brenke, K., Dreger, C., GroBe Steffen, C.,
Hagedorn, H., Junker, S., Kuzin, V., Pijnenburg, K. (2011): Sommergrundlinien.
DIW Berlin.

6 In der Leistungsbilanz werden die Handels- und Dienstleistungsbilanz, die
Einkommens- und Vermégensiibertragungsbilanz sowie die Bilanz der
laufenden Ubertragungen zusammengefasst. Der Leistungsbilanz steht die
Kapitalverkehrsbilanz gegentiber, die Auskunft tiber die monetéare Integration
einer Volkswirtschaft in die Weltwirtschaft gibt.
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wie vor relativ schwach. Die daraus resultierende hohe
gesamtwirtschaftliche Sparquote macht das Land zu ei-
nem wichtigen Nettoglaubiger auf dem internationalen
Kapitalmarkt. Im Falle Russlands spielen die Exporte von
Energietragern eine grofle Rolle” Einer solchen auf die
Ausfuhr von natiirlichen Ressourcen basierenden Expor-
torientierung sind langfristig Grenzen gesetzt. Dennoch
zeichnet sich bislang noch keine nennenswerte Diversi-
fizierung der russischen Exportwirtschaft ab.

Im Unterschied zu China und Russland wird Indiens
Wirtschaftswachstum auch massiv durch kriftige Kapi-
talimporte gestiitzt. Dem entspricht, dass Indien aktu-
ell ein Leistungsbilanzdefizit ausweist. Dazu trigt auch
die im Vergleich zu China flexiblere Wechselkurspolitik
bei. Anders als in China sehen sich auslindische An-
leger in Indien kaum mit Kapitalmarktbeschrinkung
konfrontiert.® Auf dem internationalen Kapitalmarkt
steht derzeit erhebliche Liquiditit bereit, die angesichts
des schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds attrakti-
ve Anlagemdéglichkeiten sucht. Handelt es sich bei der-
artigen Mittelzufliissen um Portfolioinvestitionen, so
besteht grundsitzlich die Gefahr, dass Investoren nach
einer Neubewertung des Linderrisikos schlagartig Ka-
pital abziehen. Daher gilt eine in erster Linie von aus-
landischen Mittelzufliissen getragene Wirtschaftsent-
wicklung als langfristig risikoreich. Auch Brasilien und
vor allem Stidafrika verzeichnen langanhaltende Phasen
von Leistungsbilanzdefiziten. In Brasilien stellt die boo-
mende binnenwirtschaftliche Nachfrage einen wesent-
lichen Grund fiir die starken Importe dar. In Stidafrika
werden die Leistungsbilanzdefizite auch durch die regio-
nalen Integrationsvertrige begiinstigt, die beispielswei-
se Namibia verpflichten, in dem Nachbarland einen er-
heblichen Teil des eigenen Leistungsbilanziiberschusses
und damit der heimischen Ersparnis anzulegen.

Einkommensabstand zu den Industrie-
landern bleibt trotz Wachstum erheblich

Das nominale Pro-Kopf BIP lag nach Angaben des IMF
2010 in Brasilien bei 10 816, in Russland bei 10437, in
Siidafrika bei 7157, in China bei 4 382 und in Indien bei
1264 US-Dollar (Abbildung 4). Dabei wird noch einmal
deutlich, dass es sich keineswegs um eine homogene
Landergruppe handelt. Zudem zeigt der einfache Ver-
gleich mit dem vom Internationalen Wihrungsfonds
ausgewiesenen nominalen Pro-Kopf-BIP in Deutsch-
land (2010: 40 631 US-Dollar), dass der Entwicklungs-

7  Engerer, H., Schrooten, M. (2009): Russland im Sog der Internationalen
Finanzkrise. DIW Wochenbericht Nr. 3,/2009.

8 Vgl International Monetary Fund (2011): India: 2010 Article IV
Consultation—Staff Report; Public Information Notice on the Executive Board
Discussion; and Statement by the Executive Director for India. Washington, D.C.
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Abbildung 3

Wachstumsraten in den BRICS und in Deutschland
In Prozent gegeniiber Vorjahr
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Quelle: International Monetary Fund, a.a.0., 2010 vorléufige Schétzung.
© DIW Berlin 2011

Die BRICS-Staaten wiesen in den letzten 15 Jahren meist tiberdurchschnittlich hohe Wachs-
tumsraten auf.

Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt 2010 nominal und
in Kaufkraftparitat fiir BRICS und Deutschland

Pro-Kopf BIP - nominal in US-Dollar
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Die Einkommensniveaus in den BRICS sind immer noch deutlich
geringer als in Deutschland.
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abstand der BRICS-Staaten zu den Industrielindern
trotz der starken Wachstumsdynamik der letzten Jah-
re immer noch erheblich ist.

Schreibt man die derzeitigen gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten in den BRICS-Staaten fort, so zeigt
sich, dass es Jahrzehnte dauern wiirde, bis sich die Ein-
kommensniveaus an die der Industriestaaten annihern
(Abbildung 5).° So wiirde beispielsweise das chinesische
Pro-Kopf-Einkommen auch nach 25 Jahren noch nicht
das deutsche Niveau erreicht haben.

Um einen aussagekriftigeren internationalen Einkom-
mensvergleich zu erméglichen, wird vielfach das BIP
in Kaufkraftparitit herangezogen. Unter Berticksich-
tigung der Kaufkraftparititen ergibt sich fiir das Jahr
2010 eine andere Rangfolge der BRICS. Die Spitzenposi-
tion nimmt nun Russland ein (15837 US-Dollar), gefolgt
von Brasilien mit 11239 US-Dollar. Stidafrika liegt dem-
nach auf Platz drei (10499 US-Dollar). China rutscht
auf den vierten Rang ab (7519 US-Dollar), wahrend In-
dien mit 3339 US-Dollar auch unter Beriicksichtigung
der Kaufkraft die Rolle des Schlusslichtes einnimmt
(Abbildung 4). Der Vergleich mit dem Pro-Kopf-BIP
Deutschlands in Kaufkraftparitit (2010: 36 033 US-Dol-
lar) zeigt, dass auch der so gemessene Einkommensab-
stand zwischen den BRICS und den Industrieldindern

9  Hierbei wurde die durchschnittliche gesamtwirtschaftliche Zuwachsrate
der Jahre 1995-2010 zugrunde gelegt. Diese lag beispielsweise fir
Deutschland bei 1,3 Prozent.

Abbildung 5

Entwicklung der Wirtschaftsleistung bei Fortschreibung historischer
Wachstumsraten
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Die Annaherung des Einkommensniveaus an die Industriestaaten wird noch Jahrzehnte
dauern.
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erheblich ist. Allerdings fillt er wesentlich geringer aus
als im Falle einer simplen Gegeniiberstellung der no-
minalen Vergleichswerte.

Entwicklung ist mehr als
Einkommensentwicklung

Volkswirtschaftliche Entwicklung und Wohlstand drii-
cken sich jedoch nicht nur in der Einkommensentwick-
lung und Einkommensverteilung aus. Vielmehr spie-
len auch eher qualitative Faktoren eine Rolle, die letzt-
endlich die Lebensqualitit beeinflussen. Lebensqualitit
istallerdings nur schwer messbar; oftmals wird einfach
ein Zufriedensheitsindikator herangezogen. Die Mess-
probleme potenzieren sich bei internationalen Verglei-
chen, da beispielsweise auch kulturelle Faktoren zu be-
riicksichtigen sind. Vor diesem Hintergrund gewinnt
der Human Development Index (HDI) an Bedeutung,
der auf quantitative Daten setzt und Ansatzpunkte fiir
internationale Vergleiche bietet.™ Er geht tiber die ein-
fache Orientierung am Pro-Kopf-Einkommen hinaus
und bezieht als weitere Faktoren den Zugang zu Bil-
dung und die Lebenserwartung mit ein.” Unter Ber{ick-
sichtigung dieser Parameter wird der Entwicklungsab-
stand zwischen den BRICS und den Industrielindern
besonders deutlich (Abbildung 6).

Die UN veréffentlicht jihrlich ein Ranking von Volks-
wirtschaften und die Werte dieser Indikatoren. Ein Ge-
samtwert des Indikators nahe 1 entspricht einem hohen
Entwicklungsstand. Dabei wird der erste Platz im inter-
nationalen Vergleich seit Jahren von Norwegen belegt.
Die Ausgaben fiir Gesundheit (staatlich und privat) und
fur Bildung (staatlich) bleiben in den meisten BRICS-
Lindern bislang deutlich hinter dem von der Weltbank
angegebenen Vergleichswert fiir Deutschland von etwa
15 Prozent des BIP zuriick. Besonders ausgeprigt ist der
Nachholbedarf in Indien (Gesundheitsausgaben: vier
Prozent; staatliche Ausgaben fiir Bildung: drei Prozent
des BIP). Dem entspricht ein geringer HDI-Wert. Durch
staatliche Intervention in den Bereichen Bildung und
Gesundheit besteht die Méglichkeit, den Catching-up-
Prozess nachhaltig abzusichern.

10 Der HDI wird seit 20 Jahren von der UN berechnet. In die Berechnung des
Bildungsindexes gehen die Alphabetisierung mit einem Gewicht von zwei
Dritteln und der Zugang zur Schulbindung mit einem Gewicht von einem
Drittel ein. Unberiicksichtigt bleiben jedoch verteilungspolitische Dimensionen
ebenso wie der Gender-Aspekt und zahlreiche andere gesellschaftspolitisch
relevante Faktoren. Der HDI liegt definitionsgemaR zwischen O und 1. Je néher
der Wert an der 1 liegt, als desto besser.

11 Der HDI bietet einen Ansatz, den sogenannten ,Capability Approach” -
den Selbstverwirkungsgrad von Individuen in einer Okonomie - messbar zu
machen. Sen, A. (1999): Development as Freedom. Oxford.
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Abbildung 6
HDI ausgewihlter Lander
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Quelle: UNDP (2010): Human Development Report 2010. New York.
© DIW Berlin 2011

Auch beim HDI gibt es noch einen erheblichen Abstand zwischen
Industrielandern und BRICS.

Denn die Uberlegungen der Humankapitaltheorie spre-
chen dafiir, dass die dauerhafte wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit einer Volkswirtschaft in einem erheb-
lichen Mafle vom Zugang der Bevélkerung zu Bildung
abhingt. Indirekt besteht auch ein Zusammenhang zwi-
schen Humankapital und der Leistungsfihigkeit des
Gesundheitswesens einer Volkswirtschaft; denn die Ge-
sundheit beeinflusst nicht nur Bildungsentscheidun-
gen, sondern auch die Dauer der Erwerbsfiahigkeit.

Beide Grofien gehen in die Berechnung des Human De-
velopment Index ein. Bildung wird durch den Zugang
zum Schulsystem reprisentiert, Gesundheit durch die
Lebenserwartung in einem Land. Folglich gibt der HDI
nicht nur Auskunft tiber die aktuelle Situation in einer
Volkswirtschaft, sondern auch Anhaltspunkte fiir deren
Entwicklungspotential. Bereits das einfache Ranking
der Volkswirtschaften untereinander zeigt, dass hier
noch ein erheblicher Nachholbedarf der BRICS besteht,
um etwa zu den Industriestaaten aufzuschlielen.
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Fazit und Ausblick

Von den BRICS-Staaten gingen in der aktuellen Finanz-
krise fiir die Weltwirtschaft stabilisierende Impulse
aus. Thr Gewicht an der weltwirtschaftlichen Produkti-
on ist — nicht zuletzt angesichts der relativ verhaltenen
Entwicklung in den Industrieldindern — in den letzten
Jahren deutlich gestiegen.

Allerdings zeichnet sich ab, dass diese Linder noch ei-
nen langen Zeitraum benétigen werden, um beim Ein-
kommensniveau zu den Industrielindern aufzuschlie-
Ren. Dieses Ergebnis wird weiter gestiitzt, wenn eine
Wohlstandsbetrachtung auf der Grundlage des Human
Development Index herangzogen wird. Das in diesem
Sinne bestplatzierte BRICS-Land ist Russland.

Der HDI, der Aspekte der Humankapitalbildung mit
einbezieht, spiegelt auch die Entwicklungspotentiale
einer Volkswirtschaft wider. Um ein dauerhaftes und
nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu férdern, sind da-
her vor allem drei wirtschaftspolitische Ansatzpunkte
denkbar, die eng miteinander verzahnt sind.

1. Bekimpfung extremer Armut. Die Einkommensver-
teilungistin allen BRICS-Staaten durch starke Asymme-
trie geprigt. Wenigen sehr Reichen stehen viele Arme
gegeniiber. Eine solche Situation fiihrt zu einer Fehlal-
lokation der Ressourcen. Hier ist der Staat gefragt, ein
nachhaltiges Steuersystem zur Umverteilung zu im-
plementieren.

2. Zugang zu Bildung. Der Zugang zu Bildung kann viel-
fach nur durch einen staatlichen Bildungssektor gesichert
werden. Gleichberechtigter Zugang zu Bildung fiir beide
Geschlechter verringert die Analphabetenquote, erhoht
die Qualifikation von Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmern. Zahlreiche Studien belegen, dass der Zugang
fiir Frauen zu Bildung und dkonomischen Ressourcen
positive gesamtwirtschaftliche Effekte nach sich zieht.

3. Gesundheitswesen. Das Gesundheitswesen steht in
allen BRICS-Lindern vor erheblichen Herausforderun-
gen, insbesondere wenn es um die Reduzierung der
Kinder- und Miittersterblichkeit geht. Auch hier ist der
Staat gefordert, sinnvolle Priventionsprogramme zu
entwickeln und unterstiitzen.

Prof. Dr. Mechthild Schrooten ist Professorin fiir Volkswirtschaft an der Hoch-
schule Bremen und Forschungsprofessorin am DIW Berlin | mschrooten@diw.de
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AM AKTUELLEN RAND von Dorothea Schiafer

Das Risiko
der Zwangsschenkung

L

Dorothea Schéfer, Forschungsdirektorin,
Abteilung Makrogkonomie am DIW Berlin.
Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin
wieder.

Die weltweite Ausfuhr Deutschlands belief sich im Jahr
2010 auf 959 Milliarden Euro, die Einfuhr lag bei 806 Mil-
liarden Euro. Deutschlands Leistungsbilanzsaldo ist positiv,
und das schon seit Jahren. Dieses Geschaftsmodell ist
jedoch mit der Finanzkrise in Verruf geraten. Deutsche
Politiker und Firmenlenker miissen sich nun haufig den Vor-
wurf des Trittbrettfahrens anhoren. Nicht die eigene Kraft,
sondern geborgte Nachfrage sei fiir den wirtschaftlichen
Aufschwung hierzulande verantwortlich. Die Getadelten
reagieren darauf meist abwehrend und verweisen auf die
hohe Wettbewerbsfahigkeit der Industrie. Dabei hatten

sie Grund zum Umdenken, wie die Finanzkrise gezeigt hat.
Mag der Vorwurf des Trittbrettfahrens noch vergleichs-
weise leicht abzuschiitteln sein, das Risiko der ,Zwangs-
schenkung" ist es nicht. Wieso Zwangsschenkung, mag

man fragen. Unsere Giiter werden doch umgehend von

den Importeuren bezahlt, Finanzkrise hin oder her. Das
stimmt zwar, andert aber nichts am Fortbestand des Risikos.
Das lasst sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen.
Nehmen wir an, Autos im Wert von einer Milliarde Euro
werden in die USA exportiert. Der US-Importeur verkauft die
Autos an US-Konsumenten. Diese bezahlen mit Mitteln aus
Immobilienkrediten, die ihnen die Banken im Vorgriff auf
kommende Wertsteigerungen gewéhrt haben. Die Bank des
US-Importeurs tiberweist also die Milliarde Euro an die Bank
des deutschen Autoherstellers. Letztere reicht den Erl6s
umgehend als Gehalt an die Beschaftigten weiter. Aus dem
Verkaufserlos sind Sichteinlagen bei Banken geworden. Um
das Beispiel moglichst einfach zu halten, nehmen wir weiter

an, alle Beschéftigten der Autofabrik haben ihre Girokonten
bei einer einzigen Bank. Anstatt zu konsumieren, sparen die
Beschaftigten fir ihr Alter und investieren deshalb die Gel-
der in neu ausgegebene Aktien ihrer Bank. Aus den Deposi-
ten wird so Eigenkapital. Die Bank halt nach einer moglichst
lukrativen Anlagemdéglichkeit fiir die neuen Eigenmittel
Ausschau und wird am Markt fiir strukturierte Wertpapiere
fiindig. Hoch geratete Papiere, unterlegt mit Krediten aus
dem US-Immobilienmarkt, sind lukrativer als Staatanleihen.
Die Bank investiert nur in erstklassig geratete Tranchen. Ent-
gegen den Erwartungen beginnen die Preise fiir Hauser in
den USA zu sinken. Mehr und mehr Immobilienkredite fallen
daraufhin aus. Das Rating flir die Wertpapiertranchen er-
weist sich als Fehleinschatzung, und die Investition der Bank
wird wertlos. Die fallige Abschreibung vernichtet das Eigen-
kapital der Bank. Die Beschaftigten des Autoherstellers ha-
ben ihre Gehélter fehlinvestiert, und die Volkswirtschaft als
Ganzes hat die exportierten Automobile zwangsverschenkt.
Zugegeben, das Beispiel ist sehr einfach. Aber auch wenn es
realistischer und damit komplexer ausgestaltet wird, bleibt
der einfache Kern der Botschaft immer erhalten: Das Export-
berschussmodell ist mit einem hohen Risiko verbunden.
Exportnationen sollten dieses Risiko begrenzen und immer
wieder auf einen Ausgleich der Leistungsbilanz hinarbeiten.
Der sinnvollste Weg dahin fiihrt Gber eine Starkung der
Binnennachfrage. Die Bundesregierung sollte daher die
Forderung des Europdischen Parlaments unterstiitzen, den
Abbau von Leistungsbilanzungleichgewichten in die Reform
des Stabilitats- und Wachstumspakts aufzunehmen.




