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Fihrt die Geldpolitik der japanischen Zentralbank zu einem
Wahrungskrieg? 3

Beginnt die japanische Notenbank mit ihrer lockeren Geldpolitik einen Abwer-
tungswettlauf? Jlrgen Matthes, Institut der deutschen Wirtschaft Koin, vertritt die
These, dass derzeit nicht von einem echten Wahrungskrieg die Rede sein kann,
dass es jedoch gewisse Anzeichen fUr eine mogliche Verschéarfung der Situation
gibt. Zudem konnte der Euro mittelfristig unter erheblichen Aufwertungsdruck und
die EZB damit in konfliktreiches Fahrwasser geraten. Horst Ldchel, Frankfurt
School of Finance & Management, ist der Ansicht, dass aus Perspektive der ent-
wickelten Volkswirtschaften Japan keinen Wahrungskrieg fuhrt, denn auch die
Fed und die EZB fluten im Rahmen ihrer Krisenpolitik seit Jahren die Méarkte mit bil-
ligem Geld. Anders sei aber die japanische Geldpolitik aus der Perspektive der
aufstrebenden Volkswirtschaften zu beurteilen. FUr sie folge aus dem Kurs der ja-
panischen Geldpolitik, dass noch mehr Kapital in ihre Lander flieBe, was mit der
Gefahr der Bildung von Vermodgensblasen, einer Kreditschwemme, steigender In-
flationsraten und steigender Wechselkurse einhergehe. Uwe Vollmer, Universitat
Leipzig, halt den Begriff Wahrungskrieg fur Ubertrieben. Anders als andere Lander
halte sich Japan bislang an die internationalen Spielregeln, verzichte auf die Ein-
fUhrung von Kapitalverkehrskontrollen und verfolge auch kein explizites Wechsel-
kursziel. Und auch Oliver Landmann, Universitat Freiburg, hélt »das Gespenst ei-
nes drohenden Wahrungskriegs« fur »einen Mythosx.

Regierungsideologie und Studiengebiihren in den deutschen
Bundesléandern 19
Bjérn Kauder und Niklas Potrafke

Im Januar 2005 hat das Bundesverfassungsgericht den Bundeslandern freige-
stellt, Studiengebihren zu erheben. Den Landesregierungen wurde somit ein bis-
lang nicht verflgbares bildungspolitisches Instrument an die Hand gegeben. Im
Rahmen eines solchen natUrlichen Experiments lasst sich die in der Politischen
Okonomie bedeutsame Partisanenhypothese testen, inwieweit linke und rechte
Regierungen unterschiedliche Politiken betreiben. Die Ergebnisse zeigen, dass
nur rechte Landesregierungen Studiengeblhren erhoben haben.

Bildungsleistungen von Migranten und deren Determinanten -
Teil Il: Primar-, Sekundar- und Tertiarbereich 25
Jens Ruhose

Der Beitrag diskutiert anhand eines Literaturiberblicks mdgliche Determinanten
des Schulerfolgs von Kindern mit Migrationshintergrund. Wéhrend im ersten Teil
(ifo Schnelldienst 9/2013) der Vorschulbereich thematisiert wurde, befasst sich
dieser zweite Teil mit den spéateren Bildungsstufen. Zundchst werden landeruber-
greifende Studien im Primar- bzw. Sekundarbereich vorgestellt. AnschlieBend er-
folgt ein Uberblick tiber Studien im Hochschulbereich.

Prognos-Studie kann negative Folgen einer Riickkehr zur D-Mark
nicht belegen 39
Ulrich van Suntum

Kurzlich wurde eine Prognos-Studie publiziert, welche die Vorteile eines Verbleibs
Deutschlands im Euroraum zu berechnen versucht. Die Autoren gelangen zu dem
Ergebnis, diese seien weitaus groBer als die Nachteile, etwa die deutsche Haftung



fUr die Schulden anderer Eurolander. Eine zentrale Rolle spielen dabei die Export-
Uberschusse, die sich aus der realen Abwertung fur Deutschland aus der Euroein-
flhrung ergeben haben. Ulrich van Suntum, Centrum fUr angewandte Wirt-
schaftsforschung der Universitat MUnster, setzt sich kritisch mit dieser Studie aus-
einander und Uberprift anhand eines auBenhandelstheoretischen Modells, inwie-
weit die reale Aufwertung einer Wahrung schadlich fir Wohlstand und Arbeits-
markt des betreffenden Landes ist. Er kommt zu dem Ergebnis, dass dies nicht
der Fall ist.

Vorteile Deutschlands durch die Wahrungsunion? 50
Tim Oliver Berg und Kai Carstensen

In einer jungst verdffentlichten Studie im Auftrag der Bertelsmann-Stiftung gelangt
die Prognos AG zu dem Fazit, dass Deutschland erhebliche Vorteile durch den Eu-
ro hat. Um dies zu zeigen, prognostizieren die Autoren der Studie die Entwicklung
des deutschen Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2013 bis 2025 bei Verbleib in
der Wahrungsunion und unter dem hypothetischen Szenario einer Wiedereinflh-
rung der D-Mark im Jahr 2013. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass das Bruttoin-
landsprodukt nach einer Ruckkehr zu einer eigenen Wahrung pro Jahr um rund
0,5 Prozentpunkte langsamer expandieren wirde als beim Verbleib im Euro. Der
Beitrag setzt sich mit den Annahmen und den Ergebnissen der Studie kritisch aus-
einander.

ifo Weltwirtschaftsklima leicht verbessert 55
Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der ifo-Indikator fur das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur
leicht. Sowonhl die Beurteilung zur aktuellen Lage als auch der wirtschaftliche Aus-
blick fur die ndchsten sechs Monate haben sich im Vergleich zum Vorquartal ge-
ringfligig verbessert. Es mehren sich die Anzeichen flr eine Stabilisierung der
Weltkonjunktur.

Gefahrden die aktuellen Mindereinnahmen den Konsolidierungskurs? 68
Zu den Ergebnissen der Steuerschéatzung vom Mai 2013
Christian Breuer

Nach den Ergebnissen der 142. Sitzung des Arbeitskreises »Steuerschatzungen«
werden im Vergleich zur Prognose vom November 2012 Mindereinnahmen erwar-
tet. Ahnlich wie der konjunkturelle Verlauf blieben auch die Steuereinnahmen des
Staates bereits im vierten Quartal 2012 hinter den Erwartungen zurlick. Zudem
dampfen Steuersenkungen das Aufkommen. Das erneut niedriger eingeschéatzte
Produktionspotenzial fuhrt auch zu einer strukturellen Verschlechterung der Haus-
haltslage.

Kurz zum Klima: Neue Frischluft fiir Europa 75
Jana Lippelt

Die EU-Kommission hat das Jahr 2013 zum Jahr der Luft erklart, um damit auf die
Bedeutung sauberer Luft aufmerksam zu machen und verschiedene bisherige
und kinftige Anstrengungen flr saubere Luft in den Vordergrund zu stellen. Der
Beitrag gibt einen Uberblick zu der gegenwértigen Situation und den Neuerungen
in der europaischen Gesetzgebung, die zu Ende des Jahres erwartet werden, um
die Luftqualitat zu verbessern.



zu einem Wahrungskrieg?

Beginnt die japanische Notenbank mit ihrer lockeren Geldpolitik einen Abwertungswettlauf zulas-

ten anderer Lander?

Wahrungskrieg-Debatte:
Derzeit liberzogen, aber ...

Die Debatte Uber einen vermeintlichen glo-
balen Wahrungskrieg ist mit der sehr ex-
pansiven Geldpolitik Japans und der USA
wieder aufgeflammt. So wiederholte der
brasilianische Finanzminister Mantega
schon im Herbst 2012 — anlésslich des
dritten Aufkaufprogramms flir Staatsan-
leihen der US-Notenbank — seinen schon
im September 2010 erhobenen Vorwurf
eines globalen Wahrungskrieges. Jingst
hat der Schwenk des neuen japanischen
Notenbankchefs Kuroda hin zu einer ex-
trem expansiven Geldpolitik international
viel Kritik auf sich gezogen — aus den USA
und von der EZB ebenso wie von der rus-
sischen Notenbank. Aus Frankreich ka-
men im Zuge dieser Debatte bereits For-
derungen nach einer aktiven Wechsel-
kurspolitik fir Europa, weil der Euro ge-
genlber dem Yen zuletzt stark aufwerte-
te. In der Folge fand sich das Thema Wah-
rungskrieg auch auf der Agenda der
jungsten Tagungen der G-7- und G-20-
Staaten.

Was ist von diesen Vorwdrfen und Vor-
schlagen zu halten? Dieser Beitrag vertritt
die These, dass derzeit nicht von einem
echten Wahrungskrieg die Rede sein
kann, dass es jedoch gewisse Anzeichen
fUr eine mogliche Verscharfung der Situa-
tion gibt. Zudem kénnte der Euro mittel-
fristig unter erheblichen Aufwertungsdruck
und die EZB damit in konfliktreiches Fahr-
wasser geraten.

Kein Wahrungskrieg im
eigentlichen Sinne

Zunachst einmal ist festzuhalten: Derzeit
handelt es sich sicherlich nicht um einen
globalen Wahrungskrieg im eigentlichen
Sinne (vgl. Bird und Willett 2011). Denn
die groBen Industrienationen lassen
marktbasierte flexible Wechselkurse zu
und versuchen in aller Regel nicht, ihre
Wéhrungen durch Devisenmarktinterven-

tionen abzuwerten.! Dagegen wlrde man
die gleichzeitige Anwendung einer Wech-
selkursabwertungsstrategie durch zahl-
reiche Lander als Wahrungskrieg bezeich-
nen. Denn im Zuge einer solchen Beg-
gar-thy-neighbour-Politik kann ein Staat
seine Handelsbilanz verbessern und so
zulasten anderer Lander globale Nach-
frage auf sich ziehen (Arbeitslosigkeit ex-
portieren).2

Obwohl ein Wahrungskrieg unter den gro-
Ben Industrielandern in diesem Sinne der-
zeit nicht existiert, gibt es doch indirekte
Anséatze dazu. Denn bei flexiblen Wech-
selkursen bewirken unterschiedliche Aus-
richtungen makrodkonomischer Politik
zwischen Landern Wechselkursverande-
rungen, die durch starke Kapitalstréme zu
einem temporaren UberschieBen ge-
bracht werden kénnen. Unerwlinschte re-
alwirtschaftliche Allokationsverzerrungen
kénnen die Folge sein.

Vorwiirfe gegeniiber Japan weit
iiberzogen

Gleichwohl kann mit Blick auf die japani-
sche Geldpolitik derzeit nicht ernsthaft von
einer Beggar-thy-neighbour-Politik, ge-
schweige denn von einem Wahrungskrieg
gesprochen werden. Als Indiz flir die ak-
tuellen Vorwirfe gegen Japan wird die

* Jurgen Matthes ist Leiter des Kompetenzfelds In-
ternationale Wirtschaftsordnung am Institut der
deutschen Wirtschaft Koln.

Dies gilt nicht fUr viele Schwellenlander vor allem
in Asien, allen voran China. Die Debatte Uber ei-
nen mdoglichen Wahrungskrieg, die noch auf das
Verhéltnis zwischen den USA und China fokussier-
te, wurde vor allem in den Jahren 2010 und 2011
aktiv gefuhrt (vgl. etwa Darvas und Pisany-Ferry
2010; ifo Schnelldienst 2010; Klein und Teng 2010;
Dadush und Eidelmann 2011; Schnabl 2011).
Mit Blick auf den Abwertungswettlauf der 1930er
Jahre, der mit einem sukzessiven Verlassen des
Goldstandards durch einzelne L&nder einherging,
verweist Eichengreen (2012) allerdings auf positive
Effekte dieser unkooperativen Abwertungsstrate-
gie. Demnach sei auf diese Weise eine Reflations-
politik mdglich geworden, die als Antwort auf ei-
nen symmetrischen deflationdren Schock sinnvoll
gewesen sei. Eine Kooperation innerhalb des Gold-
standards ware die erstbeste Losung gewesen,
doch sei sie damals nicht zustande gekommen.

~
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mehr als 23%ige Yen-Abwertung gegentiber dem US-Dol-
lar und dem Euro allein seit September 2012 angefuhrt. Zwar
ist nicht definitiv auszuschlieBen, dass die neue geldpoliti-
sche Strategie — trotz aller Beteuerungen des Gegenteils —
auch eine Abwertung des Yen bewirken soll. Doch scheint
die Politik der Bank of Japan vorwiegend von dem auf na-
tionaler Ebene legitimen Ziel dominiert, die Deflation in Ja-
pan zu Uberwinden.® Zudem hat die japanische Notenbank
— anders als vereinzelt in den Jahren 2010 und 2011 —in
den vergangenen Monaten offenbar nicht am Devisenmarkt
interveniert, um den Yen-Kurs zu drlicken.

Auch die entscheidende Frage, ob sich Japan mit der Yen-
Abwertung »unfaire« Vorteile verschafft hat, ist derzeit klar
mit Nein zu beantworten. Denn vor der Yen-Abwertung hat-
te die japanische Wahrung im Zuge der Finanz- und der Euro-
Schuldenkrise deutlich aufgewertet — seit Ende Juni 2007
in der Spitze gegentber dem US-Dollar um mehr als 60%
und gegentiber dem Euro um weit mehr als 70% (vgl. Abb. 1.
Japan hat hier offenbar fUr die internationalen Anleger als
safe haven agiert (vgl. Erber 2013). Auch der reale effektive
Wechselkurs auf Basis von Verbraucherpreisen ist im Zeit-
vergleich seit 2000 nicht besonders niedrig.

Vor allem aber wird die These, Japan betriebe eine Beggar-
thy-neighbour-Politik dadurch relativiert, dass Japans Han-
delsbilanz in den vergangenen beiden Jahren ein zunehmen-
des Defizit aufwies. Zuvor hatte Japan seit dem Jahr 2000
durchweg deutliche Exportiiberschisse im Warenhandel er-
wirtschaftet. Die jingste Abwertung des Yen dirfte also
dazu beitragen, die japanische Handelsbilanz wieder zu ver-
bessern. Ein gewisser Exportliberschuss erscheint in Japan
aufgrund der starken demographischen Alterung im Sinne
des intertemporalen Leistungsbilanzausgleichs angebracht.

Sollte die Abwertung allerdings so weit gehen, dass erneut
deutliche Uberschtisse entstehen, ware diese Entwicklung
deutlich kritischer zu sehen. Das gilt ebenfalls fir den Fall,

Abb. 1

Japanischer Wechselkurs gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar

dass die japanische Notenbank nicht nur heimische, son-
dern auch gezielt auslandische Wertpapiere kaufen wirde,
wie zeitweilig in Japan offenbar diskutiert wurde. Weil sie
im Zuge derartiger Geschéfte Yen am Devisenmarkt anbé-
te, wirde dies einer indirekten Wechselkursmanipulation
gleichkommen und hétte das Potenzial, einen echten Wah-
rungskrieg auszulésen.

Aufwertungsdruck in Brasilien nicht auBer
Kontrolle

Auch die Warnung aus Brasilien vor einem Wahrungskrieg
ist differenziert zu bewerten — und gerade am aktuellen
Rand aus Sicht Brasiliens mit einem Fragezeichen zu ver-
sehen.

Auf den ersten Blick scheinen einige grundsétzliche Uber-
legungen und empirische Indizien dem brasilianischen Fi-
nanzmister Recht zu geben, zumindest in der Iangerfristigen
Rickschau. So flieBt in den vergangenen Jahren und auch
derzeit — nicht zuletzt im Zuge von Carry Trades — sehr viel
Geld in die Schwellenlander. Dort sind die Zinsen deutlich
héher als in den Industrieldndern, wo die kurzfristigen No-
tenbankzinsen nahe null liegen und Staatsanleihekdufe auch
die langfristigen Zinsen sehr niedrig halten. Tats&chlich zei-
gen die Zahlen des Institute for International Finance, dass
die privaten Kapitalstrome in die Schwellenlander seit 2010
wieder nahezu auf einem historischen Hochststand von Uber
1 000 Mrd. US-Dollar pro Jahr sind (IIF 2013). Dahinter ste-
hen zwar auch Fundamentaldaten wie die guten Wachs-
tumsperspektiven der Schwellenlander. Zudem ermdglichen
die Kapitalzuflisse in den Schwellenldandern mehr Investitio-
nen. Doch trifft die groBe Liquiditat im internationalen Finanz-
markt in den Schwellenl&dndern auf teils recht eng begrenz-
te Wahrungs- und Finanzmaérkte. So kdnnen zum einem
Uberzogene Wahrungsaufwertungen resultieren und zum
anderen Blasenbildungen an den nationalen
Finanzmarkten, wovor zuletzt beispielswei-
se die Asian Development Bank mit Nach-
druck gewarnt hat (ADB 2013).

1.4
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Auf den zweiten Blick allerdings erscheint
der Aufwertungsdruck in Brasilien nicht
UbermaBig gravierend. Abbildung 2 zeigt
zwar, dass es in Brasilien seit 2003 bis vor
der Finanzkrise zu einer erheblichen realen
Aufwertung gekommen ist. Ursachlich da-
fUr war aber sehr wahrscheinlich der stei-
gende Handelsbilanztiberschuss, der vor al-

3 Evenett (2013) verweist allerdings darauf, dass der
Rickzug auf die Erkléarung zu kurz greift, es ginge nur
um nationale geldpolitische Ziele, die im Rahmen des

Quelle: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin.
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Mandats der jeweiligen Zentralbanken liegen. Denn die
dkonomischen Ruckwirkungen auf andere Lander
(Spillovers) durften nicht ignoriert werden.
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lem auf starke Exportzuwachse wegen er- Abb. 2

heblich gestiegener Rohstoffpreise zurlick-

Brasilien: Handelsbilanz und internationale Wettbewerbsfahigkeit

zufihren war. Zudem wurde bislang mit der

Realer effektiver Wechselkurs

Handelsbilanzsaldo

langerfristigen Aufwertung lediglich der Han- 140 ndex Dezember 2007 = 100 in Mrd. US-Dollar
delsbilanziiberschuss verringert. Seit 2011
ist die Aufwertungstendenz daruber hinaus 120 4
abgeflaut. Das gilt trotz des noch expansi-
veren geldpolitischen Kurses in Japan und 100 3
den USA seit dem Herbst 2012 auch flr den 50 5
aktuellen Rand.*

60 1
Gleichwohl hat Brasilien der Aufwertungsten-
denz eine (zunehmende) Besteuerung von 40 0
kurzfristigen Kapitalzuflissen (vgl. Forbes et 20 1
al. 2012) und Devisenmarktinterventionen
entgegengesetzt. Darauf deutet hin, dass die 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Devisenreserven der brasilianischen Noten-
bank vor allem in Phasen der Aufwertung
deutlich zunahmen (vgl. Abb. 3).5

In der wirtschaftspolitischen Bewertung erscheint diese Stra-
tegie vertretbar, da Brasilien nachweisbar Spillovers der ex-
pansiven Geldpolitik in den Industrielandern zu splren be-
kommt und die Aufwertungstendenz andernfalls méglicher-
weise wesentlich groBer gewesen wére.

— Die grundséatzliche Rechtfertigung gilt zunachst fur die mo-
deraten Devisenmarktinterventionen. Denn Brasilien steht
auf den Gltermarkten mit China und anderen asiatischen
Landern im scharfen Wettbewerb, und diese halten Staa-
ten ihre Wahrungen kinstlich niedrig (was auf Ebene der
G-20-Staaten offenbar letztlich hingenommen wird).

— Auch die gezielte und moderate Besteuerung von kurz-
fristigen Kapitalzuflissen gilt inzwischen — selbst beim
IWF(IMF 2012) — als in Grenzen akzeptabel.®

Problematischer ist hingegen, dass Brasilien auch eine Rei-
he von handelsprotektionistischen MaBnah-
men ergriffen hat. So wurden auf breiter Front
die Zolle erhoht, etwa auf Autos, Stahlble-

Abb. 3

Quelle: Bruegel; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin.

rungsabwertungen zu einem massiven Anstieg des Han-
delsprotektionismus fuhrten. DafUr gibt es zwar derzeit noch
keine gréBeren Anzeichen, dennoch erscheint der Protek-
tionismus vor allem in den Schwellenlandern zuletzt deut-
lich im Vormarsch —zuweilen unter dem Deckmantel der Ver-
teidigung gegen ein Uberzogenes Wahrungskriegsszenario.
Hier gilt es also, wachsam zu bleiben und die Instrumente
der WTO und die Koordination auf der G-20-Ebene konse-
quenter als bisher zu nutzen.

Eurozone: Kurzfristige Sorgen iiberzogen, ...

Ahnlich kritisch ist die Forderung aus Frankreich zu sehen,
die Eurozone solle angesichts des vermeintlich drohenden
Wahrungskrieges eine aktive Wechselkurspolitik einflihren.
Vor allem aus zwei Grinden ist Skepsis angebracht: Erstens
wUrden potenzielle Devisenmarktinterventionen der EZB den

Indizien fiir Brasiliens dirty floating

che und Papier.

= Wechselkurs US-Dollar pro bras. Real
- Devisenreserven in Billionen US-Dollar

Dieses Uberspringen von Kapital- auf Wa-
renimporten darf sich nicht weiter verschar- 06
fen. Denn andernfalls droht ein Szenario wie

in den 1930er Jahren, als kompetitive Wah- 05

0.4

4 Die Daten fur den realen Wechselkurs reichen zwar
nur bis November 2012, doch auch beim Blick auf das
Austauschverhaltnis zum US-Dollar zeigt sich bis ins
Frihjahr keine merkliche Aufwertungstendenz. 0.2

5 Insgesamt stiegen die Devisenreserven zwischen An-
fang 2006 und Ende Marz 2013 von knapp 60 Mrd. 0.1
auf Uber 360 Mrd. US-Dollar.

6 Allerdings ist zu bedenken, dass von der Kapitalim-

0.3

0.0

I Veranderung der Devisenreserven
ggl. Vormonat in %
2.0

portbesteuerung wiederum Spillovers auf andere Lan-
der ausgehen, weil Kapitalstrome umgelenkt werden
(vgl. Forbes et al. 2012).
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln.
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Abb. 4

Nominaler effektiver Wechselkurs der Eurozone gegeniiber wichtigen

Handelspartnern

Denn die Warenhandelsbilanz der Eurozo-
ne wies im Jahr 2012 erstmals seit 2004 wie-
der einen Uberschuss in der GréBenordnung

Index Q1/1999 = 100
115

110

105

100

80 - T T : :

von 100 Mrd. Euro auf.

... aber langerfristig moéglicher
Aufwertungsdruck und Gefahren
fir die EZB

Mit Blick auf die langere Frist mag sich je-
doch ein deutlicher Aufwertungsdruck fur
den Euro ergeben. Hauptursache dafir
koénnte eine neue grundsatzliche und lan-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: EZB; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin.

weitgehenden Konsens zwischen den groBen Industrielan-
dern aufkindigen, den Markt die Wechselkurse bestimmen
zu lassen. Wegen moglicher VergeltungsmaBnahmen ande-
rer Staaten koénnte so die Gefahr eines echten Wahrungs-
krieges aufkommen. Zweitens ist der Euro derzeit keines-
wegs Uberbewertet, so dass aus diesem Grund Sorgen Uber
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Industrie der Euro-
zone angebracht wéren.

Zwar hat der japanische Yen im Zuge der starken Zunahme
des geldpolitischen Expansionskurses Japans seit dem letz-
ten Herbst wie erwahnt mit Uber 20% stark abwertet. Ge-
genwartig erscheint die Aufwertungstendenz fur die Euro-
zone insgesamt jedoch nicht UbermaBig. Vielmehr zeigen
Daten der EZB (vgl. Abb. 4), dass es seit Mitte 2012 zwar
zu einer gewissen Aufwertung des nominalen effektiven
Wechselkurses der Eurozone insgesamt gekommen ist, da-
mit aber im zeitlichen Vergleich seit Anfang 2000 bislang kein
besonders hohes Niveau erreicht wurde.

Noch eindeutiger ist das Bild beim realen
effektiven Wechselkurs der Eurozone (vgl.
Abb. 5). Demnach hat die preisliche Wettbe-

Abb. 5

‘ gerfristige makrodkonomische Divergenz
zwischen den groBen Industrielandern sein.
Seit etwa 30 Jahren herrschte hier ein weit-
gehender Konsens in der Geldpolitik: Eine
(idealerweise unabhangige) Notenbank hat demnach das
Ziel, Inflation zu bekdmpfen und mit einer hohen Glaub-
wUrdigkeit ihrer Politik die Inflationserwartungen niedrig
zu halten.

Moglicherweise hat sich dieser Grundkonsens inzwischen
verandert. Wahrend die EZB hieran weiterhin festzuhalten
scheint, mehren sich die Anzeichen daflr, dass die Noten-
banken der USA, Japans und des Vereinigten Kdnigreichs
toleranter gegentiber héheren Inflationsraten werden.8 Es

8 Die FED in den USA hat ungewdhnlicher Weise angekindigt, die Zinsen
solange (und mdglicherweise noch darlber hinaus) auf dem sehr niedrigen
derzeitigen Stand zu belassen, bis die Arbeitslosenquote wieder auf unter
6,5% gesunken ist. Zudem ist derzeit das dritte Ankaufprogramm von An-
leihen des Staates und anderer Institutionen aktiv, das méglicherweise noch
weiter ausgedehnt wird. Die japanische Notenbank, deren Unabhéngigkeit
von der Regierung inzwischen angezweifelt werden kann, will mit einer mas-
siv expansiven Geldpolitik explizit Inflation generieren, um Japan aus der
Deflation herauszuftihren. Die Bank of England kénnte unter neuer Fuh-
rung moglicherweise in naher Zukunft ein nominales BIP-Ziel annehmen.

Realer effektiver Wechselkurs der Eurozone gegeniiber 20 wichtigen
Handelspartnern

werbsfahigkeit der Eurozone seit dem Jahr
2009 deutlich zugenommen (der reale effek-
tive Wechselkurs ist gesunken).” Die Aufwer-

110

tung des Euro gegentiber dem Yen hat im 105
vierten Quartal 2012 (jingere Daten sind nicht
verflgbar) bislang lediglich zu einer gering- 100

fugigen Gegenbewegung beigetragen. Seit-
dem durfte es vermutlich zu einer weiteren
leichten realen Aufwertung gekommen sein,
die jedoch in Grenzen verkraftbar erscheint.

95
90

85

7 Dahinter dirften die stérkere Lohnzurtickhaltung und 80

Index Q1/1999 = 100

——auf Basis der gesamtwirtschaftlichen Lohnsttickkosten
—auf Basis des BIP-Deflators

die schwache Preissteigerung im Rahmen der Anpas-
sungsprozesse stehen, die durch die Euro-Schulden-
krise angestoBen wurden.
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erscheint nicht ausgeschlossen, dass in diesen Landern
Inflation und finanzielle Repression sogar gezielt zum Abbau
der hohen Staatsverschuldung eingesetzt werden sollen. Ei-
ne solche grundlegende Divergenz in der Geldpolitik, die
im folgenden Szenario angenommen wird, wirde vermut-
lich dazu fuihren, dass der Eurokurs mittelfristig einem nach-
haltigen Aufwertungsdruck unterliegt.

Einige Argumente sprechen in diesem Szenario fur ein mog-
liches UberschieBen der Wechselkursanderung und damit
zumindest zeitweise fur eine merkliche reale Aufwertung, bei
der die nominale Aufwertung die Inflationsunterschiede tber-
schreitet.

— Finanzmarkte reagieren in der Regel schneller als Guter-
markte. In der Folge dominiert in der Regel die Zinspari-
tatentheorie voribergehend die Kaufkraftparitatentheo-
rie der Wechselkurse (vgl. Husted und Melvin 2009).

— Dieser Effekt kann durch oft trendorientierte chart-tech-
nische Anlagestrategien, durch Carry Trades aufgrund
der Erwartung anhaltender Zinsdivergenzen oder durch
ein mogliches Herdenverhalten am Devisenmarkt noch
merklich verstarkt werden.®

— Dieimmense Liquiditat im internationalen Finanzmarkt er-
moglicht Kapitalstrdme, die selbst die groBen Devisen-
und Finanzmérkte der Eurozone erheblich beeinflussen
kénnen. Die teilweise rapiden Anderungen der Wech-
selkursrelationen in der jlingeren Vergangenheit — wie bei-
spielsweise die juingste starke Yen-Abwertung — sind ein
Indiz daftr.

— Die Tendenz zu einer finanziellen Repression in den USA,
Japan und dem Vereinigten Kénigreich kénnte die Kapi-
talzuflisse noch verstéarken. Denn Finanzinvestoren ha-
ben bei finanzieller Repression aus Sorge vor drohen-
den Realwertverlusten starke Anreize, inre Anlagen aus
dem betreffenden Land abzuziehen.

Alles in allem erscheint daher die Gefahr einer zeitweisen
deutlichen realen Euro-Aufwertung im geschilderten Szena-
rio nicht unplausibel.

9 Menkhoff und Taylor (2007) geben in ihrem Ubersichtsartikel an, dass
zwischen etwa 30 und 50% der Devisenmarktakteure ihre Entscheidun-
gen mittels technischer Analyse und nicht geleitet von Fundamentaldaten
treffen. Mit Blick auf Carry Trades stellt die Deutsche Bundesbank (2004,
S. 45) fest, dass sie »Wechselkursausschlage in moglicherweise uner-
wiunschter Weise verstarken« kdnnen. Spronk et al. (2013) weisen nach,
dass Carry Trades eine wichtige Rolle an den Devisenmarkten spielen
und ihr Einbau im Modell die Realitat besser reproduzierbar macht. Zudem
stellen sie heraus, dass Wechselkursbewegungen durch das Zusammen-
spiel von Carry Tradern und chart-technischen Anlegern verstarkt werden
kénnen, etwa wenn trendorientierte Investoren die Wechselkursimpulse
aufgreifen, die von Carry Trades ausgeldst werden. Wenn Investoren zu-
dem vor allem das Verhalten anderer Anleger antizipieren, kann ein Her-
denverhalten aufgrund sich gegenseitig verstarkender Anlagestrategien
entstehen. So kdnnen Wechselkurse ebenfalls von ihren fundamental ge-
rechtfertigten Werten weggetrieben werden. Langerfristig dirfte es zwar
zu einer Bewegung zurtck zu den Fundamentaldaten kommen, doch in
der Zwischenzeit kann es zu problematischen realwirtschaftlichen Alloka-
tionswirkungen kommen.

Man koénnte einwenden, dies sei nicht sehr problematisch,
weil der AuBenhandel mit dem Dollarraum auch fur die Eu-
rolander nur eine begrenzte gesamtwirtschaftliche Relevanz
hat (vgl. Pisany-Ferry 2013). Zudem verbessert eine Aufwer-
tung die Terms of Trade und verbilligt die Importe von Kon-
sumgutern und Vorleistungen. Doch erscheint diese Relati-
vierung in der aktuellen Lage etwas kurz gegriffen. Denn im
Zuge der Euro-Schuldenkrise ist der Anteil des Handels mit
dem Dollarraum merklich gestiegen und wird dies wohl auch
in naher Zukunft weiter tun. Zudem befinden sich die Euro-
[&nder mit einer hohen Verschuldung von Staat und Privat-
wirtschaft in einer fragilen 6konomischen Lage. Da sie wei-
terhin Schulden abbauen mussen, sind sie in diesem Pro-
zess des Deleveraging mehr denn je auf konjunkturelle Im-
pulse aus dem AuBenhandel angewiesen. Die tiefen Re-
zessionen und die hohe Arbeitslosigkeit in den Krisenstaa-
ten, aber auch die schwachelnde Binnenkonjunktur in an-
deren Euroldndern machen die Eurozone insgesamt deut-
lich verletzlicher als Ublich gegentber einer mdglichen deut-
lichen realen Aufwertung.10

Im Szenario deutlich héherer Inflationsraten in den USA,
Japan und dem Vereinigten Kdnigreich droht die Eurozone
Opfer des Trilemmas der internationalen Wéahrungspolitik zu
werden (vgl. Fleming 1962; Mundell 1963). Denn wenn die
EZB auf ihrer geldpolitischen Autonomie beharrt und wei-
terhin konsequent auf Geldwertstabilitat setzt und wenn sie
zudem (realistischerweise) keine Devisenmarktinterventio-
nen und Kapitalverkehrskontrollen nutzt, wiirde der Euro ver-
mutlich deutlich aufwerten und koénnte dabei wie erlautert
potenziell UberschieBen. !

Ein solches Szenario hatte in mehrfacher Hinsicht hohe po-
litische Brisanz.

— Es wulrde der Européaischen Zentralbank wohl noch
schwerer als ohnehin schon absehbar fallen, bei wieder
erstarkender Konjunktur und aufkommenden Inflations-
gefahren aus der sehr expansiven Geldpolitik auszustei-
gen, wenn ein solcher Schwenk zu einer deutlichen Euro-
Aufwertung fUhren wirde. Die EZB kdnnte dann Zielschei-
be massiver Kritik werden, den beginnenden Aufschwung
mit vermeintlich verfrihten Zinserhbhungen wieder ab-
zuwUrgen.

10 Auch in Deutschland durften — wie in der jingeren Vergangenheit ge-
schehen — schnell warnende Stimmen laut werden, falls der Eurokurs die
Schwelle von 1,50 US-Dollar deutlich Uberschreiten wiirde (ohne dass es
schon zu Inflationsdivergenzen gekommen ist, in deren Zuge die USA,
Japan und UK im betrachteten Szenario mittelfristig an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit verlieren durften).

Eine gewisse Relativierung dieses Konflikts ergibt sich dadurch, dass ei-
ne Aufwertung die Importe verbilligt und so das Potenzial hat, die Preis-
steigerung — und so die Notwendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik — zu
dampfen. Doch sind gewisse Zweifel angebracht, ob niedrigere Import-
preise auch an die Endverbraucher weitergegeben werden, da die Wett-
bewerbsintensitéat auf den Produktmérkten vieler Eurostaaten und vor al-
lem der Krisenstaaten teilweise recht gering ist.
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— Damit geriete die EZB mdglicherweise in einen fur ihr
Image gefahrlichen Konflikt. Falls sie es an rechtzeitiger
Konsequenz mangeln lieBe, kdnnten erhebliche Inflati-
onsgefahren aufkormmen. Das Vertrauen in die EZB und
den Euro wiirde dann wohl gerade in Nordeuropa und in
Deutschland (noch mehr) leiden. Sollte die EZB dage-
gen bei einem beginnenden Aufschwung frihzeitig mit
einer restriktiven Geldpolitik reagieren, wurde sie wohl
den Unmut des Sudens auf sich ziehen. Und auch im
Norden durfte die industrielle Wirtschaft alles andere als
begeistert Uber eine dann wahrscheinliche starke Euro-
Aufwertung sein.

Je mehr im betrachteten Szenario der Konflikt zwischen In-
flationsbekéampfung und Aufwertungsverhinderung zutage
tritt, desto eher kdnnten Forderungen nach Kapitalverkehrs-
einschrankungen und Devisenmarktinterventionen aufkom-
men — und desto mehr wirde die Gefahr eines echten Wah-
rungskrieges entstehen.
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Horst Lochel*

Don’t Mention the War

Zur Kontroverse um die japanische Geldpolitik

Im Januar dieses Jahres hat die japanische Zentralbank, die
Bank of Japan (BodJ), auf Druck der neuen japanischen Re-
gierung unter Ministerprasident Shinzo Abe ihr Inflationsziel
von 1 auf 2% angehoben und massive Anleihenkdufe an-
gekUndigt. Jeden Monat sollen Anleihen im Wert von etwa
13 Billionen Yen gekauft werden, um die Geldbasis von der-
zeit rund 140 Billionen Yen bis Jahresende 2014 zu ver-
doppeln.

Parallel dazu setzt die Regierung Japans erneut auf ex-
pansive Fiskalpolitik. Ungeachtet der hohen Staatsverschul-
dung Japans von gegenwartigen 235% des Bruttoinlands-
produkts sind jahrliche Mehrausgaben von 15 Billionen Yen
geplant sowie eine Anhebung der Mehrwertsteuer von der-
zeit 5 auf 10% im Jahr 2015. Dieser Mix aus aggressiver
Geld- und Fiskalpolitik wird mittlerweile als »Abenomics«
bezeichnet.

Allerdings setzt die Regierung Abe nicht nur einseitig auf
Nachfrage-, sondern auch auf Angebotspolitik. Entsprechen-
de MaBnahmen zielen dabei unter anderem auf eine Erho-
hung der Erwerbsquote, insbesondere der Frauen, ebenso
wie auf die Deregulierung und Liberalisierung des Gesund-
heitswesens, des Energiesektors und der Infrastruktur und
spiegeln sich auch in der Ankindigung einer Intensivierung
der Freihandelsgesprache in Asien wider.

Insgesamt erhofft man sich von der neuen Politik, dass sie
Japan aus dem Tal der Tranen herausflihren wird und die
langjahrige schleichende Deflation begleitet von niedrigen
Wachstumsraten beendet (vgl. OECD 2013). Seit dem Plat-
zen der Immobilienblase Ende der 1980er Jahre leidet das
Land fast durchgehend an Deflation, einer negativen Pro-

* Prof. Dr. Horst Léchel ist Professor fur Volkswirtschaftslehre an der Frank-
furt School of Finance & Management und Honorarprofessor an der Chi-
na Europe International Business School (CEIBS) in Shanghai.

duktionsllicke, aber auch unter dem hohen AuBenwert des
Yen (vgl. Nishizaki et al. 2012). So hat beispielsweise der
reale effektive Wechselkurs Japans seit der Finanzkrise um
30% aufgewertet.

Abenomics wirkt

Bisher wirkt Abenomics so erfolgreich, wie im Lehrbuch be-
schrieben: Die steigende Geldmenge flhrt zu sinkenden
Zinsen im Inland, die eine Kapitalflucht ins Ausland und
damit einhergehend eine Abwertung des nominalen AuBen-
werts des Yen herbeiflihren, was letztlich eine Verbesse-
rung der Leistungsbilanz und damit des inlandischen
Wachstums begunstigt. Dass sich die japanische Leistungs-
bilanz zunachst einmal verschlechtert hat, steht dazu nicht
im Widerspruch, denn es braucht Zeit, bis die Mengenef-
fekte steigender Exporte und sinkender Importe die Preis-
effekte steigender Importpreise einer abwertenden Wah-
rung Uberwiegen.

Zu den Fakten: Der AuBenwert des Yen hat Mitte Mai die-
ses Jahres den niedrigsten Stand seit vier Jahren erreicht.
Seit April dieses Jahres kaufen japanische Investoren mehr
auslandische Wertpapiere, als sie verkaufen. Neben den ho-
heren Zinsen im Ausland winken bei einer weiteren Abwer-
tung des Yen auch Wahrungsgewinne. Im Inland steigen
die Gewinne der Exporteure genauso wie das Konsumen-
tenvertrauen und die Einzelhandelsumsatze. Der Nikkei-In-
dex boomt, und die Immobilienpreise ziehen erstmals seit
Jahren wieder an.

Die BoJ hat auf diese Entwicklung jungst bereits mit einer
Anhebung ihrer Wachstumsprognose flr das laufende Jahr
auf knapp 3% reagiert. Im Jahresvergleich ist Japans Wirt-
schaft im ersten Quartal um 3,5% gewachsen. Ein vielver-
sprechendes Anzeichen flr einen bevorstehenden Auf-
schwung ist der Anstieg der Kreditvergabe, der im April mit
2,1% den hochsten Wert seit vier Jahren erreicht hat. Tat-
s&chlich scheint Japan im Begriff zu sein, seine langwierige
Deflationsphase zu Uberwinden und in einen Kreislauf von
steigender Inflation, starkerer Nachfrage und schlieB3lich star-
keren Wachstums und héheren Staatseinnahmen einzutre-
ten. Dass im Zuge dieses Prozesses auch die Nominalléh-
ne zu steigen beginnen, kann verschmerzt werden, wenn
diese nicht Uber den Anstieg der Inflation hinausschieBen,
d.h. die Realldéhne nicht steigen.

NatUrlich birgt diese Politik auch Potenzial fur Ruckschla-
ge. Die groBten Risiken liegen dabei sicherlich in der hohen
Staatsverschuldung. Es ist keine Strategie erkennbar, wie
die Staatsschuldenquote mittelfristig reduziert werden soll,
beispielsweise durch eine Schuldenbremse nach europai-
schem Vorbild oder die Verpflichtung, den prozentualen
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Anstieg der Staatsverschuldung unterhalb des Anstiegs des
Bruttoinlandsproduktes zu halten.

Beggar thy neighbor oder Spillover-Effekte?

Den Begriff des currency war pragte der brasilianische Fi-
nanzminister Guido Mantega im Herbst 2010 in seiner an
die US-amerikanische Zentralbank Fed gerichtete Anschul-
digung, mit der Politik des quantitative easing die Erholung
der USA auf Kosten der aufstrebenden Volkswirtschaften
voranzutreiben. Konkret beklagte er, dass die Politik des
billigen Geldes zu einer Kapitalflucht in die aufstrebenden
Volkswirtschaften fUhre, was dort die Entwicklung von In-
flation und Vermdgenspreisen anheize, die Wechselkurse
erhdhe und so die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
betroffenen Lander vermindere.

Im Zusammenhang mit dem Politikwechsel der BoJ wurde
dieser Vorwurf vom Vizepréasidenten der russischen Zentral-
bank, Aleksez Ulzukaev, erneuert. In den Chor der Kritiker
reihte sich auch die Bundesregierung mit ihrer Mahnung ein,
dass sich kein Staat durch das Instrument der Geldpolitik Ex-
portvorteile verschaffen dirfte. SchlieBlich wies der neue US-
amerikanische Finanzminister, Jacob Lew, auf dem jlngs-
ten G-7-Treffen im Mai darauf hin, dass Politiken, die darauf
zielen, Wechselkurse zu beeinflussen nicht mehr innerhalb
der Grenzen liegen, die die internationale Gemeinschaft flir
angebracht halt (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11. Mai
2013). Und C. Fred Bergsten, der ehemalige Chef des re-
nommierten Peterson Institute for International Economics
spricht davon, dass »currency wars pose a clear and present
danger to the world economy on a scale not seen since the
breakup of the trading system that led to the Great Depres-
sion in the 1930s« ( Bergsten 2013, S. 4).

Von einem Wahrungskrieg kann im Falle Japans fur die ent-
wickelten Volkswirtschaften allerdings nicht wirklich die Re-
de sein. Tatséchlich betreibt nicht nur die BodJ, sondern auch
die Fed und die EZB eine seit Ausbruch der Finanzkrise ei-
ne extrem akkommodierende Geldpolitik. Méglicherweise
l&sst sich sogar umgekehrt argumentieren, dass Abenomics
das Wachstum der Weltwirtschaft starkt (vgl. The Econo-
mist 2013). Wenn namlich die Realzinsen in Japan aufgrund
steigender Inflationsraten sinken, hat dies einen positiven
Effekt auf die inlandische Nachfrage nach Konsum und In-
vestitionen. Dies, insbesondere in Verbindung mit einer ex-
pansiven Fiskalpolitik wie in Japan gegeben, starkt die Nach-
frage nach Importen und tragt somit positiv zum Wachs-
tum der Volkswirtschaften der Handelspartnerstaaten bei.
Dass dieser Effekt Uberkompensiert wird durch steigende
Exporte aufgrund eines sinkenden Wechselkurses, ist a prio-
ri nicht ausgemacht. Ein hdheres Preisniveau im Inland ver-
teuert Japans Exporte auf dem Weltmarkt. Der reale Wech-
selkurs des Yen durfte mittelfristig eher aufwerten. Tatsach-
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lich wurden die positiven Spillover-Effekte einer aggressi-
ven Geldpolitik fir den Fall der USA friihzeitig vom Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) bestatigt (vgl. IWF 2011).

Zu einem gleichsam interessanten Ergebnis kommt eine jin-
gere Analyse von Barry Eichengreen (2013), der solche Spill-
over-Effekte im Zusammenhang mit der einseitigen Aufhe-
bung des Goldstandards durch GroBbritannien in den 1930er
Jahren untersucht hat. Der US-Okonom kommt zu dem
Schluss, dass sich die Spillover-Effekte der Abwertungs-
politik GroBbritanniens durchweg negativ auf jene Staaten
auswirkten, die zunachst am Goldstandard festhielten, je-
doch mit protektionistischen MaBnahmen auf den Vorstof3
GroBbritanniens reagierten. Staaten hingegen, die eine Ab-
kehr vom Goldstandard mittrugen und von protektionisti-
schen MaBnahmen absahen, profitierten tendenziell von der
Politik GroBbritanniens. Ubertragen auf den Fall Japans, lau-
tet die Botschaft daher, dass die japanische Geldpolitik kei-
ne Gefahr fur die westlichen Volkswirtschaften darstellt, zu-
mindest nicht, solange diese nicht mit einem Handelskrieg
reagieren und ihre expansive Geldpolitik ebenfalls beibe-
halten.

Anders sind die MaBnahmen Japans zu beurteilen, betrach-
tet man die Situation aufstrebender Volkswirtschaften, die
nicht unter schwachem Wachstum und Deflation leiden. Fur
sie gilt in der Tat die Beggar-thy-neighbor-Hypothese. Ein
entfesselter Kapitalstrom aus dem Westen und Japan stromt
in die aufstrebenden Volkswirtschaften im Stden und Os-
ten dieser Welt und fuhrt dort zu steigenden Inflationsraten,
Blasenbildung bei den Vermdgenspreisen und einer Aufwer-
tung der heimischen Wahrung mit negativen Folgen fUr die
internationale Wettbewerbsfahigkeit und die Leistungsbilan-
zen dieser Staaten. Und in der Tat sind die gegenwartigen
Kapitalverkehrskontrollen und Devisenmarktinterventionen
der aufstrebenden Volkswirtschaften als das heutige Pen-
dant zum Protektionismus der 1930er Jahre zu betrachten.

Das eigentliche Problem, das mit Abenomics einhergeht,
ist jedoch ein anderes. Das grundsatzliche Risiko der japa-
nischen Geldpolitik besteht darin, dass sich die inlandischen
Inflationserwartungen verselbstandigen und damit die Infla-
tionsrate weit Uber das MaB hinaus zu steigen beginnt, das
sich die japanische Politik zum Ziel gesetzt hat und, weit-
aus problematischer, Uber einen Wert ansteigt, der flr die
japanische Wirtschaft angemessen ist.

Ist die BoJ noch unabhéngig?

Jens Weidmann, der Prasident der Deutschen Bundesbank,
hat diesen Punkt frihzeitig angesprochen. Auf dem Neu-
jahrsempfang der Deutschen Borse sprach er von einer
Politisierung der Zentralbanken und flgte hinzu: »Womag-
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lich kommt die unabhangige Notenbank aus der Modex« (vgl.
Stddeutsche Zeitung, 22. Januar 2013).

Der enge Zusammenhang von Zentralbankautonomie, In-
flationserwartungen und Inflation ist seit langem anerkannt
(vgl. Alesina und Summers 1993). In seinem neuesten World
Economic Outlook zeigt der IWF nun, dass, gerechnet fiir
den Durchschnitt der Industriestaaten, die Standard-Phil-
lips-Kurve, die die Inflationsrate als die Summe aus Inflati-
onserwartungen und gewichteter konjunktureller Arbeitslo-
sigkeit bestimmt, im Zeitraum zwischen Mitte der 1970er
Jahre und heute immer flacher geworden ist (vgl. IWF 2013).
Far die Zeit von 1995 bis 2012 ist die Kurve praktisch hori-
zontal. Dies bedeutet, dass die konjunkturelle Arbeitslosig-
keit im positiven wie im negativen Sinne keinen Einfluss mehr
auf die Inflationsrate nimmt, sondern die Inflationserwar-
tungen dominieren.!

Dieses Ergebnis ist vor allem deshalb interessant, weil die
Inflationserwartungen wesentlich von den Zentralbanken ge-
steuert werden. Diesen Interpretationsansatz untermauert
der IWF mit einer Fallstudie, die die Entwicklung der Inflati-
onsraten in Deutschland und den USA im Zuge der Erddl-
krise der 1970er Jahre vergleicht und zu dem Schluss
kommt, dass die Bundesbank bessere Ergebnisse, d.h. nied-
rigere Inflationsraten erzielen konnte als die Fed, weil die In-
flationserwartungen in Deutschland weitestgehend veran-
kert blieben. Letzteres kann auf die hdhere politische Un-
abhangigkeit der Bundesbank im Vergleich zur Fed zurtick-
gefuhrt werden.

Das Resultat der IWF-Studie enthalt eine gute und eine
schlechte Nachricht in Bezug auf die Politik der japanischen
Zentralbank. Die gute ist, dass Japan durch eine von der
Zentralbank gesteuerte Erhéhung der Inflationserwartungen
in der Tat die Deflationsfalle Uberwinden kann. Die schlech-
te Nachricht ist jedoch, dass die Gefahr besteht, dass sich
die Inflationserwartungen verselbstandigen und somit die In-
flationsrate deutlich Uber das gewlnschte MaB hinaus-
schief3t.

Die Gefahr einer Entankerung der Inflationserwartungen be-
steht umso mehr, je starker Markte und Offentlichkeit die
japanische Zentralbank als einen reinen Erflllungsgehilfen
der japanischen Regierung betrachten, wodurch das Ver-
trauen in die Zentralbank nachhaltig erschittert wird. Ist dies
erst einmal geschehen, kann die Inflation ungebremst stei-
gen, denn in der Welt des Papiergelds gibt es nur ein einzi-
ges Instrument, um die Inflation in Schach zu halten: Das
Vertrauen in die Fahigkeit der Zentralbank, den Geldwert sta-
bil zu halten.

1 Diese vom IWF favorisierte Interpretation erscheint etwas verkurzt, da
Angebotsschocks nicht berticksichtigt werden. Beispielsweise lieBe sich
auch argumentieren, dass der Eintritt der aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten in die Weltwirtschaft nach der groBen weltpolitischen Wende 1989
die KonsumgUterpreise stark gesenkt haben.

Zusammenfassung

Die Frage »Fuhrt Japan einen Wéhrungskrieg?« muss mehr-
dimensional beantwortet werden. Aus Perspektive der ent-
wickelten Volkswirtschaften fihrt Japan keinen Wéahrungs-
krieg, denn auch Fed und EZB fluten im Rahmen ihrer Kri-
senpolitik seit Jahren die Méarkte mit billigem Geld. Ein En-
de dieser akkommaodierenden Geldpolitik ist nicht absehbar.
Auch angesichts des starken realen Wechselkurses Japans
Uber die letzten Jahre kann von einer gezielten Abwertungs-
politik nicht die Rede sein. Vielmehr reagiert Japan auf die
Dollarflut, die Kapital aus den USA nach Japan umgeleitet
hat — mit entsprechenden Folgen fiir den Wechselkurs und
die inlAndische Wirtschaft. Mdglicherweise besteht sogar
die Chance, dass Japans Politik zur Erholung der Weltwirt-
schaft beitragt, dann namlich, wenn — ausgelést durch das
inlandische Wachstum — die Importe starker als die Expor-
te steigen und Kapitalstrome aus Japan zudem in den an-
deren Industriestaaten die Zinsen weiter senken und die Ver-
mogenspreise steigen lassen.

Ganz anders ist die japanische Geldpolitik aus der Perspek-
tive der aufstrebenden Volkswirtschaften zu beurteilen, die
weder unter Deflation noch schwachem Wachstum leiden.
FUr sie folgt aus dem Kurs der japanischen Geldpolitik, dass
noch mehr Kapital in ihre Lander flieBt, was mit der Gefahr
der Bildung von Vermdgensblasen, einer Kreditschwem-
me, steigender Inflationsraten und steigender Wechselkur-
se einhergeht. Hier beschwort die japanische Zentralbank
in der Tat das Risiko eines Handelskriegs in Form von pro-
tektionistischen GegenmaBnahmen herauf, wie wir ihn in
den 1930er Jahren gesehen haben.

Die groBte Gefahr, die von der derzeitigen Politik der BoJ
ausgeht, betrifft die Inflationsentwicklung im eigenen Land.
Mangelndes Vertrauen in die Fahigkeit der eigenen Zentral-
bank, Preisstabilitdt zu gewahrleisten, fUhrt unweigerlich zu
einer Entankerung der Inflationserwartungen und steigen-
den Inflationsraten, deren Folgen und Kosten maglicherwei-
se die der gegenwartigen Krise Japans bei weitem Uberstei-
gen. Dies ist das eigentliche Risiko, das von Abenomics aus-
geht: Die Aufhebung der Unabhangigkeit der japanischen
Zentralbank.
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Uwe Vollmer*

Japan steigt nicht in einen Wahrungs-
krieg ein

Am 4. April 2013 hat die Bank of Japan (BoJ) einen geld-
politischen Strategiewechsel vollzogen und beschlossen,
die Basisgeldmenge innerhalb der nadchsten zwei Jahre zu
verdoppeln und alles zu tun, um die Inflationsrate mittelfris-
tig auf 2% p.a. zu steigern. Dieser Beschluss nahrt Beftirch-
tungen, dass Japan kunftig eine monetére Haushaltsfinan-
zierung betreiben will und versuchen wird, durch eine laxe
Geldpolitik den Yen zu schwéachen. Einige Beobachter se-
hen sogar die Gefahr eines Wahrungskriegs zwischen den
wichtigen Weltwahrungen, bei dem Notenbanken ihre Geld-
markte fluten, um Uber Abwertungen Wettbewerbsvorteile
fUr ihre eigenen Volkswirtschaften zu generieren. Was ist da-
von zu halten?

Geldpolitischer Strategiewechsel

Traditionell betreibt die Bod Geldpolitik, indem sie — anders
als das Eurosystem — vor allem inlandische Staatsanleihen
(JGBs) auf Sekundarmarkten gegen Priméargeld ankauft. Mit
diesen Offenmarktgeschéften versuchte sie bislang, den am
Geldmarkt gezahlten Zinssatz fir unbesicherte Interbanken-
kredite (overnight call rate) zu steuern, der als geldpoliti-
sche ZwischenzielgroBe fungierte und bis Ende 2012 auf
einen Wert zwischen 0% und 0,1% abgesenkt worden war.
Um nicht in den Verdacht einer monetéren Staatsschulden-
finanzierung zu geraten, beachtete die BodJ bisher eine von
ihr selbst gesetzte banknote rule, wonach der Bestand an
langfristigen JGBs im Portfolio der BoJ den Banknotenum-
lauf (als wesentlicher Teil der Geldbasis) nicht Ubersteigen
durfte. Da der Banknotenumlauf durch die Bargeldnachfra-
ge von Haushalten und Unternehmen determiniert ist, war
diese wesentliche Entstehungskomponente der Primérgeld-
menge bisher durch die Bod nicht kontrollierbar. Zudem war
die Laufzeit der von der BoJ gehaltenen Staatsschuldtitel

* Prof. Dr. Uwe Volimer leitet das Institut fir Theoretische Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Leipzig.
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auf maximal drei Jahre begrenzt, so dass die Bod »am lan-
gen Ende« der Zinsstrukturkurve nicht intervenieren durfte.
All dies bedeutete, dass die Bank of Japan bislang Uber ei-
nen nur geringen geldpolitischen Handlungsspielraum ver-
fUgte.

Mit den jingsten geldpolitischen BeschllUssen sind diese
Beschrankungen (zumindest voribergehend) entfallen, und
die BodJ wird kinftig die Basisgeldmenge anstelle des Zins-
satzes fur ungesicherte Interbankenkredite als Zwischen-
zielgréBe verwenden. Die Basisgeldmenge ist in Japan de-
finiert als die Summe aus Bargeldumlauf und Sichteinla-
gen der Finanzinstitute bei der Notenbank. Es ist ange-
kundigt, die Geldbasis in den kommenden beiden Jahren
um jeweils 60 bis 70 Billionen Yen (etwa 600 Mrd. US-Dol-
lar) auszuweiten und von 139 Billionen Yen Ende 2010 auf
270 Billionen Yen zum Ende 2014 nahezu zu verdoppeln,
wobei der GroBteil des Anstiegs in die Reservehaltung der
Geschaftsbanken gehen wird. Dazu sollen weiterhin JGBs
mit unterschiedlichen Restlaufzeiten angekauft werden, de-
ren Bestand im Portfolio der BodJ von 89 Billionen Yen auf
190 Billionen Yen Ende 2014 ansteigen und somit mehr
als verdoppelt werden soll. Das Ankaufprogramm umfasst
Staatsanleihen mit allen Laufzeiten von bis zu 40 Jahren,
so dass die durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsanlei-
hen im Bestand der Notenbank von derzeit etwas mehr
als drei Jahre auf etwa sieben Jahre anwachsen wird (vgl.
Bank of Japan 2013).

Erwiinschte Effekte der Lockerungspolitik

Erklartes Anliegen des jetzt vollzogenen Strategiewechsels
ist es, den seit 15 Jahren anhaltenden Deflationstrend in
Japan zu brechen. Die BodJ will dies Uber drei Kanéle errei-
chen. Erstens erhofft man sich einen »Guidance-Effekt« und
einen Anstieg der Inflationserwartungen als Folge der An-
kundigung, die quantitative Lockerung unbegrenzt und un-
befristet fortzuflhren, bis das Inflationsziel von 2% p.a. er-
reicht ist. Die steigenden Inflationserwartungen stimulieren
die binnenwirtschaftliche GUternachfrage. Zweitens erwar-
tet die BodJ einen Portfolioeffekt fur Geschéftsbanken, die
bei sinkenden Marktzinsen vermehrt Unternehmensdarle-
hen vergeben, anstatt JGBs nachzufragen, was die Kredlit-
versorgung vor allem fUr kleinere und mittlere Unternehmen
verbessern soll. Drittens bedingt die qualitative Lockerung
einen Zinssenkungseffekt am langen Ende der Zinsstruktur-
kurve, das fur Investitionsentscheidungen besonders be-
deutsam ist.

Nicht intendiert ist eine bewusste Beeinflussung des Wech-
selkurses des Yens gegenuber anderen Weltwéahrungen.
Zwar raumt die Bod (z.B. Kuroda 2013) ein, dass der ein-
geleitete geldpolitische Wechsel auch Auswirkungen auf den
Wechselkurs haben und durch eine Yen-Abwertung die Aus-

landsnachfrage anregen kann. Zwar sei dieser Wechselkurs-
effekt ein willkommener Nebeneffekt einer geldpolitischen
Lockerung, die allerdings allein aus binnenwirtschaftlichen
GrUnden ergriffen worden sei und nur auf den Binnenwert
des Yen abstelle. Es werde kein Wechselkursziel verfolgt, so
dass auch kein VerstoB3 gegen die G-20-Beschllisse vom
Méarz 2013 in Moskau vorliegt, wonach die Weltwahrungs-
lander auf Wechselkursmanipulationen verzichten wollen.
Es scheint, dass Japan weder als Verursacher noch als Teil-
nehmer an einem Weltwahrungskrieg gelten mdchte. Zu
Recht?

Wechselkursentwicklung vom japanischen Yen

Die jungste Wechselkursentwicklung des JPY weckt daran
auf dem ersten Blick Zweifel. Dies zeigt die letzte Zeile der
nachfolgenden Tabelle 1, wonach hat sich der Yen bereits
seit November 2011 (also noch vor Amtsantritt der Regie-
rung Abe) gegenlber den wichtigsten Weltwahrungen (mit
Ausnahme des Euros und des an ihm gekoppelten Schwei-
zer Franken) um fast 4% abgewertet hat. Die Tabelle zeigt
aber auch, dass der Yen nach Ausbruch der Subprime-Kri-
se (und vor allem zwischen November 2007 und 2011) ei-
nem betrachtlichen Aufwertungsdruck unterlag, und der
effektive Wechselkurs in diesem Zeitraum um nahezu 30%
angestiegen war. Besonders stark war der Anstieg gegen-
Uber dem Euro und dem Koreanischen Won (KRW), etwas
schwacher gegenuber dem Australischen Dollar (AUD), dem
chinesischen Yuan/Renminbi (CNY) und dem Schweizer
Franken (SFR). Vor allem infolge dieser betrachtlichen Yen-
Aufwertung sank der Leistungsbilanziiberschuss Japans,
das Uber den Wechselkurs von der Weltfinanzkrise betrof-
fen wurde, obwohl japanische Banken nur sehr verhalten in
Subprime-Papiere investiert waren (vgl. Bebenroth und Voll-
mer 2012).

Zwei Anséatze erklaren diese erheblichen Wechselkurs-
schwankungen. Der erste Ansatz sieht die Yen-Aufwertung
nach 2007 als Folge von Portfolioumschichtungen privater
und 6ffentlicher Anleger, die sich nach Ausbruch der Sub-
prime-Krise aus den Krisenlandern zurlickgezogen haben
und trotz niedriger Zinssatze in sichere Anlagen auBerhalb
der USA und Europas gegangen sind; Ziellander waren vor
allem die Schweiz und Japan, die schon immer als safe ha-
ven galten (vgl. z.B. Renaldo und Séderling 2010). Im Lich-
te dieser Erklarung ist die seit Ende 2011 einsetzende Ab-
wertung des JPY gegenluber dem US-Dollar lediglich Aus-
druck einer Kurskorrektur in Richtung zurtick auf das Gleich-
gewicht und Folge eines Rickflusses von Kapital in die USA,
wo die Finanzmarktkrise inzwischen abzuklingen beginnt.
Selbst die seit 2011 nur noch moderate Aufwertung des Yen
gegentber dem EUR ist Indiz dafr, dass auch die Europa-
er die Staatsschuldenkrise allméhlich in den Griff zu be-
kommen scheinen.
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Tab. 1
Durchschnittliche Anderungsraten nominaler Wechselkurse ausgewihlter Wiahrungen gegeniiber JPY
(in v.H.; — = Aufwertung des JPY)

Effektiver
Periode UsD EUR KRW CNY SFR AUD Wechselkurs
Nov. 2002—Nov. 2007 -8,6 33,7 20,4 1,9 19,0 459 9,0
Nov. 2007-Nov. 2012 - 27,6 -36,9 —-38,9 - 13,8 -13,7 -16,1 - 26,5
Nov. 2007-Nov. 2011 -30,2 -354 —-435 -18,5 -13,5 -214 -29.3
Nov. 2011-Nov. 2012 3,8 -22 8,1 5,7 -0,2 6,8 3,9

Quelle: Shirakawa (2012).

Beggar-thy-neighbor-Effekte geldpolitischer
SondermaBnahmen

Der alternative Erklarungsansatz sieht die Wechselkursvo-
latilitat der letzten sechs Jahre als Folge der in den USA, in
GroBbritannien und — mit Einschrankungen — im Euroraum
seit 2007 betriebenen quantitativen Lockerung, wodurch
sich die Bilanzvolumina der Notenbanken vervielfacht ha-
ben. Anlass fir die geldpolitische Lockerungen in den USA
und in Europa waren Funktionsstérungen auf den Interban-
kenmarkten und in der geldpolitischen Transmission, wo-
durch die Notenbanken gezwungen waren, als lender of last
resort und als market maker flr liquiditdtssuchende Ge-
schéaftsbanken zu fungieren. Trotz der genannten Funktions-
stérungen bestehen Zweifel, ob die vollzogene Lockerung
den gestiegenen Liquiditatsbedarf nicht Ubertroffen hat: Ein
wesentlicher Teil der von den Notenbanken im Zuge ihrer
unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen geschaffe-
nen Liquiditat verblieb nicht auf Konten der Geschaftsban-
ken bei der US-Fed, der Bank of England oder des Euro-
systems, sondern ist in sicheren Anlagen auBerhalb der USA
und Europas investiert worden. Carry Trades infolge niedri-
ger Notenbankzinsen haben dabei eine wichtige Rolle ge-
spielt, von denen neben Japan auch einige sidamerikani-
sche Lander, wie Brasilien, betroffen waren. Aus dieser Sicht
ist die Yen-Aufwertung seit 2007 Folge der geldpolitischen
Lockerung in den USA und im Euroraum, und deren Wech-
selkurswirkung wird jetzt teilweise durch eine ebenfalls ex-
pansive Geldpolitik in Japan korrigiert.

Die empirische Evidenz spricht eher fUr den zweiten Erkla-
rungsansatz. FUr die USA schétzt beispielsweise die Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis, dass die Veranderung des
effektiven Dollarkurses seit Anfang 2009 wesentlich auf die
quantitative Lockerung der Fed zurtckgeht; vor allem die
zweite Runde der quantitativen Lockerung, bei der die Fed
2010 begann, Staatsschuldtitel im Volumen von 600 Mrd.
US-Dollar anzukaufen, hatte eine signifikante Dollarabwer-
tung zur Folge. Ahnliches gilt auch fiir die quantitative Lo-
ckerung der Bank of England, die zu einer Abwertung des
britischen Pfunds um 4% flhrte (zu allen Angaben vgl. Por-
tes 2010). Weil solche Wechselkurseffekte zu Beggar-thy-
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neighbor-Effekten fihren, sind GegenmaBnahmen der Han-
delspartner zu beflirchten, und es besteht die Gefahr, dass
eine allein auf die heimische Wirtschaft abzielende geldpo-
litische Lockerung internationale Implikationen hat, auf die
andere Notenbanken reagieren.

Denkbare Politikreaktionen

Drei Gruppen von Politikreaktionen sind denkbar (vgl.
Darvas und Pisani-Ferry 2010): Die scharfste Reaktion ist
die Wiedereinfuhrung von Kapitalverkehrskontrollen, wie sie
jungst beispielsweise in Brasilien (aber auch von Thailand,
Indonesien oder SUdafrika) beschlossen wurden, wo eine
Transaktionssteuer flr Kapitalimporte eingeflhrt wurde (vgl.
Pereira da Silva 2013). Die weniger scharfe Form sind Wech-
selkursziele und direkte Interventionen der Notenbanken
an den Devisenmarkte, wie beispielsweise von Stidkorea,
aber auch der Schweiz praktiziert, oder die Ankindigung,
im Bedarfsfall auf Devisenméarkten einzugreifen. Die mildes-
te Formist, bei einem System flexibler Wechselkurse zu ver-
bleiben, aber auf die geldpolitische Lockerung im Ausland
selbst mit einer eigenen geldpolitischen Lockerung zu rea-
gieren.

Japan geht mit seinem angekindigten Strategiewechsel
allenfalls diesen letzten Weg und wahlt damit eine modera-
te Reaktion auf die geldpolitische Lockerungen in den USA
und in Europa, fur die der Begriff Wahrungskrieg eher Uber-
trieben erscheint. Anders als die anderen oben genannten
Lander, halt sich Japan bislang an die internationalen Spiel-
regeln, d.h. verzichtet auf die Einfihrung von Kapitalver-
kehrskontrollen, und verfolgt auch kein explizites Wechsel-
kursziel. Insofern sind die eingangs genannten Beflirchtun-
gen Ubertrieben, die Geldpolitik der BodJ 16se einen Wah-
rungskrieg zwischen den wichtigen Weltwahrungen aus. Da-
flr spricht auch, dass die expansive Geldpolitik von einer
expansiven Fiskalpolitik begleitet wird, die zu einer Aufwer-
tungstendenz des Yen fuhrt. Hinzu kommt, dass das von
der japanischen Notenbank gewahlte Inflationsziel von 2%
p.a. nicht UbermaBig hoch ist, sondern durchaus als mit
Preisstabilitat vereinbar angesehen werden kann. Auch das
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Eurosystem strebt bekanntlich mittelfristig eine Inflationsra-
te in genau derselben Héhe an, ohne dem Vorwurf der Wech-
selkursmanipulation ausgesetzt zu sein. Damit scheint sich
die Bod auch nicht an einem Abwertungswettlaufs zwischen
den Weltwirtschaftsnationen zu beteiligen, der tber Wech-
selkurs&nderungen versucht, Wettbewerbsvorteile fur die
heimische Wirtschaft zu generieren.
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Oliver Landmann*

Japan und der Mythos des drohenden
Wahrungskriegs

Der Kurswechsel der japanischen Geldpolitik

Seit dem Platzen der groBen Immobilien- und Bérsenbla-
se der frihen 1990er Jahre ist die japanische Wirtschaft in
einer nominalen Stagnation gefangen. Ein schwaches rea-
les Wachstum und ein leicht sinkender Trend des Preisni-
veaus halten sich gerade etwa die Waage. Auch ein Zins-
niveau, das hart an der Nullprozentgrenze verharrt, ver-
mochte daran nichts zu &ndern. Wiederholte halbherzige
Versuche der fiskalpolitischen Stimulierung haben im Ver-
bund mit dem ausbleibenden Wachstum die Staatsschuld
unaufhaltsam auf Uber 200% des Bruttoinlandsprodukts
ansteigen lassen.

Nun ist aber seit der Wahl von Ministerprasident Shinzo Abe
im Jahr 2012 Bewegung in die Dinge gekommen. Unter
dem Druck der neu gewahlten Regierung hat die japani-
sche Zentralbank, die Bank of Japan, ihren bisherigen zu-
rlckhaltenden Kurs verlassen und ein explizites Inflations-
ziel von 2% angekiindigt, das sie mit einer massiven Aus-
dehnung ihrer Staatsanleihenkaufe erreichen will. In weni-
ger als zwei Jahren soll sich hierdurch die Zentralbank-
geldmenge verdoppeln. Zum Vergleich: In den USA hatte
die Politik der »quantitativen Lockerung« zwar eine ahnli-
che Dimension; sie setzte nach der Finanzkrise von 2008
aber schneller ein und erstreckte sich Uber einen langeren
Zeitraum.

Auf den Finanzméarkten hat der angektndigte Kurswechsel
Japans seine Wirkung nicht verfehlt. Sowohl Devisenmarkt
als auch Aktienborse reagierten lehrbuchmaBig mit signifi-
kanten Kursspriingen. Der Yen hat sich in den sechs Mo-
naten seit Herbst 2012 gegentber dem Euro um 30% ab-
geschwacht, derweil der Nikkei-Index der japanischen Ak-
tienkurse im gleichen Zeitraum um 65% zugelegt hat. Bei-

* Prof. Dr. Oliver Landmann ist ordentlicher Professor fUr Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Freiburg i.Br.
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des ist geeignet, der japanischen Wirtschaft Auftrieb zu ver-
leinen. Auch wenn das angestrebte Inflationsziel noch in wei-
ter Ferne liegt, weisen diese Signale doch schon einmal in
die gewinschte Richtung.

Japan auf dem wahrungspolitischen Kriegspfad?

International hagelte es jedoch Kritik. Der Vorwurf: Mit sei-
ner aggressiven Abwertung des Yen |6st Japan seine Pro-
bleme auf Kosten seiner Handelspartner und beschwort da-
mit das Risiko eines Wahrungskriegs herauf. Diese Kritik an
Japan unterschlagt zunachst einmal, dass der Yen seit der
Finanzkrise von 2008 eine substanzielle Aufwertung erfah-
ren hatte, die Japans Erholung von der schweren Rezessi-
on im Gefolge der Finanzkrise behinderte, und die durch
die jungste Abwertung erst zum Teil wieder wettgemacht
wurde. Insofern korrigiert sich hier ein Hohenflug des Yen,
der in den zurtckliegenden Jahren nicht zuletzt dadurch ge-
stUtzt worden war, dass Japan mit dem Expansionsgrad sei-
ner Geldpolitik vorerst noch hinter den USA und Europa
zurtickblieb.

Hiervon unbeeindruckt argumentieren Japans Kritiker, dass
eine Politik, die Uber den Wechselkurs der eigenen Export-
industrie kiinstliche Wettbewerbsvorteile im globalen Kampf
um Marktanteile zu verschaffen versuche, andere Lander
dazu provoziere, mit derselben Waffe zurtickzuschlagen.
Wenn aber mehr und mehr Lander versuchen, die eigene
Waéhrung zu dricken, fuhre dies am Ende in einen »Abwer-
tungswettlauf, der nur Verlierer kennen wird«, wie es Bun-
desbankprasident Weidmann (2013) auf den Punkt gebracht
hat. Als abschreckendes Beispiel ist schnell die Weltwirt-
schaftskrise von 1930-1933 zur Hand, die in der Tat in ei-
nen Abwertungswettlauf mindete. Aus jener Ara stammt
auch der Begriff der beggar-thy-neighbor policy. Darunter
wird eine Politik verstanden, die nur darauf aus ist, Nach-
fragestrome zulasten der Handelspartner in Richtung der ei-
genen Wirtschaft umzulenken.

Aber stimmt die Diagnose? Stimmt die Parallele zur Welt-
wirtschaftskrise? Stimmt es, dass kompetitive Abwertungen
nur Verlierer kennen? Ist Japans neue Geldpolitik eine beg-
gar-thy-neighbor policy? Droht ein Wahrungskrieg?

Missverstandene Weltwirtschaftskrise

In der als abschreckendes Beispiel so gerne zitierten Welt-
wirtschaftskrise griffen die Regierungen im Ringen um ih-
re Anteile an den rapide schrumpfenden Markten nicht
nur zum Instrument der Abwertung, sondern sie schotte-
ten auch ihre Méarkte mit protektionistischen Handelsbar-
rieren gegen auslandische Konkurrenz ab und machten
sich dadurch ihre Exportmarkte gegenseitig kaputt. Das
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Ergebnis war ein Zusammenbruch des Welthandels. Es
sollte Jahrzehnte dauern, bis die Scherben wieder gekit-
tet waren.

Es qilt aber, aus diesem historischen Lehrstick die richti-
gen SchlUsse zu ziehen. Was die Weltwirtschaftskrise ver-
schérfte, waren nicht die Abwertungen, sondern war der
protektionistische Handelskrieg. Eine Abwertung lenkt Han-
delsstrdme nur um. Zolle und Importbeschrankungen da-
gegen vernichten Handelsstrome. Die Abwertungen bedeu-
teten, dass sich ein Land nach dem anderen vom Goldstan-
dard abwandte, der sich in der Zwischenkriegszeit mehr und
mehr zu einer eigentlichen Deflationsmaschine entwickelt
hatte. Diese Zusammenhange sind empirisch und theore-
tisch gut erforscht (vgl. Eichengreen und Sachs 1985; 1986).
Drei Befunde sind im aktuellen Zusammenhang von Be-
deutung:

1. Je friher ein Land die Bindung ans Gold l6ste, desto
schneller Uberwand es in der Folge die Krise.

2. Jelanger ein Land dagegen die Fesselung seiner Geld-
politik durch den Goldstandard hinnahm, desto eher griff
es stattdessen in den Giftschrank der protektionistischen
Marktabschottung.

3. Je mehr Lander den Goldstandard aufgegeben hatten,
desto mehr Auftrieb erfuhr die Weltwirtschaft, weil nicht
nur die protektionistischen Anreize schwacher wurden,
sondern auch die Spielrdume fUr eine expansivere Geld-
politik gréBer wurden.

Die verbreitete Deutung der Weltwirtschaftskrise als exem-
plarischer Fallstudie eines zerstdrerischen Wahrungskrieges
erweist sich in der ntchternen historischen Analyse somit
als Mythos. Was folgt hieraus fur die Analyse der Situation
heute?

Missverstandene Geldpolitik

Es gehort zu den robustesten Erkenntnissen der Geldtheo-
rie, dass die Geldpolitik sehr schnell auf den Wechselkurs
durchschlagt —und zwar auch dann, wenn sie nicht, wie der-
zeit etwa in der Schweiz, eine explizite Wechselkursstrate-
gie verfolgt. Die Yen-Abwertung ist die jingste Bestatigung
dieser Erkenntnis. Die Geldpolitik entfaltet somit auch ihre
Wirkungen zu einem bedeutenden Teil tGber die Wechsel-
kursempfindlichkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Es ist unvermeidlich, dass hiervon auch externe Effekte auf
andere Lander ausgehen. Wechselkursbedingte Wettbe-
werbsvorteile eines Landes finden ihre Entsprechung in Wett-
bewerbsnachteilen anderer Lander. Es ist daher wenig Uber-
raschend, dass Kritik an Japan vor allem dort laut wurde,
wo gewichtige Exportinteressen im Wettbewerb mit Japans
Industrie stehen, wie etwa bei Japans Nachbarn in Stidost-
asien, aber auch in Deutschland.
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Ebenso Kklar ist, dass die wechselkursbedingten Wettbe-
werbseffekte, die durch die unilaterale Expansionspolitik ei-
ner Zentralbank ausgeldst werden, andere Zentralbanken,
deren Wahrungen im Gegenzug unter Aufwertungsdruck
geraten sind, unter Druck setzen, zu reagieren. In der Tat
lasst sich zeigen, dass die Uber die Wechselkurse laufenden
negativen Spillover-Effekte eine positive Rickkoppelung —
einen »Wettlauf« — sukzessiver Lockerungsschritte der Zent-
ralbanken erzeugen (vgl. Taylor 2013). So erhdht sich der
Expansionsgrad der Geldpolitik auf breiter Front.

Wenn dies »Wahrungskrieg« ist, warum sollten wir ihn dann
firchten? Richtig ist, dass wenn andere Zentralbanken auf
die expansivere Politik Japans mit ahnlichen MaBnahmen
reagieren, der Wechselkurseffekt abgeschwécht wird. Denn
es sind ja nicht die monetaren Impulse an sich, die den
Wechselkurs treiben, sondern es ist die internationale
Asymmetrie der Impulse. Hieraus folgt jedoch nicht, wie
vielfach argumentiert wird, dass dann der beabsichtigte
monetare Stimulus ins Leere lauft. Denn die Geldpolitik ist
kein Nullsummenspiel. Ein solches ware sie nur dann, wenn
sie ihre Wirkung ausschlieBlich Uber den Wechselkurs ent-
faltete. Aber dies ist nicht der Fall. Das Spektrum der Wir-
kungskanéle, Uber die die Ankindigung eines Inflations-
ziels und die Politik der quantitativen Lockerung auf Kon-
junktur und Inflationsrate durchschlagen, ist viel breiter und
umfasst insbesondere auch Vermégenspreise, auf die die
Binnennachfrage anspricht. Die dynamische Entwicklung
des japanischen Aktienmarkts, die zeitgleich mit der Neu-
ausrichtung der Geldpolitik eingesetzt hat, unterstreicht
dies sehr deutlich.

Daher ist es auch falsch zu behaupten, der Erfolg des japa-
nischen Experiments sei darauf angewiesen, dass andere
Zentralbanken nicht auf die Operationen der Bank of Japan
reagieren. Noch weniger trifft zu, dass wenn es denn zu ei-
ner Kettenreaktion monetarer Lockerungen in den groBen
Wahrungsraumen der Welt kdme, dies »derselbe Typ von
Reaktion ware, den eine Zollerhéhung provoziert — mit den
aus den 1930er Jahren bekannten Konsequenzen fur die
Weltwirtschaft« (vgl. Bini Smaghi 2013). Tatsache ist viel-
mehr, dass ein Abwertungswettlauf aus den oben erlauter-
ten Griinden fiir die Weltwirtschaft auf dasselbe hinausliefe
wie eine konzertierte monetére Expansionspolitik, also die
gegenteilige Wirkung eines Zollkriegs hatte. In dieser Hin-
sicht unterscheidet sich die Situation heute nicht grundsatz-
lich von derjenigen in der Weltwirtschaftskrise.

Wirkungen und Nebenwirkungen der monetaren
Medizin

Es bleibt die fur Japan zentrale Frage, ob die neue geldpo-
litische Medizin Uberhaupt wirken wird, und falls ja, mit wel-
chen Nebenwirkungen zu rechnen ist. Ein Opfer hat die ja-

panische Geldpolitik bereits mit Sicherheit gefordert: die Un-
abhangigkeit der Zentralbank. Weltweit haben Kritiker das
brachiale Vorgehen der japanischen Regierung beklagt, die
ihre Zentralbank unter faktischer Missachtung der gesetz-
lich garantierten Unabhangigkeit gleichsam gezwungen hat,
ihren bis anhin eher vorsichtigen Kurs aufzugeben. Fur Zen-
tralbanker ist die Unabhéngigkeit ein hohes Gut. Empirisch
ist die Korrelation zwischen der Zentralbankunabhangig-
keit und der Geldwertstabilitat robust. Aber da hat Premier-
minister Abe die Logik moglicherweise auf seiner Seite. Denn
wenn es tatsachlich eine kleine Dosis Inflation und die ent-
sprechenden Inflationserwartungen sind, die Japans Wirt-
schaft bendtigt, um aus ihrer Stagnation ausbrechen zu kén-
nen, dann ist die Unabhangigkeit einer auf Inflationsverhin-
derung eingeschworenen Zentralbank vielleicht eher das
Problem als die L6sung.

Kontrovers sind auch die Ruckwirkungen der Expansions-
politik auf die Staatsfinanzen. Insbesondere wird beflrchtet,
dass sich ein Inflationsziel noch als Zeitbombe fir den hoch
verschuldeten japanischen Staat entpuppen kénnte, wenn
die Inhaber der Staatsanleihen in Erwartung inflationsbe-
dingter Wertverluste in den Streik treten bzw. die Flucht er-
greifen. Diese Kritik verkennt die Rolle und die Wirkungswei-
se der Geldpolitik. Die Geldpolitik kann die strukturellen Pro-
bleme des japanischen Staatshaushalts nicht 16sen. Aber
sie kann die Zinsen tief halten, bis das angestrebte Inflati-
onsziel erreicht ist. Dies bedeutet, dass wenn sich die Inves-
toren in der Zwischenzeit von Staatsanleihen abwenden, die
Konsequenz nicht eine Verteuerung der Refinanzierung des
Staates ist, sondern ein Preisanstieg jener Finanz- und Real-
aktiva (Aktien, Devisen, Immobilien), auf die der Transmissi-
onsprozess der Geldpolitik setzt.

Wenn das Inflationsziel erreicht wird und die héhere Inflati-
onsrate in einem langfristigen Gleichgewicht tatséchlich eins
zu eins in den Nominalzinsen abgebildet ist, dann ist das
Finanzierungsproblem des Staates real im schlechtesten Fall
unverandert geblieben. Im besten Fall jedoch hat die Geld-
politik in der Zwischenzeit Wachstumskréafte geweckt, die
flr eine nachhaltige Ruckflhrung der Staatsverschuldung
nur nUtzlich sind.

Fazit

Ob Japans geldpolitisches Experiment gelingen wird, lasst
sich heute noch nicht sagen. Dass die MaBnahmen zu
schwach wirken, ist moglich. Dass sie zu stark wirken, ist
moglich. Dass die Zentralbank den Zeitpunkt des Ausstiegs
verpasst und Ubers Ziel hinausschieB3t, ist ebenfalls mdg-
lich. Dass die Yen-Abwertung Ruckwirkungen auf andere
Volkswirtschaften hat, die mit Japan vernetzt sind, ist nicht
nur moglich, sondern gewiss. Wo dies der Fall ist, kbnnen
die betreffenden Zentralbanken ihre Stellschrauben gege-
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benenfalls neu adjustieren. Nichts hindert sie daran, ihren
jeweiligen Wahrungsraum auf denjenigen monetaren Ex-
pansions- oder Restriktionsgrad einzustellen, den sie im
Lichte der makrodkonomischen Lage fUr angemessen hal-
ten. Schwierige internationale Konflikte mussen sie hierfr
nicht 16sen. Das Gespenst eines drohenden Wahrungs-
kriegs ist ein Mythos.
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in den deutschen Bundeslandern

Bjorn Kauder und Niklas Potrafke

Im Januar 2005 hat das Bundesverfassungsgericht den Bundesldandern freigestellt, Studienge-
bithren zu erheben. Den Landesregierungen wurde somit ein bislang nicht verfiigbares bildungs-
politisches Instrument an die Hand gegeben. Im Rahmen eines solchen natiirlichen Experiments
lasst sich die in der Politischen Okonomie bedeutsame Partisanenhypothese testen, inwieweit
linke und rechte Regierungen unterschiedliche Politiken betreiben. Die Ergebnisse unserer neu-
en Studie zeigen, dass nur rechte Landesregierungen in den deutschen Bundeslandern Studien-
gebiihren erhoben haben. Linke Regierungen haben nie Studiengebiihren erhoben, und wenn sie
wie in Baden-Wiirttemberg, Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen auf rechte Regierungen ge-
folgt sind, haben sie die Studiengebiihren sofort abgeschafft. Die Politik rund um Studiengebiih-
ren in den deutschen Bundeslandern war ein Paradebeispiel fiir Politikunterschiede zwischen
den beiden Parteienlagern. Studiengebiihren haben allerdings an Zustimmung in der Bevélkerung
verloren. Auch rechte bzw. marktorientierte Politikerinnen und Politiker fiirchten deshalb, in Zu-
kunft keine Mehrheiten bei Wahlen zu erzielen, wenn sie an Studiengebiihren festhalten. Deshalb
sind die Studiengebiihren in allen Bundeslidndern wieder abgeschafft worden.

Die Politikunterschiede zwischen SPD-
und CDU/CSU-gefuhrten Regierungen
drohen ganzlich zu verschwimmen. Viele
Wahlerinnen und Wahler haben mit Er-
staunen zur Kenntnis genommen, dass
gerade die schwarz-gelbe Bundesregie-
rung den Atomausstieg besiegelt hat, sich
nicht resolut gegen Rettungspakete in der
Schulden- und Finanzkrise stemmt und
sich zunehmend mit dem Gedanken von
flachendeckenden Mindestldhnen in
Deutschland anfreundet. Diese Entwick-
lung scheint der Befurchtung der Politike-
rinnen und Politiker von CDU, CSU und
FDP geschuldet zu sein, nicht wiederge-
wahlt zu werden, wenn sie eine Politik be-
treiben, die zu weit rechts vom deutschen
Medianwahler liegt.

Wissenschaftliche Studien haben in der
Tat gezeigt, dass die parteipolitische Zu-
sammensetzung deutscher Bundesre-
gierungen in den letzten 60 Jahren kaum
einen Einfluss auf die Wirtschaftspolitik
hatte (vgl. De Haan und Zelhorst 1993;
Berger und Woitek 1997; Potrafke 2012).
Eine Ausnahme waren die 1970er und
1980er Jahre. In diesem Zeitraum wur-
de eine ideologisch motivierte Wirt-
schaftspolitik umgesetzt. Die Sozialde-
mokraten bauten in den 1970er Jahren
den Sozialstaat groBzlgig aus und er-
hohten die Staatsverschuldung. Nach
dem Regierungswechsel 1982 schlugen
die konservativen Bundesregierungen
dann einen deutlich restriktiveren wirt-
schaftspolitischen Kurs ein, die Staats-

tatigkeit wurde wieder zurtckgefahren
und die Haushalte saniert. Mit der Wie-
dervereinigung verschwammen dann jeg-
liche parteipolitische Unterscheidungs-
linien wieder.

Auf Landesebene ist das anders: Linke
und rechte Landesregierungen haben
sehr wohl eine unterschiedliche Politik be-
trieben. Bundeslander, die langer von der
CDU/CSU/FDP regiert worden sind, ha-
ben beispielsweise groBere Gkonomische
Freiheit genossen (vgl. Potrafke 2013). Im
Einklang mit den Erwartungen zu Politik-
unterschieden steht auch, dass rechte
Landesregierungen mehr Polizistinnen
und Polizisten eingestellt haben als linke
Landesregierungen (vgl. Tepe und Van-
huysse 2013). In der Bildungspolitik ha-
ben SPD- und CDU/CSU-geflhrte Lan-
desregierungen ebenso unterschiedliche
politische MaBnahmen ergriffen. Beispiels-
weise haben rechte Regierungen mehr fur
Hochschulen und linke Regierungen et-
was mehr flir Schulen ausgegeben (vgl.
Oberndorfer und Steiner 2007; Wolf 2007;
Potrafke 2011a).

Im Januar 2005 hat das Bundesverfas-
sungsgericht den Bundeslandern freige-
stellt, StudiengebUhren zu erheben. Den
Landesregierungen wurde somit ein bis-
lang nicht verfUgbares bildungspolitisches
Instrument an die Hand gegeben. Im Rah-
men eines solchen natdrlichen Experi-
ments lasst sich die in der Politischen
Okonomie bedeutsame Partisanenhypo-
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these testen, inwieweit linke und rechte Regierungen eine
unterschiedliche Politik betreiben. In unserer neuen Studie
sind wir dieser Frage nachgegangen (vgl. fir weitere Infor-
mationen Kauder und Potrafke 2013).

Regierungsideologie und Bildungspolitik:
Theoretischer Hintergrund und empirische Evidenz

Die Regierungsideologie beeinflusst die Bildungspolitik. Ub-
licherweise wird angenommen, dass linke Regierungen mehr
fur Bildung ausgeben als rechte Regierungen. Geman der
Partisanentheorie bedienen politische Parteien ihre Klien-
tel, wobei linke Regierungen von der Arbeiterklasse und Ge-
ringverdienern gewahlt werden. Da sich die Arbeiterklasse
und Geringverdiener keine selbst zu finanzierende Bildung,
wie bspw. Studiengebuhren, leisten kdnnen, wird von linken
Regierungen eine 6ffentliche Bildungsfinanzierung erwartet.
Die Bindekraft von Parteien hat sich jedoch verringert, und
die Positionen der Parteien haben sich verschoben. So ver-
treten linke Regierungen nicht mehr die Arbeiterklasse, son-
dern zunehmend die Mittelschicht. Es erscheint denkbar,
dass Poalitikerinnen und Politiker ihre Klientel durch Bildungs-
ausgaben bedienen.

Von linken Regierungen werden hohere Bildungsausga-
ben erwartet als von rechten Regierungen, weil sie 6ffent-
liche Bildungssysteme vorziehen, wahrend eher rechtsge-
richtete Regierungen private Bildungssysteme préferieren
(vgl. Busemeyer 2009). In der Schweiz haben sich beispiels-
weise sozialdemokratische Wahler gegen eine Bildungspri-
vatisierung ausgesprochen (vgl. Merzyn und Ursprung
2005). Zahlreiche Autoren haben den Einfluss von Regie-
rungsideologie auf Bildungsausgaben untersucht und be-
legen fir OECD-Lander hdhere Bildungsausgaben unter
linken Regierungen (vgl. Boix 1997; Schmidt 2007; Buse-
meyer 2007; 2009; Ansell 2008; Potrafke 2011b). Demge-
genUber sprechen die Ergebnisse von Jensen (201 1) nicht
daflr, dass die Bildungsausgaben zwischen 1980 und 2000
in OECD-Landern unter linken Regierungen

héher waren.
Tab. 1

Der Anteil an Studentinnen und Studenten mit einem so-
zialdemokratischen Familienhintergrund ist nach wie vor
relativ klein. Entsprechend profitiert die sozialdemokratische
Klientel starker von Bildungsausgaben, wenn diese bspw.
in den Schulbereich flieBen. Ansell (2008) zeigt, dass rech-
te Regierungen haufig hdhere Ausgaben fur Universitaten
beflrworten. In den kanadischen Provinzen stehen linke Par-
teien fUr niedrigere StudiengebUhren als rechte Parteien (vgl.
Neill 2009)." In Schottland hingegen sprach sich die Labour-
Partei fur StudiengebUhren aus, wahrend die anderen Par-
teien Studiengebuhren ablehnten (vgl. Hassan und Warhurst
2001). Im britischen Unterhaus waren die Labour-Partei-
mitglieder vom rechten Parteiflligel weniger stark geneigt,
die von der Labour-Partei geplante EinfUhrung von Studi-
engebihren abzulehnen als andere Parteimitglieder (vgl. Be-
nedetto und Hix 2007). In Ungarn haben sich sowohl die
Parlamentsmitglieder als auch die Wahlerinnen und Wahler
der linken MSZP-Partei starker fUr StudiengebUhren aus-
gesprochen als Parlamentsmitglieder und Wahlerinnen und
Wahler der rechten Fidesz-MPP-Partei (vgl Todosijevic 2005).
Es bleibt eine empirische Frage, inwieweit die Regierungs-
ideologie das Einfuhren von Studiengebuhren beeinflusst.

Empirische Analyse und Ergebnisse

Das Bildungswesen gehort zu den wenigen Politikfeldern,
in denen die deutschen Landesregierungen Entscheidungs-
verantwortung tragen. Es ist daher umso erstaunlicher, dass
die Bundesregierung 1970 Studiengebihren abgeschafft
hat. Im Jahr 2003 haben sechs Bundeslander mit rechten
Regierungen das Bundesverfassungsgericht angerufen, um
ihre Verantwortung fur StudiengebUhren zu erstreiten. Im Ja-
nuar 2005 hat das Bundesverfassungsgericht die Verant-
wortlichkeiten geklart: Den Bundesl&ndern wurde das Ein-
fUhren von StudiengebUhren erlaubt.?

Tabelle 1 zeigt, dass die meisten Bundeslander Studien-
gebuhren in Hohe von 500 Euro pro Semester eingeflihrt

|H6he der Studiengebiihren in den Léandern

Ideologisch motivierte Politiken mdgen sich

Uber die Bildungsbereiche unterscheiden. So StUd'?nge.bthren pro Semester (in Euro)
Kénnten linke Redi die A ben fii Universitaten Fachhochschulen

onnten linke Regierungen die Ausgaben fur Baden-Wrttemberg 500 500
primére und sekundére Bildung erhéhen so- Bayern 300-500 100-500
wie die Ausgaben fur tertidre Bildung sen- Hamburg 500/375* 500/375*
ken. Die Klientel linker Parteien profitiert stér- Hessen 500 500

: o Niedersachsen 500 500

ker von Al n im primaren un kun-

er von Ausgaben im primaren und seku Nordrhein-Westfalen bis zu 500 bis zu 500
daren Bildungsbereich als von Ausgaben im Saarland 300/500** 300/500**

tertiren Bildungsbereich.

1 Fisher et al. (2009) diskutieren die Politische Okono-
mie der post-sekundéren Bildung in drei kanadischen
Provinzen.

In Bayern und Nordrhein-Westfalen kénnen/konnten die Universitaten
die Studiengebiihren im angegebenen Bereich festlegen. — * Senkung
auf 375 Euro beschlossen am 17. September 2008 und wirksam seit
dem Wintersemester 2008/2009. — ** Anstieg auf 500 Euro im dritten
Semester des Studiums.

2 Krause (2008) analysiert den politischen Diskurs vor
dem Verfassungsgerichtsurteil.
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Tab. 2
|Nur rechte Regierungen fiihrten Studiengebiihren ein
Einflihrung Abschaffung
Gesetzes- Wirksamkeit Regierung Gesetzes- Wirksamkeit Regierung
beschluss beschluss
Baden-Wurttemberg 15. Dezember SS 2007 CDU/FDP 21. Dezember SS 2012 Griine/SPD
2005 2011
Bayern 18. Mai 2006 SS 2007 Csu
Hamburg 28. Juni 2006 SS 2007 CDhuU 15. Dezember WS SPD
2011 2012/2013
Hessen 5. Oktober WS CDhuU 17. Juni 2008 WS *
2006 2007/2008 2008/2009
Niedersachsen 9. Dezember WS CDU/FDP
2005 2006/2007
Nordrhein- 16. Méarz 2006 WS CDU/FDP 24. Februar WS SPD/Grine**
Westfalen 2006/2007 2011 2011/2012
Saarland 12. Juli 2006 WS CDhuU 10. Februar SS 2010 CDU/FDP/Gr
2007/2008 2010 line
SS = Sommersemester, WS = Wintersemester. — * Mehrheit von SPD, Griinen und Linkspartei mit (kommissarischem)
CDU-Ministerprasident. — ** Minderheitsregierung toleriert durch die Linken.

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.

haben. Bayern und Nordrhein-Westfalen erlaubten ihren
Universitaten, einen Betrag von weniger als 500 Euro zu
erheben. Hamburg reduzierte im Jahr 2008 die GebUhr von
500 auf 375 Euro. Im Saarland stieg die Gebuhr im dritten
Studiensemester von 300 auf 500 Euro. Zahlreiche Bun-
deslander haben Ausnahmen eingefthrt, bspw. fur Stu-
dentinnen und Studenten mit speziellem Familienhinter-
grund oder hohem Potenzial. Landesbanken und die KW
bieten Studentenkredite zu nichtmarktlichen Konditionen
an, zudem sind Studienkredite von privaten Banken ver-
flgbar.s

Tabelle 2 zeigt, welche Landesregierungen Studiengebih-
ren eingeflihrt haben.4 Im Dezember 2005 beschlossen
die ersten (rechten) Landesregierungen — in Niedersachsen
und Baden-Wirttemberg — das Einflihren von Studienge-
bUhren. Weitere Bundeslander mit rechten Regierungen
folgten 2006. Erstmalig erhoben wurden StudiengebUthren
im Wintersemester 2006/2007 (in Niedersachsen und Nord-
rhein-Westfalen), im Sommersemester 2007 (in Baden-
Wirttemberg, Bayern und Hamburg) und im Wintersemes-
ter 2007/2008 (im Saarland und Hessen). Abbildung 1 zeigt,
dass alle westdeutschen Bundeslander mit rechten Regie-
rungen, mit Ausnahme von Schleswig-Holstein, Studien-
gebuhren eingeflihrt haben. Weder westdeutsche Bundes-
lander mit linken Regierungen noch ostdeutsche Bundes-
lander fUhrten Studiengebuhren ein (vgl. Tab. 3). Somit ha-
ben also auch die rechten Regierungen in den neuen Bun-
deslandern davon abgesehen Studiengebthren einzufih-
ren. FUr die neuen Bundeslander wurde gezeigt, dass die
Ideologie von Regierungen keinen Einfluss auf die Wirt-
schaftspolitik hat: Vermutlich konnten die Parteien in den

3 Ebcinoglu (2006) diskutiert verschiedene Studiengebihrenmodelle, Hoff-
mann (2011) diskutiert Studiengebuhren in GroBbritannien.

4 Bis 1970 haben die meisten Universitaten Horergelder in Hohe von 150 DM
erhoben.

neuen Bundeslandern nicht auf etablierte Parteitraditionen
bauen (vgl. Potrafke 2013). Zudem sind die Wahlerinnen
und Wéahler in den neuen Bundeslandern durch die sozia-

Abb. 1
Studiengebiihren und Regierungsideologie in den
Bundesléndern: Wintersemester 2007/2008

- Rechte Regierung mit Studiengebiihren
- Rechte Regierung ohne Studiengebiihren
- Grof3e Koalition ohne Studiengebiihren
- Linke Regierung ohne Studiengebiihren

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.
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Die Landtage in Hessen und dem Saarland

Tab. 3 haben die StudiengebUhren in den Jahren
|Bundeslénder ohne Studiengebiihren-Vergangenheit 2008 bzw. 2010 wieder abgeschafft. In Hes-
Regierungen seit 2005* sen entschied die linke Parlamentsmehrheit
Berlin SPD/Linke SPD/CDU nach der gescheiterten Ypsilanti-Wahl, die
Brandenburg gPD;gDU SSPD//'G-i“ke Studiengebtihren mit Beginn des Winterse-
Bremen PD/CDU PD/Grune
Mecklenburg- SPD/Linke SPD/CDU mesters 2003/2009 apzusohaﬁgn. Im Saar
Vorpommern land schuf die »Jamaika-Koalition«, beste-
Rheinland-Pfalz SPD/FDP SPD SPD/Griine hend aus CDU, FDP und Griinen, die Studi-
25'0“39” gDU;SPD gDU;gDP engeblihren als Zugestandnis an die Griinen
achsen-Anhalt DU/FDP DU/SPD . .
Schleswig-Holstein | SPD/Grine ~ CDU/SPD CDU/FDP mit Beginn des Sommersemesters 2010 &b.
Thiringen CDU CDU/SPD . . )
* Koalitionen mit mehreren Legislaturperioden in einem Land werden nur Im betrachteten Zeithorizont gab es drei
einmal gezeigt. Wechsel von rechten zu linken Regierungen

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.

listische Vergangenheit gepragt, so dass sie aufgrund der
Erfahrung »freien« Universitatszugangs in der DDR Stu-
diengeblhren ablehnen kdnnten. GroBe Koalitionen ha-
ben weder in den alten noch in den neuen Bundeslandern
StudiengebUhren eingefihrt.

Abb. 2
Studiengebiihren und Regierungsideologie in den
Bundeslandern: Wintersemester 2012

Il Rechte Regierung mit Studiengebiihren
- Rechte Regierung ohne Studiengebiihren
- Grofe Koalition ohne Studiengebiihren
- Linke Regierung ohne Studiengebiihren

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.
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und einen Wechsel von einer schwarz-gri-

nen zu einer SPD-Regierung. In Schleswig-

Holstein folgte 2012 eine rot-griine auf eine
schwarz-gelbe Regierung, beide sahen jedoch von dem Ein-
fUhren von StudiengebUhren ab. In Nordrhein-Westfalen, Ba-
den-Wirttemberg und Hamburg wurden die Regierungen
aus CDU und FDP bzw. CDU und Grinen in den Jahren
2010 und 2011 abgewahlt. Die nachfolgenden linken Re-
gierungen schafften die Studiengebuihren umgehend ab (zum
Wintersemester 2011/2012, dem Sommersemester 2012
bzw. dem Wintersemester 2012/2013). Im Wintersemester
2012/2013 erhoben nur noch die rechten Regierungen in
Bayern und Niedersachsen Studiengebuhren. Die Politikén-
derungen nach dem Wintersemester 2012/2013 betrach-
ten wir im Fazit. Abbildung 2 zeigt, dass alle Bundeslander
mit neugewahiten linken Regierungen StudiengebUhren um-
gehend abschafften. Somit sind Studiengebuihren ein Mus-
terbeispiel fur ideologiegetriebene Politik auf Bundeslander-
ebene.

Dieser Befund wird durch Regressionsanalysen bestétigt.
Wir schatzen ein Paneldatenmodell mit fixen Landereffek-
ten und nutzen dabei die Variation von Regierungswechseln
innerhalb der Bundeslander. Dazu nutzen wir Daten zur H6-
he der Studiengebuhren und zur Regierungsideologie der
16 Bundeslander auf Semesterebene flr den Zeitraum vom
Sommersemester 2005 bis zum Wintersemester 2012/2013
(16 Beobachtungen pro Land). Den Unterschied zwischen
linken und rechten Regierungen testen wir mit Hilfe einer
Ideologievariable mit folgender Kodierung: Der Wert be-
tragt 1 im Falle einer SPD-Alleinregierung oder bei einer
Koalition der SPD mit einer anderen linken Partei (Grlne,
Linkspartei, SSW oder eine Kombination) oder der FDP.
Der Wert betragt 0,5 im Fall einer Koalition der CDU mit ei-
ner linken Partei (groBe Koalitionen, Koalitionen mit den Grii-
nen oder Koalitionen mit den Griinen und der FDP). Der Wert
betragt O fir CDU/CSU-Alleinregierungen oder Koalitionen
der CDU/CSU mit der FDP. Im Fall groBer Koalitionen un-
terscheiden wir nicht zwischen SPD- und CDU-gefUhrten
Koalitionen. Aufgrund der zeitlichen Verzégerung beim Um-
setzen politischer MaBnahmen betrachten wir die Regie-
rungsideologie mit einer Verzdégerung von einem, zwei oder
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drei Semestern.® In unseren Regressionen kontrollieren wir
ebenso fur Wahlerpraferenzen und rechnen den Einfluss von
Stimmenanteilen flr rechte bzw. linke Parteien heraus.

Im Rahmen eines alternativen Vorgehens schatzen wir das
Modell auch auf Basis von Legislaturperioden sowie auf Ba-
sis von Regierungsperioden. Dabei betrachten wir den Ein-
fluss der Ideologie auf die Hohe der Studiengebuhren am
Ende der entsprechenden Legislaturperiode bzw. Regie-
rung. Wahrend der Beginn einer Legislaturperiode durch den
Tag der Landtagswahl bestimmt ist, liegt der Beginn einer
Regierung im Zeitpunkt der Wahl der Ministerprasidentin
bzw. des Ministerprasidenten. Aufgrund der Wahl neuer
Ministerprasidentinnen bzw. neuer Ministerprasidenten in-
nerhalb von Legislaturperioden liegt in unserem Datensatz
die Zahl der Regierungsperioden um zehn hdher als die Zahl
der Legislaturperioden.

Unsere Regressionsergebnisse zeigen, dass linke Regierun-
gen StudiengebUhren reduzierten. Die Ergebnisse variieren
in Abhéngigkeit von verschiedenen Verzdgerungen beim Im-
plementieren der Politik und von dem Einbeziehen fixer Zeit-
effekte. Rein linke Regierungen wéhlten im Vergleich zu rein
rechten Regierungen um 91 bis 180 Euro niedrigere Stu-
diengebuhren. Die Effekte sind statistisch signifikant zum
5%- oder 1%-Niveau.

Die Effekte werden bestéatigt, wenn wir Legislaturperioden
anstelle von Semestern betrachten. In Legislaturperioden
rein linker Regierungen waren die StudiengebUhren um 255
bis 266 Euro niedriger als in Legislaturperioden rein rechter
Regierungen. Die Effekte sind statistisch signifikant zum 1%-
Niveau. Die GréBenordnung der Effekte ist auch auf Ebene
von Regierungen vergleichbar. Hier zeigen rein linke Regie-
rungen um 233 bis 243 Euro niedrigere Studiengebuihren
als rein rechte Regierungen. Die Effekte sind signifikant zum
5%- oder 1%-Niveau.

Fazit

Die Einfuhrung von Studiengebuhren ist ein Musterbeispiel
fUr ideologiegetriebene Bildungspolitik in den
deutschen Bundeslandern. Wahrend zahl-
reiche rechte Regierungen Studiengebiihren
eingeflhrt haben, flhrten linke Regierungen

Tab. 4

bzw. Abschaffen von Studiengebulhren bestétigt die Partisa-
nentheorie und zeigt politische Polarisierung. Unsere Analy-
se basiert auf Daten bis zum Wintersemester 2012/2013.
Im Januar 2013 hat die schwarz-gelbe Regierung in Nieder-
sachsen die Landtagswahlen verloren. Die neugewahlte rot-
grune Regierung beschloss umgehend die Abschaffung der
Studiengebihren. Im Wahlkampf gab es hierbei eine starke
Polarisierung zwischen dem linken und dem rechten Lager.
Wahrend CDU und FDP fur das Beibehalten der Studienge-
blhren warben, sprachen sich SPD und Grine gegen Stu-
diengebtihren aus. Die Evidenz zeigt ideologiegetriebene Stu-
diengebUhrenpolitik und zudem, dass die Parteien ihre
Stammwahlerinnen und Stamsmmwahler durch das Einflhren
bzw. Abschaffen von Studiengeblhren bedient haben.

Doch warum verfolgen linke und rechte Regierungen eine un-
terschiedliche Politik? Wir haben die Parteiprogramme von
SPD, CDU/CSU, FDP, den Grinen und der Linksparteiin den
einzelnen Bundeslandern betrachtet. Tabelle 4 zeigt, dass
die linken Parteien Studiengebuhren als sozial ungerecht be-
zeichnet haben und diese in allen 16 Bundeslédndern ab-
lehnten. Demgegentber glaubten CDU/CSU und FDP, dass
StudiengebUhren anreizkompatibel seien. Die FDP trat in al-
len Bundeslandern auBer Schleswig-Holstein und Sachsen-
Anhalt fur Studiengebuhren ein, wobei die FDP Studienge-
buhren auch in Schleswig-Holstein und Sachsen-Anhalt nicht
fUr sozial ungerecht hielt. Die CDU lehnte StudiengebUthren
in neun Bundeslandern ab (in Hessen seit 2008 und im Saar-
land seit 2010). Nur die Parteiprogramme der CDU in Rhein-
land-Pfalz und Sachsen nannten StudiengebUhren unge-
recht. Die CDU lehnte das EinfUhren von StudiengebUhren
auch im Wahlkampf in Nordrhein-Westfalen 2012 ab.

Da der deutsche Medianwéhler nicht zuletzt durch die Fi-
nanzkrise nach links gertckt ist, beflirchteten einige
CDU/CSU-Palitikerinnen und -Politiker, mit dem Eintreten
fur Studiengebthren Wahlerstimmen zu verlieren. Das Zu-
rickweichen von Studiengebuhren hat sich seit 2012 ver-
starkt. Im Februar 2013 entschied sich die CSU-gefuhrte
Landesregierung, die Studiengebuhren in Bayern abzuschaf-
fen, nachdem sie diese erst sechs Jahre zuvor eingefihrt
hatte. Dies durfte durch die anstehenden Landtagswahlen

Zahl der Parteiprogramme, die sich gegen Studiengebiihren
aussprechen und Studiengebiihren als sozial ungerecht bezeichnen

nie Studiengebuihren ein und schufen die von

rechten Regierungen eingefihrten Studien- .Gege”.. ST Al Sl
. ) g ) Studiengebihren sozial ungerecht

gebuhren nach einem Regierungswechsel di- SPD 16 16

rekt wieder ab. Dies ist ein aufschlussreiches Griine 16 16

Ergebnis, da die Ideologie von Regierungen Linke 16 16

eine zunehmend geringere Rolle in der Poli- cbu/csu 9 2

tik spielt. Das ideologiegetriebene Einfiin FDP 2 0

I spielt. Das ideclogiegetriebene Einiunren In Hessen war die CDU bis 2008 fiir Studiengebuihren. Im Saarland war

die CDU bis 2010 fur Studiengebiihren (Stand: Sommer 2012).

5 Wir betrachten die Regierungsideologie zum Beginn
des entsprechenden Semesters.

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.
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Abb. 3

Studiengebiihren und Regierungsideologie in den
Bundeslandern: Wintersemester 2014/15

(unter Regierungsideologie des Friihjahrs 2013)

- Rechte Regierung ohne Studiengebiihren
- GroBe Koalition ohne Studiengebiihren
- Linke Regierung ohne Studiengebiihren

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.

im September 2013 begriindet sein, bei der das rechte La-
ger um seine Mehrheit firchten muss. Bis zum Ende des
Jahres 2014 werden Studiengebtiihren in Deutschland Ge-
schichte sein (vgl. Abb. 3). Wiederwahlmotive scheinen den
ideologischen Antrieb in der Bildungspolitik zu Uberschat-
ten (vgl. Downs 1957).
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Determinanten - Teil lI: Primar-, Sekundar- und
Tertiarbereich .

Jens Ruhose

Der geringe Schulerfolg von Kindern mit Migrationshintergrund in Deutschland ist weitgehend
bekannt. In diesem Literaturiiberblick werden mégliche Determinanten des Schulerfolgs von Kin-
dern mit Migrationshintergrund diskutiert. Wahrend im ersten Teil des Literaturiiberblicks (ifo
Schnelldienst 9/2013) der Vorschulbereich thematisiert wurde, befasst sich dieser zweite Teil mit
den spateren Bildungsstufen. Zundchst werden landeriibergreifende Studien im Primar- bzw. Se-
kundarbereich vorgestellt. Diese Studien zeigen, dass Migranten in einigen Landern recht gut ab-
schneiden, in anderen Landern hingegen sehr schlecht. Somit kann ein Land von den Erfahrungen
anderer Léander lernen und, wenn notwendig, Politikentscheidungen anpassen. AnschlieBend wer-
den die Ergebnisse landerspezifischer Studien vorgestellt. Diese beriicksichtigen gewéhnlich mehr
Details des jeweiligen Landes und kénnen daher weitere Wirkungsmechanismen fiir den Bildungs-
erfolg aufzeigen. AnschlieBend erfolgt ein Uberblick iiber Studien im Hochschulbereich. Der Arti-
kel schlieBt mit einer Zusammenfassung sowie einer Bewertung der Befunde.

Primar- und Sekundarschul-
bereich

Komparative Lianderstudien

Die meisten internationalen Studien zu
den Determinanten des Schulerfolgs
von Kindern mit Migrationshintergrund?
vergleichen die Schilerkompetenzen in
den international durchgefihrten Bil-
dungstests wie z.B. PISA (Programme
for International Student Assessment),
TIMSS (Trends in International Mathe-
matics and Science Study) und IGLU
(Internationale Grundschul-Lese-Un-
tersuchung).? Der Vorteil dabei liegt in
den vergleichbaren Bildungsergebnis-
sen, die einen Vergleich Uber Lander-
grenzen hinweg erlauben. Allerdings be-
schranken sich diese Studien auf Bil-
dungskompetenzen als MaR fur den Bil-
dungserfolg eines Kindes. Eine Analy-
se nach dem hdchsten Bildungsab-
schluss ist in der Regel international
nicht moéglich, da Zensusdaten aufgrund
unterschiedlicher Fragestellungen nur
schwer vergleichbar sind.

1 Im weiteren Verlauf wird der Begriff »Person mit Mi-
grationshintergrund« und »Migrant« synonym ver-
wendet. Dabei stlitzt sich die Definition auf die De-
finition des Statistischen Bundesamtes, die zur Per-
sonengruppe der Menschen mit Migrationshinter-
grund alle nach 1949 auf das heutige Gebiet der
Bundesrepublik Deutschland Zugewanderten zahit
sowie alle in Deutschland geborenen Auslander
und alle in Deutschland als Deutsche Geborenen
mit zumindest einem zugewanderten oder als Aus-
lander in Deutschland geborenen Elternteil.

2 Vgl. Heath et al. (2008) sowie Crul und Vermeulen
(20083 fiir Ubersichtsartikel.

Status quo

Im Fokus des Status quo liegt zun&chst
das Abbilden der aktuellen Situation des
durchschnittlichen Bildungsstandes von
Migranten. Es wird dabei die Leistung
von Migranten im Verhaltnis zu Nicht-
Migranten beschrieben. Darlber hinaus
wird ein Verweis zur Assimilation von Mig-
ranten gegeben. Dies beschreibt die Ent-
wicklung des Bildungserfolgs von Mig-
ranten von der ersten zur zweiten Ge-
neration.

Ein Ergebnis fast aller komparativer Lan-
derstudien fUr Europaist, dass Migranten
einen signifikanten Bildungsnachteil ge-
gentber Einheimischen aufweisen (vgl.
u.a. Algan et al. 2012; Dustmann et al.
2012). Allerdings ist dieser Nachteil nicht
in allen européischen Landern gleich stark
ausgepragt. Entorf und Minoiu (2005) fin-
den zum Beispiel, dass der Bildungs-
nachteil der am stérksten benachteilig-
ten Migrantengruppe im Vergleich zu ein-
heimischen Kindern in Deutschland mit
106 PISA-Punkten am groBten ist. Lan-
der wie Frankreich mit 84, Schweden mit
64 Punkten oder England mit einer Licke
von nur 27 Punkten zeigen eine starke Va-
riabilitat der Integration von Migranten in-
nerhalb der EU.3 Ein weiteres Indiz daftir
bieten Algan et al. (2010). Im Gegensatz
zu den meisten anderen Studien nutzen

3 Die Werte fUr klassische Lander mit gezielter Ein-
wanderungspolitik, wie z.B. die USA (70) und ins-
besondere Kanada (26) und Australien (28), sind
im Vergleich zu européischen Landern relativ klein.
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sie Zensusdaten aus Frankreich, England und Deutschland#
und finden, dass der Bildungsunterschied zwischen Migran-
ten der ersten Generation und Nicht-Migranten am stérks-
ten in England ist. Allerdings finden sie auch, dass gerade
in England das relative Bildungsniveau der zweiten Gene-
ration am stérksten ansteigt.

Der Unterschied in den Testdaten ist aber umso gréBer, wenn
man englischsprachige Lander berlcksichtigt. Schnepf
(2007) untersucht IGLU-, PISA- und TIMSS-Daten und
kommt zu dem Ergebnis, dass die englischsprachigen Lan-
der eine wesentlich bessere Integration von Migranten, d.h.
geringere Differenzen in den Testresultaten zwischen Mig-
ranten und Nicht-Migranten, aufzeigen als kontinentaleuro-
paische Lander. Die Resultate werden unterstitzt von Hu-
ang (2000), der sich explizit die Bildungserfolge von Mig-
ranten mittels TIMSS-Daten in englischsprachigen L&ndern
anschaut und flr Australien und Neuseeland keine Unter-
schiede zu Einheimischen feststellen kann. Nur in den USA,
England und Kanada sind die Migranten im Nachteil. Dust-
mann und Glitz (2011) nutzen PISA-Daten und stellen fest,
dass die Ergebnisse zwischen Migranten und Einheimischen
in Australien, Kanada sowie in England vergleichbar sind.

Die meisten Studien gehen auch der Frage der Assimilati-
on von der ersten zur zweiten Generation nach. Einheitlich
stellen die Studien fest, dass die zweite Generation hdhere
Bildungsabschlisse erlangt als die erste Generation. Aller-
dings scheint eine komplette Assimilation aus Bildungs-
sicht in den meisten Landern nicht stattzufinden (vgl. Algan
et al. 2010; Huang 2000; Gang 1997). Dieses Thema wird
im Teil der landerspezifischen Studien weiter vertieft.

Bestimmungsfaktoren

Die in den internationalen Studien untersuchten Bestim-
mungsfaktoren fUr den Integrationserfolg von Migranten lie-
gen vor allem in den soziodkonomischen Unterschieden von
Migrantenfamilien und Nicht-Migrantenfamilien, unterschied-
lichen Bildungsinstitutionen, Problemen von Migranten mit
der jeweiligen Landessprache sowie Peergroup-Effekten.
Alle vier Punkte werden im Folgenden naher erlautert.

Soziobkonomische Unterschiede

In den Studien werden als Griinde flir die unterschiedlichen
Leistungen von Migranten und Nicht-Migranten vor allem
soziodkonomische Unterschiede angefihrt. So erklart in den
meisten Landern die Herkunft, gemessen anhand der Bil-
dung der Eltern, wie das Kind in der Schule abschneidet.

4 Gang (1997) verwendet Zensusdaten aus Deutschland, Ungarn und den
friiheren Sowjetrepubliken. Er findet ein gewisses MaB an Assimilation
von der ersten zur zweiten Generation, allerdings keine komplette Anglei-
chung an die einheimischen Bildungsniveaus. Ebenfalls findet er starke Ur-
sprungslandereffekte sowie Effekte bedingt durch die ethnische Herkunft.
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Da die meisten Eltern Uber weniger Bildung verflgen, er-
klart dies auch einen groBen Teil der Benachteiligung (vgl.
Fuchs und WoBmann 2007; Dustmann et al. 2012; Entorf
und Minoiu 2005; Levels und Dronkers 2008; Marks 2006).
Die Erklarungskraft der elterlichen Herkunft ist allerdings von
Land zu Land unterschiedlich. So erklart sie einen héheren
Anteil des Bildungsnachteils in Deutschland, England und
den USA, aber wesentlich weniger in skandinavischen Lan-
dern und Kanada (vgl. Entorf und Minoiu 2005). Dustmann
et al. (2012) finden, dass der Bildungsnachteil der Migran-
ten fUr manche Lander komplett erklart wird, sobald man
fur die elterliche Bildung kontrolliert. Allerdings ist dies ge-
rade in Deutschland nicht der Fall.

Bildungsinstitutionen

Auch der institutionelle Rahmen ist von groBer Bedeutung
fUr die Assimilationsmdglichkeiten von Migranten. Buchmann
und Parrado (2006) argumentieren, dass die Integration von
Migranten generell von der Haltung des Landes gegentiber
dieser Gruppe abhangt. Im Laufe der Zeit haben sich ver-
schiedene Systeme entwickelt, die Integration entweder
hemmen (»exclusionary immigration regime«) oder fordern
(»inclusionary immigration regime«). Beispiele fur die erst-
genannten Lander sind u.a. Deutschland, Schweiz, Oster-
reich und die nordischen Lander, Schweden und Norwegen.
Hingegen werden die USA, Kanada und Australien als eher
inclusionary bezeichnet. Als ein Beispiel fir die Sortierung
von Landern nach diesem Schema flhren die Autoren die
Art der EinbUrgerung an. So wird in den USA die Staats-
bUrgerschaft nach dem Geburtstort gewahrt. In Deutsch-
land ist hier die Staatsburgerschaft der Eltern entscheidend.
Und in der Tat finden Buchmann und Parrado (2006) anhand
von TIMSS-Daten, dass Lander mit einem »exclusionary im-
migration regimes, d.h. einem System, das Migranten eher
von der Integration abhalt, geringere Bildungserfolge fir die
Zugewanderten bereithalten, als L&nder mit »inclusionary
immigration regimes«.

Neben diesen sehr allgemeinen institutionellen Formen, wie
dem Umgang mit der EinbUrgerungsfrage, steht auf der Ebe-
ne der Bildungsinstitutionen ein sehr viel pragmatischeres
Instrument der Integrationsférderung bereit. So ist ein be-
sonderes Augenmerk auf die Schule zu richten, da dort,
neben dem familiaren Umfeld, der GroBteil der Bildung ver-
mittelt wird. Obwohl das Schulsystem teilweise bereits in-
nerhalb eines Landes variiert, kann man im internationalen
Kontext einige gemeinsame Determinanten des Assimilati-
onserfolgs feststellen, auch wenn manche Autoren die Be-
deutung soziodkonomischer Faktoren als wichtiger erach-
ten (vgl. Marks 2006; Schnepf 2007). So geht beispielswei-
se ein frihzeitiger Eintritt in die Schule des Einwanderungs-
landes, und somit ein langerer Aufenthalt im Schulsystem
des aufnehmenden Landes, mit sinkenden Leistungsunter-
schieden einher (vgl. Schneeweis 2011). Ebenso profitieren
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Migranten von zentralen Abschlussprifungen (vgl. Schnee-
weis 2011) sowie von einer spateren Aufteilung in die wei-
terfihrenden Schularten (vgl. Liidemann und Schwerdt 2013;
Entorf und Lauk 2008).

Sprache

Ein weiterer entscheidender Faktor, der landertbergreifend
gefunden wurde, ist die Beherrschung der Sprache des Ziel-
landes als Erfolgskriterium, die teils sogar als das Erfolgs-
kriterium flr eine erfolgreiche Assimilation bezeichnet wird
(vgl. Dustmann und Glitz 2011; Entorf und Minoiu 2005;
Huang 2000; Schneeweis 201 1). Limbird und Stanat (2006)
stellen im Bereich der Sprachférderung bzw. der Unterstit-
zung von Migranten bei der Spracherlernung fest, dass
Deutschland im internationalen Vergleich Aufholbedarf hat.5
Im nachsten Abschnitt (IAnderspezifische Studien) wird aus-
fUhrlicher auf die Bedeutung der Beherrschung der Sprache
des Ziellandes als wichtige Determinante fur den Bildungs-
erfolg eingegangen.

Peergroup-Effekte

Auch Peergroup-Effekte, also der Einfluss von Mitschlerin-
nen und Mitschulern® auf die individuelle schulische Leistung,
und die Segregation von Schilern nach ethnischer Herkunft
haben Auswirkungen auf die Integrationswahrscheinlichkeit
und wurden landerUbergreifend als wichtige Determinanten
fUr den Schulerfolg beschrieben. Schnepf (2007) findet z.B.,
dass die Segregation innerhalb der Schule einen Teil der Leis-
tungsunterschiede zwischen Migranten und Einheimischen
erklaren kann. AuBer in Australien, Kanada und in den USA
flhrt eine starkere Segregation zu gréBeren Bildungsunter-
schieden zwischen den beiden Gruppen.

Landerspezifische Studien

Im Gegensatz zu internationalen Vergleichsstudien liefern
landerspezifische Studien ein umfassenderes Bild der Wir-
kungsmechanismen, da sie die institutionellen und sozialen
Begebenheiten eines Landes in der Regel detaillierter be-
leuchten (kdnnen). Der Fokus liegt hier wiederum vor allem
auf deutschen Studien, die mit Ergebnissen flr andere Lan-
der verglichen werden.

Status quo

Auch hier wird zunéachst der Frage nachgegangen, wie die
Einschéatzung Uber Migranten im Vergleich zu Nicht-Migran-

5 Vgl. ebenfalls Limbird und Stanat (2006) fur eine Diskussion zur Wirksam-
keit von Sprachférderung bei Schilerinnen und Schuler mit Migrationshin-
tergrund.

6 Im weiteren Verlauf wird ausschlieBlich der neutrale Begriff »Schuler« ver-
wendet, der sich durchgehend auf beide Geschlechter bezieht.

ten zum heutigen Zeitpunkt ausfallt. Im nachsten Unterab-
schnitt wird dann die Assimilation, d.h. die Verédnderung
der Leistungserfolge von der ersten zur zweiten Genera-
tion, abgebildet.

Aktueller Stand der Integration von Migranten

Die existierenden Studien Uber den Integrationserfolg von
Migranten in Deutschland ergeben ein Uberwiegend ne-
gatives Bild. So haben Migranten eine niedrigere Wahr-
scheinlichkeit das Gymnasium zu besuchen (vgl. Frick und
Wagner 2001; Buchel und Wagner 1996; Kristen 2002: Se-
geritz et al. 2010; Relikowski et al. 2010; Haisken-DeNew
etal. 1997; Ditton et al. 2005), erreichen weniger Schuljah-
re (vgl. Gang und Zimmermann 2000), haben niedrigere
Mathematik- und Leseleistungen (vgl. Segeritz et al. 2010;
Ammermdiller 2007; Lidemann und Schwerdt 2013; Kiss
2011) sowie niedrigere Schulabschltsse (vgl. Riphahn 2003;
2005; Gang und Zimmermann 2000; Kristen und Granato
2007; Luthra 2010a). Besonders schwierig scheint die In-
tegration von Mitblrgern mit tdrkischer Abstammung zu
sein, was unter anderem daran liegen kénnte, dass
Deutschland fur Turken das bevorzugteste Auswande-
rungsziel ist, auch wenn andere europdische Lander be-
zUglich der radumlichen und kulturellen Distanz guinstigere
Charakteristika aufweisen (vgl. Grogger und Hanson 2011).
Ahnliche Befunde wie fiir Deutschland liegen auch fiir das
europaische Ausland vor.”

Allerdings gibt es auch, je nach Land und Herkunft der Mig-
ranten, groBe Unterschiede. So sind beispielsweise in
Schweden Migranten unter den guten Schilern Gberrepré-
sentiert (vgl. Westin 2003). In Norwegen weisen indische
Migranten ein hoheres Bildungsniveau auf als Einheimische
(vgl. Fekjeer 2007). Sonderstellungen in der Integration von
Migranten nehmen auch Kanada und England ein. In Ka-
nada sind franzdsische, italienische, polnische und ukrai-
nische Einwanderer unterdurchschnittlich gebildet. Judi-
sche und britische Migranten hingegen Ubertreffen die ka-
nadische Bevolkerung, und geblrtige Deutsche sowie
Skandinavier erreichen ein ahnliches Bildungsniveau wie
die Kanadier (vgl. Shamai 1992). In England sind Migran-
ten im Durchschnitt sogar besser ausgebildet als Einhei-
mische (vgl. Dustmann und Theodoropoulos 2010), was
vor allem an der Komposition der Migrantenpopulation liegt
(vgl. Bell 1997).

7 Studien flr die Niederlande (vgl. van Ours und Veenman 2003; Crul und
Doomemik 2003; Van De Werfhorst und Van Tubergen 2007), Schweden
(vgl. Westin 2003), Frankreich (vgl. Simon 2003; Vallet und Caille 1999;
Brinbaum und Cebolla-Boado 2007), Belgien (vgl. Timmerman et al. 2003;
Phalet et al. 2007), Norwegen (vgl. Fekjaer 2007), Osterreich (vgl. Herzog-
Punzenberger 2003; Kogan 2007), Finnland (vgl. Kilpi-Jakonen 2011),
Déanemark (vgl. Colding 2006; Jakobsen und Smith 2003), die Schweiz
(vgl. Beck et al. 2010) und England (vgl. Dustmann et al. 2010; Bell 1997)
zeigen, dass Migranten in der Regel ein Bildungsniveau aufweisen, wel-
ches unterhalb dem der Einheimischen liegt.
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Frihe Studien fUr die USA bestétigen ebenfalls, dass der
durchschnittliche Migrant schlechter ausgebildet ist als der
durchschnittliche Nicht-Migrant (vgl. Schultz 1984; Chiswick
1988). Dabei beziehen sich die Untersuchungen zumeist auf
den ethnischen Hintergrund, wobei vor allem Amerikaner
mit mexikanischem, afro-amerikanischem, philippinischem
oder indianischem Hintergrund schlecht abschneiden. Aber
auch neuere Studien finden besonders fur die letztgenann-
ten Bevolkerungsgruppen Bildungsnachteile (vgl. Glick und
White 2003; Harris et al. 2008; Cohen et al. 1997). Hinge-
gen gehdren tendenziell asiatische Migranten, Migranten mit
einem judischen Hintergrund und Migranten aus Europa
zur Bevolkerungsgruppe mit hohen Bildungsabschlissen.
Sie haben meistens bessere Noten (vgl. Fuligni 1997; Har-
ris et al. 2008; Fejgin 1995), hdhere High School-Abschluss-
raten (vgl. Harris et al. 2008) sowie mehr absolvierte Schul-
jahre (vgl. Smith 2006; Cohen et al. 1997).8 Dies fuhrt da-
zu, dass Migranten in den USA sowohl in der untersten als
auch in der obersten Bildungsverteilung Uberreprasentiert
sind (vgl. Smith 2006).

Verlauf der Assimilation von Migranten

Wie bereits oben angedeutet, ist die Assimilation von Mig-
ranten in Deutschland als nicht zufriedenstellend einzuord-
nen. So holen die meisten Migranten der zweiten Genera-
tion gegentber deutschen Kindern zwar auf (vgl. Gang und
Zimmermann 2000; Worbs 2003; Segeritz et al. 2010; Frick
und Wagner 2001; Kalter und Granato 2007), erreichen al-
lerdings nicht das Bildungsniveau der einheimischen Kin-
der (vgl. Segeritz et al. 2010; Riphahn 2003).9

Osterreich und Kanada sind in ihren Assimilationstenden-
zen mit Deutschland vergleichbar. In Osterreich haben ins-
besondere tlrkische Migranten Probleme mit der sozialen
Aufwértsmobilitét (vgl. Herzog-Punzenberger 2003; Kogan
2007). Auch in Kanada sind relativ wenig Assimilationsbe-
wegungen zu erkennen (vgl. Sweetman und Dicks; Sha-
mai 1992). Dies kann aber auch daran liegen, dass Kana-
da bereits jetzt schon gute Integrationserfolge vorweisen
kann. In den Niederlanden findet eine gewisse Assimilati-
on von der ersten zur zweiten Generation statt (vgl. Crul
und Doomernik 2003; van Ours und Veenman 2003; Tols-
ma et al. 2007). Belgien verzeichnet starke Aufwartsten-
denzen unter den marokkanischen Migranten (vgl. Timmer-
man et al. 2003).

Die bereits erwahnte gute Integration fur England ist ver-
mutlich durch sehr gute Assimilationswerte zu erklaren. Bell

8 Hirschman und Wong (1986) flihren als einen Punkt fir die bessere Bil-
dung die starke positive Selektion der asiatischen Migranten nach dem
jeweiligen Bildungsabschluss an. So wurden hauptsachlich Migranten mit
Qualifikationen aufgenommen, die teilweise erheblich Gber denen der Nicht-
Migranten lagen.

9 Fir Ubersichtsartikel tber die Assimilation von Migranten in den USA vgl.
Schmid (2001); Kao und Thompson (2003) und Zhou (1997).
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(1997) stellt gerade in der Gruppe der Migranten mit dunk-
ler Hautfarbe Assimiliationstendenzen fest. Auch Dustmann
und Theodoropoulos (2010) bestatigen héhere Bildungs-
niveaus der zweiten Generation im Vergleich zur ersten Ge-
neration und auch im Vergleich zu Einheimischen. Gene-
rell scheint in England der Bildungsnachteil von Migran-
tenkindern bereits in sehr jungen Jahren sehr schnell zu
verschwinden. Bereits am Ende der Schulzeit findet man
kaum noch Unterschiede bei den meisten Migrantengrup-
pen zu den Einheimischen (vgl. Dustmann et al. 2010; Sam-
mons 1995).

Ein ahnliches Bild zeigt sich fur die USA. Auch hier ist ge-
nerell eine Assimilationstendenz von der ersten zur zweiten
Generation erkennbar (vgl. Schultz 1984; Betts und Lofstrom
2000; Perreira et al. 2006; Cortes 2006; Smith 20083:
Borjas 1994a; Alba et al. 2001; Borjas 2001). Aufgrund der
sehr heterogenen Zusammensetzung der Migrantenpopu-
lation ergeben sich aber unterschiedliche Assimilationsbe-
wegungen. Kao und Tienda (1995) und Hirschman (2001)
finden z.B. Belege flr eine segmentierte Assimilation sowie
Belege fUr die »immigrant optimism« Hypothese, wonach
Migrantenkinder sehr gute Bildungsergebnisse erzielen, da
die Eltern Uberdurchschnittlich motiviert sind sowie die Kin-
der durch den frlihen Schulbesuch keine Sprachschwierig-
keiten aufweisen. Sie schneiden dementsprechend besser
ab als ihre Eltern, aber vermutlich auch besser als die je-
weilige einheimische Vergleichsgruppe. Bestéatigung findet
dies ebenfalls bei Perreira et al. (2006) und Landale et al.
(1998), die finden, dass die Kinder der Migranten bildungs-
maBig gegentber Nicht-Migranten aufholen, die nachste
Generation sich allerdings tendenziell wieder dem Niveau
der ethnischen Kommune anpasst. Die Anpassung wird da-
durch erkléart, dass die Eltern der dritten Einwanderergene-
ration nicht mehr die hohe Motivation zeigen, wie dies bei
ihren Eltern der Fall gewesen ist. Eine direkte Assimilations-
tendenz kann deshalb flr die USA verworfen werden.

Bestimmungsfaktoren

Wie schon bei den komparativen Landerstudien identifiziert
die Literatur vier Hauptdeterminanten der Leistungsdifferenz
zwischen Migranten und Nicht-Migranten: soziodkonomi-
sche Unterschiede, Auswirkungen von Bildungsinstitutio-
nen, mangelnde Sprachfahigkeit der Sprache des Ziellan-
des sowie Peergroup-Effekte. Ferner fasst der letzte Ab-
schnitt einige Evidenz zur Diskriminierung von Migranten in
der Schule zusammen.

Soziobkonomische Unterschiede

Unterschiede in den verfligbaren Ressourcen zwischen Mig-
rantenfamilien und deutschen Familien, wie etwa die Bildung
der Eltern, bilden eines der entscheidenden Kriterien flr den
Integrations(miss)erfolg. Generell kann der familidre Hinter-
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grund des Migrantenkindes einen wesentlichen Teil der Bil-
dungslicke erklaren (vgl. Buchel und Wagner 1996; Am-
mermduller 2007; Schnepf 2002; Gang und Zimmermann
2000). Die Literatur ist aber nicht eindeutig, wie viel Prozent
des Bildungsunterschiedes erklart werden kénnen. Der Uber-
wiegende Teil der Arbeiten fur Deutschland findet aber, dass
eine Leistungslicke auch nach der Kontrolle fur den sozio-
Okonomischen Hintergrund bestehen bleibt (vgl. Becker und
Biedinger 2006; Alba et al. 1994; Worbs 2003; Kristen und
Granato 2007; Muller und Stanat 2006). Daneben gibt es
aber auch eine Reihe von Studien, die feststellen, dass kei-
ne signifikanten Unterschiede zwischen Migranten und Ein-
heimischen verbleiben (vgl. Schnepf 2002) bzw. die Mig-
ranten die Einheimischen in ihren Leistungen sogar tbertref-
fen (vgl. Relikowski et al. 2010; Luthra 2010a; Kristen und
Granato 2007), sobald man fir den familiaren Hintergrund
kontrolliert.

Der Erklarungsgehalt soziodkonomischer Unterschiede zwi-
schen Migranten und Einheimischen ist im internationalen
Vergleich relativ heterogen. Einheitlich kann aber festgehal-
ten werden, dass auch in anderen Landern der Faktor Fa-
milienhintergrund einen wesentlichen Bestandteil des Bil-
dungsunterschieds ausmacht. In den Niederlanden kann z.B.
keine Differenz mehr zwischen den Gruppen festgestellt wer-
den, sobald die Bildung der Eltern als erklarende Variable
mit aufgenommen wird (vgl. van Ours und Veenman 2003;
Van De Werfhorst und Van Tubergen 2007). In Belgien (vgl.
Phalet et al. 2007) und Norwegen (vgl. Fekjeeer 2007) spie-
len der soziobkonomische Hintergrund ebenfalls eine starke
Rolle. So ist der Effekt der sozialen Herkunft in Belgien teil-
weise stérker als der Effekt der ethnischen Herkunft. In Nor-
wegen spielt dieser hingegen hauptséchlich fur ttirkische und
pakistanische Migranten eine Rolle. Indische Migranten, die
bereits relativ gut abschneiden, profitieren von einer besse-
ren soziodkonomischen Herkunft weniger als die zuvor ge-
nannten Gruppen. In Frankreich zeigen Migranten hdhere
Leistungen nach Kontrolle fir den familiéren Hintergrund (vgl.
Vallet und Caille 1999) oder zumindest keine Unterschiede
mehr (vgl. Brinbaum und Cebolla-Boado 2007). Auch Schul-
abbrecherquoten in Finnland (vgl. Kilpi-dJakonen 2011) und
niedrigere Eintrittsquoten in den Sekundarbereich in Déane-
mark (vgl. Colding 2006) und in der Schweiz (vgl. Beck et al.
2010) lassen sich durch den soziodkonomischen Hintergrund
von Migranten und Nicht-Migranten erkléren. Zudem findet
Rothon (2007) die Zugehérigkeit der sozialen Klasse als ei-
nen erkldrenden Faktor fur Leistungsunterschiede in Eng-
land. Die Eltern und der sozio6konomische Hintergrund
spielen auch in den USA eine entscheidende Rolle (vgl.
Roscigno 2000). So kann die soziale Herkunft einen GroB-
teil, wenn nicht sogar die gesamte Leistungsdifferenz zwi-
schen Migranten und Nicht-Migranten im High-School-Ab-
schluss (vgl. Lutz 2007), absolvierte Schuljahre (vgl. Schultz
1984) sowie Kompetenzen in Mathematik und Lesen (vgl.
Portes und MaclLeod 1996) erklaren.

Die unterschiedlichen Ergebnisse begriinden sich teilweise
aus ungleichen Charakteristika der Einwanderergruppen. So
scheinen sich in Deutschland gerade Spanier und Griechen,
gegeben einen vergleichbaren soziodbkonomischen Hinter-
grund wie deutsche Kinder, sehr gut zu integrieren (vgl. Kris-
ten und Granato 2007; Alba et al. 1994). Dagegen befin-
den sich Turken auch nach Kontrolle fir den familiaren Hin-
tergrund im Nachteil (vgl. Dustmann et al. 2012).

Ein Erklarungsansatz fir hohere Bildungserfolge von Fa-
milien mit vergleichbarem soziodkonomischem Status konn-
ten hohere Bildungsaspirationen sein. Ditton et al. (2005)
zeigt beispielsweise, dass Migrantenfamilien in der Tat re-
lativ hohe Bildungserwartungen fur ihre Kinder haben, die
allerdings entgegengesetzt der Einschatzung der Lehrer
verlauft. Die Autoren setzen aber die Aspiration der Eltern
nicht in das Verhéltnis von Bildungsaspirationen deutscher
Eltern. Aber auch Becker (2011) kann keine Indizien daftr
finden, dass kulturelle Differenzen, z.B. ausgedrickt durch
unterschiedliche Bildungserwartungen, die Leistungsunter-
schiede zwischen Migranten und Nicht-Migranten erklaren
koénnen.

Im franz&sischen Bildungssystem erzielen Kinder von Mig-
ranten mit vergleichbarem Hintergrund zur einheimischen
Bevdlkerung einen hdheren Bildungserfolg, der u.a. auf ho-
here Bildungsaspirationen zurtickgefUhrt wird (vgl. Vallet und
Caille 1999; Brinbaum und Cebolla-Boada 2007). Ahnliche
Ergebnisse finden Kao und Tienda (1995) sowie Ainsworth
und Downey (1998) flr die USA. Hao und Bonstead-Bruns
(1998) argumentieren, dass der hdhere Bildungserfolg von
asiatischen Einwanderern gegenuber dem relativen Miss-
erfolg der mexikanischen Migranten zum Teil von den ho-
heren Erwartungen der asiatischen Eltern und Kindern ge-
trieben wird. In den Niederlanden findet man, dass unter
sonst vergleichbaren familidren Verhéaltnissen Migranten-
kinder aus der Turkei, Marokko, Surinam und den Antillen
hohere Schulzweige in der holldndischen Sekundarstufe be-
suchen als Kinder von Nicht-Migranten (vgl. Van De Werf-
horst und Van Tubergen 2007). Vergleichbares kann man in
Finnland feststellen. Dort, ebenfalls nach Kontrolle der so-
ziodkonomischen Verhaltnisse, sieht man, dass Migranten
eine hdhere Wahrscheinlichkeit haben, den allgemeinbilden-
den Teil der Sekundarstufe zu besuchen als den berufsbil-
denden Teil (vgl. Kilpi-dakonen 2011).

Ein letzter Grund fUr die Leistungsdifferenz zwischen Mig-
ranten und Nicht-Migranten am Ende der Sekundarstufe
konnte sein, dass Migrantenkinder bereits beim Eintritt in die
Grundschule ein Leistungsdefizit gegentiber deutschen Kin-
dern aufzeigen (vgl. Becker und Biedinger 2006). Dieses
konnte auf eine negative Selektion der Migranten hinweisen,
wonach eher Familien mit geringeren Fahigkeiten nach
Deutschland einwandern wurden. Luthra (2010b) zeigt aber
anhand von PISA-Daten, dass Migrantenkinder in Deutsch-
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land die jeweilige Schuler-Vergleichsgruppe im vormaligen
Heimatland leistungsmaBig Ubertreffen. Diese Befunde deu-
ten eher auf eine positive Selektion gepaart mit schlechter
Integration in Deutschland hin. ™0

Bildungsinstitutionen

In Deutschland spielt das mehrgliedrige Schulsystem ei-
ne wichtige Rolle bei der Festlegung der individuellen Le-
benschancen (vgl. Schnepf 2002).11 Fur eine wichtige Rol-
le der Schule kann man aber auch Belege in England fin-
den. So schreibt Tomlinson (1991), dass Schuleffekte ver-
mutlich wichtiger fUr den Bildungserfolg sind als die eth-
nische Herkunft. Dagegen schreibt Roscigno (2000), dass
vermutlich die Familie der entscheidende Faktor in den
USA ist.

Migrantenkinder haben in Deutschland eine niedrigere Wahr-
scheinlichkeit, einen héheren Sekundarschultyp zu besu-
chen als Nicht-Migrantenkinder (siehe Teil | dieses Litera-
turlberblicks im ifo Schnelldienst 9/2013). Eine kontinuier-
liche Schulausbildung in Deutschland kann aber die Wahr-
scheinlichkeit eines Hauptschulbesuchs verringern (vgl.
Alba et al. 1994). Gerade die frlihzeitige Aufteilung der Schii-
ler nach ihren Leistungen auf verschiedene Schulzweige
kann die langfristigen Aufstiegschancen und damit die In-
tegration hemmen. Lidemann und Schwerdt (2013) un-
tersuchen in diesen Zusammenhang, ob es einen doppel-
ten Nachteil fur Migranten gibt, d.h. ob niedrigere Schul-
noten zu niedrigeren Schulempfehlungen fir den Ubertritt
in die Sekundarstufe fuhren. Im Einklang mit der Literatur
finden sie, dass Migranten zwar schlechter benotet werden
als einheimische Kinder (vgl. auch Kiss 2011), dies aber
wiederum nicht zwangslaufig dazu fihrt, dass die Kinder
eine Empfehlung flr einen niedrigeren Schulzweig erhalten.
Hier spielt der soziobkonomische Hintergrund eine starke-
re Rolle.

Hao und Pong (2008) weisen darauf hin, dass der soziale Auf-
stieg von Migranten in den USA maBgeblich von der Schule
beeinflusst wird. Sie finden etwa, dass Kinder mit mexikani-
schem Hintergrund eine niedrigere Wahrscheinlichkeit haben,
eine Schule mit einer guten Schulumgebung zu besuchen und
sie deshalb niedrigere Bildungserfolge erzielen. Roscigno
(2000) kann dartber hinaus fur die USA eine positive Korre-
lation eines Besuchs von Privatschulen mit dem Bildungser-
folg von Migranten herstellen. Aber auch hier muss eine dif-

10 Borjas (1987) wirde dies damit erkléren, dass die Fertigkeiten zwischen
Deutschland und der Turkei nicht oder nur sehr schwer Ubertragbar sind.
So kann der turkische Einwanderer etwa der oberen Leistungsverteilung
in der Turkei angehdren, findet sich in Deutschland aber am unteren En-
de der Leistungsverteilung wieder, da er seine erworbenen Fahigkeiten in
der neuen Heimat nicht effektiv anwenden kann.

11 In Osterreich identifiziert Herzog-Punzenberger (2003) das selektive Schul-
system als einen Grund flr die sehr langsame Assimilation der zweiten
Generation bezlglich der Bildungsabschlisse.
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ferenzierte Sicht nach der Herkunft des Kindes eingenommen
werden. So zeigen Portes und MaclLeod (1996), dass der
Schulkontext eher eine Auswirkung auf relativ benachteiligte
haitianische und mexikanische Schiler hat als auf relativ be-
vorteilte kubanische und viethamesische Schuler.

Sprache

Wie bereits erwahnt, kommt der Beherrschung der Lan-
dessprache eine entscheidende Rolle zu.12 So ist der 6ko-
nomische Erfolg eines Migranten maBgeblich durch seine
Sprachfahigkeit bestimmt (vgl. Dustmann und Van Soest
2002; Casey und Dustmann 2008; Aldashev et al. 2009;
Chiswick und Miller 2010). Aber auch die Schulleistungen
werden negativ beeinflusst, wenn das Kind eine andere
Sprache zu Hause spricht (vgl. Ammermdller 2007). Eine
positive Korrelation zwischen Bildung und Sprachféhigkeit
ist einfach herzustellen (vgl. McManus et al. 1983). Wang
und Goldschmidt (1999) zeigen fur Kalifornien, dass Schu-
ler mit geringeren Englischkenntnissen schlechter in Ma-
thematik abschneiden. Gleichwohl ist die Literatur wesent-
lich aufschlussreicher im Hinblick auf die Effekte der Spra-
che auf L6hne und Arbeitsmarktmaoglichkeiten als auf den
Bildungserfolg.

Im Folgenden werden die wesentlichen Determinanten
fur einen erfolgreichen Spracherwerb beschrieben. Ge-
nerell hangt das Erlernen einer neuen Sprache nach Es-
ser (2006) von vier entscheidenden Faktoren ab: Erstens
ist dies die Motivation, die Sprache zu lernen. Nach Chis-
wick und Miller (1995) spielen hier vor allem die dkonomi-
schen Anreize einer hdheren Entlohnung eine Rolle. Der
zweite Punkt ist der Kontakt mit der Fremdsprache. Der
Lernende muss als drittes aber auch die Fdhigkeit besit-
zen, die Sprache aufzunehmen und zu verarbeiten. Als
letzter Punkt spielen noch die Kosten des Spracherwerbs
eine Rolle. Die Punkte drei und vier kbnnen auch generel-
ler als Effizienz des Spracherwerbs zusammengefasst wer-
den. Chiswick und Miller (1995) zeigen, dass die Sprach-
fahigkeit mit dem Kontakt sowie mit der Effizienz der Ver-
arbeitung zunimmt. Becker (2007) zeigt fir Deutschland,
und Chiswick (1991) fur die USA, eine Komplementaritat
zwischen Kontakt und Effizienz auf. D.h. der reine Kon-
takt zur Fremdsprache hat kaum Auswirkungen auf die
Sprachfahigkeit, wenn der Migrant nicht in der Lage ist,
die Sprache zu erfassen. Espenshade und Fu (1997) be-
statigen fur die USA, dass das Bildungsniveau, gleich ob
in den USA oder im Ausland erworben, flr das Sprachni-
veau des Migranten forderlich ist. Die US-basierte Bil-
dung hat aber einen gréBeren Einfluss.

12 Vgl. Stanat und Edele (2011) und insbesondere Esser (2006) zur Bedeu-
tung des Spracherwerbs und zum Zusammenhang zwischen Integration
und Sprache sowie auBerdem Limbird und Stanat (2006) fur eine Diskus-
sion der Wirksamkeit von Sprachférderung bei Schilerinnen und Schii-
lern mit Migrationshintergrund.
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Einhergehend mit der bereits erwahnten sinkenden Quali-
tat an Einwanderern in die USA, beobachtet Carliner (2000),
dass auch die Sprachfahigkeit der Migranten von 1980 bis
1990 abgenommen hat. Flr Deutschland kann eine &hnli-
che Tendenz weder bestatigt noch widerlegt werden. Es
kann aber gezeigt werden, dass die zweite Generation Ub-
licherweise Uber bessere Sprachkenntnisse verfligt als die
erste Generation (vgl. Haug 2005). Turken haben aber die
geringsten Deutschkenntnisse unter allen Migrantengrup-
pen (vgl. Dustmann 1994; Haug 2005).

Ein strittiges Thema ist, ob Bilingualismus einen positiven
Effekt auf den Bildungserfolg auslbt oder nicht. Die Frage
ist also, ob neben der fremden Sprache, die unweigerlich po-
sitive Effekte hat, die Muttersprache ebenfalls weiter verfolgt
werden sollte. Die Theorie sagt hierzu, dass die Fremdspra-
che abhangig von der Muttersprache sein kann, so dass die
Beherrschung der Muttersprache eine Voraussetzung fUr die
Beherrschung der Fremdsprache ist oder diese zumindest
vereinfacht (vgl. Cummins 1979; Verhoeven 1994). Fur
Deutschland gibt es hier kaum Befunde. Fir die USA zeigt
sich, dass Bilingualismus entweder nur sehr geringe (vgl.
Mouw und Xie 1999; Kamphoefner 1994) oder positive Ef-
fekte (vgl. Fernandez und Nielsen 1986) auf das Bildungsni-
veau oder zukUnftige Arbeitsmarktchancen des Kindes hat.
Mouw und Xie (1999) argumentieren dabei, dass das Erler-
nen der Muttersprache nur einen kurzfristigen positiven Ef-
fekt hat, und zwar nur solange, bis die Eltern noch nicht in
der neuen Sprache geschult sind. In diesem Fall kann ein
effektiverer Austausch zwischen Kind und Eltern stattfinden.
Portes und Schnauffler (1994) finden ohnehin, dass das Bei-
behalten der Heimatsprache im Zeitablauf unwahrscheinli-
cher wird. Dennoch argumentieren sie, dass Bilingualismus
eine intellektuelle und kulturelle Ressource ist.

Peergroup-Effekte

Zuletzt wird der Einfluss von Peergroups auf den Bildungs-
erfolg beschrieben. Theoretisch kbnnen Peergroups negativ
oder positiv auf den Bildungserfolg wirken. Negative Effekte
wirde man erwarten, wenn die Peers eine geringere Quali-
tat aufweisen oder eine Behinderung fur die Assimilation, z.B.
durch Verhinderung des Erlernens der Sprache, bedeuten
wirden. Positive Effekte durch eine gréBere Peergroup wiir-
den sich dann einstellen, wenn diese Gruppe wertvolle Un-
terstiitzungsleistungen, z.B. durch Hilfe in der Ubergangs-
phase direkt nach der Einwanderung, erbringen wirden.

Fdr Deutschland finden Danzer und Yaman (2010) sowie
Dustmann (1997) einen kleinen, aber statistisch signifikan-
ten negativen Effekt der ethnischen Konzentration auf den
Spracherwerb von Migranten. Ahnliche Effekte finden sich
auch flr Australien (vgl. Chiswick und Miller 1996), England
(vgl. Dustmann und Fabbri 2003) und die USA (vgl. Chis-
wick und Miller 2005).

Peergroup-Effekte im Schulbereich auf die Bildungsleis-
tungen von Migranten in Deutschland wurden z.B. von Sta-
nat (2006), Kristen (2002) und Schnepf (2007) gefunden.
Stanat (2006) beobachtet einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Anteil der Schiler, deren Familiensprache
nicht Deutsch ist, und der Lesekompetenz. Der Effekt ist
fur Migranten — sowie fur Nicht — Migrantenkinder vergleich-
bar. Sie nutzt fur ihre Analysen die detaillierten PISA-Da-
ten fur Deutschland. Das Ergebnis wird ebenfalls von
Schnepf (2007) mit TIMSS- und IGLU-Daten bestéatigt. Ein
hoéherer Migrantenanteil in der Klasse fuhrt ebenfalls zu ge-
ringeren Ubergangsraten in héhere Stufen der Sekundar-
schulen (vgl. Kristen 2002).18 Kristen (2008) untersucht den
Zusammenhang zwischen Schulwahl und ethnischer
Schulsegregation in Essen. Sie findet, dass tUrkische Mig-
ranten eher Grundschulen auswéhlen, die bereits eine ho-
he Migrantenquote besitzen. Dies liegt aber vor allem an
einer raumlichen Segregation, die dann zu einer Segrega-
tionim Schulbereich fuhrt. Gegeniiber negativen Segrega-
tionseffekten in der Schule beobachten Gang und Zimmer-
mann (2000) ebenfalls fir Deutschland positive Effekte ei-
nes gréBeren sozialen Netzwerks in der Gesellschaft fur
den Bildungserfolg.

Sweetman und Dicks (1999) konnen fur Kanada einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen dem durchschnittlichen
Bildungsstand der eigenen ethnischen Gruppe und dem
Bildungserfolg der ndchsten Generation herstellen. Den-
noch scheint eine ethnische Segregation in den Schulen,
wenn Uberhaupt, einen negativen Effekt auf den Bildungs-
erfolg zu haben. So finden Cebolla-Boado (2007) fur Frank-
reich und Fekjeeer und Birkelund (2007) fur Norwegen kei-
ne robust signifikanten Auswirkungen von Migrantenkon-
zentrationen in Schulen oder Klassen der Sekundarstufe
auf den Bildungserfolg. Fur Belgien hingegen bestatigen
Timmerman et al. (2003), dass Schulen mit hohem Mig-
rantenanteil ebenfalls hohe Schulabbrecherquoten ver-
zeichnen.

Fur die USA schreibt Roscigno (1998), dass Schuler, die
Schulen mit einem hohen Anteil von Schilern mit dunkler
Hautfarbe besuchen, generell weniger Leistung zeigen als
Schuler in Schulen mit mehrheitlich Schilern heller Haut-
farbe. Caldas und Bankston (1998) finden ebenfalls, dass
die Schulsegregation negative Effekte auf den Schulerfolg
hat. Dies tritt allerdings erst signifikant bei Schulen mit ei-
nem relativ groBen Anteil an Kindern aus Minderheitspopu-
lationen auf.14

13 Es ist aber festzuhalten, dass der negative Einfluss einer erhdhten Mig-
rantenkonzentration in der Schule nicht primar ein Problem einer Migran-
tenkonzentration per se ist, sondern sich eher als ein Problem einer Kon-
zentration von Schilern mit ungtinstigen Lernvoraussetzungen darstellt
(vgl. Ditton und Aulinger 2011).

14 Weitere Schulstudien finden sich bei Entwisle und Alexander (1992) und
Rumberger und Wilms (1992) mit ahnlichen Ergebnissen, d.h. ein positiver
Zusammenhang von Desegregation mit héheren Leistungen aller Schler.
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Hingegen finden Portes und MaclLeod (1996), dass mehr
Schuler mit einem hispanischen Hintergrund zu besseren
Ergebnissen von mexikanischen Schulern flhrt. Die Auto-
ren erkléaren dies damit, dass die hdhere Anzahl an hispani-
schen Schulern zu weniger Wettbewerb fihrt. Eine homo-
genere Umgebung scheint die Leistungen der mexikani-
schen Schuler also zu férdern. FUr asiatische Schuler, die
traditionell bessere Leistungen zeigen als einheimische Schu-
ler, fuhrt allerdings ein gréBerer Anteil von asiatischen Schu-
lern in der Schule zu niedrigeren Ergebnissen (vgl. Portes
und Hao 2004). Die Autoren erklaren dies wiederum Uber
einen Wettbewerbseffekt, der nun in die entgegengesetzte
Richtung wirkt. So fuhre eine héhere Anzahl von ahnlich fa-
higen Schulern zu mehr Druck in der Schule, der sich wie-
derum negativ auf die Schulleistung auswirkt.

Ein weiterer wichtiger Beitrag findet sich bei Borjas (1992),
der den Effekt einer ethnischen Gruppe auf das Bildungs-
niveau des Einzelnen formalisierte. Er nennt diese Determi-
nante des Bildungserfolgs das ethnische Kapital und ope-
rationalisiert dies durch das durchschnittliche Bildungsni-
veau einer ethnischen Gruppe. Seine Befunde zeigen, dass
hoheres ethnisches Kapital zu héheren Bildungsleistungen
fUhrt. Weiterhin flhrt er aus, dass diese Externalitat Uber 18n-
gere Zeitraume bestehen bleiben kdnnte und schlieBlich da-
zu fuhrt, dass die Bildungsniveaus der einzelnen ethnischen
Gruppen niemals konvergieren. Davon losgelost betrachtet
er die Verbindung von ethnischem Kapital und raumlicher
Segregation (vgl. Borjas 1995). Er findet eine direkte Ver-
bindung zwischen beiden und fUhrt dies darauf zurlick, dass
das ethnische Kapital einen Teil des soziodkonomischen Hin-
tergrundes der Nachbarschaft abbildet.

Daran anknUpfend beschreiben Perreira et al. (2006), dass
das Leben in einer Region mit Menschen gleicher Herkunft
zu leicht héheren Schulabbrecherraten flhrt. Die fehlenden
starken Effekte lassen sich eventuell durch das Ergebnis von
Kasinitz et al. (2002) erklaren, die festhalten, dass die zwei-
te Generation sich nicht mehr so stark in Regionen konzen-
triert wie die erste Generation. Dies tragt dann auch zur As-
similation bei. Lazear (1999) beschreibt beispielsweise, dass
Migranten von kleinen Minderheiten sich schneller assimi-
lieren als Migranten von gréBeren Minderheiten.'®

Diskriminierung

Ein weiterer Erklarungsansatz fur die unterschiedlichen Bil-
dungserfolge von Migranten und Einheimischen kann auch
die systematische Diskriminierung von Kindern mit Migrati-
onshintergrund sein. 6 Da sich Diskriminierung in der Regel
nur sehr schwer nachweisen lasst, kommt die vorliegende

15 Vgl. Cutler und Glaeser (1997), Cutler et al. (2008), Leon (2005) und Kro-
neberg (2006) flr weitere Segregationsstudien, die Uberwiegend eben-
falls einen negativen Effekt von Enklaven oder erhdhter Segregation auf
die Bildungsleistung feststellen.
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Literatur zu keinen eindeutigen Ergebnissen flr oder gegen
diesen Erklarungsansatz. Kiss (2011) z.B. findet, dass ein
Migrantenkind zweiter Generation in der Grundschule
schlechter benotet wird als ein deutsches Kind, das die glei-
chen soziokonomischen Merkmale und die gleichen Le-
se- und Mathematikkompetenzen aufweist. Fir Schiler in
der Sekundarstufe bestehen aber keine signifikanten Unter-
schiede in der Benotung.

Diskriminierung kann aber auch fir die Ubergangsemp-
fehlungen zur Sekundarschule bedeutsam sein. Kristen
(2006) findet allerdings keine unterschiedlichen Empfehlun-
gen fUr vergleichbare Kinder in sechs Mannheimer Grund-
schulen, sobald fur kognitive Fahigkeiten mittels Klausur-
noten kontrolliert wird. Ahnliche Ergebnisse ergeben auch
Studien von Kristen (2002) fUr Grundschulen in Baden-Wirt-
temberg und von Schnepf (2002) mit TIMSS- und PISA-Da-
ten. Diskriminierung als treibender Faktor der Bildungsun-
gleichheit in Deutschland wird auch von Becker (2011) eher
verneint. Einen direkten Test der Diskriminierung von turki-
schen Schulern fUhrte Sprietsma (2009) durch, indem sie
identische Aufsétze mit deutschen bzw. tirkischen Schi-
lernamen an verschiedene Lehrer verschickte. Aufsatze, die
einen turkischen Namen trugen, wurden signifikant schlech-
ter benotet als solche mit deutschen Namen. Allerdings
wurde das Resultat nur von wenigen Lehrern getrieben, wo-
hingegen die meisten Lehrer keine signifikant unterschied-
lichen Noten vergaben.!”

Tertiarbereich

Wie aus den vorhergehenden Abschnitten deutlich wurde,
haben Migranten in den meisten Landern generell Schwie-
rigkeiten, in das Hochschulsystem zu gelangen. Deshalb
ist die Literatur Uber den Erfolg von Migranten im Tertidrbe-
reich sehr diinn. Einige Studien behandeln dies implizit, wenn
sie als Ergebnisvariable den héchsten erreichten Schulab-
schluss oder die absolvierten Schuljahre heranziehen (vgl.
z.B. Gang und Zimmermann 2000). Allerdings ist dann ei-
ne spezifische Aussage fUr die einzelnen Schulstufen nicht
mehr maglich.

Interessanterweise zeigt Abbildung 1, dass die Quote der
Studienberechtigten, die ein Studium aufnehmen, flr Per-
sonen mit Migrationshintergrund hoher ist als flr Abiturien-
ten ohne Migrationshintergrund. Kristen et al. (2008) zeigen
ebenfalls, dass die Wahrscheinlichkeit, sich in einer Univer-
sitat einzuschreiben, unter tlrkischen Personen mit Abitur
gut dreimal so hoch ist wie unter Deutschen mit Abitur. Als

16 Gillborn (1997) findet Rassismus als einen erklarenden Faktor der Bildungs-
ungleichheit zwischen Minderheiten und Einheimischen in England.

7 Vgl. Bertrand und Mullainathan (2004) und Carlsson und Rooth (2007) fur
ahnliche Namensexperimente im Arbeitsmarkt und Dee (2005) und van
Ewijk (2011) fur weitere Diskriminierungsstudien Uber Lehrer.
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Abb. 1

Ubergangsquotena) in die Hochschule nach Migrationshintergrund, 2004—-2008
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Tarvenkorn (2011), dass seine Zahlen stark
durch Bildungsauslénder getrieben sind. Ei-
ne erfolgreiche Integration ist aus diesen Wer-
ten nicht (direkt) abzuleiten. Eine aussage-
kraftigere Studie von Fekjeeer (2007) unter-
sucht explizit Abschlusswahrscheinlichkei-
ten von Migranten in Norwegen. Sie findet,
dass tUrkische und pakistanische Kinder un-
terdurchschnittliche Abschlussraten aufwei-
sen. Dies kann aber zu einem groBen Teil
durch den soziokonomischen Hintergrund
erklart werden. Hingegen gehoren in Norwe-

2004 2005 2006

2 Anteil der Studienberechtigten, die ein Studium an einer Hochschule begonnen haben.

Quelle: Autorengruppe Bildungsberichterstattung (2010), S. 289 auf Grundlage des HIS-Studienberechtigten-

panels (einfache Mittelwerte aus den angegebenen Intervallwerten).

Grund flhren die Autoren die fehlenden Kenntnisse der tir-
kischen Eltern tGber das deutsche duale Ausbildungssystem
an, weshalb es auch seltener gewahlt wird. Dartiber hinaus
besuchen turkische Migranten Uberdurchschnittlich oft Uni-
versitaten im Vergleich zu den eher praktisch ausgerichte-
ten Fachhochschulen.

Migranten wahlen auch in Schweden haufiger eine Univer-
sitatskarriere als die Aufnahme einer beruflichen Ausbildung
(vgl. Jonsson und Rudolphi 2011). In den Niederlanden ist
es hingegen eher der Fall, dass die Universitat mehr von Ein-
heimischen besucht wird (vgl. Tolsma et al. 2007). In Eng-
land sind ethnische Minderheiten unterreprasentiert in Stu-
dienfachern, die in Richtung des Lehrerberufs oder der For-
schung abzielen, aber nicht in den Masterstudiengéngen,
die auf den Beruf vorbereiten (vgl. Wakeling 2009). Dort sind
es vor allem asiatische Studenten sowie Studenten mit ei-
ner dunklen Hautfarbe, die in der Hochschule Uberreprasen-
tiert sind. Die gleichen Befunde kdnnen auch fur die USA
festgehalten werden (vgl. Harris et al. 2008; Bennett und Xie
2003).

Diese Erkenntnisse lassen aber keine Schlitisse Uber das Ab-
schlussverhalten von Studenten mit Migrationshintergrund
zu, auch wenn Tarvenkorn (2011) generell einen Anstieg
der Absolventenquoten von auslandischen Studenten fest-
stellt. So stieg der Anteil auslandischer Absolventen an Uni-
versitaten von ca. 4% im Jahre 1975 auf knapp unter 12%
im Jahre 2005. Der Absolventenanteil von Auslandern in den
Fachhochschulen stieg wesentlich langsamer und lag im
Jahre 2005 bei nur 6%. Der Autor fuhrt aber diesen Anstieg
zu einem groBen Teil auch auf Bildungsauslander, d.h. aus-
landische Studenten, die nur zum Zwecke des Studiums
eingereist sind, zurlck. Abbildung 5 in Teil | dieses Litera-
turlberblicks aus dem ifo Schnelldienstartikel (Nr. 9/2013)
impliziert wesentlich geringere Abschlussquoten fuir Perso-

2008 gen die indischen Migranten zu den Studen-

ten mit Uberdurchschnittlichem Erfolg. In die-
sem Fall ist die soziale Herkunft weniger gut
als Pradiktor geeignet.

Zusammenfassung und Diskussion

Die Integration von Migranten in Deutschland beschaftigt
in zunehmendem MaBe sowohl die Politik als auch die Wis-
senschaft. Gerade in Zeiten des Fachkréftemangels sowie
des Geburtenrlickgangs ist eine gelungene Integration un-
abdingbar fur die Wirtschaft und die sozialen Sicherungs-
systeme. Fur Deutschland lasst sich festhalten, dass es
einen betrachtlichen Leistungsunterschied zwischen Mig-
ranten und Nicht-Migranten gibt. So haben Migrantenkin-
der bereits im Vorschulalter einen signifikanten Nachteil ge-
genuber Nicht-Migranten, welcher sich in einem hoheren
Forderbedarf in Deutsch sowie geringeren kognitiven Kom-
petenzen niederschlagt. Auch in der Primar- und Sekun-
darstufe schneiden Migrantenkinder schlechter ab: Sie er-
zielen weniger Punkte in internationalen Schulervergleichs-
tests, verzeichnen héhere Abbrecherquoten und erhalten
weniger Empfehlungen fUr das Gymnasium. Nur im Terti-
arbereich ist die Studierendenquote unter den Migranten
hoher als unter den Nicht-Migranten. Allerdings hat vor dem
Tertiarbereich bereits ein starker Selektionsprozess statt-
gefunden. Auch wenn es gerade turkische Migranten sind,
die hdhere Studierendenquoten als Anteil an den Studien-
berechtigten aufweisen, so ist es gerade diese Migranten-
gruppe, die in Deutschland seltener eine Studienberechti-
gung erreicht. Probleme der Integration sind im européi-
schen Ausland &hnlich gelagert. Nur die englischsprachi-
gen L&nder, wie England, die USA, Kanada und auch Aust-
ralien haben einen relativ guten Integrationserfolg vorzuwei-
sen, der aber teilweise durch die selektivere Migranten-
auswahl erreicht wird. Es darf auch nicht verschwiegen wer-
den, dass auch dort ethnische Minderheiten mit erhebli-
chen Integrationsproblemen existieren. Ein Beispiel ist die
hispanische und insbesondere die mexikanische Bevolke-
rung innerhalb der USA.
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Nur geringer Handlungsbedarf wiirde fur die Politik beste-
hen, wenn eine automatische Assimilation in das neue Hei-
matland stattfinden wirde. Dies kann fir Deutschland nicht
festgestellt werden. Wenn es das Ziel ist, den Bildungsnach-
teil der in Deutschland lebenden Migranten und deren Kin-
der in Zukunft zu verringern, besteht daher Handlungsbe-
darf fur Politik und Gesellschaft.

Die Literatur zeigt mehrere mogliche Ursachen fur den Bil-
dungsnachteil von Migranten auf:

1. Sprache: Die wohl wichtigste Determinante fiir den In-
tegrationserfolg ist das Erlernen der Landessprache. Oh-
ne solide Sprachkenntnisse ist eine erfolgreiche Teilnah-
me am gemeinschaftlichen und beruflichen Leben nicht
moglich.

2. Sozio6konomische Unterschiede: Nicht weniger be-
deutsam sind Unterschiede in der sozialen Herkunft der
Kinder. Wichtige Determinanten sind insbesondere die
Bildung und der Beruf bzw. die Arbeitsmarktpartizipati-
on der Eltern. Die Integration der Kinder wird also hoch-
gradig durch die Integration der Eltern beeinflusst.

3. Institutionen: Kindergarten und sonstige vorschulische
MaBnahmen sind sehr effektive Instrumente zur Be-
kdmpfung der Bildungsnachteile der Migranten. Aber
auch im spéateren Lebenslauf zeigt sich, dass die Schu-
le wesentlich zur Integration beitragen kann. So ist ins-
besondere die frliihe Aufteilung in die Hauptschule, Re-
alschule oder Gymnasium ein Problem fur Migranten
in Deutschland.

4. Ethnische Konzentration: Ethnische Konzentrationen im
Wohngebiet wie auch in der Schule zeigen tberwiegend
negative Auswirkungen auf die schulischen Erfolge von
Migranten. Auch hat ein interkultureller Austausch mit
Nicht-Migranten im Kindesalter auf den spéteren Schul-
erfolg positive Effekte. Generell gilt, dass kleine Minder-
heiten sich wesentlich besser und schneller integrieren.

5. Diskriminierung: Diskriminierung ist generell sehr schwer
zu messen und nachzuweisen. Allerdings scheint eine
spezifische Diskriminierung von Migranten nur eine un-
tergeordnete Rolle fur den Bildungserfolg von Migran-
ten einzunehmen.

Allerdings muss bei der Interpretation dieser in der empi-
rischen Literatur aufgezeigten moglichen Ursachen im-
mer bedacht werden, dass es nicht in allen Bereichen der
Migrationsforschung gelungen ist, die Kausalitatsbezie-
hungen zu identifizieren. Inwiefern die aufgezeigten Kor-
relationszusammenhange tatsachlich mégliche Wirkungs-
kanéle politischer MaBnahmen wiedergeben, muss daher
beim derzeitigen Stand der Forschung oftmals als offen
gelten.

18 Zum Arbeitsmarkterfolg von Migranten, vgl. die folgenden Ubersichtsar-
tikel: Kerr und Kerr (2011); Heath et al. (2008); Dustmann et al. (2008);
Borjas (1994b; 1999).
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Das Problem der Bildungsungleichheit zwischen Migranten
und Nicht-Migranten setzt sich auch auf dem Arbeitsmarkt
fort.’® Migranten erhalten Ublicherweise einen geringeren
Lohn und besetzen schlechtere Positionen in schlechteren
Berufen. Als Erklarung kdnnen neben Unterschieden in der
Bildung wiederum gréBtenteils die oben genannten Deter-
minanten herangezogen werden. Eine Verbesserung ent-
lang der genannten Dimensionen wirde somit auch tenden-
ziell den Arbeitsmarkterfolg von Migranten verbessern.

Verflgbare Datenquellen zeigen allerdings einige Schwa-
chen der Migrationsforschung auf. So sammeln die meis-
ten Befragungen nur sehr inkonsistent Daten Uber das Ge-
burtsland. Haufig wird nur die Nationalitat genannt, die nicht
zwingend mit dem Geburtsland Ubereinstimmen muss (vgl.
Kerr und Kerr 2011). Ein verwandtes Problem ist, dass vie-
le Befragungen nicht das Ursprungsland erfragen (vgl. Buch-
mann und Parrado 2006). Die Abbildung der Migrations-
historie, d.h. z.B. mehrmalige Einreise in ein Land, ist hau-
fig nur unzureichend dokumentiert, kann aber in den Schat-
zung zu erheblichen Verzerrungen fUhren, fur den Fall, dass
dieser Migrant als neuer Einwanderer gewertet wird. Eine
Unterscheidung zwischen erster und zweiter Generation,
bzw. dem Generationenstatus generell, ist ebenfalls sehr
schwierig zu erzielen (vgl. Riphahn 2003).

SchlieBlich muss konstatiert werden, dass Uber viele weite-
re mogliche Determinanten der Bildungsnachteile von Mig-
ranten derzeit empirisch wenig bekannt ist. Dies gilt insbe-
sondere fur deutsche Evidenz zu gezielten politischen MaB3-
nahmen wie z.B. Sprachférderprogramme im frihkindlichen
Stadium bis hin zum Elternbereich, Mentoring, Ausgestal-
tung von Bildungsprozessen und Lehrinhalten sowie MaB-
nahmen der Lehreraus- und -fortbildung. In diesen Berei-
chen besteht erheblicher Forschungsbedarf, um die Ursa-
chen und maéglichen MaBnahmen zur Verringerung der Bil-
dungsnachteile von Migranten besser zu verstehen.
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zur D-Mark nicht belegen

Ulrich van Suntum*

Kiirzlich wurde eine Prognos-Studie publiziert, welche die Vorteile eines Verbleibs Deutschlands
im Euroraum zu berechnen versucht. Die Autoren gelangen zu dem Ergebnis, diese seien weitaus
groBer als die Nachteile, etwa die deutsche Haftung fiir die Schulden anderer Euroldander. Eine zen-
trale Rolle spielen dabei die Exportiiberschiisse, die sich aus der realen Abwertung fiir Deutsch-
land aus der Euroeinfithrung ergeben haben. Der erste Teil dieses Beitrags setzt sich kritisch mit
dieser Studie auseinander. Der zweite Teil des Beitrags ist grundsatzlicheren Inhalts. Anhand ei-
nes einfachen auBenhandelstheoretischen Modells wird gepriift, inwieweit die reale Aufwertung
einer Wahrung tatsachlich schadlich fiir Wohilstand und Arbeitsmarkt des betreffenden Landes
ist. Das Ergebnis lautet, dass dies nicht der Fall ist. Eine reale Aufwertung bewirkt vielmehr
grundsatzlich einen Wohlstandsgewinn fiir das aufwertende Land. Das gilt auch dann, wenn die
Aufwertung allein aus den Finanzmarkten resultiert, der Wechselkurs also gewissermafBen »iiber-
schieBBt«. Der Grund fiir den Wohlstandsgewinn ist der Terms-of-Trade-Effekt: Den Exporteinbu-
Ben stehen namlich sinkende Importpreise gegeniiber, welche das Realeinkommen und damit die
Inlandsnachfrage des aufwertenden Landes erhéhen. Es wird gezeigt, dass dadurch unter plausi-
blen Annahmen die BeschéftigungseinbuBen im Export vollstandig kompensiert werden, bei ins-
gesamt hoherem Wohlstandsniveau.

Inhalt und Kritik der Prognos-
Studie

Ende April 2013 erschien eine von Prog-
nos erstellte Studie mit dem Titel »Wirt-
schaftliche Vorteile der Euro-Mitglied-
schaft fur Deutschland« (Bertelsmann
Stiftung 2013a). Demnach profitiere
Deutschland »in erheblichem MaBe« vom
Euro, selbst wenn bis zu 60% der For-
derungen gegenuber den vier stideuro-
paischen Krisenlandern Griechenland,
Portugal, Spanien und Italien abgeschrie-
ben werden mussten. »Eine Rickkehr
zur D-Mark wirde erheblichen volkswirt-
schaftlichen Schaden anrichten. Die
Deutschen wirden Einkommen und Ar-
beitsplatze verlieren«, hei3t es dazu in ei-
ner Presseerklarung. Im Einzelnen wird
ein langfristig um 0,5 Prozentpunkte
niedrigeres Wachstum des BIP prognos-
tiziert, verbunden mit dem Verlust von
200 000 Arbeitsplatzen. Dagegen erge-
be sich bei Beibehaltung des Euro ein
»Gewinn« von fast 1,2 Billionen Euro (auf-
addiert fUr die Jahre 2013 bis 2025).
Werde dieser Betrag auf alle Bundesbur-
ger verteilt, so heif3t es weiter, ergebe
dies fur den Fall eines Euroaustritts »ei-
nen kumulierten Einkommensverlust von
14 000 Euro pro Bundesburger« (Ber-
telsmann Stiftung 2013b, S. 1). Und wei-
ter: »VerlieBe Deutschland den Euro, wiir-
de die Wahrungsunion mit hoher Wahr-

scheinlichkeit vollstdndig zusammenbre-
chen. Die Folgen waren unkalkulierbar«
(Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 4).

In der Offentlichkeit haben diese Aussa-
gen hohe Aufmerksamkeit erfahren. Sie
sind auch fur den Bundestagswahlkampf
von hoher Relevanz, denn es gibt mit der
Alternative fir Deutschland zumindest ei-
ne ernstzunehmende Partei, welche sich
explizit fur eine geordnete Aufldsung des
Euroraums ausspricht. Im Folgenden wird
gepruft, inwieweit sich fUr die oben zitier-
ten Thesen tatsachlich Belege in der Stu-
die finden und wie die wissenschaftliche
Vorgehensweise einzuschatzen ist.

Berechnungsmodell ist nicht
dokumentiert

Es handelt sich hier um kein umfassen-
des Gutachten, sondern um eine ledig-
lich 40 Seiten umfassende »Kurzstudiex,
die keine detaillierten Angaben zu den
Berechnungsmethoden enthalt. Die zen-
tralen Ergebnisse wurden mit Hilfe eines
Prognos-eigenen, sogenannten VIEW-
Modells ermittelt. Dazu wird lediglich mit-
geteilt, es handele sich um ein »umfas-
sendes makrodkonomisches Modell, das
42 |ander und damit 90% der Weltwirt-

* Prof. Dr. Ulrich van Suntum ist Geschéftsfiihren-
der Direktor des Centrums fur angewandte Wirt-
schaftsforschung der Universitat Minster, CAWM.
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schaft« abdecke. Es behandele »neben der Entstehung
und Verwendung der produzierten Guter und Dienstleis-
tungen auch den Arbeitsmarkt und die &ffentlichen Finan-
zen und verbindet dabei alle beteiligten Lander systema-
tisch Uber Exporte, Importe, Wechselkurse etc. miteinan-
der« (Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 8). Weder im Quel-
lenverzeichnis noch im Text noch auf der Prognos-Web-
site finden sich ndhere Angaben zu diesem VIEW-Modell.
Es handelt sich insoweit bei dem zentralen Baustein der
Studie um eine Black Box, die keiner wissenschaftlichen
Beurteilung zuganglich ist. Es ist auch nicht erkennbar,
ob das Modell Uberwiegend auf keynesianischen Multipli-
katoren beruht oder ob es auch angebots- und zahlungs-
bilanztheoretische Zusammenhénge wie die Substituier-
barkeit von Exporten durch inlandische Investitionen ent-
halt, obwohl dies fur die Beurteilung der Ergebnisse von
entscheidender Bedeutung ist.

Wahrend in der Offentlichkeit der Eindruck entstand, die Stu-
die behandele die Folgen einer Riickkehr zur D-Mark, stellt
sich bei ndherer Lektlre heraus, dass dies gar nicht der Fall
ist.! Dazu heiBt es vielmehr, diese kdnnten »nicht serids ge-
schatzt« werden, da es dann »mit hoher Wahrscheinlichkeit«
zu einem Zusammenbruch des Eurosystems insgesamt
komme mit »unkalkulierbar(en)« Folgen (Bertelsmann Stif-
tung 2013a, S. 4). Keine dieser Aussagen wird jedoch be-
legt, weder mit eigenen Berechnungen noch mit Verweis auf
andere Studien. Es handelt sich offenbar um reine Mutma-
Bungen, die keinen Zusammenhang mit dem eigentlichen
Inhalt der Studie haben. Dieser bezieht sich ndmlich aus-
dricklich nur auf die langfristigen Vorteile des Euro fur
Deutschland, und zwar fr den Zeitraum bis 2025. Proble-
matisch ist dabei die Verwendung des doppeldeutigen Be-
griffs »unkalkulierbar«, der sowohl »immens hoch« als auch
»nicht serids berechenbar« bedeuten kann. Wahrend sich
die Autoren der Studie offenbar auf die zweite Interpretati-
on beziehen, ist in der Offentlichkeit (iberwiegend die erste
Interpretation angekommen, mit erheblichem Effekt auf die
politische Diskussion.

Teilweise nicht nachvollziehbare Berechnung der
Vorteile des Euro

Was die Studie tatsachlich behandelt, sind Langfristszena-
rien, zum einen mit Beibehaltung des Euro, zum anderen
unter der Hypothese, dass es den Euro gar nicht gebe. Die
Verfasser beziehen sich hier methodisch und inhaltlich aus-
drticklich auf entsprechende Untersuchungen u.a. des BDI
und des Sachverstandigenrates, welche vor Einflhrung des
Euro erstellt wurden. Dabei stellen sie drei Vorteile einer ge-
meinsamen Wahrung in den Vordergrund:

Darauf wird sowohl in der Studie (Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 4) als
auch im Policy Brief (Bertelsmann Stiftung 2013b, S.3) zwar ausdriicklich
hingewiesen, es ist aber in der 6ffentlichen Wahrnehmung tberwiegend
nicht angekommen.
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— Der Euro senkt die Transaktionskosten fur Verbraucher
und Unternehmen, da die Kosten und Mihen der Wah-
rungsumrechnung innerhalb des Euroraums entfallen.
Dieser ohne weiteres plausible und jedermann einsichti-
ge Effekt wird unter Bezugnahme auf altere Studien mit
0,5% des BIP bzw. 12 Mrd. Euro pro im Jahr 2013 an-
gesetzt. Das mag in der GréBenordnung plausibel sein,
ergibt sich aber nicht aus eigenen Berechnungen, son-
dern geht als reine Setzung in das Modell ein (vgl. Ber-
telsmann Stiftung 2013a, S. 10).

— Als zweiten Vorteil nennen die Autoren den vermutlich ge-
ringeren Wechselkurs des Euro gegentber anderen \Wah-
rungen, verglichen mit der D-Mark. Erwartet wird eine
reale Aufwertung der D-Mark um 23%, wahrend flir den
Euro eine reale Abwertung von 7% angenommen wird.
Mithin werde der deutsche Export durch den Euro be-
gunstigt, und dies scheint auch der wesentliche Wirkungs-
kanal zu sein, der dann im VIEW-Modell zu den erwéhn-
ten Wachstums- und Arbeitsplatzeffekten fihrt.

— Ein dritter Vorteil der Wahrungsunion wird darin gese-
hen, dass die internationale Preistransparenz und Wett-
bewerbsintensitat dadurch steige. Das ist ein quantita-
tiv schwer zu ermittelnder und wahrscheinlich minder
bedeutsamer Effekt, zumal den héheren Konsumen-
tenpreisen entsprechende Mehreinnahmen der Unter-
nehmen gegenuberstehen, worauf auch hingewiesen
wird. Es ist den Autoren zwar zuzustimmen, dass unter
dem Strich daraus ein volkswirtschaftlicher Nachteil ver-
bleibt. Der Preissteigerungseffekt wird aber im Modell
nicht berechnet, sondern ist durch einfache Setzung ei-
nes Preisaufschlages bzw. Mark-ups (in nicht genann-
ter Hohe) von auBen eingefligt worden (vgl. Bertelsmann
Stiftung 20134, S. 10).

Erganzend wird noch die These aufgestellt, eine (reale) Auf-
wertung der wiedereingeflhrten D-Mark flhre zu Verlusten
bei den in Euro nominierten Auslandsvermégen der Deut-
schen (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 11). Das ist je-
doch ein Denkfehler, da es nur auf den Wert der Auslands-
forderungen in realen Gutereinheiten ankommit. Dieser aber
bleibt bei einer realen Aufwertung der D-Mark unverandert,
so dass dieses Argument zu Recht offenbar keinen weite-
ren Eingang in die Berechnungen (wohl aber 6ffentliche Auf-
merksamkeit) gefunden hat.?

Insgesamt werden die Vorteile der gemeinsamen Wahrung
in der Studie zwar qualitativ Uberwiegend zutreffend be-
schrieben. Die Quantifizierung beruht jedoch mit Ausnah-
me der verhéltnismaBig geringen Transaktionskostenerspar-

2 Den Zusammenhang verdeutlicht folgendes Beispiel: Anfangs sei 1 DM =
1 Euro, dann werte die D-Mark um 25% auf, d.h. 100 Euro nominales
Auslandsvermdgen sind nur noch 80 DM wert. Da es sich um eine reale,
d.h. nicht durch Inflationsdifferenzen bewirkte Aufwertung handeln soll,
kann man aber fur 80 DM immer noch die gleiche Gutermenge kaufen
wie fUr 100 Euro. Es ist also durch die Aufwertung kein realer Verlust ein-
getreten.
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nisse Uberwiegend auf kaum nachvollziehbaren Setzun-
gen. So wird der erwartete (langfristige!) Aufwertungseffekt
der D-Mark wie folgt abgeleitet (vgl. Bertelsmann Stiftung
2013a, S. 11):

»Zur Abschatzung des hypothetischen Wechselkurses
einer heutigen D-Mark greifen wir auf die historische
Entwicklung des realen Wechselkurses seit 1999 zu-
ruck. Seit Einfihrung der Gemeinschaftswahrung fiel
der reale Wechselkurs Deutschlands um 23%. Der rea-
le Wechselkurs des Ubrigen Euroraums als Aggregat
wertete hingegen um 7% auf. Wirde eine eigene deut-
sche Wahrung entsprechend aufwerten und der Euro
(ohne Deutschland) entsprechend abwerten, wére das
reale Wechselkursniveau von 1999 wieder erreicht.«

Hier wird also einfach die Preisniveauentwicklung von
Deutschland bzw. dem Ubrigen Euroraum seit 1999 als Prog-
nose fUr die vermutete reale D-Mark-Aufwertung genom-
men. Eine néhere Begrindung oder tkonometrische Be-
rechnung wird dafUr nicht geliefert. Zwar kann man fir eine
plétzliche Rickkehr zur D-Mark durchaus ein erhebliches
UberschieBen ihres Wechselkurses gegeniiber den Inflati-
onsdifferenzen vermuten. Aber dieser Effekt musste vollig
anders abgeschatzt werden und steht zudem hier gar nicht
zur Debatte, da es in der Studie ja gerade um langfristige
Wirkungen gehen soll. Damit erweist sich eine zentrale An-
nahme fur die weiteren Prognos-Berechnungen als unmo-
tiviert.

Vernachldssigung zentraler zahlungsbilanztheoretischer
Zusammenhénge

Wie bereits erwahnt, resultieren die behaupteten Wachs-
tumseinbuBen von 0,5 Prozentpunkten pro Jahr offenbar
hauptséchlich aus Exportrickgangen infolge einer aufwer-
tenden D-Mark. Die Autoren erwahnen zwar die berechtig-
te Kritik etwa von Hans-Werner Sinn an dieser Sichtweise,
dass namlich die Finanzierung von Exportuberschissen in-
l&ndisches Kapital bindet, welches ebenso gut in Inlandsin-
vestitionen flieBen kénnte und vielleicht sogar sollte. Dann
ka&me es aber keineswegs zwangslaufig zu Arbeitsplatzver-
lusten, das Inland wirde vielmehr die von ihm produzierten
Guter vermehrt selbst verbrauchen und wohlstandsmaBig
im Zweifel dabei sogar besser stehen. Das gilt insbesonde-
re auch dann, wenn der Gegenwert der Exportlberschis-
se in bloBen Target-Salden ohne reale Einlésbarkeit besteht
(vgl. Sinn 2010). Zudem weist Sinn véllig zu Recht auf den
wohlfahrtssteigernden Effekt sinkender Importpreise im Fal-
le einer realen Aufwertung hin.

Die Verfasser zitieren zwar diese Kritik, relativieren sie aber
sofort als wissenschaftlich umstritten, wobei als einziger
Beleg dafiir eine Publikation des gewerkschaftsnahen In-
stituts fur Makrodkonomie und Konjunkturforschung ange-

fOhrt wird (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 11). Vor al-
lem aber haben diese von Sinn vollig zu Recht betonten
zahlungsbilanztheoretischen Zusammenhange offenbar kei-
ne Berucksichtigung in den Berechnungen des VIEW-Mo-
dells gefunden.s

BerUcksichtigt wird lediglich ein anderer Effekt zugunsten
der D-Mark, néamlich das dann vermutlich niedrigere Zins-
niveau in Deutschland gegenlUber dem Euroszenario. Die-
ser Effekt fUhrt sogar zu einem kurzfristigen Wachstums-
schub im VIEW-Modell, tritt dann aber zugunsten der ne-
gativen Wirkungen des Exportriickgangs stark zurtick. Wa-
rum das so ist und welche Vorgénge sich in dieser zentra-
len Frage in diesem Modell abspielen, bleibt leider unerléu-
tert. Ebenso werden keinerlei Sensitivitdtsrechnungen vor-
gelegt, man erfahrt auch nichts Uber die im Modell verwen-
deten Gleichungen, Parameter und Wirkungskanéle. An-
gesichts der politischen Bedeutung der Ergebnisse sind das
unverzeihliche Versaumnisse. Die Ergebnisse eines nirgend-
wo dokumentierten Modells sind wissenschaftlich ohne je-
de Aussagekraft.

Verwechslung von brutto und netto, Umsatz und Gewinn

In mehrfacher Hinsicht fehlerhaft ist auch die Berechnung
der Vorteile, welche sich nach der Studie fUr den einzelnen
Burger aus dem Euro ergeben sollen. So wird fir das Prog-
noseendjahr 2013 ein um rund 2 200 Euro héheres Brutto-
inlandsprodukt pro Kopf ausgewiesen als im D-Mark-Fall.
Kommentiert wird dies wie folgt (vgl. Bertelsmann Stiftung
201834, S. 23):

»Im Jahr 2025 stehen einem durchschnittlichen Bun-
desbrger in der Basisprognose im Durchschnitt rund
2 200 Euro mehr an jéhrlichem Einkommen zur Verf-
gung als im D-Mark-Szenario. «

Hier wird zum einen brutto mit netto und zum anderen Pro-
duktion mit verflgbarem Einkommen verwechselt. Denn das
BIP gibt lediglich die inlandische Bruttoproduktion (d.h. vor
Abschreibungen) an und nicht das verfligbare Einkommen,
schon gar nicht das der privaten Haushalte. Ein Blick in das
Rechenwerk der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zeigt, dass z.B. fir 2012 dem BIP in H6he von 2 644 Euro
ein verfugbares Einkommen der privaten Haushalte von nur
1697 (= 64% des BIP) gegentibersteht, das verfligbare Ein-
kommen der Gesamtwirtschaft betrug 2 262 Euro (= 86%
des BIP). Daher wéren die ausgewiesenen Einkommensvor-
teile, sofern sie denn Uberhaupt existieren, entsprechend zu
kUrzen gewesen.

Dartiber hinaus ist die Rechnung aber auch deswegen schief,
weil fUr diese Einkommenszuwachse ja auch gearbeitet und

3 Vgl. dazu auch den zweiten Teil des vorliegenden Beitrags.
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gespart werden muss. Sie kdnnen also z.B. nicht einfach
gegen die Verluste aufgerechnet werden, welche aus For-
derungsausféllen gegentber den Problemléandern oder aus
der Entwertung von Ersparnissen durch finanzielle Repres-
sion infolge der aktuellen Niedrigzinspolitik resultieren. Ein-
fach ausgedrickt: Wenn der deutsche Bécker 1 000 Euro
seines Vermagens fUr die Rettung von Griechenland verliert,
wird dies nicht schon dadurch kompensiert, dass er dann
vielleicht auch fur 1 000 Euro mehr Brétchen an griechische
Kunden verkaufen kann.

Es kommt hinzu, dass die errechneten Einkommenszuwéch-
se Uberwiegend erst in kinftigen Jahren anfallen und dem-
entsprechend abgezinst werden missen. In der Studie fin-
det sich aber kein Hinweis darauf, dass eine Abdiskontie-
rung erfolgt ware. Das hat erheblichen Einfluss auf die Gro-
Benordnungen. So sind die fur 2025 genannten 2 200 Euro
pro Bundesburger selbst bei vorsichtiger Abzinsung mit le-
diglich 3% pro Jahr aus heutiger Sicht nur mit 1 543 Euro
bzw. rund 70% ihres Nominalwertes anzusetzen.

Insgesamt sind schon allein diese handwerklichen Fehler
ausreichend, um die in der Studie angegebenen Zahlenan-
gaben zu disqualifizieren.

Nicht-Berticksichtigung zentraler Nachteile des Euro

Die Prognos-Studie stellt den behaupteten Vorteilen des
Euro auch einige vermeintliche Nachteile gegenuber. Ins-
besondere wird ein Schuldenschnitt von 60% fur die priva-
ten und &ffentlichen Forderungen der vier Problem-Eurolan-
der Griechenland, Portugal, Spanien und ltalien angenom-
men und berechnet, was zu entsprechenden Abschreibun-
gen der deutschen privaten und 6ffentlichen Glaubiger fiih-
re. Diese Abschreibungen werden dann aber nicht als Ver-
mogensverlust verbucht, sondern es werden lediglich ihre
indirekten Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum bertck-
sichtigt (vgl. Bertelsmann Stiftung 2013a, S. 27). Letztere
sind ausweislich der Berechnungen vernachlassigbar gering
und relativieren daher kaum die positiven Wirkungen eines
Verbleibs im Euroraum.

Dieses Vorgehen ist aus mehreren Griinden fehlerhaft:

— Einerseits musste man Abschreibungen auf Auslandsfor-
derungen, wenn man sie schon als Kosten des Euro in-
terpretiert, mit dem vollen Abschreibungsbetrag anset-
zen, denn es handelt sich um reale Verm&gensverluste.

— Andererseits fallen diese Abschreibungen aber auch dann
an, wenn Deutschland zur D-Mark zurlckkehrt, so dass
sie eigentlich wenig mit der in der Studie behandelten
Frage zu tun haben.

— Allerdings wére es ohne den Euro und die damit verbun-
denen, billigen Verschuldungsmaoglichkeiten der friheren
Schwachwahrungslander vermutlich gar nicht zu der
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Staatsschuldenkrise in Europa gekommen. Die Rickkehr
zur D-Mark kann an dem bereits eingetretenen Schaden
zwar nichts mehr &ndern, wohl aber zukinftige Scha-
den zumindest fur Deutschland begrenzen.

Die wichtigsten 6konomischen Argumente der Befurworter
einer Ruckkehr zur D-Mark werden in der Prognos-Studie
dagegen gar nicht behandelt:

— So gabe eine eigene Wahrung der Deutschen Bundes-
bank die Kontrolle Uber die deutschen Zinsen und die
deutsche Inflationsrate zurlick. Die schleichende Ent-
eignung der Sparer durch kinstlich erzeugte Niedrigzin-
sen, welche nicht einmal die Inflationsrate kompensieren,
kdnnte damit zumindest in Deutschland beendet werden.

— Der Kauf deutscher Produkte durch andere Lander mit
inflationar vermehrten Euro im Austausch gegen maro-
de Schuldpapiere ware bei Wiedereinflihrung einer eige-
nen Wahrung nicht mehr moglich. Auch der Gefahr ei-
nes deutlichen Anstiegs der Inflationsrate aufgrund der
aufgeblahten Euro-Geldmenge konnte dadurch entge-
gengewirkt werden.

— Die Erpressbarkeit Deutschlands fur immer neue Ret-
tungsaktionen Uber ESM, EFSF und EZB wiirde abneh-
men. Zugleich wirde der Weg fur andere Eurolander,
durch Einflihrung eigener Wahrungen wieder wettbe-
werbsféahiger zu werden, erleichtert.

Auf die Frage, wie denn eine Ruckkehr zur D-Mark konkret
aussehen konnte, geht die Studie nicht ein. Fur die Aufwer-
tungseffekte macht es aber einen entscheidenden Unter-
schied, ob ein solcher Schritt abrupt oder verteilt Gber vie-
le Jahre erfolgen wirde, etwa durch Einfihrung der D-Mark
zunachst als Parallelwahrung (vgl. van Suntum 2012). Da-
mit geht die Prognos-Studie an den wirklich entscheiden-
den Fragen vorbei.

Fazit zur Prognos-Studie

Die Prognos-Studie ist nicht geeignet, zur Diskussion um
die Ruckkehr zur D-Mark Relevantes beizutragen. Zum
einen hat sie eine solche Ruckkehr gar nicht zum Inhalt,
sondern beschrankt sich ausdricklich auf eine allgemei-
ne Berechnung der langfristigen Vorteile der gemeinsamen
Wahrung in Europa. Zum zweiten sind diese Vorteile nicht
in wissenschaftlich nachvollziehbarer Weise dokumentiert,
sondern beruhen entweder auf reinen Setzungen oder auf
nicht Uberprufbaren Berechnungen eines undokumentier-
ten makrodkonomischen Modells. Die dabei unterstellten
Wirkungskanale werden weder genannt noch kritisch dis-
kutiert. Sie beruhen offensichtlich auf einem recht kruden
keynesianischen Denken, das zentrale Zahlungsbilanzzu-
sammenhange negiert. Zudem gibt es weder Sensitivitats-
berechnungen noch eine Dokumentation der verwendeten
Daten und Parameter. Hinzu kommen handwerkliche Feh-
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ler wie die Verwechslung von Bruttoinlandsprodukt und
VerfUgbarem Einkommen und das Versdumnis, kunftige
Ertrage abzuzinsen. Das ist umso bedenklicher, als die pu-
blizistische und politische Resonanz der Studie betracht-
lich gewesen ist.

Warum dauerhafte Exportiiberschiisse unseren
Wohistand mindern und eine reale Aufwertung
keine Arbeitsplatze kostet

Im Folgenden werden anhand eines einfachen AuBen-
handelsmodells* einige grundsétzliche Zusammenhéange
zwischen Wechselkurs, Leistungsbilanzsaldo und Wohl-
stand aufgezeigt. Obwohl sie fUr die hier behandelte The-
matik von zentraler Bedeutung und Uberwiegend auBen-
handelstheoretisches Allgemeingut sind, werden sie in der
offentlichen Diskussion kaum beachtet. Dies fuhrt zu ganz-
lich falschen Schlussfolgerungen, was etwa die Auswir-
kungen eines Exportriickgangs infolge einer Aufwertung
betrifft.

Wir betrachten zwei Lander, z.B. Deutschland (Land 1) und
ltalien (Land 2). Jedes Land produziert jeweils ein eigenes
GuterbUndel (X bzw. Y), konsumiert jedoch beide Guterbiin-
del, so dass es zu AuBenhandel kommt. Jedes Land hat
jeweils eine eigene Wahrung (DM bzw. Euro), wobei der Fall
der Wahrungsunion durch einen festen Wechselkurs von 1
dargestellt werden kann. Beide Lander setzen Arbeit (A) als
Produktionsfaktor ein, die anderen Produktionsfaktoren wer-
den nicht explizit betrachtet. Der nationale Nominallohn-
satz (w) bestimmt gemaR der Grenzproduktivitatstheorie das
nationale Beschéaftigungsniveau.

Wir behandeln die zentrale Frage, wie sich eine Erhéhung
des realen Wechselkurses der DM auf das Lohnniveau, die
Warenstrome und den Wohlstand der beiden Lander aus-
wirkt. Wir nehmen dabei zun&chst — ganz im Sinne der Kri-
tiker einer Ruckkehr zur D-Mark — an, dass der reale Wech-
selkurs im Modell exogen ist, da er vor allem von den Fi-
nanzméarkten abhangt. So wird ja fir den Fall einer Rick-
kehr zur D-Mark eine starke reale Aufwertung befurchtet, weil
die Finanzmarkte der D-Mark mehr vertrauen als dem Euro.®

Wir unterstellen folgende einfache Produktionsfunktion fr
Deutschland (1) bzw. Italien (2):

(1,1 X =a,A7
(1;2)Y =a,A’

4 Das Modell kann als Excel-Datei auf der Homepage des CAWM herun-
tergeladen werden: (www.cawm.de).

5 Der reale Wechselkurs kann auch realwirtschaftlich bedingt steigen, z.B.
weil die Beliebtheit deutscher Produkte zunimmt. Dann gelten alle im Fol-
genden abgeleiteten Zusammenhange in verstarktem Male.

wobei die Exponenten jeweils zwischen O und 1 liegen und
die eingesetzten Arbeitsmengen A vom Lohnsatz abhan-
gen. Es ist wichtig, sich klarzumachen, dass hierflr nur der
Preis des jeweils im Inland erstellten Gutes eine Rolle spielt,
denn nur dieser bestimmt das Grenzwertprodukt und da-
mit die maximal tragbaren realen Arbeitskosten:

w, oX

2;1)—L=="-=0aa,A""
p, O0A, v
w oY .
(2;2)—2=6A = pa,Al”
y 2

Bei gegebener Produktionstechnologie ist der vollbeschaf-
tigungskonforme Produzentenreallohn daher konstant. Da-
gegen geht in den fUr den Lebensstandard der Beschéftig-
ten Konsumentenreallohn auch der Preis des Importgutes
mit ein. Da bei einer realen Aufwertung der Inlandswahrung
die Importpreise sinken, steigen somit die flir den Wohlstand
relevanten Konsumentenrealldhne, wahrend gleichzeitig die
fUr die Beschaftigung relevanten Produzentenrealldhne un-
verandert bleiben. Dieser haufig Ubersehene Unterschied ist
der SchlUssel zum Verstandnis der im Folgenden abgelei-
teten Ergebnisse.

Wir definieren den nominalen Wechselkurs als
k =DM [ Euro

d.h. er gibt den Preis eines Euro in DM an. Die von den bei-
den Landern jeweils konsumierten Gutereinheiten bezeich-
nen wir mit den entsprechenden Kleinbuchstaben, d.h. y1
ist z.B. die Menge des von Deutschen konsumierten Import-
gutes aus Italien. Die Budgetbeschrankung flir die Gesamt-
heit der Blrger (Arbeitnehmer und Arbeitgeber) der beiden
Lander lautet dann wie folgt:

BNpX=p,x, +kp,y, +S,

(3;2)pyY=I;(—XXZ +pyy2 +Sz

Dabei ist die Budgetbeschrankung fir Deutschland in DM,
diejenige fUr Italien in Euro ausgedrlickt. Die Preise px bzw.
py sind jeweils in Landeswahrung (also DM bzw. Euro) de-
finiert. sy bzw. s, sind die Leistungsbilanzsalden der beiden
Lander, die naturlich spiegelbildlich sein mussen. Dabei ist
aber die unterschiedliche Wahrungseinheit zu beachten, d.h.
es gilt

(4)S, = kS,

Die Nachfrage nach den beiden Gutern hangt in beiden L&n-
dern vom Preisverhéltnis ab, wobei wiederum der Wech-
selkurs zur Umrechnung des jeweiligen Importgutpreises in
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die Landeswéhrung bendtigt wird. In Ubereinstimmung mit
der gangigen Konsumtheorie nehmen wir folgende Nach-
fragestruktur an:®

(5-1)ﬁ:b1ﬁ
y1 X

K
(5;2)ﬁ:b2ﬁ
2 X

Dabei geben die Parameter b an, wie stark die Konsumen-
ten jeweils das (deutsche) Gut X gegenuber dem (italieni-
schen) Gut Y préferieren. Es ist plausibel anzunehmen, dass
die Konsumenten bei gleichem Preis jeweils die Guter des
eigenen Landes bevorzugen, d.h. es gilt 0 < by < 1 < by.

Durch Einsetzen der Gleichungen (5) in die Budgetgleichun-
gen (3) erhalt man fur die nachgefragten Gutermengen des
(in Italien produzierten) Gutes Y-

X-S
61y, =220
kp,(1+b;)

Y-S
(6:2)y, =2 2
p,(1+b,)

Analog erhalt man fur die nachgefragten Mengen des deut-
schen Gutes X:

(7;1)X1:M
p(1+1/b,)

Y -S.
(7;2)x2=u
p,(1+1/b,)

Aus der Verbindung von Produktions- und Nachfrageseite
kann man nun den jeweiligen nominalen Wechselkurs k so-
wie die (realen) Leistungsbilanzsalden der beiden Lander er-
rechnen. Wie zu zeigen sein wird, hangen letztere vom rea-
len Wechselkurs ab.

Die nachgefragten Gutermengen mussen der Summe der
jeweiligen Produktionsmengen entsprechen, d.h.

B; N X=x,+x,
&2)Y=y,+Yy,

Durch Einsetzen der Gleichungen (6) in (8; 1) erhalt man
unter Beachtung von (4) fir den nominalen Leistungsbi-
lanzsaldo Deutschlands (in DM) schlieBlich:

6 Eine solche Nachfragefunktion ergibt sich z.B. bei Annahme einer Cobb-
Douglas-Nutzenfunktion.
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Ykpy(1 + b1 )bz 7pxX(1 + bz)

B (b, b))

Der fir Beschéftigung und Wohlstand entscheidende reale
Leistungsbilanzsaldo (in deutschen Gutereinheiten gemes-
sen) ergibt sich daraus als

kp,
s Yp (1+b,)b, — X(1+b,)
(10)—L = X
P, (b = b;)
Y

(1+by)b, — X(1+b,)

r;DM

(b1 _b1)

Wie man an dem unteren Term in (10) sofort erkennt, hangt
der deutsche Leistungsbilanzsaldo eindeutig negativ vom
realen Wechselkurs der DM ab, denn letzterer ist wie folgt
definiert:

(D kow = kﬁ;;(

y

Der reale Wechselkurs entspricht also dem Preisverhaltnis
des deutschen zu dem italienischen Gut, jeweils ausgedriickt
in der gleichen Wahrung (hier in DM). Er bezeichnet damit
hier nichts anderes als die Terms of Trade, also das Preis-
verhéltnis unserer ExportgUter zu den von uns importierten
Gutern.

Es liegt auf der Hand, dass der deutsche Leistungsbilanz-
saldo (S1) umso kleiner (und ggfs. sogar negativ) wird, je teu-
rer unser Gut gegentiber dem auslandischen Konkurrenz-
gut wird, so wie es aus (10) auch hervorgeht. Genau dies
ist die Sorge derjenigen, die vor einer Rickkehr zur DM und
der damit erwarteten Aufwertungstendenz warnen. Dann
wlrden nach dieser gangigen Auffassung also entweder Be-
schéftigungseinbuBen oder LohneinbuBen hingenommen
werden, um unsere Wettbewerbsfahigkeit wiederherzu-
stellen.

Scheinbar bzw. auf den ersten Blick bestétigt unser Modell
also diese Sorge. In Wahrheit sagt es aber das genaue Ge-
genteil aus! Denn was die Kritiker einer realen Aufwertung
in aller Regel Ubersehen, ist die wohlstandsférdernde Wir-
kung der sinkenden Importpreise. Dieser Effekt ist unaus-
weichlich mit einer realen Aufwertung verbunden, denn ei-
ne Verbesserung der Terms of Trade bedeutet geméaB (11)
definitionsgemaB, dass das von uns importierte Gut ge-
genUber dem von uns exportierten Gut billiger wird. Wenn
wir also z.B. vorher fUr ein Kilo italienische Tomaten ein Ki-
lo Kartoffeln bezahlen mussten, dann kosten sie uns nach
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der DM-Aufwertung eben z.B. nur noch ein halbes Kilo Kar-
toffeln. Das ist offenbar wohlstandssteigernd flr Deutsch-
land insgesamt.

Aber gilt das auch fur Beschaftigungschancen und Real-
lohn der Arbeitnehmer? Die Antwort lautet ja. Halten wir
zur Veranschaulichung den DM-Preis des Inlandsgutes’
konstant, z.B. bei px = 1. Dann folgt aus einer realen Auf-
wertung der DM geman (11), dass der in DM gemessene
Preis des Importgutes sinkt. Da der Preis des Inlandsgu-
tes konstant bleibt, gilt dies auch fur den vollbeschéfti-
gungskonformen Produzentenreallohn geméaB (2). Also kdn-
nen und werden auch die Nominalldhne im Inland unver-
andert bleiben, ohne dass die Beschaftigung sinkt. Das
aber heift, dass das Reallohnniveau der deutschen Kon-
sumenten steigt, denn der Preis der Importguter sinkt bei
unverandertem Preis des Inlandsgutes und unverander-
tem Nominallohn.

Es kommt zwar tatséchlich zu einem Rickgang der von
Deutschland exportierten Gltermenge. Aber wegen des ge-
stiegenen Reallohnniveaus kénnen und werden die deut-
schen Konsumenten entsprechend mehr inlandische GU-
ter kaufen. Dies wiederum sichert die Beschéftigung in der
deutschen Wirtschaft, die jetzt vermehrt fir das Inland und
weniger stark fur das Ausland produziert. Zwar wirkt der

7 Die nominalen Preise der beiden Guter in Landeswahrung kénnen in die-
sem Modell frei gewahlt werden, sie beeinflussen nur den nominalen Wech-
selkurs, nicht aber den realen Wechselkurs oder irgendwelche anderen
realen Variablen wie Beschaftigung und Wohlstandsniveau in Guterein-
heiten.

Tab. 1

Substitutionseffekt in beiden Landern zulasten des teurer
gewordenen (deutschen) Gutes, aber die Realeinkommens-
umverteilung zwischen den beiden L&ndern wirkt in die ge-
genteilige Richtung: Da die (&rmer gewordenen) ltaliener das
italienische Gut, die (reicher gewordenen) Deutschen aber
das deutsche Gut bevorzugen, ergibt sich daraus ein Nach-
frageplus zugunsten des deutschen Gutes, der den Sub-
stitutionseffekt bei gegebenem Reallohn gerade kompen-
siert (s.u.).

Der ganze Vorgang ist insoweit eindeutig wohlifahrtssteigernd
fUr Deutschland, nicht jedoch fUr das (nur scheinbar durch
die Euro-Abwertung begunstigte) Ausland. Oder wie es in
der FAZ einmal ausgedrtickt wurde: Nach einer realen Auf-
wertung produzieren wir nicht weniger Porsches als vorher,
wir fahren sie nur jetzt auch selbst.8

Beispiel 1:
Reale Aufwertung der DM aufgrund des Finanzmarktes

Tabelle 1 zeigt ein Beispiel, das mit Hilfe des hier vorgestell-
ten Modells berechnet wurde und die soeben beschriebe-
nen Zusammenhange illustriert. In den ersten beiden Zah-
lenspalten ist die Situation Deutschlands und lItaliens im
gemeinsamen Wahrungsraum beispielhaft dargestellt: Es
gibt anfangs keinen Wechselkursunterschied zwischen DM
und Euro, da annahmegemaB eine Wahrungsunion besteht.

8 Angeblich soll dagegen derzeit Athen die européische Hauptstadt mit der
groBten Dichte von Porsche-Cayenne pro Einwohner sein, weit vor ver-
gleichbaren deutschen Metropolen.

Beispiel 1: Reale Aufwertung der DM aufgrund des Finanzmarktes

Vor realer DM-Aufwertung Nach realer DM-Aufwertung

Deutschland Italien Deutschland Italien

(DM = Euro) (Euro) (DM) (Euro)
Realer Wechselkurs (py)/(k*p,) bzw. p,*kipy 0,67 1,50 1,00 1,00
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50
Exponenten « bzw. 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,00 1,50
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro
bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 0,67 1,50
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 -70,71 0,00 0,00
Leistungsbilanzsaldo real (Si/px bzw. S./p,) 70,71 — 47,14 0,00 0,00
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x, 47,14 94,28 94,28 47,14
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 47,14 94,28
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschéftigte Arbeitskrafte A, bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,53
Reallohn in eigenen Preisen w1/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen wi/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,35 0,35
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Aber aufgrund des hdheren Preisniveaus in ltalien hat
Deutschland einen Exporttberschuss in Hoéhe von S¢ =
70,71, wahrend Italien ein entsprechendes Leistungsbilanz-
defizit aufweist (vgl. Zeile 7). In beiden Landern werden je-
weils 200 Beschaftigte eingesetzt (Zeile 13), der Reallohn in
inlandischem Preisniveau gemessen ist in beiden L&ndern
gleich hoch (Zeile 14). Der Lebensstandard der Konsumen-
ten ist in ltalien jedoch wegen der aus Deutschland zuflie-
Benden Importguter hoher, abzulesen am hdheren Real-
lohn in Importgltereinheiten in Zeile 15.9

Der »reale Wechselkurs«, der dem Preisverhéltnis der bei-
den Guter in einheitlicher Wahrung entspricht0, entspricht
fur Deutschland in der Ausgangslage gemaf Gleichung (11)
dem Wert 0,67 und fur Italien dem reziproken Wert 1,5 (vgl.
Zeile 1).

In den beiden rechten Spalten ist nun der Fall dargestellt,
dass Deutschland die DM wieder einfUhrt und diese auf-
grund des ihr entgegengebrachten Vertrauensvorschus-
ses real aufwertet, hier von urspringlich 0,67 auf den
Wert 1. Das Beispiel ist so gewahlt, dass dadurch geman
Gleichung (10) der urspringliche Leistungsbilanztber-
schuss Deutschlands vollig verschwindet (Zeile 8). Wie man
an den nachgefragten Gutermengen in Zeile 9 sieht, geht
dabei der deutsche Export nach Italien tatsachlich stark
zurlick, von vormals 94,28 auf nunmehr nur noch 47,14 Gu-
tereinheiten. Gleichzeitig steigt die deutsche Nachfrage
nach italienischen Importgltern von vormals 15,71 auf nun-
mehr 47,14 Gutereinheiten (Zeile 10). Dies entspricht der
Ublicherweise gegen einen Euro-Austritt vorgebrachten Be-
firchtung.

Wie man aber in der Tabelle ebenfalls sieht, nimmt spie-
gelbildlich dazu die Inlandsnachfrage Deutschlands nach
seinen eigenen Gutern zu, namlich von vormals 47,14 auf
nunmehr 94,28 Gutereinheiten (Zeile 9). Die rucklaufige
Exportnachfrage aus ltalien wird dadurch exakt kompen-
siert. Zudem kdnnen die deutschen Konsumenten gleich-
zeitig auch ihren Konsum italienischer Guter steigern, von
vormals 15,71 auf nunmehr 47,14 GUtereinheiten (Zeile 10).
Dies ist Folge des oben beschriebenen Realeinkommens-
gewinns aufgrund der gesunkenen Importguterpreise. Im
Endeffekt wird insgesamt genauso viel produziert und kon-
sumiert wie zuvor (Zeile 11), auch die Zahl der eingesetz-
ten Arbeitskrafte sowohl in Deutschland als auch in Ita-
lien &ndert sich durch die reale Aufwertung der DM nicht
(Zeile 12).

9 Allerdings geht dies auf Kosten einer wachsenden Verschuldung ltaliens
gegenuber Deutschland, da den Leistungsbilanzdefiziten eine entspre-
chende Kreditgewahrung Deutschlands gegenUbersteht, siehe dazu wei-
ter unten.

10 Insofern ist die Bezeichnung »Wechselkurs« eigentlich irrefiihrend, aber
sie hat sich nun einmal eingebUrgert.
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In der Wohlstandsbetrachtung erweist sich aber Deutsch-
land als eindeutiger Gewinner der DM-Aufwertung, wie
man an den letzten Zeilen der Tabelle sieht. Wahrend nam-
lich der Reallohn in Preisen des Inlandsgutes gemessen
(Zeile 14) konstant bleibt (und darum auch keine negati-
ven Beschaftigungswirkungen hat!), &ndert er sich in Im-
portpreisen gemessen: Und zwar steigt der in Importgu-
terpreisen gemessene Reallohn in Deutschland von vor-
mals 0,24 auf 0,35, wahrend er in Italien von vormals 0,53
auf nunmehr 0,35 sinkt (Zeile 15). Das kann auch gar nicht
anders sein, denn die Austauschverhaltnisse der gehan-
delten GUter (die Terms of Trade) verbessern sich ja bei
einer realen Aufwertung der DM zugunsten Deutschlands
(Zeile 1).

Beispiel 2:
Reale Aufwertung der DM aufgrund realer Ursachen

Eine reale Aufwertung kann auch reale Ursachen haben,
etwa die wachsende Beliebtheit des inlandischen Gutes
auf den Absatzmarkten. Dieser Fall Iasst sich im Modell ge-
maf Gleichung (5) durch eine Variation der Nachfragepara-
meter b simulieren. Wir unterstellen dabei, dass beide Lan-
der weiter Mitglied in der Wahrungsunion sind. Der nomi-
nale Wechselkurs ist also definitionsgemaB gleich 1, wah-
rend der »reale Wechselkurs« (der ja in Wahrheit nur das Ver-
héltnis der Preisniveaus in beiden Landern angibt), davon
abweichen kann.

In Tabelle 2 ist in den beiden rechten Spalten eine Verschie-
bung der Nachfragepréaferenzen zugunsten des deutschen
Gutes sowohl bei den deutschen als auch bei den italieni-
schen Konsumenten angenommen: Der entsprechende Pa-
rameter b erhéht sich hier gegenutiber der Ausgangssituati-
on von 2 auf 3 in Deutschland und von 0,5 auf 0,75 in lta-
lien (Zeile 3). Dies fUhrt zu einer »realen Aufwertung« im Sin-
ne verbesserter Terms of Trade flr Deutschland, welche hier
so gewahlt ist, dass der urspringliche Leistungsbilanzsal-
do (in deutschen Gitereinheiten gerechnet) erhalten bleibt
(Zeile1 bzw. Zeile 8).

Man erkennt sofort, dass auch in diesem Fall ein Wohlfahrts-
gewinn fur Deutschland resultiert, abzulesen am gestiege-
nen Reallohn (in ImportgUterpreisen gemessen) von vormals
0,24 auf nunmehr 0,37 (Zeile 15). Dagegen muss ltalien ei-
ne WohlfahrtseinbuBe hinnehmen, sein Reallohn in Import-
gUtereinheiten sinkt von 0,53 auf 0,34 (Zeile 15). Anders als
im Fall einer finanzmarktbedingten realen Aufwertung muss
Deutschland fur diesen Vorteil nicht einmal einen Ruckgang
seines Leistungsbilanzsaldos hinnehmen.

Dies entspricht auch der volkswirtschaftlichen Intuition: Wenn
die GUter eines Landes starker nachgefragt werden in der
Welt, kann dies fur das Land eben nur von Vorteil sein. Auch
deshalb widerspricht die von keynesianischen Okonomen
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Tab. 2
|Beispiel 2: Reale Aufwertung der DM aufgrund realer Ursachen
Vor Préferenzéanderung Nach Praferenzanderung
Deutschland Italien Deutschland Italien
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro)

Realer Wechselkurs (py)/(k*p,) bzw. p,*kipy 0,67 1,50 1,04 0,96
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 3,00 0,75
Exponenten a bzw. 8 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,00 0,96
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro
bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 1,00 1,00
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 -70,71 70,71 —70,71
Leistungsbilanzsaldo real (S+/px bzw. SJ/p,) 70,71 —-47,14 70,71 -73,79
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x, 47,14 94,28 53,03 88,39
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 18,45 122,98
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschéftigte Arbeitskrafte A; bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wahrung) 0,35 0,53 0,35 0,34
Reallohn in eigenen Preisen w1/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen w:/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,37 0,34
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.

oft gedankenlos vorgenommene |dentifikation einer realen
Aufwertung mit nachlassender Wettbewerbsfahigkeit oder
gar Wohlstandsverlusten oft diametral den tats&chlichen Zu-
sammenhéangen.

Beispiel 3:
Expansive Lohnpolitik zum Zweck des Leistungsbilanz-
ausgleichs?

SchlieBlich sei noch die oft gegebene Empfehlung bzw. For-
derung an Deutschland diskutiert, durch expansive Lohn-
politik zum Abbau der Zahlungsbilanzungleichgewichte bei-
zutragen. Dies kodnnte theoretisch tatsachlich funktionie-
ren, wie Tabelle 3 zeigt. Dort ist angenommen, dass die
Nominalléhne (Zeile 13) und die Guterpreise (Zeile 5) in
Deutschland steigen, wahrend sie in Italien konstant blei-
ben. Beide Lander sind in der Wahrungsunion, weswegen
sich die deutschen Exportlberschisse zurlckbilden, hier
exakt auf einen Leistungsbilanzsaldo von null.

Trotzdem kommt es nicht zu BeschaftigungseinbuBen in
Deutschland, wenn (wie hier angenommen) der Produzen-
tenreallohn unverandert bleibt (die deutschen Preise also
ebenso stark steigen wie die deutschen Léhne). Der Kon-
sumentenreallohn in Deutschland steigt sogar, weil die ita-
lienischen Gter jetzt relativ zum deutschen Lohn- und Preis-
niveau billiger geworden sind (Zeile 15). Wir erzielen also den
gleichen Effekt wie bei einem Euroaustritt mit anschlieBen-
der realer Aufwertung der D-Mark, namlich ein hdheres Wohl-
standsniveau in Deutschland durch Abbau der Exportlber-
schusse.

Allerdings hat dieser Weg einen entscheidenden Nachtell,
denn das steigende Preisniveau in Deutschland entwertet
die inlandischen Ersparnisse. Dagegen bietet das weiter
oben in Tabelle 1 dargestellte Szenario eines Austritts aus
dem Euroraum mit anschlieBender Aufwertung der neu ein-
gefiihrten DM die gleichen Handelsvorteile, schitzt aber
zugleich die deutschen Sparer vor Enteignung durch In-
flation bzw. finanzielle Repression. Zudem ist mit einer
Lohnerhdhungsstrategie immer die Gefahr (und meist auch
die Intention) verbunden, dass das Reallohnniveau auch
in deutschen Preisen gemessen steigt. Dann aber wirde
es zu BeschéftigungseinbuBen sowohl im Modell als auch
in der Realitdt kommen, so dass man auch aus diesem
Grund von der Lohnerhdhungsstrategie besser die Finger
|&sst.

Kernaussagen und Grenzen des Modells

Das vorstehend beschriebene Modell ist zwar sehr einfach,
aber dennoch aussagekréaftig genug, um wichtige wirt-
schaftspolitische Schlussfolgerungen daraus ziehen zu kén-
nen. Insbesondere enthélt es — im Gegensatz zu einfachen
keynesianischen Multiplikatoransatzen — neben der Nach-
frage- auch die Angebotsseite, und das Verhalten von Pro-
duzenten und Konsumenten ist — im Einklang mit gangiger
6konomischer Theorie — mikrodkonomisch fundiert. Vor al-
lem aber werden die relevanten Zusammenhange der Zah-
lungsbilanztheorie explizit berticksichtigt.

Es konnte gezeigt werden, dass eine reale Aufwertung
nichts anderes bedeutet als eine Verbesserung der Terms
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Tab. 3

|Beispie| 3: Expansive Lohnpolitik zum Zweck des Leistungsbilanzausgleichs

Vor deutscher Lohnerhéhung Nach deutscher Lohnerhéhung
Deutschland Italien Deutschland Italien
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro)

Realer Wechselkurs (px)/(k*p,) bzw. p,*kip« 0,67 1,50 1,00 1,00
Produktionsparameter a 10,00 10,00 10,00 10,00
Nachfragestrukturparameter b 2,00 0,50 2,00 0,50
Exponenten a bzw. 0,50 0,50 0,50 0,50
Guterpreise in Landeswahrung p, bzw. p, 1,00 1,50 1,44 1,50
Nominaler Wechselkurs kpy = DM/Euro

bzw. ke = Euro/DM 1,00 1,00 0,96 1,04
Leistungsbilanzsaldo in Landeswahrung S;bzw. S, 70,71 —70,71 0,00 0,00
Leistungsbilanzsaldo real (S+/px bzw. SJ/p,) 70,71 —47,14 0,00 0,00
Nachgefragte Gutermengen x; bzw. x; 47,14 94,28 94,28 47,14
Nachgefragte Gutermengen y; bzw. y, 15,71 125,71 47,14 94,28
Produzierte Gitermengen X bzw. Y 141,42 141,42 141,42 141,42
Beschaftigte Arbeitskrafte A bzw. A, 200,00 200,00 200,00 200,00
Nominallohn w (in jeweils eigener Wéhrung) 0,35 0,53 0,51 0,53
Reallohn in eigenen Preisen w4/P, bzw. w,/P, 0,35 0,35 0,35 0,35
Reallohn in Importpreisen w4/Py bzw. w,/Px 0,24 0,53 0,37 0,35
Blau = exogene, schwarz = endogene Variable.

Quelle: Berechnungen des Autors.

of Trade fur die aufwertende Volkswirtschaft und somit ih-
ren Wohlstand erhoht. Die Sorge um nachlassende »preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit« und daraus resultierende Be-
schaftigungseinbuBen mag fur einzelne Sektoren zutref-
fen, ist aber fur die Volkswirtschaft insgesamt unbegrin-
det. Denn den ExporteinbuBen stehen héhere Realeinkom-
men im Inland aufgrund der Importverbilligung gegentber,
welche zu entsprechend erhdhter Inlandsnachfrage fih-
ren. Wéahrend sich die Arbeitsmarktwirkungen bei gegebe-
nem Produzentenreallohn gerade ausgleichen, verbleibt
dartber hinaus ein Wohlfahrtsgewinn fur die aufwertende
Volkswirtschaft aufgrund des steigenden Konsumentenre-
allohns. Zumindest solange die Aufwertung nicht zu einem
Umschlagen der Leistungsbilanz in ein Defizit (und damit
zur Verschuldung des Inlands) flhrt, ist sie daher grund-
séatzlich positiv flr die aufwertende Volkswirtschaft.

Damit ist zugleich gezeigt, dass zumindest dauerhafte Ex-
porttberschusse nicht im Interesse des exportierenden Lan-
des sind. Solange diese Uberschiisse anhalten, verzichtet
das Exportland auf realen Wohlistand zugunsten der impor-
tierenden Lander. Es erhalt zwar daflr im Austausch An-
sprlche auf zukUnftiges Sozialprodukt der Importlander,
da die Exportlberschisse ja im Allgemeinen nicht ver-
schenkt, sondern gegen Kredit gewahrt werden. Eine zeit-
weilige Exportstrategie kann also im Prinzip sinnvoll sein z.B.
fr ein Land mit alternder Bevdlkerung, das spéater sein auf
diese Weise gebildetes Auslandsvermogen wieder abrufen
mochte. Niemals aber gilt das fUr dauerhafte Exportiber-
schusse.
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Ob die Rickzahlung der Kreditgewéhrung an das Ausland
tatsachlich gelingt, ist zudem umso fraglicher, je l1anger die
Exportlberschiisse anhalten und je gréBer die Verschuldung
des Auslandes somit wird. Das Ausland hat ndmlich starke
Anreize und auch Maoglichkeiten, die Ruckzahlung zu ver-
ringern oder sogar ganz zu vermeiden:

— Wenn die auslandische Wahrung inflationiert wird, wer-
den die Anspriiche des Exportlandes dadurch nachtrag-
lich entwertet. So ist es geschehen etwa im Fixkurssys-
tem der 1950er und 1960er Jahre, als Deutschland Dol-
larreserven im Austausch gegen seine Exportiberschis-
se bilden musste, die sich nach dem Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems als stark wertgemindert er-
wiesen.

— Wenn sich das importierende Land fur bankrott erklart,
steht die Einldsung der Exporterldse in reale Guter eben-
falls in Frage. Das gleiche gilt, wenn das exportstarke
Land RettungsmaBnahmen zugunsten der Staatsfinan-
zen des importierenden Landes finanzieren muss. Dann
verdient zwar nach wie vor die Exportindustrie, aber die
inlandischen Konsumenten, Steuerzahler und Sparer zah-
len einen Teil dieser Erlose praktisch selbst.

— Derzeit liegt ein groBer Teil der deutschen Exporterlose
der Vergangenheit als sogenannte Target-Salden bei der
EZB, kann aber nicht zur Einldsung gegen reale Guter
verwendet werden.

In keinem Fall aber kbnnen dauerhafte Exportlberschisse
sinnvoll sein, da es ja dann niemals zu einem realen Ruck-
fluss der dem Ausland gegebenen Kredite kommmt. Es kann
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also keine Rede davon sein, dass der Wohlstand Deutsch-
lands durch einen Ruckgang seiner sehr hohen und schon
seit vielen Jahren anhaltenden Exportiberschisse gefahr-
det wirde. Vielmehr ist das Gegenteil der Fall, es wird hdchs-
te Zeit, den standigen Ressourcentransfer in kaum noch
zahlungsfahige Defizitlander zu stoppen.

Warum wird dann trotzdem immer wieder vor einer realen
Aufwertung gewarnt? Hier sind vor allem drei Grinde aus-
schlaggebend:

— Zum einen gibt es, anders als in unserem einfachen Mo-
dell, innerhalb eines Landes nicht nur ein einziges pro-
duziertes Gut, sondern viele verschiedene Guter. Daher
fUhrt jede Veranderung des realen Wechselkurses zu Be-
darf an Strukturwandel, der im Falle einer Aufwertung vor
allem zulasten der Exportindustrie geht. Diese aber ist mit
Arbeitgeberverbanden und Gewerkschaften meist schlag-
kraftig organisiert, wahrend die Wohlstandsgewinne durch
Importpreissenkungen eher diffus und oft unbemerkt bei
einer Vielzahl von Konsumenten und Vorleistungsimpor-
teuren anfallen. Auch wenn in der Summe letztlich ein
Wohlstandsgewinn dabei anfallt, wie oben gezeigt wur-
de, setzen sich deshalb dennoch oft die Partikularinte-
ressen der Aufwertungsgegner durch.

— Zum anderen darf man natUrlich nicht Ubersehen, dass
jeder Strukturwandel auch reale Anpassungskosten ver-
ursacht, vor allem wenn er plotzlich und stark ausfallt.
Dann kdnnen sogar negative dynamische Effekte entste-
hen, die das Erreichen des neuen, wohlstandsoptimalen
Gleichgewichts zumindest stark verzdgern, wenn nicht
gar verhindern.'" Daher kann es durchaus rational sein,
eine fallige Aufwertung zumindest zeitlich etwas zu stre-
cken. Das sollte aber eben nicht dazu verleiten, auf Dau-
er gegen die Aufwertung der eigenen Wahrung zu inter-
venieren, denn dies bedeutet praktisch den Verzicht auf
glinstige Austauschrelationen im AuBenhandel und da-
mit auf Wohlstand zugunsten anderer Lander.

— Der dritte Grund fUr die verbreitete Angst vor einer Auf-
wertung ist sehr einfacher Natur: Er liegt schlicht in der
Unkenntnis der hier dargestellten Zusammenhéange.

11 So kénnte es z.B. in der schrumpfenden Exportindustrie zu Entlassun-
gen kommen, die nicht sofort durch die steigende Nachfrage nach In-
landsgutern kompensiert werden und dadurch zu negativen Multiplika-
toreffekten fUhren.
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Tim Oliver Berg und Kai Carstensen

Ob und in welchem MaBe Deutschland von der Mitgliedschaft in der europaischen Wahrungsuni-
on profitiert, ist angesichts der Eurokrise und der daraus erwachsenden Risiken von aktuellem
Interesse. In einer jlingst veroffentlichten Studie im Auftrag der Bertelsmann Stiftung gelangt die
Prognos AG zu dem Fazit, dass Deutschland erhebliche Vorteile durch den Euro hat.! Um dies zu
zeigen, prognostizieren die Autoren der Studie die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts in den Jahren 2013 bis 2025 bei Verbleib in der Wahrungsunion und unter dem hypotheti-
schen Szenario einer Wiedereinfiihrung der D-Mark im Jahr 2013. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass das Bruttoinlandsprodukt nach einer Riickkehr zu einer eigenen Wahrung pro Jahr um rund
0,5 Prozentpunkte langsamer expandieren wiirde als beim Verbleib im Euro. Summiert iiber den
gesamten Prognosezeitraum errechnen die Verfasser daraus einen wirtschaftlichen Nutzen aus
der Euro-Mitgliedschaft in H6he von 1,2 Billionen Euro bzw. 14 000 Euro pro Einwohner. Dieser
Vorteil liberwiege auch dann, wenn es in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien zu einem o6f-
fentlichen Schuldenschnitt von 60% kadme, der die privaten Investoren sowie liber die europai-
schen Rettungspakete direkt die deutschen Staatsfinanzen belaste. Eine Riickkehr zur D-Mark
sei daher unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht zu empfehlen. Der folgende Beitrag setzt
sich mit den Annahmen und den Ergebnissen der Studie kritisch auseinander.

Vor- und Nachteile des Euro in der
Literatur

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Per-
spektive Uberrascht die Eindeutigkeit des
Ergebnisses. Denn das Ausmalf3 der Vor-
und Nachteile einer Wahrungsunion wur-
de vor und nach Einfuhrung des Euro in
der einschlagigen Literatur kontrovers
diskutiert. Zu den Pluspunkten zahlen die
Effizienz- und Wachstumsgewinne, die
aus dem Wegfall der bei flexiblen Wech-
selkursen anfallenden Umtausch- und
Absicherungskosten sowie aus der Er-
héhung der Preistransparenz resultieren.
Gerade deutsche Urlauber und Expor-
teure profitieren davon ganz zweifellos,
wenn auch das genaue AusmaB nicht
leicht zu quantifizieren ist. Auch kénn-
ten der grenzUberschreitende Handel
und damit die wohlfahrtssteigernde in-
ternationale Arbeitsteilung zugenommen
haben. Demgegenuber ist im Zuge der
Eurokrise sehr deutlich geworden, dass
mit der Fixierung des Wechselkurses ein
wichtiges Instrument der wirtschaftlichen
Anpassung aus der Hand gegeben wur-
de. DarUber hinaus ist die seinerzeit ge-
auBerte BefUrchtung, selbst gut gemein-
te institutionelle Vorkehrungen wie der

1 Vgl. Michael Béhmer, Jan Limbers und Johann
Wei3 (2013), »Vorteile Deutschlands durch die
Wahrungsunion — Szenarienrechnungen bis zum
Jahr 2025«, Bertelsmann Stiftung.
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Stabilitats- und Wachstumspakt und die
Nichtbeistandsklausel kdnnten einen An-
stieg der offentlichen Verschuldung nicht
wirksam beschranken und eine Haf-
tungstbernahme zwischen den Mit-
gliedslandern nicht verhindern, mittler-
weile Realitat. Und auch die Europaische
Zentralbank interpretiert ihre Rolle neu-
erdings ganz anders als urspringlich in-
tendiert. Wiederum sind die — diesmal
negativen — Auswirkungen auf die Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Wohl-
stands nur schwer zu messen. Denn sie
erschopfen sich nicht darin, dass infol-
ge eines Schuldenschnitts einmalig Ver-
mogenstransfers zwischen L&ndern oder
Akteuren (z.B. von Sparern zu Schuld-
nern) stattfinden. Mittelfristig viel bedeut-
samer kdnnten die daraus abgeleiteten
Erwartungs- und Anreizeffekte sein, die
zu einer verzerrten Kapitalallokation fuh-
ren und letztlich erhebliche Auswirkun-
gen auf das Produktionspotenzial haben
durften. SchlieBlich ist zu fragen, ob der
Boom-Bust-Zyklus der Krisenlander
wirklich ein konomischer Sonderfall war
oder ob er nicht doch Ausdruck des Pro-
blems ist, dass — bei gegebenen Barrie-
ren fUr die Mobilitat der Arbeitskréfte zwi-
schen den Landern — eine einheitliche
Geldpolitik Gberfordert ist, wenn sie mit
ganz unterschiedlichen nationalen Wirt-
schaftslagen konfrontiert wird. Sollte dies
der Fall sein, so kénnten vergleichbare
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Krisen erneut auftreten oder gar den Regelfall der Wah-
rungsunion darstellen.

Die Studie von Bertelsmann und Prognos

Eine Analyse, die ernsthaft die Vorteile Deutschlands aus
dem Verbleib in der Wahrungsunion ermessen mdchte, soll-
te all diese und weitere in der Literatur formulierte Punkte
aufgreifen und sorgféltig diskutieren. Die Studie von Bertels-
mann und Prognos beschrankt sich dagegen auf einzelne
Aspekte. Durch Forschungsergebnisse begrindet ist die
dort getroffene Annahme, dass die Wiedereinfihrung der
D-Mark zu héheren Transaktionskosten in Héhe von 0,5%
des Bruttoinlandsprodukts fuhrt.2 Allerdings ist diese Set-
zung keineswegs unumstritten.s Das gleiche gilt fur die —in
der Studie nicht weiter quantifizierte — Annahme, dass der
Gewinnaufschlag der deutschen Unternehmen auf die Her-
stellungskosten im Euro niedriger ist als bei einer eigen-
standigen Wahrung, da Wechselkursschwankungen die in-
ternationale Preistransparenz reduzieren wirden. Aus theo-
retischer Sicht ist dieser Zusammenhang alles andere als
eindeutig, sondern hangt z.B. von den Preissetzungsstra-
tegien der Firmen ab. Und empirische Untersuchungen kom-
men zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Dies mag nicht
verwundern, gingen doch die Vertiefung des européischen
Binnenmarkts und die Vorbereitungen zur Wahrungsunion
Hand in Hand, und dies in einem Umfeld der Globalisie-
rung, die ohnehin zu mehr Wettbewerb zwischen handelba-
ren GUtern flhrte, so dass es schwer féllt, den Effekt der Eu-
roeinfUhrung genau zu identifizieren. Zudem ist nicht klar,
dass die Preistransparenz mit WiedereinfUhrung der D-Mark
auf den Stand vor 1999 zurlickkehrt.

Anderungen bei den Transaktionskosten und der Preistrans-
parenz treten jedoch nur einmalig mit der hypothetischen
Wiedereinfuhrung der D-Mark auf und kénnen die wirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland nur vorlbergehend be-
einflussen, bis sich ein neues Gleichgewichtsniveau einge-
pendelt hat. Selbst wenn also die diskutierten Annahmen
unstrittig waren, konnten sie keinen dauerhaften Effekt auf
die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts besitzen. Auch
eine einmalige Aufwertung der neuen D-Mark hétte — so
schmerzlich sie kurzfristig fUr die Exportindustrie auch sein

2 Problematisch ist die Implementierung dieser Annahme im Prognose-
modell der Prognos AG. Dort fihren die hoheren Transaktionskosten al-
lein zu héheren Importpreisen, ohne die Exportpreise zu beeinflussen. Da-
durch sinken die deutschen Terms of Trade. Implizit bedeutet dies, dass
die »Technologie« fir den Wahrungsumtausch und zur Absicherung ge-
gen Wechselkursschwankungen lediglich im Ausland angeboten wird und
die daflr eingesetzten Ressourcen der deutschen Volkswirtschaft ent-
zogen werden.
So kommt Posen zu dem Schluss: »It seems that the euro has proven on
net ‘irrelevant’ to real growth performance of large continental European
economies, vgl. Adam S. Posen (2007), »The Euro«, Peterson Institute
for International Economics, Entry in the New Palgrave Dictionary of Eco-
nomics, online verflgbar unter:  www.iie.com/publications/papers/
print.cfm?Researchld=759&doc=pub, aufgerufen am 20. Mai 2013.

[~

mag — im vorliegenden Modellrahmen lediglich einen Ni-
veaueffekt. Wenn die Studie von Bertelsmann und Prognos
also findet, dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roszenario dauerhaft um rund 0,5 Prozentpunkte schneller
zunimmt als im Austrittsszenario, so liegt dies allein an der
unterstellten mittelfristigen Wechselkursentwicklung.4 Es
wird namlich angenommen, dass der Euro trendmaBig real
abwertet, wahrend die Flexibilitat der D-Mark bewirkt, dass
der reale Wechselkurs Deutschlands nach einer anfangli-
chen schockartigen Aufwertung konstant bleibt. Die steti-
ge Abwertung im Euroszenario erhoht fortwahrend die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportindus-
trie, stimuliert dadurch die Nachfrage des Auslands nach
deutschen Gutern und letztlich auch die hiesige Produkti-
on. Das wichtigste Ergebnis der Studie, dass Deutschland
im Euro dauerhaft schneller wéchst als nach einer Ruck-
kehr zur D-Mark, entspringt also ausschlieBlich einer An-
nahme Uber die Entwicklung des realen Wechselkurses. Ein
starker Beleg fur die Vorteile der Wahrungsunion sieht an-
ders aus.

Wohlstand durch Abwertung?

Dartber hinaus ist zu fragen, ob eine dauerhafte abwer-
tungsbedingte Produktionsausweitung Uberhaupt wohl-
fahrtssteigernd wirkt. Zwar ist das der Prognose zugrunde
liegende Weltwirtschaftsmodell VIEW der Prognos AG un-
verdffentlicht, weshalb dessen Transmissionsmechanismen
und deren Plausibilitat im Dunkeln bleiben. Es liegt aber na-
he zu vermuten, dass die Abwertung und Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit anhaltend hohe deut-
sche Exportlberschisse generieren. Damit wird die Ent-
wicklung fortgeschrieben, die seit Einflhrung des Euro be-
obachtet werde konnte. Es ist jedoch schwerlich vorstellbar,
dass eine Uberwindung der Eurokrise gelingen kann, ohne
dass es zu einer Verringerung der Handels- und Leistungs-
bilanzsalden im Euroraum kommit. Dies wirde aber eine Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Krisen-
l&nder gegentber Deutschland erfordern und damit eine ste-
tige reale Aufwertung Deutschlands in der Wahrungsunion.
Auch im Verhaltnis zum auBereuropaischen Ausland er-
scheint eine permanente reale Abwertung Deutschlands
kaum vereinbar mit der Forderung nach einer Reduktion
»globaler Ungleichgewichte«. Aus der internationalen Pers-
pektive betrachtet, birgt das Euroszenario der Bertelsmann-
Prognos-Studie daher erhebliche Risiken fur die mittelfristi-
ge Wirtschaftsentwicklung. Es ist zudem nicht leicht nach-
zuvollziehen, warum sich im VIEW-Modell keine endoge-
nen Anpassungsbewegungen in Deutschland oder bei den
Handelspartnern einstellen, die in Richtung eines Salden-
ausgleichs wirken. Derartige Prozesse, z.B. bei der Lohn-

4 Diese Vermutung wurde in einer E-Mail-Korrespondenz mit einem der Au-
toren der Studie, Herrn Dr. Michael Bohmer, bestétigt, woflr wir ihm noch
einmal herzlich danken.
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und Preisfindung, mdgen zwar sehr langsam sein, sie bis
2025 aber ganzlich auszublenden, erscheint unplausibel.®

Auch aus deutscher Sicht ist keineswegs klar, warum — aus-
gehend von heute schon groBBen Exportiiberschiissen — per-
manente Abwertungen winschenswert sein sollten. Eine
Perpetuierung der positiven Leistungsbilanzsalden impliziert
namlich, dass kontinuierlich deutsches Sparkapital ins Aus-
land flieBt.6 Bei gegebener Sparquote reduziert dies die In-
vestitionen im Inland und damit die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven. Darlber hinaus stellt sich die Frage, ob
ein immer weiter steigendes deutsches Auslandsvermo-
gen noch sicher und rentabel angelegt werden kann. So be-
steht bereits heute ein nicht unwesentlicher Teil der An-
spriche in Form von unrentablen und mdéglicherweise
schwer rlickholbaren Target2-Forderungen der Bundesbank
gegenUber dem Eurosystem.

Noch problematischer an der Studie von Bertelsmann und
Prognos ist, dass dort zur Bewertung einer abwertungsbe-
dingter Produktionsausweitung allein die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts herangezogen wird. Der Verweis auf
héhere Wachstumsraten im Euroszenario gentigt den Auto-
ren als Beleg fUr die Vorteile eines Verbleibs in der Wahrungs-
union. Dabei bleibt unberticksichtigt, dass eine reale Abwer-
tung aus deutscher Sicht gleichbedeutend ist mit einer Ver-
schlechterung des realen Tauschverhaltnisses: Im Tausch
fGr einen im Inland produzierten BMW erhalt die deutsche
Volkswirtschaft statt 100 nur noch, sagen wir, 90 im Aus-
land hergestellte iPhones. Dieser »Terms-of-Trade-Effekt«
macht die deutschen Konsumenten fir sich genommen ar-
mer. Da der BWM im Ausland nun »billiger« ist, steigen zwar
die Nachfrage und damit Produktion und Einkommen in
Deutschland. Diese Einkommen sind aber, ausgedrickt in
Importgltern, weniger wert. Hinzu kommt, dass die zu-
satzlichen Einkommen als Kredit ans Ausland gegeben wer-
den —nichts anderes sind ndmlich die Leistungsbilanztber-
schusse. Dies legt nahe, dass die abwertungsbedingte Mehr-
produktion per saldo ein schlechtes Geschéft flir Deutsch-

5 So sind die Lohne und Preise in den heutigen Krisenldndern wéhrend der
ersten Jahre der Wahrungsunion kréaftig gestiegen, weil die am Euroraum-
durchschnitt orientierten Leitzinsen fUr sie zu niedrig waren. Dieser Mecha-
nismus koénnte in den kommenden Jahren in Deutschland wirken. Ange-
sichts der hierzulande Uberdurchschnittlich guten konjunkturellen Lage
durften die Leitzinsen auf absehbare Zeit fir Deutschland zu niedrig blei-
ben. Die Erfahrung der vergangenen Jahre hat gelehrt, dass dies nicht
nur UbermaBige Lohn- und Preissteigerungen foérdert, sondern auch das
Entstehen spekulativer Blasen bei Vermdgenstiteln wie Aktien und Immo-
bilien begunstigt, deren Platzen mit erheblichen makrodkonomischen
Verwerfungen einhergehen kann.

Ein Motiv fir Nettoauslandsinvestitionen kann darin bestehen, dass die
alternde deutsche Gesellschaft Kapital in jungeren, dynamischen Volks-
wirtschaften anlegt, um in den kommenden Jahrzehnten von den Friich-
ten dieser Investitionen zu leben. Nach einer Studie des Sachverstandi-
genrats durfte der demographiebedingte Leistungsbilanzsaldo Deutsch-
lands aber unter 1% des Bruttoinlandsprodukts liegen und mittelfristig nicht
Uiber 1,5% steigen. Insofern l&sst sich ein anhaltend hoher Uberschuss
von derzeit rund 7% nicht durch demographische Uberlegungen recht-
fertigen. Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2011), Herausforderungen des demografischen Wan-
dels, Expertise im Auftrag der Bundesregierung, S. 50 ff.

=)
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land ist. Das gilt umso mehr, wenn damit zu rechnen wére,
dass ein Teil der Auslandskredite abgeschrieben werden
muss. Die Eurokrise lehrt nun, dass genau dies geschieht,
wenn es zu dauerhaft hohen Leistungsbilanziberschiissen
kommt. Eine sinnvolle Bewertung der Szenarien wirde da-
her nicht auf einen Vergleich der Expansionsraten des Brut-
toinlandsprodukts, sondern vielmehr auf den langfristigen
Konsumpfad abstellen.”

Fehlende Risikoszenarien

Eine Ubliche Kritik an Fortschreibungen gerade mit Hilfe von
eher traditionellen makrotkonometrischen Modellen — zu
denen das VIEW-Modell offenbar zahlt — setzt an der impli-
ziten Annahme an, die Modellstruktur sei im gesamten Pro-
jektionszeitraum konstant. Diese Annahme ist problema-
tisch, da wirtschaftspolitische MaBnahmen das Verhalten
der privaten Akteure verdndern kénnen. Diese sogenannte
Lucas-Kritik (nach dem Wirtschaftsnobelpreistrager Robert
E. Lucas) istimmer dann besonders ernst zu nehmen, wenn
die Wirtschaftspolitik erheblich von ihrem bisherigen Kurs
abgewichen ist. Genau dies ist aber im Zuge der Eurokrise
geschehen. So hat die Européaische Zentralbank (EZB) eine
Fllle neuer Instrumente eingefiihrt. Es sei an dieser Stelle
dahingestellt, ob dieser Politikwechsel gerechtfertigt war
oder nicht — entscheidend ist die Tatsache, dass die Haus-
halte und Unternehmen mit einer anderen Geldpolitik kon-
frontiert sind, was ihr zuktnftiges Verhalten verandern durf-
te. So kénnte es zu einer Entankerung der Inflationserwar-
tungen kommen, wenn sich Erwartungen der privaten Ak-
teure dahingehend verfestigen, dass die EZB in eine Politik
der monetaren Staatsfinanzierung eingeschwenkt ist oder
dies im Projektionszeitraum tun wird.

Auch die europdische Finanz- und Wirtschaftspolitik hat in
den zurtickliegenden Jahren weitreichende Reformen hin-
ter sich gebracht mit dem Ziel, den Stabilitatsgedanken in
der Wahrungsunion erneut zu verankern. Indes ist ungewiss,
ob dies auch gelingen wird. Ausnahmen bei den Konsolidie-
rungserfordernissen fur Frankreich und andere Lander ver-
deutlichen, wie schwer es fallt, den Worten auch Taten fol-
gen zu lassen. Zudem wird derzeit unter dem Stichwort Ban-
kenunion nicht nur um zukinftige Regulierungsfragen ge-
rungen, sondern auch Uber Finanztransfers zwischen den
Euroléandern im Falle von Bankenpleiten. Auch hier ist der
Ausgang offen. Insgesamt ist also unklar, wie sich die euro-
paische Finanzpolitik in den kommenden Jahren verhalten
wird. Umso schwerer ist es, die daraus resultierenden Er-
wartungs- und Verhaltenseffekte der privaten Akteure auch
nur annahernd korrekt abzugreifen.

7 Auch dies kann naturlich nur eine Naherung sein, da die gesellschaftliche
Wohlfahrt von vielen Faktoren abhéngt. So ist von zwei identischen Kon-
sumpfaden derjenige vorzuziehen, der einen geringeren Arbeitseinsatz er-
fordert (z.B. mit einer 35-Stunden-Woche statt mit einer 40-Stunden-Wo-
che).
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All dies bedeutet nicht, dass makrotkonomische Modell-
projektionen nutzlos sind. Mathematische Modelle diszipli-
nieren den Nutzer und legen die Annahmen und die Trans-
missionskanale offen — zumindest wenn das Modell publi-
ziert wird. Wenn aber die Wirtschaftspolitik dramatischen
Anderungen unterworfen ist, besitzen traditionelle Modelle
nur begrenzte Aussagekraft, die auf der Annahme der Struk-
turkonstanz basieren. Diese Einschrankung muss offenge-
legt und diskutiert werden. Um das Problem abzumildern,
konnten Risikoszenarien verwendet werden, in denen un-
tersucht wird, wie die privaten Akteure reagieren wirden,
wenn sich die Wirtschaftspolitik in einer bestimmten Weise
verhélt, also wenn z.B. die EZB den Weg der monetaren
Staatsfinanzierung verfolgt und die européische Finanzpo-
litik dies nutzt, um die Konsolidierung zu verschleppen.8

Bedeutung der Abschreibungsverluste

Immerhin untersucht die Studie von Bertelsmann und Prog-
nos im Rahmen eines einzelnen Risikoszenarios, in welchem
MaBe mdogliche Forderungsausfélle gegeniber den hoch
verschuldeten Staaten Griechenland, Portugal, Spanien und
ltalien die ansonsten diagnostizierten Vorteile eines Verbleibs
in der Wahrungsunion schmélern kénnten. Sie kommt da-
bei zu dem Ergebnis, dass selbst Staatspleiten in allen vier
Landern, die zu Abschreibungen von 60% der Staatsschul-
den fUhren, fUr Deutschland unproblematisch waren. Die Zu-
wachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts wirden,
so die Studie, um wenige Hundertstel Prozentpunkte hinter
dem Basisszenario ohne Schuldenschnitt zurtickbleiben und
die Arbeitslosenzahl wiirde um einige tausend Personen zu-
nehmen.

Wiederum bleibt unklar, wie genau dieses Szenario im VIEW-
Modell implementiert wurde. Die Ergebnisse sind aber, ge-
linde gesagt, Uberraschend. Denn es geht ja nicht um eine
Staatsinsolvenz Griechenlands oder Portugals, die bei ent-
sprechender Vorbereitung beherrschbar sein durften, wie
die zurtickliegende Umschuldung der griechischen Verbind-
lichkeiten gezeigt hat. Schon damals konnte ein Zusammen-
bruch des griechischen Bankensystems allerdings nur durch
umfangreiche europaische Hilfen verhindert werden. Die nun
betroffenen vier Lander hatten 2012 jedoch Staatsschul-
den von knapp 3,4 Billionen Euro. Bei einem Haircut von
60% fielen demnach Forderungen von rund 2 Billionen Euro
aus. Dies wirde unweigerlich alle oder zumindest die meis-
ten Banken in diesen Landern in massive Schieflagen brin-
gen. Da Rettungspakete in der bendtigten GréBenordnung
selbst Deutschland tberfordern durften, wéare mit Bank Runs

8 Streng genommen sind herkdmmliche makrodkonomische Modelle wie
offenbar das VIEW-Modell allerdings nicht geeignet, derartige Politikwech-
sel zu simulieren. Hierzu muissten moderne, zu diesem Zweck konzipier-
te allgemeine Gleichgewichtsmodelle vom sogenannten DSGE-Typ heran-
gezogen werden.

und Bankinsolvenzen in Stdeuropa zu rechnen, in deren Fol-
ge die Investoren und privaten Sparer gro3e Teile ihres Ver-
mdgens verlieren wiirden. Uber eine Reihe von Wirkungs-
kanalen wirde die dortige Wirtschaft in einen Abwartsstru-
del geraten.

Die Ruckwirkungen auf Deutschland wéren keinesfalls un-
bedeutend. So belaufen sich die Forderungen des deut-
schen Bankensystems gegentber den betreffenden Lan-
dern auf Uber 200 Mrd. Euro, von denen ein groBer Teil ab-
geschrieben werden musste. Auch Uber andere Transmis-
sionsmechanismen — in die Hohe schnellende Unsicher-
heit, Rickschlage an den Aktienmarkten, einbrechende Ex-
porte — wére die deutsche Wirtschaft in groBem MaBe be-
troffen.

All dem zum Trotz behauptet die Studie von Bertelsmann
und Prognos, dass Deutschland praktisch nichts zu befurch-
ten hétte. Dieses Ergebnis kann nur so interpretiert wer-
den, dass das VIEW-Modell die maBgeblichen Wirkungs-
ketten ausblendet oder unzureichend beachtet. Das ist kei-
ne Schande, denn makrodkonomische Prognosemodelle
sind typischerweise nicht flr derartige Szenarien konstruiert
worden. Auch das VIEW-Modell erscheint vollig ungeeignet,
die Auswirkungen von Staatsinsolvenzen zu studieren, und
sollte daher besser nicht dafir verwendet werden.

Die Resultate der Studie sind aber auch deshalb unverstand-
lich, weil eine frlihere Studie von Bertelsmann und Prog-
nos, wiederum mit Hilfe des VIEW-Modells erstellt, zu dem
Ergebnis gelangt war, dass ein Austritt Griechenlands, Por-
tugals, Spaniens und ltaliens aus der Wahrungsunion ver-
bunden mit einem 6&ffentlichen Schuldenschnitt von eben-
falls 60% zu einer massiven weltwirtschaftlichen Rezession
flhren wirde. Deutschland muUsste jener Studie zufolge
von 2013 bis 2020 mit EinbuBen des Bruttoinlandsprodukts
von kumuliert 1,7 Billionen Euro rechnen.

Fazit

Die Vor- und Nachteile zu quantifizieren, die der Euro der
deutschen Wirtschaft gebracht hat, ist eine sehr anspruchs-
volle Aufgabe, die sich nicht allein dadurch befriedigend er-
flllen lasst, dass einfache Austrittsszenarien in ein makro-
dkonomisches Modell geflttert werden, das nicht fur die-
sen Analysezweck konzipiert wurde. Bezeichnend dafUr ist,
dass das wichtigste Ergebnis, ndmlich dass ein Verbleib im
Euro Deutschland zu permanent hoheren Wachstumsraten
verhilft als ein Ausscheiden, allein vor der Annahme bestimmt
wird, dass Deutschland im Euro kontinuierlich real abwer-
tet, nicht aber mit einer eigenen Wahrung. Hinzu kommt,
dass der mit einer realen Abwertung einhergehende Terms-
of-Trade-Effekt, der die deutschen Konsumenten armer
macht, bei der Darstellung der Ergebnisse komplett unbe-
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ricksichtigt bleibt. Die zur Absicherung der Ergebnisse
durchgeflhrte Szenarienrechnung Uber die Auswirkungen
einer Staatsinsolvenz in Griechenland, Portugal, Spanien
und ltalien auf die deutsche Wirtschaft ist zudem komplett
unglaubwirdig, denn sie vernachlassigt offenbar die daftir
maBgeblichen Transmissionskanale. Insgesamt bestehen
daher erhebliche Zweifel an der Validitat der Studienergeb-
nisse. Ob und wie stark Deutschland vom Euro profitiert, ist
demnach weiter offen.
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Ergebnisse des 120. World Economic Survey (WES) fur das zweite Quartal 2013!

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur leicht (vgl. Abb. 1).
Sowohl die Beurteilung zur aktuellen Lage als auch der wirtschaftliche Ausblick fiir die nachsten
sechs Monate haben sich im Vergleich zum Vorquartal geringfiigig verbessert (vgl. Abb. 3). Es
mehren sich die Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Weltkonjunktur.

Die wichtigsten Ergebnisse

® |n den meisten Regionen hat sich die
Beurteilung zur derzeitigen wirtschaft-
lichen Lage kaum verdndert, nur in
Asien sind die Urteile erheblich freund-
licher als noch im Vorquartal.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate bleiben im positiven Be-
reich.

¢ Die Inflationserwartungen der befrag-
ten Experten fur das Jahr 2013 sind
geringfugig von 3,3 auf 3,2% zurlck-
genommen worden.

e Die WES-Experten gehen im Durch-
schnitt von weitgehend unverénderten
kurzfristigen Zinsen im Lauf der nachs-
ten sechs Monate aus. Die langfristi-
gen Zinsen werden ihrer Meinung nach
etwas steigen.

e |m weltweiten Durchschnitt erwarten
die Wirtschaftsexperten einen mode-
raten Wertzuwachs des US-Dollar im
néchsten halben Jahr.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima
im Euroraum verharrt auf niedrigem Ni-

1 Im April 2013 hat das ifo Institut zum 120. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 178 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 125 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljghrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-

veau (vgl. Abb. 2). Die befragten Exper-
ten beurteilen die aktuelle Lage noch et-
was ungunstiger als bei der vorangegan-
genen Umfrage. Die Erwartungen flr die
nachsten sechs Monate sind nur gering-
flgig positiver ausgefallen als im Vorquar-
tal. Zu den derzeit wichtigsten Problemen
im Euroraum z&hlen laut den befragten
Experten eine fehlende Nachfrage (vor al-
lem in Belgien, Estland, Finnland und den
Niederlanden), eine hohe Arbeitslosigkeit
(besonders in Frankreich, Griechenland,
Irland, der Slowakei, Spanien und Portu-
gal) sowie generell hohe Haushaltsdefizi-
te. In ltalien fehlt es derzeit vor allem an
ausreichendem Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der Regierung. In Deutsch-
land gibt es laut WES-Experten derzeit
kein besonders dringendes wirtschaftli-
ches Problem. Relativ am haufigsten wur-
de ein Mangel an Fachkréften von den
Wirtschaftsexperten genannt. Hier und
in Finnland wird die aktuelle Wirtschafts-
lage von den WES-Experten besser als
im Vorquartal bewertet. In den meisten
anderen Landern hat sich die Situation
dagegen verschlechtert. In Griechenland,
Portugal und Zypern liegt sie auf dem
niedrigsten Wert der Antwortskala. Nur
geringflgig darUber rangiert die Bewer-
tung fur ltalien und Spanien. Auch in Bel-

Abb. 1
‘ Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar- 20
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2013; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

ifo Schnelldienst 10/2013 - 66. Jahrgang - 29. Mai 2013



56

Daten und Prognosen

Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

Box 1
| ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. In der April-Umfrage stieg der ifo-
Indikator fUr das Weltwirtschaftsklima nach dem beobachteten starken Anstieg
im Januar diesmal nur leicht. Der Anstieg des Indikators resultierte sowohl aus
positiveren Lage- als auch Erwartungsbeurteilungen. Insgesamt zeigte der Indi-
kator wenig Bewegung und liegt weiterhin im Erholungs-/Aufschwungsquadran-
ten. Es mehren sich die Anzeichen flr eine Stabilisierung der Weltkonjunktur.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9
Erh i der Auf: g Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- aktuelle Wirtschaftslage: - aktuelle Wirtschaftslage:
noch schlecht, aber Verbesserung 8 gut

- Erwartungen:
positiv

- Erwartungen:
positiv

12011 1/2006

1172007

aktuelle
1V/2012 Wirtschaftslage gyt

8 11201 ZV G \ e P

4 112008 US-Hypothekenkrise

1112006
schlecht 1112009,

1 2

- aktuelle Wirtschaftslage: noch gut,
jedoch zunehmende Verschlechterung

- aktuelle Wirtschaftslage:
schlecht

- Erwartungen:
negativ

[Erwartungen fiir die .
néchsten 6 Monate Abkiihlung/Abschwung

- Erwartungen:
negativ

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwértigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-
uhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetra-
gen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz
der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der
Lage (5) bzw. eine unveranderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.
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gien, Frankreich, Irland und den Niederlan-
den ist die aktuelle Lage sehr ungtinstig. Et-
was besser fallen die Urteile Uber Finnland,
Osterreich und die Slowakei aus, allerdings
liegen sie noch unter der Marke »befriedi-
gend«. Lediglich in Deutschland und Estland
ist die wirtschaftliche Lage nach Meinung der
befragten Experten zufriedenstellend. Die Er-
wartungen fUr die nédchsten sechs Monate
haben sich in der Mehrzahl der Eurolander
verbessert. In Griechenland, Irland, Italien
und den Niederlanden haben sie sich dage-
gen eingetribt. Dennoch liegen sie in den
meisten Mitgliedslandern im positiven Be-
reich. Nur in Frankreich, Portugal und Zypern
erwarten die befragten Experten eine Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage.

In den Landern Westeuropas auBerhalb des
Euroraums, in Norwegen und der Schweiz,
ist das Wirtschaftsklima bei weitem freundli-
cher. In beiden Landern beurteilen die WES-
Experten die gegenwartige wirtschaftliche Si-
tuation als sehr glinstig, und sie bleiben auch
hinsichtlich der Konjunkturerwartungen in den
nachsten sechs Monaten positiv. In Schwe-
den hat sich die gegenwartige wirtschaftliche
Situation verbessert und liegt nun im zufrie-
denstellenden Bereich. Fur die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung in den nachsten
sechs Monaten sind die schwedischen Wirt-
schaftsexperten weit positiver gestimmt als
in der WES-Umfrage im Januar. In Ddnemark
und dem Vereinigten Kdnigreich hat sich die
wirtschaftliche Situation im Vergleich zur Vor-
quartalsumfrage verschlechtert und wird als
unglinstig angesehen. In beiden Landern wird
gegenwartig eine unzureichende Nachfrage
als eines der wichtigsten Probleme einge-
schétzt. Wahrend keine wesentliche Verbes-
serung im Lauf des ndchsten halben Jahres
in Ddnemark erwartet wird, drlicken die WES-
Expertenim Vereinigten Kénigreich mehr Zu-
versicht im Hinblick auf die zukUnftige wirt-
schaftliche Entwicklung aus.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordame-
rika hat sich kaum bewegt und liegt nun bei
87,0, im Vergleich zu 86,2 im Vorquartal und
einem langfristigen Durchschnitt von 91,3
(1997-2012). Der leichte Anstieg resultiert
von besseren Einschatzungen zur derzeiti-
gen Wirtschaftslage. Im Gegensatz dazu sind
die Aussichten fUr die nédchsten sechs Mo-
nate etwas weniger positiv als noch vor drei
Monaten. Trotz dieser Verbesserung ist die
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.
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derzeitige wirtschaftliche Situation in den USA noch nicht
ganz zufriedenstellend. Den WES-Experten zufolge sind
die Vereinigten Staaten gegenwartig vor allem mit Arbeits-
losigkeit und hohen 6&ffentlichen Defiziten konfrontiert. Be-
zUglich der Konjunkturaussichten im nachsten halben Jahr
sind die befragten Experten nicht mehr ganz so positiv wie
in der Januar-Umfrage. In Kanada bleiben die Einschatzun-
gen der WES-Experten zur derzeitigen wirtschaftlichen La-
ge unverandert gegenuber dem Vorquartal und damit un-
terhalb eines zufriedenstellenden Niveaus. Andererseits wur-
den die Konjunkturerwartungen etwas aufgewertet und deu-
ten auf eine gewisse Verbesserung der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit in den nachsten sechs Monaten hin. Hier pra-
sentiert sich der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften als
landesweit wichtigstes wirtschaftliches Problem.

Der ifo-Indikator fir das Wirtschaftsklima in Asien ist weiter
gestiegen und erreichte mit 106, 1 seinen hdchsten Wert seit
Ende 2010 (langfristiger Durchschnitt: 90,0, 1997 bis 2012).
Die Beurteilungen sowohl der gegenwartigen Situation als
auch der wirtschaftlichen Erwartungen haben sich im Ver-
gleich zu der vorherigen Umfrage weiter aufgehellt. Wah-
rend die wirtschaftliche Lage im Durchschnitt fir diese Re-
gion mehr oder weniger als zufriedenstellend betrachtet wird,
sind die Befragten ziemlich zuversichtlich Gber die wirtschaft-
lichen Aussichten fur die nachsten sechs Monate. Die ak-
tuell leistungsstarksten Volkswirtschaften in der Region sind
den WES-Experten zufolge Hongkong, Indonesien, Malay-
sia, die Philippinen und Thailand. In diesen Landern herrscht
eine sehr glinstige konjunkturelle Situation. Dagegen ver-
schlechterten sich die Konjunkturerwartungen in Hongkong
und auf den Philippinen im Vergleich zum Vorquartal deut-
lich, bleiben aber im Durchschnitt positiv. In allen anderen
Landern wurden die wirtschaftlichen Aussichten nach oben
revidiert, und die WES-Experten sind ziemlich zuversicht-
lich, was die nachsten sechs Monate anbelangt. Das der-
zeitige wirtschaftliche Hauptproblem der oben genannten
Lander ist nach Meinung der befragten Experten der Man-
gel an qualifizierten Arbeitskraften. In China und Singapur
wird die gegenwartige wirtschaftliche Situation wie schon
in der letzten Umfrage als zufriedenstellend bewertet. Die
Aussichten fur die ndchsten sechs Monate sind relativ zu-
versichtlich. In Bangladesch, Stdkorea und Sri Lanka hat
sich die wirtschaftliche Lage verglichen mit der vorangegan-
genen Umfrage verschlechtert und wird als unguinstig be-
wertet. Diese Einschatzung gilt auch fur Indien, Japan, Tai-
wan und Vietnam, trotz einer Aufwartskorrektur gegentber
der Umfrage im Januar. Im GroBen und Ganzen wird sich
die Wirtschaftsleistung in den meisten dieser L&nder im Lau-
fe der nachsten sechs Monate voraussichtlich verbessern.
Vor allem zunehmende Exporte durften die Wirtschaft in
Japan und Taiwan stérken. In Bangladesch dagegen durf-
ten makrodkonomische Entwicklungen in den kommenden
Monaten nach Meinung der befragten Wirtschaftsexperten
verhalten bleiben. In Pakistan wird von einer aktuell schwa-
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chen wirtschaftlichen Leistung berichtet, die sich aber laut
WES-Experten im Laufe der nachsten sechs Monate et-
was verbessern drfte.

Nachdem der Wirtschaftsklimaindikator fur Mittel- und Ost-
europa in der vorhergehenden Erhebung auf den niedrigs-
ten Wert seit Ende 2009 gesunken ist, begann der Indika-
tor in diesem Quartal wieder zu steigen. Dennoch liegt er bei
70,8 immer noch weit unter seinem langfristigen Durchschnitt
von 85,4 (1997-2012). Wahrend die aktuelle wirtschaftli-
che Situation erneut als unglinstig bewertet wird, sind die
Konjunkturerwartungen deutlich positiver und signalisieren
eine Verbesserung in den n&chsten sechs Monaten. Nach
Meinung der befragten Wirtschaftsexperten sind die wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme fUr diese Region eine un-
zureichende Nachfrage und Arbeitslosigkeit. Uber die der-
zeit relativ starkste Wirtschaftsleistung in dieser Region wird
erneut in Lettland und Litauen berichtet, wenn auch in et-
was geringerem MaBe als in der vorherigen Umfrage. WES-
Experten beurteilen die aktuelle wirtschaftliche Situation in
Lettland als zufriedenstellend und in Litauen als gunstig.
Lediglich Bau- und AusrUstungsinvestitionen werden in Li-
tauen als schwach angesehen. Innerhalb der ndchsten sechs
Monate werden sie sich voraussichtlich etwas erholen, zu-
sammen mit verstarkter Exporttatigkeit. In beiden Landern
sind die WES-Experten beztglich der wirtschaftlichen Aus-
sichten in den n&chsten sechs Monaten ziemlich zuversicht-
lich. In Bulgarien hat sich die derzeitige Wirtschaftslage ver-
glichen zur vorherigen Umfrage erheblich verschlechtert und
wird als ungunstig angesehen. Auch die befragten Exper-
ten in der Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und Ru-
ménien berichten Uber eine unbefriedigende wirtschaftliche
Situation. FUr die nédchsten sechs Monate erwarten die WES-
Teilnehmer keine groBe Verbesserung in diesen Landern. In
Ungarn und Ruménien ist ihr Pessimismus teilweise auf ei-
nen Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Re-
gierung zurlckzufUhren. Tschechien ist das einzige Land,
in dem die WES-Experten in Bezug auf die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten zuver-
sichtlicher geworden sind. In den mittel- und osteuropéi-
schen Landern auBerhalb der EU hat sich die derzeitige Wirt-
schaftslage im Vergleich zur Umfrage im Januar verschlech-
tert und wird in Albanien und Mazedonien als ungunstig, in
Bosnien und Herzegowina, Kroatien und Serbien sogar als
ausgesprochen schwach bewertet. Die wirtschaftlichen Aus-
sichten flr das nachste halbe Jahr haben sich nur in Maze-
donien leicht aufgehellt. In Serbien sind die WES-Experten
insgesamt auch weiterhin hinsichtlich der wirtschaftlichen
Aussichten positiv gestimmt — trotz nach unten revidierten
Erwartungen. Dagegen rechnen die Experten in Bosnien und
Herzegowina mit einer Verschlechterung der wirtschaftlichen
Situation im n&chsten halben Jahr. In den meisten Landern
der Region auBerhalb der EU sind die wichtigsten Proble-
me derzeit: Arbeitslosigkeit, 6ffentliche Defizite und man-
gelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung.
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Box 2
Sind multilaterale Kreditgeber vorrangige Glaubiger in der Eurokrise?

Der vorrangige Glaubigerstatus multilateraler Kreditgeber ist juristisch oft nicht eindeutig geregelt. Der Internationale Wahrungsfonds,
der sich in den Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte immer wieder als vorrangiger Glaubiger gegentiber privaten Geldgebern er-
wiesen hat, vergibt seine Kredite zum Beispiel ohne entsprechende Klauseln in Vertrdgen oder institutionellen Rahmenrichtlinien. Die
vorrangige Bedienung der von ihm gewahrten Kredite ist lediglich eine Konvention, die weitgehend anerkannt wird.

Vorrangigkeit, bzw. Senioritét bedeutet, dass im Falle einer Zahlungsunfahigkeit der vorrangige Glaubiger als erster sein Geld zurlick-
bekommt, wenn nur noch eine Teilmenge der Kredite bedient werden kann. Der nachrangige Glaubiger geht dagegen meist leer aus
oder bekommt nur eine unvollstdndige Rlckzahlung. Finanzmarktanalysten und Rating-Agenturen nehmen diese Frage sehr ernst
und berUcksichtigen fur die Risikoeinschatzung von Landern die Rangfolge von Ansprichen.

Auch bei den Rettungspaketen, die im Zuge der europaischen Staatsschuldenkrise gewahrt wurden, sind die Regelungen nicht im-
mer eindeutig. Die EFSF war zunéchst als gleichrangig mit den privaten Glaubigern geplant. Im Einrichtungsbeschluss steht jedoch
»at least« pari-pasu. Weiterhin wurde festgelegt, dass auch bei kiinftiger Kreditvergabe kein anderer Glaubiger vorrangig gegentiber
der EFSF gestellt werden darf. Dies l&sst den Spielraum fUr andere Interpretationen zu, insbesondere da parallel Hilfskredite durch den
IWF organisiert wurden.

Der ESM hingegen war von Beginn an als vorrangiger Glaubiger vorgesehen: »In all cases, in order to protect taxpayers’ money, and
to send a clear signal to private creditors that their claims are subordinated to those of the official sector, an ESM loan will enjoy pre-
ferred creditor status, junior only to the IMF loan.« (Euro-Gruppe, 28. Oktober 2010). Jedoch wurde diese Klausel im Falle der spani-
schen Bankenrekapitalisierung durch eine Ausnahmeregelung auBer Kraft gesetzt.

Im World Economic Survey vom April 2013 befragte das ifo Institut Experten weltweit nach ihren Erwartungen bezUglich des Seniori-
tatsstatus der verschiedenen Komponenten des Rettungsschirms. Insgesamt kann man sagen, dass die Erwartungen bezlglich der
De-Facto-Senioritat von multilateralen Krediten sehr hoch ist: 88% der Befragten' sehen mindestens eine der Komponenten des Ret-
tungsschirms als vorrangig gegendber privaten Glaubigern an.

Jedoch gibt es Unterschiede im Detail. 70% der Befragten sehen den IWF als vorrangigen Glaubiger an. Dies ist der hdchste Anteil
unter allen Komponenten des Rettungsschirms. 65% antworteten, dass die bilateralen Kredite (als Teil der EFSM-Vereinbarung) einen
vorrangigen Glaubigerstatus haben. Deutlich geringer sind die Erwartungen bei der EFSF und dem ESM mit jeweils 53%. Interessant
ist, dass die beiden zuletzt genannten RettungsmaBnahmen trotz ihrer juristischen Unterschiedlichkeit nahezu identisch eingestuft
werden.

Ein Teil der Fragestellung betraf auch den vorrangigen Glaubigerstatus der EZB und der nationalen Zentralbanken. Insgesamt wird die
Senioritdt von den Befragten hier etwas niedriger eingeschétzt. Den hochsten Stellenwert haben die Refinanzierungskredite der na-
tionalen Notenbanken, die z.T. mit Staatspapieren des jeweiligen Landes besichert sind. 61% der Befragten gehen davon aus, dass
die Notenbanken ihren Anspruch auf Senioritat im Falle einer Insolvenz durchsetzen kénnten. Bei den nicht explizit besicherten TAR-
GET2-Salden ist der Anteil geringer. Hier rechnen nur 42% damit, dass diesen Krediten ein bevorzugter Glaubigerstatus eingeraumt
werden wurde.

Bei den Ruckkaufen von Staatspapieren durch die EZB gaben 39% der Befragten an, dass die Papiere, die im Rahmen des SMP-
Programms angekauft wurden, einen vorrangigen Glaubigerstatus haben werden, wahrend 45% mit einem solchen Status beim
neueren OMT-Programm rechnen. Auch in diesem letzten Fall spiegelt sich die Diskrepanz zwischen »De-Jure«- und »De-Facto«-Se-
nioritat wider. Im SMP-Programm hatte die EZB formal auf inrem Senioritatsanspruch bestanden und dies auch beim Schuldenschnitt
im Frihjahr 2012 durchgesetzt. Das OMT-Programm — das bislang noch nicht eingesetzt wurde — ist dagegen als »pari pasu« ange-
kiindigt worden. Jedoch bekraftigte die EZB zeitgleich, dass sie sich nicht an weiteren Schuldenschnitten beteiligen wird.
Unterschiede gibt es auch bezlglich verschiedener Regionen innerhalb des WES. Betrachtet man nur die Antworten der ca. 260 Teil-
nehmer aus den 17 Eurolandern, sehen sogar 91% mindestens einen der Rettungsschirmkomponenten als vorrangigen Glaubiger an.
Der groBte Unterschied bei den einzelnen Komponenten besteht beim ESM, der innerhalb der Européischen Wahrungsunion von
65% der Befragten als vorranging angesehen wird.

Eine tiefere Untergliederung der Antworten nach Regionen stoBt aufgrund des geringen Stichprobenumfangs an ihre Grenzen. Es ist
jedoch bemerkenswert, dass innerhalb Europas die rund 100 Befragten in den Nettokreditnehmerlandern (Griechenland, Italien, Ir-
land, Portugal und Spanien) eine deutlich niedrigere Erwartung an die Senioritét haben als die 90 Befragten in den Nettokreditgeber-
landern (Deutschland, Niederlande, Finnland und Luxemburg). Im Falle des ESM erwarten nur 52% der ersten Landergruppe Senio-
ritat des ESM, wahrend in der zweiten Gruppe 71% mit der Senioritét des ESM rechnen. Ahnliche Erwartungsunterschiede zwischen
beiden Gruppen gibt es bezlglich der EFSF und der IWF-Kredite, jedoch nicht bezlglich der Kredite des Eurosystems.

1 Die angegeben Prozentzahlen im Text beziehen sich nur auf diejenigen Befragten, die die Frage auch beantwortet haben. Ca. 20% machten keine An-
gaben.

Prof. Frank Westermann, Ph.D., Leiter des Instituts flir Empirische Wirtschaftsforschung, Universitdt Osnabrdck.

Der ifo Indikator fUr das Wirtschaftsklima fir die GUS-Staa-
ten (Russland, WeiBrussland, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien,
Usbekistan und Armenien) ist aufgrund der weniger positi-
ven Urteile zur derzeitigen wirtschaftlichen Situation gesun-
ken. Die Konjunkturerwartungen, auf der anderen Seite, ha-
ben sich zwar wieder aufgehellt, erreichen aber noch nicht

ganz den positiven Bereich. Das fur die Region wichtigste
wirtschaftliche Problem ist die mangelnde internationale Wett-
bewerbsfahigkeit. In Russland und der Ukraine wird zusatz-
lich »Korruption« als problematische wirtschaftliche Hirde
genannt. In der Mehrheit der GUS-Staaten herrscht derzeit
eine zufriedenstellende wirtschaftliche Situation. Dies ist der
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Fall far Armenien, WeiBrussland, Kasachstan und Usbekis-
tan. In allen diesen Landern erwarten die befragten Exper-
ten, dass sich ihre Volkswirtschaften in den ndchsten sechs
Monaten auf dem aktuellen guten Niveau stabilisieren. In
Russland hat sich die Wirtschaftslage im Vergleich zur letz-
ten Umfrage deutlich verschlechtert und wird nun als ungtins-
tig angesehen. Die wirtschaftlichen Aussichten flr die nachs-
ten sechs Monate sind auch eher vorsichtig. Nach Meinung
der befragten Wirtschaftsexperten ist hier mangelndes Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung eines der wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme. Auch in Kirgisien und der
Ukraine wird die aktuelle wirtschaftliche Situation als ungtins-
tig bewertet. WES-Experten in beiden Landern erwarten kei-
ne signifikante Verbesserung der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit in den néchsten sechs Monaten.

Der Anstieg des Wirtschaftsklimaindikators fur Ozeanien
im ersten Quartal 2013 war nur von kurzer Dauer. Im zwei-
ten Quartal begann er wieder zu sinken und liegt mit 94,3
unter dem langfristigen Durchschnitt von 100,9. In Austra-
lien sind beide Klimakomponenten — Lage und Erwartung —
weniger positiv als noch vor drei Monaten. Trotz der Kor-
rektur nach unten wird die aktuelle wirtschaftliche Situation
noch als befriedigend betrachtet. Im Hinblick auf die wirt-
schaftlichen Aussichten driicken die WES-Experten aber
eher Vorsicht aus. Die wichtigsten Probleme, mit denen sich
Australien derzeit konfrontiert sieht, sind eine schlechte in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit und mangelndes Vertrau-
en in die Wirtschaftspolitik der Regierung. In Neuseeland hat
sich die Einschatzung zur aktuellen wirtschaftlichen Situati-
on etwas verbessert und kehrt auf ein zufriedenstellendes
Niveau zurtick. Die Konjunkturerwartungen auf der ande-
ren Seite sind etwas zurlickgegangen, bleiben aber im po-
sitiven Bereich. Als die dringendsten Probleme wurden hier
von den befragten Wirtschaftsexperten Fachkraftemangel,
Auslandsschulden und unzureichende Nachfrage genannt.

Nach zwei Anstiegen in Folge begann der Wirtschaftskli-

maindikator in Lateinamerika wieder zu fallen. Wahrend sich
die aktuelle wirtschaftliche Lage gegenuber der letzten Um-

Tab. 1

Rangfolge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme

frage etwas verbessert hat und fUr eine zufriedenstellende
Wirtschaftslage spricht, haben die Konjunkturerwartungen
an Boden verloren, bleiben aber auf positivem Terrain. Das
derzeit fUr die Region wichtigste wirtschaftliche Problem ist
eine mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit. Argen-
tinien und Venezuela sowie Brasilien und Uruguay leiden zu-
satzlich unter Inflation. In Chile und Peru berichten die WES-
Experten weiterhin Uber eine sehr gunstige gegenwartige
Wirtschaftslage. In Paraguay und Ecuador hat sich die wirt-
schaftliche Situation im Vergleich zur letzten Quartalsum-
frage stark verbessert und wird nun auch als gliinstig ange-
sehen. Der wirtschaftliche Ausblick bleibt in den meisten vor-
her genannten Landern positiv. In Paraguay drlicken die be-
fragten Experten sogar wachsenden Optimismus im Hin-
blick auf die Entwicklungen in den nachsten sechs Mona-
ten aus. Andererseits behalten die Wirtschaftsexperten in
Chile ihren vorsichtigen Blick auf die kunftige wirtschaftli-
che Entwicklung in den nachsten sechs Monaten bei. In Chi-
le, Paraguay und Peru wird der Mangel an qualifizierten Ar-
beitskraften als das dringendste wirtschaftliche Problem der-
zeit gesehen. In Bolivien, Kolumbien, Mexiko und Uruguay
lauft die Wirtschaft den WES-Experten zufolge derzeit gut.
In Costa Rica, Guatemala und Panama wird die Situation als
zufriedenstellend beurteilt. In allen vorher genannten Lan-
dern bleibt die gute Wirtschaftslage voraussichtlich tber
die nachsten sechs Monate bestehen. Uruguay ist eine Aus-
nahme. Dort auBern sich die WES-Teilnehmer eher skep-
tisch Uber die kunftige wirtschaftliche Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten. Handelshemmnisse auf Exporte
werden hier als bedeutendes aktuelles wirtschaftliches Pro-
blem von den WES-Experten identifiziert. In Brasilien bleibt
die wirtschaftliche Situation zur Vorquartalsumfrage unver-
andert und wird leicht unter dem »zufriedenstellenden« Ni-
veau bewertet. Wahrend der private Konsum derzeit eine
starke Performance zeigt, bleiben Bau- und AusrUstungs-
investitionen schwach. Allerdings erwarten die WES-Ex-
perten eine Verbesserung der Wirtschaftslage in den nachs-
ten sechs Monaten, einschlieBlich eines Anstiegs der In-
vestitionen. In Argentinien hat sich die Wirtschaftslage im
Vergleich zur vorherigen Umfrage verschlechtert. Die Ein-
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schatzungen sowohl zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage
als auch zu den wirtschaftlichen Erwartungen wurden her-
abgestuft: Die aktuelle Wirtschaftslage wird als schwach
empfunden, und auch fUr die ndchsten sechs Monate blei-
ben die befragten Wirtschaftsexperten vorsichtig. Ihrer Mei-
nung nach verliert die Bevélkerung zunehmend das Vertrau-
en in die Wirtschaftspolitik der Regierung. In £/ Salvador und
Venezuela melden die befragten Experten erneut eine schwa-
che wirtschaftliche Verfassung. In £/ Salvador wird keine we-
sentliche Verbesserung des derzeit niedrigen Niveaus der
wirtschaftlichen Aktivitat in den ndchsten sechs Monaten er-
wartet. In Venezuela erwarten die WES-Experten sogar, dass
sich die Situation weiter verschlechtert.

Im Nahen Osten ist das Wirtschaftsklima weiterhin glins-
tig, trotz einer leichten Korrektur beider Komponenten nach
unten. Mit 92,0 liegt der Indikator immer noch auf einem sehr
hohen Niveau und befindet sich Uber seinem langfristigen
Durchschnitt von 84,9 (1997-2012). Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskréaften ist das derzeit wichtigste wirtschaftliche
Problem der Region. In Saudi-Arabien und den Vereinigten
Arabischen Emiraten herrscht eine sehr glinstige gegenwar-
tige wirtschaftliche Situation, die auch in den néchsten sechs
Monaten voraussichtlich so gut bleiben durfte. In Israel und
der Turkei wird die aktuelle Wirtschaftslage als glinstig be-
wertet. Hinsichtlich der Konjunkturerwartungen bleiben die
WES-Experten in der Turkei ziemlich zuversichtlich, wéhrend
sie in Israel eher pessimistisch geworden sind.

In den nordafrikanischen Landern Algerien und Libyen bleibt
die gegenwartige wirtschaftliche Situation im Vergleich zur
vorangegangenen Umfrage unveréndert auf zufriedenstel-
lendem Niveau. Die Konjunkturerwartungen wurden zwar
nach unten revidiert, deuten aber im Gro3en und Ganzen
auf eine wirtschaftliche Stabilisierung in den nachsten sechs
Monaten hin. In Agypten, Marokko und Tunesien hat sich
die wirtschaftliche Lage im Vergleich zur Januar-Umfrage
verschlechtert und wird als schwach beurteilt. Die befrag-
ten Experten in den genannten Landern erwarten in den
nachsten sechs Monaten keine Veranderung zum Besseren
fur die wirtschaftliche Situation. Die Wirtschaftsexperten in
Agypten befiirchten sogar eine weitere Verschérfung der Si-
tuation. Das Wirtschaftsklima in Sddafrika hat sich aufgrund
weniger positiver Beurteilungen erneut eingetribt. Die ge-
genwartige wirtschaftliche Situation wird als schwach be-
schrieben. Auch in den ndchsten sechs Monaten werden
keine wesentlichen Verbesserungen erwartet.

Verlangsamter Preisanstieg erwartet

Weltweite Trends

Fur das Gesamtjahr 2013 erwarten die WES-Experten im
weltweiten Durchschnitt einen Preisanstieg von 3,2% (vgl.

Tab. 2). Dieser Wert ist etwas niedriger als zu Anfang des
Jahres erwartet worden war (3,3%), und liegt spUrbar unter
der fUr das vergangene Jahr gemeldeten Inflationsrate von
3,6%. Die Tendenz zur Inflationsabschwachung ist weit ver-
breitet. Ausnahmen hiervon sind Lateinamerika und die GUS-
Staaten, wo sich nach Ansicht der WES-Experten der Preis-
anstieg im laufenden Jahr etwas verstarken durfte.

Inflationstrends nach ausgewéhlten Léandern

Die von den WES-Experten fir den Euroraum erwartete Infla-
tionsrate 2013 belauft sich auf 1,9% und liegt etwas unter dem
Wert, der in der WES-Umfrage im Januar gemeldet worden
war (2,1%). Die 2013 erwartete Preissteigerungsrate entspricht
nun den mittelfristigen Zielvorstellungen der Européischen Zent-
ralbank. Mit den niedrigsten Inflationsraten im Euroraum fur
das Jahr 2013 rechnen nach der jungsten Umfrage die »Kri-
senlander« Griechenland (0,8%), Irland (1,2%), Portugal und
Zypemn (1,5% bzw. 1,0%). In Deutschland wird laut WES die
Inflationsrate in diesem Jahr 2,0% betragen, wie schon zu Jah-
resanfang erwartet worden war. Uber dem Durchschnitt des
Euroraums liegen die Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor
allem wiederum in Estland (3,5%) und der Slowakei (2,5%).

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums werden weiter-
hin das Vereinigte Kénigreich (2,8%) das obere und die
Schweiz (0,4%) das untere Ende der Preisskala bilden; in
beiden Landern haben seit Jahresbeginn die Inflationser-
wartungen allerdings geringfligig zugenommen.

In Mittel- und Osteuropa haben sich die Preiserwartungen
fur 2013 seit Jahresanfang deutlich zurlickgebildet (von 3,3%
auf 2,6%). Tendenziell trifft diese Aussage fur alle in dieser
Region beobachteten Lander zu. Niedriger als im Durch-
schnitt der Region sind die Inflationsschatzungen der WES-
Experten fur 2013 vor allem in Polen (1,8%) sowie in Lett-
land, Slowenien und Tschechien (jeweils 2,0%). Auf der an-
deren Seite liegen die Inflationserwartungen vor allem in Ser-
bien Uber dem Durchschnitt in der Region, auch wenn hier
im Vergleich zum Vorjahr durchaus eine Verbesserung bei
der Inflationsbeké&mpfung festzustellen ist (5,5% nach 6,4%
im Januar und gemeldeten 11,0% 2012).

In Nordamerika liegt die sich fur 2013 abzeichnende Infla-
tionsrate bei 2,1% fur die USA und bei 1,7% flr Kanada.
Gegentiber der WES-Umfrage im Januar bedeutet dies in
beiden Fallen einen leichten Rickgang der erwarteten Preis-
steigerung.

Auchin Asien gingen die Inflationserwartungen flir 2013 seit
Jahresanfang leicht zurtick (von 3,3% auf 3,1%). Mit Ab-
stand die hochste Preissteigerung wird weiterhin in Pakis-
tan (10,4%) erwartet. Auch in Sri Lanka (10,0%), Bangla-
desch (8,8%) und Vietnam (7,5%) wird die Inflation deutlich
Uber dem Durchschnittswert in der Region liegen. In China
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Tab. 2
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2013 (im April und Januar 2013)
Region 1/2013 112013 Region /2013 112013
Durchschnitt der Lander @ 3,2 3,3 Nordamerika 2,0 2,1
EU (27 Lander) 2.1 2,2 Kanada 1,7 1,9
EU (alte Mitglieder)® 2,0 2,1 USA 2,1 2,2
EU (neue Mitglieder) 2,5 3,2
Euroraum ¢ 1,9 2,1 Ozeanien 2,5 2,7
Australien 2,6 29
Westeuropa 1,9 2,0 Neuseeland 1,7 1,7
Belgien 1,5 2,0
Danemark 1,6 2,2 Lateinamerika 7,9 7,7
Deutschland 2,0 2,0 Argentinien 26,5 27,2
Finnland 2,1 2,4 Bolivien 5,8 54
Frankreich 1,5 1,7 Brasilien 59 5,6
Griechenland 0,8 1,3 Chile 2,6 2,8
Irland 1,2 1,6 Costa Rica (6,0) (6,0)
Island (4,2) (4,1) Dominikanische Republik 5,4 5,0
Italien 2,1 2,5 Ecuador 4,2 4,7
Luxemburg 1,9 1,9 El Salvador 2,5 2,7
Monaco 2,0 2,0 Guatemala 4.8 4.1
Niederlande 2,5 2,3 Kolumbien 2,6 2,9
Norwegen 2,2 1,9 Kuba (3,0) (4,0)
Osterreich 2,3 2,3 Mexiko 41 41
Portugal 1,5 1,8 Panama (5,0) (6,5)
Schweden 0,9 0,9 Paraguay 4.4 57
Schweiz 0,4 0,3 Peru 29 2,7
Spanien 2,3 2,3 Uruguay 8,1 8,1
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 Venezuela 33,0 34,7
Zypern (1,0) 1,8
GUS 8,0 7,8
Mittel- und Osteuropa 2,6 3,3 Armenien 6,4 6,8
Albanien 3,0 3,4 Kasachstan 71 6,9
Bosnien und Herzegowina 2,6 3,6 Kirgisien 9,0 9,0
Bulgarien 3,2 88 Russland 71 71
Estland 85 3,8 Ukraine 5,6 55
Kroatien 3,1 3,4 Usbekistan (18,6) -
Lettland 2,0 25 WeiRrussland (18,0) (19,0)
Litauen 2,8 3,1
Polen 1,8 2,6 Afrika 7,5 7,8
Rumaénien 4.1 4,6 Nordliches Afrika 6,0 7,0
Serbien 55 6,4 Agypten 12,6 12,0
Slowakei 2,5 2,7 Algerien 4,0 6,6
Slowenien 2,0 25 Libyen (7,0) (10,0)
Tschechien 2,0 2,8 Marokko 2,4 2,1
Ungarn 3,2 4,5 Tunesien 6,0 4,2
Subsaharisches Afrika 8,5 8,3
Naher Osten 4,3 4,5 Angola (9,5) 9,7)
Israel 24 2,0 Benin 4,2 5,6
Jordanien (7,0) 4,8 Burkina Faso (2,0) (2,6)
Katar (3,0) - Burundi 21,5 23,0
Libanon -—- 6,0 Gabun (3,2) (3,1)
Saudi-Arabien 583 53 Ghana (9,0) (10,0)
Tarkei 6,8 6,6 Kenia 6,6 5,0
Vereinigte Arabische Emirate 2,2 2,2 Komoren (3,0) 5,0
Kongo Demokratische Rep. 3,8 5,6
Asien 3,1 3,3 Republik Kongo 3,4 (2,5)
Bangladesch 8,8 8,0 Lesotho 6,4 6,3
China 3,4 3,7 Liberia 7,2 71
Hongkong 3,4 3,8 Madagaskar 8,1 7,3
Indien 7.1 7,6 Malawi 24,0 (20,0)
Indonesien 6,3 6,3 Mauretanien 6,8 5,6
Japan 0,4 0,3 Mauritius 4.4 4,3
Malaysia 2,6 3,3 Namibia 6,2 6,2
Pakistan 10,4 111 Niger 3,7 4,0
Papua Neuguinea (6,0) (6,0) Nigeria 11,5 10,6
Philippinen 3,4 85 Sambia 7,3 7,9
Singapur (3,0) 3,0 Sierra Leone 10,3 10,9
Sri Lanka 10,0 8,8 Simbabwe 4,2 3,8
Sudkorea 2,8 3,1 Sudan 31,7 36,5
Taiwan 1,7 1,6 Sudafrika 59 59
Thailand 3,4 3,2 Swasiland 6,1 6,2
Vietnam 7,5 7,5 Uganda (5,0) (5,0)
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
® Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Konigreich. — ° Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — 9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ( ) Die Daten
in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013 und 1/2013.
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sind die Inflationserwartungen fur 2013 zwar leicht zurtick-
gegangen, liegen aber weiter Uber der 3%-Schwelle (3,4%
nach erwarteten 3,7% im Januar). Auch in Stidkorea wur-
de die Inflationsschatzung fur 2013 etwas nach unten revi-
diert (von 3,1% auf 2,8%). Eine geringflgige Abschwachung
der immer noch hohen Inflationsrate wird in Indien erwartet
(7,1% nach 7,6% im Januar). In Indonesien, einem anderen
Hochinflationsland, bleiben die befragten WES-Experten bei
ihrer bereits zu Jahresanfang geduBerten Schatzung von
6,3%. In Taiwan dUrfte nach Ansicht der WES-Experten
das hier traditionell niedrige Inflationsklima auch 2013 vor-
liegen (1,7%). In Japan wird nach dem Umschwenken der
Geldpolitik auf einen sehr expansiven Kurs nicht mehr mit
einer Fortsetzung des deflationéren Trends der vergange-
nen Jahre gerechnet. Die Preise durften 2013 nach Ansicht
der WES-Experten immerhin um 0,4% steigen, was aber
immer noch weit vom mittelfristigen Inflationsziel der neuen
japanischen Regierung in Hohe von ca. 2% entfernt ware.

In Ozeanien gingen die Inflationserwartungen fir 2013 in
Australien etwas zurlick (von 2,9% auf 2,6%) und bleiben
unverandert niedrig in Neuseeland (1,7%).

Lateinamerika ist eine der beiden Weltregionen, in der sich
seit Jahresanfang die Inflationserwartungen der WES-Ex-
perten flr 2013 etwas erhoht haben (von 7,7% auf 7,9%).
La&nder mit dem hochsten Preisanstieg in der Region sind
voraussichtlich wieder die beiden Hochinflationslander Ar-
gentinien (26,5%) und Venezuela (33,0%). Auf der anderen
Seite brillieren erneut El Salvador (2,5%), Chile und Kolum-
bien (jeweils 2,6%) sowie Peru (2,9%) mit niedrigen Inflati-
onsraten. In Brasilien, der gréBten Volkswirtschaft in der Re-
gion, wird fur 2013 eine Inflationsrate von 5,9% erwartet,
was leicht Uber der Schatzung vom Jahresanfang liegt
(5,6%).

In den GUS-Staaten wurde die Inflationsschatzung fir 2013
geringfligig nach oben korrigiert (von 7,8% auf 8,0%). Dies
liegt vor allem an der voraussichtlich hohen Inflationsrate in
Usbekistan und WeiBrussland (jeweils fast 20%). Niedriger
als im Durchschnitt der Region sind weiterhin die Inflations-
schatzungen fUr die Ukraine (5,6% nach 5,5%), Russland
(unverandert bei 7,1%), Kasachstan (7,1% nach 6,9%) und
Armenien (6,4% nach 6,8%).

Im Nahen Osten bleiben die Inflationserwartungen fir 2013
weitgehend unveréndert bei etwas Uber 4%. Innerhalb der
Region sind die Inflationserwartungen am niedrigsten flr die
Vereinigten Arabischen Emirate (2,2%) und flr Israel (2,4%).
In Saudi-Arabien liegt der Prognosewert fir die Inflation im
Jahre 2013 weiterhin bei 5,3%, der mit der Preissteigerungs-
rate im Vorjahr nahezu identisch ist. FUr die Turkei haben
die WES-Experten die Inflationsschatzung fir 2013 gegen-
Uber der Umfrage im Januar nur leicht angehoben (6,8% ge-
genuber 6,6% im Januar). Verglichen mit der Inflationsrate

im Durchschnitt des Jahres 2012 (8,1%) wUrde diese Rate
aber nach wie vor eine erhebliche Verbesserung bedeuten.

In Afrika ergibt sich weiterhin ein sehr heterogenes Bild bei
den Inflationstendenzen: Relativ niedrige Inflationsraten wer-
den fir 2013 in Marokko (2,4%), Burkina Faso (2,0%), Ga-
bun (3,2%) sowie in Kongo-Brazzaville (3,4%) und der De-
mokratischen Republik Kongo (3,8%) erwartet. In einem Mit-
telfeld (zwischen 4 und 9%) liegen die fur 2013 prognosti-
zierten Inflationsraten in der Mehrheit der untersuchten afri-
kanischen Lander, z.B. in Algerien (4,0%), Benin (4,2%), SUd-
afrika (5,9%), Tunesien (6,0%), Namibia (6,2%), Lesotho
(6,4%), Kenia (6,6%) und Mauretanien (6,8%). Hohe Inflati-
onsraten von Uber 10% durften auch in diesem Jahr be-
sonders im Sudan (31,7%), Burundi (21,5%) und Malawi
(24,0%) und zu einem etwas geringeren Grade auch in Agyp-
ten (12,6%), Nigeria (11,5%) und Sierra Leone (10,3%) vor-
herrschen.

WES-Experten erwarten weiterhin leichten
Anstieg der langfristigen Zinsen

Im weltweiten Durchschnitt werden nach Ansicht der WES-
Experten die von Zentralbankentscheidungen gepragten
kurzfristigen Zinsen auf inrem derzeit niedrigen Niveau ver-
harren. Die mehr marktbestimmten langfristigen Zinsen, die
im Zeichen des weit verbreiteten »Quantitative Easing« (sys-
tematischer Aufkauf von Wertpapieren durch die Zentral-
banken) ebenfalls stark von den Notenbanken beeinflusst
werden, durften nach Meinung der befragten Experten im
Laufe der nachsten sechs Monate dagegen etwas steigen
(vgl. Abb. 4). Nach Landern differenziert, ergeben sich eini-
ge Besonderheiten: Die in den »Euro-Krisenlandern« — Grie-
chenland, Irland, Italien, Spanien und Portugal —immer noch
relativ hohen Kapitalmarktzinsen werden nach Ansicht der
WES-Experten im Laufe der nachsten sechs Monate wei-
ter sinken. In Westeuropa auBerhalb des Euroraums wird in
Norwegen mit stabilen langfristigen, aber mit steigenden
kurzfristigen Zinsen in den kommenden sechs Monaten ge-
rechnet. Auf der anderen Seite durften nach Ansicht der
befragten Wirtschaftsexperten in Schweden sowohl die kurz-
fristigen als auch die langfristigen Zinsen im Laufe der nachs-
ten Monate steigen. Dieses Muster — tendenziell leicht stei-
gende kurz- und langfristige Zinsen — wird auch fUr die USA
erwartet. In Australien durften laut Umfrage die kurzfristi-
gen Zinsen in den kommenden Monaten sinken und die lang-
fristigen Zinsen stabil bleiben. Die bisher eher enttduschen-
de konjunkturelle Erholung in Mittel- und Osteuropa hat die
WES-Experten wohl in ihrer Annahme bestérkt, dass hier
die kurzfristigen und in geringerem MaBe auch die langfris-
tigen Zinsen im n&chsten halben Jahr weiter zurlickgehen
werden. In Russland, wie im Durchschnitt aller GUS-Staa-
ten, dUrften die kurzfristigen Zinsen in den nachsten sechs
Monaten stabil bleiben, wéhrend die langfristigen Zinsen —
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —

Alle Lander Deutschland
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — 2 Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.
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anders als noch zu Jahresanfang erwartet — Abb. 5

Wahrungsbeurteilung

in n&chster Zeit leicht steigen werden. In La-
teinamerika wird mit einem Anstieg sowohl
der kurz- als auch der langfristigen Zinsen im o Jber-
Laufe der nachsten sechs Monate gerech-

net. Diese Tendenz ist besonders in Brasilien
stark ausgepragt und 16st damit den hier seit
Mitte 2011 anhaltenden Trend sinkender Zin-
sen ab. Abweichend von der in der Region
insgesamt erwarteten Zinssteigerung wird in
Kolumbien und in Mexiko mit weiter sinken-
den kurzfristigen und stabilen langfristigen
Zinsen gerechnet. Im Hochinflationsland Ve- e
nezuela werden die Zinsen nach Ansicht der
WES-Experten auch kinftig auf inrem der- 03
zeitigen hohen Niveau verharren. In Asien
wird nunmehr — anders als in der vorange-
gangenen Umfrage — mit leicht sinkenden
kurz- wie langfristigen Zinsen gerechnet. Dieser neue Trend
wird maBgeblich von Japan beeinflusst, wo die Zentralbank
seit dem jungsten Regierungswechsel einen ausgepragt ex-
pansiven Kurs verfolgt, um die Deflation zu bekdmpfen und
Japan auf einen Wachstumspfad, verbunden mit einer In-
flationsrate von etwa 2%, zu bringen. Der bei einer solchen
Politik einhergehende Riickgang der kurz- und langfristi-
gen Zinsen wird — wenn auch aus anderen Griinden — auch
in Indien und Stdkorea erwartet. Auf der anderen Seite
scheint nach Ansicht der WES-Experten der seit Ende 2011
anhaltende Zinsrlickgang in China in den nachsten Mona-
ten von leicht steigenden kurz- und langfristigen Zinsen ab-
geldst zu werden. Noch ausgepragter als in China wird in
Indonesien, Malaysia und Taiwan im Laufe der nachsten
sechs Monate mit steigenden kurz- und langfristigen Zinsen
gerechnet.

In Afrika stehen nach Meinung der WES-Experten die Zei-
chen bei kurz- und langfristigen Zinsen in den n&chsten Mo-
naten auf Anstieg. Von diesem Trend gibt es nur wenige Aus-
nahmen: Sierra Leone und Sudan sowie in geringerem Ma-
Be Kenia, Namibia und Angola. Hier wird in den ndchsten
Monaten mit rlicklaufigen Zinsen gerechnet.

Japanischer Yen nicht mehr iiberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden der US-Dollar und der
japanische Yen von den WES-Experten nahe bei ihrem
Gleichgewichtskurs gesehen. Der Euro und das britische
Pfund gelten dagegen als leicht Uberbewertet (vgl. Abb. 5).
Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch deutliche
Abweichungen von diesem Gesamtbild: Weiterhin Gber-
bewertet sehen die WES-Experten ihre eigene Wahrung
in Australien, Argentinien, Venezuela, Serbien sowie in
Bosnien und Herzegowina. Auf der anderen Seite gilt die
eigene Landeswahrung nach Ansicht der befragten Wirt-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (Uiberwertet).
7.5

Euro
A UKE

richtig
bewertet Yen 5.0
\a \f\/ us$

25
04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

schaftsexperten als unterbewertet in Kanada, einigen ost-
und mitteleuropdischen Landern wie Ungarn und Polen,
in drei GUS-Staaten (Russland, Kasachstan und Kirgisien)
und nicht zuletzt in einigen asiatischen Landern (China,
Indien, den Philippinen und Vietnam). Ferner geh6ren zu
dieser Gruppe mit unterbewerteten eigenen Wahrungen
einige afrikanische Lander wie Agypten, Marokko, Benin,
Kenia, Madagaskar und Sierra Leone wie auch zwei la-
teinamerikanische Lander (Kuba und Dominikanische Re-
publik).

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dol-
larkurses in den nachsten sechs Monaten, unabhangig
davon, wie die einzelnen Wahrungen fundamental einge-
schéatzt werden, ergibt sich im Weltdurchschnitt ein ins-
gesamt leicht steigender Wert des US-Dollar. Nach Lan-
dern differenziert, liegen aber wiederum erhebliche Unter-
schiede vor: Ein erwarteter Wertzuwachs des US-Dollar
dominiert zwar in der Mehrheit der untersuchten Lander,
ist aber besonders ausgepragt in den lateinamerikanischen
Landern Argentinien und Venezuela sowie generell in den
GUS-Staaten. Der japanische Yen wird von den in Japan
befragten WES-Experten als angemessen, teilweise so-
gar schon als leicht unterbewertet eingestuft. Trotzdem
durfte sich ihrer Meinung nach der US-Dollar gegentber
dem Yen in den n&chsten sechs Monaten weiter verteu-
ern, da die japanische Zentralbank massiv versucht, die
Zinsen zu drlicken und auf Zwei-Jahres-Sicht eine Infla-
tionsrate von rund 2% herbeizufiihren. Auf der anderen
Seite wird in einigen Landern von den WES-Experten mit
einer Schwachung des US-Dollar gegenuber der einhei-
mischen Wahrung gerechnet. Hierzu zahlen einige asiati-
sche Lander (z.B. China, Malaysia, die Philioppinen, Sdd-
korea und Thailand), einige wenige mittel- und osteuro-
péische Lander (Bosnien und Herzegowina und Lettland),
ein paar Lander Lateinamerikas (Paraguay und Peru) so-
wie Afrikas (Kenia, Algerien, Senegal, Sierra Leone und
der Sudan).
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Tab. 3
| Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2013 und 2012 (April 2013 und April 2012)
Region 1/2013 11/2012 Region 11/2013 11/2012
Durchschnitt der Lander ? 2,2 2,3 Nordamerika 2,0 2,4
EU (27 Lander) 0,4 0,5 Kanada 1,8 2,6
EU (alte Mitglieder)® 0,3 0,3 USA 2,0 2,3
EU (neue Mitglieder) © 0,9 1,5
Euroraum ¢ 0,2 0,3 Ozeanien 2,8 2,9
Australien 2,8 3,1
Westeuropa 0,4 0,4 Neuseeland 2,4 2,2
Belgien 0,3 0,4
Danemark 0,8 1,2 Lateinamerika 3,4 3,5
Deutschland 0,9 1,1 Argentinien 2,7 3,2
Finnland 0,4 0,9 Bolivien 4,0 4,3
Frankreich 0,1 0,9 Brasilien 2,8 3,4
Griechenland -4,0 -4,3 Chile 49 4.8
Irland 0,9 0,7 Costa Rica (4,0) (3,8)
Island (1,9) - Dominikanische Republik 2,7 4.6
Italien -0,6 -1,0 Ecuador 4,2 47
Luxemburg 0,9 0,4 El Salvador 1,7 2,1
Monaco 1,7 2,3 Guatemala 3,4 3,1
Niederlande 0,0 -0,2 Kolumbien 4,0 5,0
Norwegen 2,5 2,0 Kuba (3,5) (3,0)
Osterreich 0,9 0,8 Mexiko 3,4 3,1
Portugal -1,4 -3,2 Panama (7,0) (8,0)
Schweden 1,3 0,7 Paraguay 10,6 -0,3
Schweiz 1,2 1,0 Peru 6,2 5,8
Spanien -1,1 -0,8 Uruguay 3,4 4,2
Vereinigtes Kénigreich 0,8 0,8 Venezuela 1,2 3,1
Zypern (-8,0) -0,4
GUS 2,8 4,0
Mittel- und Osteuropa 0,9 1,5 Armenien 49 -
Albanien 1,3 1,8 Kasachstan 5,0 5,6
Bosnien und Herzegowina 1.1 1,3 Kirgisien 5,5 4,0
Bulgarien 1,1 1,3 Russland 2,7 3,8
Estland 3,0 2,3 Ukraine 1,7 3,2
Kroatien -0,7 -0,7 Usbekistan (8,5) (7,0)
Lettland 3,7 2,6 Weilrussland (2,0) (4,0)
Litauen 3,5 3,1
Polen 1,4 2,9 Afrika 4,0 41
Rumanien 1,0 1,5 Nordliches Afrika 3,4 2,9
Serbien 2,1 0,3 Agypten 2.4 1,9
Slowakei 1,2 1,7 Algerien 4,5 3,6
Slowenien -1,2 -0,4 Libyen (17,0) (50,0)
Tschechien 0,1 0,5 Marokko 3,5 (2,9)
Ungarn 0,2 0,4 Tunesien 3,2 2,8
Subsaharisches Afrika 4,3 4,9
Naher Osten 3,7 4.1 Benin 53 3,4
Israel 2,9 3,0 Burkina Faso (8,0) (8,0)
Katar 4,7) (7,0) Burundi 6,0 3,4
Kuwait 3,2) (5,0) Gabun (5,4) (4,5)
Libanon (2,5) 4.0 Ghana (7,5) 8,9
Saudi-Arabien 3,8 4.1 Kenia 57 4,3
Turkei 3,6 4.4 Komoren (2,5) (2,5)
Vereinigte Arabische Emirate 4,0 (3,0) Kongo Demokratische Rep. 8,0 7,2
Kongo Republik (4,0) 5,0
Asien 3,7 4,0 Lesotho 3,3 3,2
Bangladesch 6,1 6,6 Liberia 8,0 6,8
China 7,7 8,0 Madagaskar 2,5 2,3
Hongkong 3,3 88 Malawi 4,3 (5,0)
Indien 5,8 7.1 Mauretanien 55 4,3
Indonesien 6,4 6,2 Mauritius 3,7 3,7
Japan 1,6 1,8 Namibia 4.6 4,0
Malaysia 52 4.0 Niger -0,8 7,6
Pakistan 383 3,4 Nigeria 6,0 7,2
Papua Neuguinea 3,7) - Sambia 6,9 5,8
Philippinen 6,1 4,6 Senegal (4,0) (3,8)
Singapur (2,0) - Sierra Leone 6,6 26,9
Sri Lanka 6,1 6,5 Simbabwe 4.5 7,6
Sidkorea 2,6 3,2 Sudan 2,9 4.8
Taiwan 3,6 85 Sudafrika 2,6 3,1
Thailand 5,1 53 Swasiland 1,6 1,2
Vietnam 4.8 4,3 Uganda (5,5) -
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — ” Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich. — @ Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern.
=¢ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013 und 11/2012.
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Erwartetes Wirtschaftswachstum 2013

Wie jedes Jahr wird in der WES-Umfrage fUr das zweite Quar-
tal nach der erwarteten quantitativen Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts? gefragt (vgl. Tab. 3). In die-
sem Jahr wird von den WES-Experten mit einem Wachs-
tum der Weltwirtschaft um 2,2% gerechnet. Diese Schat-
zung entspricht weitgehend jener vom Frihjahr des ver-
gangenen Jahres (2,3%), liegt aber deutlich unter dem Durch-
schnitt in konjunkturellen »Normaljahren« (z.B. 3,3% im Zeit-
raum 2004 bis 2007). Auch wenn in allen Weltregionen die
Wachstumsschéatzungen im Vergleich zum Vorjahr zurtick-
genommen wurden, so fallen die Revisionen vor allem in Ost-
und Mitteleuropa (0,9% nach erwarteten 1,5% im Vorjahr)
und in den GUS-Staaten (2,8% nach 4,0% im Vorjahr) tber-
durchschnittlich stark aus. Unabhangig von solchen Revi-
sionen werden die Wachstumsperspektiven jedoch in die-
sem Jahr mit Abstand am niedrigsten in Westeuropa (0,4%)
und hier vor allem im Euroraum (0,2%) eingeschatzt.

Wachstumsschétzungen nach Léndern

Die héchsten Expansionsraten werden 2013 nach Einschat-
zung der WES-Experten in China (7,7 %), Indonesien (6,4 %),
den Philippinen (6,1%) und in Indien (5,8%) erzielt werden.
Im Falle Indiens bedeutet die aktuelle Schatzung allerdings
eine spurbare Zuricknahme der in den Vorjahren erwarte-
ten Wachstumsraten, die meist zwischen 7 und 8% lagen.
Auch einige lateinamerikanische Lander tragen Uberdurch-
schnittlich zum Wachstum der Weltwirtschaft bei, so vor al-
lem Peru (6,2%) und Chile (4,9%). In Afrika gibt es ebenfalls
eine Reihe stark expandierender Volkswirtschaften, wie vor
allem die Demokratische Republik Kongo (8,0%), Liberia
(8,0%), Ghana (7,5%), Sambia (6,9%) und Nigeria (6,0%).
Brasilien weist zwar weiterhin im Weltvergleich ein Uber-
durchschnittliches Wachstum auf, gehért aber mit einem er-
warteten Zuwachs von 2,8% 2013 nicht mehr zur Wachs-
tumsspitzengruppe in Lateinamerika. Andere Lander mit
einer voraussichtlich stark steigenden gesamtwirtschaftli-
chen Produktion 2013 sind die Vereinigten Arabischen Emi-
rate (4,0%) und die Turkei (3,6%).

Auf der anderen Seite wird ein Rlckgang der wirtschaftli-
chen Aktivitat 2013 vor allem in einigen européaischen Kri-
senlandern erwartet, so in Griechenland (- 4,0%), Portugal
(- 1,4%), Spanien (- 1,1%) und /talien (- 0,6%). In Frankreich
und in den Niederlanden rechnen die WES-Experten mit ei-
ner Stagnation der wirtschaftlichen Leistung 2013. Ein po-
sitives Beispiel daflr, dass sich UmstrukturierungsmaBnah-

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen Landern, zusammengewichtet mit dem
jeweiligen Landeranteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleich-
bar mit Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kauf-
kraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schét-
zungen des IWF Ublich ist.

men mit etwas Verzdgerung auch in Form von besseren
Wachstumsperspektiven auszahlen, bietet Irland, wo 2013
zumindest ein moderates Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts in Hohe von 0,9% erwartet wird.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrung findet sich in der englischsprachigen Ver-
offentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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Konsolidierungskurs?
es. Zu den Ergebnissen der Steuerschatzung vom Mai 2013

Christian Breuer

Nach den Ergebnissen der 142. Sitzung des Arbeitskreises »Steuerschiatzungen« werden im Ver-

gleich zur Prognose vom November 2012 Mindereinnahmen erwartet. Ahnlich wie der konjunktu-

relle Verlauf blieben auch die Steuereinnahmen des Staates bereits im vierten Quartal 2012 hin-

ter den Erwartungen zuriick. Zudem dampfen Steuersenkungen das Aufkommen. Das erneut nied-

riger eingeschatzte Produktionspotenzial fiihrt fiir sich genommen (im Vergleich zu den Schatzun-

gen vom Herbst 2012) auch zu einer strukturellen Verschlechterung der Haushaltslage.

Abb. 1
Steueraufkommen

Steuerschatzung und Prognose-
revision

Auf der 142. Sitzung des Arbeitskreises
»Steuerschatzungen« wurde die Progno-
se des Steueraufkommens nach unten
korrigiert. Abbildung 1 zeigt die Struktur
der Steuereinnahmen seit dem Jahr
1991, wobei ab 2013 die Prognose des
Arbeitskreises »Steuerschatzungen« dar-
gestellt ist.

Fur das laufende Jahr wird nun ein Steu-
eraufkommen in Hohe von 615,2 Mrd.
Euro erwartet, wahrend im Oktober 2012
noch mit 618,0 Mrd. Euro gerechnet wur-
de (vgl. Tab. 1). Bereits das Steuerauf-
kommen im vierten Quartal 2012 blieb
deutlich hinter den Erwartungen zurtick.
So wurden im Jahr 2012 insgesamt
2,3 Mrd. Euro weniger eingenommen, als
im vergangenen Oktober geschatzt wur-
de. FUr das Jahr 2014 wird mit einem Ge-
samtsteueraufkommen in Hdhe von
638,5 Mrd. Euro ein um 3,8 Mrd. Euro
geringeres Aufkommen erwartet. Im mit-
telfristigen Zeitraum 2015-2017 reduzie-
ren sich die Mindereinnahmen wieder. Am
Ende des Projektionszeitraums im Jahr
2017 wird mit 704,5 Mrd. Euro ein um ca.
2,1 Mrd. Euro geringeres Aufkommen
prognostiziert als noch im Oktober ge-
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Ab 2013: Prognose des Arbeitskreises "Steuerschatzungen”.

Quelle: BMF (2013a).
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schétzt. Die Prognosen fur den mittelfris-
tigen Zeitraum unterliegen jedoch einer
erheblichen Unsicherheit.

Gesamtwirtschaftlicher Rahmen

Auch die konjunkturelle Entwicklung ver-
lief am aktuellen Rand ungUnstiger als er-
wartet. So wurde die Uberschatzung der
Steuereinnahmen flr das Jahr 2012 auch
durch eine Uberschétzung der wirtschaft-
lichen Dynamik im vierten Quartal 2012
verursacht. Die fur das Jahr 2012 erwar-
tete Entwicklung des nominalen BIP wur-
de im Oktober um 0,4 Prozentpunkte zu
hoch eingeschétzt (vgl. Tab. 2). Auch fur
das Jahr 2013 erwartete die der Schat-
zung des Arbeitskreises zugrunde liegen-
de FrUhjahrsprojektion der Bundesregie-
rung einen Zuwachs des nominalen BIP
in H&he von nur noch 2,2%, wahrend im
Oktober noch mit einem Wachstum von
2,8% gerechnet wurde. Die Gemein-
schaftsdiagnose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute hat die Prognose fur das
Jahr 2013 ebenfalls reduziert und prog-
nostizierte im Frihjahr ein (nominales)
Wachstum in Héhe von 2,5% fUr das Jahr
2013 (vgl. Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2013).

Besonders ergiebig flr das Steueraufkom-
men ist die Entwicklung der Léhne und Ge-
halter, da das Lohnsteueraufkommen der
Progression unterliegt und dies die Elasti-
zitat der Steuereinnahmen zu ihrer Bemes-
sungsgrundlage deutlich erhéht. Obgleich
die Entwicklung des BIP hinter den Erwar-
tungen zurtickgeblieben ist, werden die er-
warteten Zuwachsraten der Arbeitnehmer-
entgelte im gesamten Projektionszeitraum
leicht angehoben (vgl. Tab. 3).

Fur die mittelfristige Projektion wird davon
ausgegangen, dass die deutsche Wirt-
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kommen der Kérperschaftsteuer fur das Jahr

Tab. 1 . )
Steueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises 2012 um 1,5 Mrd. Euro zu Oplt'r.mSt'S.Ch an—
»Steuerschitzungen« in Mrd. Euro geschéatzt (vgl. Abb. 2).7 Dabei fielen im vier-
ten Quartal insbesondere die Nachzahlun-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 . ) R )
gen fUr Vorjahre schwécher aus als noch im
Okt. 2012 602,4 618,0 642,3 664,2 6859 706,6 Jahr zuvor.
Mai 2013 600,0 6152 6385 661,9 683,7 704,5 '
Schatzungs-
korrektur -23 -28 -38 -23 -22 -21 Zu Mindereinnahmen im Jahr 2012 fUhrte
Quelle: BMF (2012; 2013a). auch das Umsatzsteueraufkommen, das
ebenfalls bereits im Jahr 2012 hinter den
Erwartungen vom Herbst zurtickblieb. Wah-
Tab. 2 rend im Herbst noch fur das Jahr 2012 ein
Bruttoinlandsprodukt und Steueraufkommen Wachstum des realen Konsums von 1.0%
Veréanderung gegeniber Vorjahr in % (in jeweiligen Preisen) i ’
erwartet wurde (vgl. BMWi 2012), wurde tat-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 sachlich nur ein Wachstum von 0,6% erreicht
Bruttoinlandsprodukt, Prognose der Bundesregierung (vgl. BMWi 2013). Fiir das Jahr 2013 wer-
Okt. 2012 | 3,9 2,4 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 den die erwarteten Wachstumsraten des pri-
Apr.2013 | 3,9 2 2,2 3.3 3 3 3 vaten Verbrauchs ebenfalls reduziert (von
Differenz 0O -04 -06 0,4 0,1 0.1 0,1 1,1% auf 0,6%). Der negative Gesamteffekt
Steueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises »Steuerschatzungen« fiir das nominale Steueraufkommen verstarkt
Okt. 2012 | 8,1 5,1 2,6 3.9 3.4 3.3 3 sich in den Folgejahren entsprechend (vgl.
Apr. 2013 8,1 4,7 2,5 3,8 3,7 383 3 Abb. 3 bis Abb. 7)
Differenz 0O -04 -01 -0,1 0,3 0 0
Clusilies [ alF (2072 205 ). Die Lohnsteuereinnahmen entwickeln sich
am aktuellen Rand leicht besser als noch
im Oktober geschatzt und reagieren dabei
Tab. 3 auf die Entwicklung ihrer Bemessungs-
Arbeitnehmerentgelte und Lohnsteueraufkommen ) ) )
Veranderung gegeniiber Vorjahr in % (in jeweiligen Preisen) grundlage. So fielen die Arbeitnehmerent-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 gelte im Jahr 2012 geringfligig hdher aus,
als im Oktober unterstellt wurde (vgl.
Arbeitnehmerentgelte, Prognose der Bundesregierung Tab. 3)
Okt. 2012 4,5 3,5 26 25 2,5 26 26 o
Apr. 2013 4,5 3,7 3 3.1 2,7 2,7 2,7 .

,p Den Lohnsteuermehreinnahmen am aktuel-
Differenz 0 0,2 0,4 0,6 0,2 0,1 0,1 ) . )
Lohnsteueraufkommen, Prognose des Arbeitskreises len Rand stehen allerdings Mindereinnahmen
»Steuerschétzungen« durch Rechtsénderungen gegentber. Allein
Okt. 12 9,3 6,5 5,5 5,6 5,3 52 53 das Gesetz zum Abbau der kalten Progres-
Apr. 13 9,3 6,7 54 56 5,5 B8 &3 sion reduziert das Steueraufkommen in den
Differenz 0 0,2 -0/ 0 0,2 0,1 0 Jahren 2014-2017 um ca. 2,5 Mrd. Euro

Quelle: BMF und BMWi (2012; 2013); BMF (2012; 2013a).

schaft bis zum Jahr 2017 das Produktionspotenzial erreicht.
Das nun erwartete Produktionspotenzial hat sich allerdings
reduziert (vgl. BMF und BMWI 2012; 2013).

Schatzfehler und Prognoserevision bei einzelnen
Steuerarten

Die Schatzungskorrektur wird insbesondere von Minder-
einnahmen bei der Umsatzsteuer sowie der Kérperschaft-
steuer verursacht (vgl. Abb. 2 bis Abb. 7). Tabelle 5 zeigt
die aktuellen Schatzungen des Arbeitskreises »Steuerschét-
zungens, getrennt nach einzelnen Steuerarten. Der Arbeits-
kreis hatte auf der vergangenen Sitzung im Oktober das Auf-

jahrlich. Per saldo ergeben sich flir die Lohn-
steuer so in den Jahren 2014-2017 kaum
Anderungen.

Konjunkturbereinigung und Schuldengrenze des
Bundes

Die Mindereinnahmen am aktuellen Rand lassen sich also
vor allem auf die leicht eingetribte konjunkturelle Situation
zurtckfuhren. Theoretisch sollte die strukturelle Lage der
Staatsfinanzen von dieser kurzfristigen Entwicklung nicht
beeintrachtigt werden. Die Steuerquote (Steuerautkommen
im Verhéltnis zum BIP) ist im Jahr 2012 sogar noch einmal
deutlich angestiegen (vgl. Abb. 8), und vieles deutet darauf

1 Zur Steuerschatzung vom Oktober vgl. auch Breuer (2012a).
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Abb. 2
Prognosefehler fiir das Jahr 2012

Steueraufkommen im Jahr 2012 gegenuber Schatzung vom Okt. 2012
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Abb. 3

Verédnderung der Prognosen fiir das Jahr 2013 im Vergleich zur

Schiatzung vom Oktober 2012
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Abb. 4

Verédnderung der Prognosen fiir das Jahr 2014 im Vergleich zur
Schidtzung vom Oktober 2012
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Abb. 5
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Veranderung der Prognosen fiir das Jahr 2015 im Vergleich zur
Schatzung vom Oktober 2012
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Abb. 6
Veranderung der Prognosen fiir das Jahr 2016 im Vergleich zur
Schatzung vom Oktober 2012

Abb. 8
Steueraufkommen im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
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Abb. 7
Veranderung der Prognosen fiir das Jahr 2017 im Vergleich zur
Schitzung vom Oktober 2012
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Ab 2013: Prognose des Arbeitskreises "Steuerschatzungen”.
Quelle: BMF (2012a).

hin, dass die Steuerquote sich auch im weiteren Verlauf
verbessert, sollte es nicht zu weiteren Rechtséanderungen
kommen (vgl. Breuer 2012b). Die Steuerquote steigt sogar
nun starker an, als noch im Oktober erwartet wurde. Dies
spricht dafiir, dass die strukturellen Mindereinnahmen in Fol-
ge von Rechtsénderungen durch andere Faktoren Uberkom-
pensiert werden und so das strukturelle Defizit fur die Be-
rechnungen der Schuldenregel nicht beeintrachtigt wird.
Allerdings ist nach aktuellen Schatzungen das Produkti-
onspotenzial leicht reduziert worden, was fur sich genom-
men das strukturelle Defizit erhoht.

Tabelle 4 zeigt die Entwicklung der Einnahmen und Ausga-
ben des Bundes unter Berlicksichtigung der Steuerschat-
zung vom Mai 2013. Dabei werden Ausgaben sowie nicht-
steuerliche Einnahmen entsprechend des Eckwertebe-
schlusses der Bundesregierung zum Regierungsentwurf des
Bundeshaushalts 2014 und zum Finanzplan 2013 bis 2017
vom Mérz 2013 unterstellt. Im Vergleich zu den Eckwerten
der Bundesregierung erhéht der korrigierte Verlauf der Steu-
ereinnahmen die Nettokreditaufnahme der Jahre 2013 bis
2015.

Die Konjunkturbereinigung erfolgt auf Basis der Berechnun-
gen der Bundesregierung zum gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotenzial und den Konjunkturkomponenten zum
Stand der Fruhjahrsprojektion 2013 (vgl. BMF und BMWi
2013). Es zeigt sich, dass im Ergebnis der Pfad voraussicht-
lich trotz Einnahmekorrektur und des leicht geringeren Pro-
duktionspotenzials laut Eckwerteplanung eingehalten wer-
den kann. Den defiziterhdhenden Faktoren (Steuersenkun-
gen und niedrigeres Potenzial) stehen daher defizitsenken-
de Faktoren gegenuber. Die entgegen dem konjunkturel-
len Verlauf glinstigere Entwicklung der Léhne und Gehal-
ter durfte hierzu beigetragen haben (vgl. auch Breuer
2012b). GegenUber dem Stand vom November 2012 fUh-
ren aber auch die nun niedriger angesetzten Ausgaben zu
einer Verringerung des strukturellen Defizits. Die Konsoli-
dierung des Bundeshaushalts insgesamt scheint daher
kaum gefahrdet zu sein.
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Tab. 4
| Bundeshaushalt und strukturelles Defizit (in Mrd. Euro)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ausgaben* 306,8 302,0 296,9 299,2 303,4 308,7
Einnahmen 284,3 283,0 290,1 298,5 312,2 319,7
Steuern** 256,1 258,7 268,6 277,7 291,3 298,8
Sonstige Einnahmen* 28,2 24,3 21,5 20,8 20,9 20,9
Nettokreditaufnahme 22,5 19,0 6,8 0,7 -8,8 -11,0
Bruttoinlandsprodukt*** 2643,9 2701,6 27914 2 875 2961,1 3049,8
Produktionspotenzial*** 2 648,8 2731,5 2 813,7 2 890,7 2 968,3 3 049,8
Produktionsliicke*** -49 -29,9 -22,3 -15,7 -7,2 0,0
Konjunkturkomponente*** -0,9 -57 -4.2 -3,0 -14 0,0
Strukturelles Defizit 14,0 8,1 -0,2 -1,6 -99 -10,5
In % des BIP des vorvergangenen Jahres 0,6 0,3 0,0 -0,1 -04 -0,4

Quelle: * BMF (2013b); ** BMF (2013a); *** BMF und BMWi (2013); Berechnungen des ifo Instituts.

Prognoserisiko

Die Prognose des Arbeitskreises ist jedoch mit Risiken be-
haftet. Dies gilt umso mehr, da die Prognose an strenge
Annahmen gebunden ist. So kann sich die Konjunktur deut-
lich verandert entwickeln, als in der Frihjahrsprojektion der
Bundesregierung unterstellt wurde, mit entsprechenden Wir-
kungen auf das Steueraufkommen. Insbesondere bei der
Prognose der gewinnabhangigen Veranlagungssteuern bleibt
abzuwarten, ob sich die Annahmen als stabil erweisen. Nach-
dem die Gewinne des Jahres 2010 etwa bei der veranlag-
ten Einkommensteuer im Jahr 2012 zu deutlichen Nachzah-
lungen fUhrten, haben die daraufhin angepassten Voraus-
zahlungen nun einen besonders hohen Stand erreicht. Die
Unternehmens- und Vermégenseinkommen sind seit 2010
jedoch kaum angestiegen. Es ist denkbar, dass die Nach-
zahlungen ab 2013 deutlich geringer ausfallen werden als
in den Vorjahren und die Vorauszahlungen kaum noch nach
oben angepasst werden. Sollte es zudem zu Erstattungen
fr Vorjahre kommen, konnte das Aufkommen der Veranla-
gungssteuern dann geringer ausfallen als in der Prognose
unterstellt.

Finanzpolitische Implikationen

Ein besonderes Risiko stellt die Ausrichtung der Finanzpo-
litik dar. Es ist wahrscheinlich, dass sich diese nach der Bun-
destagswahl im Herbst verandern wird. Einige Parteien ha-
ben bereits Steuererhdhungen flir den Fall eines Wahlsieges
angekundigt. Andere Parteien haben sich mit Steuersen-
kungsversprechen in diesem Wahljahr eher zurlckgehalten.
Alle Parteien wollen allerdings die Belastung fur kleine und
mittlere Einkommen reduzieren, weshalb Projektionen unter
der Annahme des geltenden Steuerrechts nicht unbedingt
realistische Einschatzungen Uber die Zukunft darstellen mus-
sen. Vielmehr durfte es wohl bis zum Jahr 2017 zu weite-
ren expansiven Impulsen kommen. Dies gilt umso mehr, da
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die Planungen des Bundes von strukturellen Uberschus-
sen ausgehen. Zwar sollte die Politik sich auch an der im
Grundgesetz verankerten Schuldengrenze orientieren, was
umfangreiche Steuersenkungen in der aktuellen Situation
kaum zulassen durfte. Der Spielraum, den die Finanzpolitik
nach den aktuellen Planungen hat, um das Defizitziel der
Schuldengrenze einzuhalten (0,35% des BIP fur den Bun-
deshaushalt), steigt jedoch mit dem Planungshorizont (vgl.
Tab. 4). 2016 und 2017 erzielt der Bund wohl sogar Uber-
schisse in Héhe von 0,4% des BIP.

Diese Konsolidierung des Bundeshaushalts basiert aller-
dings auch auf einer Klirzung von Zuschiissen an die Sozi-
alversicherungszweige und profitiert zudem von einem be-
sonders gunstigen Zinsniveau. Insgesamt werden im Jahr
2014 die Ausgaben des Bundes um 6,8 Mrd. Euro zu Las-
ten der Sozialversicherung gekurzt, obgleich die versiche-
rungsfremden Leistungen der Ausgaben der Sozialversiche-
rung wohl héher sind als der steuerfinanzierte Anteil dieser
Ausgaben (vgl. auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se 2013). Die Ruckfuhrung des strukturellen Defizits ist da-
her zu einem Teil »unecht«, da die Kirzung der Zuschisse
des Bundes an die Sozialversicherung die Haushalte der So-
Zialversicherungszweige belasten und sich gesamtstaatlich
nur deshalb das Defizit reduziert, weil Beitragssatzsenkun-
gen verhindert werden.

Die Konsolidierung des Bundeshaushalts wird so trotz nied-
rigerer Steuereinnahmen erreicht werden, jedoch unter In-
kaufnahme verhaltnisméaBig hoher Sozialbeitrage. Die von
vielen Parteien beflrwortete Entlastung kleiner und mittle-
rer Einkommen lieBe sich allerdings am ehesten mit einer
Reduktion der Sozialversicherungsbeitrage erreichen und
weniger mit einkommensteuerlichen Instrumenten, da die
Sozialbeitrage ausschlieBlich Einkommen unterhalb der Bei-
tragsbemessungsgrenzen belasten. Wiirden die Uberschiis-
se im Bundeshaushalt in der ndchsten Legislaturperiode
flr Steuersenkungen verwendet, durfte dies dem Ziel der
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Tab. 5
| Ergebnisse der Steuerschiatzung vom Mai 2013

Steuereinnahmen in Mill. Euro realisiert Prognose Mai 2013
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gemeinsch. Steuern 403 567 426 190 438 805 | 459 458 480 733 500 263 519 933
Lohnsteuer 139749,3 149 064,6 157 150 165 950 175 000 184 250 193 950
veranl. Einkommensteuer 319957 37 262,4 40 400 43 000 45 750 48 050 49 900
nicht veranl. St. v. Ertrag 18 135,6 20 059,5 15 835 16 620 18 510 19195 19 930
Abgeltungssteuer 8019,8 82341 8 360 8 558 8913 93 18 9723
Korperschaftsteuer 15 634,1 16 934,5 18 860 20 530 21410 21900 22 330
Steuern vom Umsatz 190 032,9 194 634,9 198 200 | 204 800 211150 217 550 224 100
Bundessteuern 99 133 99 794 100 282 101 002 101 412 101 897 101 212
Energiesteuer 40 036,2 39 304,7 39 500 39 400 39 300 39 250 39 150
Tabaksteuer 14 413,8 14 143,4 13 950 14 090 13980 14 010 13 860
Branntweinsteuer 21494 2121,4 2100 2080 2 060 2040 2020
Alkopopsteuer 1,6 2 1 1 1 1 1
Schaumweinsteuer 4543 450 460 460 460 460 460
Zwischenerzeugnissteuer 15,7 14,3 14 14 14 14 14
Kaffeesteuer 1028,3 1053,5 1045 1045 1045 1045 1045
Versicherungsteuer 10 754,5 11138 11 350 11 525 11 655 11730 11 805
Stromsteuer 7 246,9 6 973,2 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Kraftfahrzeugsteuer 84223 84427 8 500 8515 8 465 8 405 8 405
Luftverkehrsteuer 905,1 948,4 960 970 980 990 1000
Kernbrennstoffsteuer 922,5 1577 1400 1300 1200 1100 0
Solidaritatszuschlag 12 780,7 13 623,7 14 000 14 600 15 250 15 850 16 450
Sonstige Bundessteuern 0 0,1 0 0 0 0 0
Pauschal. Einfuhrabgaben 1,6 1,7 2 2 2 2 2
Léndersteuern 13 096 14 201 15102 15334 15 491 15 648 15 805
Vermdgensteuer -4 -1 0 0 0 0 0
Erbschaftsteuer 42459 4 .304,6 4235 4298 4 351 4 404 4 457
Grunderwerbsteuer 6 365,5 7 389,1 8 260 8 435 8 545 8 655 8 765
Rennwett- u. Lotteriesteuer 1420,5 14317 1560 1560 1560 1560 1560
Feuerschutzsteuer 365,4 380,4 382 382 382 382 382
Biersteuer 702,2 696,6 665 659 653 647 641
Gemeindesteuern 52 984 55 398 56 473 58 138 59 703 61268 62 883
Gewerbesteuer 40 423,8 42 344,5 43 150 44 600 45 950 47 300 48 700
Grundsteuer A 367,8 375 390 390 390 390 390
Grundsteuer B 11 306,3 11 641,6 11 895 12110 12 325 12 540 12755
Grunderwerbsteuer 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Gemeindesteuern 886 1037 1038 1038 1038 1038 1038
Zolle 4570,8 44624 4 500 4 550 4 600 4 650 4700
Steuern insgesamt 573 351 600 046 615162 | 638 482 661 939 683 726 704 533

Quelle: BMF (2013a).

Entlastung kleiner und mittlerer Einkommen weniger ent-
sprechen.
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Die EU-Kommission hat das Jahr 2013 zum Jahr der Luft
erklart, um damit auf die Bedeutung sauberer Luft aufmerk-
sam zu machen und verschiedene bisherige und kuinftige An-
strengungen fUr saubere Luft in den Vordergrund zu stellen
(vgl. BMBF 2013). Die Weltgesundheitsorganisation WHO
fordert seit langerem strengere Regeln fur die Bekdmpfung
der Luftverschmutzung in Europa. In Deutschland werden
aber beispielsweise die zulassigen Grenzwerte flr inhalier-
baren Feinstaub (PM10) von 0 ug/m3 pro Tag regelmaBig Uber-
schritten (mehr als 35 Tage im Jahr), und auch im gesamten
Europa betragen die zuldssigen Werte verschiedener Schad-
stoffe oft mehr als das Doppelte der von der WHO empfoh-
lenen Standards, was jahrlich zu mehr als 350 000 Todes-
fallen in der EU fUhrt (vgl. Euractiv 2013). Zum Ende des
Jahres werden daher Neuerungen in der européischen Ge-
setzgebung erwartet, da saubere Luft nicht nur lebenswich-
tig fur Menschen, sondern auch fur die Umwelt ist und zu-
dem eine wichtige Rolle beztglich des Klimawandels spielt.

Welche Schadstoffe belasten die Umwelt?

Ein starker Anstieg an Luftschadstoffen war in Europa schon
seit Beginn der industriellen Revolution zu beobachten, vor
allem zahlt dazu das Schwefeldioxid aus der Zink- und Koh-
leherstellung (vgl. Communities in Change 2002). Aber auch
bereits vor der Industrialisierung wurde die Luft vielerorts
durch die Metallverarbeitung verschmutzt. Zu den wich-
tigsten Schadstoffen in der Luft z&hlen Schwefeldioxid (SO2),
Kohlenmonoxid (CO), Ammoniak (NHs), Ozon (Osg), Stickoxi-
de (abgekurzt als NOx) sowie Feinstaub und fliichtige orga-
nische Verbindungen ohne Methan (NMVOC). Sie alle ent-
stehen groBtenteils durch menschliche Aktivitaten in Stad-
ten, in der Industrie und Landwirtschaft sowie im Verkehr
und wirken sich sowohl auf die menschliche Gesundheit
als auch auf die Umwelt aus.

Schwefeldioxid und Kohlenmonoxid sind
Produkte der Verbrennung von Kohle und
Heizdl sowie von Kraftfahrzeugen, wobei bei

Abb. 1

Jana Lippelt

steht Ammoniak haupts&chlich in der Landwirtschaft durch
den Abbau von Diingemitteln, der Lagerung von Giille so-
wie der FutterungsmaBnahmen. Aufgrund seines stark re-
aktiven Charakters geht der Stoff schnell in die Atmosphé-
re, den Boden und Wasser Uber und ist neben der Eutro-
phierung von Gewassern fUr die Bildung von Feinstaub mit-
verantwortlich (vgl. Umweltbundesamt 2013).

Ozon entsteht in der hdheren Atmosphére aus der Reakti-
on von Sauerstoff und der UV-Strahlung, in Erdndhe ent-
steht es dagegen zusétzlich zur UV-Strahlung hauptséch-
lich aus der Reaktion des Sauerstoffs mit Stickoxiden und
flichtigen organischen Verbindungen (vgl. Umweltbundes-
amt 2013) und ist besonders in den Sommermonaten fur
den stadtischen Smog verantwortlich. Durch erhéhte Kon-
zentrationen in Bodenndhe kommt es dadurch haufig zur
Reizung der Atemwege, Asthma und Kopfschmerzen. Zu-
dem beeintrachtigt Ozon auch das Pflanzenwachstum.
Durch das nationale Programm zur Ozonminderung, in dem
die Reduktion von Vorlaufersubstanzen vorangetrieben wur-
de, konnten die Ozonwerte bereits deutlich gesenkt werden
(vgl. Umweltbundesamt 2013). Das langfristige Ziel, den Wert
auf 120pg/ms als Acht-Stunden-Mittelwert (an mindestens
25 Tagen pro Jahr) zu senken, konnte bisher allerdings noch
nicht flachendeckend realisiert werden. Zielfihrend ist hier-
bei die weitere Senkung der Substanzen, die zur Ozonbil-
dung beitragen. Global wurden schérfere Richtlinien durch
die WHO festgelegt, wonach der Ozonwert langfristig auf
100pg/ms gesenkt werden soll (vgl. WHO 2006).

Zu den wichtigsten fur den Menschen gefahrlichen Stickoxi-
den z&hlen NOz2 (Stickstoffdioxid) und NO (Stickstoffmono-
xid), wobei die Gefahr bei NO hauptsachlich darin besteht,
dass es als Vorlauferstoff von Ozon dienen kann. Insofern
konnten durch sinkende NO-Emissionen auch die Ozonwer-
te dauerhaft gesenkt werden. Stickstoffdioxid dagegen scha-

Schadstoff-Emissionen im StraBenverkehr in der EU 27

Kohlenmonoxid das Fehlen von Sauerstoff
eine groBe Rolle bei der Entstehung spielt.
Schwefeldioxid fUhrte bereits wahrend der
Industrialisierung zur Entstehung von saurem
Regen und besonders in den 1980er Jah-
ren zu dem lange in der &ffentlichen Wahr-
nehmung vorhandenen Waldsterben (vgl.
Umweltbundesamt 2013). Zudem [6st es
Atemwegserkrankungen aus. Ahnliches gilt
fUr das Kohlenmonoxid, das vor allem in Ge-
bauden als gefahrliches Atemgift gilt. Durch
massive Anstrengungen konnten die SO2-
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Emissionen seit 1990 erfolgreich gesenkt
werden (vgl. Abb. 1). Wahrend Schwefeldi-
oxid und Kohlenmonoxid vor allem durch Ver-
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Anmerkung: Die Kohlenmonoxid-Emissionen (CO) nahmen im gleichen Zeitraum um 80% ab.

brennungsprozesse verursacht werden, ent-

Quelle: UNFCCC (2013).
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digt direkt die Atemwege, kann zu Herz- und Kreislaufer-
krankungen fuhren und schadigt zudem die Umwelt durch
Bodenversauerung und die Beeintrachtigung des Pflanzen-
wachstums (vgl. Umweltbundesamt 2013). Die Grenzwer-
te fur Stickstoffdioxid NO2 werden von der WHO und der EU
mit 40pg/m3 im Jahresmittel angegeben.

Zu den aktuell wichtigsten und am héufigsten diskutier-
ten Schadstoffen zahlen neben dem Ozon und NOx ver-
schiedene Arten von Feinstaub. Unter Feinstaub werden
im Allgemeinen Partikel verstanden, die mit dem bloBen
Auge nicht sichtbar sind und Uber eine bestimmte Zeit in
der Luft verbleiben. Eingeteilt werden die Partikel nach
ihrer GroBe. So gibt es den Gesamtschwebstaub mit ei-
nem Durchmesser von bis zu 15-30pum, den inhalierba-
ren Schwebstaub (< 10 um, PM1o), den lungengéangigen
Schwebstaub (< 2,5 um, PMz,5) sowie ultrafeine Partikel
unter 0,1 um (vgl. Umweltbundesamt (2009), die bis in
die Blutbahn vordringen kénnen. Naturliche Quellen hier-
bei sind u.a. Vulkanismus, Meere, Wisten, Bodenerosion
und Waldbrande. Anthropogen werden die Staube durch
den Verkehr, Kraftwerke und Mullverbrennungsanlagen
verursacht, jedoch auch durch veraltete Ofen, Industrie-
prozesse, Schittgutumschlage und Ammoniak aus der
Landwirtschaft. Aufgebaut werden sie neben Ammoniak
vor allem aus Stickoxiden, Schwefeldioxid und flichtigen
Substanzen, aber auch aus Metallpartikeln (vgl. Umwelt-
bundesamt 2013). In den Entwicklungslandern spielt zu-
dem die Luftverschmutzung in Innenrdumen, die durch das
Kochen mit offenem Feuer ausgeldst wird, eine Rolle. Im
Bereich des Verkehrs liegt die Hauptquelle bei Dieselfahr-
zeugen, aber auch beim Brems- und Reifenabrieb sowie
dem StraBenbelag (vgl. Umweltbundesamt (2009). Laut
WHO (2011) beeintrachtigt Feinstaub die menschliche Ge-
sundheit mehr als jeder andere Luftschadstoff. Die Belas-
tung kann zu Herz- und Kreislauferkrankungen und Lun-
genkrebs fuhren, dabei spielt vor allem die PartikelgroBe
eine wichtige Rolle. Weiterhin ist das Gesundheitsrisiko
groBer, wenn sich Schwermetalle und krebserregende Stof-
fe den Partikeln anlagern (vgl. Umweltbundesamt (2013).
In neueren Studien wurde zudem nachgewiesen, dass
die Feinstaubbelastung das Diabetesrisiko bei Kindern er-
héhen kann (vgl. Thiering et al. 2013). In Stadten mit ho-
hen Verschmutzungspegeln Ubersteigt die Sterblichkeits-
rate jene in weniger belasteten Stadten um 15-20% (vgl.
WHO 2011). In der Karte (vgl. Abb. 2) ist neben der Be-
volkerungszahl die prozentual von Feinstaub belastete Be-
volkerung in europaischen Stadten im Jahr 2005 darge-
stellt. Sichtbar aus den im Datensatz vorhandenen Stad-
ten wird hierbei, dass vor allem die norditalienischen Stad-
te Mailand, Venedig und Turin stark von Feinstaubbelas-
tungen betroffen sind. Die Werte resultieren hauptsachlich
aus der aufgrund hoher Industrialisierung verursachten
Feinstaubbelastung aus der Poebene und den dortigen
meteorologischen Bedingungen (vgl. Ferraio et al.). Auch
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in Deutschland liegt vielerorts eine relativ hohe Belastung
der Bevolkerung mit mehr als 50 pg/m3 im Jahr vor. In
den meisten slideuropéischen Stadten fiel die Belastung
dagegen relativ niedrig aus. In Deutschland ist seit dem
Jahr 2000 ein langsamer Abwartstrend in der Feinstaub-
belastung zu beobachten. Europaweit liegen die jahrlichen
Grenzwerte fur Feinstaub bei 25pg/m3 fur PMz,s. Dies wird
von der WHO, die hierflr Werte von 10ug/m3 vorgibt, zu-
nehmend bemangelt, da durch verschiedene Studien be-
legt wurde, dass die Belastungen langfristig bereits unter
diesen Grenzen zu erheblichen Schaden fuhren kdnnen.
Die von der WHO vorgegebenen Werte fir PM1o liegen im
Jahresmittel bei 20pug/ms3 (EU: 40) (vgl. Euractiv 2013).

GegenmaBnahmen

In Europa und Deutschland bewegen sich die NOx-Emis-
sionen weiterhin auf einem hohen Niveau und zeigen trotz
bisheriger Bemuhungen nur einen geringen Rickgang (vgl.
EEA 2012a), was vor allem auf die unerwartet starke Zu-
nahme des Verkehrs zurlickzufUhren ist. Der StraBenver-
kehr ist in Europa fUr rund 40% der NOx-Emissionen ver-
antwortlich, vor allem Dieselfahrzeuge stofBen groBe Men-
gen NOz aus. Obwohl die NOx-Emissionen und die Emis-
sionen von SO2 und NMVOC seit 1990 kontinuierlich ge-
sunken sind (vgl. Abb. 1), konnten die von der EU aufer-
legten Ziele im Rahmen der National Emission Ceilings Di-
rective (2001), die ab 2010 Jahresemissionshéchstgren-
zen fur die Schadstoffe SO2, NOx, NHs und volatile Ver-
bindungen festlegt, im Bereich NOx bis 2010 in vielen Lan-
dern nicht erreicht werden (vgl. Abb. 2). Hierflr besteht seit
2008 mit der neuen Luftqualitatsrichtlinie der EU (2008) die
Maglichkeit der Fristverlangerung, bei der es méglich wird,
die festgelegten Hochstgrenzen in weiteren funf Jahren,
d.h. bis Januar 2015, einzuhalten (vgl. EEA 2012b). Zur Er-
reichung dieser Ziele dient in Deutschland zusétzlich der
Luftreinhalteplan bzw. der Luftqualitatsplan (EU), der un-
terschiedliche MaBnahmen und Analysen bindelt mit de-
nen die Luftqualitat in den Regionen oder Stadten ver-
bessern soll. Zudem dient er als Voraussetzung fur die oben
beschriebene Fristverlangerung. Im Hinblick auf derzeiti-
ge Immissionsprognosen ist die Erreichung der NO2-Grenz-
werte bis 2015 in Deutschland und anderen L&ndern je-
doch aufgrund des hohen Verkehrsaufkommens bereits
zum jetzigen Zeitpunkt unwahrscheinlich (vgl. Umweltbun-
desamt 2011).

MaBnahmen zur Minderung von Feinstaub liegen vor al-
lem im Bereich der Minderung von Ammoniak- und NOx-
Emissionen, Geschwindigkeitsbegrenzungen, der Verstar-
kung des offentlichen Nahverkehrs und dem NachrUsten
mit Partikelfiltern fur Dieselfahrzeuge. Durch die Einfuh-
rung der Euro-Norm mit Abgasgrenzwerten fur Fahrzeu-
ge mit Otto- und Dieselmotor im Vier- bis Flinfiahresrhyth-
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Abb. 2

Feinstaubbelastung in Stddten und NOx-Emissionen

Anderung der
NOx-Emissionen
2009-2010 (%)

Einwohnerzahl

Anteil der Bevolkerung, der durch
Feinstaub (PM 2,5 > 10ug/m®)
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Quellen: OECD (2012); EEA — Air pollutant emissions data viewer (2013); EEA (2012) NEC directive status report 2011.
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mus konnte der AusstoB von Feinstaub (neben CO und
NOx) damit seit 1992 bereits erheblich gesenkt werden,
wobei der Rickgang auch hier geringer ausfiel als erwar-
tet (vgl. BMU 2010). Ab 2014 gilt der neue Euro-6-Stan-
dard fur PKW, fur neu zugelassene LKW ist er bereits seit
diesem Jahr verpflichtend. Um der Feinstaubbelastung
entgegenzutreten, werden zudem mit dem Inkrafttreten
verschiedener EU-Richtlinien seit Ende der 1990er Jahre
Umweltzonen in verschiedenen europaischen Stadten ein-
gefuhrt. Seit 2008 existieren die Umweltzonen auch in
Deutschland und wurden auf der Grundlage der 35. Bun-
desimmissionsschutzverordnung (BlmschV) zunéchst in
Berlin, K&In und Hannover eingerichtet, um damit das Ein-
fahren in die Innenstadte durch Fahrzeuge ohne Plakette
zu unterbinden (vgl. Umwelt-Plakette 2013). Derzeit be-
steht Uneinigkeit dartber, ob die Umweltzonen ihren Zweck
erfillen, da die Feinstaubemissionen sowie insbesondere
die NOx-Belastung in einigen deutschen Stadten bisher
nur gering abgenommen haben (vgl. Handelsblatt 2012).
Die Wirksamkeit dieser Zonen hangt im Wesentlichen von
konsequenten Kontrollen der Einhaltung der Fahrverbote
sowie von der Erweiterung auf andere Schadstoffquellen
ab. Aufgrund verschiedener Storfaktoren, wie witterungs-
bedingte Verhéltnisse, sind die Wirkungen anhand von
Messdaten meist nur schwer quantifizierbar und nur an-
hand langjéhriger Emissionsmessungen mdéglich (vgl. Um-
weltbundesamt 2011).

Neben Umwelt- und Gesundheitsschaden haben einige Luft-
schadstoffe auBerdem einen direkten bzw. indirekten Ein-
fluss auf den Klimawandel. Schwarzer Kohlenstoff aus Ver-
brennungsprozessen (v.a. Dieselmotoren, aber auch Wald-
brande) absorbiert das Sonnenlicht und begunstigt somit
die Erwarmung der Atmosphére (vgl. EEA 2012b). Andere
Schadstoffe wie Kohlenmonoxid, Stickstoffdioxid und fliich-
tige organische Verbindungen wiederum dienen als Vorlau-
fersubstanzen fGr CO2 und Ozon, das in der Troposphére,
anders als in der Stratosphére, ein sehr klimawirksames Gas
ist (vgl. Deutscher Wetterdienst 2004).

Laut der EU-Kommission stellten rund die Halfte der EU-
Burger eine Verschlechterung der Luftqualitat innerhalb der
letzten zehn Jahre fest (vgl. Flash Eurobarometer 2013). Im
Hinblick auf die EU-Gesetzgebung zur Luftqualitat ist fest-
zuhalten, dass einige Standards in vielen Regionen und Stad-
ten bisher nur unzureichend umgesetzt wurden. Vor dem
Hintergrund der von der WHO geforderten Grenzwerte fir
Luftschadstoffe soll die Luftpolitik zum Ende dieses Jahres
durch neue Luftqualitatsrichtlinien, die Uber das Jahr 2020
hinausgehen, verscharft werden (vgl. EEA 2012b). Dies vor
allem, da die Grenzwerte der EU fir NOx- und Feinstaub-
emissionen weiterhin zu hoch sind und bisher nicht flachen-
deckend eingedammt werden konnten. Ein Schritt in die
richtige Richtung ist dabei in der Einddmmung des Ver-
kehrs und dem Ausbau der eMobilitat zu sehen.

ifo Schnelldienst 10/2013 - 66. Jahrgang — 29. Mai 2013

Literatur

BMBF (2013), »Européische Kommission erklart 2013 zum Jahr der Luft,
online verflgbar unter: http://www.kooperation-international.de/detail/info/
kommission-erklaert-2013-zum-jahr-der-luft. ntml.

BMU (2010), »Neue EU-Luftqualitétsrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt«,
online verflgbar unter: http://www.bmu.de/bmu/presse-reden/pressemit-
teilungen/pm/artikel/neue-eu-luftqualitaetsrichtlinie-in-deutsches-recht-um-
gesetzt/.

Communities in Change (2002), »Umweltprobleme in der industriellen Revo-
lution«, online verfUgbar unter: http://www.ghs-mh.de/comenius/projects/
comm/mh_env1.htm.

Deutscher Wetterdienst (2004), »Ozonbulletin des Deutschen Wetterdiens-
tes Nr. 100. Troposphéarisches Ozon in den Tropen, Subtropen und der Sud-
hemisphare gestiegen«, online verfligbar unter: http://www.dwd.de/bvbw/ge-
nerator/DWDWWW/Content/Forschung/FEHP/OZON/DL/OZON__BULLE-
TIN/2004/0Ozonbulletin__100__0408__de__pdf,templateld=raw,property=pu-
blicationFile.pdf/Ozonbulletin_100_0408_de_pdf.pdf.

EEA (2012a), »Nitrogen Oxide Emissions still a Major Problem in Europe«, on-
line verflgbar unter: http://www.eea.europa.eu/highlights/nitrogen-oxide-
emissions-still-a.

EEA (2012b), »Review of the EU Air Polidy«, online verflgbar unter:
http://ec.europa.eu/environment/air/review_air_policy.htm.

Euractiv (2013), »WHO Air Pollution Review Prompts New EU Policy Pre-
mises«, online verflgbar unter: http://www.euractiv.com/sustainability/urges-
tougher-eu-air-pollution-l-news-517503.

Européische Kommission (2013), »Attitudes of Europeans towards Air Qua-
lity. Flash Eurobarometer 360«, online verfigbar unter: http://ec.europa.eu/
public_opinion/flash/fl_360_en.pdf.

Ferraio, M. E., A.M. Rossa, M. Sansone und A. de la Valle (2010), »Hetero-
geneity of Accumulation and Dispersion Conditions for PM10 in the Po Val-
ley«, online verfigbar unter: http://www.harmo.org/Conferences/Proceed-
ings/_Paris/publishedSections/H13-038-abst.pdf.

Handelsblatt (2012), »Streit um Umweltzonen geht weiter«, 16. Januar, on-
line verflgbar unter: http://www.handelsblatt.com/auto/nachrichten/wirk-
sam-oder-nicht-streit-um-umweltzonen-geht-weiter/6070938.html.

Thiering, E., J. Cyrys, J. Kratzsch, C. Meisinger, B. Hoffmann, D. Berdel,
A. von Berg, S. Koletzko, C-.P. Bauer und J. Heinrich (2013), »Long-Term
Exposure to Traffic-Related Air Pollution and Insulin Resistance in Children:
Results from the GINIplus and LISAplus Birth Cohorts, Diabetologia«, online
article, online verfigbar unter: http://www.diabetologia-journal.org/files/
Thiering.pdf.

Umweltbundesamt (2009), »Feinstaubbelastung in Deutschland«, online ver-
fgbar unter: http://www.umweltdaten.de/publikationen/fpdf-1/3565.pdf.

Umweltbundesamt (2011), »Schwerpunktthema Umweltzonen«, online ver-
figbar unter: http://www.umweltbundesamt.de/umid/archiv/umid0411.pdf.

Umweltbundesamt (2013), »Luft und Luftreinhaltung«, online verfigbar un-
ter: http://www.umweltbundesamt.de/luft/index.htm.

Umwelt-Plakette (2013), »Die Umwelt-Plakette/Feinstaubplakette — Umwelt-
zonen und Schadstoffgruppen in Deutschland«, online verfligbar unter:
http://www.umwelt-plakette.de/feinstaubplakette %20umweltplakette.php?
SID=34a3e9ec3f3a79d1e6f976da18657a01.

WHO (2006), »WHO Air Quality Guidelines for Particulate Matter, Ozone,
Nitrogen Dioxide and Sulphur Dioxide, Global Update 2005«, online verflig-
bar unter: http://whglibdoc.who.int/hg/2006/WHO_SDE_PHE_OEH_06.02_
eng.pdf.

WHO (2011), »Air Quality and Health, Fact Sheet No. 313«, online verfligbar
unter: http://www.who.int/mediacentre/factsheets/fs313/en/index.html.



Online-Informationsdienste der CESifo Gruppe Miunchen

Newsletter o

Der ifo Newsletter ist ein kostenloser Service des ifo Instituts und wird einmal im Monat per E-
Mail verschickt. Er informiert Sie in deutscher Sprache Uber neue Forschungsergebnisse, wich-
tige Publikationen, ausgewahlte Veranstaltungen, Personalien, Termine und vieles mehr aus
dem ifo Institut.

Wenn Sie den ifo Newsletter abonnieren méchten, schicken Sie uns bitte eine E-Mail an:
newsletter@ifo.de.

CESrfo THE CESIFO NEWSLETTER

CESifo veroffentlicht monatlich Gber 30 Working Papers mit den Forschungsergebnissen seines
weltweiten akademischen Netzwerks. Der CESifo Newsletter prasentiert in englischer Sprache
ausgewahlte Papers in einem leicht verstandlichen Stil mit dem Ziel, den wissenschaftlichen
Output fir ein breiteres Publikum zuganglich zu machen.

Wenn Sie den CESifo Newsletter abonnieren mdchten, schicken Sie uns bitte eine E-Mail an:
saavedra@cesifo.de.

Mochten Sie zusatzlich unsere aktuellen Pressemitteilungen beziehen, schicken Sie uns bitte
eine E-Mail an: presseabteilung@ifo.de.

Sie kdnnen uns auch gerne ein Fax schicken an:

ifo Institut, Fax: (089) 9224-1267

Bitte nehmen Sie mich in den Verteiler auf fur:
O ifo Newsletter O CESifo Newsletter O Pressemitteilungen

NI, oo ettt eeaeaeeaaaaaaeeeeete et ————————————————
INSHEULION: e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e an b ————————
] 1 =] K USRI
Ol. ettt t e ————— e ieeeaeeaaeaaaeeeeeeeteeta—————————————————————_
L IE=11=] () o R RRRPPPR
JLIE=1 1= = ) PP PPUUUPUPRPRRP
BV ail e e e e e e e e e e et e ———————







ifo Institut

im Internet:
http://www.cesifo-group.de






	SD10-Titel-presse
	2.US-Impressum-SD
	SD-Inhalt-10
	text-matthes u.a.
	text-potrafke-10
	text-ruhose-Teil2
	text-vanSuntum
	text-carstensen+berg
	text-plenk+nerb-WES2
	text-breuer
	text-lippelt
	Anz.S.79
	3.US-www-SD


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


