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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Bankenmarkt: Droht ein neuer Deregulierungswettbewerb mit Risiken
fiir die européischen Banken? 3

Die Ankiindigung von US-Prasident Donald Trump, die Bankenregulierung dndern zu wollen, lasst die meisten
Expertenbefiirchten,dasserdie RegelnfiirdieBankenerheblichlockernwird. Einweiterer Impulsfiir Deregulierun-
gen kdnnte von dem Brexit ausgehen. Welche Risiken hatte ein Abwértswettbewerb fiir die europdischen Banken?
Jérg Rocholl, ESMT Berlin, erinnert an die Belastungen fiir die Steuerzahler, die durch die Finanzkrise verursacht
wurden und die nicht nur die 6ffentlichen Finanzen, sondern auch das Vertrauen in die Marktwirtschaft einer har-
ten Belastungsprobe ausgesetzt haben. Angesichts der Tone aus den USA bleibe die Gefahr einer Deregulierung
bestehen,dieunweigerlich dieRisiken einerndchsten Kriseund damitweiterer Lastenflirdie Steuerzahlererhéhen
wirde. Markus Demary, Institut der deutschen Wirtschaft Koln, sieht die Moglichkeit, dass sich der Handel von der
EUindiedannwenigerstark regulierten USAverschieben kénnte. Die EU sollte aber auf die Deregulierungsschritte
der US nichtauch miteiner Deregulierung reagieren. Die Beibehaltung der hohen europdischen Standards sei not-
wendig, um die europaischen Banken gegen mogliche neue Risiken aus den USA zu stabilisieren. Auch Iris Bethge,
Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, befiirchtet, dass die neue US-Regierung und der Brexit zu
starkerer Deregulierung flihren konnten. Die EU und Deutschland sollten auf mégliche, einseitige Deregulierungs-
bestrebungen eine »Regulierungspause«einlegen. Jede zusétzliche Regulierung, die fiir die europédischen Finanz-
markte gelte, von anderen Finanzplatzen aber nicht eingehalten werde, schwéche die Wettbewerbssituation. Die
beste Antwort, die Europa auf die einseitigen Deregulierungsaktivitdten der US-Administration finden kann, ist
nach Ansicht von Silvio Andrae, Deutscher Sparkassen- und Giroverband, und Martin Hellmich, Frankfurt School
of Finance & Management, die europaweite Konsolidierung der eigenen Bankenindustrie und die Schaffung eines
integrierten Kapitalmarkts. Daher missten die Banken- und die Kapitalmarktunion konsequent weiter voran-
getrieben und finalisiert werden. Flr Federico Foders, ehem. Institut fiir Weltwirtschaft, deutet sich bereits ein
Regulierungsgefalle zwischen Europa und den USA an, das fiir amerikanische Banken einen Wettbewerbsvorteil
gegeniiber ihren europdischen Konkurrenten darstellen kdnnte. Wichtig fiir Europa ware, dass der Weg in eine
Bankenunion nichtvon einem ungeordneten Deregulierungswettbewerb unterbrochen oder garverzégert wiirde.
Jan Ceyssens, EU-Kommission, weist darauf hin, dass es Europain den letzten Jahren gelungen sei, die regulatori-
schen Rahmenbedingungen flir den Finanzsektor deutlich zu starken. Im europdischen Rahmen gelte es vor allem
sicherzustellen, dass die durch den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU hervorgerufenen Strukturver-
anderungen des Finanzsektors von den Mitgliedstaaten nicht als Auftakt zu einer neuen Welle des Wettbewerbs
um die attraktivsten Standortbedingungen missverstanden werden.

DATEN UND PROGNOSEN

Messung der Unternehmensunsicherheit in Deutschland - das ifo Streuungsmaf3 19
Christian Grimme

Der Beitrag stellt MalRe vor, die die Unsicherheit der deutschen Unternehmen in der gesamten Gewerblichen
Wirtschaft und innerhalb verschiedener Wirtschaftsbereiche abbilden. Die Male werden aus den Antworten der
Unternehmen im Rahmen der ifo Konjunkturumfragen berechnet und ab August 2017 monatlich zusammen mit
den Ergebnissen der ifo Konjunkturumfragen veroffentlicht. Dies dient dazu, das Spektrum der regelmaRig ver-
fligbaren Unsicherheitsmafe in Deutschland zu vergroéfRern.

Zur Konstruktion einer gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazititsauslastung 26
Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershéuser

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastungist eine wichtige GrofRe in der Konjunkturanalyse. Sie beschreibt
den Nutzungsgrad der Produktionsanlagen einer Volkswirtschaft. Auch in vielen 6konomischen Theorien spielt



die Kapazitatsauslastung einer Volkswirtschaft eine wichtige Rolle. So weisen liberausgelastete Kapazitdten auf
zunehmenden Investitionsbedarf hin. SchlieRlich wird die Kapazitdtsauslastung bei der Bestimmung der Trend-
rate des technischen Fortschritts im Rahmen der Potenzialschatzung der EU-Kommission verwendet. Allerdings
erhebt die amtliche Statistik keine Daten zur Kapazitatsauslastung. Deshalb wird in der Regel auf Befragungsda-
ten zuriickgegriffen. In Deutschland sind die Unternehmensbefragungen des ifo Instituts dafiir mafRgeblich. In
der praktischen Anwendung wird meist die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe verwendet. Wiin-
schenswert wére aber eine gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung, die insbesondere auch den Dienstleis-
tungssektor berticksichtigt. In dem Beitrag wird aus den Konjunkturumfragen des ifo Instituts eine gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung konstruiert. Sie deutet darauf hin, dass sich die deutsche Volkswirtschaft seit
2013 in einem Aufschwung befindet, da der Auslastungsgrad stetig zunimmt. AufRerdem sind die Produktionska-
pazitaten mittlerweile liberdurchschnittlich ausgelastet.

Einkommensteuer in Deutschland - besteht eine Reformnotwendigkeit? 31
Florian Dorn, Stefanie Gdbler, Bjérn Kauder, Manuela Krause, Luisa Lorenz und Niklas Potrafke

In der Umfrage des Okonomenpanels von ifo und FAZ im April 2017 wurden Professoren fiir Volkswirtschaftslehre
an deutschen Universitaten zur Einkommensteuer und méglichen Reformoptionen befragt. In Diskussionen um
eine mogliche Reform der Einkommensteuer stehen insbesondere Aspekte der Gerechtigkeit in der Lastenvertei-
lung sowie Spar- und Leistungsanreize im Vordergrund. Auch Aspekte im Zusammenhang mit der Kalten Progres-
sion und dem Solidaritatszuschlags werden haufig debattiert. Die befragten Teilnehmer sprechen sich mehrheit-
lich gegen eine grundsétzliche Reformierung des gegenwartigen Einkommensteuersystems aus. Allerdings befiir-
worten die Okonomen umfassende Entlastungen der Steuerzahler bei der Einkommensteuer, die Abschaffung des
Solidaritatszuschlags sowie Anpassungsmafinahmen zum Ausgleich der Kalten Progression.

Die Auswirkungen der Niedrigzinspolitik der EZB auf Unternehmen 38
Ergebnisse der Sonderfrage der ifo Konjunkturumfrage zu Negativzinsen auf Einlagen

Christa Hainz, Artem Marjenko und Susanne Wildgruber

Im Rahmen der Konjunkturumfrage wurden im Juni 2017 die Unternehmen nach ihren Erfahrungen mit Negativ-
zinsen gefragt. Die Auswertung der Sonderfrage zeigt, dass jedes flinfte Unternehmen von einer Bank mit Negativ-
zinsen auf Einlagen konfrontiert wurde. Mittlere und groRe Unternehmen waren deutlich hdufiger betroffen als
kleine Unternehmen. Die Unternehmen versuchen mehrheitlich, die Negativzinsen zu umgehen. Die haufigsten
Reaktionen hierbei sind Verhandlungen mit der Bank sowie ein Wechsel zu einer Bank, die noch keine negativen
Zinsen auf Einlagen erhebt. Auch Umschichtungen zwischen Finanzanlagen oder Unternehmensbereichen sowie
eine Erhéhung der Investitionstatigkeit waren haufig genannte Antworten. Insbesondere letztere Reaktion ist
aus volkswirtschaftlicher Perspektive interessant, da sie nicht nur monetare, sondern auch realwirtschaftliche
Auswirkungen hat.

Uber die richtige Interpretation des ifo Geschiftsklimas als konjunktureller
Friithindikator 42
Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershéuser

Aufgrund der Rekordjagd des ifo Geschaftsklimaindex in den vergangenen Monaten wurde vereinzelt die Aussa-
gekraft des Konjunkturindikators in Frage gestellt. Der Artikel gibt einen kurzen Uberblick, wie dieser richtig zu
interpretieren ist. Es zeigt sich, dass vor allem die Veranderung des ifo Geschaftsklimaindex betrachtet werden
muss, wenn eine Aussage liber den Verlauf des Bruttoinlandsprodukts getroffen werden soll.

IM BLICKPUNKT

ifo Konjunkturumfragen Juli 2017 auf einen Blick: Die deutsche Wirtschaft steht
unter Volldampf 47
Klaus Wohlrabe

Der ifo Geschaftsklimaindex stieg im Juli auf einen neuen Rekordwert - der dritte in Folge. Die Unternehmen
waren seit der Wiedervereinigung noch nie zufriedener mit ihrer aktuellen Geschéftslage. Auch der Ausblick auf
die kommenden Monate verbesserte sich. Die Einstellungsbereitschaft der deutschen Firmen war noch nie so
hoch. Das Beschaftigungsbarometer stieg im Juli auf den héchsten Wert seit dem Beginn der Erhebung im Jahr
2002. Die starke deutsche Wirtschaft braucht kontinuierlich neue Arbeitskrafte.
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Bankenmarkt: Droht ein neuer Deregu-
lierungswettbewerb mit Risiken fiir die
europaischen Banken?

Die Ankiindigung von US-Prasident Donald Trump, die Bankenregulierung dndern zu wollen,
lasst die meisten Experten befiirchten, dass er die Regeln fiir die Banken erheblich lockern

wird. Ein weiterer Impuls fiir Deregulierungen konnte von dem Brexit ausgehen. Welche Risi-
ken hitte ein Abwirtswettbewerb fiir die europidischen Banken?

Jérg Rocholl”
Europas kiinftiger Weg:
Lehren aus der Finanzkrise

Es scheint noch gar nicht so lange her zu sein. Im Jahr
2008 brach die weltweite Finanzkrise aus. Sie zog mas-
sive und bis dahin unvorstellbare Anstrengungen von
Regierungen und Notenbanken nach sich, um das
Zusammenbrechendesinternationalen Finanzsystems
zu verhindern. Die Kosten, die der 6ffentlichen Hand
entstanden, waren und sind enorm. Auch in Deutsch-
land mussten die Steuerzahler erhebliche Summen zur
Rettung von Kreditinstituten schultern. Die Deutsche
Bundesbank (2017) beziffert die sich in den Staats-
schulden widerspiegelnden StiitzungsmalRnahmen
fur deutsche Kreditinstitute zum Ende des Jahres 2016
auf 226 Mrd. Euro. Das entspricht 7,2% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP). Das United States Government
Accountability Office (2013) berechnet die gesamten
Verluste aus der Finanzkrise fiir die USA sogar im Billi-
onenbereich. Nach der Krise war klar, dass die Verluste
zu hoch waren, als dass man einfach wieder zu einem
business as usual zuriickkehren konnte.

Unter dem noch frischen Eindruck der Krise verein-
barte der G-20-Gipfel in Pittsburgh im Jahr 2009 ein-
mutig weitreichende Malnahmen zur Festigung der
Finanzstabilitat. Diese MaRnahmen sollten dazu die-
nen, die Wahrscheinlichkeit einer neuen Finanzkrise
zu verringern und im Fall einer solchen Krise den Steu-
erzahlern nicht erneut iibermaRige Kosten aufzubir-
den. Eine wichtige Voraussetzung dazu war die Schaf-
fung der G 20 in der heutigen Form, sie hat erstim Zug
der Finanzkrise und aus der Notwendigkeit einer inter-
national koordinierten Antwort darauf ihre heutige

* Prof. Jorg Rocholl, Ph.D. ist Prasident der ESMT Berlin und
Mitglied im Wissenschaftlichen Beirat beim Bundesfinanzminis-
terium. Er ist dariiber hinaus stellvertretender Vorsitzender des
Wirtschaftsbeirats der Deutschen Welle, Forschungsprofessor am ifo
Institut, Duisenberg Fellow der Europaischen Zentralbank (EZB) und
Forschungsmitglied des European Corporate Governance Institute
(ECGI).

Bedeutung erlangt. Im Einzelnen wurde in Pittsburgh
beschlossen, die Eigenkapitalanforderungen fiir Ban-
ken quantitativ und qualitativ zu verbessern, zusatz-
liche Puffer einzufiihren, die Verglitungspraktiken im
Bankensektor zu reformieren, die OTC-Markte trans-
parenter zu gestalten und die gréRten und systemisch
wichtigen Banken angemessener zu behandeln.

HALTUNG DER USA ALS HARTE PROBE

Doch der damalige Konsens wird auf seine bisher har-
teste Probe gestellt, vor allem durch die Entwicklungen
in den USA. Der neue amerikanische Prasident Donald
Trump kiindigt mal mehr, mal weniger deutlich an, dass
er die Bankenregulierung dndern wolle, was in den
Augen der meisten Beobachter heil}t, dass er sie erheb-
lich lockern moéchte. Besonders deutlich wird diese
Absicht durch das Dekret, das Trump im Februar 2017
erlassen hat. Danach sollen die im Jahr 2010 angeord-
neten neuen Regeln zur Finanzmarktregulierung, die
als Dodd-Frank-Gesetz bekannt wurden, auf den Pruf-
stand gestellt werden. Allein die Diskussion dariiber ist
beunruhigend, da die bessere Regulierung von Finanz-
markten und -institutionen nach den Erfahrungen der
Finanzkrise und den Verlusten fiir die Steuerzahler glo-
baler Konsens zu sein schien.

Deshalb ist es erfreulich, dass die Frage der ange-
messenen Finanzmarktregulierung, entgegen diisterer
Erwartungen, auf dem jlingsten G-20-Gipfel in Ham-
burg zu den weniger kontroversen Themen gehorte.
Tatsachlich hat der Gipfel in dieser Frage zu leichter
Entspannung gefiihrt. Trotzdem bietet die gegenwar-
tige Situation keine Garantie einer dauerhaften Ent-
spannung, was insbesondere an der hohen Volatilitat
der aus den USA kommenden Signale liegt.

Daher ist es angebracht, die Reformen der Finanz-
marktkrise genauer unter die Lupe zu nehmen. Unstrit-
tig sollte dabei sein, dass hohere Kapital- und Liquidi-
tatsstandards wichtig waren und sind. Sie sollten sogar
schrittweise weiter erhoht werden, um bei den Ban-
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ken einen wirksamen Puffer gegen unvorhergesehene
Ereignisse zu schaffen und diese besser auffangen zu
konnen. Allerdings sollte dabei bertiicksichtigt werden,
dass die Banken gerade in Deutschland angesichts der
Niedrigzinsphase und des technologischen Wandels
vor Herausforderungen stehen, die den Aufbau wei-
teren Eigenkapitals aus eigenen Ertragen erschweren.
Die deutschen Kreditinstitute sind, mehr als die Kredit-
institute der anderen OECD-L&nder, von Zinsertragen
abhéngig; gleichzeitig haben sie eine héhere Cost-In-
come-Ratio, also Kostenineffizienz, als diese anderen
Kreditinstitute, was zusammengenommen keine rosi-
gen Aussichten sind. Das gilt erst recht, wenn bei einem
zukinftigen wirtschaftlichen Abschwung die derzeit
beinahe historisch niedrigen Ausfallraten bei den Kre-
diten ansteigen sollten.

Daraus ergeben sich zwei Handlungsempfehlun-
gen: Erstens missen deutsche Kreditinstitute mit ero-
dierenden Zinsmargen ihre Abhdngigkeit vom Zinsge-
schaft verringern, also hohere Provisionsertrdge gene-
rieren. Zweitens missen sie ihre Kosteneffizienz deut-
lich erhéhen. Die anhaltende Konsolidierung des deut-
schen Bankenmarkts durch die sinkende Anzahl der
Sparkassen und Volksbanken ist ein wichtiges Beispiel
dafiir und kdnnte sich in der nachsten Zeit sogar noch
beschleunigen. Erst unter diesen beiden Voraussetzun-
gen werden die deutschen Kreditinstitute in der Lage
sein, ihre Eigenkapitalbasis aus eigenen Ertragen nach-
haltig zu starken.

Wenn also die erhohten Anforderungen an Kapital
und Liquiditat essentiell sind und deren Notwendigkeit
nicht ernsthaft bestritten wird, woher kommen dann
die Klagen der Banken? Ein Grund kénnte sein, dass die
Regulierung Kosten verursacht. Allerdings ist die Tatsa-
che, dass durch eine Regulierung bei einzelnen Institu-
tionen Kosten anfallen, noch kein Grund, am Sinn die-
ser Regulierung zu zweifeln. Okonomisch betrachtet
besteht dieser Sinn ja gerade darin, dass Externalitdten
internalisiert werden. Konkret bedeutet das, dass Kos-
ten, die vorher anderen Akteuren und vor allem Steu-
erzahlern aufgebirdet wurden, nun den Verursachern,
in diesem Fall den Banken, aufgebiirdet werden. Bei
den Arten der Kosten muss jedoch genau unterschie-
den werden. Zunehmend hért man Vorwiirfe, dass ins-
besondere kleine Banken von der Regulierung uber-
maRig getroffen werden. Dabei geht es weniger um die
Anforderungen an zusétzlichem Kapital und groRe-
rer Liquiditat, sondern vielmehr um den aus Sicht die-
ser Banken zu groRen administrativen und birokrati-
schen Aufwand. Es heiltt, dieser tiberfordere kleinere
Banken wegen der fehlenden Fixkostendegression fiir
den zu betreibenden Aufwand. Um es vereinfacht aus-
zudrilicken: Wenn jede Bank zur Bearbeitung der neuen
regulatorischen Anforderungen einen neuen Mitarbei-
ter einstellen muss, dann verkraftet eine groRere Bank
diese Einstellung besser als eine kleine.

Die Bankaufseher scheinen diesen Punkt aufneh-
men zu wollen. So berichtete Andreas Dombret, Mit-
glied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, in
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einer Rede im Juni 2017 von den Uberlegungen, Mel-
deanforderungen auf ein vertréglicheres Mafl zurtick-
zufahren und Uber die Schaffung einer sogenannten
»Small Banking Box« nachzudenken. In Summe sollen
dadurch kleinere Banken entlastet werden.

Wie aber kann zwischen guter und schlechter
Regulierung unterschieden werden? Selbst wenn die
Unterscheidung in vermeintlich gute Regulierung, in
Form hoherer Kapital- und Liquiditatsstandards, und
vermeintlich schlechte Regulierung, in Form der Schaf-
fung eines birokratischen Ungetiims, konsensfahig
ware, gibt esbeivielen anderen regulatorischen Initiati-
ven zwischen den einzelnen Akteuren unterschiedliche
Meinungen. Es fehlen also umfassende Analysen, die
die Folgen bestimmter regulatorischer Initiativen sys-
tematisch untersuchen und diese auf ihre Effizienz und
mogliche Nebenwirkungen abklopfen. Der G-20-Gipfel
hat in dieser Hinsicht Fortschritte erzielen konnen, hat
er doch das Rahmenwerk des Financial Stability Board
(FSB) verabschiedet, das genau diese groRflachigen
Untersuchungen regulatorischer Initiativen zum Inhalt
hat. Der G-20-Gipfel hatdem FSB, das librigensin seiner
heutigen Form ebenfalls eine Reaktion auf die Finanz-
krise darstellt, damit wichtige Impulse geliefert, die
nun mit Leben gefillt werden missen.

Was folgt daraus fiir den internationalen Dere-
gulierungswettbewerb? Das Vermeiden internationa-
ler regulatorischer Arbitrage, also des Suchens nach
Schlupfléchern oder vermeintlich lockeren Regeln in
anderen Staaten, Institutionen oder bei Produkten
kann nicht das Ziel sein. Am Ende schaden sich die
involvierten Staaten selbst mit solchen Mafnahmen.
Wie aber kdnnen die G-20-Staaten ihre Einigkeit bei-
behalten? Ein konkreter Vorschlag ist, dass die Staa-
ten, die bestimmte Regulierungsschritte fiir nicht oder
nicht mehr angemessen halten, diese einem Analyse-
prozess durch das FSB-Rahmenwerk unterziehen las-
sen kdnnen. Damit konnte es eine international koor-
dinierte Abstimmung (ber die Sinnhaftigkeit dieser
Regulierungsschritte und eine gemeinsame Entschei-
dung dariiber geben, ob eine bestimmte Regulierung
beibehalten, reformiert oder abgeschafft werden soll.
Die Verpflichtung aller beteiligten Staaten konnte ein
besonders wirksamer Mechanismus sein, um die Regu-
lierung sténdig und in einem strukturierten Prozess
zu Uberprifen und anpassen zu kénnen. Es gibt also
durchaus Chancen, auch im Verhaltnis zu den USA.

HOHE NOTWENDIGKEIT ZU WEITEREN SCHRITTEN
IN EUROPA

Waren damit alle méglichen Probleme geldst? Wohl
kaum. Die unvollstandige Regulierung ist in Europa
nach wie vor eine grofte Herausforderung und mog-
licherweise der eigentliche Kern des Problems. Die
jingsten massiven Belastungen firitalienische Steuer-
zahler aus den Schieflagen heimischer Banken mogen
rechtlich nicht zu beanstanden sein, aber sie zeigen
zwei Dinge. Erstens sind die Steuerzahler in Europa



auch heute nicht gegen die Schieflagen bei den Banken
inihren Heimatlandern geschiitzt - trotz substanzieller
Reformen wie der Einfiihrung der Bank Resolution and
Recovery Directive (BRRD) und der damit verbundenen
Glaubigerbeteiligung bei Bankenrettungen. Zweitens
hat Italien die betroffenen Banken zunachst als system-
relevant eingestuft, bevorsie spaterals nicht-systemre-
levant bezeichnet wurden. Solche abrupten Anderun-
gen bei derart fundamentalen Einschatzungen fiihren
nicht zur Steigerung des Vertrauens unter den europai-
schen Partnern und induzieren natiirliche Abwehrreak-
tionen, wenn es um die Vollendung der Bankenunion,
zum Beispiel durch eine gemeinsame Einlagensiche-
rung, gehen soll.

Weitere grole Blocke der notwendigen Regu-
lierung in Europa sind bisher nicht bewegt worden.
Bei der Einflihrung der Bankenunion vor flinf Jahren
wurde argumentiert, dass der Banken-Staaten-Ne-
xus gebrochen werden miisse. Schieflagen von Ban-
ken sollen also nicht mehr zu Problemen der Staaten
fuhren, in denen diese Banken beheimatet sind. Umge-
kehrt sollen die Schieflagen von Staaten die Banken
nicht mehr bedrohen, die in die Anleihen dieser Staa-
ten investiert sind. Die Frage, wie dieser Nexus geldst
werden kann, war einer der wesentlichen Griinde zur
Schaffung der europdischen Bankenunion, aber sie
hat auch nach fiinf Jahren noch nicht zu einer umfas-
senden Losung gefiihrt. Einerseits ist, trotz des unseli-
gen Beispiels der italienischen Banken, mit der Veran-
kerung der Glaubigerbeteiligung bei Bankenrettungen
ein wichtiger Schritt gelungen, um bei Schieflagen von
Banken die Belastungen der Steuerzahler zu verrin-
gern. Auch die Vereinheitlichung der Bankenaufsicht in
Europa, gerade fiir die groBen Banken, und die hohe-
ren Anforderungen an Eigenkapital und Liquiditét, sind
hilfreich. Sie verringern die Wahrscheinlichkeit, dass
Banken Uberhaupt in eine Schieflage geraten. Ande-
rerseits ist bei der Frage, wie Banken dazu gebracht
werden kénnen, weniger in Staatsanleihen zu inves-
tieren, bisher nichts oder zumindest nicht viel gesche-
hen. Diese Anleihen geniefRen nach wie vor umfassende
Privilegien, die derzeit nicht angerlhrt werden; eine
Losung dieser Problematik ist also nicht in Sicht. Im
Gegenteil scheinen gerade schwache Banken und die
Banken im Euroraum, die den grofiten 6konomischen
Anpassungsbedarf haben, besonders stark zusatzliche
Staatsanleihen gekauft und den Teufelskreis sogar ver-
starkt zu haben. Dass dieser Teufelskreis kein theoreti-
sches Konstrukt ohne Praxisrelevanz ist, sollte spates-
tens seit der Umschuldung der griechischen Staatsan-
leihen im Friihjahr 2012 klar sein. Damals musste ein
groRer Teil der durch die Umschuldung verringerten
griechischen Staatsschulden aufgebracht werden, um
die griechischen Banken zu rekapitalisieren, die vor-
her massiv griechische Staatsanleihen in ihre Portfo-
lios gekauft hatten - teilweise mit einem Mehrfachen
ihres Eigenkapitals - und sich so jedem elementaren
6konomischen Kalkiil der Risikodiversifizierung wider-
setzten. Fortschritte bei der Aufhebung der Privilegie-
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rung der Staatsanleihen waren gerade hier von hoher
Bedeutung, auch wenn alle Anzeichen darauf hinwei-
sen, dass andere grofte Wirtschaftsrdume wie die USA
oder Japan in diesem Punkt nicht mitziehen wiirden.

SchliefRlich sollte das Thema Overbanking in
Europa eingehend analysiert werden. Dabei steht ins-
besondere die Frage im Raum, ob Banken, durch den
erleichterten Zugang bei der Europdischen Zentral-
bank, an Liquiditdt gelangen kénnen, die ihnen im
Interbankenmarkt nicht mehr gewdhrt wiirde. Auf die
Weise kdnnte lber dieses Vehikel die notwendige Kon-
solidierung des Bankensektors in Europa verhindert
und dessen Gesundung unterlaufen werden.

SCHLUSSFOLGERUNG

Die Lehren aus der Finanzkrise vor etwa zehn Jahren
dirfen nicht vergessen werden. Die Belastungen fir
die Steuerzahler waren enorm und haben nicht nur die
offentlichen Finanzen, sondern auch das Vertrauen in
die Marktwirtschaft einer harten Belastungsprobe aus-
gesetzt. Angesichts der neuen Tone aus den USA bleibt
die Gefahreiner Deregulierung bestehen, die unweiger-
lich die Risiken einer nachsten Krise, und damit weite-
rer Lasten fiir die Steuerzahler, erhohen wiirde.

Sinnvolle Schritte wie die Erhéhung der Anforde-
rungen an Eigenkapital und Liquiditat von Banken soll-
ten stringent weiterverfolgt werden. Generell sollte
die Regulierung nicht zurtickgedreht, jedoch an sinn-
vollen Stellen vereinfacht werden. Dazu steht nun mit
dem im Rahmen des G-20-Prozesses verabschiedeten
FSB-Rahmenwerk ein Werkzeug zur Verfiigung, das die
Effizienz und die moglichen Nebenwirkungen regula-
torischer Initiativen besser abschatzen kann. Dieses
Werkzeug konnte als Basis dienen, den seit zehn Jah-
ren wahrenden Konsens bei der Finanzmarktregulie-
rung beizubehalten und gleichzeitig die Regulierung
sinnvoll weiterzuentwickeln.

Davon abgesehen hat Europa eigene Hausaufga-
ben zu erledigen, die in der Gesamtabwagung vermut-
lich noch schwerer ins Gewicht fallen. Der Bankensek-
tor bleibt tendenziell Giberdimensioniert, ist nicht pro-
fitabel genug und investiert zudem zu stark in Staats-
anleihen. Das sind betrachtliche Herausforderungen,
die angegangen werden missen. Die jiingsten Schief-
lagen von Banken in Italien sind in dieser Hinsicht
Alarmsignale.
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Markus Demary*
Neue Risiken durch
Deregulierung?

In den USA hat das Reprasentantenhaus den Finan-
cial CHOICE (Creating Hope and Opportunity for Inves-
tors, Consumers and Entrepreneurs) Act verabschie-
det (vgl. HCFS 2017). Dieses Gesetz soll die Finanz-
marktregulierung der Obama-Ara, den Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, erset-
zen. Das Dodd-Frank-Gesetz war eine Reaktion auf die
globale Finanzmarktkrise aus dem Jahr 2008, als die
ungeordnete Insolvenz der US-amerikanischen Bank
Lehman Brothers fast das gesamte Finanzsystem zu
Fall gebracht hat und eine vergleichbare Schockwelle
durch eine ungeordnete Insolvenz der American Inter-
national Group (AIG) nur durch eine staatliches Ret-
tungsaktion vermieden werden konnte. Ein vergleich-
barer, wenn auch nicht identischer Regulierungsrah-
men zu Dodd-Frank, wurde auch in der Europaischen
Union (EU) eingefiihrt.

In diesem Artikel werden die bedeutsamen Unter-
schiede zwischen dem Financial CHOICE Act und dem
Dodd-Frank Act analysiert, um abschéatzen zu kénnen,
ob sich durch die geplante Deregulierung in den USA
Risiken flr das europdische Bankensystem ergeben
kénnen.

REGULATIVE ERLEICHTERUNGEN FUR BANKEN

Der Financial CHOICE Act sieht regulative Erleichterun-
gen flr gut kapitalisierte Banken vor. Durch die Mog-
lichkeit einer»Capital Election« sollen Banken mit einer
ungewichteten Eigenkapitalquote (Leverage Ratio) von
mehr als 10% in einen weniger strengen Regulierungs-
rahmen als Basel Il wechseln kdnnen (vgl. HCFS 2017).
Eine Eigenkapitalquote von iber 10% erscheint aus der
europdischen Sicht hoch. Hierbei muss aber bedacht
werden, dass die Bilanzsummen der US-Banken auf-
grund anderer Bilanzierungsregeln kleiner ausfallen
als die Bilanzsummen vergleichbarer europdischen
Banken. Das Vorhaben der Capital Election beruht auf
der Annahme, dass stark kapitalisierte Banken in der
Lage sein sollen, ihre Verluste abzufangen, ohne dass
ein Eingreifen der Aufsichtsbehdrden notwendig ist.
Durch eine ausreichende Haftungsmasse begriindet
der Financial CHOICE Act den Verzicht auf eine weitere
Regulierung der eingegangenen Risiken.

Auch wenn dieser Ansatz aus der mikroprudenziel-
len Sicht - also aus Sicht des Einzelbankrisikos - einen
gewissen Sinn macht, so vernachlassigt dieser Ansatz
jedoch die makroprudenzielle Sicht, d.h., es werden
die Auswirkungen von gleichgerichtetem Verhalten
aller Banken auf das Finanzsystem oder auch Klum-
penrisiken in den Bilanzen der Banken vernachlassigt.
Die auf Basel Il basierende Eigenkapitalregulierung in

* Dr. Markus Demary ist Senior Economist beim Institut der deut-
schen Wirtschaft Kéln e.V.
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den USA und der EU sehen Instrumente vor, um solche
makroprudenziellen Risiken zu adressieren. So kénnen
die Aufseher den Aufbau eines antizyklischen Eigenka-
pitalpuffers anordnen, um gleichgerichtetes Verhalten
im Aufschwung eines Kreditzyklus abzumildern. Um
Klumpenrisiken zu minimieren, kdnnen den Banken
sektorale Risikogewichte als Grundlage zur Berech-
nung ihrer aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforde-
rungen auferlegt werden.

Die MaRnahme der Capital Election wiirde dem
makroprudenziellen Ansatz aushebeln. Die Capital
Election wiirde das Risiko erhéhen, dass sich die unter
Capital Election operierenden Banken sehr stark in die
Finanzierung von Immobilien tuber die in den USA ubli-
chen Non-Recourse-Darlehen engagieren. Da die Ban-
ken beidiesen Darlehenim Falle eines Zahlungsausfalls
nur Zugriff auf die Immobilie, nicht aber auf das restli-
che Vermégen des Kreditnehmers haben, ist der Ban-
kensektor in den USA anfallig fiir Verluste aus geplatz-
ten Immobilienblasen, wie in dem Jahr 2007 jlngst
geschehen. Ob hohere Eigenkapitalquoten ausreichen,
um eine Krise zu verhindern, ist fraglich (vgl. Jorda et
al. 2017).

Worliber aber auch in der EU diskutiert wird, ist
eine Small Banking Box, d.h. liber einen vereinfachten
Regulierungsrahmen fiir kleinere Banken. Denn diese
Banken sind haufig Uberproportional von der Regulie-
rung betroffen, da viele Regulierungsmafinahmen mit
hohen Fixkosten verbunden sind. Da die kleineren Ban-
ken eher lokalen Risiken ausgesetzt sind und weniger
den Risiken der globalen Kapitalmarkte, macht eine
Small Banking Box durchaus Sinn, sofern die Erleichte-
rungen aber nurin Bereichen gewdhlt werden, die Ban-
ken zurzeit stark belasten und gleichzeitig nicht von
systemischer Relevanz sind.

BANKENABWICKLUNG UBER DEN GEWOHNLICHEN
INSOLVENZRAHMEN

Der Financial CHOICE Act will die auf dem Dodd-Frank-
Gesetz basierende Orderly Liquidation Authority (OLA)
als Abwicklungsinstitution abschaffen. Stattdessen
sollen Banken in Schieflage Giber den Weg des norma-
len Insolvenzrechts (Bankruptcy Code) abgewickelt
werden (vgl. HCFS 2017).

Die OLA ist in etwa vergleichbar mit dem Single
Resolution Board (SRB) der europaischen Banken-
union. OLA und SRB wurden beide Aufgrund der Erfah-
rung der globalen Finanzmarktkrise gegriindet als
es sich als nahezu unméglich erwies, grofle Invest-
mentbanken Uber den normalen Insolvenzrahmen
abzuwickeln.

In einem normalen Insolvenzverfahren entschei-
den die Glaubiger in einem gerichtlich iberwachten
Prozess uber die Verwertung der Vermdgenswerte.
Eine eventuell notwendige Vorfinanzierung der Abwick-
lungsmaflinahmen erfolgt durch den Verkauf von Ver-
mogenswerten des sich in Schieflage befindlichen
Unternehmens (vgl. Pellerin und Walter 2012). Die-



ser Ansatz mag zwar fiir kleinere Banken in Schieflage

geeignet sein und aus der mikroprudenziellen Sicht

schliissig sein, er ist aber aus der makroprudenziellen

Sicht nicht geeignet, um eine grofRere Investmentbank

inSchieflage abzuwickeln.DennbeiderSchieflageeiner

grofRen Investmentbank muss mit Riickwirkungen und

Ansteckungseffekten auf das Finanzsystem gerechnet

werden. Diese negativen Effekte resultieren zum einen

aus den sehr kurzen Laufzeiten der Verbindlichkeiten
einer Investmentbank am Interbankenmarkt, so dass
das Einfrieren dieser Verbindlichkeiten zu Liquiditats-
engpdssen bei den Glaubigern und sogar zu Stérungen
in der Abwicklung des Zahlungsverkehrs flihren kann

(vgl. Pellerin und Walter 2012). Zum anderen kdnnen

Rickwirkungen auf das Finanzsystem durch den Ver-

kauf von Vermodgenswerten in grollem Umfang entste-

hen, da hierdurch die Preise von vergleichbaren Ver-
mogenswerten sinken, was Bilanzverluste bei anderen

Banken herbeifiihren kann (vgl. Schleifer und Vishny

2011). Die sogenannten systemrelevanten Funktionen

einer GroRbank konnen deshalb nicht einfach in einem

Insolvenzprozess eingestellt werden, sondern sie miis-

sen in einem geordneten Prozess Uber lange Zeit hin-

weg abgewickelt werden.

An dieser Stelle setzt die OLA an. Hierbei lber-
nimmtin den USAdie Federal DepositInsurance Corpo-
ration (FDIC) die Kontrolle Giber die strauchelnde Bank
mit dem Ziel, das Institut geordnet abzuwickeln. In die-
sem Prozess verfahrt die OLA nach zwei Prinzipien (vgl.
Pellerin und Walter 2012):

— DieFDIC entschadigt nachrangige Glaubiger nurin
dem Ausmal, in dem sie in einem normalen Insol-
venzprozess entschadigt worden waren. Zudem
sieht sie vor, dass Eigentlimer und vorranginge
Glaubiger alle Verluste tragen.

—  DieFDIC minimiertdie negativen Auswirkungen auf
das Finanzsystem, indem sie die systemrelevan-
ten Funktionen der Bank aufrechterhélt. Hierzu ist
eineVorfinanzierungerforderlich, die sich abervon
einem Bailoutdahingehend unterscheidet, dass die
eingesetzten Gelder zu einem spéateren Zeitpunkt
zurlickgefordert werden.

Die Beflirworter des Financial CHOICE Act argumentie-
ren, dass es sich bei dieser Vorfinanzierung der Abwick-
lungsmafinahmen um ein verstecktes Bailout handelt.
Zudem gehen sie davon aus, dass durch das Vorhan-
densein der OLA Banken als »too-big-to-fail« dekla-
riert werden, was ihr Rating verbessert und ihre Refi-
nanzierungskosten senkt. Dadurch kénnten GroRban-
ken héhere Risiken eingehen, ohne dass der Markt eine
allzu hohe Risikopramie verlange. Die Begriindung ist
aber unhaltbar. Denn die Marktteilnehmer wussten
unter dem Regulierungsrahmen der Vorkrisenzeit sehr
genau, dass Lehman Brothers und AlIG »too-big-to-fail«
waren.

DerFinancial CHOICE Act verkennt zudem, dass ein
Richter in einem Insolvenzprozess nicht die Riickwir-
kungen auf das Finanzsystem beriicksichtigen muss.
Zudem werden dem Insolvenzrichter die notwendigen
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Informationen zu den Rickwirkungen der Insolvenz
auf das Finanzsystem fehlen. Aufsichtsbehérden, wie
die FDIC, verfuigen hingegen liber diese Informationen.
Zudem kdnnen sie sich mit ausléandischen Aufsichtsbe-
horden abstimmen, was bei grenziiberschreitend tati-
gen Banken dringend geboten ist (vgl. Bernanke 2017).

Die Abschaffung der OLA durch den Financial
CHOICE Act befordert die Gefahr, dass, wie im Fall von
Lehman Brothers, die ungeordnete Insolvenz einer
Investmentbank das Finanzsystem zum Zusammen-
bruch fihren kann. Dies wirde liber die grenziiber-
schreitenden Verflechtungen der Banken dann auch zu
Verlusten bei europdischen Banken fiihren.

ABSCHAFFUNG DER VOLCKER-RULE

Durch den Financial CHOICE Act soll die Volcker-Rule
abgeschafft werden (vgl. HCFS 2017). Durch die Volcker-
Rule wird die Finanzierung des Eigenhandels fiir Ban-
ken mit Einlagen, die liber die FDIC versichert sind,
und fiir Banken mit Zugang zur Liquiditat der Federal
Reserve, einschrankt.

Die Volcker-Rule kann durchaus kritisch gese-
hen werden. Beispielsweise, weil sich in der Praxis der
Eigenhandel der Banken nicht exakt vom Handel im
Auftrag der Kunden unterscheiden lasst. Dies ware der
Fall, wenn eine Bank in Vorbereitung auf einen Kunden-
auftrag zur Absicherung von Kursschwankungen vor-
erst auf eigene Rechnung handelt. Zudem unterschei-
detdieVolcker-Rule nichtstreng genug zwischen Eigen-
handel und Market-Making-Aktivitaten, bei denen eine
Bank Ankaufs- und Verkaufskurse stellt.

Fir die Abtrennung des Eigenhandels von den
Geschaftsbankaktivitaten fiir GroRbanken wurde in der
EU auf Anraten der Liikanen-Kommission eine Geset-
zesvorlage erstellt, aber nicht vom europdischen Par-
lamentverabschiedet (vgl. EP 2017). Durch die Abschaf-
fung der Volcker-Rule wird die Verabschiedung eines
europdischen Trennbankengesetzes unwahrscheinli-
cher. Es besteht auch die Gefahr, dass sich der Handel
von der EU in die dann mdglicherweise weniger stark
regulierte USA verschieben kdénnte. Die Risiken im
Finanzsystem kénnen dann aber nur schlecht von der
EU aus Gberwacht werden.

RUCKFUHRUNG DES VERBRAUCHERSCHUTZES

Der Financial CHOICE Act schafft die Fiduciary Rule ab,
die die Anbieter von Alterssicherungsprodukten darauf
verpflichtet, im besten Interesse des Kunden zu arbei-
ten. Die Fiduciary Rule ist nicht Teil von Dodd-Frank,
wurde aber gleichzeitig beschlossen. Zudem wird das
Consumer Financial Protection Bureau umstrukturiert
und es verliert seine Unabhangigkeit. Darlber hinaus
darf es unter dem Financial Choice Act keine Verbrau-
cherbeschwerden Uber Finanzprodukte oder deren
Anbieter veroffentlichen (vgl. HCFS 2017).

Auch wenn die Riickfiihrung des Verbraucher-
schutzes den Zugang der Haushalte zu Finanzproduk-
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ten verbessern und verbilligen kann, so muss an die-
ser Stelle auch bedacht werden, dass in der Vorkrisen-
zeit der mangelhafte Verbraucherschutz in den USA
eine Kreditvergabe an Haushalte ohne ausreichende
Bonitatsprifung beflligelte, was zu der Entstehung
der US-amerikanischen Immobilienblase beigetra-
gen hat. Das Platzen dieser Immobilienblase l6ste die
grofte globale Finanzkrise seit der groRen Depression
in den 1930er Jahren aus, der auch europdischen Ban-
ken zum Opfer fielen. Im Hinblick auf das anhaltende
Niedrigzinsumfeld ist ein erneuter Kreditboom in den
USA dann moglich.

DEM FINANCIAL CHIOCE ACT FEHLT DIE
SYSTEMSICHT

Der Financial CHOICE Act mag zwar aus der mikropru-
denziellen Sicht in einigen Punkten schlissig sein. Er
vernachlassigt aber, wie auch die Finanzmarktregulie-
rung in der Zeit vor der GroRen Finanzkrise, die mak-
roprudenzielle Sicht. Auch wenn der Dodd-Frank Act
nicht in allen Punkten perfekt war, so stellt er aber
einen Ordnungsrahmen dar, der makroprudenzielle
Risiken einddmmen kann.

Dass die Finanzmarktregulierung von Zeit zu Zeit
nachjustiert wird, ist normal. Einige Regulierungen sind
nicht mehr zeitgemal, weil sie an veralteten techni-
schen Standards ansetzen oder mittlerweile zu locker
oder zu streng definiert sind. Anstelle eines Ubereil-
ten Alleingangs der Republikaner, hatten Demokraten
und Republikaner besser ein »Bipartisan Bill« ange-
strebt, bei dem die Nachteile des Dodd-Frank Act hat-
ten ausgebessert werden kdnnen, ohne seine Vorteile
gegenliber dem Regulierungsrahmen der Vorkrisenzeit
aufzugeben.

Die EU hat ihre Finanzmarktregulierung auch
Uberarbeitet. Im Gegensatz zu den USA hat sie mit
ihren offentlichen Konsultationen, z.B. Gber den Auf-
bau einer europdischen Kapitalmarktunion oder zur
Reform der Eigenkapitalregulierung (Capital Require-
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ments Directive IV, Capital Requirements Regulation),
der Offentlichkeit die Méglichkeit gegeben, Stellung
zu beziehen, Probleme zu adressieren und Reformvor-
schldge zu machen, die auch zur Realitat der Finanz-
markte passen.

Die EU sollte auf die Deregulierungsschritte der
US nicht mit einer Deregulierung reagieren. Eine Dere-
gulierung in der Hoffnung, dadurch den Bankensektor
wettbewerbsfahig zu halten, hat sich in der Vergangen-
heit nicht als vorteilhaft erwiesen und racht sich spa-
testens bei der nachsten krisenhaften Entwicklung im
Finanzsektor. Die Beibehaltung der hohen europai-
schen Standards ist notwendig, da die globale Finanz-
krise die Relevanz eines makropruenziellen Ordnungs-
rahmens fiir einen stabilen Bankensektors aufgezeigt
hat. Zudem sind hohe Standards in der Bankenregu-
lierung und Bankenaufsicht geboten, um die europa-
ischen Banken gegen mogliche neue Risiken aus den
USA zu stabilisieren.
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Kein Wettbewerb um Deregu-
lierung - Banking »Made in
Europe« starken

Die Finanzkrise begann im Sommer 2007 als Subpri-
me-Krise am amerikanischen Immobilienmarkt. Durch
die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers im
Herbst 2008 weitete sich die Krise zur globalen Welt-
wirtschaftskrise aus. Um der Krise Herr zu werden, ver-
standigten sich die grofen Industrie- und Schwellen-
lander als gemeinsame Reaktion auf eine expansive
Geldpolitik, Konjunkturpakete sowie strengere Regeln
fur Banken und Finanzmarkte. Die vergangenen zehn
Jahre wurden so zu einem Musterbeispiel zielgerichte-
ter regulatorischer Zusammenarbeit. Ausgehend von
den Beschllssen der G-20-Staatschefs in Washington
(November 2008), London (April 2009) und Pittsburgh
(September 2009) hat vor allem der Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht fir eine starkere Regulierung der
Banken in wichtigen Bereichen gesorgt. Im Rahmen
von Basel lll wurden besonders die Eigenkapital- und
Liquiditatsausstattung der Institute deutlich verbes-
sert. Der regulatorische Standard ist damit inzwischen
sehr hoch.

REGULATORISCHE ZUSAMMENARBEIT WIRD
SCHWIERIGER

Doch inzwischen wird es immer schwieriger, sich im
Baseler Ausschuss auf gemeinsame Regelungen zu
verstandigen. Dies zeigt sich vor allem bei den soge-
nannten Abschlussarbeiten zu Basel lll, die unter dem
Namen Basel IV diskutiert werden. Mit Basel IV sollen
insbesondere die Methoden zur Berechnung der Eigen-
kapitalanforderungen der Banken fiir Kredit-, Markt-
und operationelle Risiken liberarbeitet werden.

Dabei prallen im Baseler Ausschuss inzwischen
unterschiedliche »Aufsichtsphilosophien« aufeinan-
der. Diskutiert wird vor allem, ob Banken im Bereich
der Kredit- und Marktrisiken weiterhin bankinterne
Modelle verwenden diirfen oder nicht. Die US-amerika-
nischen Vertreter im Baseler Ausschuss lehnen die Ver-
wendung von bankinternen Modellen zur Risikomes-
sung ab. Diese Modelle seien in der Finanzkrise nicht
in der Lage gewesen, die Risiken der Banken angemes-
sen abzubilden. Dartiber hinaus wird bemangelt, dass
die internen Berechnungen allzu unterschiedliche
Ergebnisse generieren. Die meisten europdischen Mit-
glieder des Baseler Ausschusses, allen voran Deutsch-
land und Frankreich, beflirworten hingegen die Ver-
wendung dieser besagten Modelle. Ihrer Meinung nach
sind bankinterne Modelle im Vergleich zu einfachen
Standardverfahren viel besser in der Lage, die Risiken
der jeweiligen Banken zu erfassen. Zudem schaffe ihre

" Iris Bethge ist Hauptgeschaftsfiihrerin des Bundesverbandes
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aufsichtliche Anerkennung Anreize, das interne Risiko-
management weiter zu verbessern. Gleichwohl erken-
nen die Beflirworter die Notwendigkeit, die Streubreite
der modellgestiitzten Risikomessungen zu verringern,
indem bestehende regulatorische Vorgaben starker
gestrafft werden.

Je nachdem welche Sichtweise sich durchsetzt,
hatte dies starke Auswirkungen auf die Eigenkapitalan-
forderungen der Banken in den einzelnen Lédndern oder
Wirtschaftsrdumen. Dies ist vor allem auf unterschied-
liche Finanzierungskulturen zuriickzufiihren. Auswir-
kungsstudien, die den aktuellen Verhandlungsstand
zu Basel IV berlcksichtigen, zeigen, dass vor allem
Volkswirtschaften negativ betroffen waren, in denen
sich die Unternehmen stark iber Banken finanzieren
- so etwa in Deutschland. Benachteiligt wiirde weiter-
hin die Finanzierung von Immobilien. Wahrend in den
USA Banken haufig die Risiken aus Wohnungsbaukredi-
ten an staatlich geférderte Unternehmen (Fannie Mae,
Freddy Mac) weitergeben, miissen Banken in Deutsch-
land diese meistin der Bilanz berlicksichtigen. Entspre-
chend waren deutsche Banken von dem vorgesehenen
Anstieg der Kapitalanforderungen flir Immobilienkre-
dite wesentlich starker betroffen. Deutschland droht
damit als Verlierer aus den Reformen hervorzugehen:
Eine Studie unseres Verbandes, die die Auswirkungen
von Basel IV auf die 17 deutschen Top-Banken nach-
zeichnet, belegt, dass die Banken ihre risikogewichte-
ten Aktiva um rund 30% steigern missten.

NEUE US-REGIERUNG UND BREXIT KONNTEN ZU
STARKERER DEREGULIERUNG FUHREN

Zusatzlichbelastet die Baseler Verhandlungen die Unsi-
cherheit dartiber, wie sich die USA kiinftig zu internati-
onalen Regulierungsgremien positionieren. US-Pra-
sident Trump hat bereits klar gestellt, dass er auch
bei der Regulierung der Finanzmarkte amerikanische
Interessen an erster Stelle sieht. Die Regulierung der
Finanzmarkte habe dazu gefiihrt, dass Banken weniger
Kredite an Unternehmen und Privatkunden vergeben
kénnen. Aus diesem Grund hat Trump das US-Finanz-
ministerium angewiesen, die Auswirkungen der beste-
henden und geplanten Regelungen griindlich zu unter-
suchen. Auch internationale Regelungen werden im
Zuge dessen auf den Priifstand gestellt. Ziel der regula-
torischen Neuordnungist dabei ausdriicklich, die Wett-
bewerbsfahigkeit US-amerikanischer Unternehmen zu
starken.

In Juni 2017 schlug das US-Finanzministerium nun
vor, von bereits vereinbarten internationalen Rege-
lungen abzuweichen. Sowohl die Umsetzung der im
Baseler Ausschuss bereits abgestimmten strukturellen
Liquiditatsanforderungen (Net Stable Funding Ratio,
NSFR) als auch die grundlegende Uberarbeitung der
Handelsbuchregelungen (Fundamental Review of the
Trading Book, FRTB) sollen verschoben werden.

Ein weiterer Impuls fiir ein Auseinanderdriften der
Regulierungen kénnte vom Brexit, d.h. vom Austritt des
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Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union
(EV), ausgehen. Um die drohende Abwanderung von
Banken und anderen Finanzdienstleistern in die EU zu
bremsen oder Geschaft nach London zu ziehen, besteht
die Gefahr, dass der britische Gesetzgeber regulatori-
sche Standards im eigenen Sinne senkt.

Diese Entwicklungen nédhren insbesondere in der
EU Beflirchtungen vor einem Deregulierungswettbe-
werb. Wenn wichtige Finanzplatze der Welt beginnen,
ihre regulatorischen Anforderungen zurtickzuschrau-
ben, droht eine regulatorische Abwartsspirale (race to
the bottom), die neuen Risiken im globalen Finanzsys-
tem Tur und Tor 6ffnet.

WELTWEIT EINHEITLICHE STANDARDS WAHREN

Wir befiirchten derzeit noch keinen unmittelbaren
Deregulierungswettbewerb. Dennoch miissen wir die
regulatorischen Entwicklungen in den USA und dem
Vereinigten Konigreich aufmerksam beobachten. Es
bleibt insbesondere abzuwarten, welche Vorschlage
des US-Finanzministeriums tatsdchlich umgesetzt
werden.

Fir gleiche Geschéafte und hieraus entstehende
Risiken missen jedoch gemalt dem Grundsatz »same
business, same risk, same rules« weltweit moglichst
gleiche Anforderungen gelten. Voraussetzung hierfir
ist, dass weiterhin globale Standards gesetzt und, dies
ist wichtig zu betonen, auch tatsachlich angewendet
werden. Die USA sollten sich darum zum Baseler Aus-
schuss bekennen und seine Empfehlungen umsetzen
- so wie es vereinbart wurde. Es muss Uberzeugungs-
arbeit dahingehend geleistet werden, dass Finanz-
stabilitét ein globales Gut ist und nur auf globaler
Ebene wirksam sichergestellt werden kann. Wir brau-
chen angemessene Regeln, um die Stabilitat der glo-
balen Finanzmarkte zu gewahrleisten. Eine wirksame
Finanzmarktregulierung ist Voraussetzung fiir robuste
Banken. Nur gesunde Banken kénnen Innovation und
Wachstum finanzieren.

Beflirwortern der Deregulierung muss deshalb
klar sein, dass ein Zuriickschrauben der Regulatorik
allenfalls kurzfristige Effekte hatte. Mittel- bis langfris-
tig birgt sie fiir alle Beteiligten erhebliche Risiken. Denn
Krisen, die aus unzureichenden oder fehlenden Rege-
lungen fiir wichtige Finanzplatze entstehen, lassen sich
in einer global vernetzten Finanzwelt kaum regional
begrenzen. Das hatte, wie eingangs erwahnt, die letzte
weltweite Finanzmarktkrise gezeigt, die durch Fehlent-
wicklungen in den USA ausgel6st worden war.

EUROPA KANN SELBSTBEWUSST SEIN

Wie sollten die EU und Deutschland auf mogliche, ein-
seitige Deregulierungsbestrebungen reagieren? Wir
pladieren dafiir, diese Phase der Unsicherheit iiber die
kinftige Entwicklung der internationalen Bankenauf-
sicht dazu zu nutzen, eine »Regulierungspause« einzu-
legen. Jede zusatzliche Regulierung, die fiir die euro-
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paischen Finanzmarkte gilt, von anderen Finanzplat-
zen aber nicht eingehalten wird, schwacht unsere Wett-
bewerbssituation und damit letztlich die gesamte EU.
Sowohl nationale als auch der europaische Gesetzge-
ber miissen deshalb neue Vorhaben noch genauer auf
ihre Notwendigkeit priifen. Bereits getroffene interna-
tionale Vereinbarungen diirfen bei der EU-Umsetzung
nicht noch zusatzlich verscharft werden. Dariiber hin-
aus gilt es, bestehende Regelungen auf den Priifstand
zu stellen. Zusatzliche Belastungen sind den euro-
paischen Banken in dieser Gemengelage nicht mehr
zuzumuten.

An einem Deregulierungswettbewerb sollte sich
die EU aber auf keinen Fall beteiligen. Sollten Regu-
lierungsstandards in anderen Landern jedoch auf ein
nicht mehr zu rechtfertigendes Niveau sinken, muss
auch die bislang zwischen den wichtigen Finanzplat-
zen uUbliche gegenseitige Anerkennung der Aufsichts-
regimes neu bewertet werden. Im Zweifelsfall muss-
ten dann auch Banken aus den entsprechenden Lan-
dern gezwungen werden, bei Tatigkeitenin der EU auch
die EU-Regelungen anzuwenden und einzuhalten. Nur
so ware sichergestellt, dass sich die Wettbewerbsnach-
teile europdischer Banken nicht weiter vergrofRern.
Und wir benétigen dringend wettbewerbsfahige euro-
pdische Banken. Sie sind wichtig, um unsere Unterneh-
men vor Ort mit Finanzprodukten zu versorgen und die
Realwirtschaft zu finanzieren. Gerade eine exportori-
entierte, mittelstandische Wirtschaft wie die deutsche
bendtigt deshalb auch Produkte aus dem Investment-
banking wie Derivate zur Absicherung von Wahrungs-
und Rohstoffpreisrisiken, weitere Finanzierungsquel-
len wie Schuldscheindarlehen oder Anleihen als sinn-
volle Erganzung zum Bankkredit.

Letztlichmussdie Regulierungimmer dazu dienen,
die Funktionsfahigkeit der Kreditwirtschaft zu sichern
und darf diese nicht unbeabsichtigt und unnétig ein-
schranken. Wie das Bankgeschaft darf die Regulierung
nie Selbstzweck sein, sondern muss sich an klaren Zie-
len orientieren: stabile Kreditinstitute und Markte. Auf-
seher, Gesetzgeber und Regulatoren in Europa dirfen
sich deshalb nicht in Details verlieren oder sich gegen-
seitig iberbieten - und missen internationale Entwick-
lungen im Blick behalten.

Wir haben in Europa unsere eigenen Finanzie-
rungstraditionen und eigene volkswirtschaftliche
Strukturen. Unsere Kunden haben ihre besonderen
Erwartungen und Anforderungen, wie sie Investitio-
nen finanzieren oder Vermogen bilden. Und wir haben
allen Grund, unser europaéisches Verstandnis von Bank-
geschaft selbstbewusst zu formulieren und unsere
eigene, von Langfristigkeit gepragte Banking-Kul-
tur »Made in Europe« zu leben. Um diese zu erhalten,
braucht es klare und verhaltnisméaRige Regeln - sowohl
in Europa als auch weltweit.



Silvio Andrae *und Martin Hellmich**
Die Suche nach dem richtigen
Weg

Die europdischen Finanzmarkte haben eine achtjahrige
Phase der Entwicklung und Einfiihrung neuer regula-
torischer Vorschriften hinter sich. Und dieser Prozess
ist noch lange nicht abgeschlossen. Mit den politischen
Beschliissen der G 20 in London und Pittsburgh wurde
2009 das Ziel formuliert, dass Finanzmarkte und deren
Akteure einer global einheitlichen Regulierung unter-
liegen sollen. Nun muss konstatiert werden, dass die
Umsetzung dieser globalen Regeln in den beiden groR-
tenFinanzzentren,den USAund der EU,schonunmittel-
bar nach der Finanzkrise sehr unterschiedlich erfolgte.
So schaffte die US-Administration relativ schnell mit
dem Dodd-Frank Act (DFA) eine gesetzliche Grundlage,
die vor allem die 15 systemrelevanten »Core Banks« im
Blick hatte. In der EU mussten mit der Bankenunion erst
eininstitutioneller Rahmen geschaffen werden. Zudem
zielen die verschiedenen Gesetzesvorhaben immer auf
den gesamten europdischen Finanzmarkt.

Mit den jingsten Planen der Trump-Administra-
tion zur Deregulierung des US-Finanzsektors und der
Reform des DFA kann die Divergenz der regulatorischen
Rahmenbedingungen auf beiden Seiten des Atlantiks
noch weiter zunehmen. Eine Einschatzung moglicher
Konsequenzen dieser Entwicklungen macht den Blick
auf die Ursachen der Finanzkrise und den Status quo
der Finanzmarkte erforderlich.

RISIKOTRANSFER, FINANZKRISE UND
REGULIERUNG

Eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren wird fiir die
Finanzkrise verantwortlich gemacht. So werden unter
anderem die zu geringen Eigenkapital- und Liquiditats-
polster der Banken, zu geringe Risikopramien oder ver-
anderte Geschaftsstrategien im Sinne des Originate to
Distribute unter Nutzung von Kreditrisikotransferin-
strumenten wie Verbriefungen und Credit Default
Swaps haufig genannt.

Nicht ausreichend gewiirdigt werden die struktu-
rellen Unterschiede der Bankensysteme und Finanz-
maérkte auf beiden Seiten des Atlantiks. Sie haben vor
der Krise zu einer fiir die Stabilitat des globalen Finanz-
systems sehr nachteiligen und schlieRlich krisenauslé-
senden Risikoallokation gefiihrt. So hat beispielsweise
die langjahrige Rentabilitdtsschwache zahlreiche
deutsche Banken liber ihr Kreditersatzgeschéft vor der
Krise zu semiprofessionellen Risikoinvestoren in struk-
turierte Kreditprodukte werden lassen. Dies fiihrte
unter anderem dazu, dass Subprime-Risiken ihren Weg
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** Prof. Dr. Martin Hellmich ist Inhaber der Karl Friedrich Hagenmiil-
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in deutsche Bankbilanzen fanden oder auferbilanzi-
ell von deutschen Banken in Zweckgesellschaften Gber
regulatorisch bevorzugte Liquiditatsfazilitdten refi-
nanziert wurden. Ohne diesen Risikotransfer tiber den
Atlantik hatte auch die korrespondierende Blasenbil-
dung im US-Markt nie diese GroRenordnung erreichen
konnen. Solche Fehlallokationen wurden in den bishe-
rigen MalRnahmen zur Krisenbewaltigung und -praven-
tion noch zu wenig angegangen. Ganz im Gegenteil: Die
Situation hat sich im Verlauf der Krise noch verscharft
und wird durch die Plane der US-Regierung potenziell
fur weiteren Sprengstoff sorgen.

In Deutschland wie auch in der Ubrigen EU exis-
tieren zahlreiche Bankinstitute, die kein hinreichend
tragfahiges Geschéaftsmodell haben und deren Profi-
tabilitat zu wiinschen ubrig lasst. Zu dem sehr hohen
Wettbewerbsdruck (Overbanking) und den im Nullzins-
umfeld geschrumpften Zinsmargen kommen die Digi-
talisierungserfordernisse der Geschaftsmodelle: Ver-
anderte Informationsflisse und Distributionskanale
erfordern ein Uberdenken des klassischen Bankge-
schéfts. Banken ohne ein tragfahiges Geschaftsmodell
kénnen jedoch nicht in ausreichendem MaRe diejeni-
gen Gewinne erwirtschaften, die sie zum Aufbau und
zur Erhaltung einer ausreichenden Risikotragfahigkeit
benétigen. Zudem haben die groen US-Banken insbe-
sondere im Investmentbanking nach der Finanzkrise
eine globale Dominanz gewonnen und die europdische
Konkurrenz hinter sich zurlickgelassen. Denn in den
USA gibt es lediglich sechs GrofRbanken mit einem glo-
balen Geschaftsmodell. Sie vereinen nahezu 50% der
aggregierten Bilanzsumme des amerikanischen Ban-
kensektors auf sich und agieren auf einem grofien,
homogenen sowie sehr weit entwickelten heimischen
Kapitalmarkt. Dies ermdglichtihnen Einnahmen, dieim
Vergleich zur europédischen Konkurrenz deutlich weni-
gervon der Hohe der erzielbaren Zinsmargen abhéngig
sind. Dem gegeniiber steht ein europaischer Banken-
sektor, der im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
immer noch eine deutlich héhere Bilanzsumme als die
US-Konkurrenzhat. Diesgiltauchdannnoch,wennman
die Unterschiede zwischen IFRS und US-GAAP bertick-
sichtigt. Die groRen Geschaftsbanken in der EU agie-
ren auf einem stark fragmentierten heimischen Kapi-
talmarkt, in dem ferner eine deutlich hohere Anzahl an
Banken untereinander konkurrieren und dabei im glo-
balen, aber auch im europaischen Geschéft permanent
Marktanteile an die Core Banks verlieren.

FOLGEN DER DEREGULIERUNG

Die von Prasident Trump beabsichtigte Deregulie-
rung steckt im Financial Choice Act (FCA) und umfasst
ein ganzes Bilindel an MaBnahmen. Hervorzuheben
ist, dass Institute mit einer Verschuldungsquote von
mehr als 10% viele Kapital- und Liquiditatsregeln nicht
beachten miissen (Regulatory Off-ramp). Geringere Ver-
waltungsaufwendungen, héhere und einfachere Kre-
ditvergaben und mehr Eigenhandel waren die Folgen.
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Zudem kénnten die MaRnahmen die Zinswende in den
USA beschleunigen, wahrend in Europa das gegenwar-
tige Niedrigzinsumfeld, mit ungilinstigen Rickkoppe-
lungseffekten fiir Banken und institutionelle Investo-
ren wie Versicherungen, noch langer erhalten bleibt.
Damit wiirde die Ubermacht der US-Banken noch wei-
ter anwachsen, wenn die EU keine geeignete strategi-
sche Antwort findet.

Vor dem Hintergrund der strukturellen Ertrags-
schwache des deutschen Bankensektors, die vor der
Finanzkrise zu einem erheblichen Aufbau von Risi-
ken fiihrte, ist eine Analyse der regulierungsbeding-
ten Auswirkungen ohnehin notwendig. Sollten samtli-
che direkten und indirekten Kosten die Ertragsschwa-
che des deutschen Bankensektors nachhaltig verstar-
ken und dies nicht durch eine entsprechende Konsoli-
dierung aufgefangen werden, dann verkehren sich die
beabsichtigten Regulierungsziele ins Gegenteil und
verursachen destabilisierende Wirkungen. Sowohl die
Umsetzung als auch die Einhaltung der regulatorischen
Vorgaben stellen die Banken vor erhebliche finanzi-
elle, strategische und operative Herausforderungen.
Direkte Kosten entstehen durch die Umsetzung und
laufende Einhaltung neuer Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften. Auf der anderen Seite entstehen eheb-
liche indirekte bzw. Opportunitatskosten, die durch
sinkende Ertrage aus zuvor profitablen Geschaftsak-
tivitaten entstehen. Wird dadurch die Rentabilitat des
Bankgeschéfts dauerhaft beeintrachtigt, so besteht die
Beflirchtung, dass es fir die Institute kiinftig schwieri-
ger wird, sich neues und qualitativ hochwertiges Eigen-
kapital zu beschaffen. Die eigentlich erwiinschte Wir-
kung der neuen Regularien - namlich eine erhéhte Kri-
senfestigkeit des Geschéftsbankensektors - kdnnte
dadurch langfristig sogar mehr untergraben als gefor-
dert werden. Ein Fakt, der von Edward Kane als »The-
orie der regulatorischen Dialektik« bezeichnet wurde.

International tétige GroRbanken werden bei der
Bewaltigung der beschriebenen Herausforderungen
sehr wahrscheinlich versuchen, geographisch ihre
geschéftlichen Aktivitaten so zu verteilen, dass die
damit einhergehenden regulatorischen Anforderun-
gen minimiert werden. Dies lasst bei diesen Instituten
ein steigendes Volumen grenzlberschreitender Trans-
aktionen, aber auch wachsende Mittelfliisse zwischen
Konzerngesellschaften in unterschiedlichen Jurisdikti-
onen erwarten. Daraus folgt aber, dass erhebliche geo-
graphische Differenzen in der Regelungsdichte ein sig-
nifikantes Systemrisiko darstellen. Dies fiihrt zu dem
fur die Finanzkrise relevanten Faktor eines signifikan-
ten Risikotransfers im globalen Finanzsystem.

Es ist nicht auszuschliefRen, dass durch politische
Entwicklungen das Ziel einer globalen und alle Teile der
Finanzmarkte einschliefenden, einheitlichen Regulie-
rung aufgegeben werden muss. Eine Deregulierung
des US-Finanzsektors bei gleichzeitiger Verscharfung
der Regulierung in der EU, z.B. durch die Umsetzung
neuer Basler Vorschriften, ware flir Europa jedoch das
schlechteste Szenario. Eine weiter sinkende Profitabili-
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tat europaischer Banken, welche zusatzliche Marktan-
teileandie US-Konkurrenzverlieren, bei gleichzeitigem
Anstieg der globalen Systemrisiken ware die unver-
meidbare Folge.

Ein reiner Deregulierungswettbewerb ware aus
mehreren Griinden nicht hinnehmbar und vermutlich
auf europdischer Seite auch politisch nicht durchsetz-
bar. Neben den in einem solchen Szenario signifikant
ansteigenden globalen Risiken ldge dann immer noch
die strukturelle Uberlegenheit der US-GroRbanken im
Vergleich zu ihrer europdischen Konkurrenz vor. Somit
waren auf europaischer Seite viele Banken auf der
Suche nach profitablen Geschaftsmoglichkeiten und
wirden sich, bei fehlenden regulatorischen Hirden,
moglicherweise wieder in riskanten Aktivitaten auRer-
halb ihrer Kernkompetenz engagieren. Damit wieder-
holen sich die Fehler, die vor der Finanzkrise begangen
wurden.

Leider gibt es in einer Situation, in der die US-Re-
gierung einseitig ihre Finanzmarkte dereguliert, kei-
nen dritten europdischen Weg zwischen den Alterna-
tiven der Beibehaltung bzw. Verscharfung der regula-
torischen Rahmenbedingungen oder einem fortschrei-
tenden Deregulierungswettbewerb. Beide Wege impli-
zieren nicht akzeptable Konsequenzen: Eine regional
signifikant hohere Regelungsdichte fiihrt zu Wettbe-
werbsnachteilen und regulatorische Arbitrage, wah-
rend ein Deregulierungswettbewerb zu einem nicht
kontrollierbaren Anstieg der globalen Systemrisiken
ahnlich der Vorkrisensituation fiihrt. Damit mandvrie-
ren die Aktivitdten der Trump-Administration die glo-
bale Gemeinschaft in eine hochgefahrliche Situation,
in der die Handlungsoptionen auf europdischer Seite
sehr limitiert sind. Hinzu kommt, dass bedingt durch
den Brexit, auch GrofRbritannien motiviert sein konnte,
die Regelungsdichte zu verringern, um Banken von der
Abwanderung nach Kontinentaleuropa abzuhalten.

DIE EUROPAISCHE ANTWORT

Unabhangig davon, ob in dieser brisanten Ausgangs-
situation eine Losung gefunden werden kann, soll-
ten auf europaéischer Seite die folgenden Grundsatze
fur die weitere Entwicklung der europaischen Finanz-
markte beachtet werden: Zum einen muss sich auf poli-
tischer Ebene die Einsicht durchsetzen, dass fragmen-
tierte Banken- und Finanzmarkte in Europa die Risiken
erh6hen und Europas Banken im globalen Wettbewerb
schwéachen. Kostensenkungen und Effizienzsteigerun-
gen durch Konsolidierung sind in Europa aufgrund der
Strukturen oft auf den nationalen Rahmen beschrankt.
In der Vergangenheit hat der nationale Blick zu einer
weiteren Aufblahung der Bankenindustrie gefiihrt und
sinnvolle Zusammenschliisse von Grof3banken verhin-
dert. Eine Uiberfallige Konsolidierung des europdischen
Bankensektors fiilhrt zu einer Verringerung europai-
scher Banken. Europaweite Bankzusammenschllsse
sollten Institute schaffen, die mit chinesischen und
US-amerikanischen Konkurrenten auf Augenhdhe sind.



Es muss sichergestellt sein, dass europaische Banken
unter gegebenen und kiinftigen regulatorischen Rah-
menbedingungen und trotz Wettbewerbsdruck der
US-Konkurrenz eine hinreichende Starke haben, um
die fiir die Realwirtschaft notwendigen Dienstleistun-
gen zu erbringen. Die Bankenunion sorgt in Europa fir
einen Rahmen, der eine kiinftige Konsolidierung auf
europadischer Ebene erleichtern sollte. Insofern sollte
dieses wichtige Projekt konsequent weiter entwickelt
werden.

Die andere wesentliche Einsicht ist, dass allein
durch Schaffung neuer regulatorische Rahmenbedin-
gungen die Finanzmarkte nicht sicherer und effek-
tiver werden. Dies kann man nur durch eine grund-
legende Uberarbeitung der Architektur der européi-
schen Finanzmarkte erreichen. In ihrem Griinbuch zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion stellt die EU-Kom-
mission klar, dass die Unternehmensfinanzierung in
Europaimmer nochviel zu stark von den Banken und zu
wenig von den Kapitalmarkten abhangt, was u.a. dazu
fuhrt, das Schwachen des Bankensektors sich unge-
filtert auf die Refinanzierung der Realwirtschaft aus-
wirken. Deshalb ist eine Diversifizierung der Finanzie-
rungsquellen europaischer Unternehmen wiinschens-
wert. Treten ndmlich Banken vornehmlich als Endin-
vestoren in Kreditrisiken auf, dann fiihrt dies zu grofRen
und gehebelten Bankbilanzen und einer groRen Kon-
zentration von Risiken im Bankensektor.

Die Losung des Problems stellt aber vielmehr
das gegenteilige Szenario dar: Weniger Grofbanken
mit geringeren Bilanzsummen, dafiir aber Diversifi-
kation der Risiken auf viele Investoren mit Hilfe der
Kapitalmarkte. Gleichzeitig wird in dem Griinbuch der
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EU-Kommission festgestellt, dass Banken auch in nor-
malen Phasen nicht fiir alle Unternehmen die richtigen
Finanzierungspartner sind. Dies gilt u.a. fiir innovative
und wissensbasierte Wachstumsbranchen, daimmate-
rielle Vermdgenswerte nicht als Sicherheiten flir Ban-
ken zur Kreditvergabe verwendet werden kénnen. Mit
einem europaweit funktionierenden Markt fiir Private
Equity und Grindungsfinanzierungen wird auch die
Eigenkapitalbeschaffung fiir Unternehmen ohne direk-
ten Zugang zu den Markten erleichtert und innovatives
Wachstum geférdert. Dies funktioniert umso besser,
je groRer und tiefer der Kapitalmarkt ist, weshalb sein
Ausbau eine gesamteuropaische Aufgabe ist.

Gleichzeitig suchen institutionelle Investoren, wie
z.B. Versicherungen, im Niedrigzinsumfeld nach geeig-
neten Anlagemoglichkeiten. Wenn Versicherungen
Uber geeignete Kapitalmarktprodukte direkt in die bis-
her von Banken gehaltenen Risiken investieren, dann
fuhrt dies zur besseren Diversifikation in ihrer Kapital-
anlage und zu einer Verringerung der Risikokonzentra-
tion im Bankensektor.

Die beste Antwort, die Europa auf die einseitigen
Deregulierungsaktivitaten der US-Administration fin-
den kann, ist somit die europaweite Konsolidierung der
eigenen Bankenindustrie und die Schaffung eines inte-
grierten Kapitalmarkts. Daher missen die beiden wich-
tigen Projekte der Banken- und Kapitalmarktunion
konsequent weiter vorangetrieben und finalisiert wer-
den. Selbst wenn ein Deregulierungswettbewerb auf
diesem Wege moglicherweise nicht vermieden werden
kann, so lassen sich AusmaR und Konsequenzen einer
solchen gefahrlichen Entwicklung dadurch abmildern.
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Federico Foders*

Dodd-Frank wird entscharft.
Was soll Europa tun?
Deregulieren oder wettbe-
werbsfihiger werden?

Die globale Finanzkrise 2007-2008, die ihren Anfang in
den USA nahm, setzte sowohlin den USA als auch welt-
weit eine neue Regulierungswelle in Gang. So verab-
schiedete der amerikanische Kongress 2010 das Dodd-
Frank Act, und auf internationaler Ebene schniirte die
Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) 2011
das Regelpaket Basel Ill viel restriktiver als urspriing-
lichvorgesehen. Beide Initiativen haben den Spielraum
fur eine Destabilisierung der Finanzmarkte im Gefolge
einer Finanzkrise stark eingeschrankt. Wie jede Regu-
lierung der Finanzmarkte zielen sie darauf ab, die Risi-
ken des Bankgeschafts zu begrenzen und ihre Exter-
nalitaten zu internalisieren. Dass bestimmte risikorei-
che Geschaftsbereiche und -modelle der Banken davon
beeintrachtigt werden, ist kein Zufall, sondern Absicht.
Wie bei jeder Regulierung nach einer Krise kann jedoch
kaum verhindert werden, dass das Pendel etwas star-
kerausschlagtals unbedingt notwendig. So tiberrascht
es nicht, dass das amerikanische Reprasentantenhaus
am 8. Juni 2017 ein neues Gesetz verabschiedet hat,
das Financial Choice Act, das einige Regulierungen des
Dodds-Frank Act riickgangig macht oder abschwacht
(Orderly Liquidation Authority, Volcker Rule, Consumer
Financial Protection Bureau usw.). Auch wenn die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Gesetz im Senat angenommen
wird, nicht sehr hoch ist, weil aufgrund der méglichen
Filibusterei die Republikaner mindestens 60 Stimmen
daflir bendtigen, die sie nicht haben (sie bréauchten
acht Stimmen der Opposition, um das Gesetz durchzu-
bringen), kann nicht ausgeschlossen werden, dass das
Gesetz im Rahmen eines »Kuhhandels« zwischen bei-
den Parteien (mit oder ohne Anderungen) doch noch
beschlossen und von Prasident Trump unterschrieben
wird.

Unabhangig davon, wie die Endfassung des ame-
rikanischen Gesetzentwurfs 6konomisch zu bewerten
sein wird, deutet sich bereits ein Regulierungsgefalle
zwischen Europa und den USA an, das - sollte es Reali-
tat werden - fir amerikanische Banken einen Wettbe-
werbsvorteil gegeniber ihren europdischen Konkur-
renten darstellen konnte. Ob eine solche Entwicklung
in Europa ebenfalls eine Deregulierungswelle auslésen
kénnte, ist derzeit noch nicht absehbar. Wichtig ware
flr Europa, dass der holprige Weg in eine Bankenunion
nicht von einem ungeordneten Deregulierungswettbe-
werb unterbrochen oder gar verzégert wiirde. Moglich
ware aber auch, dass sich das Vereinigte Konigreich
nach dem Brexit im Marz 2019 der amerikanischen

* Prof. Dr. Federico Foders, ehem. Institut fiir Weltwirtschaft an der
Universitat Kiel, ist Honorarprofessor an der Universitat zu Koln, Pra-
sident des Internationalen Wirtschaftssenats und Gastdozentur an
der University of the Western Cape in Kapstadt.
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Deregulierungsinitiative anschlieRt und so zu einer wei-
teren Fragmentierung der europdischen Regulierungs-
landschaft beitragt. Eine europdische Antwort auf den
Deregulierungswettbewerb mit den USA misste auch
diesen Aspekt berlicksichtigen, zumindest so lange wie
die Londoner City ein ernstzunehmender Finanzplatz
bleibt.

Regulierung und Deregulierung wechseln sich
zyklisch ab. Dies ist der historisch zu beobachtende
Verlauf in der Weltwirtschaft. Auf Bankenkrisen fol-
gen Anstrengungen, die Banken strenger zu regulie-
ren, mehrere Jahre spater werden Stimmen laut, die
Regulierung zumindest in Teilbereichen rlickgangig
zu machen oder zumindest aufzulockern. Das grund-
legende Problem asymmetrisch verteilter Information
bleibt jedoch erhalten: Banken finanzieren die Ver-
gabe von mittel- bis langfristigen Krediten am liebsten
mit staatlich garantierten Einlagen und kurzfristigem
Fremdkapital und neigen dazu, die zwar kostspielige,
aber unabdingbare Risikovorsorge zu vernachldssigen.
Die Unterlegung von risikobehafteten Aktiva mit aus-
reichendem Eigenkapital und eine limitierte Aufnahme
langfristiger Schulden, Instrumente, die das Kreditver-
gaberisiko begrenzen helfen, bleiben bei vielen Ban-
ken auf ein Minimum reduziert, mit der Konsequenz,
dass im Krisenfall weder eine mikro- noch eine mak-
roprudenzielle Regulierung eine Liquidierung oder ein
Heraushauen der in Not geratenen Banken vermeiden
kann. Die Regel, insolvente Banken grundsatzlich zu
liquidieren und ausschlief3lich voriibergehend illiquide
gewordene Banken zu stiitzen, spielt selten eine Rolle.
Vielmehr handelt es sich in vielen Féllen um rein politi-
sche Entscheidungen ohne jegliche 6konomische Ver-
nunft, die das Kreditvergaberisiko der Banken letztlich
auf den Steuerzahler abwadlzen, anstatt das Manage-
ment, die Eigentlimer, die Glaubiger und die Aufsichts-
behorden zur Verantwortung zu ziehen.

Dieses Verhalten der Politik unterscheidet nicht
zwischen privaten und staatlichen oder teilverstaat-
lichten Banken und auch nicht zwischen systemrele-
vanten und kleineren Finanzinstituten. So geschehen
wahrend der Finanzkrise in den USA 2007/2008, als die
private Bank Lehman Brothers liquidiert und andere
private wie staatliche Banken (u.a. etwa Fannie Mae
und Freddie Mac) gerettet wurden. Zur gezielten Ban-
kenrettung durch den Staat kam Schiitzenhilfe von
der amerikanischen Zentralbank in Form von drasti-
schen Zinssenkungen und der Akzeptanz von Sicher-
heiten zu ihrem Nominalwert dazu, die auf den Mark-
ten allenfalls einen Restwert zu erwarten hatten. Im
Euroraum folgten dhnliche MaRnahmen mit ahnlichen
Auswirkungen, wobei sich das amerikanische Prob-
lem mit den Verbriefungen von Subprime-Hypotheken
in Europa zu den eigenen Problemen gesellte und die
Krise nicht nur Banken und Schattenbanken, sondern
auch einzelne Staaten erfasste und in eine Staatsver-
schuldungskrise mit Risiken fiir die Wahrungsunion
und die Zukunft der Europdischen Union insgesamt
miindete.



Keine Dekade nach der Finanzkrise werden in Ita-
lien, wo eine Liquidierung von Banken historischen Sel-
tenheitswert geniet, erneut Banken gerettet: Die 1472
gegriindete Monte dei Paschi di Siena (MPS) soll not-
leidende Kredite in einem MalRe angehauft haben, dass
der italienische Staat sich dazu gendtigt sah, diese in
eine Bad Bank zu verschieben. Wenngleich die MPS zu
70% verstaatlicht wurde, gelanges, die Eigentiimer und
Glaubiger in die Rettungsaktion einzubinden. Wahrend
aber in Spanien nach dem Geist und Buchstaben der
EU-Bankenunion gehandelt und die Banco Popular von
der Bank Santander fiir 1 Euro gekauft und mit 7 Mrd.
Euro an frischem Kapital ausgestattet wurde, wurden
in Italien die Banken Banca Populare di Vicenza und die
Veneto Banca nach italienischem (nicht europaischem)
Insolvenzrecht aufgeldst und ihr Vermogen der Bank
Intesa Sanpaolo libertragen; die faulen Aktiva beider
Banken wurden wie bei der MPS in eine Bad Bank ver-
schoben, eine Transaktion, die ohne eine (gezogene)
hohe Staatsgarantie nicht hatte durchgefiihrt werden
kénnen.

In Deutschland werden derzeit Vorbereitungen fir
einen Verkauf einer staatlichen Bank (der HSH Nord
Bank) getroffen. Die Bank hatte &hnlich wie andere Lan-
desbanken Schiffskredite in erheblicher Hohe verge-
ben (unabhéngige Schatzungen beziffern das Volumen
auf mindestens 17 Mrd. Euro). Ein Verkauf der Bank bis
Februar 2018 - wie von der Europaischen Kommission
erwartet - ist allenfalls denkbar zusammen mit einer
Lésung fir die schlechten Aktiva, fir die (Steuer-)Mit-
tel der Eigentlimerlander Hamburg und Schleswig-Hol-
stein (und Mittel der Minderheitseigentimer wie die
Sparkassen Schleswig-Holsteins) in Anspruch genom-
men werden missten. Eine flr die beteiligten Bundes-
lander noch teurere Alternative ware eine Abwicklung
der Bank, die nicht zuletzt aufgrund des Haftungsver-
bunds zwischen Landesbanken und Sparkassen und
der Platzierungvon Anleihen der HSH Nordbank bei Pri-
vatkunden der Sparkassen sogar das gesamte Sparkas-
sensystem in Mitleidenschaft ziehen kdnnte.

Wie diese Beispiele am aktuellen Rand des Gesche-
hens im Bankensektor zeigen, hat zumindest in Europa
eine strengere Regulierung nach der Finanzkriseimmer
noch ausreichend Spielraum bzw. Anreize fiir eine Inan-
spruchnahme des Steuerzahlers bei der Abwicklung
oder Rettung notleidender Banken hinterlassen. Damit
stellt sich die Frage, ob von einer Uberregulierung tiber-
haupt die Rede sein kann und welche MaRnahmen auf
nationaler und europdischer Ebene geeignet sein konn-
ten, um die Finanzmarkte in diesem Raum resilienter
zu gestalten.

Um welche Risiken geht es? Wahrend Politiker
haufig die Regulierung im Sinne von »too big to fail«
hauptséachlich auf die sogenannten systemisch wich-
tigen Banken beschranken wollen, geht es nach der
Finanzkrise vielmehr um das Problem des »too many
to fail«, das einen etwas anderen Blick auf den Ban-
kensektor nahelegt. Die Akteure auf den Finanzmark-
ten sind starker untereinander (und mit Akteuren
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anderer Branchen) verflochten, als dies in den Gbri-
gen Branchen Ublich ist. Das heiRt: Eine Regulierung,
die ausschlieflich einzelne Unternehmen in den Blick
nimmt und die andere Unternehmen der Branche aus-
blendet, lduft stets Gefahr, Probleme zu tbersehen,
die dem Finanzmarkt und der gesamten Volkswirt-
schaft aufgrund der engen Verflechtung der Banken
im Falle einer Insolvenz drohen. In einem hochver-
flochtenen Finanzmarkt ist eine mikroprudenzielle
Regulierung, die vor der Finanzkrise in dem meisten
Landern die unangefochtene Regel war und die sich
auf die isolierte Betrachtung einzelner Unternehmen
konzentriert, nicht ausreichend, um fiir Stabilitat auf
dem Finanzmarkt Sorge zu tragen. Sie muss durch
eine makroprudenzielle Regulierung ergéanzt werden,
die sich auf das Finanzsystem als Ganzes bezieht und
die insbesondere die Interdependenzen zwischen den
Akteuren auf den Finanzmarkten vollstandig erfasst
und zum eigentlichen Gegenstand der Regulierung
macht. Sie sieht in allen Regulierungsfeldern die Ein-
haltung hoher Standards durch alle Finanzmarktak-
teure vor, also nicht nur durch die systemrelevanten.
Zu den MaRnahmen dieser Politik zahlen u.a. héhere
Eigenmittel, niedrige Verschuldungsgrenzen sowie
eine hohere Qualitat des Eigenkapitals und der Ver-
schuldungsinstrumente. Darliber hinaus kdnnten
etwa eine Kapitalversicherung, eine im Konjunktur-
verlauf differenzierte Kapitalquote, Mindestlaufzei-
ten fiir Verschuldungstitel und eine Einbeziehung der
Schattenbanken dazukommen.

Ein zentraler Aspekt der makroprudenziellen
Regulierung ist das von den Banken gehaltene Eigen-
kapital. Von der Hohe der Eigenmittel geht die Erwar-
tung aus, dass das Institut besser vor einer Insolvenz
geschitzt werden kann, wenn esrisikoreiche Aktiva mit
ausreichend Eigenmitteln unterlegt und die Eigenmit-
tel zum Auffangen von méglichen Verlusten einsetzt.
Mit dieser Form von Risiko- und Insolvenzschutz blei-
ben die Interessen der Aktionare, der Glaubiger und der
Groftanleger ebenso wie die der Steuerzahler automa-
tisch gewahrt; die Mitglieder des Managements werden
hierdurch diszipliniert. Durch das von der BIZ aufge-
legte Basel lll-Paket, das erst 2019 in Kraft tritt, wurden
die Anforderungen an die Gesamtkapitalquote deutlich
erhoht (von 8% auf 15,5%) und der erlaubte Verschul-
dungsgrad bei 3% gedeckelt. In der Schweiz ist man
etwas weiter gegangen und hat eine Kapitalquote von
19% fur Finanzinstitute festgelegt. In der wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung gehen die Meinungen
Uber die Hohe der optimalen Kapitalquote jedoch aus-
einander: Wahrend einige Forscher Quoten zwischen
15 und 23% empfehlen, errechnet die BIZ Quoten zwi-
schen 16 und 18% fiir systemrelevante Finanzinstitute;
andere Forscher kommen auf Werte zwischen 8 und
20%. Weit hohere Kapitalquoten werden gelegent-
lich auch gefordert. Den meisten Vorschlagen gemein-
sam ist die Erkenntnis, dass Eigenkapitalquoten unter
15% kaum ausreichend seien, um stabile Institute und
Markte zu gewahrleisten.
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Wiirden die Banken tiber die Hohe der mindestens
vorzuhaltenden Eigenmittel mitentscheiden dirfen,
wirden sie mit Sicherheit auf die Kosten einer Kapital-
erh6hung hinweisen, ein Thema (iber das in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur kontrovers disku-
tiert wird. Wichtiger erscheint in diesem Zusammen-
hang zu sein, ob das Augenmerk auf die Quote oder
auf die absolute Hohe des Eigenkapitals gelegt werden
sollte. Wird ausschlief3lich eine Erhéhung der Kapital-
quote gefordert, so kdnnte das Management in die Ver-
suchung geraten, den Nenner der Quote, also die risi-
kogewichteten Aktiva, zu verringern, anstatt das Kapi-
talim Zahler der Quote zu erh6hen. Dies wére gleichbe-
deutend mit einer Einschrankung des Kredit- und Wert-
papiergeschafts. Kommt es vor, dass mehrere Akteure
eines Finanzsystems gleichzeitigunterden Folgen einer
Krise leiden, wie in den Jahren 2007 und 2008, so kann
ein solches Verhalten der Banker zu einer Kreditknapp-
heit fiihren, die erhebliche Konsequenzen fiir das Wirt-
schaftswachstum haben konnte. In der empirischen
Literatur werden absolute Erhéhungen des Eigenkapi-
tals hingegen nicht mit Einschrankungen der Kreditver-
gabe in Verbindung gebracht. Eine reichliche Ausstat-
tung mit Eigenmitteln hat auch weitere Vorteile: Sie
erleichtert die Beschaffung von Eigen- und Fremdkapi-
talund starkt das Unternehmenin guten wiein schlech-
ten Zeiten. Und: Bei einer angemessenen Kapitalaus-
stattung aller Finanzinstitute, unabhangig von ihrer
GroRe, ware die tiberféllige Gewichtung von Staatsan-
leihen mit einem positiven Risiko kaum problematisch.

Auf européischer Ebene wird derzeit die verbindli-
che Einfiihrung von Elementen einer Bankenunion dis-
kutiert, sei es als Losung der kurzfristig anstehenden
Probleme oder als Instrument, um der Europaischen
Wirtschafts- und W&hrungsunion eine Zukunftspers-
pektive zu verleihen. In einer hochst fragmentierten
Regulierungslandschaft sind Entwicklungen, wie sie
am Beispiel Deutschlands, Italiens und Spaniens oben
skizziert worden sind, moglich, weil es sich die Politik
unter den gegenwartig herrschenden Rahmenbedin-
gungen erlauben kann, bei einer drohenden Bankin-
solvenz zwischen einer nationalen und einer europai-
schen Losung a la Carte zu wahlen. Da kaum mit einer
freiwilligen Einsicht einzelner Regierungen zu rechnen
sein wird, dass gerade diese Wabhlfreiheit die Stabili-
tat der Finanzmarkte aufs Spiel setzt, miisste eine ein-
heitliche Regelung wie die geplante Bankenunion den
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nationalen Spielraum sowohl in den Mitgliedslandern
der Eurozone als auch in der gesamten Europdischen
Union auf ein Minimum reduzieren. Obgleich die Har-
monisierung des Regelwerks fiir Banken und Schat-
tenbanken bereits von mehreren EU-Staaten gefordert
wird, wird hdufig eine Abschaffung der in Europa sin-
guldren Heterogenitat der Finanzinstitute beflirchtet.
Wirklich beflirchtet wird aber nicht so sehr die Abschaf-
fung der institutionellen Vielfalt, sondern vielmehr die
Vereinheitlichung des Abwicklungsmechanismus fir
Banken und die des Aufsichtsmechanismus, weil dar-
aus eine Einschrankung der Finanzierungsmoglichkei-
ten fiir verschiedene Ebenen des Staates abgeleitet
wird. Auch ein einheitliches Einlagensicherungssystem
weckt den Verdacht, dass eine Haftungsgemeinschaft
fur Staaten mit schwachen Finanzinstituten etabliert
werden soll. Diese wie viele weitere Beflirchtungen, die
sich oft mit einem Pessimismus im Hinblick auf Europa
vermischen, Gibersehen, dass die Einfihrung einer Ban-
kenunion die Vermeidung von Risiken zum Ziel hat und
dass Risiken, die nicht vermieden werden kdnnen, auf
europdischer Ebene zumindest abgeschwacht und
begrenzt werden kénnen.

Hinzu kommt, dass eine Bankenunion &hnlich
wie eine Wahrungsunion nur dann gut funktionieren
kann, wenn die Mitgliedstaaten ihre wirtschaftspoli-
tischen Hausaufgaben machen und bereits auf natio-
naler Ebene an einer Vermeidung und Begrenzung von
Risiken arbeiten. Denn: Eine Bankenunion l6st die alten
Probleme nicht. Sie ermdglicht es vielmehr, die Wah-
rungsunion zu vervollstandigen und dem Europdischen
Wirtschafts-und Wahrungsraum eine neue Perspektive
in einer zunehmend fragmentierten Weltwirtschaft zu
geben. Stellt sie sich den Herausforderungen einer
grenzliberschreitenden makroprudenziellen Regulie-
rung mit hohen Kapitalquoten und verschont sie kon-
sequent den Steuerzahler, wére eine Bankenunion die
beste Antwort auf die Risiken, die im Gefolge der Dere-
gulierung in den USA auf die globalen Finanzmaérkte
zukommen diirften. Eine so verstandene Bankenunion
wirde die im bestehenden europdischen Bankensys-
tem vorhandenen Risiken beherrschbar machen, und
zwar ohne Fehlanreize zu setzen, und so die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Ban-
ken starken, auch gegenliber einem moglicherweise
deregulierten Finanzplatz in London.



Jan Ceyssens”

Bankenmarkt: Droht ein
neuer Deregulierungswett-
bewerb mit Risiken fiir die
europdischen Banken?

Ein starker und solider Finanzsektor ist und bleibt eine
der Grundvoraussetzungen fiir nachhaltiges Wachs-
tum. Diese Einsicht hat sich mit der Finanzkrise 2007
und 2008 global deutlich in Erinnerung gerufen. In den
letzten Jahren seit der Finanzkrise hat es Europa ver-
mocht, die regulatorischen und aufseherischen Rah-
menbedingungen fiir den Finanzsektor deutlich zu
starken. Damit wurde eine solide Grundlage fiir einen
europadischen Finanzsektor geschaffen, der als Finan-
zierungspartner die europaische Wirtschaft dauerhaft
unterstiitzen und férdern kann.

Mit der Kapitaladdquanzverordnung (CRDIV/
CRR) ist etwa der Grundstock fiir eine deutlich bes-
sere Kapitalausstattung europaischer Banken sowie
fur eine bessere Vorbereitung auf Liquiditatskri-
sen gelegt worden. Im Versicherungsbereich ist mit
Solvency Il ein dhnlich fortschrittliches risikoorientier-
tes Kapitalanforderungssystem eingefiihrt worden.
Die Europdische Marktinfrastrukturverordnung EMIR
hat den Derivatehandel auf transparentere und effi-
zienter organisierte Beine gestellt. Zum Jahresanfang
2018 tritt mit MiFID2/MiFIR ein neuer umfassender
Rechtsrahmen fiir die europadischen Kapitalmarkte in
Kraft. SchlieRlich ist auch der Schattenbankenbereich
mit verschiedenen Gesetzesvorhaben europaweit
einer Regulierung unterworfen worden. Zwar beste-
hen im europdischen Finanzsektor weiterhin Vulne-
rabilitdten in einzelnen Instituten und einzelnen Mit-
gliedstaaten, wie etwa der hohe Uberhang von soge-
nannten non-performing loans. Auch hier zeigen sich
aber Fortschritte und nach teilweisem anfénglichem
Zogern eine klare Bereitschaft der betroffenen Insti-
tute und Mitgliedstaaten, die Probleme anzugehen,
unterstiitzt von einem breiten Konsens der Mitglied-
staaten, wie er etwa in dem kiirzlich verabschiedeten
»EU-Aktionsplan fiir den Abbau notleidender Kredite
in Europa« des ECOFIN-Ministerrats vom 11. Juli zum
Ausdruck kommt.

Die neuen Regeln beruhen zu einem grofRen Teil
aufinternationalinnerhalb der G 20, dem Financial Sta-
bility Board und sektorellen Organisationen ausgear-
beiteten Standards; insgesamt hat sich hier trotz Feh-
lens rechtsverbindlicher internationaler Standards ein
aulergewdhnlich hoher Grad an internationaler Koor-
dinierung herausgebildet.

Dabei haben es die EU-Mitgliedstaaten durch ein-
heitliche européische Regeln geschafft, innerhalb der
EU den Spielraum fiir jegliche Art von Deregulierungs-

* Jan Ceyssens ist Mitglied im Kabinett von Kommissions-Vizepra-
sident Valdis Dombrovskis, zusténdig fir den Euro und den sozialen
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Kapitalmarktunion.
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wettbewerb noch weiter zu verringern. In allen wesent-
lichen Bereichen von der Bank- zur Kapitalmarktregu-
lierung wurden die neuen, strikteren Regeln durch
einheitliche, in vielen Bereichen liber Verordnungen
unmittelbar im Markt anwendbare europadischen Vor-
gaben umgesetzt. SchlieRlich sind konkrete Instru-
mente zur Konvergenz auch der aufsichtlichen Praxis
geschaffen worden, zundchst (iber die Griindung der
Europaischen Aufsichtsbehorden (Europédische Ban-
kaufsichtsbehdrde EBA; Europaische Behorde fiir Versi-
cherungs- und Betriebsrentenaufsicht EIOPA und Euro-
paische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA). Im Ban-
kenbereich wurden diese spater durch einen einheit-
liche Bankaufsichts- und Bankabwicklungsmechanis-
men erganzt, die direkt Aufgaben im Zusammenhang
mit der Aufsicht und dem Krisenmanagement einzelner
Banken wahrnehmen.

Wo die Reformagenda noch in einzelnen Bereichen
vollendet werden muss, ist Europa dieser Vollendung
voll verpflichtet. So hat die EU-Kommission schon im
November letzten Jahres Gesetzgebungsvorschlage
zur Umsetzung internationaler Standards - z.B. zum
Aufbau von Verlustabsorptionspuffern durch syste-
misch relevante Banken - vorgelegt.

Nach einer so umfassenden Reformagenda, wie
wir sie in den vergangenen Jahren durchlaufen haben,
ist es durchaus sinnvoll, die konkrete Anwendung aller
Bestandteile desneuen Rahmenwerks einerumfassen-
den Uberprifung zu unterziehen und, wo erforderlich,
Nachbesserungen vorzunehmen. Mit dem Call for Evi-
dence® hat die EU-Kommission dies schon friih vorge-
nommen und die Betroffenen um detaillierte Abschat-
zungen gebeten. Dabei konnten eine Reihe wertvoller
Hinweise erzielt werden, wie die neuen Rahmenwerke
verhaltnismaRiger und mit weniger Verwaltungsauf-
wand angewandt werden kénnen, ohne dadurch ihre
Effektivitat zu beeintrachtigen. Aus dieser umfassen-
den Konsultation ist etwa ein kiirzlich verabschiedeter
Kommissionvorschlag zum EMIR-Rahmenwerk hervor-
gegangen, der Berichtspflichten gerade fiir Unterneh-
men der Realwirtschaft und fir kleine Finanzinstitute
verringert, ohne das Schutz- und Transparenzni-
veau im Derivatehandel zu senken. Im Bankenbe-
reich hat die Kommission ebenfalls verhaltnismaRi-
gere Berichts- und Governancepflichten vorgeschla-
gen. Und die Kommission beobachtet genau, welche
Auswirkungen das neue Regelwerk auf die Liquiditat
in einzelnen Kapitalmarktsegmenten hat. Wo Stan-
dards etwa der Bankenregulierung auf dieser Grund-
lage konkrete erhebliche Beeintrachtigungen der
europaischen Finanzmarkte beflirchten lassen, hat
die Kommission entsprechende begrenzte Anpassun-
gen vorgenommen.

Diese Herangehensweise eines konkreten Anwen-
dungsmonitoring, ohne die vereinbarten Regeln grund-
satzlich in Frage zu stellen, hat sich jetzt auch die G 20
und das Financial Stability Board zu eigen gemacht, wie

! Mitteilung der Kommission KOM(2016) 855 endgiiltig vom 23. No-
vember 2016.
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die kiirzlich in Hamburg vereinbarten Schlussfolgerun-
gen zeigen.?

Das ist eine gute Voraussetzung dafiir, dass sich
auch andere globale Finanzzentren einem ahnlichen
Ansatz verschreiben und auch mit gréflerem zeitlichem
Abstand zur Finanzkrise den Versuchungen einer Dere-
gulierungspolitik widerstehen.

Dabei sind natiirlich die Entwicklungen in den Ver-
einigten Staaten und in Zukunft auch in einem aus der
EU ausscheidenden Groflbritannien von besonderer
Bedeutung. Insbesondere aus den Vereinigten Staa-
ten sind in den ersten Monaten der Trump-Adminis-
tration unterschiedliche Tone zu vernehmen gewe-
sen. Der erste Bericht des US Treasury zum Review des
Dodd-Frank Acts® bleibt zwar noch unscharf, er lasst
allerdings durchaus in vielen Bereichen einen dem EU
Call for Evidence nicht unahnlichen Ansatz erkennen.
Grundsatzlich in Frage gestellt werden die internati-
onalen Standards im Finanzmarktbereich durch den
Bericht jedenfalls nicht. Wichtig bleibt aber, dass auch
die USA einer Umsetzung von vereinbarten Standards
verpflichtet bleiben. Ein cherry picking, wonach man
etwa nur die Teile des Basel-Accords umsetzt, die der
heimischen Bankenbranche keine groRen Opfer abver-
langen, wére sicherlich nicht akzeptabel. Auf der ande-
ren Seite erscheint es sinnvoll und richtig, in den Berei-
chen, wo eine Vollendung der Reformagenda noch

2 G20 Leaders Declaration - Hamburg Action Plan, 8. Juli 2017,

S. 10.

® AFinancial System That Creates Economic Opportunities - US
Treasury Report of 12 June 2017 to President Trump - Executive
Order 13772 on Core Principles for Regulating the United States Fi-
nancial System.
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aussteht - etwa bei der Vollendung von Basel Ill -, die
kumulativen Auswirkungen zuséatzlich zu den schon
vereinbarten Reformen sehr genau zu beobachten und
insgesamt dafiir zu sorgen dass neue Standards in kei-
ner Region der Welt zu weiteren substanziellen Erho-
hungen der Kapitalanforderungen fiihren.

Im europdischen Rahmen gilt es sicherzustellen,
dass die durch den beabsichtigten Austritt des Verei-
nigten Konigreichs aus der EU hervorgerufenen Struk-
turveranderungen des Finanzsektors von den verblei-
benden 27 Mitgliedstaaten nicht als Auftakt zu einer
neuen Welle des Wettbewerbs unter Aufsehern um die
attraktivsten Standortbedingungen missverstanden
werden. Indiesem Sinneist die Arbeit der Europdischen
Finanzaufsichtsbehorden EBA, EIOPA und ESMA von
hoéchster Bedeutung. Auch in Bereichen, wo die Finanz-
marktaufsicht weiterhin national ausgelibt wird, ms-
sen die europadischen Behérden die Moglichkeit haben,
gemeinsame Aufsichtsstandards nicht nur zu erarbei-
ten, sondern auch im Sinne einer Aufsichtskonvergenz
europaweit durchzusetzen.

Wenn in diesen Bereichen international und auf
europaischer Ebene klare Fortschritte gemacht wer-
den, diirften die Gefahren eines neuen Deregulierungs-
wettbewerbsim Finanzsektor kontrollierbarsein. Dafiir
spricht nicht zuletzt, dass auch viele Stimmen aus dem
Finanzsektor selber durchaus die Vorteile eines auf
klaren internationalen Standards beruhenden, global
koordinierten Regulierungssystems sehen. Denn ohne
ein solches System dirften international integrierte,
effiziente Finanzmarkte auf Dauer kaum (iberlebens-
fahig sein.



Christian Grimme
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Messung der Unternehmens-
unsicherheit in Deutschland -
das ifo Streuungsmalf3

Dieser Beitrag stellt MaR3e vor, die die Unsicherheit der deutschen Unternehmen in der
gesamten Gewerblichen Wirtschaft und innerhalb verschiedener Wirtschaftsbereiche abbil-
den. Die Maf3e werden aus den Antworten der Unternehmen im Rahmen der ifo Konjunktur-
umfragen berechnet und ab August 2017 monatlich zusammen mit den Ergebnissen der ifo
Konjunkturumfragen veroffentlicht. Dies dient dazu, das Spektrum der regelmafig verfiigha-

ren Unsicherheitsmaf3e in Deutschland zu vergrofiern. Es zeigt sich, dass Unternehmensunsi-
cherheit bis zu 10% der Schwankungen des deutschen Bruttoinlandsprodukts erklidren kann.

Wahrend der Weltfinanzkrise der Jahre 2008 und 2009
sowie der Eurokrise war in vielen Landern ein starker
Anstieg der Unsicherheit zu beobachten. In der Folge
wurde dies vielfach sowohl von der Presse als auch
von politischen Entscheidungstragern als ein wichti-
ger Grund fir den Rlckgang der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitdt genannt.! Inzwischen zeigen auch zahl-
reiche wissenschaftliche Studien, dass Unsicherheit
einen negativen Einfluss haben kann.? So fallt es Ent-
scheidungstragern in unsicheren Zeiten schwerer,
die Zukunft prazise vorherzusagen. Dadurch werden
Unternehmen und Haushalte zurtickhaltender mitihrer
Entscheidungsfreudigkeit. In der Folge schieben Unter-
nehmen Entscheidungen beziiglich Investitionen oder
Neuanstellungen auf, wahrend Haushalte Konsument-
scheidungen, insbesondere lber langlebige Gliter, in
die Zukunft verlegen.

Das grundlegende Problem bei der Messung
von Unsicherheit ist, dass sie nicht direkt beobacht-
bar ist, sondern aus anderen beobachtbaren GroRen
abgeleitet werden muss. In der Literatur wird eine
Vielzahl von MaRen vorgeschlagen, die Unsicherheit
von Unternehmen, Haushalten, Finanzmarktakteu-
ren, Prognostikern lber PolitikmaBnahmen und in
der Gesamtwirtschaft abbilden.®> Neben der Aktien-
! Siehe z.B. die Kommentare des damaligen Chefvolkswirts des
Internationalen Wahrungsfonds Olivier Blanchard und des Présiden-
ten der Europdischen Zentralbank Mario Draghi (vgl. Blanchard 2009;
Draghi 2014).

2 Vgl. Baker, Bloom und Davis (2016); Born, Breuer und Elstner
(2014); Bloom (2009); Bloom et al. (2012); Henzel und Rengel (im
Erscheinen) sowie Jurado, Ludvigson und Ng (2015). Inzwischen gibt
es auch eine Reihe von Studien, die die Effekte von Unsicherheit fir
Deutschland schéatzen, z.B. die Auswirkungen auf Produktion und
Investitionen (vgl. von Kalckreuth 2003; Popescu und Smets 2010;
Bachmann, Elstner und Sims 2013; Grimme, Henzel und Bonakdar
2015; Buchholz, Tonzer und Berner 2016; Klepsch 2016; Grimme

und Henzel 2017; Rieth, Michelsen und Piffer 2016), auf Zinsen (vgl.
Grimme 2017), auf Preise und die Effektivitat von Geldpolitik (vgl.
Bachmann et al. 2013a) und auf die Effektivitat von Fiskalpolitik (vgl.

Berg 2015; 2016).
3 Ein Uberblick iiber unterschiedliche MaRen von Unsicherheit fin-

marktvolatilitat und der wirtschaftspolitischen Unsi-
cherheit wird in der (Prognose-)Praxis in Deutsch-
land auch ein Mal fiir Unternehmensunsicherheit ver-
wendet (vgl. Wollmershauser et al. 2016). Letzteres
wird aus Umfragedaten generiert und beriicksichtigt
somit die Erwartungen von echten Entscheidungstra-
gern. Bisher bezog sich dieses ausschliefilich auf die
Firmen des Verarbeitenden Gewerbes. Das ifo Institut
wird in Zukunft dieses Mal3, aber auch weitere MaRe,
die sich auf andere Wirtschaftsbereiche konzentrie-
ren, sowie zwei MaRe fiir die Gewerbliche Wirtschaft
und die Gesamtwirtschaft (Gewerbliche Wirtschaft
plus Dienstleistungen) jeden Monat mit den Ergeb-
nissen der ifo Konjunkturumfragen veréffentlichen.
Damit soll eine Liicke in der deutschen Indikatoren-
landschaft geschlossen werden.

KONSTRUKTION DER INDIKATOREN

Um Unternehmensunsicherheit zu messen, wird aufdie
Mikrodaten der monatlichen ifo Konjunkturumfragen
zurlickgegriffen. Es werden Malie jeweils einzeln fiir
das Verarbeitende Gewerbe, das Bauhauptgewerbe,
den Einzel- und GroBhandel sowie die Dienstleistun-
gen generiert. Je nach Sektor stehen die Mikrodaten
monatlich ab 1980 (Verarbeitendes Gewerbe), 1990
(Einzel- und Grofhandel), 1991 (Bauhauptgewerbe)
bzw. 2005 (Dienstleistungen) zur Verfiigung. Dabei wird
auf folgende Frage, die in sehr dhnlicher Form in allen
fiinf Sektoren gestellt wird, Bezug genommen:*
»Erwartungen fiir die nadchsten sechs Monate:
Unsere Geschaftsentwicklung wird unter Ausschaltung

det sich in Bloom (2014), Meinen und Réhe (2017) und Grimme und
Stockli (2017). Verschiedene Malke der Inflationsunsicherheit werden
in Grimme, Henzel und Wieland (2013) diskutiert.

4 Exemplarisch wird hier die Frage und die Antwortméglichkeiten
aus der Handelsumfrage prasentiert. In den anderen vier Sektoren
weicht die Fragestellung nur leicht ab.
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rein saisonaler Schwankungen gilinstiger, etwa gleich
bleiben, unglinstiger.«

Es gibt also drei Antwortmoglichkeiten zu dieser
Frage. Das Unsicherheitsmaf® generiert sich aus der
Dispersion, also als Streuung dieser Erwartungen (vgl.
Bachmann, Elstner und Sims 2013):

FDISP} = JAnteilZ' + Anteil; — (Anteil] — Anteil;)? = 100.

Anteil§ steht fur den Anteil der Firmen, die zum
Zeitpunkt t angeben, dass sie eine Verbesserung der
Geschaftslage erwarten, Anteil; ist der Anteil der Fir-
men, die von einerVerschlechterungausgehen. FDISP
ist die Streuung der Erwartungen im Sektor j zum Zeit-
punkt t (FDISP steht fiir forecast dispersion).>*®

Dariliber hinaus werden zwei Gesamtmale berech-
net: eines, bestehend aus allen fiinf Sektoren (Gesamt-
wirtschaft), und eines, bestehend aus den vier Sekto-
ren Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe und
Einzel- und GroRhandel (Gewerbliche Wirtschaft). Dazu
werden die unbereinigten sektoralen Dispersions-
reihen mit dem jeweiligen sektoralen Gewicht an der
gesamten Wertschépfung multipliziert.”®

FDISP} erreicht ein Minimum von 0, wenn alle Fir-
men die gleichen Erwartungen haben. Der maximale
Wert des MaRes ist 100, dieser Wert wird erreicht, wenn
die eine Halfte der Firmen positive Erwartungen, die
andere Halfte negative Erwartungen haben. Tabelle 1
verdeutlicht, wie sich bei gegebenem Saldo die Streu-
ung und damit die gemessene Unsicherheit verdndern
kann. Der Saldo entspricht dem Anteil der Firmen, die
eine Verbesserung der Geschaftslage erwarten, abziig-
lich des Anteils der Firmen, die eine Verschlechterung
erwarten. Im ersten Beispiel gehen 80% der Firmen
davon aus, dass sich die Geschaftslage nicht verandert,
nur 20% erwarten eine Verbesserung, das Dispersions-
malfd zeigt einen Wert von 40 an. Im zweiten Beispiel
erhoht sich der Anteil an positiven Erwartungen auf
40%, gleichzeitig steigt der Anteil an negativen Erwar-
tungen auf 20%; das Dispersionsmaf’ belduft sich jetzt
auf 75. Im dritten Beispiel nimmt FDISP einen Wert von
98 an, dieser entsteht dadurch, dass 60% der Firmen
positive Erwartungen haben und 40% negative.

® Bachmann, Elstner und Sims (2013) schlagen vor, die Streuung

der Erwartungen Uber die eigene Produktion zu verwenden, statt
den Geschéftserwartungen. Die Frage nach den Produktionserwar-
tungen kann nicht in allen Wirtschaftsbereichen abgefragt werden.
Fir das Verarbeitende Gewerbe ist die Streuung der Produktionser-
wartungen und der Geschéaftserwartungen zwischen Mérz 1991 und
Juni 2017 mit einem Koeffizienten von 0,53 korreliert.

¢ Diese Reihe wird anschlieRend mit dem Saisonbereinigungsver-
fahren CENSUS X-13-ARIMA saisonbereinigt. Die ausgewiesenen Rei-
hen werden aus dem gleitenden Durchschnitt iiber die letzten drei
Monate gebildet.

7 Hierfiir wird auf die Fachserie 18, Reihe 1.4 des Statistischen
Bundesamts zuriickgegriffen. Die Gewichte fiir die Gewerbliche
Wirtschaft betragen: 61,1% (Verarbeitendes Gewerbe), 12,1% (Bau-
gewerbe), 14,5% (GroRhandel) und 12,4% (Einzelhandel). Firr die
Gesamtwirtschaft lauten sie: 30,2% (Verarbeitendes Gewerbe), 6,0%
(Baugewerbe), 7,2% (GrofRhandel), 6,2% (Einzelhandel) und 50,5%
(Dienstleistungen ohne Finanzdienstleistungen).

8 Die gewichteten Reihen werden addiert und anschlieRend mit
dem Saisonbereinigungsverfahren CENSUS X-13-ARIMA saisonberei-
nigt. Die beiden Reihen werden jeweils als gleitender Durchschnitt
lber die letzten drei Monate veréffentlicht.
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Tab.1
Beispiele fiir FDISP bei gegebenem Saldo der Erwartungen
Geschéftserwartungen: Anteile
+ = - Saldo FDISP
20 80 0 20 40
40 40 20 20 75
60 0 40 20 98

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Die Streuung der Erwartungen ist nur dann ein
gutes Mal fir Unsicherheit, wenn Firmenunsicherheit
auch mit heterogener werdenden Erwartungen einher-
geht. Man kann sich allerdings Situationen vorstellen,
in denen ein groRerer Teil der Firmen angibt, dass sich
ihre Erwartungen nicht verdndern, gerade weil sie un-
sicherer geworden sind und es ihnen schwerer fallt, die
Zukunft prazise einzuschatzen. So konnte sich, ausge-
hend vom dritten Beispiel, die »echte Firmenunsicher-
heit« erhéhen und sich im Anschluss die Konstellation
des zweiten Beispiels ergeben. Das Dispersionsmal}
wiirde dann einen Riickgang der Unsicherheit anzeigen
(FDISP bewegt sich von 98 auf 75), obwohl die Firmen
eigentlich unsicherer werden.? Bachmann, Elstner und
Sims (2013) zeigen aber, dass die Streuung der Erwar-
tungen stark korreliert ist mit anderen Unsicherheits-
mafen auf der Firmenebene und folgern daraus, dass
FDISP} die Unsicherheit der Unternehmen zuverlassig
misst.

DESKRIPTIVE ANALYSEN

Abbildung 1 stellt dasifo StreuungsmaR fiir die Gewerb-
liche Wirtschaft fiirden Zeitraum von Marz 1991 bis Juni
2017 dar. Rezessionen in Deutschland sind mit grauen
Flachen hinterlegt.’® Es ist zu erkennen, dass sich das
Unsicherheitsmaly antizyklisch verhélt. Insbesondere
wahrend der Groflen Rezession der Jahre 2008/2009
nahm die Unsicherheit der Unternehmen sprunghaft
zu. Weitere Anstiege, wenn auch in geringerem Aus-
mal}, folgten der Pfundkrise 1992 im Vereinigten Konig-
reich, der Russlandkrise im August und September
1998, den Terroranschlagen vom 11. September 2001 in
den USA sowie der Bombardierungvon Bagdad im Marz
2003 und dem damit beginnenden Irakkrieg. Nach der
Herabstufung der Kreditfahigkeit von Griechenland im
April 2010 und der darauffolgenden Vereinbarung eines
finanziellen Hilfspakets im Mai ging die Unsicherheit
der Firmen in Deutschland deutlich zuriick. Mit dem
zweiten Hilfspaket fiir Griechenland und den Antra-
gen von Zypern und Spanien um Mittel aus dem Ret-
tungsschirm zog die Unsicherheit voriibergehend wie-
deran. ImVorfeld des Brexit-Referendums im Juni 2016
erhohte sich die Unsicherheit, nach dem Ausgang des
Referendums reduzierte sie sich aber deutlich. Im Vor-
feld der Wahlen in den Niederlanden und in Frankreich

° Fiir eine weiterfiihrende Diskussion, vgl. Europdische Kommission

(2013).

10 Die Rezessionsdaten fiir Deutschland sind vom Economic Cylce
Research Institute (ECRI) Gbernommen und beziehen sich auf den
Zeitraum zwischen einem Hoch- und Tiefpunkt des Konjunktur-
zyklus.



Abb. 1

ifo StreuungsmaR fiir die Gewerbliche Wirtschaft
Saisonbereinigt und mit zuriickschauendem 3-Monatsdurchschnitt geglattet
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Grauschattierte Bereiche: Rezessionen, datiert durch das Economic Cycle Research Institute (ECRI).
Quelle: ifo Konjunkturumfragen; ECRI; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

sowie im Zuge der anstehenden konkreten Brexit-Ver-
handlungen erhohte sich die Unsicherheit am aktuel-
len Rand wieder.

Abbildung 2 zeigt alle sieben Male fiir den Zeit-
raum von Januar 2007 bis Juni 2017. Die beiden MaRe
»Gewerbliche Wirtschaft« und »Gesamtwirtschaft«
haben einen sehr starken Gleichlauf (Panel a). Dar-
Uber hinaus fallt auf, dass sich durch die Hinzunahme
des Dienstleistungssektors die Streuung etwas erhoéht,

Abb. 2

Verschiedene Streuungsmafle
Saisonbereinigt und mit zuriickschauenden 3-Monatsdurchschnitt gegléttet

insbesondere in den vergangenen vier Jahren. Das Ver-
arbeitende Gewerbe und die Dienstleistungen sind mit
einem Anteil von 30 bzw. 50% die Sektoren mit dem
hochsten Gewicht im MalR »Gesamtwirtschaft«. Ver-
gleicht man die Unsicherheit dieser beiden Sektoren
getrennt (Panelb), so bestatigt sich, dass die Dienstleis-
terindenvergangenenvier Jahren unsichererwarenals
die Firmen im Verarbeitenden Gewerbe. Panel c bildet
die Streuung der Erwartungen im Einzel- und Grofthan-
del sowie im Bauhauptgewerbe
ab. Im betrachteten Zeitraum ist
die Unsicherheit im Einzelhandel
zumeist am hochsten, gefolgt von

——Gewerbliche Wirtschafta

——Gesamtwirtschaft?

derim Grofthandel und im Bau.

Verarbeitendes Gewerbe —— Dienstleistungen In Tabelle 2 sind die Korrelati-
panela = GroBhandel — Einzelhandel onen der sieben MaRe dargestellt.
o —— Bauhauptgewerbe Die Korrelation zwischen den bei-
62 den GesamtmaRen fallt mit 0,85
60 sehr hoch aus. Das Verarbeitende
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aus. In den anderen Bereichen
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2 Gewerbliche Wirtschafte enthalt: Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe und Einzel- und GroRhandel.

b Gesamtwirtschaft enthalt: Gewerbliche Wirtschaft und Dienstleistungssektor.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

2015

liegen auf Monatsfrequenz vor. Fiir das
Bauhauptgewerbe gibt es die Umsétze nur
nominal. Die Dienstleistungen liegen auf
Quartalsebene vor; diese Reihe wurde von
uns linear interpoliert.
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© ifo Institut
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Tab.2
Korrelationen der Streuungsmafe

Verarbei- Gewerb- Gewerbliche
tendes Dienst- Einzel- Grol3- Bauhaupt- liche Wirtschaft inkl.

Gewerbe  leistungen handel handel gewerbe  Wirtschaft Dienstleitungen

Verarbeitendes

Gewerbe 1

Dienstleistungen 0,38 1

Einzelhandel 0,35 0,45 1

GroRhandel 0,06 0,55 0,45 1

Bauhauptgewerbe 0,19 0,66 0,53 0,31 1

Gewerbliche Wirtschaft 0,92 0,55 0,61 0,38 0,44 1

Gewerbliche Wirtschaft

inkl. Dienstleitungen 0,71 0,90 0,54 0,62 0,71 0,85 1

Die Korrelationen sind fiir den Zeitraum Mé&rz 1991 bis Juni 2017 berechnet, mit Ausnahme des Dienstleistungssektors (Marz 2005 bis Juni 2017).

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

(mit Ausnahme des Grofthandels) ist die jeweilige Unsi-
cherheit mit den entsprechenden Umsatzen aber auch
recht stark negativ korreliert, mit Koeffizienten zwi-
schen-0,21und -0,38.

AUSWIRKUNGEN VON UNTERNEHMENS-
UNSICHERHEIT AUF DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Bei der Bestimmung des Einflusses von Unsicherheit
auf die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
stellt sich das Problem, dass die Unsicherheit selbst
von der konjunkturellen Lage beeinflusst werden
kénnte. Um die Auswirkung eines Anstiegs der Unsi-
cherheit auf die Wirtschaftsaktivitat zu quantifizieren,
muss also berticksichtigt werden, dass sich der beob-
achtete Unsicherheitsanstieg moglicherweise zu Tei-
len durch Anderungen in der wirtschaftlichen Aktivitat
ergeben hat. So kann es in wirtschaftlichen Abschwiin-
gen rentabler sein, neue Produktideen auszuprobie-
ren; Firmen leiten mehr Ressourcen in Richtung For-
schung und Entwicklung um, was die Unsicherheit auf
der Firmenebene erhéhen kann (vgl. Bachmann und
Moscarini 2012). Um die Effekte von Unsicherheit zu
analysieren, miissen also Anderungen in der Unsicher-
heit betrachtet werden, die unabhéngig von der Wirt-
schaftsaktivitdt auftreten. Mit Hilfe eines vektorauto-
regressiven Modells (VAR) kdnnen solche unabhangi-
gen Anderungen in der Unsicherheit identifiziert wer-
den. Es wird fir jeden Wirtschaftsbereich jeweils ein
VAR geschatzt. Dieses enthalt jeweils vier Variablen:

unser MaR fiir Firmenunsicherheit fir den betreffenden
Wirtschaftsbereich, den Umsatz im jeweiligen Wirt-
schaftsbereich als MaR fiir die Aktivitat'2, den EONIA-
Zins als Maf fir die Geldpolitik und einen Index fiir die
Produzentenpreise (PPI)."®

Im Folgenden betrachten wir die Effekte eines exo-
genen® Anstiegs der Firmenunsicherheit im jeweili-
gen Wirtschaftsbereich um ein Prozent auf den Umsatz
im entsprechenden Bereich. Zum Vergleich: die Unsi-
cherheit ist von ihrem Tiefpunkt vor dem Ausbruch
der Finanzkrise im Juli 2007 bis zum Hochpunkt im
August 2009 um 25% gestiegen. Hierbei muss aber

12 |n dieser Studie werden die Umsétze statt, wie {iblicherweise,
der Produktion als AktivitdtsmaR verwendet. Da wir uns die Reak-
tion des jeweiligen Wirtschaftsbereichs auf Unsicherheitsanstiege
anschauen, mochten wir ein AktivitdtsmaR verwenden, das fir alle
Bereiche verfiigbar ist. Fiir die Umsétze fiir das Verarbeitende Ge-
werbe, den Einzel- und GroRhandel sowie den Dienstleistungssektor
gibt es saisonbereinigte Reihen von offizieller Seite; die Umsatze im
Bauhauptgewerbe wurden von uns mit X12-ARIMA saisonbereinigt.
3 Unsicherheit, Umsétze und Preise gehen in Logarithmen ein. Das
VAR wird mit zwolf Verzégerungen fiir den Zeitraum von Marz 2005
bis Januar 2017 mit Hilfe von Bayesianischen Methoden geschatzt.
Der recht kurze Zeitraum ist der Datenverfligbarkeit im Dienstleis-
tungsbereich geschuldet. In der Notation von Banbura et al. (2010)
wird der prior belief§ _flir Unsicherheit auf 0 gesetzt und die prior
beliefs 6, fiir die restlichen Variablen / auf 1. Der Hyperparameter A
wird auf 0.25 gesetzt.

** Die exogene Verdnderung wird mit Hilfe einer rekursiven An-
ordnung der Variablen (Cholesky Zerlegung) identifiziert. Die Rei-
henfolge der Variablen lautet: Unsicherheit, Umsatze, Preise und
Zinsen. Die Anordnung ergibt sich daraus, dass die zur Berechnung
der Unsicherheit zugrunde liegenden Umfragedaten bis zur Mitte
eines Monats abgefragt werden, so dass die Firmen noch keine
vollstdndigen Informationen liber die Umsatze, Preise und Zinsen
im laufenden Monat haben (vgl. Leduc und Liu 2016; Grimme 2017).
Das fiihrt dazu, dass die restlichen Variablen kontemporar auf einen
unerwarteten Anstieg der Unsicherheit reagieren.

Tab.3
Korrelationen der Streuungsmafle mit den Umséatzen
Streuungsmaf}
Verarbei- Gewerb- Gewerbliche
tendes Dienst- Einzel- Grof3- Bauhaupt- liche Wirtschaft inkl.
Gewerbe leistungen handel handel gewerbe Wirtschaft  Dienstleitungen
Verarbeitendes
~ Gewerbe -0,38 -0,24 -0,24 -0,11 -0,18 -0,40 -0,33
§ Dienstleistungen -0,63 -0,44 -0,31 -0,40 -0,34 -0,67 -0,64
g Einzelhandel -0,19 -0,23 -0,28 -0,02 -0,26 -0,23 -0,29
GroRhandel -0,40 -0,01 -0,17 -0,04 -0,11 -0,36 -0,17
Bauhauptgewerbe -0,22 -0,24 -0,04 0,12 -0,21 -0,18 -0,28

Soweit es die Datenverfligbarkeit bei den Umsatzreihen zulasst, sind die Korrelationen fiir den Zeitraum Marz 1991 bis April 2017 berechnet. Die Umsétze gehen in

Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahr ein.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3
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Reaktion der Umsatze auf einen Anstieg der firmenspezifischen Unsicherheit
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Die Line stellt die Medianantwort des jeweiligen Umsatzes auf einen unerwarteten Unsicherheitsanstieg im entsprechenden Wirtschaftszweig in Héhe von einem Prozent
dar. Die blauen Flachen entsprechen den 68%-Fehlerbdndern. Die Impulsantworten werden aus 5 000 Ziehungen generiert.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

berticksichtigt werden, dass ein betrachtlicher Teil die-
ses Anstieges endogen, also verursacht durch andere
Faktoren, erklart werden kann (vgl. Born, Breuer und
Elstner 2014). Die Reaktion der Umsatze in den einzel-
nen Wirtschaftsbereichen wird in Abbildung 3 darge-
stellt. Die Linie stellt jeweils die Medianantwort dar. Die
blau schattierten Flachen sind die 68%-Fehlerbander.
Die Umsatze im Verarbeitenden Gewerbe, im Einzel-
handel und im Bau fallen kontinuierlich flir ein halbes
Jahr nach einem exogenen Anstieg der Unsicherheit.
Die Bewegung zuriick auf den jeweiligen Pfad vor dem
Schock fallt recht langsam aus: fiir das Verarbeitende
Gewerbe ist sie nach etwa eineinhalb Jahren abge-
schlossen, fir den Bau nach ungefdhr drei Jahren, im
Einzelhandel bleiben die Umsatze persistent darunter.
Nach einem Unsicherheitsschock gehen die Umsatze

©ifo Institut

im GroRBhandel und beiden Dienstleistern sogarfastein
Jahrlangimmer weiter zuriick. Zu beachten ist hierbei,
dass sich der Umsatz im Grofthandel das erste halbe
Jahrfastgarnichtverdndert, erstin den sechs Monaten
danach kommt es zu einem signifikanten Rickgang.
Sowohlim GroRhandel als auch im Dienstleistungssek-
tordauertdie Bewegung zurtick zum alten Pfad ein wei-
teres Jahr. Quantitativ fallen die maximalen Riickgénge
der Umséatze im Verarbeitenden Gewerbe und im Bau
am starksten aus. Hier fallen die Umsétze bis zu einem
Prozent. Der maximale Riickgang der Umsatze bei den
Dienstleistern betragt0,3%, beim Einzel- und GroRhan-
del jeweils 0,2%.

Um zu verdeutlichen, wie quantitativ bedeutsam
Firmenunsicherheit ist, Fluktuationen in den Umsat-
zen zu erkldren, wird eine Prognosefehler-Varianz-
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Tab. 4

Beitrige von exogenen Anderungen der firmenspezifischen Unsicherheit
(im jeweiligen Wirtschaftsbereich zur Erklarung von Schwankungen

der Umsétze im entsprechenden Wirtschaftsbereich)

anderung des BIP nach einem
unerwarteten Anstieg der Unsi-
cherheit um 1%. Das BIP fallt drei
Quartale kontinuierlich; der maxi-

Verarbeitendes Einzel- GroR- Bauhaupt- Pienst— male Riickgang betrigt 0,15%.
Gewerbe handel handel gewerbe  leistungen Nach etwa zwei Jahren ist das BIP

1 Monat 0,1 1,2 0,1 1,6 2,4 K
3 Monate 3,7 34 15 2,0 9,5 dann wieder auf dem Pfad, der vor
6 Monate 30,0 14,0 1,2 11,1 17,5 dem Schock bestand. Eine Vari-
12 Monate 60,3 23,3 4.4 19,5 26,4 anzzerlegung ergibt, dass Unsi-
36 Monate 46,6 29,3 54 22,2 21,2 cherheit bis zu 10% der Schwan-

Anmerkung: Beitrage von Unsicherheitsschocks im jeweiligen Wirtschaftsbereich zur gesamten
Prognosefehlervarianz der Umsétze des entsprechenden Wirtschaftsbereiches. Angaben sind in Prozent. Es

werden die Medianbeitrage fiir verschiedene Prognosehorizonte présentiert.

kungen im BIP erklaren kann.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

zerlegung flir verschiedene Prognosehorizonte durch-
gefiihrt. Tabelle 4 zeigt, dass unerwartete Anderungen
in der Firmenunsicherheit im Verarbeitenden Gewerbe
zum Teil Uber 60% der Umsatzschwankungen erkla-
ren kdnnen. Unsicherheit bei den Dienstleistern macht
bis zu einem Viertel der Fluktuationen der Umsatze im
Dienstleistungssektor aus. Im Bau hat Unsicherheit
einen Erklarungsbeitrag von bis zu 20%, im Einzelhan-
del bis zu 30%. Lediglich im Grofhandel fallt der Bei-
trag der Unsicherheit zur Varianz der Grofhandelsum-
satze mit maximal 5% etwas geringer aus.
Abschlieffend wird ein weiteres VAR geschatzt,
um eine Aussage dariiber treffen zu kdnnen, wie stark
das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) von einem
plotzlichen Anstieg der Unsicherheit betroffen ist. Das
Modell enthalt die folgenden vier Variablen: Firmenun-
sicherheit in der Gewerblichen Wirtschaft, BIP, BIP-De-
flator und den EONIA-Zins.*® Abbildung 4 zeigt die Ver-

5 Unsicherheit, BIP und BIP-Deflator gehen in Logarithmen ein. Die
monatliche Unsicherheitsreihe wird auf Quartalsfrequenz als Durch-
schnitt der drei Monate aggregiert. Das VAR wird mit vier Verzége-
rungen fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1991 bis zum ersten
Quartal 2017 mit Hilfe von Bayesianischen Methoden geschatzt. Die
exogene Veranderung der Unsicherheit wird mit Hilfe einer rekursi-
ven Anordnung der Variablen (Cholesky Zerlegung) identifiziert. Die
Reihenfolge der Variablen lautet: Unsicherheit, Bruttoinlandspro-
dukt, Preise und Zinsen.

Abb. 4

Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf einen Anstieg der
firmenspezifischen Unsicherheit

Verdnderungin %
0,2

0,1

0,0 /
0,1 N

-0,3 - T T T T T T T T T T |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Quartale
Die Linie stellt die Medianantwort des Bruttoinlandsprodukts auf einen unerwarte-
ten Unsicherheitsanstieg in der Gewerblichen Wirtschaft in Hohe von einem Prozent
dar. Die blaue Flache entspricht den 68%-Fehlerbéndern. Die Impulsantworten wer-
den aus 5000 Ziehungen generiert.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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SCHLUSSFOLGERUNGEN

In dieser Studie wurden MaRe der Firmenunsicher-
heit vorgestellt, die die Unsicherheit in einzelnen Wirt-
schaftsbereichen abbilden. Mit ihnen kann auch die
Unsicherheit in der Gesamtwirtschaft gemessen wer-
den. Unsicherheit auf der Firmenebene kann einen
betrachtlichen Teil der Schwankungen der Umsatze
und des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland erkla-
ren. In Zukunft werden die MaRe regelmafRig jeden
Monat im Rahmen der Ergebnisse der ifo Konjunktu-
rumfragen veroffentlicht.
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Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershéuser

Zur Konstruktion einer gesamtwirt-
schaftlichen ifo Kapazitatsauslastung

In diesem Beitrag wird aus den Konjunkturumfragen des ifo Instituts eine gesamtwirtschaft-
liche Kapazitatsauslastung konstruiert. Sie deutet darauf hin, dass sich die deutsche Volks-
wirtschaft seit 2013 in einem Aufschwung befindet, da der Auslastungsgrad stetig zunimmt.
Aullerdem sind die Produktionskapazititen mittlerweile iiberdurchschnittlich ausgelastet.
Im Vergleich zu Produktionsliickenschiatzungen, die auf Basis theoretischer und empirischer
Modelle abgeleitet werden, weist die umfragebasierte ifo Kapazititsauslastung eine Reihe

von Vorteilen auf.

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung ist
eine wichtige GroRe in der Konjunkturanalyse. Sie
beschreibt den Nutzungsgrad der Produktionsanlagen
einer Volkswirtschaft. Auch in vielen 6konomischen
Theorien spielt die Kapazitatsauslastung einer Volks-
wirtschaft eine wichtige Rolle. So weisen Uiberausge-
lastete Kapazitdten auf zunehmenden Investitionsbe-
darf hin. Infolge knapper werdender Produktionsfak-
toren dirften zudem Lohne, und damit Preise, schnel-
ler steigen. SchlieRlich wird die Kapazitatsauslastung
bei der Bestimmung der Trendrate des technischen
Fortschritts im Rahmen der Potenzialschdtzung der
EU-Kommission verwendet.
Allerdingserhebt die amtliche Statistik keine Daten
zur Kapazitatsauslastung. Deshalb wird in der Regel
auf Befragungsdaten zurlickgegriffen. In Deutsch-
land sind die Unternehmensbefragungen des ifo In-
stituts daflir maRgeblich. In der praktischen Anwen-
dung wird meist die Kapazitatsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe verwendet, auch weil dieser Wirt-
schaftsbereich oft als »Zyklusmacher« definiert wird.
Die Ergebnisse der Unternehmensbefragungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe werden dann oft stellvertretend
fur die Gesamtwirtschaft verwendet. Wiinschenswert
ware natlrlich eine gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung, die insbesondere
auch den Dienstleistungssek-

zitatsauslastung. Die Unternehmen werden einmal im
Quartal gefragt, ob sie gegenwartig eine zunehmende
Nachfrage mit den vorhandenen Kapazitaten bedienen
konnten. Ist die Antwort »Nein«, dann wird die Kapazi-
tatsauslastung fiir diese Unternehmen mit 100% ange-
geben. Antworten die Unternehmen mit »Jag, sollen
sie angeben, um wie viel Prozent die Geschéftstatig-
keit ausgeweitet werden konnte (GT). Die individuelle
Kapazitatsauslastung in Prozent (KA) wird dann mit
KA =100/(1+ GT/100) berechnet.

Flr gesamtwirtschaftliche Analysen ist die Zeit-
reihe der Kapazitatsauslastung im Dienstleistungs-
sektor jedoch zu kurz, da sie aus heutiger Sicht noch
nicht einmal einen gesamten Konjunkturzyklus
umfasst. Um Abhilfe zu schaffen, wird hier eine Zurlick-
schatzungin die Vergangenheit (ein sog. Backcast) iber
ein Regressionsmodell vorgeschlagen. In diesem wird
die Kapazitatsauslastung im Dienstleistungssektor
durch die ifo Geschéftslage in diesem Sektor (GL), einer
Konstanten (C) und einem linearen Trend (T) erklart.
Die Ergebnisse der Schatzung, fiir die Daten vom zwei-
ten Quartal 2011 bis zum zweiten Quartal 2017 ver-
wendet werden, zeigen ein positiven und signifikan-
ten Zusammenhang zwischen der Geschaftslage und
der Kapazitatsauslastung (vgl. Tab. 1). Demnach geht

Tab.1

tor berlicksichtigt, der den groR- . . .

. N Zuriickschatzung der Kapazitatsauslastung
ten Beitrag zur Bruttowertschop- i .
fung leistet. Bei Dienstleistungen Zeitraum OGle 89c1 027 R
ist eine direkte Abfrage nach der Dienstleistungssektor | 2011/11-2017/IlI (0’01) (0’86) _(0’02) 0,53
Kapazitatsauslastung  schwieri- Verarbeitendes 70002017 016 871 007 .
ger als in der Industrie, da meist Gewerbe /- / (0,02) (0,90) (0,02) ’
keine klassischen Produktionsan- Bauhauptgewerbe 2000/1-2017/111 0,19 69,2 0,05 0,95
lagen vorliegen. Deshalb ermit- (0,02) (1,91) _ (0,02)

telt das ifo Institut seit 2011 fir

Anmerkung: Die Werte in Klammern geben die Standardfehler der geschatzten Koeffizienten an, die um den
Einfluss von Autokorrelation und Heteroskedastizitét korrigiert wurden (vgl. Newey und West 1987).

diesen Sektor indirekt eine Kapa-

ifo Schnelldienst 15/2017 70.Jahrgang 10.August2017

Quelle: Schatzungen des ifo Instituts.



Abb. 1

Zuriickschatzung der Kapazitatsauslastung im Dienstleistungssektor
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Die Plausibilitat der Ruck-
rechnung wird durch eine analoge

—Tatséchliche Kapazitatsauslastung
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Abb. 2

Zuriickschatzung der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe

der verglichen werden. In beiden
Wirtschaftsbereichen zeigt sich
ein hoher Gleichlauf zwischen bei-
den Reihen (vgl. Abb. 2 und 3). Im

—Tatséchliche Kapazitatsauslastung
——Zuriickgerechnete Kapazitatsauslastung

—Geschaftslage

Verarbeitenden Gewerbe liegt der
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Abb. 3

Zuriickschatzung der Kapazitatsauslastung im Bauhauptgewerbe

arbeitenden Gewerbes, des Bau-
hauptgewerbes und des Dienst-
leistungssektors errechnet. Die
Aggregation erfolgt in Analo-

—Tatséchliche Kapazitatsauslastung
——Zuriickgerechnete Kapazitatsauslastung

— Geschéftslage
Saldenpunkte

gie zur Vorgehensweise beim
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2 /~ % der durchschnittlichen Brutto-
0 A 0/\ 75 wertschopfungsanteile der Wirt-
schaftsbereiche der Jahre 2005

20 0 und 2010 bestimmt wird. Dem-
40 65 nach erhalt das Verarbeitende
V Gewerbe ein Gewicht von 35%,

-60 60 das Bauhauptgewerbe 7% und
%0 —_—— der Dienstleistungssektor 58%.
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 In Abbildung 4 sind die Kapazi-
Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Schéatzungen des ifo Instituts. © ifo Institut tétsaUSlaStungen in den drei Sek-

eine Verbesserung der Geschaftslage um einen Salden-
punkt mit einem Anstieg der Kapazitatsauslastung um
0,12 Prozentpunkte einher. Auf Basis dieser Schatzglei-
chung erfolgt die Riickrechnung der Kapazitdtsauslas-
tung bis zum Jahr 2001; in diesem Jahr wurde die ifo
Unternehmensbefragung im Dienstleistungssektor
eingefuhrt (vgl. Abb. 1).

toren sowie in der Gesamtwirt-
schaft dargestellt. Es zeigt sich, dass der Auslastungs-
grad im Dienstleistungssektor und im Verarbeitenden
Gewerbe sehrdhnlich verlauft (kontemporare Korrela-
tion 0,76). Allerdings lasten die Dienstleisterim Durch-
schnitt ihre bestehenden Kapazitaten immer starker
aus als die Industriefirmen. Wahrend der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 ging die Kapazitdtsaus-
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Abb. 4
ifo Kapazitatsauslastungen im Vergleich
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 5
Unter- bzw. Uberauslastung im Vergleich
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 6
Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

—ifo Kapazitatsauslastung der Gesamtwirtschaft
Abweichung vom langfristigen
Mittelwert in Prozentpunkten
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Anmerkung: Um Konsistenz mit der auf Jahresdaten basierenden Potenzial- und Produktionsliickenschatzung zu
gewdhrleisten, wurde die vierteljahrliche Produktionsliicke auf Basis saison-, aber nicht kalenderbereinigter Werte
des Bruttoinlandsprodukts berechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

lastung im Dienstleistungssektor merklich weniger
zuriick als im Verarbeitenden Gewerbe. Im Bauhaupt-
gewerbe deutet der steigende Auslastungsgrad der

ifo Schnelldienst 15/2017 70.Jahrgang 10.August2017

vergangenen Jahre einerseits auf
den Abbau von Uberkapazitéten,
dieu.a. auf die Wiedervereinigung
zurlickgehen, und andererseits
auf eine sehr gute Baukonjunk-
tur hin. Der Auslastungsgrad in
der Gesamtwirtschaft ist dem der
Dienstleister sehr dhnlich (kon-
tempordre Korrelation 0,91), da
diese den hochsten Wertschop-
fungsanteil haben.

Aussagen zur gesamtwirt-
schaftlichen Uber- oder Unteraus-
lastung werden immer auf Basis
eines Vergleichs der Kapazitats-
auslastung mit dem langfristigen
Durchschnitt abgeleitet. So gilt
eine Volkswirtschaft als liberaus-
gelastet, wenn die Kapazitatsaus-
lastung Uber ihrem langfristigen
Durchschnitt liegt. Entsprechend
ist sie unterausgelastet, wenn die
Kapazitatsauslastung niedriger
als ihr Durchschnittswert ist. In
Abbildung 5 sind die Abweichun-
gen vom jeweils langfristigen Mit-
telwert fir die drei Wirtschaftsbe-
reiche dargestellt. Es zeigt sich,
dass der Bau merklich liberaus-
gelastet ist. Die Ergebnisse sind
jedoch mit Vorsicht zu interpre-
tieren, da hier auch der bereits
erwahnte strukturelle Wandel
die Zahlen wahrscheinlich nach
oben verzerrt. Die Dienstleister
und die Industrie bewegen sich in
die gleiche Richtung und befinden
sich oberhalb ihres langfristigen
Durchschnitts.

Die  gesamtwirtschaftliche
Uber- bzw. Unterauslastung setzt
sich aus den entsprechenden
MaRen der einzelnen Wirtschafts-
bereiche zusammen, die wie-
derum anhand ihrer Wertschop-
fungsanteile gewichtet wer-
den. Dabei werden fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe und das
Bauhauptgewerbe die jeweili-
gen Mittelwerte der Kapazitats-
auslastung seit 1991 und fir den
Dienstleistungssektor seit 2001
berechnet. Die Uber- bzw. Unter-
auslastung in den einzelnen Wirt-
schaftsbereichen sowie in der
Gesamtwirtschaft errechnen sich

schliefRlich als Abweichungen vom jeweiligen Mittel-
wert in Prozentpunkten.



In Abbildung 6 wird die Abweichung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitatsauslastung von der durch-
schnittlichen Kapazitatsauslastung mit einer im Rah-
men der ifo Konjunkturprognose vom Sommer 2017
ermittelten Produktionsliicke verglichen (vgl. Woll-
mershduser et al. 2017). Die Produktionsliicke ist ein
alternatives Maf} fiir den Auslastungsgrad einer Volks-
wirtschaft und misst die prozentuale Abweichung
des realen Bruttoinlandsprodukts vom Produktions-
potenzial, also der Produktion, die sich bei Normal-
auslastung aller Produktionsfaktoren ergeben wiirde.
Wahrend das Bruttoinlandsprodukt von der amtli-
chen Statistik quartalsweise verdéffentlicht wird, ist
das Produktionspotenzial unbeoachtbar und muss
unter Zuhilfenahme theoretischer und empirischer
Modelle geschatzt werden. Es zeigt sich ein sehr ahn-
licher zeitlicher Verlauf zwischen der geschatzten Pro-
duktionsliicke und der aus Befragungsdaten gewon-
nenen Kapazitatsauslastung. Beide Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass sich die deutsche Volkswirtschaft
seit 2013 in einem Aufschwung befindet, da die Kapa-
zitatsauslastung stetig zunimmt. Auflerdem sind die
Produktionskapazitaten mittlerweile Uberdurch-
schnittlich ausgelastet. Das Bruttoinlandsprodukt
Uberstieg im ersten Quartal 2017 das Produktions-
potenzial um 1,1%. Zu diesem Zeitpunkt lag die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung um
2 Prozentpunkte Uber der durchschnittlichen Kapazi-
tatsauslastung. Bis Juli dieses Jahres hat diese Uber-
auslastung weiter zugenommen und liegt mittlerweile
bei 3,1 Prozentpunkten.

Potenzialschatzungen und daraus abgeleitete Pro-
duktionsliicken sind generell mit Unsicherheit behaf-
tet. Diese resultieren vor allem aus der Vielzahl der
moglichen theoretischen und empirischen Herange-
hensweisen zur Bestimmung des Produktionspoten-
zials. So weisen die derzeitigen Schatzungen der Pro-
duktionsliicken fiir den Jahresdurchschnitt 2017 eine
sehr hohe Spannbreite aus. Die Bundesregierung und
die EU-Kommission gehen von einer Unterauslastung

Abb. 7
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Abb. 8
Gesamtwirtschaft ohne Handel
1991/1-2017/11l

ifo Preiserwartungen
Saldenpunkte

30

20

10 o

-10 &

-20

-30 T T )
-10 -5 0 5 10
ifo Kapazitatsauslastung
Abweichung vom Mittelwert in Prozentpunkten

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Schatzungen des ifo Instituts. © ifo Institut

in Hohe von - 0,2% des Produktionspotenzials aus. Die
OECD hingegen prognostiziert eine Uberauslastung in
Hohe von 1,8% (vgl. Unabhédngiger Beirat des Stabili-
tatsrats 2017). Vor diesem Hintergrund ist ein umfra-
gebasiertes Mal}, wie das hier vorgestellte, im Vorteil.
Esist transparent und leicht nachvollziehbar. Es unter-
liegt so gut wie keiner nachtréglichen Revision (sowohl
methodisch als auch von der Datenseite). Und schlief3-
lich ist es jederzeit verfliighar, wéhrend die Schatzun-
gen der Produktionsliicken der Institutionen oft in gro-
Ren zeitlichen Abstanden erfolgen.

SchlieRlich kann auch der eingangs erwdhnte
Zusammenhang zwischen dem Auslastungsgrad einer
Volkswirtschaft und dem Preissetzungsverhalten sei-
ner Unternehmen gezeigt werden. Mit den sogenann-
tenifo Preiserwartungen erhebt das ifo Institutim Rah-
men seiner Konjunkturumfragen die Preisanderungs-
absichten der deutschen Unternehmen. Dabei wird auf
die Frage nach den erwarteten Inlandsverkaufsprei-
sen in den kommenden drei Monaten zurlickgegriffen,
die den Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe,
im Bauhauptgewerbe und im Dienstleistungssektor
monatlich gestellt wird. Bei dieser Frage kénnen die
Unternehmer eine der drei Antwortkategorien »stei-
gen, »etwa gleich bleiben« und »fallen« wahlen. Das
Befragungsergebnis eines Monats wird dabei als Saldo
des prozentualen Anteils der Unternehmen, die stei-
gende Preise erwarten, und des prozentualen Anteils
der Unternehmen, die fallende Preise erwarten, aus-
gedriickt. Die in den Abbildungen 7 und 8 dargestell-
ten Punktwolken verdeutlichen, dass mit steigender
Kapazitatsauslastung der Unternehmen der Anteil
der Unternehmen zunimmt, der in den kommenden
Monaten seine Preise anheben will. Da zwischen den
ifo Preiserwartungen und der tatsachlichen gesamt-
wirtschaftlichen Preisentwicklung ein enger Zusam-
menhang besteht (vgl. Lehmann und Wollmershauser
2017), diirfte sich die zunehmende Uberauslastung der
Produktionskapazitdten deutscher Unternehmen all-
mabhlich in héheren Inflationsraten niederschlagen.
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Einkommensteuer in Deutschland -
besteht eine Reformnotwendigkeit?

In der Umfrage des Okonomenpanels von ifo und FAZ im April 2017 wurden Professoren fiir
Volkswirtschaftslehre an deutschen Universititen zur Einkommensteuer und moglichen
Reformoptionen befragt. In Deutschland ist die Einkommensteuer die wichtigste Einnahme-
quelle des Staates: Im Jahr 2015 lag das erzielte Aufkommen deutlich iiber 230 Mrd. Euro. In
Diskussionen um eine mogliche Reform der Einkommensteuer stehen inshesondere Aspekte
der Gerechtigkeit in der Lastenverteilung sowie Spar- und Leistungsanreize im Vordergrund.
Auch Aspekte im Zusammenhang mit der Kalten Progression und dem Solidaritdtszuschlag
(»Soli«) werden hiufig debattiert. Die im Rahmen des Okonomenpanels befragten Teilnehmer
sprechen sich mehrheitlich gegen eine grundsitzliche Reformierung des gegenwirtigen Ein-
kommensteuersystems aus. Allerdings befiirworten die Okonomen umfassende Entlastun-
gen der Steuerzahler bei der Einkommensteuer - insbesondere fiir mittlere Einkommen -, die
Abschaffung des »Soli« sowie Anpassungsmafinahmen zum Ausgleich der Kalten Progression.

Dank der guten wirtschaftlichen Entwicklung steigen
die Steuereinnahmen seit einigen Jahren kontinuier-
lich an. Der Staatshaushalt erfreut sich dabei nicht nur
an standig wachsenden Mehreinnahmen, sondern ver-
einnahmt sogar einen steigenden Anteil des Erwirt-
schafteten fir sich selbst. Dieser Umstand wird durch
die seit Ende der Finanzkrise stetig wachsende Steuer-
quote verdeutlicht. Sie erreichte im vergangenen Jahr
mit rund 22,5% ihren hochsten Stand seit der Wieder-
vereinigung und soll bis 2021 auf iber 23% anwachsen
(vgl. Gottert 2017). Die steigenden Lohn- und Einkom-
mensteuereinnahmen haben an dieser Entwicklung
einen erheblichen Anteil.

Angesichts dieser Entwicklung diirfte im Bundes-
tagswahlkampf die Einkommensteuer zu einem wich-
tigen Thema werden: Die CDU um Bundesfinanzmi-
nister Wolfgang Schauble sprach sich bereits konkret
fur Steuererleichterungen aus und stellte einen Ent-
lastungsspielraum in Héhe von jahrlich 15 Mrd. Euro
in Aussicht. Der CDU-Wirtschaftsrat sowie die Spit-
zen von CSU und FDP visieren fiir die nachste Legis-
laturperiode teils sogar héhere Entlastungen an (vgl.
CSU 2017). Hier ist von Steuererleichterungen von
bis zu 30 Mrd. Euro die Rede, um insbesondere mitt-
lere Einkommen zu entlasten (vgl. Zeit Online 2017a).
Neben einer Anpassung im Steuertarif zur Abflachung
der Steuerprogression im Mittelstandsbauch werden
dabei konkret auch die Abschaffung des Solidaritéats-
zuschlags (»Soli«) und der Kalten Progression benannt.

" Die Autoren danken Matthias Hansel fiir wertvolle unterstiitzende
Tatigkeiten bei der Erstellung des Artikels.

Die SPD hat Entlastungen fiir geringe und mittlere Ein-
kommen bereits angekiindigt; diese sollen jedoch
zulasten hoherer Einkommen finanziert werden. So
plant die SPD, die Steuerlast von Beziehern mit klei-
neren und mittleren Einkommen um 15 Mrd. Euro zu
verringern. Der Solidaritatsbeitrag soll nicht kom-
plett, sondern nur fir Einkommen unter 52 000 Euro
abgeschafft werden, wahrend er fiir héhere Einkom-
men spater beseitigt wird. Der Spitzensteuersatz wird
zwar erhoht, greift dafiir aber erst spater als bisher.
Zur Gegenfinanzierung soll auch der Reichensteuer-
satz steigen (vgl. Zeit Online 2017b). Die Griinen sehen
in ihrem Bundestagswahlprogramm eine Anhebung
des Grundfreibetrages vor, um geringe und mittlere
Einkommen zu entlasten. Zur Gegenfinanzierung
schlagen sie unter anderem eine Erh6hung des Spit-
zensteuersatzes fur ein zu versteuerndes Einkommen
von tiber 100 000 Euro sowie eine verstarkte Besteu-
erung von Vermogen vor (vgl. Die Griinen 2017). Auch
die Linkspartei fordert in ihrem Wahlprogramm vor
allem eine starkere Belastung héherer Einkommen
- z.B. durch die Erhéhung des Spitzensteuersatzes,
einer gesonderten Reichensteuer und einer Vermo-
gensteuer. Entlastungen fiir niedrigere Einkommens-
gruppen sind unter anderem durch eine Erh6hung des
Grundfreibetrages vorgesehen (vgl. Die Linke 2017).

In der Umfrage des Okonomenpanels von ifo und
FAZ im April 2017 wurden Professoren an deutschen
Universitaten zur Steuerlastverteilung bei der Einkom-
mensteuer sowie konkret zur Reformnotwendigkeit
und verschiedenen Reformoptionen befragt.
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STEUERLASTVERTEILUNG - Abb. 1

ZU HOHE STEUERLAST FUR

Steuerlast einzelner Einkommensgruppen
Wie beurteilen Sie die Steuerlast der folgenden Einkommensgruppen?

MITTLERE EINKOMMEN

Im Zusammenhang mit méglichen
steuerlichen Be- oder Entlastun-
gen der Steuerzahler im Rahmen
der Einkommensteuer stellt sich
zundchst grundsatzlich die Frage,
welche Einkommensgruppen da-
bei besonders im Fokus stehen
sollten. Gemdl einer Definition
der Bundesregierung lassen sich
drei verschiedene Einkommens-
gruppen unterscheiden:

—  Zur niedrigen Einkommens-
gruppe gehodren diejenigen,
deren Einkommen 60% des
Nettodquivalenzeinkommens bezogen auf den
gesellschaftlichen Mittelwert unterschreitet.

—  Zur mittleren Einkommensgruppe gehoren diejeni-
gen, deren Einkommen zwischen 60 und 150% des
Nettodquivalenzeinkommens bezogen auf den
gesellschaftlichen Mittelwert betragt.

—  Zur hohen Einkommensgruppe gehdren diejenigen,
deren Einkommen 150% des Nettodquivalenzein-
kommens bezogen auf den gesellschaftlichen Mit-
telwert tbersteigt.

Im Rahmen einer Bewertung der gegenwartigen Steu-

erlast der einzelnen Gruppen vertritt eine klare Mehr-

heit der teilnehmenden Professoren fiir Volkswirt-
schaftslehre die Meinung, dass die Belastungen in der

niedrigen Einkommensgruppe genau richtig sind (62%,

Abb.1). Knapp 27% der Teilnehmer sind der Ansicht, die

Steuerbelastung sei zu hoch, wahrend nur 2% sie fiir zu

niedrig halten. Ein dhnlich klares, im Ergebnis jedoch

unterschiedliches Bild ergibt sich im Hinblick auf die
mittlere Einkommensgruppe: 60% der teilnehmenden

Professoren halten deren Steuerlast fiir zu grof3, wéh-

rend lediglich 32% diese fiir angemessen halten. 1%

der Befragten halt die Belastung fiir zu niedrig. Deut-

lich gespaltener war die Meinung
der Professoren im Hinblick auf
die hohe Einkommensgruppe.

Eine relative Mehrheit von 39%

Abb. 2
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Quelle: Okonomenpanel April 2017.
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stellt sich aber auch die Frage, ob das Einkommen-
steueraufkommen in Deutschland insgesamt ange-
messen ist oder ob es erhéht bzw. gesenkt werden
sollte. Das Verhaltnis aus Einkommensteueraufkom-
men und Bruttoinlandsprodukt nahm in Deutsch-
land seit Ende der Finanzkrise kontinuierlich zu
und erreichte 2016 sogar den Hochststand seit der
Wiedervereinigung.

Befragt dazu, ob es ihrer Ansicht nach insgesamt
Anpassungsbedarf am Einkommensteueraufkommen
gibt, sind die Teilnehmer mehrheitlich der Meinung,
dass dieses reduziert werden kénnte: 61% der Volks-
wirte sprechen sich fiir eine allgemeine Entlastung der
Steuerzahler aus, wahrend 26% der Teilnehmer keinen
Reformbedarf sehen (vgl. Abb. 2). Eine Minderheit von
9% fordert dagegen eine Erhdhung des Steueraufkom-
mens durch eine Mehrbelastung der Steuerzahler. 4%
der Teilnehmer enthielten sich.

Professoren, die sich zuvor fiir eine hohere oder
niedrigere Belastung der Steuerzahler ausgesprochen
hatten, wurden in einer weiteren Frage gebeten, Anga-
ben zur Héhe der von ihnen geforderten Be- bzw. Ent-
lastungen zu machen.

Anpassungsbedarfe beim Einkommensteueraufkommen
Wenn Sie das gesamte Einkommensteueraufkommen betrachten, gibt es Ihrer Meinung nach

sehen deren Steuerlast als genau
richtig an, wahrend 31% der Teil-
nehmer diese fiir zu gering halten.
Vergleichsweise wenige Okono-
men bewerten die gegenwartige
Steuerlast fir hohe Einkommens-
gruppen als zu hoch (24%).

MEHRHEIT FUR

ALLGEMEINE ENTLASTUNG

DER STEUERZAHLER
Unabhangig von der Belastung

einzelner Einkommensgruppen
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Eine relative Mehrheit der Entlastungsbeflirwor-
ter (30%) halt demnach ein Gesamtentlastungsvolu-
men von 20 bis 30 Mrd. Euro fir gerechtfertigt. Gerin-
gere Entlastungen von 10 bis 20 Mrd. Euro oder 0 bis
10 Mrd. Euro halten 27% bzw. 14% der Okonomen fiir
angemessen. 12% der Teilnehmer beflirworten Entlas-
tungen in einem Umfang von mehr als 30 Mrd. Euro,
wahrend 17% keine Angaben machten.

In der kleinen Gruppe der Beflirworter von zuséatz-
lichen Belastungen im Rahmen der Einkommensteuer
(9% aller Befragten) favorisiert eine absolute Mehrheit
dieser Teilgruppe hohe Zusatzlasten von lber 30 Mrd.
Euro (50%). Geringere Belastungen im Umfang von bis
zu 10 Mrd. Euro bzw. von 20 bis 30 Mrd. Euro befiir-
worten nur wenige Befragte (jeweils 10%). Ein relativ
grofber Teil von 30% machte hingegen keine genauen
Angaben Uber das zusatzliche Belastungsvolumen.

VARIANTEN ZUR ABFLACHUNG DES
MITTELSTANDSBAUCHS

Die steuerliche Entlastung der Mittelschicht wird von
der Politik besonders oft als Ziel moglicher Einkom-
mensteuerreformen genannt. Hierbei zielen konkrete
Vorschlage meist auf eine Abflachung des sogenann-
ten Mittelstandsbauchs ab, der bei geringen und mitt-
leren Einkommen zu schnell steigenden Grenzsteu-
ersatzen fihrt. Als Resultat wird der Mittelstand des-
halb hdufig als der Teil der Gesellschaft angesehen, der
einen besonders groRen Teil der staatlichen Abgaben
tragt.

Im Rahmen der Umfrage wurden den Okonomen
drei verschiedene Reformvorschlage mit unterschied-
lichen Tarifanpassungen zur Abflachung des Mittel-
standsbauchs prasentiert:

In der ersten Variante wird die untere Grenze der
zweiten linear-progressiven Zone des Steuertarifs nach
rechts verschoben. Die Einkommensgrenze fiir den Ein-
gangs-, Spitzen- und Reichensteuersatz bliebe bei die-
ser Variante konstant (vgl. Abb. 3.1). Im gegenwartig
geltenden Tarif wird ein zuséatzlich verdienter Euro ab
einem zu versteuernden Einkommen von 13770 Euro
mit einem Grenzsteuersatz von 24% belastet. Eine
Rechtsverschiebung dieses Einkommenseckwerts
wirde zwar alle Einkommensbezieher oberhalb die-
ses Schwellwertes entlasten; vergleichsweise werden
dadurch allerdings insbesondere mittlere Einkommen
mit einem Jahresbruttoeinkommen zwischen 32 000
und 62 000 Euro relativ am starksten entlastet (vgl.
Dorn et al. 2016a). Wahrend eine Rechtsverschiebung
um 1000 Euro eine aggregierte Entlastungswirkung fiir
die Steuerzahler in Hohe von etwa 3,4 Mrd. Euro bewir-
ken wiirde, kdme eine vollstandige Abflachung dieses
Eckwerts einer Entlastung der Steuerzahler von etwa
31,4 Mrd. Euro gleich (vgl. Dorn et al. 2016a; Dorn et al.
2017).

Ein zweiter Vorschlag zur Tarifanpassung bein-
haltet eine Rechtsverschiebung der oberen Grenze
der zweiten linear-progressiven Zone, wahrend Ein-
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Abb. 3.1
Tarifanpassung Variante |
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gangs- und Spitzensteuersatz sowie der Grundfrei-
betrag konstant bleiben. Diese Verschiebung bewirkt
eine Abflachung des Mittelstandsbauchs im oberen
Abschnitt: Gegenwartig wird jeder zu versteuernde
Euro iber der Einkommensschwelle von 54 058 Euro
mit dem Spitzengrenzsteuersatz von 42% besteuert.
Wahrend durch die Tarifanpassung der Spitzensteuer-
satz erst ab einem hoheren zu versteuernden Einkom-
men als bisher fallig werden wiirde, wiirden gleichzeitig
die Grenzsteuersétze fiir alle Einkommen der zweiten
linear-progressiven Zone, d.h. oberhalb der Einkom-
mensschwelle von 13 770 Euro, reduziert. Die Grenz-
steuersdtze im Einkommensbereich unter 13 770 Euro
blieben hierbei unverdndert (vgl. Abb. 3.2).

Die Entlastungen, die entstehen, wenn der Spit-
zensteuersatz erst bei hoheren Einkommen greift, fal-
len geringer aus als jene fiir Reformoption I. Wiirde
der Spitzensteuersatz von 42% beispielsweise erst ab
einem zu versteuernden Einkommen von 80 000 Euro
greifen, wiirde das den Staat knapp liber 15 Mrd. Euro
kosten (vgl. Dorn et al. 2016a; Dorn et al. 2017). Diese
Unterschiede gegeniiber der ersten Option lassen sich
durch die geringere Anzahl der Steuerfélle in den héhe-

Abb. 3.2
Tarifanpassung Variante Il

= (Qriginaltarif
—Verschiebung um 12 000 Euro

Grenzsteuersatzin % ——Verschiebung um 26 335 Euro

45

40 ~
35 —
30 =

25 %

20

15
10

o o

"
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Zu versteuerndes Einkommen in Tsd. Euro

Quelle: Darstellung der Autoren mit beispielhaften Verschiebungen,

ohne Darstellung der fiinften Steuertarifzone. © ifo Institut

ifo Schnelldienst 15/2017 70.Jahrgang 10.August2017



34

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 3.3

Tarifanpassung Variante Ill
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ren Einkommensbereichen erkldren: Wahrend unter
der ersten Reformoption vor allem auch die kleineren
Einkommen und somit die zahlenmaRig grofite Gruppe
der Steuerzahler entlastet wird, profitiert unter der
zweiten Reformoption vor allem die einkommensstar-
kere Mittelschicht sowie Einkommen oberhalb des
Spitzensteuersatzes. Nach Berechnungen von Dorn et
al. (2016a) wéaren insbesondere Steuerzahler mit einem
zu versteuernden Einkommen zwischen 62 000 Euro
und 206 000 Euro relativ gesehen die groten Profi-
teure einer solchen Tarifanpassung.

Die dritte Variante umfasst eine gleichzeitige Ver-
schiebung beider Enden der zweiten linear-progressi-
ven Zone bis hin zu einer kompletten Abflachung des
Mittelstandsbauchs und stellt somit eine Kombination
der beiden vorhergehenden Varianten dar. Wieder ver-
bleiben Eingangssteuersatz, Spitzensteuersatz sowie
der Grundfreibetrag auf dem gegenwartig festgeleg-
ten Niveau. Dies hat zur Folge, dass die Einkommens-
grenze flr den Beginn der zweiten Progressionszone
sowie flir den Spitzensteuersatz etwas erhoht werden
wiirde. Wie bei Reformoption | sinken durch die Rechts-
verschiebung des ersten Eckwertes die Grenzsteuer-
satze flir gegebene Einkommen
in der ersten Progressionszone.
Dies gilt ebenso fir Einkommen,
die in die zweite Progressions-

Abb. 4

Auf individueller Ebene gestalten sich die Entlastun-
gen fiir die unteren Einkommensgruppen identisch zur
ersten Reformoption, da die Tarifverschiebung in die-
sem Bereich derjenigen unter der ersten Reformoption
entspricht. Haushalte mit einem Bruttoeinkommen in
Hoéhe von 80000 Euro profitieren von einer solchen
Tarifanpassung relativ gesehen am meisten.

Auf die Frage, welcher Reformvorschlag aus ihrer
Sicht zu bevorzugen ist, beflirwortet eine Mehrheit von
35% die dritte Option mit einer Parallelverschiebung
der zweiten linear-progressiven Zone (vgl. Abb. 4). Fur
eine alleinige Rechtsverschiebung der unteren Grenze
(Option 1) sprechen sich noch 32% der Teilnehmer aus.
Eine entsprechende alleinige Verschiebung der oberen
Grenze (Option Il) favorisieren dagegen lediglich 13%
der befragten Teilnehmer. Alternativ hatten die Pro-
fessoren auch die Méglichkeit, einen eigenen Reform-
vorschlag zu benennen. 12% der teilnehmenden Oko-
nomen nannten dabei andere eigene Vorschlage. Hau-
figer wurde dabei die Beibehaltung des Status quo,
aber auch eine Erhéhung des Spitzensteuersatzes
aufgefiihrt.

MEHRHEIT FUR GEGENWARTIGE FORM DER ABGEL-
TUNGSTEUER AUF KAPITALERTRAGE

Im Rahmen von méglichen Steuerreformen wurde in
den vergangenen Jahren ebenfalls diskutiert, Ande-
rungen an der Abgeltungsteuer fiir Kapitalertrage vor-
zunehmen. So schlug beispielsweise Bundesfinanzmi-
nister Schauble Ende 2015 vor, Kapitaleinkiinfte wie
alle anderen Einnahmen zu versteuern. Eine Abschaf-
fung der Abgeltungsteuer ist auch Bestandteil der
Bundestagswahlprogramme von SPD und Linken.

Eine Integration der Abgeltungsteuer in den Ein-
kommensteuertarif favorisiert allerdings nur eine Min-
derheit von 34% der befragten Okonomen. Eine abso-
lute Mehrheit von 58% spricht sich dagegen fiir eine
Beibehaltung der Steuer in ihrer gegenwartigen Form
aus. 7% der Umfrageteilnehmer machten bei dieser
Frage keine Angabe.

Reformvarianten zur Abflachung des Mittelstandsbauchs
Welche Variante der Tarifanpassung bevorzugen Sie zur Abflachung des Mittelstandsbauchs?

zone fallen, wobei hier die Stei-

gung der Grenzsteuersatzfunk-
tion konstant bleibt (vgl. Abb. 3.3).
Die Verschiebung fiihrt zu breit-
flachigen Entlastungen uber alle
Einkommensgruppen.

Die Entlastungen, die unter
der dritten Reformvariante ent-
stehen, fallen hoher aus als unter
den beiden ersten Szenarien. Eine
Rechtsverschiebung beider Eck-
werte um 6000 Euro wiirde mit
Steuermindereinnahmen in Hoéhe
von 22,3 Mrd. Euro einhergehen.

Rechtsverschiebung der unteren Grenze der zweiten
linear-progressiven Zone

Rechtsverschiebung der oberen Grenze der zweiten
linear-progressiven Zone

Gleichzeitige Verschiebung beider Werte
(Parallelverschiebung der zweiten linear-
progressiven Zone)

Keine der genannten Alternativen

Weil nicht

Quelle: Okonomenpanel April 2017.
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Abb. 5
Zur Zukunft des Solidaritatszuschlags

Wie sollte Ihrer Meinung nach in Zukunft mit dem Solidaritatszuschlag verfahren werden?

DATEN UND PROGNOSEN

zen- und Reichensteuersatze in
Deutschland in Frage gestellt, die
42% bzw. 45% (jeweils ohne Soli-

Ersatzlose Abschaffung des Solidaritatszuschlags
in einem Zug

Ersatzlose Abschaffung des Solidaritatszuschlags
in gleichméaRigen Schritten

Integration des Solidaritatszuschlags in die
Einkommensteuer

Umwandlung des Solidaritatszuschlags in eine

zweckgebundene Abgabe zur Finanzierung
strukturschwacher Regionen

Weil nicht

20

30
Quelle: Okonomenpanel April 2017.

ERSATZLOSE ABSCHAFFUNG DES SOLIDARITATS-
ZUSCHLAGS WIRD VON OKONOMEN FAVORISIERT

Ebenfalls deutlich medienwirksam wird in letzter Zeit
auch uber die Zukunft des »Soli« diskutiert. Im Zusam-
menhang mit der guten Lage der offentlichen Haus-
halte und dem Auslaufen des Solidarpakts Il im Jahr
2019 wird regelmaRig die Abschaffung dieses im Jahr
1991 eingeflihrten Steuerzuschlags gefordert. Auch
Bundesfinanzminister Schauble schloss sich im letz-
ten Jahr dieser Ansicht an und schlug vor, den Solida-
ritatszuschlag ab 2020 schrittweise bis zum Jahr 2030
abzuschaffen.!

Befragt zu ihrer Meinung beziiglich der Zukunft
des »Soli«, spricht sich eine relative Mehrheit der Teil-
nehmer fir eine ersatzlose Abschaffung des Zuschlags
in einem Zug aus (43%, vgl. Abb. 5). 18% der Teilneh-
mer beflirworten den Vorschlag Schaubles mit einer
schrittweisen Abschaffung des Solidaritatszuschlags.
Eine Integration des »Soli« in die Einkommensteuer ist
dagegen aus Sichtvon 25% der Teilnehmer wiinschens-
wert. 9% beflirworten indes die Umwandlung des
Zuschlags in eine zweckgebundene Abgabe zur Finan-
zierung strukturschwacher Regio-
nen, wahrend 5% der Okonomen
kein Urteil abgeben wollten.

Abb. 6

daritatszuschlag) betragen (ab
einem Einkommen von 54058
bzw. 256 304 Euro). So wird gele-
gentlich argumentiert, dass ho-
here Spitzen- und Reichensteuer-
satze der Einkommensungleich-
heit in Deutschland entgegenwir-
ken kénnten. Andererseits konn-
ten hohere Steuersatze Leistungs-
anreizen entgegenwirken.

Befragt zur Angemessenheit
der Hohe des gegenwartigen Spit-
zensteuersatzes (Grenzsteuer-
satz von 42%) beurteilt eine rela-
tive Mehrheit von 46% der teilneh-
menden Professoren diesen fiir genau richtig; 32% der
Teilnehmer halten den Spitzensteuersatz flir zu niedrig
und 16% fuir zu hoch (vgl. Abb. 6). Die Hohe des Reichen-
steuersatzes (Grenzsteuersatz von 45%) erachten 45%
der Teilnehmer als angemessen. Fiir 28% der teilneh-
menden Okonomen ist der gegenwértige Satz zu nied-
rig, wahrend ihn 21% als zu hoch einstufen.

Anders fallen die Ergebnisse im Hinblick auf eine
Beurteilung der fiir die beiden Steuersatze relevan-
ten Einkommensschwellen aus. Die Schwelle des zu
versteuernden Einkommens fiir den Spitzensteuer-
satz von 54 058 Euro hélt eine klare Mehrheit von 69%
der befragten Okonomen fiir zu niedrig. Lediglich 20%
bzw. 5% halten diese Schwelle fiir angemessen bzw.
zu hoch. In Bezug auf die Schwelle des zu versteu-
ernden Einkommens fiir den Reichensteuersatz von
256 304 Euro beurteilt eine relative Mehrheit von 47%
der Teilnehmer diese als angemessen. 21% stufen die
Schwelle als zu niedrig und 20% als zu hoch ein.?

40 50

© ifo Institut

2 Dorn et al. (2017) berechnen die fiskalischen Effekte, die sich bei
einem graduellen Anstieg des Grenzsteuersatzes im Bereich zwi-
schen Spitzen- und Reichensteuersatz ergeben wiirden.

Spitzen- und Reichensteuersatz

Wie beurteilen Sie die folgenden im Zusammenhang mit dem Spitzen- und Reichensteuersatz

relevanten Aspekte?

HOHE UND SCHWELLENWERTE
FUR SPITZEN- UND REICHEN-
STEUERSATZ UNTERSCHIED-
LICH BEWERTET

Sowohl im Zuge der Diskussio-
nen zur Einkommensteuerbe-

lastung als auch zur Einkom-
mensungleichheit werden hau-
fig die gegenwartig giltigen Spit-

1 Fiir beispielhafte Berechnungen von
Einkommensteuerreformen inklusive einer
Abschaffung des Solidaritatszuschlags vgl.
u.a. Fuest et al. (2017).

B Zu niedrig Genau richtig ™ Zu hoch Weilk nicht
\ \
Der Spitzensteuersatz von 42 % 6
(ohne Solidaritatszuschlag) ist...
Der Reichensteuersatz von 45 % 6
(ohne Solidaritatszuschlag) ist...
Die Schwelle des zu versteuernden
Einkommens fiir den Spitzensteuersatz 20 I 6
von 42 % (54 058 Euro) ist...
Die Schwelle des zu versteuernden
Einkommens fiir den Reichensteuersatz 12
von 45 % (254 304 Euro) ist...
0 20 40 60 80 100 %
Quelle: Okonomenpanel April 2017. © ifo Institut
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AUSGLEICH DER KALTEN Abb. 7

PROGRESSION

Probleme der Kalten Progression

Wie groR sind Ihrer Meinung nach die folgenden im Zusammenhang mit der Kalten Progression
immer wieder genannten Probleme?

RegelmaRige mediale Aufmerk-
samkeit erfuhr in den letzten Jah-
renebenfallsdasThemaderKalten
Progression. Die Kalte Progression
(im engeren Sinne) ist definiert als
eine Steuermehrbelastung, die im
zeitlichen Verlauf entsteht, wenn
die Eckwerte des progressiven
Steuertarifs nicht an die Preisstei-
gerungsrate angepasst werden.
Allerdings kann es auch in Abwe-
senheit eines steigenden Preisni-
veaus infolge eines realen Einkom-
menswachstums dazu kommen,
dass der Staat durch die Progres-
sivitat des Steuertarifs einen zunehmend groReren Teil
der privaten Einkiinfte absorbiert und die Steuerpflich-
tigen in hohere Grenzsteuersdtze »hineinrutschen«
(Kalte Progression im weiteren Sinne).?

Im Okonomenpanel wurden die Teilnehmer um
eine Einschatzung der mit der Kalten Progression ein-
hergehenden Probleme gebeten. Es zeigt sich, dass
nach Ansicht der teilnehmenden Okonomen insbeson-
dere das heimliche Zustandekommen der Steuererhé-
hung ohne gesetzliche Grundlage als grofites Problem
angesehen wird (vgl. Abb. 7). Auch die im Zusammen-
hang mit der Kalten Progression entstehenden Fehlan-
reize fur die Finanz- und Haushaltspolitik stellen ein
nicht zu vernachldssigendes Problem dar. Die mit der
Kalten Progression verbundene Verzerrung der Steuer-
lastverteilung (d.h. die besonders starke Belastung von
Beziehern geringer Einkommen) sowie eine vermeint-
liche Verletzung des Leistungsfahigkeitsprinzips (stei-
gende Steuerlast bei gleicher realer wirtschaftlicher
Leistungsfahigkeit) sind nach Ansicht der teilnehmen-
den Okonomen vornehmlich geringere Probleme.

Zum Ausgleich der Kalten Progression passte die
Bundesregierung bisher die Tarifeckwerte sowie ein-
zelne Steuerabzugsposten nur
sporadisch an. Eine von Okono-
men vielfach empfohlene Lésung
des Problems ist die Indexierung

Abb. 8

M Kein Problem  m Geringes Problem

Verletzung des Leistungsfahigkeitsprinzips
(steigende Steuerlast bei gleicher realer wirtschaftlicher

Verzerrung der Steuerlastverteilung
(besonders starke Belastung der Bezieher geringer

Heimliches Zustandekommen der Steuererh6hung
ohne gesetzliche Grundlage

Fehlanreize fiir Finanz- und Haushaltspolitik

Quelle: Okonomenpanel April 2017.

GroReres Problem  m Grofes Problem = Weilt nicht

|
25

Leistungsfahigkeit)

Einkommen)

Sonstige

I I
0 20 40 60 80 100 %
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Befragt zum préaferierten Rhythmus der Anpas-
sungen beim Einkommensteuertarif zum Ausgleich der
Kalten Progression spricht sich eine absolute Mehrheit
von 76% der Teilnehmer fiir einen »Tarif auf Radern«
und damit flir die automatische jahrliche Anpassung
der Tarifeckwerte und Abzugsposten aus (vgl. Abb. 8).
Den Status quo mit sporadischen Anpassungen beftir-
worten 20% der Teilnehmer. Eine automatische Anpas-
sung wird damit aus Sicht der Okonomen klar befiir-
wortet. Insbesondere in der gegenwartigen 6konomi-
schen Situation Deutschlands waren die Vorausset-
zungen fiir eine solche Anpassung giinstig. So meint
beispielsweise David Stadelmann von der Universitat
Bayreuth: »Es sollte mittlerweile gar keine Diskussion
mehr sein, dass bei der Einkommensteuer die Folgen
der kalten Progression periodisch und automatisch
ausgeglichen werden mussen! Das ist einfach guter,
6konomischer Sachverstand. Die derzeitig historisch
niedrige Inflation wiirde es auch erlauben, eine sol-
che Anpassung der Folgen der kalten Progression fir
den Staatshaushalt zu relativ attraktiven Bedingungen
und damit mit politisch geringen Kosten durch eine ver-
bindliche Regel festzuschrieben.«

Rhythmus der Anpassungen beim Einkommensteuertarif
In welchem Rhythmus sollte der Einkommensteuertarif Ihrer Meinung nach zum Ausgleich der
Kalten Progression korrigiert werden?

des Steuertarifs als Einkommen-

steuertarif »auf Radern«. Hierbei o2

werden die Tarifeckwerte sowie
alle Freibetrage und steuerrecht-
lich abzugsfahigen Posten regel-
maRig an das Preisniveau und
gegebenenfalls die Realeinkom-
mensentwicklung angepasst.

3 Dorn et al. (2016b) schatzen die kumu-
lierte Belastung dieser »heimlichen Steue-
rerhéhungen« zwischen 2011 und 2016 auf
33,5 (Kalte Progression im engeren Sinne)
bzw. 70,1 Mrd. Euro (Kalte Progression im
weiteren Sinne).
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Quelle: Okonomenpanel April 2017.

m Sporadische Anpassung der Tarifeckwerte
und Abzugsposten (Status quo)

W Automatische jahrliche Anpassung der Tarif-

eckwerte und Abzugsposten ("Tarif auf Ra-
dern")

Sonstige

Weilt nicht
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Abb. 9
Umfang der Anpassungen beim Einkommensteuertarif

In welchem Umfang sollte der Einkommensteuertarif Ihrer Meinung nach zum Ausgleich der Kalten

Progression korrigiert werden?

DATEN UND PROGNOSEN

Insgesamt sprechen sich die
Okonomen somit vornehmlich
gegen eine grundlegende Refor-

% 5% M Anpassungen im Umfang der Entwicklung

des Preisniveaus

Sonstige

Weil nicht

Quelle: Okonomenpanel April 2017.

Bezliglich des Umfangs der Anpassungen im Rah-
men eines potenziellen »Tarifs auf Radern« sind die
befragten Okonomen allerdings gespaltener Meinung
(vgl. Abb. 9). 50% der Teilnehmer sprechen sich fir
Anpassungen an die Entwicklung des Preisniveaus aus,
wahrend 44% darlber hinaus noch eine zusatzliche
Anpassung an die Reallohnentwicklung beflirworten.
5% der Teilnehmer duRerten sich nicht zu der Frage.

GRUNDLEGENDE REFORM DES EINKOMMEN-
STEUERSYSTEMS

Grundsatzlich gibt es verschiedene Moglichkeiten zur
tariflichen Ausgestaltung eines Einkommensteuersys-
tems. So waren anstatt des gegenwartig in Deutsch-
land verwendeten Tarifs mit mehreren linear-progres-
siven Zonen auch ein Stufentarif mit treppenférmig
verlaufendem Grenzsteuersatz oder eine Einheits-
steuer (»Flat Tax<) denkbar.

Befragt dazu, welche einkommensteuerliche
Tarifausgestaltung sie bevorzugen wirden, spricht
sich eine absolute Mehrheitderteilnehmenden Profes-
soren fur das bisherige linear-progressive System aus
(58%).27% der Teilnehmer praferieren einen Stufenta-
rif, wahrend nur 12% eine »Flat Tax« bevorzugen wiir-
den. 3% der Teilnehmer machen keine Angabe.

Gegenwartig steht die Einkommensteuer in der
Bundesrepublik fir rund 36,5% des gesamten Steu-
eraufkommens und nimmt somit aus haushaltspoliti-
scher Sicht eine gewichtige Rolle ein. In einem mégli-
chen Reformszenario kdnnte die Bedeutung der Ein-
kommensteuer durch eine Erhéhung des Aufkom-
mens noch weiter gestdrkt werden. Als Ausgleichs-
maflnahme wiirde dagegen eine gleichzeitige Senkung
anderer Steuern erfolgen. Befragt dazu, ob sie eine sol-
che Steuerreform beflirworten wiirden, spricht sich
eine absolute Mehrheit von 72% der Teilnehmer dage-
gen aus. Lediglich 18% der Teilnehmer wiirden eine
derartige Reform beflirworten, wobei hdufig eine Sen-
kung der Mehrwertsteuer vorgeschlagen wurde. 10%
machten bei dieser Frage keine Angaben.

W Anpassungen im Umfang der Entwicklungen
des Preisniveaus und der Realldhne

mierung des gegenwartigen Ein-
kommensteuersystems aus. Aller-
dings geben einige Teilnehmer zu
bedenken, dass zukiinftig nicht
nur das Einkommensteuersystem
allein betrachtet werden sollte,
sondern auch die Sozialabgaben
mitbericksichtigt werden sollten.
So meint etwa Andreas Peichl von
der Ludwig-Maximilians-Universi-
tat Miinchen und ifo Institut, dass
»[die] Abgabenlast fiir untere und
mittlere Einkommen (...) viel zu
hoch [ist]«, weshalb er auch vor-
schlagt, ein »integriertes System
aus Transfers, Abgaben und [einer Einkommensteuer]«
zu implementieren. Auch Fabian Herweg von der Uni-
versitat Bayreuth ist der Ansicht, dass »bei einer Steu-
erreform (...) die Sozialabgaben mit auf den Priifstand
[sollten]. Unter diesen leiden niedrige Einkommen und
sie sorgen fir eine relative Geringbelastung von Spit-
zeneinkommen (gemafR heutiger Ausgestaltung).« Es
bleibt abzuwarten, inwiefern es nach der Bundestags-
wahl 2017 zu einer entsprechenden Reformierung des
Einkommensteuersystems kommt.

© ifo Institut
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Christa Hainz, Artem Marjenko und Susanne Wildgruber*

Die Auswirkungen der Niedrigzins-
politik der EZB auf Unternehmen

Ergebnisse der Sonderfrage der ifo Konjunktur-
umfrage zu Negativzinsen auf Einlagen

Im Rahmen der Konjunkturumfrage wurden im Juni 2017 die Unternehmen nach ihren
Erfahrungen mit Negativzinsen gefragt. Die Auswertung der Sonderfrage zeigt, dass jedes
fiinfte Unternehmen von einer Bank mit Negativzinsen auf Einlagen konfrontiert wurde.
Mittlere und grofle Unternehmen waren deutlich hidufiger betroffen als kleine Unternehmen.
Die betroffenen Unternehmen versuchen mehrheitlich, die Negativzinsen zu umgehen. Die
hiufigsten Reaktionen hierbei sind Verhandlungen mit der Bank sowie ein Wechsel zu einer
Bank, die noch keine negativen Zinsen auf Einlagen erhebt. Auch Umschichtungen zwischen
Finanzanlagen oder Unternehmensbereichen sowie eine Erh6hung der Investitionstatigkeit
waren hiufig genannte Antworten. Insbesondere letztere Reaktion ist aus volkswirtschaft-
licher Perspektive interessant, da sie nicht nur monetéire, sondern auch realwirtschaftliche

Auswirkungen hat.

Der Ausbruch der Finanzkrise liegt nun schon fast zehn
Jahre zuriick. Im Rahmen der Krisenbewaltigung wurde
die Geldpolitik stark gelockert, und die Notenbanken
griffen zu auRergewodhnlichen Maflnahmen. So senkte
die EZB im Juli 2014 ihren Einlagesatz erstmals auf
ein negatives Niveau (vgl. Abb. 1). Hintergrund dieser
ungewohnlichen geldpolitischen MaRnahme war die
anhaltend geringe Inflation im Euroraum und die sta-
gnierende Kreditvergabe an Unternehmen. Der nega-
tive Zinssatz fur die Einlagefazilitat verursacht Kosten
bei den Banken, die Uberschiissige Liquiditat bei der
Zentralbank halten. Zusammen mit den geringen Zins-
ertragen aus dem Kreditgeschaft belastet dies die Pro-
fitabilitat der Banken.

Abb. 1

Zinssatze der Europaischen Zentralbank

Die Negativzinsen, die sie furr Einlagen bei der EZB
bezahlen, geben manche Banken an ihre Geschéfts-
kunden weiter, wie der Verlauf des Effektivzinssatzes
fur Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
bei Banken in Deutschland verdeutlicht. Abbildung 2
zeigt, dass der Effektivzins fiir Neugeschafte mit einer
vereinbarten Laufzeit von weniger als einem Jahr im
vergangenen Jahr erstmals unter die Nullgrenze fiel.
Aktuell (Stand: Mai 2017) liegt dieser Zinssatz bei
-0,05%. Die nachfolgende Graphik zeigt auflerdem
die Entwicklung des Effektivzinses flr Einlagen von
Unternehmen mit taglicher Falligkeit, der aktuell mit
- 0,01% ebenfalls im negativen Bereich liegt, sowie die
Werte fur Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr

als zwei Jahren.Auch hierergeben
sich historisch niedrige Werte mit
einem Effektivzinssatz von aktu-

ell 0,3%.

—Spitzenrefinanzierungsfazilitat
—Hauptrefinanzierungsgeschéfte

%

Einlagefazilitat

SONDERFRAGE DER IFO KON-

JUNKTURUMFRAGE ZU

NEGATIVZINSEN

Im Juni 2017 wurde im Rahmen der

ifo Konjunkturumfrage die Son-
derfrage gestellt,ob Unternehmen
von Negativzinsen auf Einlagen

betroffen sind und falls ja, welche
MaRnahmen sie dagegen ergrei-

T T T T T T T T T T T

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank EZB-Zinsséatze.
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Sonderfrage zu Negativzinsen

a) Wurden Sie von mindestens einer Ihrer Banken mit Negativzinsen auf Einlagen konfrontiert?
OJa

O Nein (weiter mit d.)

Wenn ja:

b) Welche MalRnahmen haben Sie ergriffen, um die Zahlung von Negativzinsen zu vermeiden?
(Mehrfachnennungen moglich)
O Keine MaRnahmen ergriffen - Negativzins akzeptiert
O Verhandlung mit der Bank
0O Wechsel zu einer anderen Bank, die (noch) keine Negativzinsen verlangt
O Erhéhung der Bargeldhaltung
0O Umschichtung in andere Finanzanlagen sowie Riickzahlung von Krediten
O Umschichtung des Guthabens innerhalb der Unternehmensbereiche
O Durchfiihren oder Vorziehen von (zusatzlichen) Investitionen
O Andere, bitte spezifizieren: ............ccoeeiiiiiiiiiiiiiiiii e

c) Alles in allem belastet die Negativzinsproblematik unsere Ertragslage
Ostark
O weniger stark
O unwesentlich oder gar nicht

d) Wie viele Banken bezeichnen Sie insgesamt als Ihre Hausbank(en)?
00
o1
02
03
O4
Omehrals 4

Anmerkungen:
Frage d) dient primar wissenschaftlichen Zwecken (Kontrollvariable) und hat mit der Negativzinsproblematik
nicht unmittelbar etwas zu tun.

fen. Die Sonderfrage war Bestandteil der Online-Ver-
sion der ifo Konjunkturumfrage und wurde von etwa
4000 Unternehmen aus den Sektoren Verarbeiten-
des Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Handel und Dienst-
leistungen beantwortet. Knapp jedes flinfte befragte
Unternehmen (18,9%) gab dabei

der fiir Neueinlagen vereinbarte Negativzins im Durch-
schnitt 0,25% betragt.

Wurde ein Unternehmen mit Negativzinsen kon-
frontiert, war die haufigste Reaktion, Verhandlungen
mit der Bank zu fihren. Knapp die Halfte der betroffe-

an, von mindestens einer sei-
ner Banken mit Negativzinsen
konfrontiert worden zu sein. Die
Hohe der von den Banken erho-
benen Negativzinsen schwankt.
In den Medien wird haufig ein
Zinssatz von 0,4% genannt. Geht
man davon aus, dass ein Flnftel
der Unternehmen Negativzinsen
bezahlt und die anderen Unter-
nehmen keine Zinsen auf ihre Ein-
lagen erhalten, wiirde dies bei
einem durchschnittlichen Einla-
genzinssatz fiir Neueinlagen von
Unternehmenin Héhe von - 0,05%
(wie er von der Bundesbank verof-
fentlicht wurde) bedeuten, dass

Abb. 2

Effektivzinssatze fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Neugeschaft, differenziert nach Laufzeit

—=Téaglich féllig
——Vereinbarte Laufzeit von tiber 2 Jahren

% Vereinbarte Laufzeit von bis 1 Jahr

-1 s T T T T T T T T T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank, MFI-Zinsstatistik. © ifo Institut
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Abb. 3

MaBnahmen der Unternehmen zur Vermeidung von Negativzinsen

nen Unternehmen (48%) hat dies
getan. Insgesamt 36% der betrof-

Keine MaRinahmen ergriffen -
Negativzins akzeptiert

Verhandlung mit der Bank

Wechsel zu einer anderen Bank, die (noch)
keine Negativzinsen verlangt

Erhéhung der Bargeldhaltung

Umschichtung in andere Finanzanlagen
sowie Riickzahlung von Krediten

Umschichtung des Guthabens innerhalb
der Unternehmensbereiche

Durchfiihren oder Vorziehen von
(zusatzlichen) Investitionen
Andere

o
—
o
N
o

Mehrfachnennungen méglich.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen Juni 2017.

Abb. 4

Anteil der von Negativzinsen betroffenen Unternehmen
Nach Bundeslandern

Berlin
Schleswig-Holstein
Hamburg

Bremen
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Nordrhein-Westfalen
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Negativzinsen betroffenen Unternehmen
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen Juni 2017. © ifo Institut
Abb. 5

Anteil der von Negativzinsen betroffenen Unternehmen
Nach Unternehmensgrofie

%
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30 _Durchschnittswert der von
Negativzinsen betroffenen
25 Unternehmen
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5
0
Kleine Mittlere GrofRe
Unternehmen
© ifo Institut

Quelle: ifo Konjunkturumfragen Juni 2017.
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fenen Unternehmen haben zu
anderen Banken gewechselt, die
(noch) keine Negativzinsen ver-
langen. Auch mit einer teilweise
Umschichtung zu anderen Banken
kénnen Negativzinsen umgangen
werden, wenn dadurch die Hohe
der Einlagen unter den Schwel-
lenschwert sinkt, ab dem Nega-
tivzinsen anfallen. Mit 30% und
29% waren Umschichtungen bei
den Finanzanlagen bzw. inner-
halb der Unternehmensbereiche
weitere, haufig ergriffene Mal3-
nahmen. Da Negativzinsen nur fir
taglich verflighare Einlagen anfallen, tragt auch eine
Umschichtung in Anlagen mit vereinbarter Laufzeit zu
ihrer Vermeidung bei. Eine erhdhte bzw. vorgezogene
Investitionstatigkeit wurde von 11% der Unternehmen
bejaht. Dies impliziert nicht nur monetéare, sondern
auch direkte realwirtschaftliche Effekte. 8% der Unter-
nehmen haben Negativzinsen akzeptiert. Erh6hung
der Bargeldhaltung war eine selten genannte Antwort
(4%), die Kategorie »Andere« wurde von 7% der Unter-
nehmen angekreuzt.

Die meisten Unternehmen haben ein Biindel an
MaRnahmen ergriffen. So hat knapp ein Drittel der
Unternehmen, die mitder Bank verhandelt haben, auch
die Bank gewechselt. Dies lasst darauf schlieflen, dass
die Verhandlungen mit der Bank in diesen Fallen nicht
zu einem beidseitig akzeptierten Kompromiss flihrten.

40 50 %

© ifo Institut

UNTERSCHIEDE ZWISCHEN BUNDESLANDERN UND
UNTERNEHMENSGROSSEN

Im Durchschnitt waren knapp 19% der befragten
Unternehmen von Negativzinsen seitens ihrer Banken
betroffen. Abbildung 4 weist den Anteil der betroffenen
Unternehmen differenziert nach Bundesldndern aus.
FirHamburg, Nordrhein-Westfahlen, Bayern, Mecklen-
burg-Vorpommern, Sachsen und Thiiringen zeigt sich
dabei ein Gberdurchschnittlich hoher Anteil an betrof-
fenen Unternehmen. So gaben in Sachsen knapp 30%
der befragten Unternehmen an, von Negativzinsen
betroffen zu sein.

Auch beziglich der Unternehmensgrofie lassen
sich Unterschiede feststellen. Von den von uns befrag-
ten kleinen Unternehmen mit weniger als 50 Mitarbei-
tern gaben 10% an, von Negativzinsen betroffen zu
sein. Bei den mittleren Unternehmen lag dieser Wert
bei 26% und bei groRen Unternehmen mit mindes-
tens 250 Mitarbeitern bei 29%. Da Banken Negativzin-
sen erst flir Guthaben erheben, die liber einem gewis-
sen Schwellenwert liegen, ist dieses Ergebnis durchaus
plausibel. GroRere und scheinbar auch mittlere Unter-
nehmen Uberschreiten bei ihren Einlagen den Schwel-
lenwert haufiger als kleinere Unternehmen.



Abb. 6
Belastung der Ertragslage durch Negativzinsen

W Stark
B Weniger stark
Unwesentlich oder

gar nicht

53%

Quelle: ifo Konjunkturumfragen Juni 2017. © ifo Institut

AUSWIRKUNGEN AUF DIE ERTRAGSLAGE

8% der betroffenen Unternehmen sahen ihre Ertrags-
lage durch die Negativzinsen stark belastet. Eine weni-
ger starke Belastung empfanden 39% der Befragten.
Flr 53% der Unternehmen war die Belastung unwe-
sentlich oder nicht vorhanden.

Unternehmen, deren Ertragslage durch die Nega-
tivzinsen stark belastet war, reagierten auf die Situ-
ation besonders haufig mit Verhandlungen mit der
Bank (60%) und/oder der Umschichtung des Gutha-
bens innerhalb des Unternehmens. Diese Unterneh-

DATEN UND PROGNOSEN

men passten zudem liberdurchschnittlich oft ihr Inves-
titionsverhalten an: Uber 20% der stark belasteten
Unternehmen gaben an, Investitionen vorzuziehen
oder zusatzliche Investitionen durchzufiihren. Bei den
Unternehmen, deren Ertragslage nicht oder unwesent-
lich belastet war, lag dieser Anteil bei 10%. Verhand-
lungen mit der Bank fiihrten bei den nicht oder unwe-
sentlich Belasteten allerdings auch 45% der Unterneh-
men, was darauf hindeutet, dass ein signifikanter Teil
der Unternehmen nicht bereit ist, Negativzinsen ohne
weiteres zu akzeptieren, selbst wenn die Ertragslage
dadurch nicht beeintrachtigt wird.

FAZIT

Die Auswertung der Sonderfrage zeigt, dass jedes
fiinfte Unternehmen von einer Bank mit Negativzinsen
auf Einlagen konfrontiert wurde. Sind Unternehmen
betroffen, so versuchen sie mehrheitlich, die Negativ-
zinsen zu umgehen. Die hdufigsten Reaktionen hierbei
sind Verhandlungen mit der Bank sowie ein Wechsel zu
einer Bank, die noch keine negativen Zinsen auf Einla-
gen erhebt. Auch Umschichtungen zwischen Finanzan-
lagen oder Unternehmensbereichen sowie eine Erho-
hung der Investitionstatigkeit waren haufig genannte
Antworten. Insbesondere letztere Reaktion ist aus
volkswirtschaftlicher Perspektive interessant, da sie
nicht nur monetére, sondern auch realwirtschaftliche
Auswirkungen hat.
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Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershéuser

Uber die richtige Interpretation des
ifo Geschaftsklimas als konjunkturel-

ler Frithindikator

Aufgrund der Rekordjagd des ifo Geschiftsklimaindex in den vergangenen Monaten wurde
vereinzelt die Aussagekraft des Konjunkturindikators in Frage gestellt. Der Artikel gibt einen
kurzen und einfachen Uberblick, wie dieser richtig zu interpretieren ist. Es zeigt sich, dass
vor allem die Verinderung des ifo Geschiftsklimaindex betrachtet werden muss, wenn eine
Aussage liber den Verlauf des Bruttoinlandsprodukts getroffen werden soll.

Der ifo Geschaftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirt-
schaft erreichte in den vergangenen Monaten drei neue
Rekorde in Folge. Viel wird deshalb dieser Tage uiber
den Zusammenhang zwischen dem ifo Geschaftskli-
maindex und der tatsachlichen Konjunktur berichtet.
Und nicht wenige kommen zu dem Schluss, dass die
euphorische Stimmung nicht mehr die wirtschaftliche
Realitat widerspiegelt. Ein besonders prominentes Bei-
spiel ist Hifner (2017): »Nach den Stimmungsindikato-
ren gerechnet kdnnte das Wirtschaftswachstum rein
statistisch gesehen bei 4% bis 5% liegen.«Allerdings, so
Hiifner,»mehrals 2% reales Wachstum sind in Deutsch-
land derzeit nicht drin, so gut der ifo-Index auch sein
mag.« Als Begriindung fiihrt er schlieRlich an: »Objektiv
gesehen sind Stimmungsindikatoren keine Facts, also
richtige Konjunktur, sondern Fakes, also Vortauschun-
gen der Konjunktur.« Auch die Siiddeutsche Zeitung vom
26. Juli 2017 nahm diese Diskussion unter dem Titel
»Fakt oder Fake? Das ifo Geschaftsklima schein besser
zu sein als die Lage« (S. 18) auf. Esist naheliegend, dass
das ifo Institut hierzu Stellung nehmen muss. In dem
Beitrag wird gezeigt, dass nicht
das Niveau des ifo Geschaftskli-
maindex, sondern seine Veran-
derung betrachtet werden muss,

Abb. 1

dings ist das reale BIP selbst eine sogenannte nicht
stationdre Grofke, die einem unbestimmten, meist
aufwarts gerichteten Trend folgt. Unter Konjunktur
wird hingegen ein stationdrer Prozess verstanden,
bei dem das BIP iber die Zeit hinweg um den Trend
herum schwankt. Idealtypisch und im Lehrbuch folgt
es einer Sinusschwingung. In der Praxis wird die kon-
junkturelle Entwicklung haufig in Form der Verdnde-
rungsrate des realen BIP dargestellt, die von der ide-
altypischen Schwingung abweicht und wesentlich
ungleichmaRiger verlauft. Da das Statistische Bundes-
amt internationalen Standards folgt und das BIP im
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen vierteljahrlich veroffentlicht, stehen die Verande-
rungsraten der Quartalsdaten des realen BIP im Mittel-
punkt der Konjunkturbeobachtung. Wahrend bei der
graphischen Veranschaulichung der Konjunktur meist
die Vorjahresveranderungsrate des realen BIP gezeigt
wird, steht jedoch die Verlaufsrate im Mittelpunkt
einer jeden Konjunkturprognose. Die Verlaufsrate
errechnet sich als prozentuale Verdnderungen gegen-

Veranderung des realen BIP

wenn auf seiner Basis Aussagen

Uber die konjunkturelle Entwick- in%

= Vorjahresveranderungsrate

—1\/orquartalsverdnderungsrate
in %

lungin Deutschland getroffen wer- z :
den sollen. ) . A A ,
Daflir muss zunéchst einmal
geklart werden, welche GroRe ? AW !
zur Beschreibung der Konjunktur 0 b vV 0
verwendet werden soll. Weitge- 2 v 1
hende Einigkeit besteht unter den 4 I 2
Konjunkturanalysten  dariiber, -6 -3
dass das reale Bruttoinlands- -8 1 -4
produkt (BIP) ein geeignetes MaR -0 ——4——+—+—+—+——+—"——++——+—"—"— "7 5

fur die wirtschaftliche Leistung
einer Volkswirtschaft ist. Aller-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2
Niveau und Veranderung des realen BIP
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des

ifo Instituts. © ifo Institut

liber dem Vorquartal und nicht - wie bei der Vorjahres-
veranderungsrate - gegeniiber dem Vorjahresquartal.
Die Betrachtung von Vorjahresverdanderungsraten hat
den Vorteil, dass sie einen glatteren Verlauf aufweist
(vgl. Abb. 1). Diese Eigenschaft beruht auf der Tatsa-
che, dass sich die Vorjahresverdnderungsrate in einem
bestimmten Quartal ndherungsweise als Summe der
vier Verlaufsraten des betrachteten Jahreszeitraums
errechnet (vgl. Abb. 2). Dadurch werden die Schwan-
kungen, die die Verlaufsrate von einem aufs andere
Quartal aufweist, geglattet. Allerdings wird gerade
aufgrund dieser Summenbildung die Information, die
eine Verlaufsrate am aktuellen Rand liefert, mit Infor-
mationen aus den vorangegangenen Quartalen ver-
mengt. Konjunkturell informativer ist deshalb die Ver-
laufsrate des BIP (vgl. Nierhaus 1999). Abbildung 1
zeigt jedoch auch, dass diese aufgrund ihrer héhe-
ren Volatilitat schwieriger zu prognostizieren ist (vgl.
Abberger 2007).

Der ifo Geschaftsklimaindex ist einer der wichtigs-
ten Konjunkturindikatoren der deutschen Wirtschaft.
Zum einen soll er eine Aussage darlber treffen, in wel-
cher konjunkturellen Verfassung sich die Wirtschaft
aktuell befindet. Damit fullt er eine wichtige Informa-
tionsliicke, da die amtliche Statistik eine erste Schnell-
schatzungfiirdasBIP in einem bestimmten Quartalerst
45 Tage nach dessen Ende veroffentlicht. Zum anderen
soll er Hinweise darauf geben, mit welcher Tendenz in
den nachsten Monaten zu rechnen ist. Damit eignet er
sich als Instrument flir die Prognose der konjunkturel-
len Entwicklung. Der ifo Geschaftsklimaindex wurde in
sehr vielen wissenschaftlichen Studien auf seine Prog-
nosekraft hin untersucht und schnitt dabei oft sehr gut
ab. Die Aufsdtze von Abberger und Wohlrabe (2006)
sowie Seiler und Wohlrabe (2013) geben einen Uber-
blick. Ein wichtiger Vorteil des ifo Geschéftsklimain-
dex ist die monatliche und zeitnahe Verfligbarkeit. Er
basiert auf etwa 7000 monatlichen Meldungen von
Unternehmen der Gewerblichen Wirtschaft, also des
Verarbeitenden Gewerbes,desBauhauptgewerbes,des
Grohandels und des Einzelhandels. Die Unternehmen
werden gebeten, ihre gegenwartige Geschéftslage zu
beurteilen undihre Erwartungen fiir die ndchsten sechs

DATEN UND PROGNOSEN

Monate mitzuteilen. Sie konnen ihre Lage mit »gut,
»befriedigend« oder »schlecht« und ihre Geschéftser-
wartungen fiir die ndchsten sechs Monate als »glinsti-
ger, »gleich bleibend« oder »ungiinstiger« kennzeich-
nen. Der Saldowert der gegenwértigen Geschéftslage
istdie Differenz der Prozentanteile der Antworten »gut«
und »schlecht«, der Saldowert der Erwartungen ist die
Differenz der Prozentanteile der Antworten »giinstiger«
und »unglinstiger«. Das Geschéftsklima ist ein Mittel-
wert aus den Salden der Geschéftslage und der Erwar-
tungen. In der Regel wird es als Index ausgewiesen, bei
dem der durchschnittliche Saldenwert des Jahres 2005
auf 100 normiert wird.

Natiirlich ist eine Befragung keine Vollerhebung.
Deshalb ist die Giite eines umfragebasierten Indikators
immer abhdngig von der Auswahl des Befragungskrei-
ses. Ein wichtiger Aspekt hierbeiist, dass die Befragung
desifo Instituts auf einem Panel und keiner klassischen
Zufallsstichprobe basiert. Letztere kdnnte nur gezo-
gen werden, wenn ein o6ffentliches Unternehmensre-
gister fur die deutsche Wirtschaft zur Verfligung stehen
wirde. Die Befragungsteilnehmer werden vielmehr
anhand einer weitgehend stabilen Adressdatenbank
zusammengestellt und als geschichtete Stichprobe
aufgebaut. Im Hinblick auf die Wertschépfungsanteile
der einzelnen Wirtschaftszweige der deutschen Wirt-
schaft wird damit eine sehr gute Reprasentativitat des
Panels gewahrleistet, auch wenn nicht in allen insbe-
sondere niedrigen Gliederungsstufen ausreichend Teil-
nehmer zur Verfligung stehen. Im Fall des ifo Geschafts-
klimas kommt noch hinzu, dass es sich um einen qua-
litativen Indikator handelt, der nur Tendenzen und im
Gegensatz zu den Konjunkturvariablen der amtlichen
Statistik keine quantitativen Information (wie z.B. den
Umsatz eines Unternehmens in Euro) erhebt. Aus die-
sen Griinden ist es notwendig, regelmalig den Zusam-
menhang zwischen dem ifo Geschaftsklimaindex und
dem realen BIP zu untersuchen.

EIN GRAPHISCHER VERGLEICH

Die einfachste, aber auch ungenauste Art und Weise,
die Giite eines Konjunkturindikators zu beurteilen, ist
ein graphischer Vergleich mit der Zielzeitreihe. Diese
Methode wird im Englischen manchmal mit eyeball
econometrics (also Augapfelokonometrie) bezeichnet.
In Abbildung 3 wird der ifo Geschaftsklimaindex fir
die Gewerbliche Wirtschaft mit dem realen BIP vergli-
chen.! Im oberen Panel werden die Niveaus beider Rei-
hen gezeigt. Da das BIP einen positiven Trend aufweist
und der ifo Geschaftsklimaindex eine stationdre Grofie
ist, erweist sich ein derartiger Vergleich als schwierig.
Deshalb wird das BIP im mittleren Panel in eine sta-
tiondre GroRe transformiert und als Verlaufsrate abge-
bildet. Der grundsatzliche Gleichlauf zwischen beiden
Reihen ist erkennbar. Allerdings wird bei der gewahl-
ten Darstellungsform auch deutlich, dass sich der

! Der monatliche ifo Geschiftsklimaindex wird in derselben Fre-
quenz wie das reale BIP als Quartalsdurchschnitt abgebildet.
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Abb. 3
Reales Bruttoinlandsprodukt und ifo Geschéaftsklima
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

ifo Geschaftsklimaindex am aktuellen Rand scheinbar
von der Entwicklung des BIP entkoppelt.? Im unteren
Panel wird schlieflich der Zusammenhang zwischen
der Verlaufsrate des BIP und der Verdnderung des
ifo Geschaftsklimaindex gegeniiber dem Vorquartal
(die sogenannte erste Differenz) dargestellt. Wahrend
der Gleichlauf zwischen beiden Reihen wieder erkenn-
bar ist, verschwindet bei dieser Darstellungsform die
Entkoppelung am aktuellen Rand.

KORRELATIONSANALYSE

Um den optischen Eindruck bei der graphischen Ana-
lyse zu quantifizieren, werden in einem zweiten Schritt
Kreuzkorrelationen berechnet. Dabei werden die ein-
zelnen Beobachtungen der Verlaufsrate des Brutto-
inlandsprodukts zu den Zeitpunkten t den Beobach-
tungen des ifo Geschaftsklimaindex bzw. dessen Ver-
anderungen zu den nachfolgenden Zeitpunkten t + n
oder zu den vorhergehenden Zeitpunkten t - n gegen-
Ubergestellt. Neben der Hohe der Korrelation kann
im Rahmen dieser Analyse auch ein Nach- oder Vor-

2 Die optische Wahrnehmung dieser vermeintlichen Entkoppelung
hangt auch stark davon ab, wie die rechte Achse im Schaubild ge-
setzt wird. Sie wiirde sich verringern, wenn man den ifo Geschéfts-
klimaindex Gber einen Wertebereich von 80 bis 130 Indexpunkten
zeigen wiirde.
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Zusammenhang mit der Verande-
rung des ifo Geschéftsklimaindex
bereits ein Quartal vor der Beobachtung der Verlaufs-
rate des realen BIP seinen hochsten Wert aufweist, ist

Abb. 4
Kreuzkorrelation mit der Veranderungsrate des realen BIP
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Anmerkung: Der Vor- bzw. Nachlauf des Konjunkturindikators wurde iber eine
Kreuzkorrelationsanalyse bestimmmt. Der Kreuzkorrelationskoeffizient wurde
berechnet als Korrelationskoeffizient zwischen der Vorquartalsveranderungsrate
des realen BIP und dem Niveau bzw. der Vorquartalsveranderung des Konjunktur-
indikators, der n Quartale vorher bzw. nachher erhoben wurde. Die verwendeten
Daten erstrecken sich (iber den Zeitraum von ersten Quartal 1991 (1992 im Falle
des ZEW-Indikators) bis zum ersten Quartal 2017.

Quelle: ZEW; Statistisches Bundesamt; ifo Konjunktur-

umfragen; Berechhnungen des ifo Instituts. © ifo Institut



Tab.1
Regressionsmodelle fiir die Verlaufsrate des realen BIP (AY,)
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einfache Regressionsmodelle fiir
dieVerlaufsratedesrealenBIP (4Y)

Modell 1 C AY, , IFO, R? betrachtet. Als Pradiktoren (erkla-
-5,19 0,05 0,05 rende Variablen) werden eine Kon-

1991QlIl - 2017Ql ’ ’ ’ 0,24 . . .
Q Q (-4,35) (0,53) (4,56) stante, die um ein Quartal verzé-
Modell 2 c AV, D(IF0,-4) R? gerte Verlaufsrate des realen BIP
0,30 0,10 0,15 . = .

- ’ ’ ’ AY ) und der ifo Geschaftskli-

1991QI1I - 2017QI (- 423) (1.10) (6.31) 0,35 (4av.)

Anmerkung: Die Werte in Klammern sind die t-Statistiken. Bei Werten von kleiner
- 1,96 oder groRer + 1,96 wird haufig von statistischer Signifikanz gesprochen.

maindex verwendet. Im ersten
Modell geht der ifo Geschéfts-

Quelle: Schatzungen des ifo Instituts.

die Veranderung des ifo Geschaftsklimaindex wesent-
lich besser geeignet als konjunktureller Frithindikator
als das Niveau des ifo Geschaftsklimaindex, das eher
einen Gleichlauf mit der Entwicklung des BIP nahelegt.
In Echtzeit erhoht sich der faktische Vorlauf des ifo
Geschéftsklimas sogar noch, da die erste Schnellschat-
zung des BIP nach Ablauf des Quartals mit 45 Tagen
Verzégerung vorliegt. Die Gute des ifo Geschaftskli-
maindex als Konjunkturindikator zeigt sich auch bei
einem direkten Vergleich mit seinem wichtigsten Kon-
kurrenten, den ZEW-Konjunkturerwartungen.® Zwar
weist das Niveau des ZEW-Index ebenfalls einen Vor-
lauf von einem Quartal gegenlber der Verlaufsrate des
realen BIP auf. Allerdings ist der Korrelationskoeffizi-
ent mit 0,38 um etwa ein Drittel niedriger als beim ifo
Geschéftsklimaindex. Der statistische Zusammenhang
zwischen der Veranderung des ZEW-Index und dem
Verlauf des realen BIP ist eher gering.

Insgesamt legen somit die Ergebnisse der Korre-
lationsanalyse aufgrund des hoheren statistischen
Zusammenhangs und des gréfieren Vorlaufs nahe, dass
die Veranderung des ifo Geschaftsklimaindex besser
dazu geeignet ist, den Verlauf des realen BIP vorherzu-
sagen als das Niveau des ifo Geschaftsklimaindex.

REGRESSIONSANALYSE

Zwar ist eine hohe Korrelation zwischen der Indikator-
zeitreihe und der Zielzeitreihe eine notwendige Vor-
aussetzung fiir die Eignung des
Konjunkturindikators als Progno-
seinstrument. Allerdings kann auf
Basis des Korrelationskoeffizien-

Abb. 5

klimaindex als Niveau (/IFO) ein,

im zweiten Modell als Verande-

rung gegeniiber dem Vorquartal
mit einer Verzégerung um ein Quartal (D(IFOH)).4 In
Tabelle 1 sind die Ergebnisse fiir beide Modelle zusam-
mengefasst. Es zeigt sich, dass der ifo Geschaftskli-
maindex in beiden Modellen signifikant zur Erklarung
der Verlaufsrate des realen BIP beitragt. Allerdings
kann das Modell mitderVeranderung desifo Geschafts-
klimaindex als Pradiktor einen deutlich groReren Anteil
der Variation der Verlaufsrate des realen BIP erklaren,
was sich an dem héheren Bestimmtheitsmaf (R?) zeigt.
Dies bestatigt noch einmal das Ergebnis der Korrelati-
onsanalyse. Nach diesem bevorzugten Modell 2 fiihrt
eine Verbesserung des ifo Geschéaftsklimas um einen
Indexpunkt im laufenden Quartal zu einem Anstieg der
Verlaufsrate des realen BIP im darauffolgenden Quartal
um 0,15 Prozentpunkte. Danach weitet sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wieder mit ihrer durch-
schnittlichen Zuwachsrate aus.

In Abbildung 5 wird schlieRlich der Schatzfeh-
ler gezeigt, der sich fiir die Verlaufsrate des realen BIP
ergibt, wenn es mit Hilfe des ifo Geschaftsklimaindex
auf Basis des zweiten Modells abgeleitet wird. Gerade
die Zuwachse des realen BIP in den beiden Quartalen
des Winterhalbjahrs 2016/17 in H6he von 0,4 und 0,6%
wurden vom Modell fast fehlerfrei vorhergesagt. Eine
Entkoppelung der weichen Umfragedaten von den har-
ten Konjunkturkennziffern ist somit bis dato nicht zu
erkennen.

* Diese Verzégerung des Pradiktors um ein Quartal entspricht dem

aus der Kreuzkorrelationsanalyse abgeleiteten Vorlauf der Verdnde-
rung des Geschaftsklimaindex vor der Verlaufsrate des realen BIP.

Schéatzfehler von Regressionsmodell 2

ten allein noch keine Aussage hin-

sichtlich der quantitativen Bedeu- in%

——Tatséachliche Verlausrate des BIP
Geschatze Verlaufsrate des BIP

mm Schétzfehler

in %

tung des statistischen Zusam-

menhangs zwischen den beiden

Groflen gemacht werden. Deshalb
werden abschlielfend zwei sehr

® Dabei handelt es sich um eine monatli-

che Befragung von bis zu 300 Expertinnen
und Experten von Banken, Versicherungen
und Finanzabteilungen ausgewahlter

GroRunternehmen. Die ZEW-Konjunktur-
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prozentualen positiven und negativen Ant-
worten der Umfrageteilnehmer/innen auf
die Frage nach der Konjunkturentwicklung
in sechs Monaten.

Quelle: Schatzungen des ifo Instituts.
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DATEN UND PROGNOSEN

Um die eingangs von Hifner erwdhnte annuali-
sierte Vorquartalsverédnderungsrate® des realen BIP
in Hohe von 4 bis 5% zu erreichen, misste nach die-
ser Schatzung der ifo Geschéftsklimaindex der gewerb-
lichen Wirtschaft um 5 Indexpunkte gegeniiber dem
Vorquartal steigen. Das ist zwar nicht ausgeschlossen
und durchaus in der Vergangenheit so aufgetreten.®
Allerdings ware ein solcher Anstieg deutlich groRer, als
derzeit beobachtet wird. So hat sich das ifo Geschafts-
klima von durchschnittlich 112,2 Indexpunkten im ers-
ten Vierteljahr 2017 auf 115,2 im zweiten verbessert.
Eine Konjunkturprognose, die ausschlieBlich auf Basis
von Modell 2 abgeleitet werden wiirde, ergabe eine Ver-
laufsrate des realen BIP in Hohe von 0,5% (annualisiert:
2,0%) im zweiten Quartal und 0,8% (annualisiert: 3,4%)
im dritten Quartal.

FAZIT

Dieser Beitrag dient nicht dazu, eine direkte Prog-
nose flir den weiteren Verlauf des realen BIP abzulei-
ten. Zwar sind die hier vorgestellten Modelle elemen-
tarer Bestandteil des ifo Prognosekastens. Allerdings
kommen in der Praxis sowohl grof3ziigiger spezifizierte
Modelle (d.h. Modelle mit einer grofReren Anzahl von
Verzégerungen der Zielvariablen und des Konjunktur-
5 Diein Prozent ausgedriickte annualisierte, also auf Jahresrate

hochgerechnete, Verlaufsrate berechnet sich aus der prozentualen
Vorquartalsverdnderungsrate wie folgt:

[(1 + ﬁ)q - 1] - 100%.

Seit 1991 gab es genau drei Quartale, in denen die Verdnderung
des ifo Geschéftsklimaindex gegenliber dem Vorquartal 5 Indexpunk-
te oder mehr betrugen: 2009Qll1 (+ 6,8), 2010QlI (+ 5,3) und 2010QlII
(+6,0).

6
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indikators) als auch eine Vielzahl weiterer Konjunktur-
indikatoren zum Einsatz (vgl. Carstensen 2009). Viel-
mehr dient dieser Beitrag der Klarstellung. Es wird
gezeigt, dass nicht das Niveau desifo Geschaftsklimain-
dex, sondern seine Verdnderung betrachtet werden
muss, wenn auf seiner Basis Aussagen Uber die kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland getroffen wer-
densollen. Furdie aktuelle Debatte bedeutet dies, dass
eine Entkoppelung der weichen Umfragedaten von den
harten Konjunkturkennziffern bis dato nicht zu erken-
nen ist. Der starke Anstieg des ifo Geschaftsklimaindex
in den vergangenen Monaten spiegelt sich bereits in
einer starken Ausweitung der Produktion im produzie-
renden Gewerbe wider und dirfte auch zu tGberdurch-
schnittlichen Zuwachsen beim realen BIP im Sommer-
halbjahr fiihren.
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Klaus Wohlrabe

IM BLICKPUNKT

ifo Konjunkturumfragen im Juli 2017
auf einen Blick: Die deutsche
Wirtschaft steht unter Volldampf"’

Der ifo Geschaftsklimaindex stieg im Juli von 115,2
(durch Saisonbereinigung korrigiert) auf 116,0 Punkte.
Dies ist der dritte Rekordwert in Folge. Die Unterneh-
men waren seit der Wiedervereinigung noch nie zufrie-
dener mit ihrer aktuellen Geschaftslage. Auch der Aus-
blick auf die kommenden Monate verbesserte sich. Die
deutsche Wirtschaft steht unter Volldampf.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index auf einen
neuen Rekord gestiegen. Der Indikator der Geschafts-
lage erklomm noch nie erreichte Hohen. Der Optimis-
mus fiir das kommende halbe Jahr nahm nochmals zu.
Die Kapazitatsauslastung stieg deutlich um 0,7 Pro-
zentpunkte auf 86,7%. Im Groflhandel hat sich das

1 Die ausfiihrlichen Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen werden

in den »ifo Konjunkturperspektiven« veroffentlicht. Die Zeitschrift
kann zum Preis von 75,- EUR/Jahr abonniert werden.

Abb. 1

ifo Geschaftsklima in der Gewerblichen Wirtschaft2
Saisonbereinigt

—Beurteilung der Geschéftslage
——Geschéftserwartungen

Indexwerte, 2005 = 100 ——Geschaftsklima
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aVerarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel.

Geschaftsklima erneut verbessert. Dies war auf merk-
lich optimistischere Geschaftserwartungen zuriickzu-
fuhren. Die Rekordeinschatzungen zur aktuellen Lage
aus dem Vormonat konnten hingegen nicht gehalten
werden. Im Einzelhandel sank der Index. Die Einzel-
handler waren deutlich weniger zufrieden mitihren lau-
fenden Geschaften. Auch die optimistischen Erwartun-
gen wurden zurlickgenommen. Beide Komponenten
liegen jedoch weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.
Im Bauhauptgewerbe ist der Index auf ein neues Re-
kordniveau gestiegen. Die Firmen beurteilten die aktu-
elle Lage unverdndert als sehr gut. Sie erwarten eine
weitere Verbesserung ihrer Geschafte in den kommen-
den Monaten.

Die Stimmung bei den deutschen Dienstleistern
hat sich merklich verbessert. Der Geschaftsklima-

Abb. 2

Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen
Saisonbereinigt

Salden
50 - —
40 Klima positiv Verarbeitendes Klima positiv
aber verschlechtert Gewerbe und verbessert
30 o ®Dienstleistungen
20 GrofRhandel
[ ] .
10 Einzelhandel® Bauwirtschaft
0
-10
-20
-30
Klima negativ Klima negativ
-40
50 und verschlechtert aber verbessert
-20 -10 0 10 20

Verdnderungin Prozentpunkten

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut
Abb. 3 Abb. 4
ifo Beschaftigungsbarometer Deutschland? Exporterwartungen - Verarbeitendes Gewerbe
Indexwerte, 2005 = 100 Saldo?
114 25
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aVerarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel, Dienst-
leistungssektor.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut

2 Aus den Prozentsatzen der Meldungen iiber zu- und abnehmende Exportge-
schafte.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut
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Abb. 5

ifo Geschaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigt

Abb. 6

ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe
Saisonbereinigt

—Beurteilung der Geschéftslage
—Geschaftserwartungen

Salden ——Geschiftsklima
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© ifo Institut

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017.

Abb. 7

ifo Geschaftsklima im GroRhandel
Saisonbereinigt

——Beurteilung der Geschéftslage
—Geschaftserwartungen
—Geschaftsklima

Salden

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut

Abb. 8

ifo Geschaftsklima im Einzelhandel
Saisonbereinigt

——Beurteilung der Geschéftslage
—Geschéftserwartungen
—Geschaftsklima

Salden

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut

Abb. 9

ifo Geschaftsklima im Dienstleistungssektor?
Saisonbereinigt

—Beurteilung der Geschéftslage
—Geschéftserwartungen

Salden ——Geschéftsklima
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’10 r T T T T T 1
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aOhne Handel, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut
index stieg im Juli von 108,0 auf 109,7 Punkte. Die
Unternehmen waren deutlich zufriedener mit ihrer
aktuellen Lage. Fur die kommenden Monate wur-
den sie etwas optimistischer. Die Umsatzentwicklung
schatzen sie als sehr gut ein. Die Logistik- und Spediti-
onsfirmen berichteten von einerdeutlich verbesserten
Geschaftslage. Jedoch gehen weniger Unternehmen
davon aus, dass es in den kommenden Monaten noch
weiter nach oben geht. Die aktuelle Lage bei den Archi-
tekturblirosistsehrgut. Eine weitere Steigerungerwar-
ten sie allerdings nicht. Der Geschaftsklimaindikator

ifo Schnelldienst 15/2017 70.Jahrgang 10.August2017

—Beurteilung der Geschéftslage
——Geschéftserwartungen

Salden —Geschéaftsklima
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Juli 2017. © ifo Institut

bei Rechts- und Steuerberatern sowie Wirtschaftspri-
fernist gestiegen. Dies war vor allem auf deutlich opti-
mistischere Erwartungen zurlickzufiihren. Die Firmen
beurteilten die aktuelle Lage hingegen etwas weniger
gut. Gleiches gilt flr die Unternehmensberater.

Die Einstellungsbereitschaft der deutschen Fir-
men war noch nie so hoch. Das Beschéftigungsbaro-
meter stieg im Juli auf 112,1 Punkte von 111,0 Punkten
im Vormonat. Diesist der hdchste Wert seit dem Beginn
der Erhebung im Jahr 2002. In allen vier Sektoren ist
das Barometer gestiegen. Die starke deutsche Wirt-
schaft braucht kontinuierlich neue Arbeitskrafte. In der
Industrie bleibt die Einstellungsbereitschaft aufwarts-
gerichtet. Viele Industriezweige suchen neue Mitarbei-
ter. Der boomende Bausektor plant, seinen Mitarbei-
terstamm weiter auszubauen, berichtet jedoch auch
von steigendem Arbeitskraftemangel. Im Handel bleibt
die Einstellungsbereitschaft verhalten expansiv ausge-
richtet. Die Dienstleister korrigierten ihre Personalpla-
nungen deutlich nach oben. Hier ist von einem deutli-
chen Beschaftigungszuwachs auszugehen.
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