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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

Abgeschwichtes Wachstum des Produktions-
potentials

Das Bruttoanlagevermégen im Unternehmensbereich wird 1974 aufgrund der
geringen Investitionstitigkeit in den letzten Jahren nur noch mit 6 vH zunehmen.
Die Wachstumsrate des Produktionspotentials wird sich weiter — auf etwa 3,5 vH —
verringern. Um fiir die Jahre bis 1980 ein Absinken des Potentialwachstums unter
4 vH zu verhindern, ist es erforderlich, daf} die Anlageinvestitionen jihrlich um
mebhr als 7 vH steigen.

Da die Produktion 1974 allenfalls um 2 vH zunimmt, wird die Auslastung des
Produktionspotentials, nachdem sie 1973 gestiegen war, wieder auf den Stand von
1972 zuriickgehen.

Das Produktionspotential wurde hier mit Hilfe periodisierter logarithmisch-linea-
rer Trends fiir die Kapitalintensitit (Brutto-Anlagevermogen je Arbeitsplatz) und den
Kapitalkoeffizienten (Brutto-Anlagevermdgen je Einheit des Produktionspotentials)
ermittelt. Die Perioden, fiir die die Trends berechnet wurden, umfassen immer
einen Konjunkturzyklus und werden begrenzt von Jahren mit rasch expandierender
Produktion, in denen die Wachstumsrate des effektiven Kapitalkoeffizienten ihr
Minimum hatte.

Fiir den Unternehmensbereich ergeben sich im Zeitraum von 1955 bis 1973 ins-
gesamt vier Perioden unterschiedlicher Linge. In diesen Perioden hat sich im
gesamten Unternehmensbereich die Ausstattung der Arbeitsplitze mit Anlagever-
mogen stindig erhoht. Das Tempo der Kapitalintensivierung fiel allerdings unter-
schiedlich aus.

aus dem Wochenbericht Nr. 12 vom 21. Marz 1974
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Schwache Preisentwicklung und
Deflationsgefahr im Euroraum:
Grenzen der konventionellen Geldpolitik

Von Kerstin Bernoth, Marcel Fratzscher und Philipp Konig

Die Inflationsrate im Euroraum liegt seit knapp einem Jahr
unterhalb der von der Europdischen Zentralbank angestrebten
Zielmarke und wird voraussichtlich auch in der kommenden Zeit
auf einem sehr niedrigen Niveau verharren. Zum einen steht eine
solch geringe Inflation nicht im Einklang mit der Zielsetzung der
EZB, zum anderen besteht in dieser Situation die Gefahr, in eine
Deflation abzurutschen. Angesichts der historisch niedrigen Leitzinsen
drangt sich die Frage nach den geldpolitischen Optionen auf. Der
Handlungsspielraum der EZB ist beschrédnkt. Es verbleiben ihr vor
allem unkonventionelle MaRBnahmen, wie endgliltige Kaufe von
Wertpapieren, um einer etwaigen Deflation entgegenzuwirken.
Aber auch die Finanz und Wirtschaftspolitik ist jetzt gefragt, der
niedrigen Inflation und den Deflationsrisiken aktiv zu begegnen.
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Die derzeitige Inflationsentwicklung verstirkt den An-
lass zur Sorge vor einer méglichen Deflation im Euro-
raum. Seit etwas mehr als zwei Jahren ist die am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene
Inflationsrate kontinuierlich gesunken. Im Januar 2014
lag sie bei nur mehr 0,8 Prozent und damit deutlich un-
terhalb des von der Europidischen Zentralbank (EZB)
festgelegten Zieles von knapp unter zwei Prozent in der
mittleren Frist. Diese Entwicklung wurde teilweise be-
dingt durch die seit iiber einem Jahr riickldufige Ande-
rungsrate der Energiepreise und die schwache Preisent-
wicklung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln. Die um
diese beiden Komponenten bereinigte Kerninflation war
im Januar mit knapp einem Prozent allerdings ebenfalls
sehr niedrig (Abbildung 1).

Inflationsraten im gesamten Euroraum
auf sehr niedrigem Niveau

Die am HVPI gemessenen Inflationsraten der einzelnen
Mitgliedsldnder des Euroraums unterscheiden sich stark

Abbildung 1

Inflationsraten im Euroraum
In Prozent
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Die Inflationsrate im Euroraum liegt seit knapp einem Jahr unterhalb
der Zielmarke der EZB.
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Kasten 1

Deflation und ihre Auswirkungen

Deflation fiihrt die Méglichkeiten der Geldpolitik, mit
traditionellen, wohl erprobten geldpolitischen Instrumenten
die Preisstabilitat zu gewahrleisten, an ihre Grenzen. Das
Mandat der Preisstabilitat bezieht sich nicht nur darauf,
steigenden Preisen entgegenzuwirken, sondern auch darauf,
einen allgemeinen Preisverfall zu verhindern. Ublicherweise
begegnet eine Zentralbank inflatorischen Entwicklungen
mit Zinserhohungen und deflatorischen Entwicklungen mit
Zinssenkungen. Hat sie ihre Zinsen allerdings bis fast auf
null gesenkt, kann sie einen weiteren Preisverfall durch reine
Zinspolitik nicht mehr aufhalten. Einer Zentralbank blieben
nur noch unkonventionelle MaBnahmen, um das Preisniveau
beziehungsweise die Inflationserwartungen zu heben.

Deflation birgt ferner die Gefahr einer sich selbst verstarken-
den Spirale, bei der Deflationserwartungen auf Seiten der
Wirtschaftsakteure ein Ausgabeverhalten hervorrufen, das

die gesamtwirtschaftliche Nachfrage senkt und damit die
Deflation verstarkt, beziehungsweise erst herbeifiihrt.! Eine
wesentliche BestimmungsgroBe des Ausgabe- und Sparverhal-
tens von Haushalten und Unternehmen sind die (langfristigen)
Realzinsen. Wird eine deflatorische Entwicklung und damit ein
Anstieg der Realzinsen erwartet, stellen Haushalte und Unter-
nehmen Investitions- und Konsumausgaben zurtick und bauen
Ersparnisse auf. Dies wiederum fiihrt zu einem Abwartsdruck
auf Guterpreise und Preise realer Vermégenswerte und kann
mithin in einer Preisspirale nach unten und einer Rezession
miinden; die Zentralbank ist nur solange in der Lage, diese
Spirale mit konventionellen Mitteln zu durchbrechen, wie sie
die Nullzinsgrenze noch nicht erreicht hat.

Dariiber hinaus stellt Deflation eine akute Gefahr fir die
Finanzstabilitat dar, da sich Verschuldungsprobleme sowie

1 Dies gilt zwar genauso fiir selbsterfiillende inflatorische Erwartungen,
jedoch besteht im Falle einer Inflation nicht das Problem der Nullzins-
grenze und damit einer expliziten Beschrankung der konventionellen
Geldpolitik. Die Zentralbank hat, rein technisch gesehen, immer die
Maglichkeit die Zinsen unbegrenzt zu erhéhen. Ein Beispiel fiir so eine
Politik ist die erfolgreiche Bekampfung der hohen Inflation in den
Vereinigten Staaten durch Paul Volcker und die amerikanische Notenbank
zu Beginn der 80er Jahre mittels weithin unpopularer, jedoch trotzdem
wirkungsvoller tiberdurchschnittlich hoher Leitzinsen.

und variieren von —1,6 Prozent (Zypern) bis 1,9 Prozent
(Finnland). In Deutschland war die Teuerungsrate mit
1,2 Prozent im Januar etwas hoher als im Durchschnitt
des Euroraums. Gleiches gilt auch fiir die Kerninflation,
die derzeit in Deutschland bei rund 1,5 Prozent liegt (Ab-
bildung 2).

finanzielle Notlagen und Deflation gegenseitig verstarken
kénnen. Zum einen erhoht eine Deflation die reale Schulden-
last von Kreditnehmern und Schuldnern und verscharft somit
deren Gefahr, in eine finanzielle Notlage zu geraten. Zum
anderen verstarken Uberschuldungsprobleme wiederum de-
flatorische Tendenzen. In der Literatur wird hier insbesondere
auf drei Ubertragungskanile abgestellt: (a) Kreditnehmer ver-
suchen, die durch die Deflation ansteigende reale Schulden-
last zu senken, indem sie Notverkaufe von Vermégenswerten
durchfiihren, um mit den Ertragen ihre Schulden zuriickzufiih-
ren. Solange die Schuldner eine hohere Ausgabenneigung auf-
weisen als ihre Glaubiger, fiihrt dieser Vorgang im Aggregat
zu einer Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und einem weiteren Preisverfall.? (b) Dartber hinaus l6sen
Notverkaufe ebenfalls einen Abwartsdruck auf Vermogensprei-
se aus, der nicht nur (hohere) Verluste fiir Wirtschaftssubjekte
bewirkt, die auf die Verkaufe angewiesen sind, um ihre Schul-
den zu tilgen, sondern auch Verluste fiir bislang noch nicht

in Notlage geratene Eigentlimer gleichartiger Portefeuilles
auslost. Dadurch steigt die Zahl der Notverkaufe, und es sinkt
wiederum die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, und die De-
flation verstarkt sich.> (c) Ein groRer Teil der Verluste etwaiger
durch die Deflation hervorgerufener Insolvenzen belastet den
Finanz- und Bankensektor; der Finanzintermediationsprozess
wird dadurch behindert. Eine deutliche Verschlechterung

der Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft und eine
Kreditklemme sind die Folge. Dadurch verringern sich eben-
falls Konsum- und Investitionsausgaben und verstarken so die
urspriingliche deflatorische Entwicklung.*

2 Fisher, I. (1933): The Debt-Deflation Theory of Great Depressions.
Econometrica, 1 (4), Oktober 1933, 337-357.

3 Minsky, H. (1982): Can ,It' Happen Again. In Can ,It" happen again?
Essays on Instability and Finance. M. E. Sharpe Inc., Armonk, NY.

4 Bernanke, B. (1983): Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in
the Propagation of the Great Depression. The American Economic Review,
73 (3), 1983, 257-276.

Fiir eine Ubersicht und ein stilisiertes Modell dieser drei Kanéle siehe auch
Peter, G. von (2005): Debt-deflation: Concepts and a stylised model.
Working Paper Nr. 176. Bank for International Settlements, April 2005.

Aktuell sind Griechenland (-1,4 Prozent) und Zypern
die einzigen Mitgliedslidnder, die eine Deflation erleben;
allerdings befinden sich auch die Inflationsraten simt-
licher anderer Krisenlinder auf einem historisch nied-
rigen Niveau (Spanien 0,3 Prozent, Italien 0,6 Prozent,
Irland 0,3 Prozent, Portugal o,1 Prozent) und sogar die

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014
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Abbildung 2

Inflationsraten in Deutschland
In Prozent

2010 2011 2012 2013

Quelle: EZB.
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Abbildung 3

Aus Inflationsswaps abgeleitete Inflationserwartungen
In Prozent
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Quelle:n: Thomson Reuters, Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Inflationsrate in Deutschland liegt bei 1,2 Prozent. Damit ist sie
zwar hoher als in weiten Teilen des Euroraums, trotzdem aber auf
einem sehr niedrigen Niveau.

Inflationsraten in den gréfieren Kernldndern des Euro-
raums liegen sehr niedrig (Frankreich und Niederlande
0,8 Prozent).

Besteht im Euroraum die Gefahr einer sich selbst ver-
stirkenden deflatorischen Spirale, die daneben eine neue
Gefahr fiir die Finanzstabilitit der Wahrungsunion dar-
stellen konnte, indem sie das Verschuldungsproblem 6f-
fentlicher und privater Haushalte verschirft (Kasten 1)?
Die EZB beantwortet diese Frage bisher mit einem kla-
ren Nein. Zum einen argumentiert sie, dass gegenwar-
tig kein zeitlicher Aufschub von Ausgaben erkennbar
sel. Zum anderen seien die langfristigen Inflationser-
wartungen im Euroraum fest auf dem von der EZB an-
gestrebten Niveau verankert. Beide Entwicklungen wi-
ren notwendige Bedingungen fiir eine sich selbst ver-
stairkende Deflationsspirale. Allerdings geht die EZB
davon aus, dass die Preisentwicklung fiir eine geraume
Zeit gedampft bleiben diirfte.” Nun kann auch eine lan-
ganhaltend sehr niedrige Inflationsrate die Wirtschaft
und die Anpassungsprozesse im Euroraum erheblich be-
eintrichtigen. Zum einen erschwert sie den notwendi-
gen Entschuldungsprozess im privaten wie 6ffentlichen
Sektor, insbesondere in den Krisenliandern. Je niedriger
die Inflationsrate liegt, umso schwieriger ist es, die re-
ale Schuldenlast zu senken. Zum anderen sind Nomi-
nallohne iiblicherweise in der Abwirtsrichtung rigide.
Eine sehr niedrige Inflationsrate fithrt somit dazu, dass
auch die Reallohne nach unten wenig flexibel sind, was
wiederum die Herstellung der Wettbewerbsfihigkeit
in den Krisenlindern beeintrichtigt und verlangsamt.

1  Siehe dazu das Transkript der Pressekonferenz des EZB-Prasidenten Mario
Draghi vom 6. Februar 2014
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Trotz der historisch niedrigen Zinsen sind die Sparquoten in weiten
Teilen des Euroraums nicht signifikant gefallen.

Abbildung 4

Bruttosparquote der privaten Haushalte
In Prozent, gleitender 4-Quartals-Durchschnitt

17 —— Deutschland — —

—

Frankreich

Quelle: Eurostat.
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Die Sparquoten der privaten Haushalte stagnieren in weiten Teilen
des Euroraums.

Dariiber hinaus besteht bei einer lang anhaltend nied-
rigen Inflation eine erhchte Gefahr, doch in eine Defla-
tion abzurutschen.

Kurz- und mittelfristige Inflations-
erwartungen nur schwach verankert

Fiir eine lingerfristige niedrige Inflationsrate spricht,
dass die Inflationserwartungen im Euroraum in den letz-
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Abbildung 5

Schuldenstand und Schuldenabbau der Sektoren
im Euroraum
In Prozent

Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: EEA/EZB, entnommen und aktualisiert aus Cour-Thimann, P, Winkler,
B. (2013): The ECB'’s non-standard monetary policy measures: the role of institu-
tional factors and financial structure. Oxford Review of Economic Policy, 28 (4),
765-803.
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Insbesondere die privaten Sektoren bauen ihre Schulden ab und
tragen damit zur Nachfrageschwéche und der gedampften Preis-
entwicklung bei.

ten Monaten deutlich riickldufig waren. So liegen selbst
die Inflationsprognosen des , Survey of Professional Fo-
recasters” der EZB in einem Bereich, der zumindest in
den kommenden zwei Jahren nicht mit dem Inflations-
ziel der EZB vereinbar sein diirfte. Im Januar 2014 er-
warteten die Befragten durchschnittlich eine Inflations-
rate von 1,1 Prozent fiir 2014, von 1,4 Prozent fiir 2015
und 1,7 Prozent fiir 2016. Ferner erwarteten immerhin
knapp ein Drittel aller Befragten eine Inflationsrate von
unter einem Prozent fiir 2014. Noch niedriger liegen die
aus Inflationsswaps abgeleiteten Inflationserwartungen

Abbildung 6

Produktionsliicke
In Prozent des Produktionspotentials
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Quelle: Eurostat.
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Die Wirtschaft im Euroraum produziert deutlich unterhalb ihres
Potentials. Auch in Deutschland war die Produktionsliicke im ver-
gangenen Jahr negativ.

der Mirkte, die sich deutlich unterhalb der Survey-Prog-
nosen befinden. Parallel zur riickldufigen Preisentwick-
lung im Euroraum sind diese fiir die nichsten Jahre in
den letzten Monaten deutlich gesunken (Abbildung 3).
Besonders kriftig war der Riickgang der kurzfristigen
Inflationserwartung. Zwischen Juli und Dezember fie-
len die Preise fiir Inflationsswaps mit einjihriger Lauf-
zeit von rund 1,6 Prozentpunkten auf nur noch etwa
0,8 Prozentpunkte. Auch fiir die mittlere Frist erwarten
die Mirkte eine Umgebung anhaltend niedriger Infla-
tion; fiir die nichsten drei Jahre liegt die durchschnitt-
liche Inflationserwartung bei lediglich 1,3 Prozentpunk-
ten. Lediglich die langfristigen Inflationserwartungen
iiber die nichsten zehn Jahre liegen mit rund 1,8 Pro-
zent noch auf einem Niveau, das mit der Definition der
EZB von Preisstabilitit im Einklang steht. Allerdings
sollte auf die langfristigen Inflationserwartungen kein
zu grofles Gewicht gelegt werden. Zum einen sind fiir
die tatsichliche Preis- und Lohnentwicklung eher die
kurz- und mittelfristigen Erwartungen ausschlagge-
bend, zum anderen konnte man zum Beispiel in Japan
beobachten, dass ein Land in eine Deflation abrutschen
kann, obwohl die langfristigen Inflationserwartungen
auf einem hoheren Niveau stabil verankert sind.>

Beriicksichtigt man ferner, dass die Inflation bereits seit
knapp einem Jahr deutlich unterhalb von zwei Prozent liegt
und nach den Markterwartungen auch wenigstens in den
kommenden drei Jahren nicht wieder dartiber hinaus steigt,
bestehen somit berechtigte Zweifel, ob die EZB ihr Mandat
der Preisstabilitit erfiillen kann; angesichts der unterhalb

2 |WF (2013): The dog that didn't bark: Has Inflation been muzzled or was it
just sleeping?. Kapitel 3. World Economic Outlook, April 2013.

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014
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Abbildung 7

Wachstum der Geldmenge M3 und ihrer Komponenten
Wachstumsbeitrage und Wachstumsrate in Prozent
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Die Wachstumsrate der Geldmenge ist im vergangenen Jahr weiter
gefallen. Zuletzt kamen positive Wachstumsbeitrage nur noch aus
der Ausweitung kurzfristiger Komponenten im Aggregat M1.

des Inflationszieles liegenden Erwartungen existiert also
das Risiko einer anhaltend sehr niedrigen Inflation und
moglicherweise sogar Deflation im Euroraum.

Schwache Geld-, Kredit- und gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage

Trotz der historisch niedrigen Zinsen sind die Sparquo-
ten der privaten Haushalte in weiten Teilen des Euro-
raums gegenwartig relativ konstant beziehungsweise
steigen sogar (Abbildung 4); anstatt das niedrige Zins-
umfeld auszunutzen und hohere Konsum- und Inves-
titionsausgaben zu titigen, setzt insbesondere der pri-
vate Sektor auf einen Abbau seiner Schuldenlast (Abbil-
dung 5). Im Zusammenspiel mit der grofen negativen
Produktionsliicke im Euroraum und in den einzelnen
Mitgliedsliandern (Abbildung 6) wirkt sich dies dimp-
fend auf die Preisentwicklung aus.

Auch die gegenwirtige Geldmengen- und Kreditentwick-
lung verlduft im Euroraum seit einigen Quartalen du-
Rerst schwach und lasst keine inflationdren Tendenzen
in der ndheren Zukunft erkennen. Im Gegenteil: Der seit
Oktober 2012 zu beobachtende Riickgang des Geldmen-
genwachstums setzte sich in den vergangenen zwolf Mo-
naten fort (Abbildung 7). Wuchs die breitgefasste Geld-
menge M3 im Januar 2013 noch um 3,4 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat, so lag die Wachstumsrate
im Dezember nur noch bei einem Prozent, somit deutlich
unterhalb der Referenzgréfle der EZB von 4,5 Prozent.

3 Im Rahmen ihrer auf zwei Saulen beruhenden geldpolitischen Strategie
nutzt die EZB seit 1998 einen Referenzwert fiir das Wachstum der breitgefass-
ten Geldmenge M3 von 4,5 Prozent.
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Abbildung 8

Entwicklung der Gegenposten zu M3
Veranderungen gegeniiber Vorjahr, in Milliarden Euro
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Quelle: EZB.
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Dampfend auf das Geldmengenwachstum wirkten sich unter
anderem die Riickgédnge in der Kreditvergabe an den priavten Sektor
aus; dagegen verzeichnete die Nettoauslandsposition zuletzt einen
kraftigen Anstieg..

In den letzten sechs Quartalen kamen positive Wachs-
tumsbeitrage zu M3 fast nur noch aus der Ausweitung
sehr kurzfristiger Komponenten (Ubernachteinlagen
und Bargeld); dimpfend auf das Geldmengenwachs-
tum wirkte sich wihrend des vergangenen Jahres der
Abbau marktfihiger Instrumente wie Termineinlagen
und Geldmarkfondsanteile aus. Dies diirfte unter an-
derem auf Portfolio-Umschichtungen von lingerfristi-
gen hin zu kurzfristigen Anlagen und die nach wie vor
hohe Liquiditatspriferenz der Anleger zuriickzufithren
sein; dariiber hinaus spiegelt diese Entwicklung auch
den mit dem Entschuldungsprozess im Bankensektor
einhergehenden geringeren Finanzierungsbedarf der
Banken wider.

In den Gegenposten zu M3 schlug sich die niedrige
Wachstumsrate der Geldmenge insbesondere in einem
wihrend des letzten Jahres zunehmenden Abbau der
Kreditvergabe an den privaten Sektor nieder (Abbil-
dung 8).4+ Damit einhergehend reduzierte sich die ag-
gregierte Bilanzsumme der monetiren Finanzinstitu-

4 Dieser die monetdre Dynamik hemmenden Entwicklung stand vor allem
eine kraftige Steigerung der Nettoauslandsposition gegentiber. Diese war
jedoch weniger durch Zuwachse bei den Auslandsforderungen der monetéren
Finanzinstitute, als vielmehr durch einen starken Abbau ihrer Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland gepragt und spiegelte damit eine verstarkte
Umschichtung von Anlegern auBerhalb des Euroraums hin zu ertragreicheren
Wertpapieranlagen im Euroraum wider.
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Abbildung 9

Veranderung der aggregierten Bilanzsumme
monetarer Finanzinstitute
Wachstumsbeitrége der Lander in Prozent
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Die aggregierte Bilanz des Bankensektors ist seit 2012 deutlich
geschrumpft.

te im Euroraum seit Mai 2012 um rund 4,4 Billionen
Euro beziehungsweise 12,7 Prozent (Abbildung ). Da-
bei lieferten deutsche und spanische Banken im ver-
gangenen Jahr die stirksten negativen Wachstums-
beitrige.

Die Verringerung der Bilanzsumme wurde auf der
Aktivseite vor allem durch einen Riickgang der Kredi-
te an Gebietsansissige im Euroraum, hier insbesonde-
re eine Verringerung der Interbankkredite und der Kre-
dite an nicht-finanzielle Unternehmen (Abbildung 10).
Ein Vergleich der wirtschaftlich wichtigsten Mitglieds-
staaten zeigt, dass der Riickgang der Kreditvergabe an
nicht-finanzielle Unternehmen in Spanien und Italien
besonders deutlich ausgeprigt war, dagegen in Deutsch-
land und Frankreich in erheblich geringerem Umfang
stattfand (Abbildung 11). Die riickldufige Kreditvergabe
an den Unternehmenssektor diirfte zu wesentlichen Tei-
len durch nachfrageseitige Faktoren bedingt sein. Das
Bank Lending Survey der EZB zeigt, dass sich die Kre-
ditvergabestandards von Seiten der Banken insbesonde-
re wihrend der zweiten Jahreshilfte 2013 (mit Ausnah-
me Italiens) nur moderat verschirften (Abbildung 12).
Gleichzeitig meldeten die befragten Banken wihrend
des vergangenen Jahres einen durchweg recht kriftigen
Riickgang der Nachfrage nach Unternehmenskrediten,
wobei der Riickgang bei gréfleren Unternehmen etwas

Abbildung 10
Veranderung der Kreditvergabe an Gebietsansissige
des Euroraums

Wachstumsbeitrage in Prozent
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Insbesondere die Kreditvergabe innerhalb des MFI-Sektors und an
nichtfinanzielle Unternehmen ging stark zuriick.

stirker ausgeprigt war als bei kleinen und mittleren
Unternehmen (Abbildung 13).

Die schwache Kreditvergabe diirfte zum einen der
schlechten wirtschaftlichen Lage in den letzten Mona-
ten im Euroraum geschuldet sein. Daher ist angesichts
der sich am aktuellen Rand leicht aufhellenden Kon-
junkturlage von dieser Seite her eine Stabilisierung der
Kreditvergabe zu erwarten. Zum anderen diirften aber
auch die recht ungiinstigen Kreditkonditionen in den
Krisenlindern zu der schwachen Kreditvergabe bei-
getragen haben. Dort weisen zum Beispiel die durch-
schnittlichen Kreditzinsen fiir nicht-finanzielle Unter-
nehmen nach wie vor einen deutlichen Abstand von
aktuell gut 1,3 Prozent gegentiiber den Zinsen im Rest
des Euroraums auf (Abbildung 14). Im Dezember la-
gen zum Beispiel die Zinsen fiir mittel- bis lingerfris-
tige Ausleihungen an nicht-finanzielle Unternehmen
in Deutschland im Durchschnitt bei rund 2,8 Prozent,
wihrend sie in Spanien und Italien rund 8o beziehungs-
weise 65 Basispunkte dariiber lagen. Deutlicher ist der
Zinsabstand sogar bei kleinvolumigen Ausleihungen,
fir die der Zinsabstand zwischen Deutschland und Spa-
nien gut 200 Basispunkte betrug. Fiir Ausleihungen
an private Haushalte ergibt sich ein dhnliches Bild, wo-
bei die Zinsabstinde zwischen Krisen- und Nicht-Kri-
senldndern hier teilweise noch deutlich héher liegen.

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014
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Abbildung 11

Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen im Verhdltnis zur Bilanzsumme der Banken
Veranderung zum Vorjahresmonat, in Prozent
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Insbesondere in Spanien und Italien gingen die Kredite an den nichtfinanziellen Sektor im Vergleich zur gesamten Bankbilanz im letzten Jahr
stark zurtick. In Deutschland war der Riickgang der Kredite deutlich schwacher ausgepragt.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass eine Reithe ~ mit dem Preisstabilititsmandat der EZB stehen diirfte. In
von Entwicklungen fiir eine durchaus linger anhaltende  der gegenwirtigen Preisentwicklung tiberwiegen zudem
Periode niedriger Inflation spricht, die nichtim Einklang  tendenziell die Abwirts- gegeniiber den Aufwartsrisiken.

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014
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Abbildung 12

Verdnderung der Kreditvergabestandards
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Abbildung 13

Veranderung der Kreditnachfrage
Nettosalden (+ gestiegen, - gesunken)
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In der letzten Jahreshalfte verscharften sich die Kreditvergabestan-
dards (mit Ausnahme Italiens) nur marginal.

Anpassungen im Euroraum verstarken
Deflationsgefahr

Allerdings ist die zurzeit schwache Preisentwick-
lung in einzelnen Mitgliedslindern auch ein we-
sentliches Merkmal des in Folge der Krise unaus-
weichlich gewordenen Anpassungsprozesses inner-
halb des Wihrungsraums, der fiir die Stabilitit und
den Erhalt der gemeinsamen Wahrung dringend
notwendig ist.

Im Vorfeld der Krise biifdten die jetzigen Krisenlidnder
ihre preisliche Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber Lin-
dern wie Deutschland oder den Niederlanden ein. Wih-
rend die Lohnstiickkosten in Deutschland, bedingt
durch Produktivititszuwichse und Lohnmoderation

Die Kreditnachfrage ging nach Auskunft der befragten Banken
deutlich zuriick.

nur geringfiigig anstiegen beziehungsweise sogar fie-
len, blieb das Produktivititswachstum in Spanien und
Italien hinter den dauerhaft kriftigen Lohnzuwich-
sen zuriick (Abbildung 15). Dartiber hinaus erlaubten
giinstige Kredit- und Refinanzierungsbedingungen den
Aufbau von massiven Schuldenstinden sowohl im pri-
vaten als auch im &ffentlichen Sektor. Diese Fehlent-
wicklungen miissen nun korrigiert werden. Preise und
Lohne in den Krisenlindern miissen zur Wiederher-
stellung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit hinrei-
chend stark fallen, und tibermiflige Schulden miissen
zuriickgefithrt werden. Diese Entwicklungen sind not-
wendigerweise mit niedrigeren Ausgaben- und hoheren
Sparquoten verbunden, was dem Anstieg des allgemei-
nen Preisniveaus entgegenwirkt. Die von der Krise be-
troffenen Linder haben bereits wesentliche Fortschrit-

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014
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Abbildung 14

Kreditzinsen fiir nicht-finanzielle Unternehmen
In Prozent, volumengewichteter Durchschnitt iiber sdmtliche
Laufzeiten
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Die Kreditzinsen fiir nicht-finanzielle Unternehmen in den Krisen-
landern liegen deutlich tiber dem Euroraumdurchschnitt und den
Kreditzinsen in den Nichtkrisenlandern.

te im Anpassungsprozess erzielt, dieser kann jedoch
keinesfalls als abgeschlossen betrachtet werden. Da-
her ist auch in den kommenden Quartalen weiterhin
mit deflationidren Tendenzen zumindest in den Krisen-
landern zu rechnen.s

Umso wichtiger wire es daher, dass vor allem in den
wirtschaftlich stabilen Mitgliedsstaaten des Euroraums
die Inflationsentwicklung nicht weiter riicklaufig bleibt;
einerseits, um den Konvergenz- und Anpassungspro-
zess nicht zu verlangsamen, andererseits, um ein Ab-
rutschen in eine Deflation im gesamten Euroraum zu
verhindern.

Geldpolitische Entscheidungen
der letzten zwolf Monate

Angesichts der beschriebenen Entwicklungen blieb der
geldpolitische Kurs der Europiischen Zentralbank (EZB)
wihrend der vergangenen zwdlf Monate sehr expan-
siv ausgerichtet. Im Mai und im November 2013 senk-
te die EZB ihre Leitzinsen. Der Hauptrefinanzierungs-
satz wurde dabei beide Male um 25 Basispunkte und der
Spitzenrefinanzierungssatz zunichst ebenfalls um 25
und dann sogar um 50 Basispunkte gesenkt. Der Ein-
lagensatz, der bereits seit der Zinssenkung im Juli 2012
beinull Prozentlag, blieb in beiden Fillen unverindert.
Die Leitzinsen liegen damit gegenwirtig auf einem his-

5 Siehe auch Fichtner et al. (2014): Friihjahrsgrundlinien. DIW Wochen-
bericht Nr. 11,/2014.
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torischen Tiefpunkt bei 0,25 Prozent (Hauptrefinan-
zierungssatz) beziehungsweise 0,75 Prozent (Spitzen-
refinanzierungssatz) und null Prozent (Einlagensatz)

(Abbildung 16).6

Dariiber hinaus hat die EZB eine wesentliche Neue-
rung in ihrer Kommunikationsstrategie eingefiihrt. Im
Juli 2013 kiindigte sie an, ihre Leitzinsen noch fiir ei-
nen lingeren Zeitraum (,extended period of time“) auf
dem niedrigen Niveau zu belassen. Damit hat sie erst-
mals eine Aussage tiber die zukiinftige Ausrichtung ih-
res geldpolitischen Kurses gegeben (Forward Guidance).
Im Gegensatz zur US-amerikanischen Notenbank (Fe-
deral Reserve Bank) nutzt die EZB allerdings eine deut-
lich schwichere Form der Forward Guidance; sie gibt
keine expliziten quantitativen Schwellenwerte fiir ma-
kroskonomische Kenngroéflen an, deren Unter- bezie-
hungsweise Uberschreiten eine notwendige Bedingung
fuir etwaige Zinserhéhungen darstellt”

Ziel der Forward Guidance ist die Steuerung der Er-
wartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich zukiinf-
tiger geldpolitischer Entscheidungen. Zum einen wird
dadurch die Unsicherheit beziiglich des Pfades zu-
kiinftiger Leitzinsen und somit Finanzmarktvolati-
litdt reduziert. Zum anderen kann Forward Guidan-
ce gerade dann eine wichtige Rolle spielen, wenn sich
die Leitzinsen der Nullzinsgrenze nihern. Nach der
Erwartungshypothese der Zinsstruktur ist der lang-
fristige Zins gleich dem Durchschnitt der erwarte-
ten Kurzfristzinsen in der Zukunft. Indem die Zen-
tralbank also bekannt gibt, den Leitzins fiir eine lin-
gere Periode auf niedrigem Niveau zu belassen, iibt
sie einen Abwirtsdruck auf die lingerfristigen Zin-
sen aus, ohne den aktuellen Leitzins senken zu miis-
sen; angesichts der Nullzinsgrenze wire dies ohnehin
kaum noch méglich.

Anhand der Preise fiir Euribor Futures mit dreimona-
tiger Laufzeit und Filligkeit im Juni 2014 beziehungs-
weise Juni 2015 sieht man deutlich, dass sich auch die
Zinserwartungen auf dem Geldmarkt in den vergan-
genen Monaten entsprechend nach unten angepasst
haben (Abbildung 17). Erwarteten die Mirkte noch im
August vergangenen Jahres fiir Mitte 2014 einen Geld-
marktzins von rund einem halben Prozentpunkt und
fur Mitte 2015 von rund einem Prozentpunkt, so ha-
ben sie diese Erwartungen im Laufe der Zeit stark nach
unten revidiert; derzeit liegen sie nur noch bei rund 0,35

6 Da der Einlagensatz auch in diesem Fall nicht verandert wurde, induzierte
die Zinssenkung dariiber hinaus einen asymmetrischen Zinskorridor. Obwohl ein
asymmetrischer Korridor in normalen Zeiten die Implementierung der Geldpolitik
etwas erschweren diirfte, ist dies im gegenwartigen weiterhin durch relativ hohe
Uberschussliquiditét gepragten Umfeld ohne weitere Konsequenzen geblieben.

7  Siehe auch ,Die EZB und Forward Guidance" in Fichtner et al. (2013):
Herbstgrundlinien. DIW Wochenbericht Nr. 38,2013, 37.

243



GRENZEN DER KONVENTIONELLEN GELDPOLITIK

Abbildung 15

Verdnderung der Lohnstiickkosten

In Prozent
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Das Produktivitdtswachstum in Spanien und Frankreich blieb deutlich hinter den Steigerungen der Arbeitnehmerentgelte zuriick. In der Folge
sind im Zuge der Anpassungsprozesse insbesondere in Spanien hohe Entlassungen vorgenommen worden, die auch zu Steigerungen der
Produktivitat gefiihrt haben.

beziehungsweise 0,25 Prozentpunkten. Dieser Riick-  Geldpolitische Handlungsoptionen

gang ist zum einen auf die fallenden Inflationserwar-

tungen zuriickzufiihren, spiegelt aber auch die Er-  Uber welche Handlungsoptionen verfiigt die EZB in
wartungen der Mirkte {iber einen anhaltend expan-  der gegenwirtigen Situation niedriger Inflation, um
siven geldpolitischen Kurs der EZB in den nichsten  zur Wahrung ihres Mandats dem Risiko einer Defla-
zwei Jahren wider. tion entgegen zu treten?
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Abbildung 16

EZB-Leitzinsen und kurzfristiger Marktzins (EONIA)
In Prozent
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Abbildung 17

3-Monats-Euribor-Futures
In Prozent
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Die Leitzinsen der EZB befinden sich auf einem historischen Tief.
Wahrend sich der Marktzins wahrend der Krise lange Zeit an den
Einlagensatz schmiegte und im Zeitraum 2012-2013 nur sehr geringe
Schwankungen aufwies, gleicht er sich nun langsam wieder an den
Hauptrefinanzierungssatz an und zeigt iiberdies eine etwas starkere
Volatilitat.

Sehr wahrscheinlich ist davon auszugehen, dass die
Kreditentwicklung in den Krisenlindern nachfrage- und
nicht angebotsbedingt schwach verlduft und die damit
verbundenen deflationiren Tendenzen auf die schlech-
te wirtschaftliche Situation zurtickzufithren sind. Ob-
wohl der Abbau der hohen Schuldenlast in diesen Lin-
dern und die damit verbundene Zuriickhaltung bei neu-
en Ausgaben und der Aufnahme zusitzlicher Kredite
aus individueller Sicht durchaus rational ist, zeigt der
Fall von Japan, dass solch ein Verhalten im Aggregat die
Volkswirtschaft in eine Bilanzrezession (,balance sheet
recession®) treiben kann. Die damit einhergehende De-
flation kann unter Umstinden lange anhalten und ist
selbst durch unkonventionelle Mittel der Geldpolitik
schwer in den Griff zu bekommen; da die Ursache der
Deflation in diesem Fall im Abbau vorher eingegange-
ner tibermifiger Schulden liegt, sind die Handlungs-
optionen der Zentralbank hier begrenzt.?

Geldpolitische Manahmen, die auf eine Verbesserung
der Kreditangebotsbedingungen abzielen, diirften da-
her gegenwirtig nicht sehr wirksam sein. Vielmehr
miissten geldpolitische und andere wirtschaftspoliti-
sche Instrumente gewahlt werden, die die Kredit- und
Investitionsnachfrage nachhaltig stimulieren kénnen.

8 Koo, R.C. (2009): The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan's
Great Recession. John Wiley & Sons, Singapur.
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Die Zinserwartungen auf dem Geldmarkt fiir Juni 2014 und Juni
2015 haben sich in den vergangenen Monaten deutlich nach unten
angepasst.

Angesichts der aktuell verbesserten Situation auf den
Geldmairkten wire beispielsweise die Einfithrung neu-
er Refinanzierungsgeschifte mit langen Laufzeiten
zu den bisherigen Konditionen als Mittel zur Stimu-
lierung der Investitions- und Kreditnachfrage wenig
wirkungsvoll. Die Liquidititsnachfrage des Banken-
sektors ist in den letzten Monaten ohnehin stetig zu-
riickgegangen. Banken zahlten einen grofden Teil ihrer
Ausleihungen aus den vorherigen Operationen mit
dreijahriger Laufzeit vorzeitig zuriick. Unter anderem
deswegen (und aufgrund auslaufender Wertpapiere,
die unter den Ankaufprogrammen der EZB erworben
wurden) sank die Uberschussliquiditit in den vergan-
genen Monaten deutlich. Wihrend sie zu Beginn des
Jahres 2013 noch rund 620 Milliarden Euro betrug,
fiel sie im Verlaufe des Jahres kontinuierlich und stand
wihrend der letzten Reserveperiode bei durchschnitt-
lich 1277 Milliarden Euro (Abbildung 18). Die unbe-
grenzte Liquidititsbereitstellung durch die EZB, die
im Juli 2013 noch einmal bis 2015 verlingert wurde,
erleichtert zwar die Refinanzierung von neuen Kre-
diten, kommt aber aufgrund der mangelnden Kredit-
nachfrage nur schwerlich der Realwirtschaft zugute.

Die erneute Einfithrung lingerfristiger Refinanzie-
rungsgeschifte wire allenfalls in Kombination mit dem
Instrument der Forward Guidance eine Option. Die EZB
koénnte beispielsweise erneute Tender mit sehr langen
Laufzeiten und Fixierung auf den gegenwartig niedri-
gen Zinssatz anbieten, statt den Zins wie bei den bishe-
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Kasten 2

Ankaufprogramme der amerikanischen, britischen und europdischen Notenbanken

Wahrend der Krise implementierten die amerikanische
Federal Reserve Bank (Fed), die Bank of England (BOE) und
die EZB umfangreiche Programme zum endgiiltigen Erwerb
von Wertpapieren (siehe Tabelle). Die Programme lassen

sich am besten anhand des jeweils offiziell verfolgten Ziels
voneinander abgrenzen. Das erste Programm der Fed wurde
im Wesentlichen zur Verbesserung der Kreditbedingungen

fuir Haushalte durchgefiihrt. Das zweite und dritte Programm
hatten das breiter angelegte Ziel, die wirtschaftliche Belebung
nach der Krise zu unterstiitzen und die langerfristigen Zinsen
zu senken. Auch das als ,Operation Twist" bekannte Pro-
gramm zielte auf eine Senkung langerfristiger Zinsen und die
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fiir den privaten
Sektor.! Zwar hatten die Programme der Fed, mit Ausnahme
der ,Operation Twist", auch einen direkten Liquiditatseffekt,
da sich die Menge an Zentralbankgeld im Umlauf in Hohe
der Ankaufe erhohte und so die Bilanz der Fed verlangerte;
diese Erhohung war jedoch an sich kein Ziel der jeweiligen
Programme, weswegen die Fed ihre ersten beiden Programme
auch als ,credit easing” - MaBnahme bezeichnete und nicht
als sogenannte ,quantitative Lockerung".? Dagegen war

es das erklarte Ziel der BOE, im Sinne einer ,quantitativen
Lockerung” mittels des Ankaufs von britischen Staatsanleihen
die Geldbasis und damit die nominale Nachfrage zu erh6hen.?
Die Pfandbriefankaufprogramme der EZB schlieBlich waren
Teil ihres sogenannten ,enhanced credit support” und hatten
ebenfalls die Verbesserung der Kredit- und Finanzierungsbe-
dingungen zum Ziel;* das Securities-Markets-Programme der
EZB dagegen diente als Mittel zur Linderung der dramatischen
Auswirkungen der Schuldenkrise im Euroraum und sollte in
erster Linie die Zinsen von Staatsanleihen bestimmter von der
Krise betroffener Lander senken und so die Funktionsfahigkeit
des geldpolitischen Transmissionskanals sicherstellen.> Da die
EZB das durch die Ankaufe zusatzlich geschaffene Zentral-
bankgeld mithilfe von Termineinlagen wieder einsammelte
und damit die im Umlauf befindliche Liquiditat unverandert
halten konnte, wird das SMP tblicherweise nicht als ein Pro-
gramm ,quantitativer Lockerung” bezeichnet.

1 Siehe Pressemitteilungen des Board of Governors of the Federal
Reserve vom 25.11.2008, 3.11.2010, 21.9.2011 und 13.9.2012.

2 Bernanke, B.S. (2009): The Crisis and the Policy Response. Speech at
the Stamp Lecture, London School of Economics. London, 13. Januar 2009.
3 Bankof England (2011): Quantitative Easing Explained.
www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Documents,/pdf/
qge-pamphlet.pdf

4 Trichet, J-C. (2009): The ECB's Enhanced Credit Support. Keynote
address at the University of Munich. Miinchen, 13. Juli 2009.

5 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 10. Mai 2010.

Wirkungskanale von Anleihenkaufprogrammen

Theoretisch ist die Wirksamkeit von Anleihenkaufprogrammen
umstritten. Solange Investoren (a) Wertpapiere ausschlieBlich
um ihrer pekunidren Ertrage willen halten und (b) in beliebiger
Hohe kaufen beziehungsweise verkaufen konnen, sollten Ankau-
fe der Zentralbank ,irrelevant” sein. Der Kauf eines Wertpapiers
durch die Zentralbank verandert ihr Risiko-Einkommensprofil.
Da Gewinne und Verluste der Zentralbank schlussendlich im
Staatshaushalt auflaufen, wirken sie sich in letzter Konsequenz
durch Anderungen der Steuern wieder auf die Haushalte aus.
Kauft die Zentralbank nun eine Anleihe mit einem bestimmten
Risiko- und Laufzeitprofil, werden Haushalte und Investoren
etwaige Anderungen ihrer zukiinftigen Steuerbelastungen anti-
zipieren und sich gerade so verhalten, dass die Wirkungen der
Anleihekaufe der Zentralbank neutralisiert werden.®

Gegen dieses theoretische Argument wird eingewendet, dass
die beiden tragenden Annahmen (a) und (b) in der Reali-

tat selten zutreffen und Ankaufprogramme deswegen doch
Wirkungen zeitigen. Die wichtigsten Ubertragungskanéle, die
dabei tiblicherweise angefiihrt werden sind:”

» Signalkanal: Kaufe langerfristiger Anleihen signalisieren,
dass die Zentralbank ihre Zinsen tber einen langeren
Zeitraum hinweg niedrig halten wird. Halt sie Anlagen mit
langerer Laufzeit und héherer Duration, wird sie bei einer
Zinserhohung einen Verlust auf diese Anlagen erleiden. Da
die Zentralbank solche Verluste iiblicherweise vermeiden
mochte, signalisiert der Kauf langerfristiger Anleihen, dass
die Zinsen fiir einen langeren Zeitraum niedrig bleiben
werden. Somit sollten dadurch die Zinsen samtlicher Wert-
papiere gesenkt werden.

e Portfolio-Balance-Kanal: Durch den Kauf (langerfristiger)
Wertpapiere erhoht die Zentralbank die Wertpapierpreise.
Solange die durch die Kaufe injizierten Reserven kein
perfektes Substitut fiir die erworbenen Papiere darstellen,
werden die Verkaufer in andere Anlageformen investieren
wollen, wodurch wiederum die Preise dieser Werte steigen.

6 Siehe zum Beispiel Curdia, V., Woodford, M. (2011): The Central Bank
Balance Sheet as an Instrument of Monetary Policy. Journal of Monetary
Economics, 58 (1), Januar 2011, 54-79; die Behauptung, dass Kaufe der
Zentralbank wirkungslos seien, wird auch als ,Wallace-Neutralitat" bezeichnet
und geht zurlick auf Wallace, N. (1981): A Modigliani-Miller Theorem for
Open-Market Operations. American Economic Review, 71, 267-274.

7  Fir eine detaillierte Erklarung unterschiedlicher Kanale, siehe
Krishnamurthy, A., Vissing-Jorgensen, A. (2011): The Effects of Quantitative
Easing on Interest Rates: Channels and Implications for Policy. Brooking
Papers on Economic Activity, Herbst 2011, 215-288.
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Zentralbank Programm Beginn Ende Volumen Liquiditatseffekt Art der Wertpapiere
Large-Scale Asset Dezember Mérz 600 Milliarden + . .
Fed Purchase Program 1 2008 2010 750 Milliarden s Hypothekenbesicherte Wertpapiere
Large-Scale Asset November Juni - . - .
Fed Purchase Program 2 2010 200 600 Milliarden Ja Staatsanleihen mit langerer Laufzeit
Maturity and Juni Dezember 667 Milliarden + _ o Tausch von Sf[aatsanlelhen _
Fed Reinvestment Program o Nein mit kiirzeren Laufzeiten gegen Anleihen
) 2 20m 2012 267 Milliarden s .
(,Operation Twist") mit langeren Laufzeiten
Zuerst 40 Milliarden, 40 Milliarden
Fed Large-Scale Asset September ab Dezember 2012 1a (hypothekenbesicherte Anleihen),
Purchase Program 3 2012 zusatzlich 45 Milliarden 45 Milliarden
pro Monat (langerfristige Staatsanleihen)
_— . Mérz Bisher 375 Milliarden .
BOE Quantitative Easing 2009 Pfund Ja Staatsanleihen
Covered Bond Juli Juni s .
EZB Purchase Programme 2009 2010 60 Milliarden Euro Ja Pfandbriefe
bis zu 40 Milliarden
Covered Bond Oktober geplant, tatsachliche .
Ez8 Purchase Programme 2 November 2011 2012 Kéufe 16 Milliarden s Pfandbriefe
Euro
Securitities Market Mai September Rund . .
Ez8 Programme 2010 2012 210 Milliarden Euro Nein Staatsanleihen

Dieser Prozess setzt sich fort, bis die Wirtschaftssubjekte
im Aggregat bereit sind die insgesamt bereit gestellte
Menge Zentralbankgeld und die noch im Markt befind-
lichen Anlagen zu halten. Ferner sinkt durch die Kaufe
das Zinsanderungsrisiko dem sich Halter langerfristiger
Papiere ausgesetzt sehen. Dadurch fallen deren Renditen
und die Renditen kurzfristiger Papiere steigen an.

¢ Liquiditats-Kanal: Da durch Wertpapierkaufe die Menge
an Zentralbankgeld erhoht wird und Zentralbankgeld das
liquideste Aktivum darstellt, sinken die Liquiditatspramien
von Anlagen, die ansonsten insbesondere aufgrund ihrer
Liquiditat nachgefragt werden.

¢ Kredit-Kanal: Die zusatzliche, von der Zentralbank bereit
gestellte Liquiditat erleichtert Banken die Refinanzierung
von Krediten an die Realwirtschaft und sollte so zu einem
verstarkten Kreditangebot beziehungsweise besseren Re-
finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft fiihren.

Empirische Befunde zur Wirksamkeit der Programme

Die Mehrheit der Studien zur Wirksamkeit der oben genannten
Programme findet in der Tat positive Effekte; Unterschiede
zwischen den Programmen gibt es in der Transmission der
Wirkungen Uber die einzelnen Kanale und der Dauer ihrer
Wirksamkeit. So senkten die ersten beiden Ankaufprogramme
der Fed die Zinsen eines groBen Spektrums verschiedener Wert-
papiere; malgeblich dafiir waren insbesondere der Signal-Kanal
und der Portfolio-Balance-Kanal.® Allerdings gibt es durchaus
Befunde, die nahelegen, dass die Wirkungen relativ schnell

8  Krishnamurthy, A, Vissing-Jorgensen, A. (2011), 0. A. oder Gagnon, J.,
Raskin, M., Remache, J., Sack, B. (2010): Large-Scale Asset Purchases by the
Federal Reserve: Did They Work? Federal Reserve Bank of New York, Staff
Report Nr. 441, Mérz 2010, oder Meaning, J., Zhu, F. (2011): The impact of
recent central bank asset purchase programmes. BIS Quarterly Review,
Dezember 2011, 73-83.
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wieder verebbten.® Via des Portfolio-Balance-Kanals hatten die
Fed-Programme dariiber hinaus auch Einfluss auf die Portfolio-
entscheidungen internationaler Anleger. So reduzierten sich
insbesondere durch das erste Programm die Zinsen auf Staats-
anleihen, wahrend Aktienmarkte weltweit anstiegen. Hatte

das erste Programm allerdings noch einen Kapitalzufluss in die
Vereinigten Staaten ausgeldst, so kehrte sich dies mit dem zwei-
ten Programm um und Kapitalfliisse bewegten sich verstarkt

in Richtung aufstrebender Schwellenlénder.”® Auch das erste
Pfandbriefprogramm der EZB sowie ihre Ankaufe von Staats-
anleihen erzielten deutliche Wirkungen. Wahrend das CBPP die
langerfristigen Geldmarktsatze senkte und die Marktliquiditat in
wichtigen Finanzmarktsegmenten nachhaltig verbessern konnte,
hatten die Staatsanleihenk&ufe einen signifikant negativen Ein-
fluss auf die Renditen an den Sekunddrmérkten. Das SMP wirkte
sich dabei tiber den Signal-Kanal, den Portfolio-Balance-Kanal
und den Liquiditatskanal aus. Dartiber hinaus bewirkten bereits
die Ankiindigungen sowohl der Einfiihrung als auch der Wieder-
belebung des Programms im Sommer 2011 signifikante Effekte
auf die Renditen der entsprechenden Staatsanleihen. Unklar ist
allerdings bislang, ob die Auswirkungen der Kaufe langer an-
haltende oder lediglich temporare Wirkungen zeitigten."

9  Wright, J. (2012): What does monetary policy do to long-term interest
rates at the zero lower bound? The Economic Journal, 122 (564), F447-466.

10 Fratzscher, M., Lo Duca, M., Straub, R. (2012): A Global Monetary
Tsunami? On the Spillovers of Quantitative Easing. CEPR Discussion Paper,
Nr. 9195, Oktober 2012.

11 Zu den Effekten des CBPP, siehe Beirne et. al. (2011): The Impact of
the ECB's Covered Bond Purchase Program on Primary and Secondary
Markets. ECB Occasional Paper Series, Nr. 122, Januar 2011. Zu den
Wirkungen des SMP, siehe Eser, F, Schwab, B. (2013): Assessing Asset
Purchases within de ECB's Securities Market Programme. ECB Working
Paper Series, Nr. 1587, September 2013, sowie Trebesch, C., Zettelmeyer, J.
(2013): ECB interventions in Distressed Sovereign Debt Markets: The Case
of Greek Bonds. Mimeo. Ghysels, E., Idier, J., Manganelli, S., Vergote, O.
(2012): A High Frequency Assessment of the ECB's Securities Markets
Programme. ECB Working Paper Series, Nr. 1642, Februar 2014.
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Abbildung 18

Liquiditatsbereitstellung, -absorption und Uber-
schussliquiditat
In Milliarden Euro
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Die Uberschussliquiditat ist wahrend des vergangenen Jahres deut-
lich gesunken und liegt gegenwartig bei knapp 120 Milliarden Euro.

rigen dreijihrigen Operationen variabel zu halten. Dies
wiirde den Mirkten glaubwiirdig eine lang anhaltende
Niedrigzinsphase signalisieren und kénnte somit hel-
fen, die Kreditnachfrage zu stimulieren.® Fraglich ist
allerdings, ob die Banken bereit wiren, die zusitzliche
Liquiditat tiberhaupt auszuleihen.

Dariiber hinaus verbleibt der EZB noch die Méglichkeit,
durch endgiiltige Kdufe von Wertpapieren die lingerfris-
tigen Zinsen zu senken, somit das Ausgabe- und Inves-
titionsverhalten von Haushalten und Unternehmen an-
zuregen und dadurch einem weiteren Preisverfall ent-
gegenzuwirken (Kasten 2).

Hier bieten sich einerseits Kiufe von Wertpapieren pri-
vater Emittenten, andererseits Kdufe von Staatsanlei-
hen an. Wertpapierankaufprogramme wurden bereits
wihrend der Krise von verschiedenen Zentralbanken
zur Senkung der mittel- bis lingerfristigen Zinsen er-
folgreich eingesetzt.

Im Angesicht der Nullzinsgrenze sind hier insbesonde-
re Kdufe lingerfristiger Anleihen erfolgversprechend. In
dieser Situation sind Zentralbankgeld und kurzfristige

9  Siehe auch Wollmershauser, T. (2013): Die Geldpolitik der EZB in der
Klemme. Kann mehr Forward Guidance helfen? ifo Schnelldienst, 22 (66),
25. November 2013 fiir ein Pladoyer fr eine starkere Form der Forward
Guidance der EZB.

(wenig risikoreiche) Anleihen aus Investorensicht sehr
enge Substitute. Zusitzliches Zentralbankgeld wird le-
diglich gehortet und entfaltet keine stimulierende Wir-
kung. Die Zentralbank kann stattdessen durch Kau-
fe lingerfristiger und/oder risikoreicherer Anleihen
die lingerfristigen Zinsen eines breiten Spektrums an
Wertpapieren senken. Solche Kiufe entfalten nicht nur
einen direkten Effekt auf die Preise der jeweils gekauften
Papiere, sondern auch einen indirekten Effekt auf Zin-
sen anderer Papiere durch die Verinderung der Markt-
erwartungen, Portfolioumschichtungen und die erhoh-
te Menge an Zentralbankgeld im Umlauf.

Wihrend die amerikanische Notenbank recht prob-
lemlos aufgrund der groflen Marktvolumina in den
Vereinigten Staaten umfangreiche Kiufe hypotheken-
besicherter Wertpapiere und lingerfristiger Staats-
anleihen titigen kann, stof3t die EZB aufgrund der
sehr viel kleineren und weniger liquiden Markte im
Euroraum hier an eine Grenze, was den Ankauf privat
emittierter Anleihen betrifft. Zum Vergleich: Wih-
rend die Fed seit September 2012 monatlich hypothe-
kenbesicherte Wertpapiere im Volumen von 45 Mil-
liarden Dollar erwarb, konnte die EZB im Rahmen
ihres letzten Pfandbriefprogramms nur Kiufe in
Hohe von rund 16 Milliarden Euro titigen, unter an-
derem aufgrund des Riickgangs im Angebot an no-
tenbankfihigen Pfandbriefen, obwohl urspriinglich
Kiufe in Hohe von 4o Milliarden Euro vorgesehen
waren.”® Alternativ konnte die EZB nichtmarktfihi-
ge Kredite aufkaufen, die sie ohnehin bereits als Si-
cherheit bei ihren Operationen akzeptiert. Allerdings
wiirden derartige Kiufe einen erheblichen Mehrauf-
wand an Uberwachung und Priifung erfordern, und
es ist fraglich, ob die EZB bereit und in der Lage wire,
diesen zu leisten.

Damit verengen sich die Optionen der EZB auf den Kauf
von Staatsanleihen auf Sekundirmirkten oder auf den
Ankauf einer Mischung aus Staatsanleihen und privat
emittierten Anleihen, je nach aktueller Verfiigbarkeit
und Marktlage. Ein solches Programm, mit einer mo-
natlichen Zielmarke fiir das Volumen der Kaufe, wiir-
de den gegenwirtig geringen Handlungsspielraum der
EZB erweitern und ihr gestatten, langerfristige Zinsen
und Zinsen in unterschiedlichen Marktsegmenten zu
beeinflussen. Hier ist zu betonen, dass mit Aufkau-
fen dieser Art nicht dieselben Zielsetzungen wie unter
dem Securities Market Programme oder dem aktuellen
Outright Monetary Transactions Programme der EZB
gelten. Diese hatten beziehungsweise haben das Ziel,
nur die Zinsen bestimmter in eine finanzielle Notla-
ge geratener Linder zu senken. Kiufe von Staatsanlei-

10 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 31.10.2012.
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hen zur Senkung der lingerfristigen Zinsen sollten da-
gegen Anleihen simtlicher Mitgliedslinder umfassen
und anhand einer bestimmten Gewichtung (zum Bei-
spiel des Kapitalschliissels der EZB) ausgerichtet sein;
so wiirde das allgemeine Zinsniveau und nicht notwen-
digerweise die Zinsdifferenzen zwischen den Lindern
gesenkt werden.”™ Angesichts der anhaltend niedrigen
Inflation und der Moglichkeit, dass der Euroraum in

11 Grundsatzlich dirfte ein solches Programm nicht im Widerspruch zu dem
Verbot monetérer Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV) stehen, da die Kaufe auf
Sekundarmérkten getatigt werden und im Einklang mit den Regelungen der
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet der EZB sein diirften.

Kerstin Bernoth ist Stellvertretende Leiterin der Abteilung Makrookonomie
am DIW Berlin | kbernoth@diw.de

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

eine Deflation abrutscht, ist es unerldsslich, dass ein
solches Programm die notwendige Unterstiitzung der
Wirtschaftspolitik erfihrt, falls es tatsdchlich nétig wer-
den sollte. Dariiber hinaus zeigt der enge Handlungs-
spielraum der EZB allerdings, dass in der aktuellen
Lage nicht nur geldpolitische Mafnahmen gefordert
sind; insbesondere auch die Wirtschafts- und Finanz-
politik ist gefordert, Wachstum und Investitionstitig-
keit nachhaltig zu férdern.

Die Debatte um das OMT in Deutschland hat allerdings gezeigt, dass man hier
auch zu einer anderen Einschatzung gelangen kann.

Philipp Konig ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Makro-
okonomie am DIW Berlin | pkoenig@diw.de

WEAK INFLATION AND THREAT OF DEFLATION IN THE EURO AREA: LIMITS FOR CONVENTIONAL MONETARY POLICY

Abstract: Inflation in the euro area has been below the
European Central Bank's target for almost a year now
and it is also expected to remain at a very low level in
the near future. On the one hand, such a low level of
inflation is not in line with the ECB's objective. On the
other hand, there is the risk that this situation will lead
to a slide into deflation. In view of the ECB's historically

JEL: EQO, ES, E6
Keywords: Monetary policy, deflation, ECB, Euro Area
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low policy rates, the question arises as to which mon-
etary policy options are available. In order to counteract
possible deflation, primarily unconventional measures
remain open to the ECB, such as outright purchases of
securities. But the onus is also on fiscal and economic
policy to actively address low inflation and the risks of
deflation.
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INTERVIEW

»Gefahr einer Deflation ist
durchaus real«

SIEBEN FRAGEN AN KERSTIN BERNOTH UND PHILIPP KONIG

Prof. Dr. Kerstin Bernoth, Stellvertretende  Dr. Philipp Konig, Wissenschaftlicher I/
Leiterin der Abteilung Makrookonomie  Mitarbeiter der Abteilung Makro-
am DIW Berlin Gkonomie am DIW Berlin

1. Frau Bernoth, Herr Konig, Sie haben die Inflationsent:
wicklung im Euroraum untersucht. Besteht tatsachlich
die Gefahr, dass Europa in eine Deflation abrutscht?
Kerstin Bernoth: Die Inflation liegt schon seit langerem
deutlich unter dem Inflationsziel der EZB. Zudem ist das
wirtschaftliche Umfeld im Euroraum immer noch auBerst
schwach und das Geldmengen- und Kreditwachstum
weiter riicklaufig. Daher ist die Gefahr einer Deflation
durchaus real.

2. Wie haben sich die Inflationsraten im Euroraum in
den letzten Jahren entwickelt? Kerstin Bernoth: Seit
knapp einem Jahr liegt die Inflationsrate im Euroraum
unterhalb von zwei Prozent. Im Januar wurde zuletzt
eine Inflation von nur noch 0,8 Prozent im Euroraum
gemessen. In den einzelnen Mitgliedslandern der Euro-
paischen Union haben wir mehrere Lander, in denen die
Inflationsrate deutlich gegen null tendiert oder sogar
im negativen Bereich und damit bereits im Deflations-
bereich liegt. Die Bandbreite reicht von Landern wie
Griechenland und Zypern mit einer negativen Inflation
bis zu Landern wie zum Beispiel Finnland, wo die Infla-
tion durchaus noch dem Preisstabilitatsniveau der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) von 1,9 Prozent entspricht.

3. Worauf ist die schwache Preisentwicklung in Europa
zurtickzufithren? Kerstin Bernoth: Zum einen ist die
schwache Preisentwicklung auf fallende Energie- und
Lebensmittelpreise zurtickzufithren, zum anderen auf
den Entschuldungsprozess, den wir in den Krisenldndern
beobachten. Zudem halten sich sowohl der private
Sektor als auch der Staatssektor mit Investitionen zum
Konsumverhalten zuriick, was sich dampfend auf die
Preisentwicklung auswirkt.

4. Wie wird das Problem aus Sicht der EZB beurteilt? Philipp
Kénig: Die EZB sieht aktuell keine akute Deflations-
gefahr. Sie beobachtet genauso wie wir auch in der
kurzen Frist sehr niedrige Inflationserwartungen, geht
aber davon aus, dass die langfristigen Erwartungen auf
dem Niveau der Inflation, das mit dem Ziel der Preissta-

bilitat der EZB vereinbar ist, verankert sind. Sie geht aber
davon aus, dass fiir einen langeren Zeitraum mit sehr
niedrigen Inflationsraten zu rechnen ist.

Und Sie sehen das anders? Philipp Konig: Wir gehen
auch davon aus, dass fiir einen relativ langen Zeitraum
mit niedrigen Inflationsraten zu rechnen ist. Wir meinen
aber, dass es trotz allem durchaus eine Gefahr gibt, dass
wir in eine Deflation abrutschen konnten, und das sagt
die EZB in dieser Form nicht so explizit.

Inwieweit ist die Geldpolitik der EZB geeignet, eine De-
flation zu verhindern? Philipp Konig: Die Geldpolitik der
EZB kann durch Veranderungen der Zinsen die Kredit-
und Investitionsnachfrage beeinflussen. Das macht

sie normalerweise mit dem konventionellen Mittel der
Leitzinssenkung. Allerdings sind die kurzfristigen Zinsen
momentan schon sehr niedrig, sodass weitere Leitzins-
senkungen von dem aktuellen Niveau von 25 Basispunk-
ten noch maximal um zehn bis 15 Basispunkte nach
unten gehen kdnnten, und so ist die konventionelle
Geldpolitik schwerlich in der Lage, hier einen stimulie-
renden Effekt zu erzeugen. Eine andere Moglichkeit, um
langfristige Zinsen zu beeinflussen, ist der Aufkauf von
Anleihen. Hier hat die EZB jede Menge Méglichkeiten.

Wie konnte das Abrutschen des Euroraums in eine
Deflation verhindert werden? Kerstin Bernoth: Die
Instrumente der Geldpolitik, eine Deflation zu ver-
hindern, sind in der derzeitigen Situation sehr be-
schrankt. Die Geldpolitik allein sollte aber auch nicht
die komplette Verantwortung ibernehmen miissen. In
einem deflationaren oder wirtschaftlich schwachen Um-
feld spielt auch die Wirtschafts- und Finanzpolitik eine
wichtige Rolle. Gerade in den Krisenldndern, aber auch
in Deutschland sollte ein mdglichst investitions- und
konsumfreudiges Umfeld geschaffen werden, um ein
Abrutschen in die Deflation zu verhindern. Investitions-
programme von staatlicher Seite, aber auch Investitionen
von privater Seite kdnnten dazu beitragen.

Das Gesprach fhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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Deutschland nach wie vor
ein attraktiver Forschungsstandort
fiir multinationale Unternehmen

Von Heike Belitz

Deutsche Konzerne wie Volkswagen, Daimler, Bosch und
Siemens gehoren zu den forschungsstérksten der Welt. Trotz
gestiegener Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung im
Ausland verliert der Heimatstandort fiir diese Unternehmen nicht
an Bedeutung. Auslandische Unternehmen tragen in Deutsch-
land ein Viertel zu den gesamten Ausgaben der Wirtschaft fiir
Forschung und Entwicklung bei. Sie steigern ihre Aufwendungen
in gleichem Tempo wie einheimische Unternehmen, und auch
ihre technologischen Schwerpunkte sind ahnlich. Insgesamt sind
die Ausgaben der Unternehmen fiir Forschung und Entwick-
lung in Deutschland in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit
zwei Prozent im internationalen Vergleich hoch. Nicht nur die
deutschen Konzerne profitieren von den Chancen der Internatio-
nalisierung von Forschung und Entwicklung, sondern auch ihr
Heimatstandort Deutschland, der auch fir auslandische Unter-
nehmen offenbar sehr attraktiv ist.
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Im Jahr 2012 haben die hundert forschungsstirksten
deutschen Unternehmen weltweit etwa 55 Milliarden
Euro fiir Forschung und Entwicklung (FuE) ausgege-
ben.’ Die FuE-Aktivititen konzentrieren sich dabei auf
wenige global agierende Unternehmen: Vier Fiinftel der
weltweiten Forschungsausgaben — rund 42 Milliarden
Euro —entfielen auf nur elf Unternehmen (Tabelle 1). Mit
dem Volkswagenkonzern war es erstmals ein deutsches
Unternehmen, das im weltweiten Vergleich die h6chsten
FuE-Aufwendungen titigte, gefolgt von Samsung (Siid-
korea) und Microsoft (USA). Multinationale Unterneh-
men verfiigen in der Regel tiber ein internationales Netz
von FuE-Laboren und sind bei der Wahl neuer Standorte
nicht auf das Heimatland beschrinkt. Die Internationa-
lisierung ihrer FuE ist sowohl markt- als auch technolo-
giegetrieben: Multinationale Unternehmen miissen ihre
Produkte und Prozesse in den Zielmirkten weiterentwi-
ckeln und an lokale Bedingungen und Kundenwiinsche
anpassen. Der Aufbau von eigenen Forschungslaboren
im Ausland dient aber immer mehr auch dazu, neues
technologisches Wissen von Wettbewerbern, Hochschu-
len und Forschungsinstituten zu erwerben. Schlieflich
ist die Nutzung des Forschungspersonals im Zielland
ein wichtiges Motiv fiir FuE im Ausland.>

Zur Beurteilung eines Forschungsstandortes werden hier
Daten zu den FuE-Aktivititen einheimischer Unterneh-
men im In- und Ausland sowie auslindischer Unterneh-
men im Inland herangezogen. Sie geben Hinweise darauf,

1 Das EU R&D Scoreboard weist fiir die auf den Platzen 101 bis 224
folgenden forschungsstarken deutschen Unternehmen globale FuE-Aufwendun-
gen in Hohe von insgesamt nur noch 1,9 Milliarden Euro aus. Dies zeigt die
starke Konzentration der FuE-Aktivitaten auf wenige global agierende
Unternehmen. Zu den deutschen Unternehmen werden hier alle Unternehmen
gezahlt, die sich nach dem Prinzip des letzten Eigentiimers (,ultimate
beneficial owner") in deutschem Mehrheitsbesitz befinden.

2 Vgl unter anderem OECD (2008): The Internationalisation of Business
R&D, Evidence, Impacts and Implications; Hall, B.H. (2011): The Internationaliz
ation of R&D. UNU-MERIT Working Paper Series No. 049-2011; IWH, DIW,
LMU, WU - Institut fir Wirtschaftsforschung Halle, Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen, Wirtschaftsuni-
versitat Wien (2013): Internationale FuE-Standorte; Studien zum deutschen
Innovationssystem Nr. 11-2013. Hrsg. Expertenkommission Forschung und
Innovation.
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Tabelle 1

Weltweite FuE-Aufwendungen der forschungsstirksten deutschen

Unternehmen
In Millionen Euro

2003 2012
Unternehmen Branche

1 VOLKSWAGEN Kraftfahrzeuge 4140 9515
2 DAIMLER Kraftfahrzeuge 5571 5639
3 ROBERT BOSCH Kraftfahrzeuge 2650 4924
4 SIEMENS Elektronik und Elektrotechnik 5511 4572
5 BMW Kraftfahrzeuge 2559 3952
6 BAYER Pharma und Biotechnologie 2414 3182
7 BOEHRINGER INGELHEIM | Pharma und Biotechnologie 1176 2795
8 SAP Software und Computerdienste 996 2253
9 CONTINENTAL Kraftfahrzeuge 498 1827
10 BASF Chemie 1105 1766
11 MERCK Pharma und Biotechnologie 605 1511
Insgesamt 27225 41936

Nachrichtlich:
100 forschungsstarkste 37500 55496

Unternehmen

Quellen: EU R&D Scoreboard; SV Wissenschaftsstatistik.

© DIW Berlin 2014

Elf deutsche Konzerne geben weltweit jeweils tiber eine Milliarde Euro fiir FUE aus.

Tabelle 2

FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen
mit FuE im Ausland

2001 ‘ 2003 ‘ 2005 ‘ 2007 ‘ 2009 ‘ 2011
Milliarden Euro
Weltweit 34,4 36,3 383 38,6 414 48,4
Darunter:
in Deutschland | 22,8 25,4 26,9 29,2 30 336
im Ausland 11,6 109 14 9,4 13 14,8
Prozent
Auslandsanteil 347 30 29,9 24,4 273 30,5

Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; Schétzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Der Auslandsanteil der FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen

lag 2011 bei gut 30 Prozent und damit unter dem Anteil von 35
Prozent im Jahr 2001.

252

ob der Forschungs- und Innovationsstandort mit seiner
Ausstattung etwa an qualifiziertem Personal und Wis-
senschaftseinrichtungen, aber auch mit den Rahmenbe-
dingungen fiir die Umsetzung von neuen Technologien
in Produkte im internationalen Vergleich attraktiv ist.3

3 Die im Folgenden dargestellten Ergebnisse basieren auf einer Studie im
Auftrag der unabhangigen Expertenkommission Forschung und Innovation der
Bundesregierung. Schasse, U., Belitz, H., Kladroba, A., Stenke, G. (2014):
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten der deutschen Wirtschaft. Studien
zum deutschen Innovationssystem Nr. 2,/2014. Hrsg. Expertenkommission
Forschung und Innovation, Berlin, Februar 2014.

Abbildung 1
FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen mit FuE
im Ausland
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Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Wéhrend die FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen im Inland
kontinuierlich stiegen, war die Entwicklung im Ausland volatil.

Wiederanstieg der FuE-Aufwendungen
im Ausland

Die FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen im
Ausland erreichten 2011 mit 14,8 Milliarden Euro den
bisher héchsten Wert (Tabelle 2). Der Auslandsanteil
lag bei gut 30 Prozent, und war damit niedriger als im
Jahr 2001 (35 Prozent). Wihrend die FuE-Aufwendun-
gen im Inland kontinuierlich stiegen, war die Entwick-
lung im Ausland volatil: Auf einen starken Anstieg von
1995 bis 2001 folgte eine Phase des Riickgangs. Erst seit
2007 wachsen die FuE-Aufwendungen deutscher Unter-
nehmen im Ausland wieder etwas schneller als im In-

land (Abbildung 1).

Zwischen 2009 und 2011 betrug der Zuwachs der FuE-
Aufwendungen deutscher Unternehmen im Ausland
3,5 Milliarden Euro. Davon entfielen 2,1 Milliarden Euro
auf den Kraftfahrzeugbau, 400 Millionen Euro auf Phar-
maunternehmen und fast 250 Millionen Euro auf den
Maschinenbau. Im Zeitverlauf schwanken die Aufwen-
dungen der einzelnen Branchen sowohl im Inland als
auch im Ausland stark (Abbildung 2). Mit 25,2 Milliar-
den Euro tragt der Kraftfahrzeugbau gut die Hilfte zu
den globalen FuE-Aufwendungen deutscher Unterneh-
men bei. Zwischen 2009 und 2011 hat diese Branche
ihre weltweiten Ausgaben mit 5,5 Milliarden Euro be-
sonders stark erhoht. Der Auslandsanteil stieg dabei
leicht und liegt nun bei 23 Prozent. In der Elektrotechnik
wurde der deutliche Riickgang der weltweiten FuE-Aus-
gaben gestoppt, der Auslandanteil blieb bei gut einem
Drittel. Bei den deutschen Maschinenbauern sind die
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Abbildung 2

FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen mit FuE im Ausland in ausgewdhlten Branchen

In Milliarden Euro

Alle Unternehmen
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Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; Berechnungen des DIW Berlin.
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In einzelnen Branchen schwanken die FuE-Aufwendungen deutscher Unternehmen im Inland und im Ausland zum Teil stark.

weltweiten FuE-Aufwendungen 2011 nach vortiberge-
hendem Anstieg wieder auf den Wert von 2005 zuriick-
gefallen. Der Auslandsanteil erhohte sich etwas und liegt
nun ebenfalls bei knapp einem Drittel. In den Pharma-
unternehmen haben sich die FuE-Ausgaben zwischen
2007 und 2009 weltweit mehr als verdoppelt und stie-
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gen auch danach deutlich. Uber die Hilfte entfillt auf
das Ausland. In den Chemieunternehmen ist der Aus-
landsanteil von FuE mit etwa einem Viertel nur halb so
grof3. Zwischen 2007 und 2009 gingen die weltweiten
FuE-Aufwendungen deutscher Chemieunternehmen
stark zurtick und stiegen danach nur leicht.
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Tabelle 3

FuE-Aufwand deutscher Unternehmen
in ausgewdhlten Ziellandern
In Millionen Euro

Zielland 2005 2007 2009 201
USA 5240 4300 3932 3900
Osterreich - 1456 1321 -
Frankreich 783 831 839 936
GroBbritannien 355 516 407 507
Schweden 163 139 84 674
Tschechien - - 330 -
Schweiz - - 327 -
Italien - - 200? -
Spanien - - 108? -
Japan 3257 2482 - -

1 2008.

2 Verarbeitendes Gewerbe.

Quellen: OECD; nationale Statistiken, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Die wichtigsten Forschungsstandorte deutscher Unternehmen im
Ausland sind die USA, Osterreich, Frankreich und Schweden.

Abbildung 3

Erfinder und Bestande an Direktinvestitionen im Ausland
fiir ausgewahlte Lander 2010
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Direktinvestitionen im Ausland in Relation zum BIP

Erfinder: Domestic ownership of inventions made abroad 2008-2010 (PCT), Bestand an Direktinvestitionen
im Ausland in Relation zum BIP 2010.

Quellen: OECD; UNCTAD, Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2014

Zwischen der Internationalisierung der Produktion und der FuE besteht ein enger Zusammen-
hang.

Die Volatilitit der FuE-Aufwendungen deutscher Unter-
nehmen im In- und Ausland ist vor allem auf Umstruk-
turierungen durch Unternehmensverschmelzungen
sowie Ver- und Ankiufe von Unternehmen und Unter-
nehmensteilen zuriickzufiihren, in deren Folge auch
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FuE-Einheiten den Besitzer wechseln. In der statisti-
schen Erfassung sind mit diesen Transaktionen zum
Teil auch neue Branchenzuordnungen von Unterneh-
men verbunden. Dies diirfte besonders bei der Chemie-
und Pharmaindustrie eine Rolle spielen.

An ihrem wichtigsten Auslandsstandort, den USA,
lagen die FuE-Aufwendungen der deutschen Unter-
nehmen 2011 bei 3,9 Milliarden Euro und damit deut-
lich unter dem Hochstwert von 2006. Aus den na-
tionalen Erhebungen der Zielldnder fiir 2011 ergibt
sich, dass auch die europiischen Nachbarn Osterreich,
Frankreich, Schweden und Grof3britannien wichtige
FuE-Standorte deutscher Unternehmen sind (Tabel-
le 3). Danach folgt, zumindest bei den Lindern, fir
die solche Daten vorliegen, Tschechien, wo vor allem
deutsche Automobilbauer und ihre Zulieferer FuE
betreiben.+

Erfinder deutscher Unternehmen
im Ausland

Danur einige Linder FuE-Daten fiir auslindische Unter-
nehmen veréffentlichen, lisst sich kein vollstindiges
Bild der regionalen Verteilung der FuE-Aufwendungen
deutscher Unternehmen im Ausland zeichnen. Gerade
fiir die Linder in Siidostasien, Mittel- und Osteuropa so-
wie Stidamerika, wo sich neue Mirkte und Forschungs-
standorte besonders dynamisch entwickeln, fehlen ent-
sprechende Daten.

Um diese Liicke zu schlieflen, wurden hier Daten zu
internationalen Patentanmeldungen genutzt (Kasten).
In den Jahren 2008 bis 2010 betrug der Anteil der Pa-
tentanmeldungen deutscher Unternehmen, die unter
Beteiligung von Erfindern im Ausland entstanden sind,
gut 18 Prozent und lag damit deutlich unter dem An-
teil der FuE-Aufwendungen im Ausland von 27 Pro-
zent im Jahr 2009. Der Patentanteil im Ausland ist ge-
ringer, weil dort der Anteil der Entwicklungstitigkeit,
der nicht zu patentierfihigen Neuheiten fiihrt, in der
Regel hoher ist.

Im internationalen Vergleich haben Unternehmen aus
den USA die meisten Patente mit Erfindern im Ausland
angemeldet, gefolgt von Unternehmen aus Deutschland
und der Schweiz. Prozentual sind die Auslandsanteile
der Erfinder bei den Unternehmen einiger kleinerer
Linder wie der Schweiz, Belgien, Niederlande, Finn-
land und Schweden besonders hoch. Diese Linder wei-
sen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auch hohe

4  Pavlinek, P. (2012): The Internationalization of Corporate R&D and the
Automotive Industry R&D of East-Central Europe. Economic Geography, 88 (3),
279-310.
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Kasten

Patentanmeldungen von Unternehmen mit Erfindern im Ausland

Die OECD stellt Daten fiir Patentanmeldungen von Erfin-
dungen bereit, an denen mindestens ein Erfinder im Ausland
beteiligt war. Der entsprechende Indikator ,Erfindungen im
Ausland im heimischen Eigentum" (domestic ownership of
inventions made abroad) spiegelt das AusmaR wider, in dem
Unternehmen eines Landes Erfindungen auf Basis von FuE in
Tochterunternehmen im jeweiligen anderen Land kontrol-
lieren. Den Auswertungen dieser Daten liegt die Annahme
zugrunde, dass die weit iberwiegende Zahl der internationa-
len Patente von Unternehmen und nur zu einem geringen Teil
etwa von Forschungseinrichtungen oder den Erfindern selbst
angemeldet wird. Der Anteil der Patentanmeldungen heimi-
scher Anmelder (Unternehmen) mit auslandischen Erfindern
entspricht dann etwa dem Anteil der Erfinder beziehungs-
weise Forscher im Ausland. Damit erganzt der Indikator die
FukE-Daten fiir Tochter heimischer Unternehmen im Ausland.’

Als Pendant kann die Internationalisierung von FuE aus der
Sicht der Ziellander anhand der Zahl der Patentanmeldungen
von auslandischen Anmeldern mit Erfindern im Inland ge-
messen werden.

Allerdings ist zu beachten, dass Patentanmeldungen nur ein-
geschrankt als MaB fiir FuE-Aktivitaten geeignet sind, denn
Patente werden nur fir einen Teil der FuE-Ergebnisse und mit
einem gewissen Zeitverzug angemeldet. FuE-Aufwendungen
der Unternehmen im Ausland diirften zudem etwas unter-

1 OECD (2009): Patent Statistics Manual, 127.

Direktinvestitionsbestinde im Ausland auf, was von
einer generell starken Internationalisierung der Unter-
nehmen zeugt. Zwischen der Internationalisierung der
Produktion und der FuE, gemessen anhand der Erfin-
dungen im Ausland, besteht in forschungsstarken In-
dustrie- und Entwicklungslindern ein enger Zusam-
menhang (Abbildung 3).

Die regionale Verteilung der Erfindertitigkeit der deut-
schen Unternehmen im Ausland konzentriert sich auf
die ,alten“ Forschungsstandorte in den Industrieldn-
dern Nordamerikas und Europas (Tabelle 4). Thr An-
teil geht aber zugunsten einiger ,neuer” Forschungs-
standorte wie China, Indien, Singapur und Brasilien
zuriick. Auf diese Lander entfallen inzwischen knapp
13 Prozent der Erfindertitigkeit deutscher Unterneh-
men im Ausland, im Zeitraum 1994-1996 waren es
nur knapp sechs Prozent gewesen. Neben China und

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014

schatzt werden, weil dort im Vergleich zum jeweiligen Heimat-
land der Anteil von Entwicklungstatigkeiten hoher ist, deren
Ergebnisse nicht patentierfahig sind.

Um im Ausland Patentschutz zu erhalten, muss der Anmelder
grundsatzlich beim jeweiligen nationalen Patentamt eine
gesonderte Anmeldung einreichen. Da dieses Verfahren um-
standlich und teuer ist, wurde mit dem Vertrag lber die inter-
nationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet des Patentwesens
(Patent Cooperation Treaty, PCT)? die Mdglichkeit geschaffen,
mit einer einzigen (internationalen) Anmeldung die Wirkung
einer nationalen Anmeldung in allen PCT-Vertragsstaaten

zu erreichen. Nach der Anmeldung hat der Anmelder bis zu

18 Monate Zeit, darliber zu entscheiden, ob er die Patentan-
meldung in anderen Landern weiterverfolgen méchte. Der PCT
ist ein internationaler Vertrag zwischen mehr als 140 Landern,
der von der Weltorganisation fiir geistiges Eigentum (WIPO)
verwaltet wird. Fiir die Patenterteilung im eigentlichen Sinn
sind jedoch weiterhin die nationalen oder regionalen Patent-
amter wahrend der sogenannten nationalen Phase zustandig.

Aufgrund der internationalen Ausrichtung dieses Verfahrens
und der hohen Qualitat der Recherche tiber die mogliche Pa-
tentfahigkeit einer Erfindung spiegeln die PCT-Anmeldungen
eher gleichwertige Erfindungen wider als Patente unterschied-
licher nationaler Patentamter.

2 www.wipo.int/pct/de/texts/index.htm. Siehe auch Informationen zu
PCT-Anmeldungen unter www.wipo.int/pct/de/.

Indien haben asiatische Linder wie Singapur, Siidko-
rea und Malaysia dabei stirker an Bedeutung gewon-
nen als die mittel- und osteuropdischen Forschungs-
standorte Russland, Ungarn, Polen und Tschechien.
Diese unterschiedliche Entwicklung an den neuen For-
schungsstandorten diirfte sich in den nidchsten Jahren
fortsetzen. Nach einer Befragung deutscher Unterneh-
men im Herbst 2012 wollten zwei Drittel der bereits in
den BRIC-Lindern (Brasilien, Russland, Indien, Chi-
na) forschenden Unternehmen FuE dortin den folgen-
den fiinf Jahren ausdehnen, von den in Osteuropa for-
schenden war es nur ein Drittel.’

5  Czernich, N. (2014): Forschung und Entwicklung deutscher Unternehmen
im Ausland - Ziellander, Motive und Schwierigkeiten. Studien zum deutschen
Innovationssystem Nr. 13-2014, Hrsg. Expertenkommission Forschung und
Innovation, Februar 2014.
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Tabelle 4

Anteile der PCT-Patentanmeldungen deutscher
Anmelder mit Erfindern im Ausland

. 1994 bis 1996 ‘ 2008 bis 2010 | Veranderung
Zielland —
Anteile in Prozent Prozentpunkte
JAlte" Fuk-Standorte 871 80,3 -6,8
USA 24,4 19,9 -4,6
Niederlande 79 19 4,0
Frankreich 59 9,6 37
GroBbritannien 10,8 8,0 =27
Schweiz 87 72 -15
Osterreich 79 6.9 -10
Belgien 4,6 3,6 -10
Japan 49 3.2 =17
Italien 3,1 27 -0,4
Spanien 35 2,6 -0,9
Danemark 16 17 0,1
Schweden 2,6 15 =11
Kanada 11 14 0,2
.Neue" FuE-Standorte 57 12,7 70
China 0,3 51 49
Indien 0,2 13 1,2
Singapur 0,3 1.2 0,9
Brasilien 0,5 0,9 04
Russland 27 0,9 -18
Ungarn 0,8 0,8 0,0
Sudkorea 0,2 0,8 0,6
Malaysia 01 0,6 0,5
Polen 0,3 0,5 0,2
Tschechien 0,2 0,5 0,3
Ausgewiesene Lander
insggtjesamt 928 93,0 02

Patentanmeldungen nach dem Patent Cooperation Treaty (PCT), siehe Kasten.
Quellen: OECD Patentdaten, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Der Anteil der ,alten” Forschungsstandorte deutscher Unternehmen
nimmt zugunsten ,neuer” Standorte wie China, Indien, Singapur und
Brasilien ab.

Anteil ausldandischer Unternehmen
an FuE-Ausgaben in Deutschland stabil

Zur Beurteilung der Wirkungen der Globalisierung von
FuE auf den Forschungsstandort in Deutschland miissen
auch die hiesigen FuE-Aktivititen auslindischer Unter-
nehmen betrachtet werden. Seit Beginn des Jahrtausends
wird gut ein Viertel der privaten FuE-Aufwendungen in
Deutschland von auslindischen Unternehmen aufge-
bracht. Nach den USA zieht Deutschland im weltweiten
Vergleich den zweitgrofiten Betrag an FuE-Ausgaben von
auslandischen Unternehmen an. Obwohl deren FuE-Auf-
wendungen in Deutschland zunehmen, steigt der Inter-
nationalisierungsgrad nicht, da auch die Aufwendungen
der einheimischen Unternehmen wachsen. Von 2009 bis
2011 nahmen die internen FuE-Aufwendungen® auslin-

6 Interne FuE-Aufwendungen fallen fir Fuk-Projekte an, die die Unterneh-
men selbst durchfithren. Externe Aufwendungen flieBen fiir FuE-Auftrage an
andere Unternehmen und Institutionen.

discher Unternehmen um eine Milliarde Euro zu, die Be-
schiftigtenzahl in FuE erhohte sich um fast 6 ooo Perso-
nen (Vollzeitiquivalent).

Die Zusammensetzung der ausldndischen forschenden
Unternehmen in Deutschland nach Herkunftslindern
und Branchen bleibt weitgehend stabil. US-Unterneh-
men haben mit 36 Prozent den grofiten Anteil an den
internen FuE-Aufwendungen ausldndischer Unterneh-
men. Weitere wichtige Herkunftslinder sind die Nie-
derlande, die Schweiz und Frankreich mit zusammen
39 Prozent. Die FuE-Aktivititen auslindischer Unter-
nehmen konzentrieren sich auf die Branchen Kraftfahr-
zeugbau, Maschinenbau, Luft- und Raumfahrzeugbau
sowie Pharmaindustrie (Tabelle 5). Die durchschnitt-
liche FuE-Personalintensitit unterscheidet sich zwi-
schen den auslindischen und deutschen Unternehmen
kaum. Im Luft- und Raumfahrzeugbau, in dem mit
EADS (seit 2014 Airbus) ein auslindisches Unterneh-
men dominiert, und bei den Informations- und Kom-
munikationsleistungen haben auslindische Unterneh-
men eine hohere FuE-Intensitit als die einheimischen,
in der Pharmaindustrie ist sie geringer. Die techno-
logischen Schwerpunkte der FuE liegen bei inlindi-
schen wie bei auslindischen Unternehmen im Fahr-
zeugbau, im Maschinenbau und in der Chemie. Aus-
lindische Unternehmen konzentrieren sich dabei auf
die Spitzentechnologiebranchen Luft- und Raumfahr-
zeugbau’ sowie Pharma, deutsche Unternehmen auf
den Kraftfahrzeugbau.

Auslindische forschende Unternehmen sind tiberwie-
gend mittelgrofl. In den Beschiftigtengréflenklassen
von 100 bis 4 999 Beschiftigten entfallen knapp 40 Pro-
zent der internen FuE-Aufwendungen auf auslindische
Unternehmen und damit deutlich mehr als im Durch-
schnitt (26 Prozent). Unter den sehr kleinen und den
sehr groflen Unternehmen sind auslidndische Unter-
nehmen unterdurchschnittlich vertreten.

Die geringen Unterschiede der technologischen Schwer-
punkte und FuE-Intensititen deutscher und auslindi-
scher Unternehmen sprechen fiir hnliche Motive und
ein weitgehend gleiches FuE-Verhalten. Sowohl der For-
schungsstandort mit seiner Ausstattung an spezialisier-
ten offentlichen Forschungseinrichtungen, Fachkrif-
ten und Fordermdoglichkeiten als auch die Marktbedin-
gungen fiir Innovationen in Deutschland ziehen FuE
von multinationalen Unternehmen an und halten sie
hier. Die Aufgabe der Technologiepolitik ist es, giins-
tige Rahmenbedingungen fiir Fuk und Innovation fiir
alle Unternehmen zu schaffen. Eine besondere Politik
zur Ansiedlung von FuE auslindischer Unternehmen

7  Hiervor allem die deutschen Standorte des europdischen Unternehmens
EADS, das den Niederlanden zugeordnet ist.
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Tabelle 5

FuE in deutschen und auslandischen Unternehmen in Deutschland 2011

Interne FuE-Aufwendungen Branchenstruktur FuE-Personalintensitat
u Anteil w5 u
Wirtschaftszweig Deutsche Auslandische auslandischer Deutsche Auslandische Deutsche Auslandische
Unternehmen | Unternehmen Unternehmen | Unternehmen | Unternehmen | Unternehmen
Unternehmen
Millionen Euro Prozent Prozent Prozent
Chemie 2835 459 13,9 76 35 9,3 78
Pharma 2421 1647 40,5 6,5 124 19,8 13,9
Gummi, Kunststoff, Glas, Keramik 790 429 35,2 2,1 32 47 47
Metallindustrie 965 271 219 2,6 2,0 34 2.7
Maschinenbau 5857 2298 28,2 15,6 174 12,5 13,5
Elektrotechnik 3671 1224 25,0 9,8 9,2 73 70
Kraftfahrzeugbau 13816 2450 15,1 36,9 18,5 11,8 1,7
Luft u. Raumfahrzeugbau 219 2084 90,5 0,6 15,7 70 19,5
Information, Kommunikation 2320 658 22,1 6,2 50 89 15,0
Wissenschaftlich-technische Dienste 2168 800 270 58 6,0 12,0 14,0
Insgesamt 37434 13239 26,1 100,0 100,0 77 8,6

Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Die technologischen Schwerpunkte und die Fuk-Personalintensitat sind bei deutschen und auslandischen Unternehmen ahnlich.

ist nur dann erforderlich, wenn spezifische Barrieren
zu beseitigen sind. Dafiir geben die branchenbezoge-
nen FuE-Daten jedoch keine Anhaltspunkte.

Im internationalen Vergleich liegt Deutschland beim
Anteil der FuE-Aufwendungen auslindischer Unter-
nehmen im Mittelfeld. Geringere Anteile auslindischer
Unternehmen an den FuE-Ausgaben der Wirtschaft ha-
ben die grofleren Lander Japan (sechs Prozent) und die
USA (15 Prozent). In den meisten kleineren Industrie-
lindern ist das Gewicht auslindischer Unternehmen bei
FuE dagegen deutlich héher (Abbildung 4). Auch Grof3-
britannien (50 Prozent) und inzwischen auch Frank-
reich (28 Prozent) haben héhere Anteile der FuE auslan-
discher Unternehmen als Deutschland. In Grof8britan-
nien lost die gestiegene Abhingigkeit von auslandischen
Unternehmen inzwischen aber auch Besorgnis aus, weil
strategische Entscheidungen nun immer ofter aufSer-
halb des Landes getroffen werden.®

Die FuE-Intensitit der Wirtschaft in einem Land, ge-
messen an den FuE-Aufwendungen der Unternehmen
in Relation zum BIP, hingt nicht mit dem Beitrag aus-
landischer Unternehmen zusammen. Deutschland ge-
hértzu den Lindern mit einer sehr hohen FuE-Intensi-
tatder Wirtschaft. Obwohl die Anteile der auslindischen
Unternehmen etwa in Grof3britannien und Frankreich

8 Vgl. dazu Hughes, A, Mina, A. (2012): The UK R&D Landscape. Enhancing
Value Task Force. Marz 2012, 30: ,The UK appears to be a comparatively
attractive location for funding and carrying out R&D activities. This reliance on
foreign funding and ownership sources might, however, be a cause for concern
because of the dependence of UK R&D upon decisions taken outside the UK."

DIW Wochenbericht Nr. 12.2014

Abbildung 4

FuE-Aufwendungen in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt 2009 bis 2011’
In Prozent
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1 Letzter Wert:

2009: Polen, Ungarn, Spanien, Tschechische Republik, Belgien, Osterreich,
Finnland, Israel.

2010: Australien, Japan.

2011: Italien, Kanada, GroBbritannien, Niederlande, Irland, Frankreich, USA,
Deutschland, Schweden.

Quellen: MSTI (OECD 2014), nationale Statistiken; Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2014

Im internationalen Vergleich liegt Deutschland bei der FuE-Intensitat
der Unternehmen in der Spitzengruppe, beim Anteil der FuE-Aufwen-
dungen auslandischer Unternehmen im Mittelfeld.

257



FORSCHUNGSSTANDORT DEUTSCHLAND

258

Abbildung 5

FuE-Gesamtausgaben auslandischer und deutscher
Unternehmen in Deutschland und deutscher
Unternehmen im Ausland

In Milliarden Euro

2001 2011
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Deutschland ~ Ausland IDeutschland  Ausland

Deutsche Unternehmen ohne FukE im Ausland
- Auslandische Unternehmen
Deutsche Unternehmen mit Fuk im Ausland

Verdnderungen 2001-2011:

Deutsche Unternehmen mit FuE im Ausland in Deutschland: +50 Prozent
Ausldndische Unternehmen in Deutschland: +42 Prozent

Deutsche Unternehmen ohne FUE im Ausland: +40 Prozent

Deutsche Unternehmen im Ausland: +24 Prozent

Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; Berechnungen des DIW Berlin.
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Die FuE-Aufwendungen deutscher und ausléndischer Unternehmen
in Deutschland wuchsen starker als die Aufwendungen deutscher
Konzerne im Ausland.

héher sind, ist die private FuE-Intensitit dort nach wie
vor geringer. Hohere FuE-Beitrage auslandischer Unter-
nehmen in einem Land sind somit fiir sich noch kein
Beleg fiir attraktivere Standortbedingungen.

Internationalisierungsbilanz von FuE
ausgeglichen

Bei wachsenden FuE-Aufwendungen sowohl der aus-
lindischen Unternehmen in Deutschland als auch der
deutschen Unternehmen im Ausland haben sich beide
Betrage zuletzt wieder angendhert. Auslindische Unter-
nehmen investierten im Jahr 2011 in Deutschland aber
immer noch 1,4 Milliarden Euro mehr als umgekehrt.
Im Zeitraum 2001 bis 2011 wuchsen die FuE-Aufwen-
dungen deutscher und auslindischer Unternehmen
in Deutschland im gleichen Tempo und stirker als die
Aufwendungen deutscher Konzerne im Ausland (Ab-
bildung 5). Fiir einen internationalen Vergleich liegen
entsprechende Daten nur aus den USA und Schweden
vor. Dort ist dieser Saldo der FuE-Aufwendungen aus-
landischer Unternehmen im Inland und einheimischer

Abbildung 6

Erfinder ausldandischer Unternehmen im Inland
abziiglich Erfinder einheimischer Unternehmen
im Ausland in Relation zu allen inlandischen
Erfindern in ausgewahliten Landern’

In Prozent
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1 Berechnet auf Basis der PCT-Patentanmeldungen. In Klammern: Interne
FuE-Aufwendungen der Unternehmen in Relation zum BIP 2010.

Quellen: OECD; Berechnungen des DIW Berlin.
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Wie andere groBe forschungsintensive Lander hat Deutschland eine
ausgeglichene Internationalisierungsbilanz.

Unternehmen im Ausland inzwischen negativ (Tabel-
le 5). Noch deutlicher wird dies beim FuE-Personal.® US-
Unternehmen beschiftigten im Jahr 2009 im Ausland
126 ooo Mitarbeiter mehr als ausldndische Unterneh-
men in den USA. Der entsprechende Saldo fiir Schwe-
den lag im Jahr 2011 bei gut 10 coo FuE-Mitarbeitern.

Um den Kreis der betrachteten Linder zu erweitern,
wird hier wiederum auf Patentdaten als Ndherungsgro-
e fur FuE-Aufwendungen zuriickgegriffen. Die Zahl
der Erfinder auslindischer Unternehmen in Deutsch-
land ist hoher als die Zahl der Erfinder deutscher Unter-
nehmen im Ausland. Bei einigen Heimatlindern for-
schungsstarker multinationaler Unternehmen ist dies
umgekehrt, etwa den USA, Schweden, den Niederlanden

9  Fir deutsche Unternehmen gibt es bisher keine Daten zum FuE-Personal
im Ausland.
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Tabelle 6

FuE in auslandischen Unternehmen im Inland und in einheimischen Unternehmen im Ausland

FuE-Aufwendungen FuE-Personal
Ausléandische Unternehmen | Einheimische Unternehmen Auslandische Unternehmen | Einheimische Unternehmen
im Inland im Ausland saldo im Inland im Ausland saldo
Milliarden Einheiten nationaler Wahrung Zahl der Personen
Deutschland
2005 12,6 11,4 12 76580 - -
2009 15,3 11,3 4,0 84975 - -
201 16,2 14,8 15 90904 - -
Schweden
2005 335 273 6,1 23197 16484 6713
2009 25,0 359 -10,9 19319 22760 -3441
201 30,7 339 =32 21125 31508 -10383
USA
1999 24,0 18,1 59 135300 123500 11800
2004 30,1 275 2,6 128500 179300 -50800
2009 40,4 39,2 12 151000 276700 -125700
2011 45,2 458 -0,5 166 300 - -

Quellen: SV Wissenschaftsstatistik; US Handelsministerium, Statistik Schweden (Sveriges officiella statistik);, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

In den USA und Schweden ist der Saldo der Fut-Aufwendungen auslandischer Unternehmen im Inland und einheimischer Unternehmen im

Ausland inzwischen negativ.

und der Schweiz. Dies weist auf eine stirkere Interna-
tionalisierung von FuE nach auflen als nach innen hin.

Wie stark die Wirkungen der internationalen Vernet-
zung von Unternehmensforschung auf ein Land sind,
diirfte auch vom Umfang der Forschungsaktivititen in
diesem Land abhdngen. Wenn man den Saldo der inter-
nationalen Erfindertitigkeit (Patentanmeldungen aus-
lindischer Unternehmen im Inland minus Patentan-
meldungen einheimischer Unternehmen im Ausland)
in Relation zur Erfindertitigkeitim Inland setzt, lassen
sich drei Lindergruppen unterscheiden (Abbildung 6):

1. Kleine Heimatlinder forschungsstarker multinati-
onaler Unternehmen mit einem deutlichen Uber-
schuss an Erfindern im Ausland (Schweiz, Finn-
land, Niederlande, Schweden),

2. Linder mit einer etwa ausgeglichenen Bilanz der
Internationalisierung der Erfindertitigkeit multi-
nationaler Unternehmen, zu denen Deutschland,
die USA, Japan, Frankreich, Siidkorea und Déne-
mark gehoren,

3. Linder mit einem deutlichen Uberschuss der Erfin-
dertatigkeit auslindischer Unternehmen im Inland
(dazu gehoren neben Entwicklungslindern wie Chi-

Heike Belitz ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung Unternehmen
und Markte am DIW Berlin | hbelitz@diw.de
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na, Indien und Brasilien auch viele europdische Lin-
der, darunter Osterreich, Grofbritannien und Bel-
gien).

Wie andere grofle forschungsintensive Linder hat
Deutschland eine ausgeglichene Internationalisierungs-
bilanz. Der internationale Vergleich zeigt aber auch,
dass die Forschungsintensitit sowohl in einigen kleine-
ren Lindern mit ,negativem*“ Internationalisierungssal-
do (Finnland, Schweden, Schweiz) als auch mit , positi-
vem* Saldo (Israel, Osterreich) hoch ist. Ein eindeutiger
Zusammenhang zwischen der Bilanz der Internationa-
lisierung der Erfindertitigkeit und der Forschungsin-
tensitdt der Linder ist somit nicht zu erkennen.

Fast 8o Prozent der FuE-Gesamtausgaben der Wirt-
schaftin Deutschland entfallen auf multinationale Un-
ternehmen mit internationaler Forschung (deutsche Un-
ternehmen mit Auslandsforschung oder auslindische
Unternehmen). Im internationalen Vergleich sind hier
die internen FuE-Aufwendungen aller Unternehmen
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit zwei Pro-
zent hoch. Dies zeigt, dass Deutschland nach wie vor
ein sehr attraktiver Forschungsstandort fiir multinati-
onale Unternehmen ist.
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GERMANY STILL ATTRACTIVE RESEARCH LOCATION FOR MULTINATIONALS

Abstract: German corporations such as Volkswagen,
Daimler, Bosch, and Siemens are among the most
research intensive in the world. Despite increased ex-
penditure on research and development (R&D) in other
countries, the importance of Germany as a location for
these companies is not decreasing. Foreign companies in
Germany account for a quarter of total spending by the
private sector on R&D. They are increasing their expendi-

JEL: F23,03,057

Keywords: Globalization, MNCs, Research and development, patents

ture at the same rate as German companies, and their
technological priorities are also similar. Overall, at two
percent, German companies' spending on R&D in relation
to GDP is high by international standards. Not only do
German corporations benefit from the opportunities to
internationalize R&D, but Germany as a domestic loca-
tion, which also appears to be very attractive to foreign
companies, gains, too.
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DIW Roundup Nr. 10
2014 | Alexander Eickelpasch

Industrielle Nachfrage
nach Dienstleistungen

Industrielle Nachfrage nach Dienstleistungen

Das verarbeitende Gewerbe ist ein wichtiger Abnehmer von Dienstleistungen und hat damit
einen wesentlichen Einfluss auf das Wachstum des Dienstleistungssektors. Umgekehrt sind
die Impulse, die von Dienstleistungen auf das verarbeitende Gewerbe ausgehen, geringer.
Zahlreiche Studien haben auf dieses Zusammenspiel von Industrie und Dienstleistungen
hingewiesen. In der wirtschaftspolitischen Debatte sollten diese Zusammenhange starker

als bisher beachtet werden. Eine eindimensionale Beurteilung der Triebfedern des wirtschaft-
lichen Wachstums allein auf der Basis der Wirtschaftsstruktur einer Volkswirtschaft greift zu
kurz. Sie unterschatzt die Bedeutung des verarbeitenden Gewerbes und (iberschatzt diejenige

des Dienstleistungssektors.

www.diw.de/publikationen/diw_roundup

Discussion Papers Nr. 1347
2013 | Claudia Lambert, Felix Noth and Ulrich Schiiwer

How Do Insured Deposits Affect Bank Risk?
Evidence from the 2008 Emergency Economic Stabilization Act

This paper tests whether an increase in insured deposits causes banks to become more risky. We
use variation introduced by the U.S. Emergency Economic Stabilization Act in October 2008,
which increased the deposit insurance coverage from $ 100,000 to $ 250,000 per depositor
and bank. For some banks, the amount of insured deposits increased significantly; for others, it
was a minor change. Our analysis shows that the more affected banks increase their invest-
ments in risky commercial real estate loans and become more risky relative to unaffected banks
following the change. This effect is most distinct for affected banks that are low capitalized.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1348
2013 | Franziska Bremus, Claudia M. Buch, Katheryn N. Russ and Monika Schnitzer

Big Banks and Macroeconomic Outcomes:
Theory and Cross-Country Evidence of Granularity

Discussion
Papers

Does the mere presence of big banks affect macroeconomic outcomes? In this paper, we
develop a theory of granularity (Gabaix, 2011) for the banking sector, introducing Bertrand
competition and heterogeneous banks charging variable markups. Using this framework, we
show conditions under which idiosyncratic shocks to bank lending can generate aggregate
fluctuations in the credit supply when the banking sector is highly concentrated. We empirically
assess the relevance of these granular effects in banking using a linked micro-macro dataset
of more than 80 countries for the years 1995—2009. The banking sector for many countries is
indeed granular, as the right tail of the bank size distribution follows a power law. We then demonstrate granular
effects in the banking sector on macroeconomic outcomes. The presence of big banks measured by high market
concentration is associated with a positive and significant relationship between bank-level credit growth and
aggregate growth of credit or gross domestic product.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1349
2013 | Dilek Biilbiil, Hendrik Hakenes and Claudia Lambert

What Influences Banks' Choice of Risk Management Tools?:
Theory and Evidence

This paper investigates the factors influencing banks' decision to engage in advanced risk
management, from both a theoretical and an empirical perspective. In recent decades, credit
risk management in banks has become highly sophisticated and banks have become more
active and advanced in the management of credit risks. We identify two driving factors for risk
management: bank competition and sector concentration in the loan market. We find empirical
support for our hypotheses, using a unique data set of 249 German banks; parts of the data set
are hand-collected. Bank competition pushes banks to implement advanced risk management.
Sector concentration in the loan market promotes credit portfolio modeling, but inhibits credit risk transfer.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1350
2013 | Anton Velinov

Can Stock Price Fundamentals Properly be Captured?
Using Markov Switching in Heteroskedasticity Models to
Test Identification Schemes

Discussion
Papers

Structural identification schemes are of essential importance to vector autoregressive (VAR)
analysis. This paper tests a commonly used structural parameter identification scheme to
assess whether it can properly capture fundamental and non-fundamental shocks to stock
prices. In particular, five related structural models, which are widely used in the literature on
assessing stock price determinants are considered. They are either specified in vector error
correction (VEC) or in VAR form. Restrictions on the long-run effects matrix are used to identify the structural
parameters. These identifying restrictions are tested by means of a Markov switching in heteroskedasticity model.
It is found that for two of the five models considered, the long-run identification scheme appropriately classifies
shocks as being either fundamental or non-fundamental. A series of robustness tests are performed, which largely
confirm the initial findings.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1351
2014 | Helmut Liitkepohl

Structural Vector Autoregressive Analysis in a Data Rich
Environment: A Survey

Large panels of variables are used by policy makers in deciding on policy actions. Therefore

it is desirable to include large information sets in models for economic analysis. In this survey
methods are reviewed for accounting for the information in large sets of variables in vector
autoregressive (VAR) models. This can be done by aggregating the variables or by reducing
the parameter space to a manageable dimension. Factor models reduce the space of variables
whereas large Bayesian VAR models and panel VARs reduce the parameter space. Global VARs
use a mixed approach. They aggregate the variables and use a parsimonious parametrisation.
All these methods are discussed in this survey although the main emphasize is on factor models.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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AM AKTUELLEN RAND von Claudia Kemfert

Gibt es eine
neue Gas-Krise?

Prof. Dr. Claudia Kemfert, I/
Leiterin der Abteilung Energie,
Verkehr, Umwelt

Der Beitrag gibt die Meinung der
Autorin wieder.

Im Zuge der neuen Ukraine-Krise stellt sich einmal wieder
die Frage, ob wir geradewegs in eine neue Gas-Krise
schlittern. Sicher: Russland war auch in den schlimmsten
Zeiten des Kalten Krieges ein verlasslicher Energielieferant.
Zudem bezieht Russland einen Grof3teil seiner Einnahmen
aus Energielieferungen. Aus diesem Grund mag das Interes-
se gering sein, einen Gas-Krieg anzuzetteln. Spatestens seit
der letzten Ukraine-Krise wissen wir jedoch, dass Russland
nicht nur drohen kann, sondern im Ernstfall den Gashahn
tatsdchlich abdreht. Im kalten Winter des Jahres 2009
mussten so vor allem Lander in Osteuropa frieren, da sie
nahezu alle Gaslieferungen aus Russland importierten und
auf Lieferunterbrechungen unzureichend vorbereitet waren.

Europa hat sich vorgenommen, seine Gasbeziige zu diver-
sifizieren und zunehmend auch auf andere Lénder als
mogliche Energielieferanten auszuweichen. Dazu wurde der
Ausbau von Fliissiggas-Terminals vorangetrieben. Zudem
plant man weitere Pipelines tiber Stidosteuropa in den
kasachischen Raum. Leider wurde die Planung der wich-
tigen Nabucco-Pipeline aufgegeben zugunsten einer wei-
teren Pipeline, die Gas aus Russland nach Europa bringen
wird (South-Stream). Das war ein Fehler, denn tber die
Nabucco-Pipeline konnte die Abhéngigkeit von russischen
Gaslieferungen vermindert werden. Dartiber hinaus sollten
die technischen Voraussetzungen geschaffen werden, um
die FlieBrichtung das Gases auch von Westeuropa nach
Osteuropa zu ermdglichen - derzeit ist nur die FlieRrichtung
von Ost nach West moglich.

Sollte nun Russland tatséchlich als Gegenreaktion auf Sank-
tionen den Gashahn zudrehen, miissen wir dennoch nicht in
Panik geraten: Wegen des milden Winters sind die Speicher
noch gut gefillt, zudem ist der Winter fast vorbei. AuBer-
dem kann kurzfristig auch aus anderen Gaslieferlandern
Gas bezogen werden: Norwegen hat noch freie Produktions-

und Pipeline-Kapazitaten, auch Katar oder Algerien kénnen
einspringen. Sollte es zu ldngeren Lieferunterbrechungen
kommen, ware allerdings die Versorgungssicherheit in
Europa bedroht. Auch die USA kénnen wenig helfen: Zwar
produzieren sie mittels Fracking ihr eigenes Gas und fallen
so als Gasnachfrager weitestgehend aus. Dennoch werden
sie es in den kommenden Jahren kaum schaffen kénnen,
selbst Gas zu exportieren, dazu fehlen derzeit die techni-
schen wie juristischen Voraussetzungen.

Deutschland ware im Falle einer Gas-Krise besonders betroffen,
da es seine Abhdngigkeit von russischen Gaslieferungen
nicht vermindert, sondern sogar noch erhéht hat. Durch
den Bau der Ostsee-Pipeline (North Stream) kann man die
Transitrouten der Ukraine beim Gasbezug zwar umgehen,
aber die Gasimporte aus Russland steigen - und mit ihnen
die Abhadngigkeit. Daher ware es wiinschenswert, dass

auch Deutschland ein Fliissiggas-Terminal baut. Die Plane
fiir ein Terminal in Wilhelmshaven gibt es seit den 70er
Jahren. Leider wurden sie zuletzt zugunsten der Ostsee-Pi-
peline aufgegeben. Das deutsche Erdgasnetz hat groRRe
Speicherpotentiale. Somit wére es technisch kein Problem,
eine strategische Gasreserve fiir 90 Tage vorzuhalten. Dies
sollte genau wie bei der strategischen Olreserve gesetzlich
festgelegt werden. Sicher ist, Gas wird es in den kommen-
den Jahrzehnten ausreichend geben, nur sollte man nicht zu
sehr von Gaslieferungen aus Russland abhéngig sein. Gas
ist namlich auch weiterhin ein wichtiger Energielieferant, in
der Strom- und Warmeproduktion sowie als Kraftstoff. Auch
fiir die Energiewende wird Gas benétigt.

Ob es eine eskalierende Gas-Krise wirklich geben wird,

ist weiterhin unsicher. Nur eines ist derzeit wohl wirklich
sicher: Die Sorge vor einer Eskalation ldsst die Energiepreise
steigen. Umso wichtiger ist es, dass die Energiewende uns
vor kiinftigen Energiekrisen wird bewahren konnen.






