NLY

Hochschule Neu-Ulm
University of Applied Sciences

HNU Working Paper
Nr. 50

Albert A. Muller

Perspektivische Wirkungen der Zinsdnderungs- und

Fehlallokationsrisiken

3/2022

Dr. Albert A. Miller, Professor flir Volkswirtschaftslehre und Quantitative Methoden
Hochschule fir angewandte Wissenschaften Neu-Ulm

University of Applied Sciences

Wileystral3e 1, D-89231 Neu-Ulm



ANLY

Hochschule Neu-Ulm
University of Applied Sciences

Abstrakt

In den Rezessionen der beiden letzten Jahrzehnte federten die europdischen Staaten und die
EZB individuelle Risiken ab. So ist oftmals der Eindruck entstanden, dass man auch zukulnftig
von Krisen weitgehend verschont bleiben kénnte. In Kombination mit der Niedrigzinspolitik und
den Rezessionen, mit vorausgehenden hohen Schuldenstédnden, konnten Fehlallokationen von
Ressourcen mit rucklaufigen Produktivitétstrends entstehen. In den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nimmt vor allem deshalb der Anteil der Zombie-Firmen signifikant zu und
betrifft mindestens jedes siebte Unternehmen. Die auch daraus resultierenden Zinsanderungs-
risiken steigen angesichts anziehender Inflationsraten. Diese Entwicklungen und der Ukraine-
Krieg mit seinen Folgen lassen zudem erwarten, dass im Euroraum der geldpolitische Expan-
sionskurs nicht nennenswert ausgesetzt wird und damit Stagflation droht.

Freie Schlagworter:
Inflation, Zins&nderungsrisiko, Fehlallokation, Zombie-Firmen, Produktivitat.

JEL-Klassifikation: E24 |E44 ,G33 ,047
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Einleitung®

Nach mebhr als drei Jahrzehnten zunehmender Globalisierungstrends2 und damit einhergehen-
der Wettbewerbsintensivierung und Senkung der Inflationsniveaus kénnte nunmehr zumindest
eine Unterbrechung des Trends einsetzen. Die geopolitischen Spannungen nehmen tendenziell
zu und gewinnen zudem an Schirfe.® Deshalb und bedingt durch die Erfahrungen in der
Corona-Pandemie diirfte die Riickholung der ins Ausland verlagerten Produktionsprozesse in-
tensiviert werden. Eine weitere, strukturelle Frachtkostensenkung erscheint wegen der ver-
starkten Internalisierungstrends der Umweltverschmutzungs- und Klimaanderungskosten un-
wahrscheinlich. Die urspriinglichen, inflationsmildernden Grundtendenzen dieser mittlerweile
in eine andere Richtung drehenden Entwicklungen entsprachen bisher auch den Erfahrungen
mit den Inflationsraten und deren Prognosen bis zur Mitte des Jahres 2021. Ein weiteres, struk-
turelles Absinken der Inflationsniveaus, wie in den vergangenen Jahrzehnten, ist nicht mehr zu
erwarten. Seitdem scheinen die Preise nur noch eine Richtung zu kennen. Die Griinde fir stei-
gende Preise sind sowohl angebots- als auch nachfrageseitig zu finden.

Nach 2005 gehen z.B. in Deutschland die Arbeitslosigkeit und die Unternehmensinsolvenzen im
Trend zurick. Trotz zweimaliger tiefer wirtschaftlicher Einschnitte — die grofRe Finanzkrise spa-
testens 2008/9 und die Corona-Krise 2020/21 — dnderte sich daran vergleichsweise wenig. Der
Staat und die europdische Notenbank federten jeweils mit umfangreichen Stiitzungsprogram-
men individuelle Risiken auf der Angebots- (z.B. Wirtschaftsfonds Deutschland, Sofort-, No-
vember- und Dezemberhilfen) und Nachfrageseite (z.B. Kurzarbeitergeld, Umsatzsteuersen-
kung, Anleihekaufprogramme) grofRziigig und zunachst erfolgreich ab. Fir die Angebots- und
Nachfrageseite, also fiir Banken, Unternehmen und Konsumenten ist so aber oftmals der Ein-
druck entstanden, dass sie auch zukiinftig von Krisen weitgehend verschont bleiben kdnnten.
Die Risikoeinschatzung der Marktteilnehmer hat sich an diese Szenarien der Vergangenheit
angepasst.*

Nun sind allerdings die Krafte des Staates und die der Zentralbank deutlich geschwacht. Die
Staatsverschuldung hat historische Ausmalie angenommen (vgl. Abb. 1, linke Graphik) und die
Geldpolitik steckt in der Liquidititsfalle®. Zumindest die meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften® haben sich seit der groRen Finanzkrise nicht wirklich erholt. Sie gleichen seitdem
eher einem drogenabhédngigen Patienten, der immer héhere Dosen benétigt. Fir den Erhalt

! Meinen Kollegen Stefan R. Mayer, Thorsten Neumann und Markus Wilhelm gebiihrt groer Dank fiir ihre wert-
vollen Hinweise beim Erstellen dieser Arbeit.

? Griinde dafiir sind u.a.: Abbau geopolitischer Spannungen, Integration Chinas in die internationale Arbeitstei-
lung, Reduzierung der Frachtraten und der Telekommunikationskosten.

’ Die Datenanalyse dieser Arbeit endet mit dem 3. Marz 2022.

4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, S. 44 f.

> Vgl. Sinn, H.-W., Die wundersame Geldvermehrung — Staatsverschuldung, Negativzinsen, Inflation, Freiburg i.B.
2021, S. 245 ff.

® Unter fortgeschrittenen Volkswirtschaften (AE) versteht die Bank for International Settlements (BIS) unter der
Autor: Australien, Kanada, Danemark, Euroraum, Japan, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes
Konigreich, USA. Aufstrebende Volkswirtschaften werden mit EME abgekiirzt. BIS, Annual Economic Report 2021,
S. vii
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des hohen Konsumstandards missen die Volkswirtschaften ein quantitativ Giberhdhtes finanz-
und geldpolitisches Niveau beibehalten bzw. weitere Impulse geben. Welche Wirkungen der
Zinsanderungs- und Fehlallokationsrisiken kdnnen daraus erwachsen?

Historische AusmaRe der Staatsverschuldung und der Geldpolitik sowie Zinsan-
derungsrisiken

Die auRerordentlich hohen Staatsverschuldungen der 6konomisch bedeutsamsten Staaten (vgl.
Abb. 1, linke Graphik) wurden durch entsprechend expansive Geldpolitiken (vgl. Abb. 2, linke
Graphik) seit der grofRen Finanzkrise zumindest mitverursacht. Die Staaten konnten sich nicht
nur aullerordentlich giinstig dauerhaft finanzieren,” sondern wurden auch von der Geldpolitik
mittelbar finanziert, indem u.a. die Zinsen so historisch niedrig gehalten wurden (vgl. Abbil-
dung 1, rechte Graphik).

Abbildung 1
Government debt? 2 Debt service cost™3
Percentage of GDP  Per cent Percentage of GDP
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wamn Median === \Weighted average Interdecile range Interest rate (lhs): Debt service cost (rhs):
= Median = Median Interdecile range

wins Median (counterfactual)®

1 Sample of 19 AEs and five EMEs. 2 General government debt at nominal value, latest available quarter for 2020. 3 Debt/GDP multiplied
by the simple average of short- and long-term interest rates.  * Median debt service if nominal interest rates had stayed at the 1995 level.

Quelle: Bank for International Settlements (BIS), Annual Economic Report 2021, S. 31.

Sollten sich Geldpolitiken weltweit tendenziell wieder normalisieren, ist aber nicht mit einem
schlagartigen Anstieg der Zinsen fir Schuldendienstlasten zu rechnen, da sich zumindest die
europaischen Staaten mit langfristigen, niedrigverzinsten Anleihen finanziert haben (vgl. Abb.
2, rechte Graphik).

Bei der zukiinftigen Refinanzierung der Schuldenlasten kdnnen jedoch Probleme mit den dann
zu zahlenden Risikopramien auftreten. Sollte das Zinsniveau dann wieder das des Jahres 1995

’ Das gilt auch fir Unternehmen und den Immobilienkauf.
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erreichen, einem reprasentativen Jahr flr Zeitrdume mit weltweit weitgehend niedrigen Infla-
tionsraten und noch nicht geglatteten Risikozuschlagen bei der europdischen Staatsverschul-
dung®, wiirden die Zinslasten nach Berechnungen der Bank for International Settlements (BIS)
nahezu beim Doppelten dessen liegen, was in den letzten 70 Jahren durchschnittlich beobach-
tet wurde (vgl. Abb. 1, rechte Graphik; blau gestrichelte Linie).? Aufgrund der Tatsache, dass
die Schuldentragfahigkeit einer Reihe von Staaten im Euroraum bereits jetzt mit Schuldenquo-
ten deutlich Gber 100 % (vgl. Abb. 2, rechte Graphik), gemessen am jeweiligen BIP, kritisch ist
und auch von der Bundesbank diesbeziiglich ,erhebliche Bedenken” geduRert werden,'® wiren
in diesem Fall auRerordentliche 6konomische und soziale Verwerfungen zu erwarten. Sie dirf-

ten an die Euro-Staatsschuldenkrise ab 2010 erinnern.

Abbildung 2
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Quelle: BIS, Annual Economic Report 2021, S. 2 (linke Graphik), Deutsche Bundesbank, Geschéaftsbericht 2021, S. 25 (rechte Graphik).

¥ vgl. Sinn, H.-W., a.a.0., S. 32.

° Bank for International Settlements (BIS), Annual Economic Report 2021, S. 30 f.
10 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 68.
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Die Zinsanderungsrisiken der europdischen Staatsanleihen sind allerdings kurzfristigerer Natur,
als es die langen Laufzeiten der Wertpapiere vermuten lassen. Knapp 40 % der europadischen
Staatsschuldpapiere sind mittlerweile im Eigentum des Eurosystems.!* Da die emittierenden
Staaten an den erzielten Gewinnen der jeweiligen Notenbanken beteiligt sind, profitieren sie
von ihren eigenen Schuldtiteln, sofern daflir Gberhaupt Zinsen anfallen. Sollte das Zinsniveau
steigen, wiirde das zunachst nur die Neuemissionen der 6ffentlichen Anleihen zeitverzogert
betreffen. Bei steigenden Zinsen werden aber auch kurzfristig die zunachst unveranderten
Wertpapierforderungen der Zentralbanken® dann besser verzinsten®® und groRer werdenden
Verbindlichkeiten, in Gestalt der Uberschussliquidititen der Geschiftsbanken, gegeniiberste-
hen. Dadurch erzielen die Notenbanken weniger Gewinne, von denen die Staaten bisher profi-
tierten.™

Bei einer Uberschussliquiditit in Héhe von rund 4.500 Mrd. Euro™ hat ein potentieller ,Ge-
winneinbruch” bei den nationalen Notenbankgewinnen, aufgrund einer Anhebung des Einlage-
zinses, durchaus Gewicht. Dieser Effekt wird dadurch verstarkt, dass bei einer staatlichen Al-
ternativfinanzierung der entgangenen Notenbankgewinne dann auch kurzfristig wieder Risi-
kopramien zu zahlen waren, weil die Finanzmarkte weitere Zinsanderungsrisiken antizipieren.

Zinsanderungsrisiken fiir Kreditinstitute und Unternehmen

Noch problematischer diirfte es jedoch bei den Banken werden, sollten die Zinsen wieder stei-
gen. Kreditinstitute haben sich zunehmend Uber langfristig laufende Immobilienkredite gebun-
den, die sie bisher kurzfristig finanzieren konnten. In Deutschland unterliegen 44 % der Kredit-
institute einem solchermaRen erhéhten Zinsanderungsrisiko aufgrund der Fristentransformati-
on.'® Auch die Risikobewertung der Banken ist bisher kaum an die Pandemie angepasst wor-
den. Die Risikovorsorge fiel sogar auf historische Tiefstande.” Sollte es hier entsprechende
Risikozuschlage geben, diirften die Banken vor erheblichen Problemen stehen.

Diese konnte die Zentralbank jedoch teilweise abfedern, da ein potentielles Zinsanderungsrisi-
ko fir die Geschaftsbanken einerseits auch giinstig fiir sie ausgehen kann: Die den Banken vom
Eurosystem am Sekunddrmarkt abgekauften Staatsanleihen fiihren zu entsprechenden Forde-
rungen der Banken gegeniiber den Zentralbanken des Eurosystems. Diese Gelder haben die
Banken wiederum iliberwiegend bei der Zentralbank als meist negativ verzinste Uberschussli-

1 Bej einem Bestand an staatlichen Anleihen, die die Zentralbanken des Eurosystems in Hohe von etwa einem
Drittel des gesamten Euroraum-BIP Ende 2021 halten, entspricht das ca. 4 Billionen Euro. Daraus resultieren auch
Folgen fir die Wirksamkeit der Geldpolitik: ,,De facto erh6hen derzeit die Staatsanleihekdufe weitgehend im glei-
chen Umfang die Uberschussliquiditit.” Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 6/2021, S. 41 und 44.

12 Offentliche Schuldtitel werden tiber die Geschiftsbanken an das Eurosystem weiterverkauft.

B sofern die Einlagefazilitat steigt.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 6/2021, S. 41 ff.

' vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 1/2022, S. 13.

16 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 47.

v Ebenda, S. 42.
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quiditat kurzfristig deponiert und kénnten im Falle einer Zinsanhebung dann auch gewinnbrin-
gend zur Verfigung stehen. Andererseits werden steigende Zinsniveaus fiir Staatsanleihen
auch die Hypothekenzinsen antreiben, da es aufgrund vermeintlich dhnlicher Sicherheits-
merkmale zwischen ihnen zu positiv korrelierten Entwicklungen kommt. Dies fihrt dann zu
einem entsprechenden, umfanglichen Wertberichtigungsbedarf und Riickgang der Anzahl an
neuen Darlehensvertragen bei den Kreditinstituten.

Da die deutschen Banken generell wenig rentabel sind, kénnten die skizzierten Entwicklungen
problematisch werden. Der Trend ihrer Eigenkapitalrenditen ist seit 2006 negativ und erreichte
zuletzt fur 2020 lediglich einen Wert von rund 1,1 %. Fir die Gesamtkapitalrentabilitat sieht es
im Trendverlauf dhnlich aus.'® Die Neigung der Kreditinstitute, ihre internen Risikobewertun-
gen an ein schwieriges Marktumfeld anzupassen, wird dadurch tendenziell gemindert, obwohl
es daflir durchaus Anlass gabe. Bereits mit dem Platzen der Aktienkursblase der sog. New Eco-
nomy in 2000 hat sich das Kreditvergabeverhalten der deutschen Kreditinstitute strukturell
verandert (vgl. Abb. 3, linke Graphik, blauer Kurvenzug). Das passt grundsatzlich zu dem Be-
fund, dass auch die Abschreibungen und Wertberichtigungen seit 2009 einen stark negativen

Abbildung 3

A”OkatIOHSHSIken |m In|al‘ldISChen Schaubild 2.2.5 Ante” der Beobachtungen unter Abb”duﬂg}
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 42 sowie Bundesbank, Research Brief, Oktober 2021, S. 2.

18 Vgl. jeweils Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 9/2021, S. 102 f.
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Trendverlauf haben.' Fiir den Aufbau von notwendigen Puffern zum Schutz vor Finanzstabili-
tatsrisiken bleibt somit wenig Raum und macht die Banken besonders anfallig flr Zinsande-
rungsrisiken.

Fiir einige Unternehmen haben sich bis vor der Corona-Krise die liblichen Bewertungs-
kennziffern nicht verbessert und danach hat sich ihr Verschuldungsgrad deutlich erhoht, so
dass ein neuerlicher wirtschaftlicher Abschwung oder steigende Finanzierungskosten nur
schwer zu verkraften waren.”® Wahrend das Niveau der Schuldendienstquoten fiir deutsche
Unternehmen im Vergleich zu denen anderer groBer Volkswirtschaften des Euroraums zwar
noch als relativ gering eingeschatzt werden kann (vgl. Abb. 10), ist die Ausfallgefahrdung der
an diese Unternehmen vergebenen Kredite doch als eher betrachtlich einzuschatzen, auch
wenn die internen Ausfallmodellierungen der Banken ein anderes Perspektivenniveau einneh-
men (vgl. Abb. 3, linke Graphik).

So sind nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank®® die Anteile der Kreditvergaben an
relativ riskante Unternehmen, gemessen an den gesamten Kreditforderungen der deutschen
Banken, je nach Kennziffernanalyse zwischen 69 % und 82 % potentiell ausfallgefahrdet. Dieses
sog. Allokationsrisiko (vgl. Abb. 3, linke Graphik) hat sich demnach wieder auf das Niveau zu-
bewegt, das zur Zeit der grolRen Finanzkrise herrschte und liegt teilweise auch dartber. Das
Allokationsrisiko hat zusammen mit Zinsanderungsrisiken das Potential, die Ausfallgefahrdung
der Kredite an grofRere Teile der deutschen Wirtschaft deutlich ansteigen zu lassen: Da insbe-
sondere grofRe Banken nach internationalen Rechnungslegungsstandards bilanzieren, miissten
sie ihre Kredite vorausschauend bewerten,?” so dass noch vor tatsichlichen Zinsanderungen
entsprechende Reaktionen zu erwarten sind. Tatsachliche Zinsanderungen fiihren zu Wertbe-
richtigungen und Riickstellungen bei den Banken, die ihre Kreditvergabe und —verlangerungen
gegenlber den dann zusatzlich belasteten Unternehmen weiter zuriickfihren werden.

Aber auch Sparkassen und Genossenschaftsbanken weisen aufgrund ihrer gréReren Abhangig-

keit vom Kreditgeschaft hohere Zinsanderungsrisiken auf.?®

Diejenigen von ihnen mit niedrigen
Gewinnen neigen im Niedrigzinsumfeld vermehrt dazu, Kredite mit erhéhten Risiken zu verge-
ben (vgl. Abb. 3, rechte Graphik). Eine Studie der Bundesbank befiirchtet, dass sich das Prob-
lem erhohter Risikolibernahmen auf einen signifikanten Anteil im gesamten Bankensystem
ausgeweitet haben kénnte.?* Sollten die Banken die gestiegenen Zinsen an ihre Geschaftskun-
den in Deutschland weiter geben, diirfte sich das, aufgrund rund eines Siebtels der Kreditbe-

stinde mit einer Kreditlaufzeit von bis zu einem Jahr,? bald in héheren Finanzierungskosten

1 Vgl. jeweils Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 9/2021, S. 109.

20 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 41.

*' Ebenda, S. 46.

?2 Ebenda, S. 43.

 Ebenda, S. 43 und S. 47.

24 Vgl. Memmel, C., Seymen, A., Banken mit niedrigem Gewinn gehen verstarkt Risiken im Niedrigzinsumfeld ein,
in: Deutsche Bundesbank, Research Brief, 42. Ausgabe, Oktober 2021, S. 2.

> Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 2/2022, S. 44*.
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der kredithehmenden Unternehmen niederschlagen und so manches Geschaftsmodell zusam-
menbrechen lassen.

Das gilt flir europaische Banken aufgrund schlechter Profitabilitdt und entsprechendem Rating
in dhnlichem Umfang. Die Befunde fiir deutsche Banken lassen sich grundsatzlich auch auf eu-
ropdische Banken ubertragen. Auch sie haben im internationalen Vergleich eine schlechte
Wettbewerbsposition und tberdurchschnittlich oft langfristig entsprechend negativ eingestuf-
te Geschaftsaussichten (vgl. Abb. 4).

Abbildung 4

Profitability (ROA)? Banks with negative rating outlooks”’
Per cent Number of banks
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2 ROA = return on assets, calculated as operating income as a share of total assets; asset-weighted average of banks in each region.

3BE, CH, DE, ES, FR, GB, IT, NL and SE. 4AU and CA. 5CN, ID, IN, KR and SG. s AR, BR, MX, RU, SA, TR and ZA. 7 Outlooks from Fitch
on foreign currency long-term issuer default ratings, including negative watches. For banks in other AEs, there were no negative outlooks
during the period shown.

Quelle: BIS, Annual Economic Report 2021, S. 5.

Eine zielgerichtete, weiterhin expansive Geldpolitik kann die Gefahren bei den Banken und
Unternehmen zwar mildern und weiterhin zeitlich strecken, damit wiirden dann aber auch die
beschriebenen Nebenwirkungen dieser Politik weiter steigen und die Probleme grundsatzlich
verscharfen.

Sobald die Inflationsraten dauerhaft deutlich (iber ihren Zielwerten liegen, wird die Geldpolitik
jedoch den Staaten nicht im gewohnten Malle mit Anleihekadufen liber ihre Refinanzierungs-
probleme helfen kénnen, da die Sicherung der Preisstabilitdat oberste Prioritdt in der EZB-Politik
haben sollte.’® Mit weiter sinkenden Realzinsen und realistischeren Risikobewertungen im Eu-
roraum dirften offentliche Anleihen an Attraktivitat verlieren. Und dafir, dass die Inflationsra-
ten dauerhaft erhoht bleiben, gibt es eine Reihe von Indikatoren.

%% Es kénnten zudem vermehrt rechtliche Probleme mit der Zulassigkeit der Staatsanleihekaufe auftreten. Eine
Problemldsung tiber Anderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen wird hier jedoch ausgeschlossen.
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Indikatoren der Inflationsentwicklung

Die Umfrageergebnisse des ifo Instituts zeigen fir Januar 2022 einen rapiden Anstieg der Auftragsbe-

stande in der deutschen Industrie, wie er im historischen Vergleich seit 1969 noch nicht gemessen wur-
de:

Abbildung 5

Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Januar 2022, © ifo Institut

Die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe Deutschlands wird demnach entspre-
chend ansteigen und nochmals Gber den zurzeit bereits tiberdurchschnittlichen 85,5 % liegen.
Trotz der mit dem Ukraine-Krieg verbundenen 6konomischen Verwerfungen miissen diese
Auftrage erst einmal abgearbeitet werden, bevor wieder eine Normalisierung der Lage eintre-
ten konnte. Es ist davon auszugehen, dass der Preisdruck, den das Statistische Bundesamt bei-
spielswiese fiir den GrofRhandel im Januar 2022 mit 16,2 % gegenliber dem Vorjahr, den Bau-
mittelpreisen im gesamten Jahr 2021 mit einem Zuwachs der Erzeugerpreise um 10,5 % und
dem Anstieg der Baugenehmigungen fur fast das ganze Jahr 2021 um ca. 4,5 % gegeniber dem
Vorjahreszeitraum meldet,?’ sich auf grofSe Teile der deutschen Wirtschaft tibertragen wird. Es
bahnt sich ein groRflachiger Preisschub an, wie er in Deutschland in den letzten 50 Jahren nicht
beobachtet wurde. So sind die industriellen Erzeugerpreise im Januar 2022 gegeniiber dem
Vorjahreswert um 25 % gestiegen; ein Spitzenwert seit 1949.%8

Der Grad der Kapazitdtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe der EU ist einer der ,harten”
Indikatoren zur Beurteilung der konjunkturellen Lage. Er ist gegenliber dem langjdhrigen
Durchschnitt von 1999 bis 2015 mit 80,6 % auf 81,9 % im Januar 2022 angestiegen. Die trend-
maRig hdhere Kapazitatsauslastung setzte mit 82,6 % bereits im 2. Vierteljahr 2021 ein und lief
der Inflation (gemessen am HVPI) damit um ein Quartal voraus.” Daran gemessen ist davon
auszugehen, dass sich die Inflationsraten zwar etwas gebremst, aber weiterhin deutlich tber

7 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen Nr. 56 und Nr. 59 vom 10. und 11. Februar 2022.
8 Ebenda, Pressemitteilung Nr. 69 vom 21. Februar 2022.
%% Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 1/2022,S.S 12 und S 14.
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dem von der EZB gewiinschten Zielwert von 2 % bis ins Frihjahr 2022 fortentwickeln werden.
Aufgrund des Ukraine-Krieges wird dieser Trend aber nicht abgebremst sondern beschleunigt
werden, wie der letzte Preisanstieg im Februar gegeniber Januar 2022 bereits zeigt.

Dies gilt grundsatzlich auch fir die Kernrate (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel) der Ver-
braucherpreise. Sie lag im Januar 2022 bei ebenfalls weit liberdurchschnittlichen 2,3 %. Ein
Blick auf die industriellen Erzeugerpreise bestatigt diese Grundaussagen und zwar auch dann,
wenn sie ohne die Energiekostenentwicklung berechnet werden; ihr Anstieg lag im Euroraum
zuletzt bei 9,8 %. Ebenso deuten die Branchen- und Verbraucherumfragen darauf hin, dass
sowohl Anbieter als auch Nachfrager fiir die kommenden Monate mit deutlichen Preis-
steigerungen rechnen.*

Da die EZB mit Riicksicht auf die ausufernde Staatsverschuldung der Eurolander, die weitge-
hende Abhangigkeit der Kreditinstitute von unbegrenzter, zinsloser Mittelvergabe und die
Wertberichtigungsbedarfe der Banken, nur sehr zogerlich auf diese Preisentwicklungen wird
reagieren konnen, kann der Preisschub 2022 zunachst weitgehend ungebremst zum Tragen
kommen. Damit ist die Wahrscheinlichkeit fiir Zweitrundeneffekte bei der Inflationsentwick-
lung deutlich erhéht. Mit einem typischerweise einjahrigen Zeitverzug kénnten die Nominal-
I6hne an die Inflationsentwicklungen ab Mitte 2021 noch in 2022 angepasst werden. Da in
Deutschland die Realldhne bereits in zwei aufeinanderfolgenden Jahren (2020: -1,1 % und
2021:-0,1 %)** gesunken sind und ein grundsatzlicher Fachkraftemangel besteht, ist mit deutli-
chen Lohnforderungen zu rechnen. Dies gilt tendenziell auch fir den Euroraum insgesamt:
Nach Unternehmensbefragungen liegt der Beschaftigungsaufbau hier aktuell auf einem Drei-
Monatshoch®? und die Arbeitslosigkeit bereits wieder unter dem Vor-Corona-Krisen-Niveau®>.

Auch die angebotsverknappenden Lieferengpasse dirften wohl noch langer andauern. Einer
der Indikatoren dafiir sind die Frachtraten der 40-FuR-Container. Diese sind im Zusammenhang
mit der Corona-Krise ab Herbst 2020 etwas zeitverzogert stark in Bewegung geraten. Die
Frachtraten haben sich um bis zu 800 % verteuert. Griinde dafiir sind u.a. zumindest in Europa
in wettbewerbsrechtlichen Ausnahmeregelungen zu finden, die bis zum Frihjahr 2024 wirken
kénnen.>* Der Ukrainekrieg wird mit den damit verbundenen 6konomischen Umbriichen und
Verwerfungen, insbesondere bei der Energie- und Rohstoffbeschaffung, zusatzlich und dauer-
haft preistreibend wirken, da in Zweitrundeneffekten (z.B. bei energieintensiver Produktion)
Kostensteigerungen zu erwarten sind.

Bezliglich der Vermdgenspreisentwicklungen zeigt sich seit geraumer Zeit insbesondere bei
den Immobilienpreisen ein rascher Anstieg, der sich zunehmend von den verfligbaren Ein-

%0 vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 1/2022, S. S 15 f.

31 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 65 vom 16. Februar 2022.
2 Vgl. Deka Makro Research vom 21. Februar 2022

* Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 1/2021, S. 19.

i Vgl. FAZ vom 22. und 23. Februar 2022.
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kommen der Haushalte in Europa abkoppelt.®> Ausgehend von einem bereits erhéhten Niveau
hat sich — vor allem auch in Deutschland — die vom ESRB diagnostizierte Uberbewertung der
Wohnimmobilien gegentiber dem Jahresende 2019 nochmals deutlich beschleunigt. Demnach
nimmt Deutschlands Wohnimmobilienmarkt bei der Risikogewichtung einer Reihe von Frihin-
dikatoren fir zunehmende Stabilitatsrisiken bereits Spitzenplatze und oftmals kritische Grup-
pierungen ein, weshalb an Deutschland schon 2019 offizielle Ermahnungen durch den ESRB
gingen.*® Insbesondere fiir sog. A-Stadte in Deutschland (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Ham-
burg, KéIn, Miinchen, Stuttgart) werden im Friihjahrsgutachten der sog. Immobilienweisen die
fortgesetzten Anstiege und das ,enorme Niveau der Kaufpreise” als ,,durchaus bedangstigend”
klassifiziert. Bereits friiher seien nach Meinung der Autoren ,,..vernehmliche Warnungen aus-
gesprochen (worden), die weiterhin und mit nochmals gréRerem Nachdruck wiederholt wer-

den miissen.”*’

All diese — iber selbstgenutztes Wohneigentum auch fiir den Verbraucherpreisindex®® — grund-
satzlich preistreibenden Tatsachen finden vermehrt unter professionellen Marktbeobachtern
Beachtung. Die Sonderfrage zur Inflationserwartung in der Eurozone durch den ZEW Finanz-
markttest vom Februar 2022 (vor dem Ukraine-Krieg), auf Basis der Einschatzungen von ca. 350
sog. Finanzexperten, signalisiert Preissteigerungen bis 2024, die deutlich iber dem Inflations-
ziel der EZB liegen. Die prognostizierte Verbraucherpreisinflation liegt demnach fiir 2022 bei
3,8 %, fiir 2023 bei 2,7 % und auch noch im Folgejahr bei 2,3 %. Bemerkenswert an diesen Ein-
schatzungen ist u.a., dass sie sich innerhalb von nur drei Monaten seit November 2021 um bis
zu 1,4 Prozentpunkte nach oben entwickelt haben. Maligeblich daflir waren insbesondere
Neubewertungen der Energie- und Rohstoffpreisentwicklungen sowie die internationalen Lie-
ferengpéisse.‘:‘9 Der Ukraine-Krieg diirfte diese Einschatzungen wohl nochmals deutlich steigen
lassen, obwohl der Krieg auch die Nachfrage etwas dampfen wird.

Gestltzt werden die gestiegenen Inflationserwartungen von den umfragebasierten, konjunktu-
rellen Stimmungsbildern fiir den Euroraum und Deutschland. Fiir den Euroraum verbessert sich
die Konjunktureinschatzung leicht®® und fiur Deutschland melden die Unternehmen durchgin-
gig deutliche Konjunkturaufhellungen in Folge.*! Die Einkaufsmanagerindizes fiir den Euroraum
und Deutschland haben sich im Februar insgesamt splrbar verbessert und liegen eindeutig im
sog. Wachstumsbereich.** Das Economic Sentiment der EU-Kommission deutet ebenfalls auf

» Vgl. European Systemic Risk Board (ESRB), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA coun-
tries, February 2022, S. 14 ff.

3 Vgl. European Systemic Risk Board (ESRB), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA coun-
tries, February 2022, S. 2 ff, S. 14 ff. und S. 25.

7 Vgl. Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2022, S. 209.

*® Die Beriicksichtigung selbstgenutzten Wohneigentums im HVPI wird fiir friihestens 2026 erwartet. Der EZB-Rat
bezieht die damit verbundenen Verbraucherpreissteigerungen zwischenzeitlich jedoch in seine geldpolitischen
Beurteilungen ein. Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 1/2022, S. 104 und S. 106.

39 Vgl. ZEW, Finanzmarktreport Marz 2022, S 3 f.

“vgl. ZEW, Finanzreport Mirz 2022, S. 2.

i Vgl. ifo, Geschaftsklimaindex vom 22. Februar 2022.

2 Vgl. Deka, Makro Research vom 21. Februar 2022.
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eine Fortsetzung des dkonomischen Aufschwungs im Euroraum hin;** das Industrievertrauen
liegt nur knapp unter seinem Allzeithoch.** Nach den Umfrageergebnissen des ifo Instituts pla-
nen im Februar so viele Unternehmen Preiserhéhungen in den kommenden drei Monaten wie
nie zuvor.” Auch die monatlichen Umfragen der Bundesbank (vor dem Ukraine-Krieg) zu den
Inflationserwartungen bei den Privathaushalten und den Unternehmen fir die kommenden
zwoOlf Monate werden mit Werten zwischen 4,2 % und 4,5 % angegeben. Die Inflationserwar-
tungen der Unternehmen fir die nachsten drei bis fiinf Jahre liegen mit rund 3,5 % auch noch
erheblich tiber dem offiziellen Inflationsziel der EZB von 2 %.°

Es gibt mithin ausreichend Hinweise darauf, dass die sog. Verankerung der Inflationserwartun-
gen der Markte wohl nicht mehr verlasslich gegeben und ein massives Gegensteuern der EZB
Uberfallig ist. Sollte die EZB jetzt mit einer restriktiveren Geldpolitik starten, wiirde es wegen
der aufgebauten, erheblichen Reserven der Banken, vornehmlich in Gestalt der Hohe ihrer
Einlagefazilitdten, jedoch noch langer dauern, bis die restriktiveren Malnahmen in der Real-
wirtschaft ankommen.*’ Die o.g. Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dirften das zu
einem gewissen Grad antizipieren.

Produktivitdat und Zombie-Firmen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Erhoht die EZB jedoch die Zinsen, um die Inflation einzudammen, wiirgt sie ggf. nicht nur den
Aufschwung ab. Es entstehen auch massive strukturelle Probleme. Die Fristentransformations-
problematik der Banken bei der Immobilienfinanzierung wiirde erweckt und neu emittierte
europdische Staatsschulden wirden einer Risikopramienerhohung unterworfen. Eine Loslo-
sung von dieser Dilemma-Struktur kdnnte in dauerhaft hohen, Gberdurchschnittlichen Wachs-
tumsraten der Volkswirtschaften liegen. Ob diese angesichts strukturell bedingter geringer
Wachstumsraten der Produktivitat moglich sind, ist aber zweifelhaft.

Seit den 1980er Jahren steigt der Beitrag der aufstrebenden Volkswirtschaften zum globalen
Wirtschaftswachstum von Jahrzehnt zu Jahrzehnt stetig an. Die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hatten in den 2010er Jahren nur noch zu rund einem Viertel daran Anteil. Zerlegt man
das BIP-Wachstum in das der Arbeitsproduktivitat (kurz: Produktivitdt) und jenes der Beschaf-
tigung, so lassen sich Riickschliisse auf die Entwicklungsmuster ziehen. Demnach ist in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften der Anteil der Beschaftigung am Wirtschaftswachstum in

* In dem Indikator ist allerdings der Krieg in der Ukraine nicht berticksichtigt. Dieser wird im Euroraum u.a. eben-
falls stark inflationsbeschleunigend wirken.

4 Vgl. Deka, Makro Research vom 25. Februar 2022.

> Vgl. ifo, Pressemitteilung vom 25. Februar 2022.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschéaftsbericht 2021, S. 21.

* Selbst Philip Lane, der Chefvolkswirt der EZB, geht davon aus, dass die geldpolitischen Instrumente der EZB
zwischen 9 und 18 Monate bendtigen, um zu wirken. Vgl. FAZ vom 24. Februar 2022.
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den letzten drei Jahrzehnten groRRer geworden und hat in den 2010er Jahren bereits zu etwas
mehr als der Halfte zur BIP-Steigerung beigetragen (vgl. Abb. 6).*

Abbildung 6

Recent developments in global GDP growth

EMEs have driven global growth in Labour productivity drove growth in
the 2000s’ EMEs, employment was key in AEs?
Per cent Percentage points
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— Decade average
Quelle: BIS, Quarterly Review, March 2022, S. 48.
Anmerkung: AE: fortgeschrittene Volkswirtschaften, EME: Aufstrebende Volkwirtschaften.

Allerdings muss fir die meisten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften angenommen werden,
dass aufgrund demographischer Entwicklungen der Beitrag der Beschéaftigung zum BIP-Wachs-
tum bereits in nachster Zeit zumindest deutlich abnehmen und dieser Pfad gemal Projektion
der BIS bis 2040 bestimmend bleiben wird.*® Mithin riickt zur Beurteilung der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung der fortgeschrittenen Volkswirtschaften deren Arbeitsproduktivitat in
den Fokus der Analyse, da sie durch wirtschaftspolitische Mallnahmen flexibler und besser als
die demographische Entwicklung zu beeinflussen ist.

Die Analyse des Trends der Arbeitsproduktivitat fiir wichtige Industriestaaten in Amerika und
Europa seit Beginn des 20. Jahrhunderts (vgl. Abb. 7) zeigt deren strukturellen und stark aus-
geprigten Ruckgang seit ungefihr den 60er Jahren des letzten Jahrhunderts.”® Fur die USA ist
die Entwicklung weniger dramatisch. Dort ist mit einem maRigen und auch nicht dauerhaften
Riickgang der Produktivitat der Sachverhalt nicht so einhellig wie in Europa. Allerdings bleibt es
auch in den USA beim trendmaligen Rlickgang der Produktivitdt. Mit Ausnahme Italiens fallen
in den betrachteten Industriestaaten die Trends der Produktivitdtsraten spatestens seit der
Jahrtausendwende. Welche Ursachen kdnnten diese Entwicklungen haben?

8 Vgl. Nodari, G., Rees, D., Rungcharoenkitkul, P., Global growth: drivers and post-pandemic prospects, in: BIS,
Quarterly Review, March 2022, S. 47 f.

49 Ebenda, S. 52 f.

>0 vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 7/2021, S. 104 f.
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Abbildung 7

Trends des Arbeitsproduktivitatswachstums (BIP je geleistete Arbeitsstunde) in
ausgewahlten Euro-Landern und in den USA

(geglattete Verdnderung gegen Vorjahr in %)

== Deutschland
Frankreich

== Spanien

== talien

== JSA

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quellen: Eigene Berechnungen auf der Grundlage von: A. Bergeaud, G. Cette und R. Lecat, Productivity Trends in Advanced
Countries between 1890 and 2012, Review of Income and Wealth, Bd. 62, Nr. 3, 2016, 5. 420-444.

Anmerkung: Der Trend wird mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters unter Anwendung eines Glattungsparameters (Lambda = 10)
berechnet.

Quelle: EZB, Wirtschaftsbericht 7/2021, S. 104.

Die Produktivitat selbst kann — unter nicht allzu restriktiven Annahmen - wiederum als von der
Totalen Faktorproduktivitat (TFP) und der Kapitalintensitat abhangig verstanden werden.’* Die
Wachstumszerlegung der gesamtwirtschaftlichen Produktion fir den Euroraum und die USA
misst in einer Studie der EZB>* der TFP einen abnehmenden Beitrag zur Arbeitsproduktivitats-
entwicklung von zunachst 68 % (1995 bis 2001) auf 55 % in den Jahren 2014 bis 2019 bei. Im
Durchschnitt dieser 25 Jahre kommt die Analyse auf rund 60 % Wachstumsbeitrag der TFP und
ca. 40 % aufgrund zunehmender Kapitalintensivierung.

Letztere ist jedoch starken Veranderungen, nicht nur in konjunkturellen Krisenzeiten, ausge-
setzt. Aufgrund der geringeren Streuung als BestandsgroRe wird der Kapitalbestand (die Kapa-
zitdtsauslastung wird gesondert ausgewiesen), z.B. wegen Investitionszurlickhaltung, weniger
variieren. Nicht Gberraschend an der Kapitalintensitatsentwicklung ist, dass sie zwar in der
groflen Finanzkrise im Zeitraum von 2008 bis 2013 fiir die Eurolander und die USA ausgepragte
positive Wachstumsbeitrage liefert, jedoch im folgenden Zeitraum von 2014 bis 2019 geringe-
ren Anteil hat. Wahrend in den USA der Beitrag der Kapitalintensivierung an der Arbeitspro-

> Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Produktivitat: Wachstums-
bedingungen verbessern, Nationaler Produktivitatsbericht 2019, S. 91.
>2 Vgl. EZB, Wirtschaftsbericht 7/2021, S. 104 f.
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duktivitatsentwicklung noch positiv war, wurde er im Euroraum allerdings negativ (vgl. Abb. 8),
was erklarungsbediirftig ist.

Von 1995 bis 2007 waren die absoluten Produktivitdtsbeitrage der Kapitalintensitat des Eu-
roraums zumindest noch anndahernd gleich hoch geblieben. Auffallig ist, dass die Kapitalintensi-
tat nach der grolRen Finanzkrise in beiden Wirtschaftsraumen deutlich unter ihren jeweiligen
Beitragen zur Stundenproduktivitatsentwicklung seit 1995 liegt. Zwar scheinen sich die Wachs-
tumsraten der Arbeitsproduktivitdt im Euroraum und den USA von 2014 bis 2019 anzugleichen,
was jedoch, wegen des groRen Beitrags der Kapazitatsauslastung im Euroraum eher konjunktu-
rell bedingt sein diirfte und damit am Strukturproblem des im Vergleich zu den USA trendma-
Rig niedrigeren Produktivitdtsniveaus nichts andert.

Abbildung 8

Beitrdge zum Wachstum des BIP je geleistete Arbeitsstunde in den EA-12 und in den
USA in unterschiedlichen Zeitrdumen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eigene Berechnungen anhand von Daten von AMECO, Eurostat und (fir die USA) dem Board of Governors of the Federal
Reserve System.

Anmerkung: EA-12 = Belgien, Deutschland, Idand, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich, Portugal und Finnland. In diesem Aufsatz werden folgende Zeitraume untersucht, sofern entsprechende Daten verfiighar
sind: die Jahre vor der Bargeldumstellung auf den Euro (1995-2001), die Zeit vor dem Ausbruch der Weltfinanzkrise (2002-2007), die
Weltfinanz- und die Staatsschuldenknse (2008-2013) sowie die Zeit nach der Weltfinanzknse (ab 2014).

Quelle: EZB, Wirtschaftsbericht 7/2021, S. 105.

Da es sich bei der Kapitalintensitdt hier im Nenner um geleistete Arbeitsstunden handelt,
kénnten die Anderungsimpulse daraus abgeleitet werden. Der Arbeitseinsatz ist zwar im Be-
trachtungszeitraum gestiegen, er erklart jedoch nur zum geringeren Teil den drastischen Riick-
gang der Kapitalintensivierung von 2014 bis 2019 im Euroraum. So liegt die Vermutung nahe,
dass der Kapitaleinsatz (die Kapazitatsauslastung spielt hier also keine Rolle) starke Wertein-
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buRen hinnehmen musste. Ein Erklarungsansatz ist, dass sich hier zunehmend eine Fehlalloka-
tion des Kapitals zeigt. So kdnnen in den Unternehmen Anlage- und Umlaufvermdgenspositio-
nen schlummern, die nicht mehr in ausreichendem MaRe werthaltig sind und keinen positiven
Beitrag zur Produktivitatssteigerung mehr leisten kénnen.

Auch bei den Banken diirften sich Unternehmenskredite in groRerem Umfang befinden, die
einer Substanzwertberichtigung bedirften. Vor allem schwach kapitalisierte Banken haben
Kredite an ,nicht lebensfahige Firmen” vergeben und diese Geschafte durch langfristige Re-
finanzierungsinstrumente der EZB finanziert.>® Auch verschiedene, insbesondere inlindische
Anleihebestande der Euro-Staaten im Besitz der Kreditinstitute im Euroraum sind nicht risiko-
adaquat bilanziert (siehe unten). Sie bilden zusammen mit Uberbewerteten Immobilien-
krediten (siehe oben) zusatzliche Risiken, die in den Aggregatsberechnungen des BIP und des
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks bzw. -einsatzes einmal ihren Niederschlag finden werden.
Die Arbeitsproduktivitat wird dann nochmals sinken.

Der Teil der Produktivitatsentwicklung, der nicht direkt mit der Kapitalintensitat erklart werden
kann, lasst sich mit der TFP als ,catch all“-Variable oder ResidualgroRe analysieren. Fiir deren
tendenziellen Riickgang (vgl. Abb. 8) kommt eine Reihe von Griinden in Betracht. Strukturelle
Grinde fir den dramatischen Produktivitdtsriickgang der europaischen Industrienationen ab
ungefahr 1960 kénnten u.a. in einem Technologieschock durch computergestiitzte Produktion,
den Olpreiskrisen, einer einsetzenden Tertiarisierung der Wirtschaftsstrukturen, einer zuneh-
menden Blrokratie sowie einem hohen Schuldenstand bei Unternehmen und Staaten zu fin-
den sein. Im Analysezeitraum von 1995 bis 2019 hinterlassen zudem mindestens zwei Konjunk-
turzyklen, das Ende des Aktienbooms der sog. New Economy, der Terroranschlag auf die USA
im September 2001, die Immobilien-, die grof3e Finanz- und die europaische Staatsschuldenkri-
se, die dadurch verursachte Unterauslastung der Beschaftigten (z.B. durch Kurzarbeit), der
demographische Wandel sowie die Niedrigzinspolitik ihre auch strukturellen Spuren.

Auffallig ist, dass in den USA, aber insbesondere im Euroraum, die Stundenproduktivitdt von
1999 bis 2019 jeweils deutlich hoher liegt als die gemessene Arbeitsproduktivitdt auf Basis der
Anzahl der Erwerbstatigen (kurz: Arbeitsproduktivitat).>® Vor allem nach der groRen Finanzkri-
se bis zum Jahre 2012 ist dieser Effekt stark ausgepragt. In Italien waren die Trendraten der
Arbeitsproduktivitdat wahrend des gesamten Zeitraums im Durchschnitt negativ, die der Stun-
denproduktivitat aber positiv. Bis 2012 waren dort die jeweiligen Wachstumsunterschiede der
beiden Produktivititsmessungen besonders grol3. Entsprechender sog. mismatch am Arbeits-
markt kdnnte so den Anstieg der italienischen Stundenproduktivitdt nach 2002 (vgl. Abb. 7)
erklaren. Mitverursacht durch umfangliche Kurzarbeiterregelungen war die Diskrepanz beider
Produktivitaitsmessungen auch in Deutschland von 2008 bis 2012 stark ausgepragt. Staatliche
Stitzungsmallnahmen bei der Beschaftigung und Arbeitsmarktrigiditdten im Euroraum schei-
nen die Produktivitdt in den untersuchten zwei Jahrzehnten insgesamt stark gebremst zu ha-

>3 Vgl. Bittner, C., Fecht, F., Georg, C., Contagious zombies, in: Deutsche Bundesbank, Discussion Paper No
15/2021, S. 3.
> Vgl. dazu und im Folgenden die Daten der Deutschen Bundesbank, Monatsbericht 1/2021, S. 17.
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ben. So waren die beschriebenen Effekte im Vereinigten Kénigreich und den USA erwartungs-
gemald deutlich weniger wirksam.

Die mehr oder weniger stark ausgepragten Arbeitsmarktrigiditaten in den untersuchten Staa-
ten haben sich nach der groRen Finanzkrise anscheinend jeweils verfestigt. Uberall bleiben die
Zuwachse bei der Stundenproduktivitdt nach der groRen Finanzkrise deutlich hinter ihren Vor-
krisenwerten zuriick.” Das kann damit begriindet werden, dass Rezessionen mit vorausgehen-
den hohen Schuldenstanden und —diensten erstens tiefer und langer sind als sonstige Rezessi-
onen und sie zweitens mit hoheren Arbeitslosenraten und ggf. auch verstarkten Arbeitsmarkt-
rigiditdten einhergehen.”® Letztlich scheinen Marktineffizienzen und hysteretische Effekte um-
so grofler auszufallen, je hoher die Staats- und Unternehmensverschuldungsquoten in Rezessi-
onen sind.

Zum ricklaufigen Produktivitatstrend wird auch beigetragen haben, dass die Veranderungen
der Wirtschaftsstrukturen weniger Produktivitatsgewinne zulassen. Mit schrumpfendem In-
dustrieanteil und wachsender Bedeutung der Dienstleistungssektoren kénnen gesamtwirt-
schaftlich moglicherweise nur geringere Produktivitatssteigerungen erzielt werden. Allerdings
scheinen auch das Verarbeitende Gewerbe und der Wirtschaftsbereich Kommunikation und
Information unterdurchschnittliche Wachstumsraten der Produktivitit aufzuweisen.>” Die Ur-
sachen dafir kdnnen wiederum in schweren Rezessionen liegen. Sie schwachen die Adaption
von Innovationen und behindern eine optimale Faktorallokation.”®

So eine schwere Behinderung der optimalen Faktorallokation erinnert an die Anfange der
Wachstumsschwache der japanischen Wirtschaft ab den 1990er Jahren, wo sog. ,zombie len-
ding” zur Fehlallokation von Ressourcen und zu negativen Effekten beim Produktivitats-
wachstum fiihrte.>® Auch in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften nimmt seit Mitte
der 1980er Jahre der geschitzte Anteil der Zombie-Firmen® signifikant zu (vgl. Abb. 9) und
betrifft nach Schatzungen der BIS mindestens jedes siebte Unternehmen.®* Deren Anteil stieg
insbesondere mit der grofBen Finanzkrise stark an und verharrte vor der Corona-Krise auf ho-
hem Niveau. AuBerdem ist die Wahrscheinlichkeit flr ein Unternehmen sich aus der misslichen
Lage herauszuarbeiten demnach, mit etwas mehr als 10 %, recht gering. Der Anstieg der Wahr-

> Vgl. Deutschen Bundesbank, Monatsbericht 1/2021, S. 17.

> Vgl. BIS, Annual Economic Report 2021, S. 49 f.

> Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 1/2021, S. 18 f.

*® Ebenda, S. 18 ff.

> Vgl. Vgl. Banerjee, R., Hofmann, B., Corporate zombies: Anatomy and life cycle, in. BIS, Working Papers, No 882,
2020, S. 4 f.

% Zombie-Firmen werden von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ,,...definiert als bérsennotierte Fir-
men, die seit mindestens 10 Jahren bestehen und bei denen der Quotient aus Betriebsergebnis (vor Zinsen und
Steuern) und Zinsaufwendungen weniger als 1 betragt.” BIS bzw. BIZ, 87. Jahresbericht, S. 60. Von dieser Definiti-
on gibt es in anderen Publikationen und den Abbildungen hier 6fter Abweichungen. In den jeweiligen Anmerkun-
gen zu den Abbildungen wird darauf hingewiesen. Im Text hier werden die jeweiligen Definitionen verwendet. Vgl
zu den Auswirkungen unterschiedlicher Definitionen: Banerjee, R., Hofmann, B., The rise of zombie firms: causes
and consequences, in: BIS Quarterly Review, 2018, S. 70.

ot Vgl. Banerjee, R., Hofmann, B., Corporate zombies: Anatomy and life cycle, in. BIS, Working Papers, No 882,
2020, S. 4 ff.
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scheinlichkeit, im Zombie-Status zu verharren, korreliert positiv mit der Anzahl der Zombie-
Firmen.

Abbildung 9
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! Zombie firms defined as firms with both an interest coverage ratio of less than 1 and a Tobin's q below the median
firm in the sector over two years. To be declasssified as a zombie firm, an ICR larger than one or a Tobin's g above the
sector median over two years is required. The probability of remaining a zombie firm is calculated as the number of
firms that are classified a zombie in year t that remain a zombie in year t+7 divided by the number of firms that are
classified a zombie in year t.

Quelle: Banerjee, R.,Hofmann, B., Corporate zombies: Anatomy and life cycle, in. BIS, Working Papers, No 882, 2020, S. 8.

Mit der Pandemie diirfte der Anteil gefahrdeter Unternehmen noch deutlich gestiegen sein. In
Europa lag vor der Corona-Krise der Anteil der Zombie-Firmen meist zwischen 10 % und 15 %
der borsennotierten Unternehmen.®” Der Bezug auf Letztere erklart auch, warum der Anteil
der Zombie-Firmen in den angelsachsischen Landern mit bis zu rund 30 % deutlich héher liegt.
Die europaischen Werte dirften daher auch nur eine Untergrenze fiir die Gesamtzahl der be-
troffenen Firmen sein.

Selbst im EZB-Rat wird wohl die Gefahr gesehen, dass die (ultra-)expansive Geldpolitik zu wei-
terer Fehlallokation von Ressourcen, Verringerung der Risikoaversion und ,,zombie lending”
fihren kénnte. Nicht mehr der gesamte EZB-Rat, sondern nur noch eine Mehrheit geht davon
aus, dass die Geldpolitik die Unternehmen stitzt: , Die Ratsmitglieder waren mehrheitlich der
Ansicht, dass eine akkommodierende Geldpolitik die Bilanzen von Unternehmen und Finanzin-

62 Vgl. Banerjee, R., Hofmann, B., Corporate zombies: Anatomy and life cycle, in. BIS, Working Papers, No 882,
2020, S. 10.
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stituten stirke ...“®3

D.h., eine Minderheit der Ratsmitglieder geht wohl davon aus, dass die
gegenwartige Geldpolitik die Bilanzen ggf. auch schwache. So haben z.B. Zombie-Unternehmen
ein groBes Insolvenzrisiko und beinhalten ein groBes Ansteckungspotential fiir andere Markt-
teilnehmer. Dass expansive geldpolitische Schocks auch so wirken kénnen, lasst sich an auf sie
folgende Nachfrage- und Unternehmensgewinnsteigerungen modelltheoretisch zeigen: Dem-
nach werden geringproduktive Unternehmen im Markt verbleiben und ebensolche hinzutre-
ten; die Produktivitdt der verbleibenden Firmen wird nach expansiven geldpolitischen Schocks

sinken.®*

Die Wahrscheinlichkeit der ,Zombifizierung” grofler Teile der europdischen Wirtschaft hat mit
der groRen Finanzkrise — spatestens aber mit der Corona-Krise — zugenommen und liegt seit-
dem auf hohem Niveau (vgl. Abb. 9 und 10). Die abgebildeten Schuldendienstquoten bewegen

Abbildung 10
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Deutsche Bundesbank

Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 38.

% EzB, Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung des Rates vom 15./16. Dezember 2021, S. 24.
64 Vgl. Hartwig, B., Lieberknecht, P., Monetary Policy, Firm Exit and Productivity, in: Deutsche Bundesbank, Discus-
sion Paper, No 61/2020, S. 3.
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sich am aktuellen Datenrand ab 2020 in diese Richtung.®® Das teilweise und voriibergehende
Absinken der europaischen Schuldendienstquoten von 2015 bis 2019 hat die Zombie-Anteile in
dieser Zeit aber steigen lassen (vgl. Abb. 9). Zu berlicksichtigen ist, dass in der Schuldendienst-
quote auch Tilgungsleistungen bei gleichzeitig auRerordentlich niedrigen Zinsniveaus enthalten
sind. Das zeitweise Absinken der Schuldendienstquoten diirfte demnach auf die enthaltenen
Tilgungsleistungen zuriickzufihren sein. Sollte sich das Zinsanderungsrisiko durch die zuneh-
menden Inflationsgefahren realisieren, wird die Wahrscheinlichkeiten fiir eine weiter zuneh-
mende Anzahl an Zombie-Firmen deutlich ansteigen.

Eine Loslosung von der Dilemma-Struktur der als vom EZB-Rat notwendig erachteten expansi-
ven Geldpolitik und der damit verbundenen Gefahren, die die sog. Nebenwirkungen dieser
Politik (z.B. der Zombifizierung und Ansteckungsgefahren fiir gesunde Unternehmen, Abbau
der Risikoaversion, fiskalische Dominanz der Geldpolitik) betreffen, konnte in dauerhaft hohen,
Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten der europdischen Volkswirtschaften liegen, die die
Geldpolitik durch Nachfragefinanzierung noch anstofRen kdnnte. Ob diese, angesichts niedriger
Ausgangsniveaus der Produktivitdat moglich sind, ist aber zweifelhaft. Insbesondere die hohe
und zunehmende Anzahl an Zombie-Firmen und insolvenzgefahrdeter Unternehmen, die sich
seit der groRBen Finanzkrise gebildet haben, lassen mittelfristig eher schwache Wachstumsaus-
sichten wahrscheinlicher werden. Keine funktionierende Volkswirtschaft wird dauerhaft mit
negativen Realzinsen wirtschaften kdnnen, ohne dass es zur Fehlallokation von Kapital und
geschmilertem Wachstum kommt.®®

Wahrend das Niveau der Schuldendienstquoten fiir deutsche Unternehmen im Vergleich zu
denen anderer groBer Volkswirtschaften des Euroraums zwar noch als relativ gering einge-
schatzt werden kann (vgl. Abb. 10) und auch der Anteil der Zombies (vor der Corona-Krise) mit
10 %°’ vergleichsweise gering war, ist die Ausfallgefahrdung der an diese Unternehmen verge-
benen Kredite doch als eher betrachtlich einzuschatzen, auch wenn die internen Ausfall-
modellierungen der Banken eine andere Perspektive einnehmen (vgl. Abb. 3).

Durch den Ukraine-Krieg und der Abschwachung des chinesischen Wachstums mit seinen
strukturellen Problemen, diirften die Zinsanderungsrisiken jedenfalls gestiegen sein. Verstarkte
staatliche Eingriffe in chinesische Marktprozesse, wie durch Reglementierungen der Kreditver-
gabemoglichkeiten im Banken- und Schattenbankensystem, eine auch staatliche Dampfung des
Immobilienbooms, eine Reduzierung der Borsenkapitalisierung insbesondere der Digitalkon-
zerne sowie politische Zielsetzungen im Zusammenhang mit protektionistischen MaRRnahmen
aufgrund geopolitischer Spannungen und nicht zuletzt das drohende Scheitern einer Corona-
Schutz-Politik, kdnnten das chinesische Angebot dauerhaft senken und den Kostendruck fir

% D.h. hier, dass die Schuldendienstquote ungefahr groBer als 100 % sein misste.
60 Vgl. BIS, Annual Economic Report 2021, S. xiv.
&7 Vgl. Banerjee, R., Hofmann, B., a.a.0., S. 10.
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westliche Marktwirtschaften bereits kurzfristig und anhaltend erhéhen. Und solche Kosten-
schocks kénnen die Inflationsraten auch langerfristig beeinflussen.®®

Fir mache Unternehmen haben sich bis vor der Corona-Krise die Ublichen Bewertungskenn-
ziffern nicht verbessert und danach hat sich ihr Verschuldungsgrad deutlich erhdht, so dass ein
neuerlicher wirtschaftlicher Abschwung oder steigende Finanzierungskosten nur schwer zu
verkraften waren.®® Ob durch die Corona-Krise die Digitalisierung und damit die Innovation
und Produktivitdt in den Unternehmen maligeblich beférdert wird oder die Fehlallokations-
tendenzen durch langanhaltende staatliche Markteingriffe liberwiegen, ist noch unklar. Die
Erfahrungen mit der Entwicklung der Arbeitsproduktivitat in den letzten 60 Jahren ldsst jedoch
vermuten, dass mit der Corona-Krise ahnliche Wirkungen verbunden sein dirften, die die Ar-
beitsproduktivitat und das Wirtschaftswachstum auch schon in der Vergangenheit nachhaltig
negativ beeinflusst haben.

Fazit

Die europdische Geldpolitik hat langfristig nicht marktgerechte Zinsniveaus verursacht. Sie
tragt damit auch dazu bei, dass Investitionen mit negativen Realzinsen bei sinkender Produkti-
vitat realisiert werden. Aufgrund dieser Fehlallokation von Kapital kommt es zur Entwertung
von Anlagevermdgen. Durch nicht verbuchte, aber erforderliche Wertberichtigungen wird das
nicht sichtbar. Letztlich entstanden dadurch Zombie-Firmen und neue kommen hinzu. Durch
Zinsanderungsrisiken wird dieser Effekt bei den Banken und Unternehmen noch verstarkt. Die
Zombies bldhen das gesamtwirtschaftliche Angebot auf und kénnten so die geringe Preisdy-
namik der letzten Jahre vor der Pandemie miterklaren. Uberlagert wird die Angebotsentwick-
lung momentan jedoch von steigenden Energie- und Rohstoffpreisen und anderen Kosten-
schocks. Sie machen das Platzen der Angebotsblase moglich, was die Inflationsraten potentiell
schlagartig in die Hohe schieBen lasst. Wird diese Entwicklung zeitgleich durch verschiedene
Nachfrageeffekte (z.B. Wiederaufbaufonds, Lohnsteigerungen und Konsumnachholung) ver-
starkt, wird sich die Preisspirale weiter nach oben drehen und mdglicherweise nur noch mit
relativ brachialen geldpolitischen Mitteln zu bremsen sein. Gibt es keine hinreichenden Ge-
genmalinahmen dirften die Inflationsraten, nicht nur in Europa, dauerhaft steigen. Der Ukrai-
ne-Krieg und seine Folgen lassen jedoch erwarten, dass im Euroraum der geldpolitische Expan-
sionskurs nicht nennenswert oder zu spat ausgesetzt wird. Die Gefahr einer Stagflation wiirde
dadurch zunehmen. Wie die europdische Zentralbank hier aus der Zwickmuhle einer langanhal-
tenden Inflation von deutlich mehr als 2 % bei fortgesetzter expansiver Geldpolitik einerseits
und andererseits, bei kontraktiver Geldpolitik, ohne groflen Schaden fiir die Stabilitdat des Wah-
rungsraumes anzurichten, entkommen mochte, bleibt ratselhaft.

68 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2021/22,
S. 23.
6 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021, S. 41.
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