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Abbildung 1
Arbeitsmarkt holt auf
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Kann Deutschland
Im Alleingang
wachsen? (Tell 2)

Zentrale Punkte

m Im zweiten Teil unserer Analyse einer
maoglichen ,Entkopplung® der deutschen
Wirtschaft beschéftigen wir uns mit den
heimischen Impulsgebern, vor allem
Privathaushalte und Bauindustrie.

= Im vergangenen Jahrzehnt profitierte vor
allem der Kapitalsektor von der Verteilung
des Volkseinkommens. Doch der
Arbeitssektor holt jetzt auf.

m Trotz niedrigen Wachstumspotenzials konnte
der Privatkonsum daher in den nachsten zwei
bis drei Jahren zulegen.

m Die Bauindustrie kdnnte von positiven
Spillover-Effekten profitieren und die
Normalisierung fortsetzen, die von der
Finanzkrise 2008 unterbrochen wurde.

= Die positiven Impulse aus heimischen
Wachstumsquellen werden sich aber wohl in
Grenzen halten. Wirtschaftspolitisch besteht
die Herausforderung darin, das potenzielle
Wachstum mittelfristig zu starken.
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Abbildung 2
Deutschland altert
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Deutscher Verbraucher

Im ersten Teil unserer Analyse einer mog-
lichen ,Entkopplung“ Deutschlands vom stag-
nierenden Euroraum untersuchten wir externe
Wachstumstreiber. Solange die EWU nicht
auseinanderbricht, sind deutsche Exporteure
im Ergebnis gut aufgestellt, um weiterhin vom
globalen Wachstum zu profitieren.

Wir beschaftigen uns in diesem Teil mit den
heimischen Wachstumstreibern, vor allem
Privathaushalte (Konsum) und Bauindust-
rie. Nach nahezu einem Jahrzehnt der Stagna-
tion wird immer wieder das Wiedererstarken
der Konsumnachfrage beschworen. Doch
durch Finanz- und EWU-Staatsschuldenkrise
ist dieses Strukturproblem in den Hintergrund
geriickt. Hinzu kommt, dass nun auch die
Preise am deutschen Wohnimmobilienmarkt
wieder anziehen. Im vergangenen Jahrzehnt
verpasste Deutschland die Immobilienblase.
Nun konnte das Land sich erneut gegenlaufig
entwickeln — kletternde Hauserpreise, wahrend
die Ubrige Welt sich von der Immobilienkrise
erholt.

Weniger Menschen

Die demografische Entwicklung ist ein
Schlusselfaktor fur das strukturelle Wachs-
tum in Deutschland. Die deutsche Bevodlke-
rung altert auch im Vergleich zu den européi-
schen Nachbarn sehr viel schneller (Abbildung
2).
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Nach Schéatzungen der Bundesbank wird die
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter von 54,3
Millionen (2011) bis 2020 um 1,5 Millionen
zurl'jckgehenl. Damit sind dem Angebot an
Arbeitskraften natirliche Grenzen gesetzt.
Auch wenn é&ltere Arbeitnehmer und Frauen
starker in den Arbeitsprozess einbezogen
werden, so wird dies den Rickgang nur teil-
weise aufwiegen, u.a. weil diese Gruppen
eher Teilzeit arbeiten.

Einwanderung wird deshalb eine Schlis-
selrolle fur das strukturelle Wachstum in
Deutschland spielen. Nach der Jahrtausend-
wende bufte Deutschland aufgrund wirtschaft-
licher Stagnation zunéchst einiges an Attrakti-
vitat ein. 2008 kam es dann zur Trendumkehr.
Durch den konjunkturellen Aufschwung, die
Krise an der Euro-Peripherie und den zuneh-
mend beweglichen Arbeitsmarkt innerhalb der
EU stiegen die Einwandererzahlen in Deutsch-
land im Jahr 2011 auf den bisher héchsten
Stand (Abbildung 3). Netto wuchs die deutsche
Bevdlkerung im vergangenen Jahr um 240.000
Menschen, doppelt so viel wie im Vorjahr.

Abbildung 3
Einwandererzahlen steigen
Immigration into Germany
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Wie steht‘s

Was bedeutet das fur den Zuwachs der Wirt-
schaftsleistung? Die Wachstumsentwicklung
des BIP beruht auf Faktoren wie Beschéfti-
gung, Arbeitsstunden pro Beschéaftigtem und

! Deutsche Bundesbank, Potenzialwachstum der deut-
schen Wirtschaft, Monatsbericht, April 2012



http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly_Report_Articles/2012/2012_04_outlook.pdf?__blob=publicationFile
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly_Report_Articles/2012/2012_04_outlook.pdf?__blob=publicationFile

Abbildung 4
Produktivitat entscheidend
German GDP growth accounting

Arbeitsproduktivitét. In den vergangenen Jahr-
zehnten wurde die Wirtschaftsleistung vor
allem von Produktivitdtszuwéchsen und in
geringerem Maf3e von der héheren Beschéfti-
gungsquote angetrieben. Die Arbeitsstunden
gingen dagegen stetig zurtick (Abbildung 4).
Durch den Rickgang der Produktivitats-
zuwachse im vergangenen Jahrzehnt pendelte
das BIP-Wachstum im Durchschnitt um mage-
re 1,0 %. In Zukunft bleibt wegen der ungiins-
tigen demografischen Entwicklung nur noch
der Wachstumsfaktor Produktivitat.

Unser Basis-Szenario entspricht insofern den
Prognosen von Bundesbank und IWF, als dass
auch wir keine hohere Zuwachsrate als
1,25 % im néchsten Jahrzehnt erwarten. Das
setzt einen Wanderungssaldo von 200.000 fir
2011-2015 bzw. 150.000 fir 2016-2020 vo-
raus. Wenn es aufgrund der anhaltenden Krise
in den européischen Randstaaten zu einer
Massenmigration kédme, kdnnten diese Zahlen
um einige Zehntausend steigen.
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Kommt der

Die Wachstumsaussichten fir Deutschland
geben wenig Grund zur Freude. Dennoch
konnten die privaten Konsumausgaben in
den nachsten paar Jahren — entgegen die-
ser strukturellen Parameter — steigen. Hier
kommen namlich weitere semistrukturelle Fak-
toren ins Spiel. Die Tatsache, dass Deutsch-
land im vergangenen Jahrzehnt Lohnanstiege
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vermeiden und damit seine Wettbewerbsfahig-
keit erheblich steigern konnte, wird immer
wieder lobend erwahnt. Die Kehrseite ist, dass
im selben Zeitraum — auch bei Bereinigung um
das schwéachere Bevdlkerungswachstum — der
Konsum der Privathaushalte stagnierte (Abbil-
dung 5).

Das liegt zum einen am schwierigen Anpas-
sungsprozess nach der Wiedervereinigung
und zum anderen an den Strukturreformen des
Arbeitsmarktes unter Kanzler Schréder zu
Beginn des Jahrzehnts. Die Arbeitslosenquote
stieg kontinuierlich in der ersten Halfte des
Jahrzehnts und erreichte mit 11,5 % im April
2005 ihren hochsten Stand. Gleichzeitig stag-
nierten die Realléhne. Uberdies belastete die
Angst um den Arbeitsplatz die Verbraucher-
stimmung und damit die Konsumausgaben.

Abbildung 5

Deutsche Verbraucher: seit fast 10 Jahren auf Diat
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Mittlerweile tragen die Reformen jedoch

Frichte. Die deutsche Arbeitslosenquote ist
eine der niedrigsten im Euroraum, der deut-
sche Arbeitsmarkt hat sich in der Krise als
aul3erordentlich  widerstandsféhig erwiesen
und es ist sicherlich kein Zufall, dass ein EZB-
Bericht” unlangst die sogenannten Hartz-
Reformen als erfolgreich und beispielhaft be-
zeichnete.

Als Konsequenz dieses Anpassungsprozesses
fand eine deutliche Verschiebung bei der Ver-
teilung des Volkseinkommens von Kapital zu

2 EZB-Strukturbericht, Euro-area labour markets and
the crisis, Oktober 2012
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http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euroarealabourmarketsandthecrisis201210en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/euroarealabourmarketsandthecrisis201210en.pdf
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Arbeit statt. Wahrend die Verbraucher den
Gurtel enger schnallten und die Unternehmen
florierten, stieg der Anteil des Kapitalsektors
an den Gewinnen, der in den 1990er Jahren
bei etwa 29 % gelegen hatte, bis 2007 auf
37 %.

Seitdem schwingt das Pendel zuriick (Abbil-
dung 1). Zum Teil ist diese Entwicklung wohl
durch das konjunkturelle Umfeld bedingt, in
dem die Unternehmen am stéarksten vom Ab-
schwung betroffen waren. Die Rahmendaten
deuten indes darauf hin, dass der strukturelle
Wandel vorerst anhalten wird. Das wirde be-
deuten, dass das Einkommen und die Aus-
gaben der Privathaushalte schneller stei-
gen als die Wirtschaftsleistung insgesamt.

Arbeitsmarkt

Nach allen Maf3stében liegt die Arbeitslosen-
rate in Deutschland zurzeit unter der
NAIRU, der inflationskonstanten Arbeitslosen-
quote. Im September 2012 betrug die Rate
6,8 %, wahrend die offiziellen Schatzungen
(IWF, OECD und Europaische Kommission)
mehrheitlich von einer NAIRU von 7-8 % aus-
gehen. In den kommenden Jahren kdnnte der
Ruckgang dieser Rate sich jedoch fortsetzen.
Untersuchungen haben ergeben, dass insbe-
sondere der Ausgleich zwischen Arbeitskréfte-
angebot und -nachfrage in Deutschland effizi-
enter erfolgt’.

Die angespanntere Arbeitsmarktlage macht
sich bereits durch Lohndruck bemerkbar.
Seit 2008 sind die Nettoldhne kontinuierlich
gestiegen: in den Jahren 2003-2007 um
durchschnittlich 1,1 % und seit 2008 um 2,1 %
jahrlich.

3 L. Sala u. a., Structural and cyclical forces in the labor
market during the Great Recession, NBER Working
Paper no. 18434, Oktober 2012
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Abbildung 6
Deutsche sparen viel
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Ist es an der Zeit,

Der letzte Punkt betrifft das Sparverhalten
deutscher Haushalte. Die Sparquote war im
vergangenen Jahrzehnt — auf hohem Niveau —
erstaunlich stabil (Abbildung 6). Ein Ruck-
gang der Sparquote wirde die Konsum-
entwicklung ankurbeln und es spricht eini-
ges daflr, dass dies bereits geschieht (auch
wenn wir vorerst noch nicht ganz Uberzeugt
sind):

1. Mit der Alterung der Bevélkerung sinkt
tendenziell auch die Sparquote, da Men-
schen mit zunehmenden Alter ihre Erspar-
nisse aufbrauchen (wie dies beispielsweise
in Japan der Fall ist).

2. Mitunter wird argumentiert, dass die hohe
Sparquote in Deutschland durch die hohe
Schwankungsanfélligkeit der Wirtschaft und
damit auch der Arbeitseinkiinfte bedingt
ist4, wenn auch aller Wahrscheinlichkeit
nach Faktoren, wie erschwerter Zugang zu
Krediten, ebenfalls eine Rolle spielen. Eine
Verlagerung weg von exportgetriebenen
Modellen hin zu verstéarktem Privatkonsum
sollte die Volatilitat der Wirtschaft und da-
mit auch die Sparquote senken.

F. Bornhorst und A. Mody, Tests of German resi-
lience, IMF Working Paper, Oktober 2012
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http://papers.nber.org/papers/w18434?utm_campaign=ntw&utm_medium=email&utm_source=ntw
http://papers.nber.org/papers/w18434?utm_campaign=ntw&utm_medium=email&utm_source=ntw
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12239.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12239.pdf

Abbildung 7

Baugewerbe Quelle:

Ein robusterer Arbeitsmarkt kann sich auch
auf die Bauindustrie gunstig auswirken,
einem weiteren heimischen Wachstums-
treiber. Bekanntermal3en fand in Deutschland
nach der Wiedervereinigung ein Bau-Boom
statt, befeuert von Steuererleichterungen und
der Migration von Ost nach West, die zu Woh-
nungsknappheit im Westen fuhrte.

Nachdem die Bautétigkeit Ende 1994 ihren
Hohepunkt erreichte, lieR sie in den Folge-
jahren bis 2006 allmahlich nach. Im zweiten
Quartal 2012 entfielen auf den Bausektor nur
4,5 % des Bruttomehrwerts; in vergleichbaren
Landern wie Frankreich, Italien und GroRRbri-
tannien liegt dieser Wert bei rund 6 %. Pi mal
Daumen ware also damit zu rechnen, dass
eine Erholung der Bauindustrie auf ein
,nhormales“ Niveau das Wachstum in den
nachsten paar Jahren um 1,5 Prozentpunkte
des BIP ankurbeln kdnnte.

Die grundsatzliche Lage des deutschen Immo-
biliensektors legt nahe, dass eine solche Erho-
lung moglich ist. Erstens kam es bei zahlrei-
chen Indikatoren (Hauserpreise,
Baugenehmigungen, Hauskaufabsichten) im
Jahr 2008 zur Wende. Vor allem im Wohnim-
mobilienbereich zeigt der Europace-Index,
dass ab Anfang 2008 die Preise von Neu-
bauten, gefolgt von Wohnungen und beste-
henden Objekten, in den Jahren 2009 bis 2010
deutlich stiegen (Abbildung 7)
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Zweitens begtlinstigen unserer Ansicht nach
verschiedene Faktoren eine Erholung der
Immobilienpreise:

A. Starkeres Wachstum der verfiigbaren
Einkommen beglnstigt die Nachfrage
nach Eigenheimen. 2011 ergab eine
OECD-Studie®, dass der Zusammenhang
zwischen Wohneigentum und verfigbarem
Einkommen nirgendwo in den entwickelten
Landern so ausgepragt ist wie in Deutsch-
land. Im Vergleich zu anderen OECD-
Landern ist der Eigenheimbesitz (2011:
45 %) in Deutschland prozentual sehr ge-
ring.

B. Der Bestand an Wohnbauten ist nach
langjdhrigen  Investitionsdefiziten  stark
veraltet. Nach Schatzungen der Bundes-
bank® betragt das Durchschnittsalter 27,5
Jahre gegeniber 25 Jahren in 1991.

C. In einigen Regionen ist der Wohnungs-
markt stark angespannt. So betragt die
Leerstandsrate in Bayern und Baden-
Wiirttemberg nur 2,0 %

Der grofRte Negativfaktor fir Immobilien —
die demografische Entwicklung — wird in-
des von zwei Faktoren gemildert:

1. Trotz der stagnierenden Bevolkerungs-
zahlen steigt die Zahl der Haushalte weiter.
Mit zunehmender Alterung der Bevdlkerung
steigt die Zahl der Einpersonen-Haushalte,
die besondere Anforderungen an die Art
der Wohnungen stellen.

2. Einwanderung nach Deutschland, wenn
auch der Stellenwert dieses Faktors noch
nicht ganz klar ist (siehe oben).

> D. Andrews und A. Caldera Sanchez, Drivers of
homeownership rates in selected OECD countries,
OECD Working Papers, Marz 2011
6 Ausgedehnter Investitionszyklus bei stabilen Preisen:
Angebot und Nachfrage am deutschen Wohnungsmarkt,
7Bundesbank Monatsbericht, Juni 2010

Siehe Empirica Leerstandindex (2009)
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http://search.oecd.org/officialdocuments/displaydocumentpdf/?cote=ECO/WKP(2011)18&docLanguage=En
http://search.oecd.org/officialdocuments/displaydocumentpdf/?cote=ECO/WKP(2011)18&docLanguage=En
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly_Report_Articles/2010/2010_06_extended_investment.pdf?__blob=publicationFile
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Monthly_Report_Articles/2010/2010_06_extended_investment.pdf?__blob=publicationFile
http://www.empirica-institut.de/empi2007/tel.html
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Fazit:

Unsere Analyse deutet darauf hin, dass hei-
mische Wachstumstreiber in den néchsten
zwei, drei Jahren positive Impulse bieten
werden. Dabei haben wir zwei semistrukturelle
Faktoren identifiziert — die Verlagerung der
Verteilung des Nationaleinkommens hin zu
den Privathaushalten sowie die Normalisierung
des Bausektors —, die im Kontext européischer
Stagnation Erleichterung schaffen kdnnten.

Diese Faktoren &andern allerdings nichts
daran, dass das Wachstumspotenzial der
deutschen Wirtschaft im GroRen und Gan-
zen beschrankt bleibt. In den kommenden
Jahren werden die Herausforderungen also
vor allem darin bestehen, die demografische
Entwicklung Uber die Einwanderungspolitik zu
steuern und die Produktivitat zu steigern.

Wir wollen diese Analyse der deutschen
Wirtschaft mit einem letzten Beitrag schlie-
Ben, der unsere Schlussfolgerungen fir die
Anlagestrategie = zusammenfasst.  Dabei
wollen wir versuchen, die skizzierten makro-
okonomischen Aussichten in praktische Emp-
fehlungen fiir Marktteilnehmer umzusetzen.

AXA Investment Managers — 07.11.2012
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All our research is available on our website: http://www.axa-im.com/en/research

Our last two publications:

Reverse engineering China's monetary policy

The PBOC has opted for an unusual monetary
policy lever — open market operations via direct
liquidity injections. Qi Sun investigates the ra-
tionale behind this move and concludes that pro-
growth monetary policy tweaking is in the making.
Toward that goal, active liquidity management
and support to non-bank financing seem more
appealing than rate cuts.

Food prices and monetary policy in emerging
markets

Summer droughts in the US and Russia and poor
rainfalls in Asia fuelled a rally in global food pric-
es. Manolis Davradakis argues that higher food
prices impact inflation similarly across emerging
markets, while a spike in energy prices results in
higher inflation particularly in Latin America. He
anticipates that this time the impact of higher food

prices to inflation will be limited, due to weak
global demand.
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