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Wiedereinfihrung von Grenzkontrollen:  Wie
grol} ist die Belastung fur eine VVolkswirtschaft ?

Wenn in den kommenden Monaten witterungsbedingt die
Zahl der Flichtlinge wieder ansteigen wird, ist mit einer
deutlichen Ausweitung von Grenzkontrollen in Europa zu
rechnen. Damit wiirde dann das Schengen-Abkommen de
facto auf unbestimmte Zeit ausgesetzt. Der Grund dafiir
liegt u.a. in der unzureichenden Sicherung der EU-
AuBengrenzen; insbesondere die schleppende und liicken-
hafte Registrierung von Fluchtlingen an den EU-
AuBengrenzen wird zu einem immer gréRer werdenden
Problem.

Zudem existiert die bisher nur hinter vorgehaltener Hand
ausgesprochene Drohung, dass Deutschland im Laufe des
Jahres seine Grenzen schlieBen kdnnte, um den Druck auf
andere EU-Lander zu erhéhen, mehr Fluchtlinge als bisher
aufzunehmen. Angesichts dieser durchaus dramatischen
Entwicklung ist es verstandlich, dass Versuche gestartet
werden, die Kosten solcher Grenzkontrollen zu beziffern.
Auch von politischer Seite fehlt es nicht an mahnenden
Worten. So halten beispielsweise die Bundeskanzlerin oder
auch EU-Kommissionsprasident Juncker Grenzkontrollen
mit einer Wahrungsunion fur unvereinbar, und der deutsche
Arbeitgeberprésident warnt, dass Grenzkontrollen das ,,Er-
folgsmodell Deutschland zu Grabe tragen* werden. Diese
markigen Aussagen halten allerdings — bei allem Respekt -
schon einer oberflachlichen Betrachtung nicht Stand. Dies
lasst sich daran erkennen, dass drei der vier wichtigsten
Handelspartner Deutschlands (die USA, Grofbritannien
und China) eben nicht mit offenen Grenzen operieren, nicht
Mitglied des Schengen-Raumes sind und trotzdem in den
letzten Jahren stark wachsende Mérkte fiir deutsche Guter
und Dienstleistungen waren. Auch eine Wahrungsunion
profitiert zwar von offenen Grenzen, ist aber nicht zwin-
gend darauf angewiesen. Unbestritten ist dagegen, dass
Grenzkontrollen die Handelskosten erhdhen. Inzwischen
zirkulieren die verschiedensten Schétzungen zu diesem
Thema; die Mehrheit der Schatzungen geht davon aus, dass
fiir ein Land wie Deutschland die damit verbundenen Kos-
ten bei einigen Milliarden Euro pro Jahr liegen.

Wir wollen uns erst gar nicht daran beteiligen, diesen
Schétzungen eine weitere hinzuzufligen, denn wir halten es
schon aus konzeptionellen Griinden fiir fast ausgeschlossen,
hier zu belastbaren Ergebnissen zu kommen. SchlieBlich
sind dafiir Annahmen notwendig, die fast unmdglich ge-
troffen werden koénnen. Dazu gehort beispielsweise die
Frage, welche Grenzen geschlossen werden. Viele Schat-
zungen gehen vereinfachend davon aus, dass alle Grenzen
geschlossen werden — dies macht aber wenig Sinn, denn
vor dem Hintergrund der bestehenden Probleme gébe es
vorerst beispielsweise keine Notwendigkeit, die Grenzen
zwischen Deutschland und den Niederlanden, Belgien und
Frankreich zu schlieRen. Zudem ist nicht absehbar, welche
Kapazitaten zur Kontrolle an den Grenzen wie schnell
aufgebaut werden konnen. Mit den Grenzkontroll-
Kapazitaten der frihen 90er Jahre wdre auch heute eine

nahezu reibungslose Abfertigung von Warenstrémen nach
wie vor mdglich. Der Handel mit GroRbritannien zeigt bis
zum heutigen Tag, dass dies ohne gréRere Probleme funkti-
onieren kann. Zudem missen die jetzt genannten Zahlen in
einen groReren Zusammenhang geriickt werden. Einige
Milliarden Euro als Kosten mdgen zunachst viel klingen,
jedoch waren beispielsweise ahnliche Kosten zu veran-
schlagen, wenn Deutschland von einem harten Winterein-
bruch getroffen wird. Zudem konnen die Kosten nicht mit
einem Rickgang an Wertschopfung gleichgesetzt werden,
so wie dies oftmals getan wird.

FUr uns ist eine andere Frage viel entscheidender: Wenn
man davon ausgeht, dass freier Handel zu positiven Wohl-
fahrtseffekten flihrt, dann wére zu kléren, ob die entstehen-
den Kosten in Folge einer Wiedereinfiihrung von Grenz-
kontrollen tatsachlich den Handel bremsen. Ein reduzierter
Handel ware letztlich wesentlich dramatischer als eine sehr
hypothetische Kostenbelastung von einigen Milliarden
Euro pro Jahr bei sonst unverdnderten Handelsstromen.
Nun ist es zunéchst ebenfalls sehr hypothetisch, eine Prog-
nose darliber anzustellen, wie sich der Handel entwickeln
kénnte, wenn die damit verbundenen Kosten ansteigen.
Allerdings lasst sich sehr genau Uberpriifen, welche Effekte
der Wegfall von Grenzkontrollen auf den Handel hatte.
Daraus konnen dann Rickschlisse in Bezug auf eine
SchlieBung von Grenzen gezogen werden. Zu diesem
Zweck haben wir die Exporte Deutschlands in 188 Lander
fir den Zeitraum von 1991 bis 2015 ausgewertet. Zudem
haben wir fur jedes Land exakt hinterlegt, ab wann es
(wenn Uberhaupt) dem Schengen-Raum beigetreten ist und
somit die Grenzkontrollen aufgehoben hat. Auf diese Weise
ist es mdglich zu Uberprifen, ob es in den Handelsstrémen
durch die Einfiihrung und Implementierung von Schengen
zu splrbaren Veranderungen gekommen ist oder nicht.

Um das Ergebnis schon vorwegzunehmen: Wir konnen
anhand der von uns untersuchten Daten nicht erkennen,
dass der Wegfall von Grenzen im Rahmen des Schengen-
Abkommens zu signifikanten Veranderungen in den Han-
delsstromen geflihrt hat. Beispielsweise haben wir einen
Index entwickelt, der die Entwicklung der deutschen Ex-
porte in die von aus ausgewerteten Lander beschreibt, die
zu dem jeweiligen Zeitpunkt nicht Mitglied im Schengen-
Raum waren. Der Verlauf dieses Index gleicht mehr oder
weniger dem Index, der die Exporte in die L&nder be-
schreibt, die zu dem jeweiligen Zeitpunkt Mitglied des
Schengen-Raums waren. Zwischen dem Jahr 1995 (in dem
Jahr haben die ersten Lander die Grenzkontrollen einge-
stellt) und dem dritten Quartal 2015 ist unser Export-Index
fur die Lander, die zum jeweiligen Zeitpunkt (noch) nicht
Schengen-Mitglied waren, von 100 auf 287,2 Punkte ge-
stiegen. Der Index fir die L&nder, die dagegen zum jewei-
ligen Zeitpunkt Mitglied waren, ist von 100 auf 287,0
Punkte gestiegen. Zwar gab es zwischen diesen beiden
Indizes temporare Abweichungen, jedoch ist die kumulierte
Entwicklung nahezu identisch und I&sst nicht erkennen,
dass der Wegfall von Grenzkontrollen tatsachlich einen
positiven signifikanten Effekt auf die Handelsstrome hatte.
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Exportentwicklung: Welchen Einfluss hat Schengen?
(1995 = 100)
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Index deutscher Importe aus Landern, die zu dem jeweiligen Zeitpunkt
Mitglied im Schengen-Raum waren (alle Lander gleichgewichtet)

Index deutscher Importe aus Landern, die zu dem jeweiligen Zeitpunkt nicht
Mitglied im Schengen-Raum waren (alle Lander gleichgewichtet)

Allerdings ist diese Betrachtung nur die eine Hélfte der
Wahrheit. Zu den Handelsstrémen gehdren auch die Impor-
te. Hier konnte argumentiert werden, dass die Schengen-
Mitgliedschaft einen leichten Vorteil gebracht hat, wie die
untere Grafik andeutet.

Importentwicklung: Welchen Einfluss hat Schengen?
(1995 = 100)
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—— Index deutscher Importe aus Landern, die zu dem jeweiligen Zeitpunkt
Mitglied im Schengen-Raum waren (alle Lander gleichgewichtet)

Index deutscher Importe aus Landern, die zu dem jeweiligen Zeitpunkt nicht
Mitglied im Schengen-Raum waren (alle Lénder gleichgewichtet)

Allerdings ist auch diese Aussage mit Vorsicht zu genie-
Ben, da letztlich nur in zwei oder drei Quartalen nach der
Rezession 2008/2009 (siehe Markierung in der obigen
Abbildung) ein systematischer Vorteil fiir die Schengen-
Lander beobachtet werden kann, was eher fir landerspezi-
fische Faktoren spricht und weniger flr einen echten
»Schengen-Effekt“. Zudem zeigen unsere Berechnungen,
dass in den L&ndern, die seit 1995 sukzessive dem Schen-
gen-Raum beigetreten sind und seine Regeln implementiert
haben, die Export- und die Importwachstumsraten vor Ein-
tritt in den Schengen-Raum hoher waren als nach dem
Eintritt. Zum Teil I&sst sich dieser Effekt damit erkléren,

dass die Jahre, in denen die Mehrheit der EU-Lé&nder noch
Grenzkontrollen aufwiesen, auch Jahre mit weltweit hohe-
ren Wachstumsraten im internationalen Handel waren. Hier
Uberlagern sich also mehrere Effekte, die nicht leicht zu
trennen sind. Es existieren aber keine Indizien dafir, dass
der Handel in spurbarem Ausmal® durch Grenzéffnungen
profitiert hat. Innerhalb von Europa hat sich der Handel mit
den Nicht-Schengen-Staaten sogar tiberdurchschnittlich gut
entwickelt! Dementsprechend kann auch gefolgert werden,
dass (temporare) Grenzkontrollen zu keinem signifikanten
Riickgang des Handels fiihren und somit die Wohlfahrt
negativ beeinflussen kénnen.

Zu einem ehrlichen Umgang mit diesem Thema gehort es
auch, aus rein 6konomischer Perspektive weitere Aspekte
anzusprechen, die in diesem Zusammenhang gerne ausge-
klammert werden. So ist es in einer Analyse unsauber,
systematisch Kosten auszuklammern, die sich daraus erge-
ben, dass eine Grenze eben nicht geschlossen wird. Dazu
gehdren beispielsweise Kosten, die dadurch entstehen, dass
Migranten ein Land betreten, die nach allen géngigen inter-
nationalen Standards keinen Asylstatus erhalten werden
und trotzdem mit einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit in
diesem Land bleiben, sobald sie es erst einmal erreicht
haben. Zudem ist der Staat verpflichtet, das offentliche
Vermdogen, die Infrastruktur und o6ffentliche Einrichtungen
treuhdnderisch zu verwalten und die Funktionsfahigkeit des
Staatswesens zu schiitzen. Dazu gehort auch die Fahigkeit
des Staates, Uber Sozialversicherungen und steuerfinanzier-
te Sozialleistungen als Versicherungsinstitution aufzutreten.
Man spricht hier oftmals gerne von sog. ,,Offentlichen
Giitern®, was aus 6konomischer Perspektive falsch ist, denn
Offentliche Giiter zeichnen sich dadurch aus, dass bei ihrer
Nutzung keine Rivalitat herrscht und keine AusschlielRbar-
keit vorliegt. Das ist bei den oben genannten Gitern aber
nicht der Fall, weshalb aus rein volkswirtschaftlicher
Sichtweise diese Guter eher als sog. Klubguter angesehen
werden missen. Ein unbeschrankter Zugang zu diesen
Klubgtern schrankt die Funktionsfahigkeit dieser Klubg-
ter ein, denn es besteht durchaus eine Rivalitat in der Nut-
zung. Es existieren Berechnungen dariber, wie sich die
implizite deutsche Staatsverschuldung &ndern wird, wenn
diese Klubguter z.B. von einer Million zusétzlichen Flicht-
lingen in Anspruch genommen werden. So kommt bei-
spielsweise eine Studie der Universitit Freiburg zum Er-
gebnis, dass die damit einhergehende Belastung des deut-
schen Staates abdiskontiert bei 450 Mrd. Euro liegen wird.*
Dabei wird recht optimistisch unterstellt, dass die Flicht-
linge schon nach sechs Jahren die gleiche Qualifikation
aufweisen wie die jetzt in Deutschland lebenden Menschen
mit Migrationshintergrund. Hier zeigt sich, dass Grenzen
u.U. sogar notwendig sind, um die Funktionsfahigkeit eines
Staates zu erhalten — auch im Sinne derjenigen, die aus
humanitéren Griinden des Schutzes bedirfen und auch in
Zukunft auf unsere Hilfe und Leistungsfahigkeit angewie-
sen sind. Eine ausschlieRliche Reduzierung der Diskussion
auf Kosten, die sich mdglicherweise durch Grenzkontrollen
ergeben, erscheint uns daher fast schon abwegig, zumindest
aber kurzsichtig und nicht zielfiihrend.

! Bernd Raffelhiischen, Stefan Moog (2015): Eine fiskalische Bilanz der
Fliichtlingskrise auf Basis der Generationenbilanz fiir Deutschland.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 08. bis 12. Februar 2016

Aug Sept
D: Industrieproduktion, m/m -0,7% -1,0%
D: Industrieproduktion, y/y 2,6% -0,1%
D: Exporte, m/m -5,5% 2,1%
D: Exporte, yly 5,3% 3,6%
D: Importe, m/m -2,8% 3,5%
D: Importe, yly 4,2% 4,0%
D: Inflationsrate, m/m 0,0% -0,2%
D: Inflationsrate, y/y 0,2% 0,0%
E-19: Industrieproduktion, m/m -0,1% -0,3%
E-19: Industrieproduktion, y/y 2,8% 1,9%
Q215
D: BIP, g/q 0,4%
D: BIP, yly 1,6%
E-19: BIP, g/q 0,4%
E-19: BIP, yly 1,5%

Okt Nov Dez Jan Veroffentlichung
0,6% -0,8% 0,2% 09. Februar
0,3% -0,7% -1,6% 09. Februar
-1,7% 0,9% -0,4% 09. Februar
0,8% 4,8% 1,6% 09. Februar
-3,2% 1,7% -0,9% 09. Februar
2,8% 3,6% 3,5% 09. Februar
0,0% 0,1% -0,1% -0,8% 12. Februar
0,3% 0,4% 0,3% 0,5% 12. Februar
0,6% -0,4% 0,2% 12. Februar
2,2% 1,5% 1,0% 12. Februar
Q315 Q415

0,3% 0,4% 12. Februar
1,8% 1,4% 12. Februar
0,3% 0,4% 12. Februar
1,6% 1,4% 12. Februar

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Chinesischer Yuan: Weiter unter Druck?

‘ Chinesischer Yuan - US-Dollar-Wechselkurs ‘
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Am Markt wird derzeit spekuliert, ob die chinesische Wé&h-
rung gegeniber dem US-Dollar weiter abwerten muss. Ein
Blick auf die Devisenreserven des Landes zeigt, dass die No-
tenbank die Wahrung offenbar schon langer gegen eine Ab-
wertung verteidigt. Die Reserven ohne Goldbestande sind von
rund vier Billionen US-Dollar Mitte 2014 auf rund 3,3 Billio-
nen US-Dollar im Dezember 2015 abgeschmolzen. Diese
Entwicklung ist vom Trend her stark negativ, absolut betrach-
tet liegen die Devisenreserven aber immer noch auf einem
sehr hohen Niveau. Unter L&nder-Risikoaspekten schauen wir
uns daneben auch an, wie hoch die kurzfristig falligen Aus-

landsschulden sind. Im Falle einer Vertrauenskrise kdnnen die
Devisenreserven als Puffer dienen, um kurzfristig fallige Aus-
landsschulden weiter bedienen zu kénnen. Die Reserven Chi-
nas sind unseren Berechnungen nach fur diesen Zweck immer
noch mehr als ausreichend. Die Deckung von Kkurzfristigen
Auslandsschulden mit Devisenreserven hat jedoch wesentlich
starker abgenommen als der Blick auf die Reserven allein
verrdt. Vor diesem Hintergrund halten wir es durchaus fur
mdglich, dass der Yuan in den kommenden Monaten noch-
mals etwas abwertet.
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Stand Verénderung zum
04.02.2016 28.01.2016 01.01.2016 03.11.2015 31.12.2015
Aktienmarkte 16:24 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 16435 2,3% -5,7% -8,3% -5,7%
S&P 500 1910 0,9% -6,5% -9,5% -6,5%
Nasdaq 4504 -0,1% -10,0% -12,5% -10,0%
DAX 9386 -2,6% -12,6% -14,3% -12,6%
MDAX 18833 -1,0% -9,3% -11,2% -9,3%
TecDAX 1630 -0,8% -11,0% -10,5% -11,0%
EuroStoxx 50 2890 -3,0% -11,6% -16,1% -11,6%
Stoxx 50 2757 -2,8% -11,1% -15,0% -11,1%
SMI (Swiss Market Index) 7973 -2,2% -9,6% -10,8% -9,6%
Nikkei 225 17045 0,0% -10,4% -8,8% -10,4%
Brasilien BOVESPA 41061 6,3% -5,3% -14,6% -5,3%
Russland RTS 742 2,1% -1,9% -16,2% -1,9%
Indien BSE 30 24338 -0,5% -7,0% -8,5% -6,8%
China Shanghai Composite 2782 4,7% -21,4% -16,1% -21,4%
MSCI Welt (in €) 1541 -2,0% -9,8% -12,0% -9,8%
MSCI Emerging Markets (in €) 722 -2,6% -11,6% -17,8% -11,6%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 163,50 113 558 690 558
Bobl-Future 132,45 32 178 310 178
Schatz-Future 111,82 7 31 34 31
3 Monats Euribor -0,16 0 -3 -9 -3
3M Euribor Future, Dez 2016 -0,37 -7 -19 -22 0
3 Monats $ Libor 0,62 0 1 29 1
Fed Funds Future, Dez 2016 0,51 -8 -38 -24 0
10-jéhrige US Treasuries 1,88 -10 -39 -33 -39
10-jahrige Bunds 0,31 -2 -32 -26 -32
10-j4hrige JGB 0,06 -16 221 -25 -19
US Treas 10Y Performance 585,01 0,9% 3,6% 3,4% 3,7%
Bund 10Y Performance 602,35 1,2% 4,0% 3,6% 4,0%
REX Performance Index 481,55 0,4% 1,5% 1,3% 1,5%
Hypothekenzinsen USA 3,79 0 -22 3 -22
IBOXX AA, € 1,05 -8 -23 -20 -23
IBOXX BBB, € 2,30 -6 3 14 3
ML US High Yield 9,53 16 63 183 63
JPM EMBI+, Index 707 0,0% 0,4% -2,0% 0,4%
Wandelanleihen Exane 25 6564 0,0% -5,7% -6,5% -5,7%
Rohstoffméarkte
CRB Index 371,28 0,8% -2,1% -7,6% -2,1%
MG Base Metal Index 229,65 1,2% -1,1% -57% -1,1%
Rohél Brent 33,47 4,6% -8,4% -30,8% -8,4%
Gold 1152,00 3,2% 8,4% 2,5% 8,4%
Silber 14,68 2,9% 6,0% -4,2% 6,0%
Aluminium 1527,00 0,8% 1,8% 3,8% 1,8%
Kupfer 4638,50 2,2% -1,4% -9,8% -1,4%
Eisenerz 43,30 2,3% 0,0% -8,8% 0,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 303 -6,8% -36,6% -55,4% -36,6%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1188 2,6% 2,8% 1,9% 2,8%
EUR/ GBP 0,7658 0,7% 3,9% 7,7% 3,9%
EUR/ JPY 131,05 1,1% 0,0% -1,2% 0,0%
EUR/ CHF 1,1144 0,8% 2,9% 2,5% 2,9%
UsD/ CNY 6,5633 -0,2% 1,1% 3,6% 1,1%
UsDb/ JPY 117,92 -0,8% -2,0% -2,6% -2,0%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com
Matthias Thiel +49 40 3282-2401 mthiel@mmwarburg.com
Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
Dr. Rebekka Haller +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivita-
ten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthal-
ten keine Aussage Uber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar und
ersetzt nicht eine kunden- und produktgerechte Beratung. Diese Information ist vertraulich und ausschlieRlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede iiber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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