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Bad Banks: Uberzeugt das Konzept der Bundesregierung? .

Am 3. Juli 2009 verabschiedete die Bundesregierung das Bad-Bank-Gesetz mit
dem Ziel, die Bankbilanzen zu entlasten und eine drohende Kreditklemme abzu-
wenden. Fir Falko Fecht, European Business School, Oestrich-Winkel, und
Hans Peter Grtiner, Universitat Mannheim, ist dieses Modell nicht Uberzeugend.
Der Gesetzentwurf der Bundesregierung enthalte erhebliche Risiken, weil er die
Anreize der Banken verzerre. Auch zur Rekapitalisierung der Banken sei dies kei-
ne effiziente Methode. Stattdessen sollte sich die Bundesregierung auf die Losung
des Lemon-Problems im Bankensektor konzentrieren und Assets in einer Auktion
aufkaufen. Nach Ansicht von Manfred Jéger, Institut der deutschen Wirtschaft,
KdlIn, kann dieses Vorhaben der Bundesregierung nicht ganz gelingen. Zwar sei
das Gesetz zu begriBen, denn in einigen Fallen werde es helfen. Aber es werde
»in ungunstigen, aber nicht unwahrscheinlichen Féllen« nicht wesentlich zur Ver-
besserung der Kreditgewéhrung beitragen, da es zu keiner Lésung des Schul-
denUberhangproblems komme. Auch Frank Westermann, Universitat Osnabrick,
bezweifelt, dass die Ausgestaltung des verabschiedeten Rettungspakets im Rah-
men einer Bad Bank ausreichen kann, eine drohende Kreditklemme abzuwenden.

EU-Normen fir Verbrauchsangaben von Autos:
Mehr als ein Argernis fur Autokaufer .
Ferdinand Dudenhdffer und Eva Maria John

Im Alltag verbrauchen Automobile deutlich mehr Kraftstoff, als sie nach den An-
gaben der Autobauer verbrauchen sollten. Die Herstellerangaben sind das Ergeb-
nis eines Tests, den die EU zur Zulassung, zum Verkauf und zur Inbetriebnahme
von Neufahrzeugen zwingend vorschreibt. Ferdinand Dudenhéffer, OkoGlobe-
Institut, Universitat Duisburg-Essen, und Eva Maria John, OkoGlobe-Institut und
Fachhochschule Gelsenkirchen, kommentieren diese Diskrepanz.

Regionale Konjunkturzyklen in Deutschland - Teil 1: Die Datenlage .
Beate Schirwitz, Christian Seiler und Klaus Wohlrabe

Regionale Konjunkturzyklen gewinnen immer mehr an Bedeutung. Bisher liegt aber
keine koharente Beschreibung und Analyse regionaler Konjunkturzyklen fUr die
16 Bundeslénder vor. In einer dreiteiligen Reihe im ifo Schnelldienst wird beschrie-
ben, wie regionale Konjunkturzyklen in Deutschland definiert werden kénnen, und
untersucht, inwieweit die regionale Wirtschaftsentwicklung im Zeitablauf konver-
giert. Der erste Beitrag beschreibt die Datenlage in den Bundesléandern. Aufgrund
fehlender Unterjahrigkeit des Bruttoinlandsproduktes in den Bundeslandern wird
gezeigt, wie die monatlichen Umsétze im verarbeitenden Gewerbe néherungsweise
als reprasentativ fUr den Konjunkturzyklus interpretiert werden kénnen.

Westdeutsche Industrie: Starke Investitionskiirzungen fiir 2009 geplant .
Annette Weichselberger

Nach den aktuellen Ergebnissen des ifo Investitionstests werden sich die westdeut-
schen Industrieunternehmen angesichts der aktuellen weltweiten Wirtschaftskrise
bei ihrer Investitionsplanung fur 2009 sehr zurlickhalten. Nach dem derzeitigen Pla-



nungsstand wird das westdeutsche verarbeitende Gewerbe seine Investitionen
2009 erstmals seit drei Jahren wieder kiirzen. Nominal — wie auch real —ist mit einem
Ruckgang von 12% zu rechnen. Vor allem gréBere Unternehmen mit 250 und mehr
Beschéftigten haben in den letzten Monaten ihre Investitionsplane fur dieses Jahr in
den letzten Monaten erheblich nach unten revidiert. Die kleineren Firmen gingen be-
reits im Herbst 2008 von einem kraftigen Minus fur 2009 aus. Fur das Jahr 2008 er-
gaben die Meldungen der Firmen noch einen Anstieg von 7%. Nach den Meldungen
der Unternehmen ist die Kapazitatserweiterung nach wie vor das vorrangige Inves-
tittonsmotiv im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe; im Vergleich zu 2008 hat
es jedoch stark an Gewicht verloren. Hierbei ist zu beobachten, dass die Unterneh-
men weniger die Kapazitaten inres bestehenden Produktionsprogramms ausbauen,
als vielmehr zunehmend im Zuge einer Anderung bzw. Ausweitung ihrer Produktpa-
lette ihre Fertigungskapazitaten erweitern.

Erholung der européischen Bauwirtschaft nicht vor 2011
Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2009
Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

31

Der dramatische Nachfrageeinbruch im Hochbau wird, nach Einschatzung der
19 Euroconstruct-Institute, im laufenden Jahr voraussichtlich zu einer Schrump-
fung des gesamten europaischen Bauvolumens von rund 71/2% flihren. Wéhrend
der Wohnungsbau 2009 um rund 11% sinken durfte, ist fir den Nichtwohnhoch-
bau von einem Ruckgang um etwa 8% auszugehen. Im Gegensatz zum Hochbau,
der besonders stark von den negativen Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise
sowie von rtcklaufigen Immobilienpreisen betroffen ist, wird der Tiefbau im Durch-
schnitt gut 1% wachsen. Aufgrund der angespannten 6ffentlichen Haushaltssi-
tuation durfte sich der Ausbau der Infrastruktur in einigen Landern merklich verzo-
gern, so dass eine spurbare Stltzung des Tiefbaus mit Hilfe von Konjunkturpro-
grammen nur vereinzelt erfolgen durfte. Eine Erholung des européischen Baus
wird nicht vor 2011 eintreten. Dies liegt in erster Linie daran, dass der stark vom
Wirtschaftsbau dominierte Nichtwohnhochbau im nachsten Jahr abermals kréaftig
nachgeben durfte. Daneben wird der Wohnungsbau 2010 ebenfalls noch leicht
schrumpfen. Insgesamt ist die Investitionszurtickhaltung so groB, dass selbst die
deutlich »krisenresistenteren« BestandsmafBnahmen — nach 2009 — auch im kom-
menden Jahr zurlickgehen werden. Der Tiefbau wird sich im Prognosezeitraum
am besten entwickeln. Diesem Baubereich wird bis 2011 ein durchschnittliches
Wachstum von jéhrlich fast 21/2% vorausgesagt. Merklich schlechter werden da-
gegen in den kommenden Jahren der Wohnungsbau (- 3'/2% p.a.) sowie der
Nichtwohnhochbau (rund — 4% p.a.) abschneiden.

Scharfer Einbruch der Ausriistungsinvestitionen -
Leasing-Geschaftsklima tendiert aus der Unterkiihlungszone
leicht nach oben

Joachim Gdrtler und Ao Stadtler

38

Das ifo Geschéftsklima in der Leasingbranche hat sich seit der dramatischen Ver-
schlechterung im Schlussquartal 2008 etwas erholt. Der Indikator stieg im zweiten
Quartal dreimal in Folge. Ausschlaggebend fUr diese Entwicklung sind allerdings
ausschlieBlich die verbesserten Geschéftsaussichten, die Urteile zur aktuellen Ge-
schéftslage haben dagegen noch keinen Halt nach unten gefunden. Im Juni be-
wertete gut jeder zweite Testteilnehmer seinen aktuellen Geschéftsgang als
schlecht, 36% noch als befriedigend, und nur 12% der Befragten empfinden sie
als gut. Der vom ifo Institut gemeinsam mit dem Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen ermittelte Investitionsindikator lasst fir 2009 einen weiteren
starken Ruckgang bei den Ausristungsinvestitionen erwarten. Demnach droht ein
Minus in der GréBenordnung von 20% und damit ein Ruckfall auf das Investitions-
niveau des Jahres 2004. Der Indikator zeigt auch fUr das erste Halbjahr 2010
deutlich ricklaufige Ausgaben fur Maschinen, Gerate und Fahrzeuge an.



der Bundesregierung?

Am 3. Juli 2009 verabschiedete die Bundesregierung das Bad-Bank-Gesetz mit dem Ziel, die
Bankbilanzen zu entlasten und eine drohende Kreditklemme abzuwenden. Ist dieses Modell liber-

zeugend?

Bad Bank: ein alternativer
Vorschilag

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung
zur Einrichtung privater Bad Banks ent-
halt erhebliche Risiken, weil er die An-
reize der Banken verzerrt. Die Bad Bank
ist auch kein effizientes Instrument zur
Rekapitalisierung der Banken. Vielmehr
sollte sie sich auf die Losung des Le-
mon-Problems im Bankensektor kon-
zentrieren. Hierzu sollte sie Assets in ei-
ner Auktion aufkaufen. Eine Rekapitali-
sierung der Banken sollte danach durch-
gefuhrt werden.

Bad Bank kein Instrument der
Rekapitalisierung

In der gegenwartigen Diskussion wird die
Notwendigkeit einer Bad Bank immer
wieder mit dem Hinweis auf die derzei-
tige Unterkapitalisierung der Banken be-
griindet. Tatsachlich sind groBe Teile des
Eigenkapitals der Banken infolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise aufgezehrt.
Darutiber hinaus verlangen Rating-Agen-
turen und Anleger zur Kompensation
weiterer noch zu beflrchtender Ab-
schreibungen gegenwartig eine deutlich
hoéhere Eigenkapitalquote als vor der Kri-
se. Will man also vermeiden, dass Ban-
ken ihre Eigenkapitalquote starken, in-
dem sie ihre Bilanz verklrzen und dem-
entsprechend ihre Kreditvergabe senken,
ist eine Rekapitalisierung nétig. Die Fra-
ge ist allerdings: Sollte dies durch eine
Bad Bank geschehen? Unserer Ansicht
nach nicht.

Staatliche Rekapitalisierung sollte nach
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsge-
sichtspunkten erfolgen. Die Folgescha-

* Prof. Dr. Falko Fecht ist Professor fiir die Okono-
mie von Finanzinstitutionen an der European Busi-
ness School, Oestrich-Winkel.

** Prof. Dr. Hans Peter Gruner ist Professor fur Volks-
wirtschaftslehre, Wirtschaftspolitik an der Univer-
sitat Mannheim.

den, die eine rucklaufige Kreditverga-
be oder gar der Zusammenbruch jeder
einzelnen Bank nach sich zieht, missen
sorgsam den fiskalischen Kosten einer
individuellen Rekapitalisierung gegen-
Ubergestellt werden. Solche Banken,
bei denen eine Unterkapitalisierung die
gravierendsten Folgen flr die Wohlfahrt
hat, sollten diskretionar und im Aus-
tausch gegen Kontrollrechte vom Staat
Kapitalspritzen erhalten. Solche Ban-
ken, bei denen die gesamtwirtschaftli-
chen Kosten einer Abwicklung nicht die
fiskalischen Kosten einer Rekapitalisie-
rung aufwiegen, sollten eben gerade
keine Rekapitalisierung durch den Staat
erhalten.

Zentrale Idee einer Bad Bank ist eigent-
lich, bestimmte Vermodgenswerte vom
Bankensektor zu einem maoglichst ho-
mogenen und transparenten Preis zu
Ubernehmen. Nur wenn dieser Preis
Uber den jeweiligen Buchwerten der Ak-
tiva in den Bankbilanzen liegt, fuhrt ein
solcher Aufkauf von Vermdgenswerten
zu einer Rekapitalisierung. In welchem
Umfang eine Bank von einer solchen Re-
kapitalisierung profitiert, hangt dabei
ausschlieBlich davon ab, 1) wie viele die-
ser Assets sie héalt und verkaufen kann
und 2) zu welchem Buchwert zuvor die
Assets in der Bilanz standen. Der Staat
hat dann keine Moglichkeiten, den Um-
fang der Rekapitalisierung an Wohl-
fahrtsgesichtspunkten auszurichten. Ei-
ne solche Bad Bank ldsst dem Staat
nicht diesen notwendigen diskretiona-
ren Spielraum.

Im Prinzip kénnte der Staat natdrlich nur
solchen Banken die Auslagerung von
Vermbgenswerten erlauben, bei denen
es aus sozialer Sicht sinnvoll ist, sie zu
stitzen. Es mussten also Gruppen von
Banken definiert werden, die durch ei-
ne Bad Bank rekapitalisiert werden,
und solche, die keine Mittel vom Staat
erhielten. Allerdings musste in diesem
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4 Zur Diskussion gestellt

Fall Preis und Umfang des Aufkaufprogramms so gestal-
tet werden, dass die marginale Bank — diejenige Bank al-
so, die gerade noch gerettet werden sollte — auch tat-
séchlich hinreichend rekapitalisiert wird. Bei einem homo-
genen Preis wirde die Rekapitalisierung der anderen Ban-
ken dieser Gruppe dann entsprechend UbermaBig aus-
fallen. D.h. aus fiskalischer Sicht waren die Ausgaben zu
hoch. Alternativ misste der Staat das Prinzip aufgeben,
Wertpapiere zu einem homogenen Preis aufzukaufen.
Demnach ist aber die Rekapitalisierung des Bankensek-
tors kein Problem, das durch eine Bad Bank gel6st wer-
den sollte. Dies heif3t aber nicht, dass es keine sinnvolle
Rolle einer Bad Bank gébe.

Bad Bank zur Losung des Lemons-Problems

Die Finanzkrise &uBerte sich im Herbst 2008 zunachst
mit dem Zusammenbruch des Marktes fur kurzfristige In-
terbankkredite. Hierdurch wurde massiv die Reallokation
von Liquiditat im Bankensektor behindert, was letztlich
auch die Stabilitat solventer Banken bedrohte und die Ge-
fahr eines Bank Run mit sich brachte. Die Spreads auf
dem Interbankenmarkt sind zwar seit Herbst 2008 wie-
der zurtiickgegangen, allerdings hat sich das Handelsvo-
lumen seither noch nicht normalisiert. Die Umlaufrendite
von Bankschuldverschreibungen im Euroraum, die Mitte
2007 noch bei rund 5% gelegen hatte, stieg bis Herbst
2008 auf tber 8% an und verharrt seither in etwa auf die-
sem ausgesprochen hohen Niveau. Die Eigenkapitalkos-
ten sind seit 2007 noch weit dramatischer gestiegen. Be-
liefen sie sich 2007 im Durchschnitt noch auf etwa 8%,
so erreichten sie im Fruhjahr 2009 20%. Dieser massive
Anstieg in den Refinanzierungskosten der Banken ist zu
einem guten Teil durch den Vertrauensverlust in dieser
Branche getrieben. Erst mit der Wiederherstellung des
Vertrauens der Banken untereinander und der Investoren
in die Bankenbranche werden sich die Refinanzierungs-
kosten normalisieren und eine Rickkehr zum Ublichen Kre-
ditwachstum wieder mdéglich.

Das wesentliche Problem, das hinter dem Vertrauensver-
lust steht und derzeit die Kapital- und Kreditaufnahme der
Banken erschwert, ist das sog. Lemon-Problem. Aufgrund
der mangelnden Transparenz der Bilanzen und der um-
fangreichen Interdependenzen zwischen den Banken ist
die tatsachliche Ausfallwahrscheinlichkeit jeder einzelnen
Bank schwer einzuschatzen. Welche Bank ein gunstiges
und welche ein eher schlechtes Kreditrisiko darstellt, ist
fur Investoren derzeit besonders schwer festzustellen. Im
Zuge der Finanzkrise hat nicht nur die durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeit der Banken deutlich zugenom-

1 Vgl. hierzu EZB, EU banks’ funding structures and policies, 2009, Gra-
phik 7, S. 12.
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men, auch die Unterschiede zwischen den Ausfallwahr-
scheinlichkeiten einzelner Banken sind massiv gestiegen.2
Kdnnen Investoren aber das Ausfallrisiko eines Kreditneh-
mers nicht gentgend gut abschétzen, so unterlassen sie
unter Umstanden die Kreditvergabe ganzlich oder ver-
langen zumindest eine sog. Lemons-Pramie. Diese Préa-
mie kompensiert Investoren flr das Risiko, dass sie auf-
grund mangelnder Informationen versehentlich an eine
Bank ihre Gelder verleihen, die ein vergleichsweise ho-
hes Ausfallrisiko darstellt.

Von einer solchen Rationierung bzw. Lemon-Préamie sind
nicht nur riskante Banken betroffen. Da sich sichere Ban-
ken ja eben gerade nicht hinreichend von denjenigen Ban-
ken unterscheiden konnen, die ein hohes Ausfallrisiko dar-
stellen, wird auch die Refinanzierung der vergleichsweise
sicheren Banken erschwert. Aufgrund der verschlechter-
ten Refinanzerungskonditionen mussen letztlich alle — si-
chere wie riskante Banken — ihre Kreditvergabe zurlck-
fahren.

Genau dieses Lemon-Problem und die damit einhergehen-
de Lemon-Préamie kann eine Bad Bank I6sen oder zumin-
dest abmildern und damit die Kreditvergabe der Banken un-
terstutzen.

Die geringe Transparenz von Bankbilanzen und damit
auch die schwer abzuschétzenden Ansteckungsrisiken
innerhalb des Bankensektors riihren vor allem von den
Bewertungsproblemen bei Verbriefungsprodukten her. Da
sich fur die meisten dieser Produkte derzeit keine Kau-
fer finden, kbnnen sie nicht zu Marktpreisen bewertet wer-
den. Stattdessen werden sie anhand von Bewertungs-
modellen berechnet. Diese sind aber mit hohen Unsicher-
heiten behaftet und variieren gravierend von Bank zu
Bank.

Indem eine Bad Bank diese Assets in groBem Umfang auf-
kauft, erhdht sich die Transparenz im Bankensektor. Der
Schwarze Peter wird aus dem Spiel genommen, und das
Vertrauen in den Bankensektor nimmt wieder zu. Die Aus-
fallrisiken jeder einzelnen Bank werden wieder eindeutiger
feststellbar. Die Unsicherheit der Investoren, versehent-
lich eine schlechte Bank zu finanzieren, sinkt, und das Le-
mon-Problem sowie die Lemon-Pramie nehmen an Be-
deutung ab.

Damit eine Bad Bank aber diese positive Wirkung entfalten
kann, ist es entscheidend, dass die schwer zu bewerten-
den Assets ein fUr alle mal aus den Bankbilanzen ausgela-
gert werden, d.h., dass keine Risiken von der Bad Bank wie-

2 Vgl. hierzu bspw. EZB, Financial Stability Review, Dezember 2008,
Graphik 4.28, S. 100 und EZB, Financial Stability Review, Juni 2009, Gra-
phik S1086, S. S38.



Zur Diskussion gestellt

der auf die Banken zurUckverlagert werden. Das gesamte
Bewertungsrisiko der jeweiligen Wertpapierportfolien muss-
te auf die Bad Bank und damit auf den Staat Ubertragen
werden. Ansonsten kdnnen die Banken nicht das notwen-
dige Vertrauen wieder aufbauen.

Der Plan der Bundesregierung

Die Bad Bank fur private Banken hat die folgenden Grund-
zlges:

1. Banken Ubertragen strukturierte Wertpapiere zu einem
Preis von 90% des Buchwertes an eine Zweckgesell-
schaft. Bei der Berechnung wird der Buchwert des
30. Juni 2008 zugrunde gelegt (Stand: 1. Juli 2009). Die
Wertpapiere werden nicht Uber dem aktuellen Buchwert
ausgelagert.

2. Zusétzlich wird ein »aktueller Zeitwert« ermittelt, der dem
»tats&chlichen, wirtschaftlichen Wert« des Produktes ent-
sprechen soll.

3. Der Finanzmarktstabilisierungsfonds setzt einen Abschlag
auf diesen aktuellen Zeitwert fest.

4. Der Fonds garantiert der Bank, dass sie den Betrag wie-
derbekommt, zu dem sie das strukturierte Wertpapier
in die Zweckgesellschaft Ubertragen hat.

5. Die Ubertragende Bank bezahlt die Differenz zwischen
dem Ubertragungspreis und dem so genannten Fun-
damentalwert (aktueller Zeitwert minus Abschlag) tber
einen Zeitraum von 20 Jahren an den Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds zuriick. Zusatzlich wird eine Ge-
bahr fallig.

6. Wahrend der 20 Jahre werden Zahlungen nur aus Ge-
winnen geleistet.

7. Sofern nach 20 Jahren die Summe aus den Erlésen des
Fonds nicht der garantierten Summe entspricht, muss
die Bank weitere Zahlungen aus dem Gewinn leisten. Ge-
winne des Soffin werden an die Bank ausgezahlt.

Mdglicherweise kdnnte es mit einer solchen Bad Bank tat-
sachlich gelingen, das Lemon-Problem am Interbankenmarkt
zu lésen, da die Bank nur aus Gewinnen Ruckzahlungen an
den Bund leisten muss. Sind fUr eine Bank Verluste aus struk-
turierten Produkten zu erwarten, die die Gewinne der Rest-
Bank Ubersteigen, so mUssten diese keine Zahlungen leisten.
Die Anspriche der Fremdkapitalgeber von Banken werden
somit durch die Bad Bank vor mdglichen Verlusten aus den
Ubertragenen Wertpapieren geschutzt.

Ob bei einer solchen Konstruktion jedoch keine Abschrei-
bungen vorgenommen werden mussen, ist allerdings aus

3 In der Folge wollen wir uns vor allem mit der Bad Bank fur private Banken
befassen. Die Konstruktion nach einer Bad Bank flr staatliche Banken
wirft vor allem die Frage nach der Verteilung der Kosten zwischen Bund,
Landern und Gemeinden auf.

Sicht von Wirtschaftsprifern fraglich. Falls Abschreibun-
gen notig werden, ware das Modell hinsichtlich der Bilanzie-
rung und damit auch des Lemon-Problems wirkungslos. Da
allerdings die Ausgleichszahlung an den Staat nicht immer
in voller Hohe anfallt, sind unter Umstanden die anzusetzen-
den Abschreibungen geringer.

Ein wichtiger Schwachpunkt des Vorschlags der Bundes-
regierung liegt dartber hinaus in den Anreizwirkungen. Zum
einen steht zu erwarten, dass eine fixe, aus den Gewin-
nen zu entrichtende Zahlung an den Staat die Risikonei-
gung der Banken spuUrbar erhdht. Da die BankeneigentU-
mer nur von Gewinnen profitieren, wenn sie die Ruckzah-
lungsverpflichtung an den Staat Ubersteigen, haben sie
einen starken Anreiz, eine Geschaftspolitik zu verfolgen,
die sehr riskant ist, dafUr aber im guinstigsten Fall eine ho-
he Rendite abwirft.

Zum anderen geht von einer solchen staatlichen Interven-
tion eine erhebliche Verzerrung auf die Kapitalstruktur der
Banken aus. Da zukUnftige Gewinne an den Staat abge-
flhrt werden mussen, die Zins- und Rickzahlung von
Fremdkapitaltiteln aber unverandert bleiben, wird die Re-
finanzierung durch Fremdkapital, relativ betrachtet, weit-
aus gunstiger. Banken erhalten hierdurch einen Anreiz, ei-
ne eher geringere Eigenkapitalquote (als vor der Krise) an-
zustreben.

Zudem tragen beim gegenwartigen Vorschlag nicht nur Alt-
aktionare der Banken die Risiken, dass nach 20 Jahren wei-
tere Gewinne abgefuhrt werden mussen. Diese Risiken mus-
sen auch von Neuaktionaren eingegangen werden. Dies wird
sicherlich eine Rekapitalisierung der Banken Uber die Be-
gebung neuer Eigenkapitaltitel erschweren und ebenfalls
zu einer Verzerrung der Eigenkapitalquote nach unten
beitragen.

Die Kosten fur den Staat kdnnen erheblich sein, da die Aus-
lagerung zu heutigen Buchwerten schon aus heutiger Sicht
eine erhebliche Fehlbewertung beinhaltet. Es ist nicht klar,
ob die Gewinne der Banken ausreichen werden, dies irgend-
wann abzudecken.

Der Staat nutzt zur Ermittlung der Ankaufpreise kein Aukti-
onsverfahren. Die Bewertung erfolgt nur mit Zustimmung der
Bank, also letztlich im Rahmen eines Verhandlungsprozes-
ses. Zu einer verbesserten Transparenz, was die Werthaltig-
keit der Assets anbelangt, durfte dies nicht beitragen. Vor al-
lem ist der Staat aber alleine auf seine eigenen Informationen
bezlglich des Fundamentalwertes der Assets angewiesen,
die er nur nach und nach im Verlaufe der Verhandlungen mit
den verschiedenen Banken erhalt. Folglich sind die fiskali-
schen Risiken enorm. Um diese einzuddmmen, sieht der Ge-
setzentwurf eine Haftung der Bank fur zukiinftige Abweichun-
gen des Ankaufspreises vom Ertragswert vor.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2009
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6 Zur Diskussion gestellt

Zudem sollen die Banken fur diese Bad-Bank-L&sung
selbst eine Pramie entrichten: Erstens, indem sie nicht
nur die Differenz zwischen Ubertragungspreis und dem
Zeitwert der Asset an den Staat zurlckzahlen, sondern
zusatzlich noch einen Abschlag auf den Zeitwert abfuh-
ren. Zweitens, soll die Bad Bank eine Gebuhr fur die As-
set-Ubertragung erheben. Inwieweit die Banken aller-
dings willens sind, diese Kosten zu tragen, bleibt abzu-
warten. Denn letztlich ist die Transparenz und das Ver-
trauen in den Bankensektor ein 6ffentliches Gut aus der
Sicht der Banken. Nimmt das Vertrauen zu, sinkt fur al-
le Banken gleichermaBen die Lemon-Pramie. Insofern
sind die Anreize der einzelnen Bank, durch den verlust-
trachtigen Verkauf von Wertpapieren fur mehr Vertrauen
zu sorgen und insgesamt gunstigere Refinanzierungs-
kosten zu erwirken, zu gering. Jede Bank wird auf die
anderen hoffen und versuchen, die eigenen Assets auf
der Bilanz zu halten.

Konstruktion einer wirksamen Bad Bank

Die beiden Probleme, die geldst werden mussen, sind
eine Rekapitalisierung des Bankensektors und das Le-
mon-Problem durch die Bereinigung der Bankbilanzen
um die schwer bewertbaren Verbriefungsprodukte. In wel-
cher Reihenfolge sollte hier vorgegangen werden? Zu-
nachst einmal ist klar, dass der Staat unter bestimmten
Umstanden an einer sofortigen Rekapitalisierung eines
systemrelevanten Instituts nicht vorbeikommt. Im Ideal-
fall hat er aber etwas mehr Zeit und kann sequentiell
vorgehen.

Wenn der Staat zuerst die Banken rekapitalisiert und dann
die Assets aus den rekapitalisierten Banken freikauft (dies
ist das bisherige Vorgehen), ist aufgrund asymmetrischer In-
formation méglicherweise nicht klar, wie groB die Rekapita-
lisierung ausfallen muss. Sinnvoll ist es eher, darauf zu bau-
en, dass sich infolge des Ankaufs von Assets durch eine Bad
Bank die Lage einiger Banken verbessert und damit eine ge-
ringere Rekapitalisierung ausreicht. Daher wére aus unse-
rer Sicht der Kauf von Produkten durch eine Bad Bank vor
der groB3 angelegten Rekapitalisierung systemrelevanter Ins-
titute durchzufthren.

Erforderlich ware, dass ein Grofteil aller schwer zu bewer-
tenden Risiken nicht mehr von Banken gehalten wird. Eine
saubere Trennung zwischen Banken und Bad Banks oder
einer Bad Bank waére erforderlich.

Far die Konstruktion einer zentralen Bad Bank spricht die
Vereinfachung der Preisfindung. Nur wenn Preise in ei-
nem wettbewerblichen Rahmen, zum Beispiel bei einer
Auktion, ermittelt werden, kdnnen die Kosten flr den
Bund gering gehalten werden. Bilaterale Verhandlungs-
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Idsungen erreichen das nicht. Der Erwartungswert der fis-
kalischen Kosten muss dabei nicht sehr hoch ausfallen.
Hierzu ist es entscheidend, dass es der Bad Bank ge-
lingt, bei dem Ankaufspreis einen Preis zu wéahlen, der
maglichst nahe am Erwartungswert des Ertragswerts der
Assets liegt.

Eine Mdglichkeit, dieses Informationsproblem zu I6sen,
besteht in einem Auktionsverfahren, wie es das urspring-
liche TARP der US-Regierung vorgesehen hatte. Dabei
mussen die aufzukaufenden Wertpapiere in moglichst ho-
mogene Klassen aufgeteilt werden, fur die jeweils geson-
dert Auktionen durchgeflhrt werden. Gleichzeitig sollten
die Klassen aber nicht zu eng definiert werden, um zu
verhindern, dass bestimmte Asset-Klassen nur von ein-
zelnen Banken gehalten werden. Die Ausgestaltung des
Auktionsverfahrens ist dabei nicht trivial, weil die Infor-
mationen der Banken mehrere Dimensionen umfassen,
namlich das Volumen der schwer bewertbaren Assets,
wie auch die eigene Einschatzung Uber deren Wert. Denk-
bar ist von den Banken ganze Angebotskurven abzufra-
gen und erst anschlieBend Uber die anzukaufenden Men-
gen und die Preise zu entscheiden. Um die Staatsfinan-
zen zu schonen, sollte es auch privaten Bietern erlaubt
sein, als Kaufer in den Auktionen aufzutreten. Dass es
den Banken selbst schwer féllt, ihre Wertpapiere zu be-
werten, bedeutet nicht, dass sie nicht eine Management-
entscheidung Uber den Preis fur den Kauf oder Verkauf
treffen kdnnten.

Problematisch ist die Frage nach der Teilnahme solcher
Banken an einem Auktionsverfahren, deren Assets der-
zeit noch mit zu hohen Werten in den Bluchern stehen.
Sie begeben sich durch den Verkauf unmittelbar in die
Hand des Staates, da eine Rekapitalisierung nétig wird.
Sie kdnnten einen Anreiz haben, dies aufzuschieben und
derweil auf eine Steigerung des Preises ihrer Assets zu
spekulieren. Wenn der Auktionspreis als Marktpreis be-
handelt wird und damit fir alle (Auktionsteilnehmer und
Nichtteilnehmer) verbindlich zur Bewertung ihrer Assests
herangezogen werden muss, sollte dies allerdings kein
Problem sein.

Da die Finanzkrise mit Unwéagbarkeiten tUber zuklnftig né-
tige staatliche Eingriffe im Finanzsystem verbunden ist, ist
es richtig, die Bankaktionare soweit wie mdglich, das heiBt,
bis hin zum vollen Verlust ihres Kapitals, an den erwarte-
ten Verlusten ihrer Bank zu beteiligen. Dabei ist es wegen
der groBen Externalitat, die vom Bankensektor fir den Rest
der Volkswirtschaft ausgeht, auch vertretbar, in Eigentums-
rechte einzugreifen. Es handelt sich hier vermutlich um ei-
nen Fall, in dem auch Artikel 118 des Grundgesetzes An-
wendung finden darf. Schéfer und Zimmermann (2009) for-
dern daher eine zwangsweise Teilnahme an der Auslage-
rung von Assets an eine Bad Bank, die letztlich in vielen
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Fallen einer Enteignung gleichkdme.4 Unter anderem we-
gen der rechtlichen Schwierigkeiten (aber auch wegen
der bei steigenden Asset-Preisen fragwUrdigen Verteilungs-
effekte) schlagen wir aber einen anderen Weg als das DIW
vor. Bei der Konstruktion einer Auktion kann man ausnut-
zen, dass man Banken fur den Fall, dass sie Assets be-
halten und spater in Schwierigkeiten geraten, mit der Schlie-
Bung, die dann voll zu Lasten der Aktiondre geht, droht.
Eine weitere Mdglichkeit, Anreize flr den Verkauf in einer
Auktion zu schaffen, besteht darin, einen Zeitpfad fur die
Anhebung der Mindesteigenkapitalquote anzukuindigen.
Dies macht deutlich, dass man an der Rekapitalisierung
ohnehin nicht vorbeikommen kann.

Eine zusétzliche Option ist, von allen privaten Banken eine
einmalige Gebuhr flr die Bereinigung des Interbankenmark-
tes zu erheben, die mit der Einrichtung einer Bad Bank ein-
hergeht. Dieser Vorschlag ist vertretbar, da alle Banken vom
Wegfall des Lemon-Problems profitieren. Er wiirde einige
Banken ohnehin in die Rekapitalisierung zwingen, so dass
der Verkauf der Assets ebenfalls vorgenommen werden
kann. Unser Vorschlag hat den Vorzug, dass er ohne ein Ent-
eignungsverfahren fUr einzelne Assets auskommt.

4 Dorothea Schéfer und Klaus Zimmermann (Bad Banks and Recapitaliza-
tion of the Banking Sector, CEPR Discussion Paper No. 7349) haben ei-
nen Vorschlag fur die Konstruktion einer deutschen Bad Bank gemacht.
Dieser Vorschlag sieht im Wesentlichen vor, dass die Bad Bank sich
zwangsweise die Assets von Banken, insbesondere strukturierte Produk-
te, zu gegenwartigen Marktpreisen aneignet. Dort, wo kein Marktpreis er-
mittelt werden kann, werden die Produkte mit einem Wert von null bewer-
tet. AnschlieBend findet eine Rekapitalisierung durch den Staat statt. Die-
se Losung hat den Vorzug, dass die Kosten fur den Steuerzahler sehr ge-
ring gehalten werden. Allerdings wirft diese Politik rechtliche Probleme auf,
ahnlich wie bei der Enteignung der Anteilseigner der Hypo Real Estate.
Eine Bank wird nicht freiwillig bereit sein, ein Asset, das gegenwartig nicht
am Markt gehandelt wird, zum Preis von null herzugeben, da ja denkbar
ist, dass dieses Asset in Zukunft doch Auszahlungen abwirft.

Manfred Jager®

Bad-Banks-Gesetz - ein nur
eingeschrankt liberzeugendes Konzept

Ein Beitrag, aber keine umfassende Lésung

Am 3. Juli 2009 hat die Bundesregierung das Bad-Bank-
Gesetz verabschiedet. Mit dem Gesetz wird es — so das
Ziel — moglich, »Bankbilanzen zu entlasten und gleichzei-
tig die Eigentimer der tbertragenden Unternehmen in der
Verantwortung zu lassen«. Leider entspricht dieses Ziel
mit der genannten Nebenbedingung der Absicht, die Bank
zu waschen, ohne sich nass zu machen. Ein Vorhaben,
das nicht ganz gelingen kann. Trotz dieses unten genau-
er erlauterten Defizits ist das Gesetz zu begriBen, denn
in einigen Féllen wird es helfen. Aber es wird in ungunsti-
gen, aber nicht unwahrscheinlichen Fallen nicht wesent-
lich zur Verbesserung der Kreditgewahrung beitragen, da
es zu keiner Losung des Schuldenltberhangproblems
(Debt Overhang; vgl. Myers 1977 und Tirole 2006, Ab-
schnitt 3.3) kommt.

Die Anwendung der im Gesetz vorgesehenen MaBnahmen
schafft auf der Aktivseite der Bank Transparenz, schafft je-
doch gleichzeitig neue Passiva, die unheilvoll wirken kén-
nen. Teilnehmende Banken sollen in die Lage versetzt wer-
den, gemaR eines tragfahigen Geschaftsmodells wieder
am Finanzierungssystem teilzunehmen, das heit, Banken
sollen Kredite gewéhren, die sinnvoll sind. Selbst wenn ein
Geschaftsmodell flr sich genommen tragfahig ist, ist es nicht
mehr umsetzbar, wenn aus den Ertrdgen auch hohe Zah-
lungen fUr die Altlasten vorgesehen sind. Da der Gesetzge-
ber die Steuerzahler und alle Glaubiger der Banken schit-
zen will, 16st das Gesetz diesen Widerspruch (das Schul-
denUberhangproblem) nicht. Ein Neustart der Bank wird in
einigen Fallen nicht geschehen, und die teilnehmenden Ban-

* PD Dr. Manfred Jager ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut der deut-
schen Wirtschaft, Koln.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2009



8 Zur Diskussion gestellt

ken werden nicht vollumfanglich gem&B einem fUr sich ge-
nommen tragféhigen Geschaftsmodell agieren.

Der Gesetzgeber hat sich — politisch moglicherweise legi-
tim — fUr einen weitreichenden Schutz der Steuerzahler ent-
schieden. Die Banken, die das Gesetz nutzen, gewinnen
Zeit. Vielleicht reicht das. Erst in einigen Jahren werden wir
wissen, ob die Banken wegen der zwar verschobenen, aber
nicht aufgehobenen Altlasten einen Neustart haben vollfuh-
ren kdnnen. Ein umfassender Durchbruch bezUglich der Be-
kampfung einer Kreditklemme ist durch das Gesetz jedoch
nicht gesichert.

Die faulenden Schwierigkeiten

Bekanntlich befinden sich auf Bilanzen bestimmter Banken
Forderungen (strukturierte Produkte) von zweifelhaftem Wert.
Der Markt fur diese Forderungen ist ausgetrocknet, da es
kaum/keine Kaufer fur diese Forderungen gibt. Fir die In-
haber — also bestimmte Banken — ergibt sich ein akutes Pro-
blem, wenn sie gezwungen sind, Wertberichtigungen vor-
zunehmen, da diese das Eigenkapital (regulativ, tatsachlich
oder sonst eines) substantiell gefahrden. So eine Bank kann
ihre Funktion nicht Ubernehmen. Sie macht den Eigentu-
mern keine Freude, sie verangstigt die Glaubiger, und
schlimmstenfalls wird sie irgendwann zu einem »Zombie«.
Das Gesetz soll hier Abhilfe schaffen.

Wie funktioniert das Gesetz?
Okonomisch funktioniert das Gesetz wie folgt:

— Die Bank Ubertragt die strukturierten Produkte an eine
Zweckgesellschaft. Die Zweckgesellschaft gibt der Bank
dafUr Schuldverschreibungen (deren Wert 90% des Buch-
wertes der strukturierten Produkte entspricht). Die Bank
fuhrt eine entsprechende Wertberichtigung durch. Die
Bank gibt also die Ansprliche auf Zahlungen aus den
strukturierten Produkten an die Zweckgesellschaft ab und
erhalt daflr den Anspruch auf Zahlungen aus den von
der Zweckgesellschaft geschopften Schuldverschreibun-
gen. Ein lohnender Aktivatausch, denn der Staat steht
hinter den Schuldverschreibungen.

— Wiefinanziert die Zweckgesellschaft die Schuldverschrei-
bungen? Welche Einnahmen hat die Zweckgesellschaft?
Zunachst gibt es die Zahlungen aus den strukturierten
Produkten. Zudem bekommt die Zweckgesellschaft Aus-
gleichsbetrdge von der Ubertragenden Bank. Diese Aus-
gleichsbetrage werden auf Basis der Differenz zwischen
dem um 10% geminderten Buchwert und dem Funda-
mentalwert festgelegt. Die Bank zahlt die Ausgleichsbe-
trége mit Vorrang aus ihren Gewinn, wobei nicht gezahl-
te Ausgleichsbetrage auf das nachste Jahr Ubertragen

ifo Schnelldienst 13/2009 - 62. Jahrgang

werden. Die Ausgleichszahlungen sollen bewirken, dass
der Fonds bei Aufidsung der Zweckgesellschaft keine Ver-
luste macht.

— Die strukturierten Produkte verbriefen Zahlungsrechte.
Leider ist hdchst zweifelhaft, wie hoch die Zahlungen sein
werden. Es kann also geschehen, dass die Ausgleichs-
zahlungen der Bank an die Zweckgesellschaft nicht aus-
reichen. FUr diesen Fall sieht das Gesetz einen weiteren
Verlustausgleich vor (hier greift die Formel »...gleichzei-
tig die Eigentimer der Ubertragenden Unternehmen in
der Verantwortung zu lassen«): »... reichen die Uber die
Laufzeit der Garantie ... gezahlten Ausgleichsbetrage
nicht aus, um die Verluste ... auszugleichen, sind nicht
ausgeglichene Verluste Uber die Laufzeit der Garantie
hinaus in voller Hohe einschlieBlich Verzinsung aus dem
an die Anteilseigner auszuschittenden Betrag gegentiber
dem Fonds auszugleichen (Nachhaftung)«.

Der Bank soll nichts geschenkt werden. Uber die Laufzeit
der Garantie hinaus werden Ausgleichsbetrage fur die ge-
schatzte Uberbewertung sowie eine Garantiegebiihr fallig.
Wenn das nicht reicht, dann wird nachgehaftet.

Die Funktionsweise des Gesetzes kann man sich an den fol-
genden Quasibilanzen veranschaulichen. Vor der Struktu-
rierungsmaBnahme sieht die Bilanz der Bank wie folgt aus:

Ubertragende Bank

Aktiv Passiv
Strukturierte Produkte Fremdkapital

(Einlagen, Bankanleihen, ...)
Sonstige Aktiva Eigenkapital

Nach der Bilanzentgiftung hat die Bilanz die folgende Ge-
stalt:

Ubertragende Bank

Aktiv Passiv

Schuldverschreibungen der Fremdkapital

Zweckgesellschaft (Einlagen, Bankanleihen, ...)

Sonstige Aktiva Eigenkapital
Vergutungspflicht fur die
Garantie

Verbindlichkeit wegen
Ausgleichszahlungen
Eventualverbindlichkeit
wegen Nachhaftung

Die Aktivseite ist kaum kommentierungsbedUrftig. Die vor-
gesehene MaBnahme flhrt c.p. zu einer gréBeren Transpa-
renz der Bilanz. Die Passivseite legt jedoch den beztglich
der Gesamtbilanz zweifelhaften Bereinigungseffekt dar: Ers-
tens verbleiben die auf Basis der gutachterlichen Einschét-
zung ermittelten erwarteten Zahlungsausfalle auf der Bilanz
(wegen der falligen Ausgleichsbetrage). Zweitens, bleiben
auch die unerwarteten Ausfélle auf der Bilanz. Wenn die Aus-
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gleichsbetrage nicht reichen, dann muss die Bank einen Ver-
lustausgleich zahlen. Ein echter Vorteil der MaBnahme er-
gibt sich daraus, dass die realexistierende Rechnungslegung
mit den neuen Verbindlichkeiten nicht so gnadenlos markt-
férmig umgehen »muss«, wie mit den strukturierten Produk-
ten. Ferner werden die Zahlungsschwierigkeiten in die Zu-
kunft verschoben, da bis dahin die garantierten Schuldver-
schreibungen eine Zahlungsstabilitat gewahren, aber es
droht der weitere Verlustausgleich.

Wer wéscht, wird nass - die Probleme

Werden Investoren in eine solche Bank investieren? Den
Investoren wird zwar die Unsicherheit Uber die Aktivseite ge-
nommen, aber sie bekommen neue Unbekannte auf der
Passivseite, die eine Verwasserung der Aktien bewirken. Der
Gesetzgeber versucht die Bank zu waschen, ohne sich selbst
Zu nass zu machen.

Der Bank soll erlaubt werden, Vorrangaktien zu emittieren,
die anders als die Altaktien vor den Ausgleichsbetragen be-
dient werden. Diese Vorrangbehandlung kann das Schul-
denUberhangproblem, das unten erldutert wird, lindern. An-
dererseits wirken die Vorrangaktien fur die Altaktionare ver-
wassernd. Was kdnnen wir von einer Bank erwarten — wel-
che Geschéftsstrategie, Kreditvergabe etc. — die mit einem
Interessenkonflikt der Aktionare belastet ist? Flr wen leiten
die Geschéftsflihrer das Unternehmen?

Zu einer Linderung des SchuldenlUberhangproblems kommt
es also teilweise, wenn die Entscheidungen der Geschéafts-
fhrung von den Interessen der Vorrangaktiondre gelenkt
werden. Da die Teilnahme am Bad-Bank-Programm freiwil-
lig ist, sind zun&chst die Altaktionare entscheidend. Bei die-
ser Entscheidung werden sie mogliche Vorteile fir die Ge-
samtwirtschaft oder fUr die Vorrangaktionare nicht bertck-
sichtigen, so dass ex ante eine vertragliche Unvollkommen-
heit provoziert wird.

Vor der Emission neuer Anteile werden Altaktiondre also
versuchen, moglichst viele ihrer Interessen zu sichern (sich
verschanzen). Und nach der Emission entsteht eine kom-
plexe Corporate Governance Situation. Normalerweise pro-
fitieren Aktiengesellschaften von der Interessenhomogeni-
tat der Aktionére. Sie sind am Anteilswert interessiert, den
die Geschéaftsfuhrung erhdhen kann, wenn sie Investitions-
projekte finanziert, die gemessen am Projektrisiko vorteil-
haft sind. Da individuelle Einschatzung der Aktionare je-
denfalls im idealtypischen Fall irrelevant ist, kann man so
viele Anteilseigner (Koche) unter ein Dach bringen, ohne
den Brei zu verderben. Wie soll das bei einer Bank ausse-
hen, die aus dem Bad-Bank-Gesetz hervorgeht? Wer setzt
sich durch? Werden sich die Altaktionare Kontrahenten in
die Bank holen.

Da die strukturierten Produkte nicht mehr mit Wertberich-
tigungsgefahr in der Bilanz stehen, scheint ein wesentliches
Ziel erreicht zu sein, namlich die Entlastung des regulati-
ven Eigenkapitals, so dass die Kreditschopfung nicht zu
sehr beeintrachtigt ist. Allerdings ist das wiederum ein nur
eingeschrankt sachgerechter Trick, denn das Eigenkapital
ist noch immer dem Risiko der strukturierten Produkte aus-
gesetzt. Die Gefahr droht zwar nicht mehr von links (aus der
Aktivseite und der marktférmigen Bewertung), aber sie droht
Uber die Eventualverbindlichkeiten von unten. Finanzéko-
nomisch hat sich wenig geéndert. Die Bank hat Zeit gewon-
nen, aber materiell ist sie von den Risiken nicht befreit. Die
Bank kann die gewonnene Zeit zur Besserung nutzen, aber
just hier liegt ein Problem: Sie hat nur einen unzureichen-
den Anreiz dazu, wenn die Altlasten — jetzt zwar in der Fer-
ne — weiter garen.

Angenommen die strukturierten Produkte entwickeln sich
sehr schlecht, so dass die Nachhaftung mit hoher Wahr-
scheinlichkeit fallig wird. In diesem Fall droht die Bank zu
einem lebenden Toten zu werden (Zombiebank), wobei Au-
Benstehende die Probleme nicht mal unbedingt erkennen,
denn die Eventualverbindlichkeit wird wohl nicht marktfér-
mig in der Bilanz ausgewiesen. Zweifellos ergibt sich hier
eine auf Dauer angelegte besondere Aufsichtsverantwor-
tung fUr die Bundesbank, die BaFin und den Fonds.

Das Gesetz soll nicht per se einer Bank helfen, sondern es
soll dabei helfen »den Finanzsektor in die Lage zu verset-
zen, seine Finanzierungsfunktion fur die Realwirtschaft zu
Ubernehmen«. Warum sollte eine Bank mit tragfahigem Ge-
schéftsmodell diese Rolle nicht von allein Ubernehmen? Et-
was préziser: Warum sollte eine Bank eine gesamtwirtschaft-
lich sachgerechte Finanzierung unterlassen?

Wegen des so genannten Schuldentberhangproblems (Debt
Overhang, Myers 1977) ist die Sorge begriindet, dass selbst
gute Investitionsprojekte von der Bank nicht finanziert wer-
den. Die Bank und neue Investoren haben kein ausreichen-
des Interesse an neuen profitabeln Projekten, wenn Altlas-
ten bei Ausschittungen Vorrang haben. Stellen wir uns vor,
eine Bank hat in der Vergangenheit Geschéfte gemacht, aus
denen leider zu geringe Zahlungen entstanden sind. Wie
man es auch wendet, die Glaubiger haben Forderungen ge-
genuber der Bank von 10, denen aber keine Zahlungshof-
fungen gegenUber stehen. Die Bank ist eigentlich insolvent,
aber sie sitzt auf einer neuen — diesmal guten — Investitions-
idee. Nur diese Bank kann diese Finanzierung umsetzen, da
sie Uber das spezifische Informationskapital verfiigt. (Damit
soll zum Ausdruck gebracht werden, dass die Bank ein Ge-
schaftsmodell hat, das flr sich genommen tragfahig ist und
Uber Informationskapital verfligt, das nicht reibungslos auf
eine neue Bank Ubertragen werden kann). Dieses Investiti-
onsprojekt wirde 90 kosten und einen Ertrag von 100 er-
zielen. Gesamtwirtschaftlich wére es richtig, dieses Projekt
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zu finanzieren, aber die Bank — die Aktionare, die Geschéfts-
fuhrung — hat an diesem Projekt kein Interesse, denn sie
mUsste den gesamten Vorteil an die Glaubiger abtreten. Das
Beispiel ist eine sehr grobe Karikatur des Schuldentber-
hangproblems, aber die Logik wird sichtbar (fUr detailreiche
Darstellungen vgl. Tirole 2006, Wilson 2009, Landier und
Ueda 2009 sowie Kocherlakota 2009). Die Logik ist einfach:
Das Geschéaftsmodell ist flir sich genommen tragfahig,
aber es wird uninteressant fur Entscheidungstrager und
Neuinvestoren, wenn auch Altlasten mitgetragen werden
sollen.

Schuldentiberhangprobleme kann man durch Ruckverhand-
lungen mit dem Glaubiger I6sen. Die Glaubiger kdnnten ih-
re Schulden vergeben, neue Mittel in Hohe von 90 bereit-
stellen, der Bank 2 versprechen und immerhin 98 erhalten
(netto also 8). Wenn sie sich einer Rickverhandlung ver-
schlieBen, dann bekommen sie schlieflich nichts. Eine Fa-
cette des realen Schuldentberhangproblems ist, dass der
Staat keine Ruckverhandlungen der privaten Glaubiger will;
geschweige denn die Insolvenz — die »brutalste Form« der
Rickverhandlung. Die Politik hat sich dazu entschlossen,
die Glaubiger — alle Finanziers der Bank auBer die Aktiona-
re — schadlos zu halten, da beflrchtet wird, dass andern-
falls ein systemisches Risiko entsteht oder politische Stra-
fe droht (diese Form des Schuldentberhangproblems wird
in Kocherlakota (2009) besprochen).

Schlussbemerkung

Es ist gesamtwirtschaftlich vertretbar, Banken nicht schlicht
zu liquidieren oder sie gelahmt Uberleben zu lassen, selbst
wenn sie nur noch bedingt solvent sind:

— Die Banken leiden unter einem Schuldeniberhangpro-
blem, so dass eine sachgerechte Rickverhandlung (je-
denfalls ex post) vernlnftig ist und

— in den betroffen Banken existiert Informationskapital, dass
es zu schutzen gilt (vgl. Diamond 2001)

Ein Schuldentiberhangproblem 16st man indem man mit den
Glaubigern Ruckverhandlungen fuhrt. Dieses Vorgehen kolli-
diert jedoch mit der Nebenbedingung, dass ein Eingriff in die
Rechte der Schuldner mit systemischen, politischen und ju-
ristischen Risiken kontaminiert ist. Wenn eine Ruckverhand-
lung mit den offensichtlichen Glaubigern nicht moglich ist,
dann kann man das Schuldentberhangproblem trotzdem
I6sen! Der Staat ist stets stillschweigender Gldubiger der Ban-
ken. Anders formuliert, der Staat hat gegentber den Banken
faktisch eine Eventualverbindlichkeit, da der Staat bei Banken
regelmaBig eingreift, wenn Probleme zu eskalieren drohen.
Insbesondere aus diesem Grund ist es durchaus angemes-
sen, wenn der Finanzmarkt Gesetze erlasst, um das Pro-
blem des moralischen Risikos zu begrenzen.
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Die Eventualverbindlichkeit ist nun eine echte Last gewor-
den, und der Staat versucht, der Herausforderung der Re-
strukturierung der Banken gerecht zu werden. Dabei muss
er einen gordischen Knoten I6sen: den Banken mit tragfé-
higen Geschaftsmodell neue Geschéafte ermdglichen, so
dass sie ihrer Finanzierungsfunktion nachkommen kénnen,
und die Last fUr den Steuerzahler begrenzen. Die Regierung
hat sich viel MUhe gegeben, den Steuerzahler zu schitzen.
Dann bleiben aber die Altrisiken bei den Banken, und es ist
unsicher, ob die betroffenen Banken mit dieser Last einen
Neustart durchfihren werden.
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Frank Westermann*

Bailouts, systemisches Risiko und
Wachstum

Wahrend die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise ih-
ren Lauf nimmt und die Staaten mit immer gréBeren Ret-
tungspaketen versuchen, das Finanzsystem zu stabilisieren,
ist es flr die Beurteilung der aktuellen Geschehnisse hilf-
reich, sie in eine internationale und historische Perspektive
zu stellen. In den letzten drei Jahrzehnten haben insbeson-
dere Lander mittleren Einkommens, aber auch einige Indus-
trielander, ebenfalls Finanzkrisen erlebt, die nur mit gro3en
staatlichen RettungsbemUthungen beendet oder abgewen-
det werden konnten. In vielerlei Hinsicht &hnelt die heutige
Situation den Krisenerfahrungen der so genannten Emer-
ging Markets, wie beispielsweise Chile (1983), Mexiko (1994),
oder Thailand und Korea (1997).

Wie grof ist beispielsweise das staatliche Rettungspaket zur
Stltzung des Bankensystems in den USA, der in nomina-
len Werten weltweit gréBten Rettungsaktion dieser Art? Die
700 Mrd. US-Dollar, die der amerikanische Staat zur Ret-
tung des Bankensystems zun&chst aufgewendet hat, ent-
sprechen 5% seines Bruttoinlandsproduktes. Wenn man an-
dere, hier noch nicht eingerechnete Kosten hinzuzahlt, wie
etwa die Beteiligung an Bear Stearns, Freddy Mac und Fan-
ny Mae und AlG, dann werden die Kosten sich moglicher-
weise noch auf das Doppelte, also 10% des Inlandsproduk-
tes erhdhen. 1 400 Mrd. US-Dollar sind eine enorme, kaum
vorstellbar groBe Zahl. Relativ zum Sozialprodukt liegt sie je-
doch im Rahmen der in der Vergangenheit beobachteten
MaBnahmen. Mexiko investierte etwa 18% seines Sozial-
produktes zur Beendung der Tequila-Krise 1994. Nach der
Asienkrise 1997-1998 waren es ebenfalls 18% in Thailand
und sogar 27% in Stdkorea. Etwas weniger, jedoch immer

* Prof. Frank Westermann, Ph.D., ist Leiter des Fachgebiets Internatio-
nale Wirtschaftspolitik an der Universitat Osnabriick und ifo-Forschungs-
professor.

noch in der gleichen GréBenordnung, waren die Kosten der
skandinavischen L&nder in den spéten achtzigern bzw. An-
fang der neunziger Jahre. Finnland investierte 11% 1991
und Schweden 4% 1993. Nach der Finanzkrise in Japan,
Mitte der neunziger Jahre, waren es 20% (vgl. Jeanne und
Zettelmeyer 2001). Bei diesen Zahlen ist bereits berticksich-
tigt, dass ein Teil der Kosten durch den spéteren Verkauf der
notleidenden Kredite wieder gutgemacht werden konnte. Es
sind also die effektiven Kosten fur den Steuerzahler, die man
auch in der aktuellen Krise erst in einigen Jahren wird be-
rechnen konnen. Im Verhéltnis hierzu liegen auch die
230 Mrd. €, die in Deutschland an eine Bad Bank ausgela-
gert werden kdnnen und ca. 10% des deutschen Sozialpro-
dukts ausmachen in einer »normalen« GréBenordnung, auch
wenn man die bereits geleisteten Hilfen mit betrachtet und
vermutet, dass die Bad Bank vollstandig zu Lasten des Steu-
erzahlers geht.

Bemerkenswert an diesen Krisen ist, dass in vielen Féllen
die Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte nicht
nur Krisen ausgelost hat, sondern in einer langfristigen Be-
trachtung auch zu erheblichen Zuwéchsen im realen Pro-
Kopf-Einkommen. In einem groBen Querschnitt von Lan-
dern ist der Nettoeffekt — also einschlieflich der Rezession
nach der Krise — eindeutig positiv (vgl. Ranciere, Tornell und
Westermann 2008). Chile, Mexiko, Japan, Thailand, Korea,
Finnland und Schweden haben schwere Finanzkrisen erlebt,
aber gehdren auch zu den jeweils erfolgreichsten Landern
ihrer Region in Bezug auf das langfristige Wachstum im Pro-
Kopf-Einkommen. Die Kosten des Steuerzahlers — dies ar-
gumentiert eine neuere Literatur zum Thema Boom-Bust-
Zyklen (vgl. Tornell und Westermann 2005; Ranciere und
Tornell 2009) — kénnten daher auch interpretiert werden als
ein Beitrag, oder eine Subvention, flr einen langfristig ho-
heren Wachstumspfad. Die staatlichen Garantien, die in den
meisten Landern zumindest deutlich implizit gegeben wa-
ren, haben dazu gefuhrt, dass Banken mit Krediten reale
Investitionsprojekte finanziert haben und dass die Kosten
der Finanzierung aus Sicht der Unternehmer gesunken sind.
Dies sind die zentralen Grtinde fur eine hohe Investitionsta-
tigkeit und ein hohes Wirtschaftswachstum insbesondere in
solchen Sektoren, in denen kleinere Firmen operieren, die
nicht handelbare Glter produzieren und denen auf diese
Weise der Zugang zum internationalen Kapitalmarkt fehlt.
Aufgrund der Erwartung einer staatlichen Rettung im Fall
einer Krise waren Investoren bereit, systemisches Risiko ein-
zugehen, da sie wussten, dass der Staat im negativen Fall
zumindest mit einer teilweisen Ruckzahlung haftet.

Wichtig an dieser Sichtweise ist, dass das Risiko ein syste-
misches und kein individuelles Risiko ist, um diese Effekte
hervorzurufen. Der Staat versichert nicht gegen individuel-
les Insolvenzrisiko, aber er schreitet ein, wenn eine ganze
Industrie oder ein ganzes Bankensystem vor dem Zusam-
menbruch stehen, denn nur dann wére eine Rettungsakti-
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on in einem parlamentarischen Prozess auch mehrheitsfa-
hig. Die Konsequenz dieses Zusammenhangs ist, dass sich
die Investoren solche systemischen Risiken geradezu su-
chen. Sie koordinieren sich und finden sie in verschiedener
Form. In der Tequila-Krise in Mexiko und in der Asien-Krise
fanden die Firmen das systemische Risiko in der Fremdwah-
rungsfinanzierung ihrer Kredite. Die Banken haben den Fir-
men Kredite in US-Dollar geliehen, wahrend die Firmen ih-
rerseits Uberwiegend jedoch ihre Einklnfte in nationaler Wah-
rung hatten. Auf diese Weise kam dem Wechselkurs eine
besondere Rolle zu. In der Phase, in der die Wahrung auf-
wertete, sank der Wert der Schulden, und die Firmen konn-
ten zusétzlich noch mehr Kredite aufnehmen. Bei der Ab-
wertung war es umgekehrt, und eine besonders starke Ab-
wertung, also eine Wahrungskrise, fUhrte zu einer Banken-
krise, da der Wert der Schulden dramatisch in die Hohe
schnellte. In der japanischen Bankenkrise 1997-1998 kon-
zentrierte sich das systemische Risiko auf den Aktienpreis.
Da es den Banken in Japan erlaubt ist, im nennenswerten
Umfang Aktien von denjenigen Firmen zu halten, an die sie
ihre Kredite vergeben, kommt dem Aktienkurs eine ahnli-
che Rolle zu wie im vorherigen Fall dem Wechselkurs. In
der Phase, als der Nikkei-Index stark anstieg, stieg der Wert
der Aktienpakete der Banken, und die hierdurch erzielten
Kursgewinne, die sich die Banken als Eigenkapital gutschrei-
ben konnten, erhdhten den Spielraum der Banken weitere
Kredite an die Realwirtschaft zu verleihen. Als der Nikkei-
Index dann absturzte, war der Effekt umgekehrt. Die Ban-
ken mussten hohe Verluste abschreiben, und durch die ge-
sunkene Eigenkapitalbasis ging der Spielraum, neue Kredi-
te zu gewahren, dramatisch zurtick, denn das Verhéltnis von
Eigenkapital zum gesamten Kreditvolumen wird durch die
Baseler Vertrage auf mindestens 8% reguliert.

In der aktuellen Krise fanden die Banken ihr systemisches
Risiko im Hypothekenmarkt. Hier liegt eine der wesentlichen
Ursachen der Probleme an den internationalen Kapitalméark-
ten, die — weil die USA ein so grofBer Markt sind — in vielen
Landern erhebliche Sekundareffekte ausldsten. Solange die
Hauspreise in den USA stiegen, konnten die amerikanischen
Banken, in Erwartung weiter steigender Hauspreise, immer
mehr Hypothekenkredite vergeben. Jetzt, wo die Hausprei-
se deutlich fallen, werden zundchst die Hausbesitzer insol-
vent, dann die Banken und die mit Hausern abgesicherten
weiteren Finanzinstrumente. Dass der Effekt so stark aus-
fallt, ist auf eine Besonderheit in der Regulierung des ame-
rikanischen Hypothekenmarktes zurtickzufUhren (vgl. Sinn
2009). Wahrend in Deutschland und vielen anderen Landern
die Hausbesitzer nicht nur mit dem Gegenwert des Hau-
ses, sondern auch mit ihrem Einkommen und ihrem Ver-
mogen fur die Rickzahlung der Kredite haften, haften die
Hausbesitzer in den USA lediglich mit dem Wert des Hau-
ses, das sie mit dem Kredit finanziert haben! Fallt der Wert
des Hauses also unter den Wert des Kredites, der aufge-
nommen wurde, um das Haus zu bauen, »lohnt es sich nicht
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mehr« aus Sicht der Hausbesitzer den Kredit zuriickzuzah-
len. Dem Hauspreis kommt also eine &hnliche Rolle bei der
Koordination des systemischen Risikos zu, wie zuvor dem
Wechselkurs oder dem Aktienpreis.

In all diesen beschriebenen Féllen sind den Marktteilneh-
mern diese Prozesse bewusst. Die Kreditnehmer, die Ban-
ken, die Investoren und die Regulierer missen im Falle sys-
temischen Risikos wissen, dass eine negative Realisation
dieses Risikos eine staatliche Rettungsaktion notwendig
macht. Die Erwartung eines solchen Rettungspaketes macht
es mdglich, dass zuséatzliche Investitionen in anderenfalls fi-
nanzbeschrankten Sektoren, Firmen und Haushalten getéa-
tigt werden. Aus Sicht der Wirtschaftspolitik steht die Ge-
sellschaft damit vor einer schweren Abschéatzungsfrage,
ob sie Finanzkrisen unterbinden oder einen Rest von Unsi-
cherheit und Krisenanfalligkeit zulassen, um Investitionen
und den damit einhergehenden hoheren Wachstumspfad
zu realisieren.

Nach einer Finanzkrise liegt eine der zentralen Aufgaben der
Wirtschaftspolitik darin, eine drohende Kreditklemme ab-
zuwenden. Ob die konkrete Ausgestaltung des kurzlich in
Deutschland verabschiedeten Rettungspakets im Rahmen
einer Bad Bank tats&chlich ausreicht, kann durchaus be-
zweifelt werden.? Auch hier gibt es Parallelen aus vergan-
genen Krisen. Zum Beispiel gibt es fur Mexiko heute eine
genaue Analyse der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
nach der Finanzkrise, die einige Fehler aufzeigt, die auch in
Deutschland eintreten kénnen. Wesentlich waren z.B. Tor-
nell und Krueger (1999) zur Folge, die Unterschatzung von
notleidenden Krediten. Im Gegensatz zu den echten »Non-
performing loans«, die aus der Bilanz abgeschrieben oder,
entsprechend dem deutschen Bad-Bank-Modell, im Aus-
tausch fur Staatspapiere an den Staat ausgelagert wurden,
bestand bei den notleidenden Krediten in Mexiko noch ei-
ne Hoffnung auf Ruckzahlung, auch wenn Zinszahlungen
bereits nicht mehr geleistet werden konnten. Da der Staat
aufgrund einer vorangegangenen staatlichen Finanzierungs-
krise nicht in der Lage war, die notleidenden Kredite eben-
falls mit in die staatliche Auffanggesellschaft zu Uberneh-
men, fiel das Volumen der Bad Bank zu knapp aus. Die Fol-
ge war, dass sich ein so genannter »Evergreening« Effekt
einstellte, dass also die Non-Performing Loans in den Fol-
gejahren der Krise trotz des Bailouts weiterhin immer noch
anstiegen. Die Banken mussten nach und nach immer wei-
tere notleidende Kredite als Non-Performing deklarieren und
offiziell Abschreiben. Aufgrund dieser zdgerlichen, schritt-
weisen Rettung des Bankensystems schrumpfte in den fol-
genden acht Jahren die gesamte Kreditsumme so bis auf
40% ihres ursprunglichen Volumens zusammen (vgl. Tornell,
Westermann und Martinez 2003). Ein Prozess, der mit ei-

1 Auch ob sie aus Wonhlfahrtstiberlegungen die richtige Form der Rettung
des Bankensystems ist — vgl. Sinn (2009).
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nem echten Neustart und einer vollstandigen Rekapitalisie-
rung der Banken vielleicht hatte vermieden werden kon-
nen.

Die Kreditsituation zu beobachten, wird in Deutschland
eine zentrale Aufgabe der kommenden Jahre sein. Das
ifo Institut stellt hierfur mit der KredithUrde einen neuen In-
dikator zur Verfligung. Die Kredithirde wird berechnet aus
einer Umfrage, in der die Firmen nach dem Kreditverga-
beverhalten der Banken befragt werden, welches sie auf
einer Skala von restriktiv bis entgegenkommend beantwor-
ten kénnen. Geben mehr als 50% der Firmen hier eine
restriktive Kreditvergabe an, liegt ein deutliches Anzei-
chen fur eine Kreditklemme vor. Im Augenblick ist dies bei
der Mehrheit der Firmen noch nicht der Fall (mit Ausnah-
me der groBen Firmen). Anhand des Indikators wird es aber
maoglich sein zu erkennen, ob das Bad-Bank-Modell der
Bundesregierung tatsachlich hinreichend gro3 war, oder
ob Deutschland eine Nachkrisen Stagnation der mexika-
nischen Pragung droht.
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Mehr als ein Argernis fiir Autokaufer

Fast jeder hat die Erfahrung schon gemacht. Abb. 1
Im Alltag verbrauchen Automobile deutlich

mehr Kraftstoff, als sie nach den Angaben

Ferdinand Dudenhoffer und Eva Maria John*

Von der EU vorgegebener Fahrzyklus zur Ermittlung von CO,-Emissionen
und Verbrauchsangaben fiir Pkw und leichte Nutzfahrzeuge

der Autobauer verbrauchen sollten. Die Her-

. . . Geschwindigkeit (km/h)
stellerangaben sind dabei das Ergebnis des innerorts auterorts ——»
so genannten NEFZ-Tests (Neuer Europai- 140
scher Fahrzyklus), den die EU »zur Zulas- 120
sung, zum Verkauf und zur Inbetriebnah- 100 _/
me von Neufahrzeugen« zwingend vor- /
schreibt (vgl. Richtlinie 93/116/EG, Art. 2). 8 |
Die realitatsfernen Verbrauchsangaben sind 60 i _\ J
somit das Ergebnis einer die Autobauer bin- 40 \ \

denden EU-Vorgabe. Die zu niedrigen Ver-
brauchsangaben verursachen drei Proble-
me: Erstens, sie sind ein Argernis fiir Ver- 0 o
braucher und machen Verbraucherschutz
unglaubwdrdig. Zweitens werden durch fal-
sche Verbrauchsangaben falsche Signale
fUr die Umweltpolitik gesetzt, denn der tat-
sachlich héhere Kraftstoffverbrauch und der
tatsachlich hohere CO2-Austol3 werden bei der Kfz-Steu-
er und den EU-Grenzwerten flr Neuwagen ignoriert. Zum
Dritten blockieren falsche Testverfahren technischen Fort-
schritt und Innovationen im Fahrzeugbau. Es gibt also ei-
ne ganze Reihe gewichtiger Griinde, die heutigen EU-Nor-
men zur Verbrauchsmessung von Kraftfahrzeugen schnell
und umfassend zu andern.

Neuer Europaischer Fahrzyklus

Die Verbrauchsangaben der Autobauer werden seit dem
Jahr 1996 nach dem so genannten NEFZ-Test (Neuer Eu-
ropaischer Fahrzyklus) ermittelt. MaBgebend dazu ist die
»Richtlinie 93/116/EG der Kommission vom 17. Dezember
1993 zur Anpassung der Richtlinie 80/1268/EWG des Ra-
tes Uber den Kraftstoffverbrauch von Kraftfahrzeugen an den
technischen Fortschritt«. Bezliglich der technischen Seite
legt damit die EU-Kommission verbindliche Richtlinien vor,
die Verbrauchsmessungen und -angaben bestimmen. Auf-
fallig an der Richtlinie ist, dass sie vom damaligen EU-Kom-
missar fur Industriepolitik, Martin Bangemann, und nicht von
der Generaldirektion fur Verbraucherschutz und Verkehr oder
Umweltschutz eingebracht worden ist. Das erscheint selt-
sam, regelt sie doch Verbrauchsangaben und Messverfah-
ren zur Emission von Kohlendioxid. Insgesamt vier Felder
lassen sich identifizieren, in denen der nach den Richtlinien
der EU-Kommission errechnete ECE-Verbrauch (ECE:
Economic Commission for Europe) Verbraucher falsch in-
formiert und Innovationen hemmt.

* Prof. Dr. Ferdinand Dudenhdffer ist Inhaber des Lehrstuhls fur allgemeine
Betriebswirtschaftslehre und Automobilwirtschaft sowie Direktor des Oko-
Globe-Instituts an der Universitéat Duisburg-Essen. Prof. Dr. Eva-Maria John
forscht am OkoGlobe-Institut und ist Professorin filr Algemeine Betriebs-
wirtschaftslehre und Marketing an der Fachhochschule Gelsenkirchen.
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Quelle: Richtlinie 98/69/EG des Europaischen Parlaments und Rates vom 13. Oktober 1998, Anlage 1.

Idealisierte Testbedingungen verzerren Realitét

Abbildung illustriert das Messverfahren, das Uber einen
Zeitraum von 1200 Sekunden auf einem Rollenprifstand
einen Fahrzyklus simuliert, der in der Spitze fUr wenige
Sekunden eine Geschwindigkeit von 120 km/h erreicht,
Uber eine langere Zeitspanne von 800 Sekunden —und da-
mit zwei Drittel der Testzeit — kurze Fahrzeiten und Ge-
schwindigkeiten bis zu 50 km/h aufweist und den ent-
sprechenden Kraftstoffverbrauch errechnet. Da der Test-
verlauf fest definiert ist, stellt es keinerlei technische Pro-
bleme fur ein Motormanagement dar, den Testzyklus zu er-
kennen und das Fahrzeug automatisch auf einen ent-
sprechenden treibstoffschonenden Fahrbetrieb umzustel-
len. Damit l&sst sich das Fahrzeug auf den Testzyklus »op-
timieren«. Ob dies tatsachlich gemacht wird, kann an die-
ser Stelle nicht beurteilt werden. Theoretisch ist dies aber
moglich. Der Test kann also nicht ausschlieBen, dass
»klnstlich« erzeugter niedriger Verbrauch gemessen wird.
Dies wird etwa beim US-Fahrzyklus FTP 75 (Federal Test
Procedure) vermieden, der eine reale Fahrt abbildet.

Problematisch ist ebenfalls, dass die Spitzengeschwin-
digkeit 120 km/h betragt. Es gibt keinen Pkw, der nicht
Spitzengeschwindigkeiten deutlich tber 120 km/h erreicht,
die natUrlich auch auf Autobahnen gefahren werden. Je
hoéher die Spitzengeschwindigkeit, umso hoher der Treib-
stoffverbrauch. Damit verzerrt der Test systematisch und
untertreibt den tatsachlichen Treibstoffverbrauch. Zuséatz-
lich werden beim Test u.a. idealisierte Umgebungstempe-
raturen zwischen 20°C und 30°C vorgegeben. Je hdher
die gewdhlte Umgebungstemperatur, umso leichtfliissiger
sind die Schmierstoffe und damit die Reibwiderstande im
Motor, und umso niedriger ist der Testverbrauch. Es gibt
also eine Reihe von »idealisierten« Bedingungen beim Test-
verfahren.
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Diese, die Realitat verzerrenden, Testbedingungen treten
nicht nur den Verbraucherschutz mit FliBen, sondern sie
bremsen auch CO2-sparende Antriebe aus. Wird etwa beim
Elektroauto Strom ohne CO2-Emission zur Verfligung ge-
stellt und beim Verbrennungsantrieb ein falscher, weil zu
niedriger, CO2-AusstoR bei der Kfz-Steuer oder den Durch-
schnittswerten fur Neuwagen zugrunde gelegt, wird die Ver-
marktung CO2-sparender Antriebe benachteiligt und Inno-
vationen in die Entwicklung und Vermarktung dieser Antrie-
be gebremst.

Nichtberiicksichtigung wesentlicher Stromverbraucher

Neben den idealisierten Fahrzyklen fallen bei der EU-Vor-
schrift systematische Mangel bei der Berticksichtigung der
Ubrigen Stromverbraucher im Fahrzeug auf, die den Treib-
stoffbedarf wesentlich beeinflussen. So regelt etwa die EU-
Kommission: »Das Heizsystem fur den Insassenraum und
die Klimaanlage sind beim Test auszuschalten«. Zusatzlich
werden alle Stromverbraucher im Sicherheits- und Kom-
fortbereich im Fahrzeug ignoriert. Dabei treiben gerade Kii-
maanlagen, Zusatzheizungen und Elektromotoren fir Fens-
terheber, Schiebedach oder Sitzverstellung den Strom- und
damit Treibstoffverbrauch deutlich in die Hohe. Tabelle 1 gibt
eine Ubersicht tiber wichtige Stromverbraucher in Pkws, die
von der EU ignoriert werden. Besonders brisant ist dabei,
dass die Zusatzausstattungsfunktionen standig ansteigen
und damit die Abweichungen im Zeitverlauf kontinuierlich
steigen.

Da diese Stromverbraucher nicht in die Verbrauchs- und
CO2-Bilanz des Fahrzeugs mit einbezogen werden, entsteht
nicht nur eine falsche Verbraucherinformation, sondern es
wird systematisch eine Innovationsbremse flr COz2-sparen-

de Zusatzausstattungen aufgebaut. Das EU-Verfahren be-
straft etwa Solarzellen auf Schiebedéchern, da der wahre
CO2-Verbrauch des Fahrzeugs aufgrund gangiger Zusatz-
ausstattungen verschleiert wird. Eine Klimaanlage oder elek-
trische Sitzheizung erhoht den Treibstoffverbrauch und da-
her den CO2-AusstoB3 des Fahrzeugs, ohne dass fUr dieses
zuséatzliche CO2-Steuern abgerechnet werden. Eine solar-
zellengesteuerte Klimaanlage spart damit CO2 ein, ohne dass
dies zu einer Steuereinsparung bei der Kfz-Steuer flhrt. So
wird der Innovationsanreiz zur Entwicklung solargesteuer-
ter Klimaanlagen gekappt.

Nichtbeachtung von Zusatzgewicht

Neben den realitatsfernen Testbedingungen und der Nicht-
beachtung von zusatzlichen Stromverbrauchern durch Zu-
satzausstattungen schlagt ein dritter Bereich zu Buche,
der die Verbrauchsangaben der Neuwagen verzerrt: das
Zusatzgewicht aufgrund der Zusatzausstattung. Breitere
Reifen, Lederausstattungen, Mittelarmlehnen, Elektromo-
toren fur Sitzversteller, Rickspiegel, Fensterheber, Turoff-
ner, Kofferraumoffner, Schiebedach, Heckscheibenrollo so-
wie Holzzierteile, Feuerldscher, Klimaanlage, Kuhlfach in
Fondlehne, Kiihlbox in Handschuhfach, Sitzklimatisierung,
Sitzheizung, automatische Fahrwerkregulierung, Laut-
sprecherset, Navigationspaket, Einparkpaket, Fahreras-
sistenzset, Servotronik, Anh&ngerkupplung, Sportpaket
usw. Die Zusatzausstattungen sind nahezu unbegrenzt und
bringen deutlich Zusatzgewicht ins Fahrzeug. Als Dau-
menregel gilt: 100 kg Gewicht verursachen einen Treib-
stoffmehrverbrauch von 0,4 1/100 km. Bei reichlicher Zu-
satzausstattung kann das Gewicht gut um 150 kg steigen
und verursacht damit gewichtsbedingt einen Zusatzver-
brauch von 0,6 1/100 km.

Da zusatzausstattungsbedingter Mehrver-

Tab. 1 brauch nicht gemessen wird, fallen auf diesen

Beispiele fiir erhohten Kraftstoffverbrauch durch Komfort- Mehrverbrauch auch keine COs2-Steuern an

und Sicherheitsausstattung . . !

bzw. der Mehrverbrauch geht nicht in die

Dauer‘(’\?\;;) El V;rtl)/rSatLéch Grenzwertberechnung der EU ein. Damit wer-

Scheinwerfer 150 0,15 den erneut falsche Preissignale gesetzt, so

Nebelscheinwerfer 100 0,10 dass weder Innovations- noch Vermark-

Elektrische Fensterheber 300 0,30 tungsanreize fir COz-sparende Zusatzaus-

Elektrisches Schiebedach 200 0,20 )

Heckscheibenheizung 120 012 stattungen gesetzt werden. Vielmehr bestraft

Heckscheibenwischer 70 0,07 die Nichtbeachtung des Zusatzgewichtes

Elektrische Sitzverstellung 150 0,15 COz-Einsparungsstrategien bei Zusatzaus-

Elektrische Spiegelversteliung 20 0,02 stattungen. Dabei wére es technisch kein Pro-

Sitzheizung 400 0,40 gen.

Elektrische Zusatzheizung 1000 1,00 blem, das Fahrzeuggewicht entsprechend der

Frontscheibenheizung 500 0,50 Zusatzausstattung anzugeben.

Elektrische Lenkradheizung 50 0,05

Klimaanlage 1500 1,50 i i

Scheibenwischer 150 0,15 Verbrauchstreiber bei anderen

Beheizte 80 0,08 Komponenten

Scheibenwaschanlage

Navigationssystem 15 0,015 Selbstverstandlich gibt es weitere CO2-Trei-

Summe 4805 4,805 ber, die zu Fehlallokationen fiihren. Nehmen

Quelle: OkoGlobe-Institut, Universitat Duisburg-Essen. wir die Wagenfarbe schwarz. Im Sommer hei-
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Tab. 2
| Beispiele aus 188 Fahrzeugtests
Hersteller Modell Kraftstoff PS Verbrauch 1/100 km Differenz
Test Prospekt in %

VW Tiguan 1.4 TSI 4MOTION Super 160 13,4 8,3 61,4
Renault Clio 1.5 dCi Diesel 86 6,9 4,4 56,8
Audi TTS Coupé 2.0 TFSI Super 272 11,9 7,7 54,5
Ford Focus 1.6 TDCi ECOnetic Diesel 109 6,6 4,3 53,5
Smart fortwo Coup Diesel 45 49 3,3 48,5
BMW X6 xDrive50ix Super 407 18,5 12,8 44,5
Opel Insignia 2.0 CDTi Diesel 160 8,3 58 43,1
Merc. Benz SL 65 AMG Black Series Super 670 20,6 14,4 43,1
Mini John Cooper Works Super 211 9,3 6,9 34,8
Dacia Logan 1.5 dCi Diesel 68 6,3 4,7 34,0
VW Golf 1.4 TSI Super 122 8,3 6,2 33,9
Porsche 911 Carrera S Super 385 13,5 10,2 32,4
Ferrari F 430 Spider Super 490 17,8 18,3 —-2,7
Bentley Continental Flying Spur Super 560 17,0 17,7 -4,0
Aston Martin V8 Vantage Super 385 15,5 17,2 -99
Durchschnitt der 188 Fahrzeuge 232 11,2 8,9 26,8

Quelle: Auto, Motor und Sport; Berechnungen der Autoren.

zen sich schwarze Fahrzeuge wesentlich stéarker auf als et-
wa weiBlackierte. Gleiches gilt fir Innenausstattungen. Auch
dieser Aufheizeffekt — und die dann notwendige Kuhlener-
gie — ist messbar. Sicherlich ist dies ein kleinerer Posten,
aber er rundet das Bild ab. Wirde dies gemessen und in
die Verbrauchsangaben integriert, kdnnte etwa ein COz-
bedingter Aufpreis fur eine schwarze Lackierung bestimmt
oder Produktentwicklungen angesto3en werden, die durch
bessere Abddmmung den Kuhlenergieaufwand senken.
Auch hier werden Innovationen durch das fehlerhaft Mess-
verfahren der EU gehemmt.

Enorme Verbrauchsabweichungen in der Realitét

In einer Analyse am OkoGlobe-Institut der Universitét Duis-
burg-Essen haben wir die Verbrauchsangaben der Auto-
bauer mit einem standardisierten Verbrauchstests einer gro-
Ben Autozeitschrift verglichen. Die Verbrauchstests der Zeit-
schrift orientieren sich dabei an Fahrzyklen, die deutlich star-
ker das Alltagsfahrverhalten abbilden und in Ubereinstim-
mung mit Verbrauchstests anderer Zeitschriften und Insti-
tutionen stehen. Ausgewertet wurden 188 Fahrzeugtests.
Das Ergebnis bestatigt die groBen Zweifel am Verbrauchs-
berechnungsverfahren der EU.

Die offiziellen Verbrauchsangaben liegen bei den 188 Fahr-
zeugtests im Durchschnitt 27% oder 2,4 1/100 km unter
dem tatsachlichen Kraftstoffverbrauch. Das sind gegen-
Uber der Herstellerangabe stolze 58 g CO2/km zusétzlich.
Damit wird das von der EU-Kommission verfolgte Ziel, dass
Neuwagen im Schnitt nur 130 g COz ausstoBen sollten,
Makulatur, denn tatséachlich werden aus 130 g CO2/km auf
dem Papier 188 g CO2/km. Und dies in einer eher noch
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»vorsichtigen« Alltagssimulation, denn Testfahrzeuge fur
Autozeitschriften werden bei den Autobauern verstandli-
cherweise sehr sorgféltig ausgewahlt. Damit wird implizit
der Abstand zwischen dem Verbrauch des Testfahrzeugs
und der Verbrauchsangabe des Herstellers kleiner als der
Verbrauchsabstand zwischen Herstellerangabe und dem
»normalen« Neuwagen.

Die Abweichungen der ermittelten Fahrzeugtests streuen
von minus 9,9% fUr einen Aston Martin bis 61,4% fUr den
VW Tiguan mit dem 1,4 TSI Motor (vgl. Tab. 2). Mit ande-
ren Worten, der VW Tiguan braucht 61,4% mehr Treib-
stoff im Test als nach den Verkaufsprospekt-Angaben, wah-
rend der Aston Martin im Verkaufsprospekt einen hoheren
Durchschnittsverbrauch angibt als im Test. Nur vier Mo-
delle von 188 geben im Prospekt einen héheren Treib-
stoffverbrauch an als im Test, und zwar sinnigerweise zwei
Aston Martins, ein Ferrari und Bentley. Die Fahrzeuge des
Otto-Normalverbrauchers haben einen Mehrverbrauch
zwischen 8% bis 61%. Dabei gibt es keinen Unterschied
zwischen Benziner oder Diesel. Beispiele dazu sind in Ta-
belle 2 aufgefuhrt.

Fazit: Verbraucherschutz und Emissionsgesetze
»ausgehebelt«

Die Abweichungen sind signifikant. Der Verbraucherschutz
wird durch das offizielle Messverfahren der EU-Kommissi-
on deutlich verletzt. Es Uberrascht, dass eine Institution wie
die EU ihren BUrgern und Verbrauchern derart falsche Pro-
duktinformationen liefert. Aber gravierender als dieses Ar-
gernis sind die falschen Impulse, welche die EU flir Innova-
tionen und Vermarktung in COz-sparende Techniken setzt.
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Mit dem Verfahren werden BemUhungen der Umweltkom-
mission und Verbraucherschutzkommission konterkariert.
Das fur die Autoindustrie von den Politikern »gut gemeinte«
realitdtsferne Testverfahren der EU erweist sich als Bume-
rang. Nicht nur, dass der Verbraucherschutz mit FliBen ge-
treten wird. Viel schlimmer ist, dass das Testverfahren wich-
tige Innovationen wie Elektroautos und energiesparende Zu-
satzausstattungen blockiert. Damit schadigt das Verfahren
sogar die européische Industrie.

Die Bangemann-Richtlinie 93/116/EG vom 17. Dezember
1993 sollte deshalb dringend Uberarbeitet werden. Damit
aus der Bangemann-Richtlinie nicht nur eine leicht modi-
fizierte Verheugen-Abwandlung wird, sollten in der EU-
Kommission die Generaldirektionen, die flr Verbraucher-
schutz und Umweltschutz verantwortlich sind, die neue
Richtlinie schaffen. Sonst lohnt sich der ganze Aufwand
wohl kaum. Industriepolitik darf keine Verbraucherschutz-
und keine Umweltschutzfunktionen zugeschrieben wer-
den. Es ist erstaunlich, wie wenig man in Brissel sich dar-
um zu kimmern scheint.

Literatur

EU-Kommission (1993), Richtlinie 93/116/EG der Kommission vom 17. De-
zember 1993, ABI., L329 vom 30. Dezember 1993, S. 39.
Auto, Motor und Sport, mehrere Jahrgange.
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Teil I: Die Datenlage

Die Analyse und Prognose regionaler Konjunkturzyklen gewinnt immer mehr an Bedeutung so-

Beate Schirwitz, Christian Seiler und Klaus Wohlrabe

wohl in der Wissenschaft als auch der 6ffentlichen Wahrnehmung. Jedoch liegt bisher keine ko-
hdrente Beschreibung und Analyse regionaler Konjunkturzyklen fiir die 16 Bundeslédnder in Deutsch-
land vor. In einer dreiteiligen Reihe wird beschrieben, wie regionale Konjunkturzyklen in Deutsch-
land definiert und datiert werden kénnen. Dariiber hinaus wird untersucht, inwieweit die regiona-
le Wirtschaftsentwicklung im Zeitablauf konvergiert. Der Auftaktartikel beschreibt die schwierige
Datenlage in den Bundesldndern, welche die weitere Analyse determiniert. Aufgrund fehlender Un-
terjahrigkeit des Bruttoinlandsproduktes in den Bundeslandern zeigen wir, wie die monatlichen
Umsétze im verarbeitenden Gewerbe ndherungsweise als reprasentativ fiir den Konjunkturzyklus
interpretiert werden kénnen.

Die Analyse und Prognose der wirt-
schaftlichen Entwicklung auf regionaler
Ebene gewinnt immer mehr an Bedeu-
tung. Dies wird insbesondere dadurch
deutlich, als die Eigenstandigkeit und die
Eigenverantwortung der Finanzpolitik auf
Landerebene weiter ausgebaut werden
soll. Die Reformen im Rahmen der F&-
deralismusreform Il streben eine Stér-
kung der finanzpolitischen Autonomie
der Lander und ihre Einbeziehung in ge-
samtstaatliche Mechanismen der Schul-
denbegrenzung an.

Es gibt eine Vielzahl von Anbietern natio-
naler Konjunkturprognosen, die neben
den groBen Wirtschaftsforschungsinstitu-
ten beispielsweise auch die Bundesregie-
rung und viele Banken umfassen, auch
wenn deren wissenschaftliche Dokumen-
tation weniger publik ist. Das Spektrum
an regionalen Prognosen und Analysen
ist hingegen weitaus geringer. Es existie-
ren nur fir wenige Bundeslander oder
(Mehrlander-)Regionen explizit veroffent-
lichte Konjunkturprognosen. Kurz- und
Mittelfristprognosen der wirtschaftlichen
Aktivitdt noch unterhalb der Landerebe-
ne erscheinen aufgrund der mangelhaf-
ten VerfUgbarkeit aktueller Daten fragwdr-
dig. Dennim Gegensatz zur europaischen
und nationalen Konjunkturbeobachtung
steht bereits die zeithahe Analyse und
Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung auf Bundeslanderebene vor erhebli-
chen Datenproblemen.

Die amtliche Statistik bietet fur die regio-
nale Konjunkturbetrachtung am aktuellen
Rand in der Regel nur unzureichendes
Material an. Lediglich entstehungsseitige
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jahrliche Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) liegen verhaltnis-
maBig zeitnah, d.h. ab Méarz eines Kalen-
derjahres in Fortschreibung bis zum Vor-
jahr, vor. Verwendungs- und verteilungs-
seitige Daten gibt es nur mit noch gréBe-
rer Verzbgerung. Insbesondere fUr die ost-
deutschen Bundeslander gilt, dass ange-
sichts der Umbrtche, die mit der Wieder-
vereinigung verbunden waren, praktisch
erst die Daten ab 1995 als reprasentativ
fUr eine normale wirtschaftliche Entwick-
lung einzuschéatzen sind. Dadurch wird
hier die angesichts der niedrigen Verof-
fentlichungsfrequenz (jahrliche Daten) oh-
nehin verhaltnismaBig sparliche Datenba-
sis der Landeranalysen noch einmal re-
duziert. Eine weitere Schwierigkeit besteht
darin, dass einzelne Regionen nur unzu-
reichend als offene Volkswirtschaften nicht
nur gegenUber dem Ausland, sondern
auch gegen den Rest Deutschlands ab-
grenzbar sind. Aggregate wie der AuBen-
beitrag existieren daher in der Regional-
rechnung nicht. Angesichts dieser Beson-
derheiten sind die Methoden der nationa-
len Konjunkturanalyse und -prognose nur
sehr eingeschrankt auf die regionale Ebe-
ne Ubertragbar. Kholodilin, Kooths und Si-
liverstovs (2008) verweisen zu Recht dar-
auf, dass fur die regionale Konjunktur-
prognose eine Verbesserung der Daten-
situation notwendig ist. Die in der Regio-
nalrechnung fehlenden zeitnahen unter-
jahrigen Informationen erschweren es zu-
dem, zum Prognosezeitpunkt Uberhaupt
ein Bild vom derzeitigen Stand der wirt-
schaftlichen Situation zu bekommen. Dar-
Uber hinaus werden Quartalsdaten aber
auch ganz grundsatzlich als wesentlich
fUr die Konjunkturbetrachtung per se be-
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trachtet, beispielsweise wenn es um die Ex-Post-Datierung
von Wirtschaftszyklen geht.

Der vorliegende Beitrag ist der Auftakt zu einer dreiteiligen
Reihe Uber regionale Konjunkturzyklen in Deutschland. In
Teil 1 wird der Datenaspekt vorgestellt. Zunachst betrach-
ten wir bestehende Ansétze in der Literatur. Danach be-
schreiben wir die bestehende regionale Datensituation in
Deutschland. Ausgehend von der Tatsache, dass das Brut-
toinlandsprodukt fUr die Bundeslander nur auf Jahresbasis
vorliegt, stellen wir alternative Méglichkeiten vor, wie die wirt-
schaftliche Entwicklung dennoch auf Quartals- und Monats-
basis nachvollzogen werden kann.

Aufbauend auf diesen Ergebnissen wird in Teil 2 eine Chro-
nologie der regionalen Konjunkturzyklen erstellt. Mit Hilfe ver-
schiedener Datierungsmethoden schlagen wir eine Datie-
rung von oberen und unteren Wendepunkten fUr jedes Bun-
desland vor. In Teil 3 schlieBlich wird die Frage beantwortet,
ob die Konjunkturzyklen der Bundeslander im Zeitverlauf
konvergieren, d.h. &hnlicher werden.

Ein Uberblick iiber die Literatur

Die Analyse regionaler Konjunkturzyklen in Europa und spe-
ziell in Deutschland ist vor allem durch die Datenverfigbarkeit
beeinflusst. Schwerpunkte der Analyse sind insbesondere eu-
ropaische regionale Konjunkturzyklen. Die Regionen werden
meist durch die Definition von Eurostat unterschieden (NUTS
1 oder 2). Um eine hohe Anzahl von Beobachtungen zu er-
halten, werden in den Studien meist Daten ab 1970 verwen-
det. Dies schliefit eine Analyse der ostdeutschen Bundesléan-
der aus. Montoya und de Haan (2008) geben einen Uberblick
Uber die Literatur. In dieser werden ausschlieBlich Jahresda-
ten verwendet (BIP, BIP pro Kopf oder Beschaftigung).

Allerdings wird bei der Konjunkturanalyse bevorzugt auf un-
terjdhrige Daten zurtickgegriffen, da diese besser in der La-
ge sind, Veranderungen in der wirtschaftlichen Dynamik zeit-
nah widerzuspiegeln. Wie bereits erwdhnt und im néchsten
Abschnitt noch einmal ausgefthrt, umfasst das Verdffentli-
chungsprogramm des Arbeitskreises VGR der Lander jedoch
ebenfalls nur jahrliche Angaben. Flr einzelne deutsche Bun-
deslander existieren dennoch Berechnungen von unterjahri-
gen gesamtwirtschaftlichen Daten. Bandholz und Funke (2003)
konstruieren Quartalszahlen fir das BIP fur Hamburg mit Hil-
fe der Bruttowertschdpfung, welche flr dieses Bundesland
ausnahmsweise auf Quartalsbasis vorliegt. Ludwig (2003)
fasst wesentliche Grundlagen flr eine vierteljghrliche Entste-
hungsrechnung fur das Bruttoinlandsprodukt der neuen Bun-
deslander zusammen. Knodler und Weinmann (2005) be-
schreiben ein Verfahren zur Konstruktion eines Indikators ftir
den wirtschaftlichen Grundtrend eines Bundeslandes. Ba-
sierend auf diesem Indikator hat das Statistische Landesamt

Baden-Wirttembergs seit einigen Jahren Quartalswerte des
dortigen BIP geschéatzt. Eine methodische Weiterentwicklung,
die inzwischen daflr verwendet wird, findet sich bei Vullhorst
(2008). Dreger und Kholodilin (2006) beschreiben ein Verfah-
ren zur Prognose der regionalen Wirtschaftsentwicklung fir
die einzelnen Bundeslander, das sie auf das Beispiel Berlin
anwenden. Mit Hilfe von 40 Indikatorvariablen wird dabei auch
das Berliner BIP auf Quartalsebene interpoliert. Nierhaus (2007;
2008) legt Quartalszahlen fur Sachsen vor.

Der Status quo der regionalen gesamtwirtschaft-
lichen Datenlage in Deutschland

Im Vergleich mit der bundesweiten VGR stehen auf den un-
teren regionalen Ebenen Daten nur unvollstandig, in groBe-
rer Frequenz und mit erheblicher Zeitverzégerung zur Ver-
flgung. Diese werden grundsatzlich nur jahrlich berechnet,
Quartalsdaten liegen also nicht vor. Die erste Originarberech-
nung erfolgt nach zwei Jahren. Um dennoch schon eher
Informationen zur Verflgung zu stellen, erfolgen bis dahin
Fortschreibungen der gesamtwirtschaftlichen entstehungs-
seitigen Aggregate. So erscheint die erste Fortschreibung
fur das BIP im Februar des dem Berichtsjahr t folgenden
Jahres. Sie stltzt sich auf »symptomatische Basisreihen«
(vor allem Umsatzangaben), die aber noch nicht das ganze
Berichtsjahr abdecken. Die Entwicklung wird im Bezug auf
den letzten verfugbaren Datenstand des Vorberichtsjahres
betrachtet. Die zweite Fortschreibung, die auch Bruttowert-
schopfungsangaben (BWS-Angaben) in den sechs groBen
Wirtschaftsbereichen und dem verarbeitenden Gewerbe ent-
halt, erscheint kurz darauf Ende Mérz. Hier werden die voll-
standigen symptomatischen Basisreihen des Berichtsjahres
bertcksichtigt. Die dritte Fortschreibung folgt im Februar des
dem Berichtsjahr folgenden zweiten Jahres. Im Zuge der
Originéarberechnungen in t + 3 und t + 4 werden auch Brut-
towertschopfungsangaben in der Gliederungstiefe A 12, d.h.
fur alle Wirtschaftszweige, veroffentlicht. Aggregate der Ver-
teilungs- und Verwendungsseite werden mit einer Verzoge-
rung von ein bis zwei Jahren zur Verfligung gestellt. Be-
rechnungen fur BIP und BWS unterhalb der Landerebene,
d.h. insbesondere Kreisergebnisse, werden ab der dritten
Fortschreibung zu Verfligung gestellt.

Das ausschlieBliche Vorliegen von Jahresdaten macht eine
Analyse von regionalen Konjunkturzyklen anhand gesamt-
wirtschaftlicher Kennziffern nahezu unmaoglich. Mit Beginn
der Erfassung der gesamtdeutschen Statistik im Jahre 1991
stehen zum heutigen Zeitpunkt 18 Jahre mit Daten fUr das
jeweilige BIP zur Verflgung. Abbildung 1 zeigt die jahrli-
chen Wachstumsraten des realen BIP fUr jedes Bundesland.!
In der Abbildung ist fur die friihen neunziger Jahre ein deut-

1 In diesem und in den folgenden Artikel werden immer reale, d.h. preisbe-
reinigte, Daten verwendet.
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Abb. 1
‘ Wachstumsraten des BIP
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Lénder.

licher Niveaueffekt in den neuen Bundesléndern zu erken-
nen. Ab 1995 zeigt sich ein relativer Gleichlauf. Diese Da-
tensituation erlaubt jedoch keine Datierung von Wendepunk-
ten, da diese in der Konjunkturliteratur in der Regel unter-
jahrig erfolgt. Eine Benennung eines oberen oder unteren
Wendepunktes konnte nur flr ein Jahr erfolgen (z.B. ein
unterer Wendepunkte im Jahr 1993 fur eine Mehrzahl der
Bundeslander). Dies ist zum einen sehr ungenau und lasst
zum anderen keine Differenzierung nach Bundeslandern zu.
Als zuséatzlicher Punkt ist die Beantwortung der Frage nach
Konvergenz schwierig, da eine statistische Auswertung mit
so wenigen Beobachtungen keine sicheren Schlussfolge-
rungen zulasst.

Im Folgenden stellen wir drei Alternativen vor, wie einerseits
die Unterjahrigkeit der Daten erreicht werden kann und an-
dererseits bestehende Monats- oder Quartalsdaten als hin-
reichend notwendig fur die Interpretation regionaler Kon-
junkturzyklen verwendet werden kdénnen.

Alternative 1: Disaggregation des BIP

Zur Berechnung eines Bruttoinlandprodukts mit monatlicher
oder vierteljahrlicher Periodizitat kdnnen Verfahren der tem-
poral disaggregation verwendet werden, wie z.B. bei Seiler
(2009). Da es sich bei dem Bruttoinlandsprodukt um eine
so genannte flow series handelt, d.h. den Gesamtwert der
betreffenden Periode darstellt, wird es so zerlegt, dass die
Summe der drei neuen monatlichen Werte eines Quartals
wieder den urspriinglichen Quartalswert ergibt bzw. die vier
Quartalswerte den Jahreswert.2 Die Werte werden dann so

2 Prinzipiell ist auch eine Disaggregation von Jahres- auf Monatswerte mog-
lich, jedoch ist diese mit weitaus hdherer Unsicherheit behaftet als bei ei-
ner Disaggregation »Jahr -> Quartal« oder »Quartal -> Monat«.
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~Niedersachsen

~Schleswig-Holstein

werden vermieden.

Allgemein lassen sich die verschiedenen
Verfahren der Disaggregation von Zeitreihen
nach Di Fonzo (2003) in zwei Grundarten
einordnen: zum einen die rein mathemati-
schen Verfahren, welche die Zeitreihe nach
Optimalitatsvorschriften zerlegen. Einige der
bekanntesten Arbeiten auf diesem Gebiet
sind die von Lisman und Sandee (1964) so-
wie Boot, Feibes und Lisman (1967). Da die-
ses Verfahren keine dkonomischen Informa-
tionen zur Disaggregierung benutzt, wird
in der Literatur vor allem die folgende Me-
thode verwendet.

Der zweite Typus von Disaggregationsver-
fahren nutzt so genannte related indicators, d.h. Hilfsvaria-
blen mit der gewiinschten Zielfrequenz, die eine hohe Kor-
relation mit der niederfrequenten Reihe besitzen. Zum be-
kanntesten Vertreter gehort das so genannte Chow-Lin-Ver-
fahren (Chow und Lin, 1971), welches sich z.B. auch Ab-
berger und Nierhaus (2008b) sowie Nierhaus (2007; 2008)
und Vullhorst (2008) zunutze machten.

Da keine Hilfsvariablen vollstandig fur alle Bundeslander
flr den betrachten Zeitraum auf Quartals- oder Monats-
ebene vorliegen, wird diese Vorgehensweise nicht weiter
verfolgt.s

Alternative 2: Die monatliche Industrieproduktion
als Zyklusmacher

In der 6ffentlichen Wahrnehmung und der wissenschattli-
chen Literatur ist die Industrieproduktion ein wichtiger Indi-
kator fUr die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes.4 Die-
ser wird flr alle Industrielander auf monatlicher Basis erho-
ben. Obwohl der Produktionsindex oft weniger als ein Drit-
tel der gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung reprasentiert,
lasst sich die Konjunktur mit diesem Indikator trotzdem gut
darstellen, da die Industrie noch immer als »Zyklusmacher«
angesehen werden kann (vgl. Langmantel 1999, Abberger
und Nierhaus 2008a).

Tabelle 1 stellt die VerfUgbarkeit eines monatlichen Produk-
tionsindex fur die einzelnen Bundeslander dar. Es zeigt sich,

3 Siehe auch die Ausfuhrungen zur Alternative 3.

4 Wir verwenden die Begriffe Industrieproduktion und Produktion im verar-
beitenden Gewerbe (D) im Folgenden synonym. Die haufige Nutzung der
Industrieproduktion in der wissenschaftlichen Literatur ist auch der Tatsa-
che geschuldet, dass viele Indikatoren (wie das ifo Geschaftsklima) eben-
falls auf monatlicher Basis erhoben werden.
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Tab. 1
Verfligbarkeit der Industrieproduktion in den Bundeslandern

Bundesland Monatliche Wertschopfungs- Korrelation Korrelation mit dem

Verfiigbarkeit® anteil der Industrie mit dem BIP® Umsatz im verarbeiten-
2008 den Gewerbe”

Baden-Wiurttemberg Ja 0,33 0,98 0,98

Bayern Ja 0,26 0,99 0,97

Berlin Nein 0,13 -0,25

Brandenburg Nein 0,16 0,88

Bremen Nein 0,22 0,97

Hamburg Nein 0,13

Hessen Nein 0,19 0,14

Mecklenburg-Vorpommern Nein 0,13

Niedersachsen Nein 0,23

Nordrhein-Westfalen Nein 0,23 0,99

Rheinland-Pfalz Nein 0,26

Saarland Nein 0,30 0,98

Sachsen Nein 0,21 0,99

Sachsen-Anhalt Nein 0,22 0,73

Schleswig-Holstein Nein 0,17

Thiringen Ja 0,24 0,89 0,97

Deutschland Ja 0,23 0,90% 0,93

3 GemaR gemeinsames Verdffentlichungsverzeichnis der Statistischen Amter des Bundes und der Léander 2008. — ®) Basie-

rend auf Jahresdaten (1991-2008). — % Basierend auf Quartalsdaten. — © Basierend auf Monatsdaten (1995-2008).

Quelle: Gemeinsames Veréffentlichungsverzeichnis der Statistischen Amter des Bundes und der Lénder 2008;

Statistisches Bundesamt und Berechnungen des ifo Instituts.

dass aktuell nur fur drei Bundeslander (Baden-Wurttemberg,
Bayern und Thuringen) die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe regelmaBig verdffentlicht wird.5 FUr Berlin, Bran-
denburg und Saarland (seit 1999) existieren Daten auf Quar-
talsbasis, diese sind jedoch nicht allgemein verflgbar.6 Fir
Bremen, Hessen, Niedersachen, Sachsen und Sachsen-An-
halt existieren Jahreswerte. Flir Hamburg, Mecklenburg-Vor-
pommern, Niedersachsen, Rheinland-Pfalz und Schleswig-
Holstein konnten keine Daten fUr die Produktion im verar-
beitenden Gewerbe ermittelt werden.

Die dritte Spalte in Tabelle 1 stellt den Wertschdpfungsan-
teil des verarbeitenden Gewerbes (einschlieBlich Bergbau
und Gewinnung von Steinen und Erden) an der gesamten
Bruttowertschopfung des jeweiligen Bundeslandes fUr das
Jahr 2008 dar. Die Anteile schwanken zwischen 13% (Ber-
lin) und 33% (Baden-Wirttemberg). Der durchschnittliche
Anteil in Deutschland betragt 23%. Diese Anteilswerte schei-
nen zundchst nicht fir eine Verwendung der Industriepro-
duktion als reprasentative Konjunkturzeitreihe zu sprechen.
Spalte 4 listet jedoch die jeweilige Korrelation zwischen
der Industrieproduktion und dem BIP auf. Da fur das BIP
nur Jahreswerte fUr die Bundeslander vorliegen, haben wir
die Korrelation auf Basis der Jahresdurchschnittswerte der

5 Zuséatzlich zum Veroffentlichverzeichnis der Statistischen Amter haben wir
auch mit allen Statistischen Landesémtern Kontakt aufgenommen, um
den Status quo der Verflgbarkeit der Daten zu bewerten. In einigen Bun-
deslandern ist die Verdffentlichung monatlicher Zahlen flr die Industriepro-
duktion eingestellt worden. So existieren fur Niedersachsen bis 2002 mo-
natliche Werte, fur das Saarland bis 1998.

6 Der Erwerb dieser Daten ist jedoch laut Auskunft der entsprechenden Lan-
desémter kostenpflichtig.

monatlichen Industrieproduktion berechnet oder die ent-
sprechenden Jahreswerte verwendet. Fur Deutschland lie-
gen die entsprechenden Quartalswerte zugrunde. Es zeigt
sich, dass die Korrelation mit mehr als 0,9 sehr hoch ist und
so die Industrieproduktion in der Tat sowohl auf Bundes-
als auch auf Landesebene als Zyklusmacher betrachtet wer-
den kann.” Es gibt jedoch zwei nennenswerte Ausnahmen:
Fur Berlin finden wir eine negative Korrelation, was auf ei-
ne antizyklische Bewegung zwischen BIP und Industriepro-
duktion hinweist. Die Korrelation in Hessen ist mit 0,14 re-
lativ niedrig. Aufgrund der vorliegenden Daten ist es uns
nicht mdglich zu kléren, ob dies ein Effekt der niedrigen Da-
tenfrequenz ist oder ob daflr strukturelle Grinde vorliegen.8
Dies erschwert mdéglicherweise eine Datierung des Kon-
junkturzyklus in den beiden genannten Landern bzw. soll-
te bei der Interpretation der gewonnenen Ergebnisse be-
rucksichtigt werden.

Da leider nur monatliche Zeitreihen fUr eine Analyse flr drei
Bundeslander vorliegen, ist eine vergleichende Analyse der
regionalen Konjunkturzyklen auf Basis der Produktion im ver-
arbeitenden Gewerbe nicht moglich. Auch nach Einbezie-
hung der vorhandenen Quartalsdaten in Berlin, Branden-

7 Eine Erklarung fur die hohe Korrelation ist unter anderem, dass die Kon-
junkturkomponenten (Auf- und Abschwiinge) in anderen Wirtschaftsbe-
reichen, wie z.B. der Landwirtschaft oder dem Gesundheitswesen, weni-
ger stark ausgepragt sind als im verarbeitenden Gewerbe.

8 Diese Frage ist insbesondere interessant, da z.B. Brandenburg mit 14%
einen sehr niedrigen Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Brutto-
wertschdpfung hat und trotzdem eine Korrelation mit dem BIP von
0,88 aufweist. In Hessen ist der Wertschopfungsanteil 19% bei einer Kor-
relation von 0,14.
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burg und dem Saarland und einer entsprechenden Aggre-
gation der Monatsreihen wurde sich die Zahl der verfligba-
ren Bundeslander nur auf sechs erhdhen.

Alternative 3: Ein synthetischer monatlicher
Indikator

Eine weitere Alternative ist die Berechnung eines syntheti-
schen Indikators, welcher regelmaBig auf Quartals- oder Mo-
natsebene bestimmt werden kann. Eine Moglichkeit wére
die Aggregation von Indizes zur Entwicklung der einzelnen
Wirtschaftszweige geman ihrem Anteil an der Bruttowert-
schépfung. Abbildung 2 stellt die Anteile der Wirtschafts-
bereiche in den jeweiligen Bundeslandern und fir Gesamt-
deutschland im Jahre 2006 dar.® Neben dem verarbeiten-
den Gewerbe sind die Bereiche Handel sowie Grundstlcks-
und Wohnungswesen, Vermietung, Erbringung von Dienst-
leistungen die gréBten Wirtschaftszweige. Mehr als 50% der
Wertschdpfung wird jeweils in diesen drei Bereichen erwirt-
schaftet.

Wie im Abschnitt zuvor gezeigt, ist die allgemeine Verfug-
barkeit von Produktionsindizes fur unterjahrige Daten im ver-
arbeitenden Gewerbe stark eingeschrankt. Allerdings exis-
tieren hierflr (nach der Wirtschaftszweigklassifikation WZ
2003 Bereich D, inklusive Bergbau und die Gewinnung von
Steine und Erden, Bereich C) Umsatzzahlen auf Monatsba-
sis fUr jedes Bundesland. Unser Datensatz erstreckt sich von
1995 bis 2008.

Monatliche Umsatzdaten stehen auch flr das Bauhaupt-
gewerbe zur Verfigung. Die Einbeziehung dieser Angaben
fUr die Erstellung eines Konjunkturindikators erscheint den-
noch problematisch. Fur die westdeutschen Bundeslander
gilt, dass das Baugewerbe einen durchschnittlichen BWS-
Anteil von weniger als 4% hat. In den ostdeutschen Bun-
deslandern ist dieser Anteil noch immer etwas héher. Aller-
dings ist hier die konjunkturelle Entwicklung des Bauge-
werbes in den Jahren nach 1995 bei weitem von dem struk-
turellen Anpassungsprozess Uberlagert worden, durch den
die nach der Wiedervereinigung aufgebauten Uberkapazi-
taten in diesem Sektor deutlich abgebaut wurden.

Im Gegensatz zum verarbeitenden Gewerbe und dem
Bau ist die Datenverfugbarkeit in den meisten anderen
Wirtschaftsbereichen deutlich eingeschrankt. Im Dienst-
leistungsbereich existieren fur alle Bundeslander lediglich
Umsatzmesszahlen flr die verschiedenen Handelsspar-
ten und das Gastgewerbe. Wahrend im Produzierenden
Gewerbe Unternehmen einer bestimmten MindestgroBRe

9 Angaben zur Bruttowertschdpfung werden wie beschrieben flr viele Wirt-
schaftszweige mit einer Verzdgerung von zwei Jahren veroffentlicht. Des-
halb liegen neuere Daten noch nicht vor.
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gesetzlich zur monatlich Datenmeldung verpflichtet sind,
wird im Handel und Gastgewerbe auf Angaben einer
Stichprobe zurlickgegriffen. Methodische Schwierigkei-
ten, insbesondere bei der Einbeziehung neuer Unterneh-
men in diese Stichprobe sowie die regelméaBige Umstel-
lung auf ein neues Basisjahr, erschweren in vielen Bun-
deslandern die Erstellung von langen, konzeptionell ein-
heitlichen Zeitreihen zur Umsatzentwicklung in diesen Be-
reichen, die fUr die Einbeziehung in einen Konjunkturin-
dikator n6tig waren.

Als Konjunkturzeitreihe kommt also insbesondere die Um-
satzentwicklung im verarbeitenden Gewerbe in Frage. Wie
bereits im vorherigen Abschnitt erwahnt, gilt ohnehin die
Industrieproduktion als entscheidender Indikator im Kon-
junkturzyklus. Die Korrelation zwischen den monatlichen
Umsatzen im verarbeitenden Gewerbe und dem entspre-
chenden Produktionsindex ist in der letzten Spalte von Ta-
belle 1 dargestellt. Die Korrelationen liegen bei rund 0,97,
d.h. die Umsatzzahlen sind fir die drei Bundeslander, flr die
es monatliche Produktionsindizes gibt, ein sehr guter Proxy
fUr die Industrieproduktion. An dieser Stelle treffen wir die,
durchaus plausible, Annahme, dass diese hohe Korrelation
auch fur die anderen Bundeslander gilt. Aufgrund dieser An-
nahme postulieren wir, dass die Umsatzzeitreinen generell
und in hohem MaBe die Konjunktur der Industrieproduktion
approximieren.

Abb. 2
Bruttowertschopfung fiir die einzelnen Bundesléander
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Abb. 3
. Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Bruttowertschépfung
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Abb. 4
Umsatz im verarbeitenden Gewerbe®
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AbschlieBend gilt noch zu klaren, ob der An-
teil der Industrieproduktion Uber den Zeit-
ablauf konstant ist, d.h. die auf Basis dieser
Daten gewonnenen Ergebnisse valide sind
und nicht durch Strukturbrtche verzerrt wer-
den. Abbildung 3 stellt die Summe der An-
teile des verarbeitenden Gewerbes (D) und
des Bergbau und der Gewinnung von Stei-
ne und Erden (C) im Zeitablauf von 1991 bis
2008 dar. Es zeigt sich, dass die Anteile na-
hezu konstant sind.

Aufgrund dieser Ergebnisse sehen wir die Um-
satzzeitreihe als reprasentativ fur die Konjunk-
tur in den einzelnen Bundeslandern an.

Die zur Verflgung stehenden Umsatzzeitrei-
hen sind nicht saisonal bereinigt. Um in den
Analysen der kommenden Ausgaben etwai-
ge Verzerrungen durch Saisoneffekte zu ver-
meiden, mussen die Umsatzreihen darum
bereinigt werden. In der Praxis gibt es dazu
eine Vielzahl von Verfahren. Das Statistische
Bundesamt verwendet aktuell das Berliner
Verfahren (BV 4.1), die Deutsche Bundes-
bank das Census X12-Verfahren und das
ifo Institut flr die Zeitreihen des Konjunktur-
tests das ASA-II-Verfahren. Die Gute dieser
Verfahren kann anhand mathematischer Kri-
terien sowie Simulationsstudien beurteilt wer-
den (vgl. Hopfner 1998 sowie Goldrian und
Lehne 1999). Wir verwenden das Census
X12-Verfahren zur Saisonbereinigung, da
dieses auch das in der Praxis am weitesten
verbreitete ist.

AbschlieBende Bemerkungen

Im ersten Teil der dreiteiligen Reihe Uber re-
gionale Konjunkturzyklen in Deutschland be-
schaftigten wir uns mit der regionalen Da-
tenlage und -verflugbarkeit. Das Bruttoin-
landsprodukt als reprasentative GroBe der
Konjunktur liegt auf Bundeslanderebene nur
auf Jahresbasis vor. Die Datierung von Wen-
depunkten (Teil 2) und die Untersuchung auf
Konvergenz der Bundeslanderkonjunktur-
zyklen (Teil 3) sind jedoch nur mit unterjéh-
rigen Daten (auf Quartals- oder Monatsba-
sis) moglich.

Eine Interpolation des Bruttoinlandspro-
dukts auf Quartalsebene ist technisch mog-
lich, scheitert jedoch an verfliigbaren Index-
reihen fUr die einzelnen Bundeslander. Die
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haufige Verwendung der monatlichen Industrieproduktion
(welche oft als Zyklusmacher interpretiert wird) als Alterna-
tive ist jedoch aufgrund der fehlenden der Verflgbarkeit
der Zeitreihen fUr alle Bundeslander nicht moglich.

AbschlieBend haben wir gezeigt, dass die monatlichen Umsét-
ze im verarbeitenden Gewerbe als reprasentativ fur den Kon-
junkturzyklus in den einzelnen Bundeslandern interpretiert wer-
den koénnen. Die Umsétze besitzen eine hohe Korrelation mit
der Industrieproduktion, welche wiederum in der Regel eine
hohe Korrelation mit dem Bruttoinlandsprodukt besitzt.

Abbildung 4 stellt die indexierten saisonbereinigten Umsét-
ze im Zeitablauf fOr die einzelnen Bundeslander dar. Diese
Daten bilden die Grundlage flr die folgenden Untersuchun-
gen in Teil 2 und Teil 3.
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Starke Investitionskiirzungen fiir 2009 geplant

Annette Weichselberger

Nach den derzeitigen Planen der Unternehmen ist im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe 2009

mit einem Riickgang der Investitionen um 12% zu rechnen. Fiir das letzte Jahr ergaben die Meldun-

gen der Firmen noch einen Zuwachs von 7%. An der im Friihjahr dieses Jahres vom ifo Institut durch-

gefiihrten Investitionserhebung im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands beteiligten sich gut

1 800 Unternehmen. Gemessen an den Bruttoanlageinvestitionen reprasentieren sie das westdeutsche

verarbeitende Gewerbe zu 46%. Erhoben wurden neben der Investitionsentwicklung in den vergange-

nen beiden Jahren die Investitionsplane fiir 2009 sowie die Zielsetzung der Investitionstatigkeit.

2008: Investitionsanstieg um 7%

Nach den aktuellen Meldungen erhéhte die
westdeutsche Industrie ihre Investitionen
in neue Bauten und AusriUstungsgUter
2008 nominal um knapp 7% (vgl. Tab. 1).
Die reale und die nominale Veranderungs-
rate bewegen sich in derselben GroéBen-
ordnung, da die Preise flr Investitionen im
Durchschnitt zurzeit nahezu konstant sind.
Die Preise fUr Bauinvestitionen zogen im
letzten Jahr zwar an, ihr Anteil an den Ge-
samtinvestitionen ist im verarbeitenden Ge-
werbe Westdeutschlands jedoch relativ ge-
ring (2008: 14%). Demgegenuber sind die
Preise flr Ausrlstungsguter (Anteil 2008:
86%) leicht gesunken.

Das verarbeitende Gewerbe in den neuen
Bundeslandern erhéhte nach den aktuells-
ten Schatzungen seine Investitionen 2008
um rund 5%. Damit ergibt sich auch fir das
gesamtdeutsche verarbeitende Gewerbe
ein Investitionsanstieg von knapp 7%.

Rege Investitionstatigkeit nur im
Investitionsgiiter produzierenden
Gewerbe

Nach dem starken Investitionsanstieg 2007
hat im letzten Jahr vor allem das Investiti-

onsguter produzierende Gewerbe seine
Ausgaben flr Sachanlagen nochmals auf-
gestockt. Aber auch die Investitionserh6-
hungen im Bergbau undim Nahrungs- und
Genussmittelgewerbe fielen mit 8 bzw. 7%
recht hoch aus, wahrend das Grundstoff-
und ProduktionsgUtergewerbe seine Inves-
titionen nur noch leicht anhob und das Ver-
brauchsgUter produzierende Gewerbe sie
sogar kurzte.

Der Anstieg von rund 13% im Investitions-
guter produzierenden Gewerbe ist im We-
sentlichen auf die rege Investitionstéatig-
keit der StraBenfahrzeughersteller zuriick-
zuflihren, die — gemessen am Investitions-
volumen — nicht nur im Investitionsgtter
produzierenden Gewerbe, sondern auch
im verarbeitenden Gewerbe insgesamt
das gréBte Gewicht haben. Sie erhéhten
ihre Investitionen 2008 um rund ein Funf-
tel. Hintergrund durften die groBen Her-
ausforderungen sein, denen der StraBen-
fahrzeugbau angesichts des Klimawan-
dels gegenUbersteht. Einen hohen Anstieg
um etwa ein Drittel meldete auch der
Schiffbau. Der Maschinenbau stockte sei-
ne Investitionsausgaben nochmals erheb-
lich um 15% auf. Ahnlich stark fiel der Zu-
wachs in der EDV-Branche aus. Steige-
rungsraten zwischen 5 bis 10% ergaben
die Meldungen aus den Branchen Elek-

25

Tab. 1
| Bruttoanlageinvestitionen
Mill. € Veranderungsraten
Bereich 2006 2007 2007/2006 2008/2007 2009/2008
Bergbau 730 790 +30 + 8 + 6
Verarbeitendes Gewerbe 43 520 46 590 +11 + 7 -12
davon:
Grundstoff- und Produktionsgltergewerbe 11 580 11 830 +15 + 2 -12
Investitionsgtiter produzierendes Gewerbe 22 740 25 660 +10 +13 -15
Verbrauchsglter produzierendes Gewerbe 5660 5300 + 7 - 6 - 8
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 3540 3800 + 6 + 7 -3
Bergbau und verarbeitendes Gewerbe? 44 250 47 380 +11 + 7 -12
¥ Ohne Baugewerbe, allgemeine Energie- und éffentliche Wasserversorgung.

Quelle: ifo Investitionstest.
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Daten und Prognosen

Tab. 2
| Zusammensetzung der Investitionen

Anteile an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen in %
Betriebsbauten® Ausriistungen”
(einschl. in Bau befindlicher)
Bereich 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Verarbeitendes Gewerbe 12 15 12 14 88 85 88 86
davon:
Grundstoff- und Produktionsglitergewerbe 17 18 15 16 83 82 85 84
Investitionsguiter produzierendes Gewerbe 10 14 11 13 90 86 89 87
Verbrauchsgtter produzierendes Gewerbe 13 13 11 13 87 87 89 87
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 12 15 12 14 88 85 88 86
3 Ohne Wohnungsbauten. — ® Diese Position enthalt Maschinen und maschinelle Anlagen (einschl. in Aufstellung befind-
licher) sowie Fahrzeuge, Werkzeuge, Betriebs- und Geschaftsausstattung.

Quelle: ifo Investitionstest.

trotechnik, Feinmechanik und Optik sowie Luft- und Raum-
fahrzeugbau. In der Stahlverformung, in der Herstellung von
EBM-Waren und im Stahl- und Leichtmetallbau dirften sich
die Ausgaben fur Sachanlagen 2008 in der GréBenordnung
des Vorjahres bewegt haben.

Das Grundstoff- und Produktionsguitergewerbe investierte
2008 im Durchschnitt 2% mehr als im Vorjahr. Sehr starke
Zuwachse von 20 bis 30% meldeten hier die NE-Metaller-
zeugung und die GieBereien. Die chemische Industrie erhéh-
te ihre Investitionen im letzten Jahr um etwa 15%. Demge-
genuber fiel der Anstieg von rund 5% bei der Eisenschaffen-
den Industrie und in der Gummiverarbeitung recht moderat
aus. Einim Vergleich zum Vorjahr konstantes Investitionsvo-
lumen ergaben die Meldungen der Ziehereien und Kaltwalz-
werke. Die Zellstoff-, Papier- und Pappeerzeugung hat ihre
Investitionsausgaben im letzten Jahr deutlich — um rund die
Halfte — gekulrzt. Dieses betrachtliche Minus ist darauf
zurlickzufUhren, dass ein groBes Investitionsprojekt in Std-
deutschland im Jahr zuvor abgeschlossen wurde. Aber auch
die Mineralélverarbeitung (einschlieBlich Vertrieb) und die Holz-
bearbeitung haben ihre Investitionen in neue Sachanlagen
2008 — um 30 bis 40% — erheblich eingeschrankt. Ein ver-
gleichsweise leichterer Rickgang von — 10% war in der Bran-
che Steine und Erden zu beobachten.

Das Verbrauchsgdter produzierende Gewerbe schrankte
seine Investitionsausgaben 2008 insgesamt gesehen um
6% ein. Die starksten Kurzungen um gut 20% meldeten
Unternehmen des Druck- und Verlagsgewerbes und der
Branche Herstellung von Musikinstrumenten, Spielwaren,
Schmuck usw. Die Hersteller und Verarbeiter von Glas in-
vestierten 2008 im Durchschnitt um rund ein Sechstel we-
niger in neue Bauten und AusrUstungsguter als im Vor-
jahr. Leichte Ruckgange von rund 5% waren in den Bran-
chen Feinkeramik, Papier- und Pappeverarbeitung sowie
im Textil- und im Bekleidungsgewerbe zu beobachten. In
der Kunststoffverarbeitung dirften sich die Sachanlagein-
vestitionen in der GréBenordnung von 2007 bewegt ha-
ben. Ein Investitionsanstieg war im Verbrauchsguter pro-
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duzierenden Gewerbe nur in der Holzverarbeitung (um et-
wa ein Sechstel) und im Ledergewerbe (um rund 5%) zu
verzeichnen.

2009: Investitionskiirzung um 12% geplant

Angesichts der derzeitigen weltweiten Wirtschaftskrise ist
2009 mit einem kréaftigen Investitionsriickgang zu rech-
nen. Nach den aktuellen Unternehmensmeldungen wer-
den die Investitionen im westdeutschen verarbeitenden
Gewerbe 2009 nach drei Jahren zunehmender Investiti-
onstéatigkeit wieder sinken. Rund 59% der befragten Un-
ternehmen haben fur dieses Jahr einen Investitionsrick-
gang vorgesehen. Demgegeniber wollen 40% ihre Inves-
titionen erhdhen, das verbleibende 1% wird die Ausgaben
fUr neue Bauten und Ausrlstungsguter konstant halten
(vgl. Tab. 3). Damit rutscht der sich daraus ergebende Sal-
do aus den »Mehr«- und »Weniger«-Meldungen mit — 19
(vgl. Abb. 1) erstmals seit 1993 wieder in den negativen
Bereich; damals lag der vergleichbare Saldo sogar bei
— 34. Berlcksichtigt man ferner die quantitativen Anga-
ben, so durften die Investitionen des westdeutschen ver-
arbeitenden Gewerbes 2009 nominal und real rund 12%
unter dem Vorjahresniveau liegen. Vergleicht man dieses
Ergebnis mit den entsprechenden Plandaten vom Herbst
2008, so zeigt sich, dass die Unternehmen in den letzten
Monaten ihre Investitionsabsichten fir 2009 stark nach
unten korrigiert haben. Der Planungsstand vom Herbst
lieB noch einen nur relativ leichten Riickgang von — 4% er-
warten. Differenziert man die Ergebnisse nach GréBen-
klassen, so zeigt sich, dass die kleineren Unternehmen
bereits im Herbst 2008 fur 2009 deutliche Investitionskur-
zungen vorgesehen hatten, wahrend die groBeren (mit
250 und mehr Beschéftigten) noch von einem leichten Plus
ausgingen und erst in den letzten Monaten ihre Investi-
tionsabsichten kraftig nach unten revidiert haben.

Im ostdeutschen verarbeitenden Gewerbe dirften die In-
vestitionen — nach dem bisher verfligbaren Datenmate-
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Abb. 1
Entwicklung der Investitionen in der westdeutschen
Industrie

Abb. 2

Nachfrage der westdeutschen Industrie nach
Ausriistungsgiitern

Per saldo planen 19% der Unternehmen Investitionskirzungen
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2 Differenz zwischen den "Mehr"- und den "Weniger"-Meldungen,

Stand: Fruhjahr des laufenden Jahres.

® Bruttoanlageinvestitionen der Industrie, 2007 und 2008: vorlaufig, 2009: ermittelt
aufgrund der Planangaben.

Quelle: ifo Investitionstest (West).

rial —um etwa 7% sinken. FUr das deutsche verarbeiten-
de Gewerbe insgesamt ergibt sich somit ein Ruckgang
von rund 11%.

Ein Indikator fur die Investitionsneigung in der Industrie ist
auch die inlandische Nachfrage nach neuen Ausristungs-
gltern, also nach Maschinen und maschinellen Anlagen.
Der inlandische Auftragseingang — bei den Industrieaus-
ristern des Maschinenbaus geht seit Juni 2008 drastisch
zurtick (vgl. Abb. 2). Die Inlandsumsétze, deren Entwick-
lung aufgrund der Lieferzeiten etwas verzdgert ist, sind seit
Ende 2008 stark riicklaufig. Das ist also ein weiterer Be-
leg dafur, dass die Investitionstatigkeit im westdeutschen
verarbeitenden Gewerbe in diesem Jahr erheblich nach-
lassen wird.

Investitionskiirzung auf breiter Ebene
Nach den aktuellen Meldungen ist 2009 nur im Bergbau

mit einem Anstieg der Investitionen —um rund 6% — zu rech-
nen. Im Nahrungs- und Genussmittelgewerbe ist eine Kir-

In jeweiligen Preisen, Indexwerte

Maschinen fiir die Industrie”’, Inland

. Auftragseingangb) Ausriistungsinvestitionen

westdeutsche Industrie

—  Umsatz” 2005 = 100
150 150
125 125
100 100
75 75
50 50

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

# Hersteller von Baustoffmaschinen, Hiitten- und Walzwerksanlagen,
GieRereimaschinen, Apparatebau, Holzbearbeitungsmaschinen, Gummi- u.
Kunststoffmaschinen, Druck- und Papiermaschinen, Werkzeugmaschinen,
Préazisionswerkzeuge, Schuh- u. Ledermaschinen, Trocknungsanlagen,
Textilmaschinen, Nahmaschinen und Nahrungsmittelmaschinen.

b) Saisonbereinigt und gegléttet.

Quelle: VDMA,; ifo Institut.

zung von 3% vorgesehen. Auch in den anderen Hauptgrup-
pen des verarbeitenden Gewerbes sind Investitionsriickgan-
ge zu erwarten.

Die im Investitionsgtiter produzierenden Gewerbe fir 2009
geplante Investitionskirzung liegt im Durchschnitt bei 15%.
Kraftige Rickgange um rund ein Funftel sind im Maschinen-
bau, in der Elektrotechnik, in der Stahlverformung, im Schiff-
bau und der EDV-Branche vorgesehen. Der StraBenfahr-
zeugbau will seine Ausgaben fUr neue Sachanlagen in die-
sem Jahr um etwa 12% einschrénken. Ahnlich hohe Kiir-
zungen sind in der Herstellung von EBM-Waren und in der
Feinmechanik und Optik zu erwarten. Der Luft- und Raum-
fahrzeugbau beabsichtigt nach dem derzeitigen Planungs-
stand, seine Investitionsausgaben nur leicht —um 5% - zu
drosseln. Im Stahl- und Leichtmetallbau dirften die Inves-
titionen in diesem Jahr in etwa auf dem Vorjahresniveau
verharren.

Im Grundstoff- und Produktionsgltergewerbe ist nach den
Meldungen der Unternehmen 2009 ein Investitionsriickgang

von fast 12% zu erwarten. Auch in dieser Hauptgruppe sind
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Tab. 3
| Tendenzen der Investitionsplanung

Im Jahr 2009 wollen gegentber 2008 zum Vergleich: Plane fir
... % der Unternehmen® investieren
mehr gleich- weniger Saldo” 2008 2007 2006 2005 2004
Bereich viel
Verarbeitendes Gewerbe 40 1 59 -19 +44 +40 +48 +19 +28
davon:
Grundstoff- und Produktions-
gltergewerbe 42 0 58 -16 + 35 +42 +59 + 26 + 6
Investitionsguter
produzierendes Gewerbe 35 0 65 -31 + 64 +48 +49 +17 +41
Verbrauchsguter
produzierendes Gewerbe 49 1 50 -1 +18 + 38 + 31 +14 + 9
Nahrungs- und Genussmittel-
gewerbe 64 1 35 +29 -17 -3 +37 +19 +29
3 Gewichtet mit dem Firmenumsatz. — ® Differenz der Prozentanteile der gewichteten »Mehr«- und »Weniger«-Meldungen
aus der jeweiligen Friihjahrserhebung.

Quelle: ifo Investitionstest.

in fast allen Branchen Investitionskirzungen vorgesehen. Le-
diglich die Mineral6lverarbeitung hat derzeit ein im Vergleich
zu 2008 konstantes Investitionsbudget angesetzt. Die stérks-
ten Kirzungen — um 20 bis 25% — sind in der Gummiverar-
beitung, bei den Ziehereien und Kaltwalzwerken und den Gie-
Bereien geplant. Die chemische Industrie will in diesem Jahr
ihre Ausgaben flr neue Bauten und Ausristungsguter um
etwa 10% einschranken. Ruckgange in &hnlicher GroBenord-
nung (10 bis 15%) sind auch in folgenden Branchen vorge-
sehen: Gewinnung und Verarbeitung von Steine und Erden,
Eisenschaffende Industrie, NE-Metallerzeugung, Holzbearbei-
tung sowie in der Zellstoff- Papier- und Pappeerzeugung.

Im Verbrauchsgliter produzierenden Gewerbe werden die
Investitionen 2009 voraussichtlich um knapp 8% unter dem
Vorjahresniveau liegen. Die stérksten Einschrankungen um

rund ein Viertel zeichnen sich im Textil- und im Lederge-
werbe ab. Relativ hoch sind auch mit — 10% die Rickgan-
ge in der Herstellung und Verarbeitung von Glas, in der Her-
stellung von Kunststoffwaren sowie in der Herstellung von
Musikinstrumenten, Spielwaren, Schmuck usw. Demgegen-
Uber haben die Papier- und Pappeverarbeitung und die Fein-
keramik nur leichte Rickgange um 5% geplant. Im Druck-
und Verlagsgewerbe, in der Holzverarbeitung und im Beklei-
dungsgewerbe wird sich das Investitionsniveau voraussicht-
lich auf dem vom Vorjahr bewegen.

Das Erweiterungsmotiv verliert an Bedeutung

Nach den Meldungen der Unternehmen ist die Kapazitéts-
erweiterung nach wie vor das vorrangige Investitionsmotiv

Tab. 4
| Zielsetzung der Investitionen
Als Hauptziel ihrer Investitionen nannten ... % der Unternehmen®
Kapazitatserweiterung Rationalisierung Ersatzbeschaffung
2009 2009 2009
Bereich 2006 | 2007 | 2008 | geplant | 2006 | 2007 | 2008 | geplant | 2006 | 2007 | 2008 | geplant
Verarbeitendes
Gewerbe 56 67 64 52 15 11 10 17 29 22 26 31
davon:
Grundstoff- u.
Produktions-
gutergewerbe 40 55 54 33 14 13 11 26 46 32 35 41
Investitions-
glter produz.
Gewerbe 66 77 77 66 14 7 7 12 20 16 16 22
Verbrauchs-
glter produz.
Gewerbe 44 49 44 36 25 23 18 26 31 28 38 38
Nahrungs- u.
Genussmittel-
gewerbe 59 72 43 42 5 9 9 9 36 19 48 49
@ Gewichtet mit dem Firmenumsatz.

Quelle: ifo Investitionstest.
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im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe; Abb. 3

im Vergleich zu 2008 hat es jedoch spurbar

Erweiterungen verlieren stark an Gewicht

an Gewicht verloren. Fast zwei Drittel (64%)
der Unternehmen haben 2008 in erster Li-
nie in ErweiterungsmaBnahmen investiert
(vgl. Tab. 4). Fur dieses Jahr liegt der ent- 80
sprechende Prozentsatz nur noch bei 52%
(vgl. Abb. 3). Hierbei ist zu beachten, dass 60
die Unternehmen weniger die Kapazitaten

Als Hauptziel der Investitionstatigkeit nannten ...% der Unternehmen?

Ersatzbeschaffung

ihres bestehenden Produktionsprogramms 40
ausbauen, als vielmehr zunehmend im Zu- R 105,
ge einer Anderung bzw. Ausweitung ihrer 20
Produktpalette ihre Kapazitaten erweitern. . .
Ausweitung/Anderung des Produktionsprogramms
So gaben rund 38% der Unternehmen an, 0
dass sie 2008 ihre Produktpalette gedndert 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

und/oder verbreitert haben. In diesem Jahr
trifft das auf 28% der Unternehmen zu (vgl.
Tab. 5). Auf Hauptgruppenebene dominier-
te 2008 die Kapazitatserweiterung in fast al-
len Bereichen, nur im Nahrungs- und Genussmittelbereich
Uberwogen die Ersatzbeschaffungen. Im laufenden Jahr steht
die —im obigen Sinne zu interpretierende — Erweiterung nur
noch im InvestitionsgUter produzierenden Gewerbe an ers-
ter Stelle, wahrend die anderen Hauptgruppen vor allem in
Ersatzbeschaffungen investieren. Eine auBerordentlich ho-
he Bedeutung hat die Erweiterung in diesem Jahr —wie schon
2008 —im StraBenfahrzeugbau, im Luft- und Raumfahrzeug-
bau und in der Elektrotechnik. Im letzten Jahr haben auch
die GieBereien, die Ziehereien und Kaltwalzwerke sowie die
Hersteller und Verarbeiter von Glas stark in Kapazitatserwei-
terung investiert.

RationalisierungsmalBnahmen waren 2008 bei 10% und sind
2009 bei 17% der Unternehmen in Westdeutschland der
wichtigste Investitionsanlass. Umfangreiche Rationalisie-
rungsinvestitionen hat im vergangenen Jahr die Gummiver-
arbeitung durchgefihrt. In diesem Jahr soll in folgenden
Branchen besonders stark aufgrund dieses Motivs investiert

Tab. 5
| Erweiterungsinvestitionen und Produktionsprogramm

R Meldungen aus dem westdeutschen verarbeitenden Gewerbe, gewichtet mit dem Firmenumsatz.
Stand: Fruhjahr fur das jeweilige Vorjahr, 2009: vorlaufig.

Quelle: ifo Investitionstest (West).

werden: Papier- und Pappeverarbeitung, Herstellung und
Verarbeitung von Glas, Druck- und Verlagsgewerbe sowie
Textilgewerbe.

Knapp ein Drittel der Unternehmen plant in diesem Jahr
in erster Linie in den Ersatz veralteter Anlagen zu investie-
ren. Hier sind vor allem folgende Branchen zu nennen:
Mineraldlverarbeitung (einschlieflich Vertrieb), Steine und
Erden, EDV-Branche sowie das Leder- und das Beklei-
dungsgewerbe.

Zusammenfassung

Nach den aktuellen Meldungen erhdhte die westdeutsche
Industrie ihre Investitionen 2008 nominal um knapp 7%.
Die reale Veranderungsrate lag ebenfalls bei 7%, da die Prei-
se fUr Investitionen derzeit nahezu konstant sind. Der An-
stieg der Investitionen im letzten Jahr ist vor allem auf die

... % der Unternehmen® nahmen in erster Linie
Erweiterungsinvestitionen vor, und zwar unter”
Beibehaltung des Anderung bzw. Ausweitung des
Produktionsprogramms Produktionsprogramms
2009 2009
Bereich 2006 | 2007 | 2008 geplant 2006 | 2007 | 2008 geplant
Verarbeitendes Gewerbe 20 23 20 19 34 40 38 28
davon:
Grundstoff- und Produktionsgiitergewerbe 15 25 24 17 24 28 24 9
Investitionsgliter produzierendes Gewerbe 20 21 18 20 43 52 54 42
Verbrauchsgiter produzierendes Gewerbe 23 23 22 24 19 23 18 12
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 23 23 20 11 32 32 7 14
3 Gewichtet mit dem Firmenumsatz. — ® Die hier aufgefiihrten Prozentsatze erganzen sich nicht zu den Anteilen fur die
Hauptziele (Tab. 4), da ein Teil der Firmen hierzu keine Angaben machte.

Quelle: ifo Investitionstest.
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rege Investitionstatigkeit des Investitionsguter produzieren-
den Gewerbes zurlickzufUhren. So hat der StraBenfahrzeug-
bau, der gemessen an seinem Investitionsvolumen fast ein
Viertel der Investitionen im verarbeitenden Gewerbe West-
deutschlands téatigt, nach den Angaben der Unternehmen
seine Ausgaben flr neue Bauten und Ausristungsguter 2008
um rund ein Funftel erhéht.

Inihrer Investitionsplanung fur 2009 sind die westdeutschen
Industrieunternehmen angesichts der aktuellen weltweiten
Wirtschaftskrise sehr zurlickhaltend geworden. Nach dem
derzeitigen Planungsstand wird das westdeutsche verarbei-
tende Gewerbe seine Investitionen 2009 erstmals seit drei
Jahren wieder kurzen. Nominal — wie auch real — ist mit ei-
nem Ruckgang von 12% zu rechnen. Vergleicht man das
aktuelle Ergebnis mit dem der ersten Planungen vom Herbst
letzten Jahres, so zeigt sich, dass die Unternehmen in den
letzten Monaten ihre Investitionsplane flr dieses Jahr in den
letzten Monaten erheblich nach unten revidiert haben. Das
giltinsbesondere fur die gréBeren Unternehmen mit 250 und
mehr Beschéftigten. Die kleineren Firmen gingen bereits im
Herbst von einem kréaftigen Minus fur 2009 aus.

Nach den Meldungen der Unternehmen ist die Kapazitéts-
erweiterung nach wie vor das vorrangige Investitionsmotiv
im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe; im Vergleich
zu 2008 hat es jedoch stark an Gewicht verloren. Hierbei
ist zu beobachten, dass die Unternehmen weniger die Ka-
pazitaten ihres bestehenden Produktionsprogramms aus-
bauen, als vielmehr zunehmend im Zuge einer Anderung
bzw. Ausweitung ihrer Produktpalette ihre Fertigungskapa-
zitaten erweitern.
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Ausgewahlte Ergebnisse der Euroconstruct-Sommerkonferenz 2009

Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

Der dramatische Nachfrageeinbruch im Hochbau wird im laufenden Jahr voraussichtlich zu einer
Schrumpfung des gesamten europaischen Bauvolumens von rund 71/2% (in Preisen von 2008) fiih-
ren. Dies ist die mit Abstand stidrkste Abnahme der Bauleistungen seit 1991. Damals wurden fiinf
weitere Institute aufgenommen und dadurch die Euroconstruct-Gruppe! auf ihre heutigen 19 Mit-
gliedsldander erweitert. Wahrend der Wohnungsbau 2009 um rund 11% sinken diirfte, ist fiir den
Nichtwohnhochbau von einem Riickgang um etwa 8% auszugehen. Der Anteil dieser beiden Bau-
sparten an den gesamten Bauaktivitdten verringert sich dadurch in einem einzigen Jahr von 78%
2008 auf 76% im Jahr 2009.

Im Gegensatz zum Hochbau, der besonders stark von den negativen Auswirkungen der Weltwirt-
schaftskrise sowie - in vielen Landern - von riickldufigen Immobilienpreisen betroffen ist, rech-
nen die Experten im Tiefbau mit einem iliberschaubaren Wachstum von gut 1% in diesem Jahr.
Aufgrund der angespannten 6ffentlichen Haushaltssituation diirfte sich der Ausbau der Infra-
struktur in einigen Landern merklich verzéogern, so dass eine spiirbare Stiitzung des Tiefbaus mit
Hilfe von Konjunkturprogrammen nur vereinzelt erfolgen diirfte.

Eine Erholung des europaischen Baus wird nicht vor 2011 erwartet. Dies liegt in erster Linie dar-
an, dass der stark vom Wirtschaftsbau dominierte Nichtwohnhochbau im nachsten Jahr abermals
kraftig nachgeben diirfte. Daneben wird der Wohnungsbau 2010 ebenfalls noch leicht schrump-
fen. Insgesamt ist die Investitionszuriickhaltung so groB, dass selbst die deutlich »krisenresisten-
teren« BestandsmaBnahmen - nach 2009 - auch im kommenden Jahr zuriickgehen werden.

Das européische Bauvolumen betrug im
vergangenen Jahr 1,49 Bill. € (15 west- und
vier osteuropéische Lander; in Preisen
von 2008). Der Umfang der Bauleistung
schrumpfte damit gegendber 2007 um gut
3%. Das war der erste Rickgang nach
14 Jahren ununterbrochenem Anstieg der
Bautétigkeit in Europa. Damals wurde, un-
ter anderem wegen der anhaltenden Wirt-
schaftsflaute (Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roconstruct-Gebiet: — 0,5%), mit der An-

1 Das européische Forschungs- und Beratungsnetz-

werk »Euroconstruct« wurde 1975 gegriindet. In
diesem Verbund kooperieren Institute mit spezifi-
schem Know-how im Bau- und Immobiliensektor
aus 15 westeuropéaischen sowie vier osteuropa-
ischen Landern; weitere europdische Léander wer-
den »nachrichtlich« einbezogen. Den Kern der Eu-
roconstruct-Aktivitaten bilden Konferenzen, die
zweimal jahrlich an wechselnden Orten in Europa
veranstaltet werden. AuBerdem werden Spezial-
studien zu den langerfristigen Perspektiven und
zu den Strukturveranderungen im européischen
Bausektor erstellt.
Das ifo Institut fur Wirtschaftsforschung an der Uni-
versitdt Mdnchen e.V. ist Grindungsmitglied und
deutsches Partnerinstitut des Netzwerks. Die in
diesem Beitrag vorgestellten Analysen und Prog-
nosen basieren auf den 19 Landerberichten zur
67. Euroconstruct-Konferenz, die am 5. Juni 2009
in Warschau durchgefuhrt wurde. Die 68. Eurocon-
struct-Konferenz ist fir den 27. November 2009
in ZUrich geplant. Interessenten k&nnen sich we-
gen des Programms und der Anmeldeunterlagen
im Internet informieren (www.cesifo-group.de oder
www.euroconstruct.org) oder sich schon jetzt di-
rekt an das ifo Institut wenden.

fang der neunziger Jahre die meisten eu-
ropdischen Lander zu kampfen hatten, ei-
ne Abnahme der Bauaktivitaten um knapp
31/2% beobachtet.

2009 drastische Verringerung der
Bauaktivitaten

Flr 2009 erwarten die Bauexperten ei-
nen historischen Ruckgang des Bauvo-
lumens um rund 71/2%. Verantwortlich
hierfGr sind — wie bereits fUr die Schrump-
fung 2008 — neben der weltweiten Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise, unter ande-
rem der beschleunigte Ruckgang der
Wohnimmobilienpreise auf einigen Teil-
méarkten, etwa in Irland, GroBbritannien
oder Spanien. Als Konsequenz daraus
haben die Banken ihre Kreditvergabe
mittlerweile deutlich eingeschrankt und
ihre Konditionen drastisch verscharft.
Darunter leiden nicht nur Unternehmen,
denen wegen des stark verminderten
Auftragseingangs das Geschaft weg-
bricht, sondern auch Privatpersonen, die
vielerorts fUr den Bau oder den Erwerb
eines Eigenheims bis vor kurzem deut-
lich weniger Eigenkapital bereitstellen
mussten und ihre Kredite auch zu nied-
rigeren Zinsséatzen erhielten.
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Zusétzlich belasten die eingetribten Zukunfts-
aussichten. Eine spurbare Belebung der Welt-
wirtschaft ist fUr das laufende Jahr nicht zu er-
warten. Millionen von Arbeitnehmern in Europa
droht aufgrund von Auftragsmangel und Pro-
grammen zur Kostenreduzierung die Entlas-
sung — oder sie haben inren Arbeitsplatz be-
reits verloren. Die daraus resultierenden Ein-
kommenseinbuBen wirken sich negativ auf
den Konsum aus, der im Allgemeinen eine
wichtige WachstumsstUtze darstellt.

Hinzu kommen die Probleme, die sich aus

Abb. 2
Tiefbauvolumen in Europa nach Landern 2008

Spanien
vier osteuropdische 16,8%
Lander

8,8%

Deutschland

\ 15,1%
sechs weitere \
westeuropéische \
Lander Insgesamt: 327 Mrd. € \j
16,5% /‘
Frankreich

vier skandinavische

der Abwertung einzelner Wéhrungen erge- Léander 14.8%
ben. In Osteuropa wurden gréBere Anschaf- 8.0%

fungen von Privatleuten haufig in Fremdwah- GroRbritannien i

rungen finanziert, in erster Linie weil niedri- Quelle: Euroconstruct. 7% Iﬂaé'%rl,

gere Zinsen lockten. Durch die jungeren
Wechselkursanpassungen mussen die

Schuldner — gemessen in inlandischer Wahrung — nun aber
deutlich umfangreichere Kredite zurickzahlen. Zudem ha-
ben europaweit viele Anleger einen nicht unwesentlichen Teil
ihrer Ersparnisse verloren, die sie an den internationalen Fi-
nanzmarkten investiert hatten.

Historisch niedrige Notenbankzinsen, Bankenrettungspro-
gramme, staatliche Konjunkturpakete, die angestrebte tief-
greifende Reform der Finanzarchitektur, aber auch spur-
bar niedrigere Energie-, Rohstoff- und Lebensmittelpreise
werden die Wirtschafts- und Finanzkreislaufe jedoch kurz-
fristig nicht wieder in Gang bringen kénnen. Fir das Euro-
construct-Gebiet wird deshalb — nach einer Verringerung
der Wirtschaftsleistung um gut 3'/2% 2009 - 2010 ledig-
lich mit Stagnation gerechnet. Dementsprechend wird das
Bauvolumen im kommenden Jahr noch leicht sinken, be-
vor dann fur 2011 von einer leichten bis moderaten Erho-
lung auszugehen ist.

Abb. 1
Entwicklung des Bauvolumens in Europa nach Bauarten

Tiefbau bis 2011 einziger Lichtblick

Der Tiefbau wird sich im Prognosezeitraum am besten ent-
wickeln. Diesem Baubereich wird bis 2011 ein durchschnitt-
liches Wachstum von jahrlich fast 21/2% vorausgesagt (vgl.
Abb. 1). Merklich schlechter werden aus den oben ange-
fuhrten Grinden dagegen in den kommenden Jahren der
Wohnungsbau (- 31/2% p.a.) sowie der Nichtwohnhoch-
bau (rund — 4% p.a.) abschneiden.

Rund zwei Drittel der européischen Tiefbauleistung von ins-
gesamt 327 Mrd. € wurde 2008 in den fUnf groBen westeu-
ropéischen Landern erbracht (vgl. Abb. 2). So entfielen auf
Spanien — den Spitzenreiter in diesem Bereich — 16,8%, auf
Deutschland 15,1%, auf Frankreich 14,8% und auf ltalien
13,0% der Aktivitaten. Bereits mit deutlichem Abstand folgt
GroBbritannien mit 7,1%. Einen etwas gréBeren Beitrag zum
européischen Tiefbauvolumen als den der Briten lieferten die
vier skandinavischen Lander Danemark,
Finnland, Norwegen und Schweden (zusam-
men 8,0%). In den sechs kleineren westeu-
ropdischen Landern Belgien, Irland, Nieder-

in Preisen von 2008
Index 2008 = 100

=Wohnungsbau
Nichtwohnhochbau
110 Tiefbau
=Bauvolumen insgesamt

100

90

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Euroconstruct.

ifo Schnelldienst 13/2009 - 62. Jahrgang

lande, Osterreich, Portugal und Schweiz fan-
den weitere 16,5% der Tiefbauaktivitaten
statt. Und auf die vier osteuropdischen Lan-
der Polen, Slowakei, Tschechien und Ungarn
entfielen 8,8%.

Wachstumstreiber des Tiefbauvolumens ist
zum einen der immer weiter fortschreitende
Ausbau der nationalen bzw. transeuropé-
ischen Verkehrs- (StraBen- und Eisenbahn-
netz, Flughafen, Schifffahrtskanéle, Binnen-
und Seehéfen) und Versorgungssysteme
(Energie- und Wasserversorgungsnetz, Breit-
2011 band- und Mobilfunknetz). Zum anderen re-
sultiert aus den immer gréBeren Netzen aber
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auch kontinuierlich steigender Aufwand zur Abb. 3

Bestandspflege, um ihre Funktionsfahigkeit

Tiefbauvolumen in Europa nach Landern

zu gewahrleisten. Des Weiteren besteht auf-
grund des technischen Fortschritts ein ste- 1800
tiger Bedarf zur weiteren Verbesserung und 1600
Modernisierung bestehender Infrastruktur-
einrichtungen.

1400
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EU-Mittel in einigen Landern wichtig
bei der Umsetzung von
Tiefbauprojekten
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Die angestrebte Angleichung der osteuropa-
ischen Infrastrukturnetze an das westliche Ni-
veau und damit das weitere Zusammenwach-
sen Europas wird von der EU mit der Bereit-
stellung umfangreicher Mittel unterstitzt. So
erhalt beispielsweise Polen in den Jahren
2007 bis 2013 aus dem »Kohasionsfonds« sowie dem »Eu-
ropdischen Fonds fur regionale Entwicklung« insgesamt fast
20 Mrd. € zur Entwicklung der Infrastruktur, da dort das Brut-
toinlandsprodukt je Einwohner deutlich unter dem EU-Durch-
schnitt liegt. Rund 11 Mrd. € sind dabei flr StraBenbaupro-
jekte vorgesehen, etwa fUr den Ausbau des Autobahn- und
FernstraBennetzes. Nahezu 5 Mrd. € stehen flr Eisenbahn-
projekte zur Verfligung. Neben dem Bau neuer Strecken
sollen die Gelder auch zur Modernisierung der Schienenwe-
ge eingesetzt werden. Weitere rund 2 Mrd. € flieBen in den
affentlichen Nahverkehr. Uberdies sollen 600 Mill. € in Polens
Seehéfen investiert und dadurch deren Verkehrsanschluss
verbessert werden. SchlieBlich sind etwa 400 Mill. € fur die
Weiterentwicklung der bestehenden Flughafen sowie fUr die
vorbereitenden Arbeiten zum Bau eines zweiten zentralen
Luftfahrtdrehkreuzes vorgesehen. Die EU-Fordergelder spie-
len in einigen westeuropéaischen Landern eine wichtige Rol-
le, wenn es um die Verwirklichung von Bauvorhaben im In-
frastrukturbereich geht. Im Rahmen des Kohasionsfonds sind
— neben den vier osteuropaischen Landern — Portugal und
Spanien noch férderfahig.

Slowakei
Polen

Neben den zusétzlichen EU-Finanzmitteln spielen umfang-
reiche BaumaBnahmen, die zur Durchfihrung der FuBball-
Europameisterschaft 2012 in Polen und der Ukraine beno-
tigt werden, eine groB3e Rolle. Nur so erklart sich — trotz Welt-
wirtschaftskrise — der erhebliche Anstieg der polnischen Tief-
baumaBnahmen in den Jahren 2009 bis 2011. In diesem
Zeitraum ist das Investitionsvolumen mit jahrlich rund 600 €
je Einwohner rund doppelt so hoch wie im Durchschnitt der
Jahre 2006 bis 2008 (vgl. Abb. 3). Dabei ist zu bertcksich-
tigen, dass in den letzten drei Jahren Polen im européischen
Vergleich vor der Slowakei den vorletzten Platz belegte und
beispielsweise in Tschechien zweieinhalb Mal so viel in Tief-
bauten investiert wurde. Weitere L&nder mit unterdurch-
schnittlichen Pro-Kopf-Investitionen sind Deutschland, Bel-

GroRbritannien
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Quelle: Euroconstruct.

gien, Ungarn und GroBbritannien. Der britische Tiefoau durf-
te jedoch durch die FortfUhrung der umfangreichen Eisen-
bahnprojekte in London und die Arbeiten fur die Olympi-
schen Sommerspiele 2012 in den ndchsten Jahren spur-
bar profitieren.

Lander mit einer hohen Tiefbauintensitat sind unter ande-
rem Norwegen, Danemark und Irland. Wahrend in Irland auf-
grund der angespannten Haushaltslage die 6ffentlichen In-
frastrukturmittel reduziert werden, hat die norwegische Re-
gierung ein Konjunkturpaket auf den Weg gebracht, das
dem Verkehrssektor zugute kommen soll. Auch wird auf-
grund langjahrigen &ffentlichen Drucks nun endlich die sub-
stantielle Verbesserung der bestehenden Verkehrsnetze in
Angriff genommen. Der enorme Anstieg in Schweden und
Osterreich ist ebenfalls auf Programme zur Stimulierung
der Wirtschaft bei gleichzeitiger Verbesserung der Infrastruk-
tur zurlckzufUhren. Dagegen resultiert das Wachstum des
eher Uberschaubaren Tiefbausektors in der Slowakei aus
dem Anlaufen mehrerer PPP-Projekte sowie aus der Inan-
spruchnahme weiterer EU-Mittel.

Nichtwohnhochbau stehen schwierige Jahre
bevor

Der Nichtwohnhochbau, der im Gegensatz zum Tiefbau von
gewerblichen Auftraggebern dominiert wird, wird sich von
den drei Bauarten bis 2011 voraussichtlich am schlechtes-
ten entwickeln. HierfUr sind vor allem der RUckgang der Bin-
nen- und/oder Auslandsnachfrage sowie die damit verbun-
dene Verringerung der Industrieproduktion verantwortlich.
Das Konsumentenvertrauen ist in den letzten Monaten dra-
matisch gesunken. Im Finanzsektor wurde und wird auf-
grund der hohen Belastungen von Banken und Versicherun-
gen vielerorts Personal abgebaut, was sich negativ auf die
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Abb. 4
Entwicklung des Nichtwohnhochbaus nach Landergruppen

tentiellen Investoren bereits seit 2008 aus-
gesprochen zurlickhaltend zeigen, sind die

in Preisen von 2008
Index 2008 = 100
110

100

90
80
funf grolRe westeuropaische Lander
—vier skandinavische Lander
70

sechs weitere westeuropaische Lander
“~~vier osteuropaische Lander
= Euroconstruct-Lander insgesamt
60

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Euroconstruct.

Buronachfrage auswirkt. Die Buromieten sinken und die Leer-
stdnde steigen. Die Unternehmen stellen groBere Investi-
tionen derzeit zurlick und konzentrieren sich auf Bestands-
maBnahmen, auch weil die Finanzierung gréBerer Projekte
nahezu unmoglich geworden ist. Im Rahmen der Kostenre-
duzierungsprogramme werden zudem Uberkapazitaten ab-
gebaut und die angemieteten Flachen verringert. Gleichwonhl
werden die meisten der bereits begonnenen Projekte noch
fertiggestellt.

In den vier osteuropéischen Landern durfte der Rlckgang
im Nichtwohnhochbau am geringsten ausfallen. Aber auch
in diesen Landern mit dem gréBten Nachholbedarf wird bis
2011 die Bauleistung um durchschnittlich rund /2% pro Jahr
zurtickgehen (vgl. Abb. 4). Weit schlechter wird sich die Bau-
tatigkeit dagegen in den sechs kleineren westeuropdischen
Landern entwickeln (durchschnittlich rund — 6% p.a.). Ge-
rade in Irland, das unter einer besonders ausgepréagten Wirt-
schaftsschwache leidet, und in Osterreich, wo sich die po-

Abb. 5
Nichtwohnhochbau in Europa nach Liandern

prognostizierten Ruckgéange enorm.

Skandinavische Lander am
starksten von der Flaute im
Nichtwohnhochbau betroffen

Fur die skandinavischen Lander sind die Zu-
kunftsaussichten im Nichtwohnhochbau am
schlechtesten (durchschnittlich rund — 7%
p.a.). Nach einer Schwéachephase zu Beginn
dieses Jahrzehnts folgte in dieser Region in
den Jahren 2004 bis 2008 eine stlrmische
Erhdhung der Nachfrage in diesem Teilseg-
ment. Ab 2005 setzte ein regelrechter Boom
nach modernen, gewerblichen Bauten ein,
der 2008 seinen Hbhepunkt erreichte. In
Finnland spielte hierbei beispielsweise das Engagement aus-
landischer Investoren eine entscheidende Rolle. Wahrend in
Danemark, Finnland und Norwegen die Erweiterung des Ge-
baudebestands im Vordergrund steht und sich das Bauvo-
lumen daher deutlich volatiler verhalt, setzt man in Schwe-
den vorwiegend auf die Sanierung und Modernisierung der
bereits existierenden Gebaude. Als Folge hieraus unterliegt
das schwedische Nichtwohnhochbauvolumen sichtlich ge-
ringeren Schwankungen.

2011

Der Boom im Nichtwohnhochbau, der in den nordischen
Landern insgesamt bis 2008 zu beobachten war, findet auch
in der Statistik seinen Niederschlag. Erreichte die skandi-
navische Bauleistung in diesem Segment 2004 einen Anteil
von 7,7% am gesamten Bauvolumen, betrug dieser vier Jah-
re spéter bereits 9,1% (vgl. Abb. 5). Dagegen hat sich bei-
spielsweise der Anteil GroBbritanniens mit 18,5% in die-
sem Zeitraum nicht veréndert. Dort erfolgten 2008 nach
wie vor die meisten Bauaktivitaten im Nicht-
wohnhochbau, gefolgt von Deutschland,
Frankreich und Italien.

2004
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14,3%
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9,1
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Quelle: Euroconstruct.
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—— Deutschland
15,8%

Der Neubau von Nichtwohngebaduden
schrumpft 2009 zweistellig

vier osteuro-
péische Lander

G8% Erfahrungsgemanl kommt der Neubau von

Nichtwohngebauden in der Regel erst dann
so richtig in Fahrt, wenn das Wirtschafts-

GroBtitannien wachstum 2% Ubersteigt (vgl. Abb. 6). Denn
“\ 18 in solchen Aufschwungsphasen ist die Fi-
/ nanzierung neuer Produktionsstatten, La-
gerhauser, Verwaltungsgebaude oder Ein-
kaufspassagen von Seiten der Kreditinsti-

tute deutlich einfacher; gleichzeitig bieten
steigende Unternehmensgewinne groBere
Spielrdume fUr Investitionen. Steigen dar-



Daten und Prognosen 35

Abb. 6
. Nichtwohnhochbau und Bruttoinlandsprodukt in Europa

steigt der Anteil der NeubaumaBnahmen im
europaischen Durchschnitt — bis 2007 auf

in Preisen von 2008
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Quelle: Euroconstruct.

Uber hinaus Absatz und Auslastung deutlich an, dann
sind die Unternehmensflihrungen rasch mit dringendem
Erweiterungsbedarf konfrontiert. In Boomphasen steigt
meist auch die Zahl der Investoren, die auf der Suche
nach erfolgversprechenden Anlagemdglichkeiten fur ihre
wachsenden Kapitalbestande sind.

Unabhangig von der aktuellen Wirtschaftslage investieren
die Unternehmen in vielen Fallen aber auch dann in Neu-
bauten, wenn ein zukinftiger Nachfrageanstieg erwartet
wird oder bestehende Gebaude den gestiegenen Anspri-
chen nicht mehr gentigen. Daneben spielen unter ande-
rem auch Reprasentationsgesichtspunkte, Produktions-
verlagerungen oder die Inanspruchnahme von Fordergel-
dern eine Rolle. Wahrend sich der Neubau daher insge-
samt eher prozyklisch verhalt, geht von den BestandsmaB-
nahmen eine dampfende Wirkung aus. In Aufschwungs-
phasen — wie beispielsweise zwischen 2004 und 2007 —

Abb. 7
. Neuer Nichtwohnhochbau in Europa nach Gebaudearten

nahezu 60% —, wahrend gleichzeitig der An-
teil, der auf Renovierungs- und Modernisie-
rungsarbeiten entfallt, zurlickgeht.

Im Neubaubereich sehen die Mitglieder der
Euroconstruct-Gruppe flr alle Geb&udeka-
tegorien in den nachsten Jahren eine Ver-
ringerung der Bauaktivitaten (vgl. Abb. 7). Ei-
ne Ausnahme bilden lediglich die »Geb&ude
des Bildungswesens«, die vornehmlich von
der offentlichen Hand in Auftrag gegeben
werden. Erreichten die durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsraten bei den einzel-
nen Geb&udearten zwischen 2006 und 2008
mindestens 2%, im Einzelfall sogar fast 8%
(»Gebaude des Gesundheitswesens«), so
durfte bis 2011 bei vier Gebaudearten mit Rickgangen von
mehr 7% p.a. zu rechnen sein. Hierzu zahlen Industriege-
baude (Fabriken, Werkstatten, Maschinenhauser usw.), La-
gergebaude (Lagerhallen, Kihlhduser, Getreidespeicher flr
die offentliche Nahrungsmittelvorsorge usw.), Blirogebaude
(Bank-, Gerichts-, Amtsgebaude usw.) und Geschéaftsge-
baude (Kaufhauser, Markt- und Messehallen, Supermarkt-
gebaude usw.). Diese Abnahme der Neubauaktivitaten ist
vorwiegend auf die gesunkene Investitionsneigung der Un-
ternehmen bzw. auf deren Konzentration auf Bestandsmaf-
nahmen zurtckzufthren.

2010 2011

Die volumenmaBig eher kleineren Kategorien »Gebaude des
Gesundheitswesens« (Krankenhauser, Hochschulkliniken,
Gebaude fur Heilbader usw.) und Landwirtschaftsgebaude
(Stalle, Silos, Gewachshauser usw.) dirften dagegen vor
groBen Einbriichen verschont bleiben. Der weit Gberdurch-
schnittliche Anstieg bei den Gesundheitsgebauden in den
letzten drei Jahren ist dabei nicht unwesent-
lich auf einzelne staatliche Programme wie
beispielsweise in Schweden oder in GroBbri-
tannien zurtckzufUhren. Grundsatzlich zahlt
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Jahrliche Veranderung in %

diese Gebaudekategorie jedoch im Zeitab-
lauf zu den volatilsten.

Investitionen in neue Industrie-
gebaude differieren stark
zwischen einzelnen Landern, ...

Ein Blick auf das Neubausegment »Indus-
triegebaude« offenbart hinsichtlich der Ver-
anderungen in den na&chsten Jahren groBe
Unterschiede zwischen den einzelnen Lan-
dern. Dabei entfallen rund zwei Drittel der
in diesem Segment erbrachten Neubauleis-
tungen auf die finf groBen Volkswirtschaf-
ten. Ein splrbares Ansteigen oder Absin-
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ken des Bauvolumens resultiert in groBen Abb. 8

LLandern wie Deutschland oder Frankreich

. Neubau von Industriegebauden in Europa nach Landern

erst aus einer kollektiven Verhaltensande-

in Preisen von 2008

jahrliche Veranderung in %

rung, d.h. wenn beispielsweise branchen-
Ubergreifend oder landesweit die Investiti-
onsneigung nachlasst. In kleineren Staa-
ten wirkt sich dagegen schon die Ruckstel-
lung bzw. die zeitliche Verzdgerung einiger
weniger GroBprojekte merklich auf die ge-
samte Neubauleistung aus. Eine Krise in ei-
ner lediglich begrenzten Zahl von Wirt-
schaftsbereichen kann hier bereits zu einem
deutlichen Rickgang im gesamten gewerb-
lichen Bausektor fuhren. Umgekehrt kén-
nen positive Investitionsentscheidungen zu-
gunsten einiger weniger GroBprojekte aber
auch eine spurbar stabilisierende oder gar
stimulierende Wirkung entfalten.
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Wahrend einer Abschwungsphase kann sich die Heteroge-
nitat der vorhandenen Wirtschaftszweige positiv bemerkbar
machen. Im Idealfall kdnnen Unternehmen aus Branchen,
in denen es nach wie vor gut lauft, mit zusatzlichen Bauvor-
haben die voribergehende Investitionszurtickhaltung ande-
rer Branchen ausgleichen. So ist es mdglich, dass in »alt-
eingesessenen« Wirtschaftsbereichen gerade ein neuer In-
vestitionszyklus anlauft oder dass sich neue, aufstrebende
Industrien gerade mit hohem finanziellen Aufwand auf neu-
en Markten positionieren wollen.

Bemerkenswert ist auch, wie sich das Neubauvolumen bei
Industriegebauden in der letzten Zeit entwickelt hat. Be-
stand etwa in einzelnen Landern aufgrund unterschiedli-
cher politischer und wirtschaftlicher Bedingungen oder auf-
grund fruherer Versdumnisse ein hoher Nachholbedarf im
Vergleich zu anderen Staaten? Die Folge davon kénnte
ein Uber Jahre hinweg verhaltnismaBig hohes Niveau der
Bauleistungen sein. Kurzfristig auftretende Finanzierungs-
schwierigkeiten, das rasche Verschwinden potentieller In-
vestoren und eine sich schnell verschlechternde Geschafts-
lage der Unternehmen kénnen daher — wenn auch nur vor-
Ubergehend - einen regelrechten Einbruch der Bauaktivi-
taten nachsichziehen.

... wobei die Markte in Finnland und Irland bis
2011 die groBte Korrektur erleben werden, ...

Zwischen 2006 und 2008 konnte gerade in Norwegen, Bel-
gien, Finnland und den Niederlanden — bezogen auf die Er-
richtung neuer Industriegeb&aude — ein wahres Investitions-
feuerwerk beobachtet werden. Der jéhrliche Zuwachs be-
trug bei dieser Gebaudekategorie in diesen vier Landern
im Durchschnitt 20% und mehr und lag damit deutlich Uber
dem langfristigen Mittel (vgl. Abb. 8). Der Rickgang auf-
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GroRbritannien

grund der Wirtschaftskrise fallt deshalb in diesen Landern
auch entsprechend deutlich aus. Auch Irland und Spanien,
die beide die wirtschaftliche AbkUhlung bereits 2008 merk-
lich zu spuren bekommen haben, weisen fur die Jahre 2009
bis 2011 erhebliche Einbrtche auf. Die beiden ehemali-
gen Vorzeigelander in Sachen Wirtschaftswachstum trie-
ben Uber Jahre hinweg die Modernisierung ihrer Wirt-
schaftsstrukturen voran. Das Ausmal der derzeitigen Kri-
se offenbart allerdings auch die Versdumnisse der zurlick-
liegenden Industriepolitik. So wurde beispielsweise ver-
saumt, neben dem Bausektor weitere schlagkréftige In-
dustriezweige aufzubauen.

In den drei Landern mit dem héchsten Bauvolumen im Nicht-
wohnhochbau, GroBbritannien, Deutschland und Frankreich,
halten sich die Rickgange beim Neubau von Industriege-
bauden mit jahrlich etwa 7% eher in Grenzen. Bemerkens-
wert ist der Neubauboom in Deutschland in den Jahren 2006
bis 2008. Nach vielen Jahren der Zurlckhaltung investier-
ten die Unternehmen wieder verstarkt in die Verjingung ih-
res Bestandes an Fertigungsstatten.

... wahrend fiir die Schweiz von Stagnation
auszugehen ist

In der Schweiz nimmt der Bau neuer Industriegelbaude einen
geringeren Stellenwert ein als im europaischen Durchschnitt.
Nach einer merklichen Reduktion der Bauleistung in diesem
Segment in den letzten Jahren dirften die Bauaktivitaten bis
2011 — trotz Wirtschaftsflaute — in etwa auf diesem niedrigen
Niveau verharren. Die Riickgange in den drei osteuropéischen
Landern Slowakei, Ungarn und Polen durften sich lediglich
als vortbergehende Korrekturen herausstellen. Denn hier ist
der Nachholbedarf —nach Uber 40 Jahren Sozialismus —noch
weit umfangreicher als etwa in Spanien oder Irland.
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In Italien hat hingegen die Neuerrichtung von Nichtwohn-
gebéauden seit 2003 kontinuierlich nachgelassen. Dabei wur-
den auch immer weniger Mittel in neue Produktions- und
Werkstatten investiert. Dies dUrfte vorwiegend damit zu tun
haben, dass die Industrieproduktion in Italien zwischen 2003
und 2008 - etwa im Gegensatz zu Deutschland, Finnland
oder Belgien — nur ganz leicht angestiegen ist. Der kon-
junkturelle Abschwung macht sich daher bei dieser Gebau-
dekategorie aufgrund der bereits langer anhaltenden Ab-
wartsbewegung weniger stark bemerkbar als anderswo. Bis
2011 wird mit einer Abnahme der Neubauaktivitaten von
im Durchschnitt rund 11/2% pro Jahr gerechnet.

Die Investitionstatigkeit im Nichtwohnhochbau ist in Europa
in den ndchsten Jahren stark ricklaufig. Im Tiefbau kann
zumindest ein kleines Wachstum erwartet werden. Den-
noch wird der Anteil am gesamten Bauvolumen, den die-
se beiden Bauarten gemeinsam erreichen, von 52% im
Jahr 2006 auf 56% im Jahr 2011 steigen. Diese Entwick-
lung wird nur méglich, weil der Wohnungsbau allein in die-
sen funf Jahren im Durchschnitt um 31/2% pro Jahr
schrumpfen wird. Weitere Details zur zuktnftigen Entwick-
lung im europaischen Wohnungsbau erscheinen im nachs-
ten ifo Schnelldienst.
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Leasing-Geschaftsklima tendiert aus der
. Unterkiihlungszone leicht nach oben

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Im Frihjahr 2009 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer historischen Schwachephase, de-
ren Dauer und AusmaB zwar noch nicht zu iiberschauen ist, die jedoch seit Griindung der Bundes-
republik einen Rekord darstellen wird. Auftragseingiange, Produktions- und Exportvolumina sind
seit dem vergangenen Herbst in einer Geschwindigkeit und in einer GroBenordnung eingebro-
chen, die bisher undenkbar erschienen. Zunehmend erreicht die Krise auch den Arbeitsmarkt. Nach
ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes nahm das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Auf-
taktquartal 2009 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum preisbereinigt um 6,7% ab,
kalenderbereinigt schrumpfte die Wirtschaftsleistung sogar um 6,9% (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2009a). Dies ist nicht nur bereits der vierte Quartalsriickgang in Folge, was es in der Bundes-
republik Deutschland bisher noch nicht gegeben hat. Es ist dariiber hinaus auch das mit Abstand
schlechteste Quartalsergebnis, seit die amtliche Statistik vierteljahrliche Daten zur Wirtschafts-
entwicklung veréffentlicht, also seit 1970. Ausschlaggebend dafiir waren die drastischen Einbrii-
che bei den Exporten und den Ausriistungsinvestitionen. Bereits im Verlauf des letzten Jahres
schwachte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion nach einem ungewéhnlich guten Auftakt-
quartal zunehmend ab, im vierten Quartal 2008 war das preisbereinigte BIP bereits um 1,7% nied-
riger als in der entsprechenden Vorjahresperiode. Gleichwohl erhéhte sich die Wirtschaftsleis-
tung im Gesamtjahr 2008 noch um 1,3%.

Die Stimmungsindikatoren in der deutschen Wirtschaft haben sich in der zweiten Jahreshalfte 2008
dramatisch verschlechtert. Im November und Dezember brach der ifo Geschéftsklimaindex so stark
ein wie noch nie im vereinten Deutschland und erreichte zum Jahreswechsel 2008/09 den
tiefsten Wert seit 1991. Eine allmdhliche Stabilisierung der Indexwerte scheint sich aber in den
Frithjahrsmonaten 2009 anzudeuten. Die Erwartungskomponete des ifo Geschiaftsklimas fiir die
gewerbliche Wirtschaft hat ihren Tiefststand hinter sich gelassen und damit Hoffnungen auf eine
Bodenbildung genahrt. Es ist allerdings noch zu friih, dies bereits als Anzeichen einer Trendwen-
de zu bewerten. Es féllt schwer, die gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen mit den
bisher gemachten Erfahrungen zu vergleichen. Verlassliche Prognosen iiber die konjunkturelle Ent-
wicklung bewegen sich daher in einem extrem schwierigen Datenumfeld. Da die Ausriistungsin-
vestitionen als Cycle Makers gelten, stellt sich die Frage, ob die Signale der Stimmungsindikato-
ren bereits eine Trendwende beim Investitionsklima einldauten kénnten oder ob auch 2010 mit ei-
nem weiteren Schrumpfen zu rechnen ist.

Mobilien-Leasing: Geschiftsklima
scheint Konjunkturtal zu verlassen

haben. Im Juni bewertete gut jeder zwei-
te Testteiinehmer seinen Geschéftsgang
als schlecht (52%), 36% noch als befrie-

Auch in der deutschen Leasingwirtschaft  digend, und nur 12% der Befragten emp-

hatte sich das ifo Geschaftsklima im
Schlussquartal 2008 dramatisch ver-
schlechtert und notierte zum Jahreswech-
sel 2008/09 auf seinem historischen Tief.
Der freie Fall des Indikators scheint aber
nun zu enden. Nach einer gewissen Bo-
denbildung im Auftaktquartal 2009 hellte
sich das Geschaftsklima im Juni bereits
zum dritten Mal in Folge leicht auf. Aus-
schlaggebend fir den Anstieg waren in-
dessen ausschlieBlich die verbesserten
Geschaftsaussichten, die Urteile zur ak-
tuellen Geschaftslage scheinen dagegen
noch keinen Halt nach unten gefunden zu
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fanden ihre derzeitige Geschéaftssituation
als gut. Die Geschéaftsaussichten erreich-
ten im November (mit per saldo — 52%)
ihren historisch tiefsten Stand, seither nah-
men die skeptischen Stimmen zlgig ab,
und seit April 2009 Uberwiegen sogar
schon wieder die positiven Meldungen.
Zum Sommeranfang waren die zuver-
sichtlichen Geschéftserwartungen bereits
schon recht deutlich in der Uberzahl (per
saldo: + 31%). Das ist zumindest ein Sil-
berstreif am Horizont. Ein rasches Ende
der Flaute beim Neugeschaft im Leasing-
sektor ist damit zwar nicht zu erwarten.
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Die Befragungsergebnisse deuten aber zu- Abb. 1

mindest auf eine Stabilisierung hin.

Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing

Auch der geglattete Geschaftsklimaindikator

(nach dem STAMP 6.02-Testverfahren berei-
nigt') deutet seit fast eineinhalb Jahren auf
eine Wachstumsabschwéachung hin. Bei der
Gegenuberstellung der Zeitreihen »Mobilen- 20
Leasing« und »unternehmensnahe Dienstleis-
ter« (ohne Handel, Kreditgewerbe, Leasing,
Versicherungen und Staat) fallt auf, dass sich
die Leasinggesellschaften Uber einen langen  _1o
Zeitraum in einer gunstigeren konjunkturellen

30

-20

Verfassung befanden als die ausgewahlten

Dienstleister, das Geschaftsklima im Leasing- -30

bereich erschien bis zu den Herbstmonaten

2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1). Da- 2003

nach gingen beide Zeitreihen im Gleichlauf
nach unten, die Abschwachung war dabei
im Leasingsektor allerdings ausgepragter, auf- 60
grund der Konzentration des Geschéfts auf
die besonders rezessionsgeplagten Investiti-
onsguter. Die Abwartsdynamik ist in den ers-
ten Monaten 2009 sowohlim Dienstleistungs-
gewerbe als auch im Leasingbereich zum Still-
stand gekommen, allerdings nur aufgrund ver-
besserter Geschaftsaussichten. Eine volatile
Seitwartsbewegung pragte mehr oder weni-
ger das Bild im Fruhjahr 2009. Es bleibt also
abzuwarten, ob die hoffnungsvollen Signale 4o

der Konjunkturumfragen auch bald eine Be- 2003
statigung durch harte realwirtschaftliche Da-
ten finden.
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® Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen.

Schroffer Einbruch der Ausriistungsinvestitionen

Im Spatsommer 2008 endete eine seit 2004 anhaltende Ex-
pansionsphase bei den Ausrustungsinvestitionen. Vor dem
Hintergrund einer sich deutlich abschwachenden Weltkonjunk-
tur, der schwindenden Nachfrage aus dem In- und Ausland
sowie der anhaltenden Spannungen auf den Finanzmarkten
sanken die Investitionen in Ausriistungen auBerordentlich kraf-
tig — nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes sind
sie in den ersten drei Monaten des Jahres 2009 sogar regel-
recht abgestUrzt. Die Unternehmen schraubten ihre Investi-
tionen in Maschinen, Geréate und Fahrzeuge um nominal fast
20% (- 19,6%) zurlck (vgl. Statistisches Bundesamt 2009b).
Schon zum Jahresende 2008 gab es ein Minus von 2,2%, was
das Ende eines Investitionszyklus markierte, der fast funf Jah-
re lang fur Wachstum bei den Investitionen sorgte. Diese enorm
verringerte Investitionsneigung ist die Folge des beispiellosen
Absturzes der Auftragseingange im Herbst 2008.

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).

Angesichts der wegbrechenden Nachfrage nach Indus-
triegUtern bewegten sich die Produktionskapazitaten in
rasantem Tempo von der Normal- in die Unterauslastung.
Binnen Jahresfrist ist die Kapazitatsauslastung in der deut-
schen Industrie um 16 Prozentpunkte auf 71,5% (im
April 2009) zurlickgegangen — so niedrig war der Wert
zuletzt Anfang der achtziger Jahre. Damit liegt der Aus-
lastungsgrad auch deutlich unter dem langjéhrigen Durch-
schnitt (1992 bis 2008: 83,6%). DarlUber hinaus bewer-
tete jedes zweite Industrieunternehmen seine Produk-
tionskapazitaten im Hinblick auf die erwartete Nachfrage
in den nachsten zwolf Monaten als zu grof3. Damit durf-
ten sich die in den letzten Jahren aufgebauten Kapazité-
ten als deutlich Uberdimensioniert erweisen. Angesichts
dieser prekaren Entwicklung hielten sich die Unternehmen
bereits im Schlussquartal vergangenen Jahres (2008)
merklich mit Neuinvestitionen zurick. Dies betraf nicht nur
neue Bestellungen, es wurden auch in ungewdhnlichem
MaBe bereits erteilte Auftrage annulliert. Die Stornoquo-
te vervierfachte sich in einigen Industriezweigen gegen-

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2009
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Uber dem langfristigen Durchschnitt.2 Hinzu kommt, dass
selbst diejenigen Unternehmen, die noch Investitionen pla-
nen, oft Probleme haben, entsprechende Kredite zu er-
halten. Besonders die groBen Industrieunternehmen
stecken in einer besorgniserregenden Kreditklemme. Bei
ihnen stieg der Anteil der Klagen Uber eine restriktive Kre-
ditvergabe auf Uber 54% (vgl. Sinn 2009). Verschiedene
Wirtschaftsverbande beflrchten sogar, dass der Kredit-
mangel demnachst noch zunehmen konnte (vgl. Afhip-
pe, Hess und Kohler 2009). Auch nach den Auswertun-
gen der Daten der Férderbank KfW vergeben die Banken
immer weniger Kredite, erstmals seit Ausbruch der Finanz-
krise schrumpft das Kreditneugeschaft in Deutschland.
Laut KfW durfte sich der Abwaértstrend in den n&chsten
Monaten eher noch verstarken (vgl. Bastian und Clnnen
2009).

Die Bundesregierung will der Rezession vor allem mit MaB-
nahmen zur Investitionsférderung begegnen. Dies ist auch
ndtig, wie ein Ruckblick auf die letzte Rezession zeigt, die
zudem Parallelen zur aktuellen Situation aufweist. Anléss-
lich der Unternehmensteuerreform von 2001 wurde der
Korperschaftsteuersatz kraftig gesenkt (von 40 auf 25%)
und die Abschreibungsbedingungen im Gegenzug merk-
lich verschlechtert. Hinzu kamen die New-Economy-Krise
und die Zurtickhaltung der Banken bei der Kreditvergabe
(vgl. Kloepfer 1999), was die Investitionen drei Jahre in Fol-
ge einbrechen lieB. Das Volumen der Ausristungsinvesti-
tionen lag 2003 schlieBlich um 16% unter dem von 2000
(vgl. Stadtler 2007).

Die Wiedereinsetzung der degressiven Abschreibung fur die
Jahre 2009 und 2010, diesmal mit einem Satz von 25%,
setzt daher zwar prinzipiell an der richtigen Stelle an, um
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen anzuregen, es
ist aber zu beflrchten, dass die Wirkung — ebenso wie die
befristete Aussetzung der Kfz-Steuer — in der aktuellen kon-
junkturellen Situation zu schwach sein wird, um eine rezes-
sive Investitionsentwicklung zu verhindern. Die in den bei-
den Konjunkturpaketen der Bundesregierung bereitgestell-
ten Mittel fUr 6ffentliche Investitionen in die Infrastruktur wer-
den zudem in erster Linie die Bauinvestitionen stitzen und
kaum die Ausrtstungsinvestitionen.

Nachdem sich die Leasingbranche lange gegen den Sturm
auf den Finanzmarkten behaupten konnte, ist das Neuge-
schaft im vierten Quartal 2008 — und noch mehr im Auftakt-
quartal 2009 — massiv zuriickgegangen. Nur aufgrund des
hohen Wachstums in der ersten Jahreshélfte 2008 konn-
ten die Leasinggesellschaften im Jahresdurchschnitt 2008
ihr Neugeschaft noch um etwas mehr als 3% steigern (vgl.

2 Beispielsweise wurden in den Eisen- und StahlgieBereien im Novem-
ber 2008 mehr als 20% der Auftrage in Relation zu den Neubestellungen
annulliert. Im langfristigen Durchschnitt liegt die Stornoquote normalerwei-
se bei 5% (vgl. Bialdiga 2009).
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Stadtler 2008). Nach den Ergebnissen der Trendmeldung
vom Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL)
betrug das Minus beim Neugeschaft in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 2009 rund 18% (vgl. BDL 2009). Vom
Rickgang sind alle Objektgruppen mit Ausnahme der Me-
dizintechnik betroffen. Am starksten war das Minus bei Schif-
fen, Flugzeugen und Schienenfahrzeugen. Auch das vor-
angegangene Quartal endete mit einem knappen zweistel-
ligen Rickgang.

Von den Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasing-
sektor gibt es allenfalls behutsame Hoffnungssignale. Zwar
verbuchten die geglatteten Geschaftslageurteile noch kein
Ende der Abwartsbewegung, doch die Geschéaftserwar-
tungen fur die kommenden sechs Monate wurden bereits
zum vierten Mal in Folge angehoben. Zuletzt Gberwogen so-
gar wieder recht deutlich die positiven Stimmen. Mehr als
ein Aufkeimen der Erwartung einer Bodenbildung in einem
Zeithorizont bis zum Jahresende 2009 sollte aber hierin vor-
erst nicht gesehen werden. Angesicht der duBerst schwa-
chen Neugeschaftsentwicklung sind die Urteile zur aktuel-
len Geschaftssituation noch sehr gedriickt.

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator3, der zusammen vom ifo Ins-
titut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men (BDL) ermittelt wird, lasst fur 2009 einen weiteren star-
ken Ruckgang bei den Ausriistungsinvestitionen einschlieB-
lich der sonstigen Anlagen bis zum Jahresende erkennen.
Demnach droht ein Minus in der GréBenordnung von nomi-
nal 20% und damit einen Ruckfall auf das Investitionsni-
veau des Jahres 2004 (vgl. Abb. 2). Dieser Wert liegt sogar
noch etwas tiefer als die Friihjahrsprognose der Wirtschafts-
forschungsinstitute (nominal — 17,7%, vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2009). Die rezessive Entwicklung
der Investitionen durfte sogar noch langer andauern, der
Indikator zeigt auch fUr das erste Halbjahr 2010 deutlich
rlcklaufige Ausgaben flr Maschinen, Geréte und Fahrzeu-
ge an. Die negative Tendenz der Investitionstatigkeit wird
sich aber — nach dem gegenwartigen Berechnungsstand —
in der ersten Jahreshélfte 2010 verlangsamen; sie durften

3 Dieser Forschungsansatz basiert jetzt auf den Urteilen zur aktuellen Ge-
schéftslage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Kon-
junkturtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der
Ausristungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das
die Zeitreinen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregu-
lare Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier
Quartalen —bei der aktuellen Berechnung also bis zum zweiten Quartal 2010;
zur Methode vgl. Glrtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Riickgang der Ausriistungsinvestitionen im ersten Quartal 2009 weist
jedoch darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise jetzt nicht
nur ein zyklischer Ruckgang, sondern auch ein Absacken des mittelfristi-
gen Trends in Rechnung zu stellen ist. Dieser externe Einfluss wird bei der
vorliegenden Prognose durch eine Dummyvariable berticksichtigt; der durch
die Veranderung der Geschaftslage vorgegebene zyklische Abschwung
bewegt sich somit in der Prognoseperiode ab 2009 um ein niedrigeres
Trendniveau als in den Jahren vorher.
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Abb. 2
2009: Abruptes Ende des Investitionsbooms
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Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

in der GréBenordnung zwischen 8 und 9% unter dem Vor-
jahreswert liegen. In der letzten Rezession zog sich die In-
vestitionsflaute Uber zwdlf Quartale hin.

Der deutsche Maschinen- und Anlagenbau ist nach einem
funfjahrigen Boom in ein tiefes Loch gefallen. Seit Oktober
vergangenen Jahres dominieren zweistellige Minusraten bei
den Auftragseingangen. Im April 2009 lagen die Bestell-
eingange um 58% unter den Vorjahreswerten, das Inlands-
geschaft sank um 52% (vgl. Fockenbrock 2009). Dies lasst
fur die ndchsten Monate auf sehr schwache Investitionen
in diese Produkte schlieBen. Dies gilt auch fur StraBenfahr-
zeuge. Im Gegensatz zu den boomenden Verk&ufen tber-
wiegend kleinerer Autos an private Nutzer im Zuge der Ab-
wrackpramie, lauft das Geschaft mit gewerblichen Nut-
zern &uBerst schleppend. Von Januar bis Mai 2009 wur-
den gegenuber dem Vorjahr rund 28% weniger Nutzfahr-
zeuge neu zugelassen (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2009),
und auch gewerbliche Pkw fanden deutlich weniger Kau-
fer (- 20,5% im ersten Quartal 2009). Dagegen haben die
»pramienbegunstigsten« privaten Fahrzeuge mit einem Plus
von 77,5% exorbitant zugenommen (vgl. Hild 2009). All dies
sind keine guten Nachrichten fUr diejenigen, die auf ein
baldiges Ende der Wirtschaftskrise hoffen, denn die Aus-
rUstungsinvestitionen sind schlieBlich die Cycle Makers in
der Wirtschaft. Zwar mehren sich hinsichtlich der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung derzeit noch die Hiobsbot-
schaften, vereinzelt gibt es aber doch hoffnungsvolle Sig-
nale. So bemerkt die Wirtschaftsvereinigung Stahl erste vor-
sichtige Anzeichen einer Entspannung. Die Auftrége sind
im Mé&rz und April leicht gestiegen, die groBen Hersteller
planen bereits im Juli die Preise wieder moderat anzuhe-
ben. Von einer durchgreifenden Wende wagt allerdings hier
noch niemand zu reden (vgl. Murphy 2009).
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