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Ist eine européische Ratingagentur sinnvoll,
und wie sollte sie organisiert sein? 3

Die Fehlleistungen der marktbeherrschenden US-amerikanischen Ratingagenturen
lieBen den Wunsch nach Etablierung einer groBen européischen Ratingagentur laut
werden. Erich Harbrecht und Martin Wieland, Deutsche Bundesbank, halten eine
Forderung nach einem Gegengewicht zu US-Agenturen nicht fir sinnvoll. Die
Fehleinschatzungen der Ratingagenturen bei strukturierten Finanzprodukten waren
»methoden- und produktspezifisch«, nicht hingegen in einzelnen Regionen beson-
ders ausgepragt. Wichtig seien international konsistente Rahmenbedingungen, die
unabhangig von der nationalen Verankerung der Agenturen Anreize flir eine hohe
Qualitét bei der Erstellung von Ratingurteilen férdern. Auch seien die Nutzer von
Ratings — Investoren und Regulierer — in der Pflicht, ihren Umgang mit Ratings zu
Uberdenken. Aus Sicht von Ralf Elsas, Ludwig-Maximilians-Universitat MUnchen, ist
eine Regulierung von Ratingagenturen erforderlich, die Transparenz hinsichtlich der
Geschaéftsaktivitaten, Vergltungsstrukturen und der Eigenschaften des Produkts
Ratings schafft. Fir die notwendige Aufsicht Uber Ratingagenturen seien erweiterte
Offenlegungspflichten gegeniiber der Offentlichkeit und Regulatoren unabdingbar.
Man sollte eine Art »Rating-TUV« schaffen. Fiir Ottmar Schneck, Hochschule Reut-
lingen, stellen sich keine Fragen zur Organisation von Ratingagenturen, und auch
die GroBe und Internationalitat der Agentur sei nicht entscheidend, wenn der Fokus
auf die Qualitat des Prozesses gelegt werde. Deshalb sollte auf Validitat, Reliabilitat,
Objektivitét der Ratingprozesse geachtet werden.

Perspektiven fiir die GieBereiindustrie -
Update der Prognose Guss 2020 12
Hans-Gdnther Vieweg und Christian Wanninger

In den vergangenen Jahren konnte die deutsche GieBereiindustrie Uberpropor-
tional vom globalen Wachstum profitieren und in Europa ihrer Konkurrenz Markt-
anteile abnehmen. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Branche in
ihren Sog gezogen, die Produktion brach 2009 voraussichtlich um 35% ein. Zu-
letzt hat sich die Situation stabilisiert. Die Auftragseingénge aus wichtigen Ab-
nehmerbereichen erholen sich. Die Auslastung der Kapazitaten ist mit 60 bis 65%
sehr niedrig, und die Unternehmen befinden sich in einer wirtschaftlich schwieri-
gen Situation. Ein Anstieg der Produktion 2010 wird noch nicht ausreichen, die Er-
tragslage grundlegend zu stérken. Erst in den folgenden Jahren einer konjunk-
turellen Erholung werden die Unternehmen expandieren, ihre Marktanteile inter-
national weiter ausbauen und bei hoher Kapazitatsauslastung ihre Ertragskraft
wieder gewinnen.

Unternehmenskooperationen im Innovationsprozess:
Erste deskriptive Befunde neuer Fragen im ifo Innovationstest 23
Oliver Falck, Stefan Kipar und Pascal Paul

In der letzten Welle des ifo Innovationstests wurde erstmals ein Fragenkomplex
zum Kooperationsverhalten von Unternehmen im Innovationsprozess aufgenom-
men. Erste deskriptive Auswertungen zeigen erhebliche Unterschiede zwischen
UnternehmensgréBenklassen, Regionen und Branchen. Kleinere und mittlere Un-
ternehmen kooperieren weniger im Innovationsprozess. In Ostdeutschland spielt
die Kooperation im Innovationsprozess eine groBere Rolle als in Westdeutschland.
Tendenziell wird in agglomerierten Gebieten mehr kooperiert. Einige Branchen,
wie der Maschinenbau, sind zwar innovativ, kooperieren aber wenig im Innova-
tionsprozess. BezUglich der geographischen und technologischen Nahe von Ko-
operationspartnern zeigt sich, dass Unternehmen mit einer Vielzahl von anderen
Branchen kooperieren. Bei der Interpretation der Befunde muss allerdings bertck-



sichtigt werden, dass es sich bei den hier berichteten Ergebnisse um deskriptive
Zusammenhange handelt, die in dieser Form nicht als kausale Effekte interpretiert
werden kénnen.

Steuerreform trotz leerer Kassen?! 28
Nina Hetzer und Andreas Peichl

In Deutschland wird eine umfassende Steuerstrukturreform bereits seit Jahren kon-
trovers diskutiert. Mit dem Eintritt der FDP in die Regierungsverantwortung erhalt
diese Debatte derzeit besondere Aktualitat. Nina Hetzer und Andreas Peichl, Insti-
tut zur Zukunft der Arbeit (IZA) Bonn, argumentieren in ihrem Beitrag, dass trotz
oder gerade wegen leerer Offentlicher Kassen eine Steuerstrukturreform langst
Uberféllig ist. Sie muss den Staat nicht zwangslaufig Steueraufkommen kosten und
kann dennoch einen positiven Beitrag zu mehr Wachstum leisten, wenn gezielt von
wachstumsschédlichen zu wachstumsfreundlichen Steuern umgeschichtet und
statt auf direkte Besteuerung verstarkt auf indirekte Besteuerung gesetzt wird. Ein
solches Steuersystem fUhrt zu mehr Wachstum und Beschaftigung und somit
langfristig auch zu hdheren Steuereinnahmen, die dann wiederum einen Beitrag zur
langst Uberfalligen Haushaltskonsolidierung leisten.

US-Geldpolitik — Experiment mit ungewissem Ausgang 36
Michael Kleemann

Seit seinem Amtsantritt als US-Notenbankchef im Februar 2006 hat Ben
Bernanke die amerikanische Geldpolitik auf den Kopf gestellt. Wahrend noch vor
wenigen Jahren allein der n&chste Zinsentscheid im Blickpunkt der Offentlichkeit
stand, wird heute Uber die Entwicklung der Notenbankbilanz diskutiert. Im Zent-
rum dieser Debatte steht die Beflrchtung, dass die umfangreichen Stitzungs-
programme der US-Notenbank (Fed) nicht nur die US-Wirtschaft stabilisieren,
sondern auch die Inflation anheizen kénnten. Der Beitrag beleuchtet die Geldpoli-
tik Bernankes, beschreibt die MaBnahmen der Fed und diskutiert die Risiken fur
das Preisniveau und fur die Unabhangigkeit der Notenbank.

Kurz zum Klima: Klimakiller Abholzung? 44
Jana Lippelt

Waélder stellen nicht nur einen umfangreichen Lebensraum zahlreicher Spezies
dar, sondern auch eine wichtige Senke fur COz2, die weltweit jedoch stark durch
Abholzung bedroht ist. Dieser Beitrag zeigt die jahrliche Verédnderungsrate der
Waldflachen im Zeitraum 2000-2005. Es ist erkennbar, dass in den Landern der
Tropen in den letzten Jahren besonders viele Waldflachen verloren gegangen sind.
Der Anstieg der Verlustrate ist unter anderem auf den Flachenbedarf fir die Errich-
tung von Plantagen zur Produktion von Biokraftstoffen aus Palmél, Soja und Zu-
ckerrohr sowie fur die Rinderzucht zuriickzufuhren. Positive Entwicklungen sind
dagegen unter anderem in China zu sehen. Dort wurde 2002 ein Uber zehn Jahre
laufendes nationales Aufforstungsprogramm gestartet. In den letzten Jahren
nahm die Waldflache dadurch jahrlich um rund 4 Mill. ha zu.

ifo Konjunkturtest Dezember 2009 in Kiirze 47
Klaus Abberger

Der ifo Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
Dezember erneut gestiegen. Die derzeitige Geschéftslage ist den Unterneh-
mensmeldungen zufolge wiederum etwas gunstiger als im Vormonat. Den
Geschéftsverlauf im kommenden halben Jahr schétzen die Firmen &hnlich ein wie
im November. Die zuversichtlichen und die skeptischen Zukunftsbewertungen
gleichen sich nahezu aus. Die konjunkturelle Erholung der deutschen Wirtschaft
dauert an. Das ifo Beschéftigungsbarometer fir die gewerbliche Wirtschaft ist im
Dezember weiter gestiegen. Die Personalplanungen der Unternehmen sind nicht
mehr ganz so restriktiv wie bisher.



und wie sollte sie organisiert sein?

Durch die Finanzkrise wurden schwerwiegende Defizite der Ratings von Agenturen, wie Moody's
und Standard & Poor's, sichtbar. Die Fehlleistungen der marktbeherrschenden US-amerikani-
schen Ratingagenturen lieBen de Forderung nach Etablierung einer groBen europdischen Rating-

agentur laut werden. Ist eine solche Agentur sinnvoll?

Nebenwirkungen eines aus-
gepragteren Wettbewerbs
beachten - Ndhe zum Staat
vermeiden - Bezugnahmen
auf Ratings reduzieren?

Die groBen, international aktiven Rating-
agenturen, die bereits wahrend der
Asienkrise (1997/98) sowie im Zuge der
Bilanzskandale (2001/02) in der Kritik
standen, haben durch gravierende Ver-
sdumnisse und Fehleinschatzungen bei
der Beurteilung von strukturierten Finanz-
produkten zur Dynamik der jungsten Fi-
nanzkrise beigetragen. Insofern liegt der
Fokus laufender globaler Initiativen auch
auf einer Verbesserung der Qualitat, In-
tegritat und Transparenz der entspre-
chenden Ratingprozesse. In diesem Zu-
sammenhang zeichnen sich in den USA
weitere Straffungen der bereits beste-
henden regulatorischen Anforderungen
ab. In der Europaischen Union — wie auch
in weiteren Landern — ist zukUnftig eine
eigenstandige Registrierungspflicht fur
Ratingagenturen sowie eine laufende Be-
aufsichtigung ihrer Tatigkeit vorgesehen
(vgl. EU 2009).

Die Kritik an den Fehlleistungen der
marktbeherrschenden US-amerikani-
schen Ratingagenturen wird haufig mit
der Forderung nach Etablierung einer
(groBen) européischen Ratingagentur
verknUpft. Zur Beurteilung dieses Vor-
schlags sollen im Folgenden drei Pro-
blemfelder betrachtet werden: Erstens
gilt es die Determinanten des Wettbe-
werbs im Ratingmarkt zu erértern, ins-
besondere welche Nebenwirkungen
mehr Wettbewerb haben konnte. Eine
zweite Fragestellung betrifft Vorausset-
zungen und Hindernisse flr eine ausrei-
chende Akzeptanz einer neuen européi-
schen Ratingagentur. Drittens soll im Zu-
sammenhang mit der Diskussion um wei-
tere Markteintritte auch hinterfragt wer-

den, was Ratingagenturen und Ratings
leisten kdnnen und was nicht.

Oligopolistische Marktstruktur

Ein wesentliches Kennzeichen des Mark-
tes fur Ratingdienstleistungen sind ho-
he Eintrittsbarrieren, da das Geschéfts-
modell mit ausgepragten Skalen- und
Verbundeffekten sowie geringen Mog-
lichkeiten zur Produktdifferenzierung ein-
hergeht. Die Marktakzeptanz erfordert
groBe finanzielle Anstrengungen, ein Re-
putationsaufbau ist schwierig und bend-
tigt Zeit, selbst wenn sich eine neue
Agentur nicht als Vollanbieter, sondern
nur in einer Nische (Region, Sektor) etab-
lieren will. Investoren ziehen auBerdem
haufig eine geringe Anzahl standardisier-
ter Ratings vor, um den eigenen Aufwand
fUr Monitoring und Analyse in Grenzen
zu halten. SchlieBlich durften auch re-
gulatorische Anforderungen zur Persis-
tenz oligopolistischer Marktstrukturen
beitragen. Allerdings lie3 sich in den USA
beobachten, dass der Ratingmarkt auch
vor dem dort im Jahr 1975 eingefUhrten
Status von »Nationally Recognized Sta-
tistical Rating Organizations (NRSROs)«
angebotsseitig stark konzentriert war
(vgl. White 2002).

Wettbewerb mit MaBnahmen
gegen »Ratings Shopping«
flankieren

Wenn ein ausgepragterer Wettbewerb
am Markt fur Ratingurteile also schwer
zu erreichen ist, wéare er denn wenigs-

* Erich Harbrecht ist Leiter der Abteilung Internatio-

nales Finanzsystem der Deutschen Bundesbank.

** Martin Wieland ist Referent in der Abteilung Inter-
nationales Finanzsystem der Deutschen Bundes-
bank.

1 Die Autoren geben in diesem Beitrag ihre person-
liche Meinung wieder, die nicht notwendigerweise
mit der Auffassung der Deutschen Bundesbank
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tens wiinschenswert? HierfUr spricht, dass die drei flhren-
den Ratingagenturen ihre (Oligopol-)Gewinne in den Boom-
jahren vor den aktuellen Verwerfungen an den Finanzmark-
ten gerade mit Ratings und ratingnahen Beratungsleis-
tungen im Segment strukturierter Finanzprodukte erheb-
lich steigern konnten, ohne dass sie nach den mittlerwei-
le zutage getretenen Qualitatsdefiziten mit steigender Kon-
kurrenz rechnen mussten. Mdglicherweise hatte ein brei-
teres Spektrum an Ratingeinschatzungen und -methoden
Fehlentwicklungen schneller und klarer erkennen lassen.
Ein in dieser Hinsicht positives Beispiel war die vergleichs-
weise kritische Bewertung von Constant Proportion Debt
Obligations (CPDOs) durch die Agenturen Fitch und DBRS
im Frthjahr 2007.

Mehr Wettbewerb in der Ratingbranche birgt aber auch
Probleme, denn zwischen kurzfristiger Gewinnmaximie-
rung und langfristigem Erhalt ihrer Reputation ist flr die
einzelnen Ratingagenturen zumindest ex ante ein Zielkon-
flikt angelegt. Wenn ein neuer Anbieter mit »besseren«
Ratings versucht, Marktanteile zu gewinnen, kénnten
etablierte Ratingagenturen hierauf ebenfalls mit ungerecht-
fertigt hohen Ratings reagieren. Begunstigt wird dieser
Prozess, wenn die Emittenten als Auftraggeber von Ra-
tingeinschatzungen gerduschlos vorlaufige Ratings anfra-
gen kénnen (»Ratings Shopping«), bevor sie sich fur ei-
nen Anbieter entscheiden und das Rating schlieBlich ver-
offentlichen lassen. Tatsachlich legen neuere wissen-
schaftliche Arbeiten solche Effekte nahe. Zwei Beispiele:
Der Ausbau der Marktprasenz von Fitch im Unterneh-
menssegment hat am Markt offenbar zu tendenziell et-
was »besseren« Ratings gefuhrt (vgl. Becker und Milbourn
2009). Geringere Gewinnerwartungen flur die Zukunft an-
gesichts wachsender Konkurrenz lassen demnach bei den
etablierten Ratingagenturen die Anreize zu kurzfristiger
Gewinnmaximierung auf Kosten langerfristiger Reputa-
tionstiberlegungen steigen. FUr bestimmte Klassen von
strukturierten Finanzprodukten ist zudem zu beobachten,
dass die Wahrscheinlichkeit flr Ratingherabstufungen in
den Jahren 2005 bis 2007 héher lag, wenn fur die ent-
sprechenden Tranchen lediglich Urteile einer Ratingagen-
tur verfigbar waren. Auch dies kann als Indiz daftr ge-
wertet werden, dass eine breitere Auswahl von Ratingur-
teilen, das heiBt starkerer Wettbewerb, eine Verzerrung
von Ratingurteilen nach oben beglnstigt (vgl. Benmelech
und Dlugosz 2009).

Mit zunehmendem Wettbewerb in der Ratingindustrie wa-
re es daher wichtig, von regulatorischer Seite Vorkehrun-
gen gegen ein »Ratings Shopping« zu treffen. Als geeigne-
te Mittel kdnnten sich die Verpflichtung zur Zahlung der ge-
samten RatinggebUhr durch den Auftraggeber vor der ers-
ten Analyse der Ratingagentur und vor allem eine Verof-
fentlichungspflicht fUr vorlaufige Ratings erweisen. Hierdurch
werden séamtliche Krediturteile fir ein Unternehmen bzw. ein
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strukturiertes Finanzprodukt bekannt, was einen kritischen
Vergleich seitens der Nutzer von Ratings ermdglicht oder er-
leichtert. Die européische Ratingverordnung sowie Geset-
zesinitiativen in den USA greifen Elemente dieser Vorschlé-
ge bereits auf.

Forderung nach »Gegengewicht« zu
US-Agenturen nicht sinnvoll

Die jungste Finanzkrise eignet sich wenig zur Ableitung ei-
nes konkreten regionalen Handlungsbedarfs, denn die
Fehleinschatzungen der Ratingagenturen bei strukturier-
ten Finanzprodukten waren methoden- und produktspe-
zifisch, nicht hingegen in einzelnen Regionen besonders
ausgepragt.

Die dominierende Stellung der amerikanischen Rating-
agenturen geht vor allem auf die friihere und ausgeprég-
tere Kapitalmarktorientierung der US-Wirtschaft zurlck,
die einen héheren Bedarf flr spezialisierte Institutionen zur
Uberwindung von Informationsasymmetrien nach sich zog.
Der in dieser Hinsicht voranschreitende Aufholprozess in
Kontinentaleuropa drfte sich jedoch weiter fortsetzen —
maoglicherweise getragen durch eine weitere Substituie-
rung von Bankkrediten durch Unternehmensanleihen. Da-
bei kdnnte es zu einer hdheren Nachfrage nach erstma-
ligen Ratings im Segment kleinerer und mittlerer Unter-
nehmen kommen, bei denen die Vorteile eines diversifi-
zierten Zugangs zu Fremdmitteln starker in den Vorder-
grund rlcken. Vor diesem Hintergrund ware eine promi-
nentere Rolle europaischer Ratingagenturen zu begriBen.
Allerdings sollte das Argument der Nahe zu lokalen Méark-
ten nicht Uberstrapaziert werden. Die Marktfihrer Stan-
dard & Poor’s und Moody’s arbeiten branchenorientiert
und mit multinationalen Analyseteams, so dass der gele-
gentlich geduBerte Vorwurf einer fehlenden Aufgeschlos-
senheit gegenlber regionalen oder nationalen Spezifika
kaum tragt. Selbstverstandlich kénnen Ratingagenturen
angesichts unterschiedlicher Annahmen und Modelle bei
der Bewertung der Kreditwurdigkeit européischer Emit-
tenten zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. So be-
wertet Fitch — eine Agentur mit amerikanischen und briti-
schen Wurzeln sowie franzésischer Muttergesellschaft —
die deutschen Bundeslander tendenziell mit einem hohe-
ren Rating als Standard & Poor’s und Moody’s. Dies be-
deutet jedoch nicht, dass eine groBe europdische Ra-
tingagentur Spielraum fir eine systematisch bessere Be-
wertung europdischer Unternehmen oder Finanzaktiva hét-
te. Es kann daher nicht darum gehen, ein »Gegengewicht«
zu den US-Agenturen zu schaffen. Wichtig sind interna-
tional konsistente Rahmenbedingungen, die unabhangig
von der nationalen Verankerung der Agenturen Anreize flr
eine hohe Qualitat bei der Erstellung von Ratingurteilen
férdern.
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Praferenz fiir privatwirtschaftliche Losungen

Die Chancen auf Akzeptanz einer neuen (europaischen) Ra-
tingagentur durften bei Ratingeinschatzungen fur Staaten,
kapitalmarktorientierte Unternehmen und strukturierte Finanz-
produkte umso héher sein, je weniger sie dem Verdacht staat-
licher Einflussnahme ausgesetzt ist. Ein Geschéaftsmodell mit
quasi-staatlichen Ratings wirde wegen mangelndem Vertrau-
en in die Unabhéngigkeit und Objektivitat kaum Marktakzep-
tanz finden kénnen. Dabei spielen Interessenkonflikte eine wich-
tige Rolle: Wiirde eine staatsnahe européische Ratingagentur
bei weiter steigenden Fiskaldefiziten angemessene Herab-
stufungen von Ratings vornehmen, die mit verschlechterten
Finanzierungsbedingungen der betroffenen Lander einherge-
hen? Eine weitere Herausforderung fir eine 6ffentliche Ra-
tingagentur bestinde darin, kompetente Analysten anzuwer-
ben und zu halten — ein schwieriges Unterfangen, zumal schon
regelmaBig die etablierten Ratingagenturen einen Exodus qua-
lifizierter Mitarbeiter in Richtung Bankensektor beklagen.

Erfahrungen in Deutschland néhren auch Zweifel an einem
Modell mit staatlicher Anschubhilfe. Nach wenigen Jahren
musste die mit einer Mehrheitsbeteiligung der Deutschen
Ausgleichsbank gegriindete Euroratings AG im Jahr 2002
ihre Geschaftstatigkeit, die auf mittelstdndische Unterneh-
men ausgerichtet war, wieder einstellen. Die Nachfrage nach
deren Ratingurteilen war trotz vergleichsweise gtinstiger Kon-
ditionen zu gering, um einen profitablen Geschéftsbetrieb
aufrechtzuerhalten.

Trotz hoher Markteintrittsschranken sollte sich eine europai-
sche Ratingagentur daher ohne gezieltes staatliches Eingrei-
fen am Markt durchsetzen missen. Denkbar wére, dass ein
Anstof hierflr von einem Zusammenschluss groB3er Investo-
ren ausgeht. Eine von der Investorenseite finanzierte Rating-
agentur (Subskriptionsmodell) wirde den Interessenkonflikt
beseitigen, der im Modell der Bezahlung von Ratings durch
den Ratingnehmer (»issuer pays«) angelegt ist. Allerdings muss
bei einer Bezahlung der Ratings von der Nachfrageseite ein
Trittbrettfahrerproblem in Kauf genommen werden, wenn die
Ratingeinschéatzungen auch weiterhinim gesamten Markt be-
kannt sein sollen. Nicht auszuschlieBen wéren zudem Anrei-
ze zur Einflussnahme auf Ratings bei groB3en Investoren, die
zum Beispiel ein Interesse an moglichst niedrigen Kapitalan-
forderungen haben dUrften oder in einen breiten Kreis von
(Investment Grade) Aktiva investieren wollen. Hier mUsste man
regulatorisch ahnlich gegensteuern wie zur Einddmmung ei-
nes moglichen »Ratings Shopping« durch die Emittenten.

Umgang mit Ratingurteilen verbessern - Eigen-
verantwortung der Investoren einfordern

Die Diskussion um die Etablierung einer européischen Ra-
tingagentur sollte nicht den Blick darauf verstellen, dass die

Nutzer von Ratings — Investoren und Regulierer —in der Pflicht
sind, ihren Umgang mit Ratings zu Uberdenken. Banken und
andere Investoren mussen ihre »Due Diligence« Prozesse
weiter verbessern und externe Ratings nicht als Endpunkt,
sondern als Ausgangspunkt flr eigene Analysen verste-
hen. Dies gilt umso mehr, als das AusmaB von »Due Dili-
gence« negativ mit der Neigung der Ratingagenturen zur Er-
teilung zu guter Ratings korreliert sein durfte (vgl. Bolton,
Freixas und Shapiro 2009). Zu begriBen sind auch Initiati-
ven, die die Verwendung von Ratings in Regulierungen kri-
tisch Uberdenken. Lésungen fallen jedoch oft schwer, da in
vielen Féllen keine befriedigenden Alternativen zur Verfugung
stehen. Zwar mUssen Banken als Teil inrer Risikoanalyse zu-
kunftig (im Rahmen der Saule 2) auch bei Vorliegen exter-
ner Ratings im aufsichtlichen Standardansatz eine eigen-
sténdige Beurteilung des Kreditrisikos durchfuhren. Der Ba-
seler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS) spricht sich in
seinem kurzlich verdffentlichten Konsultationspapier jedoch
noch gegen die Anwendung bankinterner Risikomodelle
als Alternative zu den Urteilen der Ratingagenturen fur die
Berechnung der Kapitalunterlegung von Verbriefungen aus.
Die von den Banken verwendeten internen Modelle haben
wahrend der Finanzkrise ebenfalls keine angemessene Prog-
nosegute gezeigt, so dass auf externe Ratings zunachst
nicht verzichtet werden soll (vgl. BCBS 2009). Langfristig
koénnten Regulierer jedoch noch Uberzeugender gegen ei-
ne unkritische Verwendung von Ratingurteilen durch Markt-
teilnehmer argumentieren, wenn eigene Bezugnahmen auf
Ratings ebenfalls weiter eingeschrankt werden.

Fazit

Der oligopolistische Markt fur Ratings macht die Schaffung
einer europdischen Ratingagentur zu einem schwierigen Un-
terfangen. Um im Markt akzeptiert zu werden, misste eine
bedeutende européische Ratingagentur wohl privatwirt-
schaftlich organisiert sein. Mehr Wettbewerb ist grundsétz-
lich zu begriBen, zieht jedoch auch Handlungsbedarf ge-
gen mdogliche Nebenwirkungen wie die Ausweitung des »Ra-
tings Shopping« nach sich. Wenn viele Nutzer von Ratings
speziell in Boomphasen dazu neigen, Ratings unkritisch zu
Ubernehmen, gehen zudem maogliche Vorteile einer groBe-
ren Ratingvielfalt ins Leere. Ein Mehrwert in Sachen Stabili-
tat des Finanzsystems wére durch die Existenz einer gro3en
europdischen Ratingagentur kaum zu erwarten. Aus dem
Blickwinkel der Finanzstabilitét liegt eine wichtige Heraus-
forderung in einer Reduzierung der zum Teil mechanistischen
VerknUpfungen von Regeln und Regulierungen mit den Ein-
schatzungen der Ratingagenturen. Besonders wichtig ist,
dass die Diskussion Uber Vor- und Nachteile einer européi-
schen Ratingagentur nicht von der Kernforderung ablenkt,
dass die Marktteilnehmer kinftig mehr Eigenverantwortung
im Sinne von angemessenem Risikomanagement und aus-
reichend Reserven praktizieren mussen.
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Ralf Elsas*

Ratings haben Defizite

Die Finanzkrise hat es offensichtlich gemacht: Die Ratings
von Agenturen wie Moody's und Standard & Poor's haben
Defizite, so schwerwiegend, dass die Rolle der Agenturen
als »Gatekeeper« der Finanzmarkte in den Mittelpunkt re-
gulatorischer und politischer Kritik geraten sind. Und hier-
fUr gibt es gute Grinde:

e Die Ratings strukturierter Wertpapiere mussten zu Tau-
senden angepasst werden, als die Fehleinschatzung des
Ausfallrisikos im Verlaufe der Subprime-Krise offenbar
wurde.

e Der Markt fur Wertpapier- und Unternehmensratings ist
ein Oligopol — die drei Agenturen Moody's, Standard &
Poor's sowie Fitch (deutlich kleiner im Marktanteil) do-
minieren mit riesigen Marktanteilen. Und dies ist ein pro-
fitables Geschéft — die operative Gewinnmarge von Moo-
dy's betrug beispielsweise im Jahr 2007 49% und lag
selbst im Krisenjahr 2008 noch bei 42%.

e Schon die anekdotische Evidenz durch spektakulare Un-
ternehmenszusammenbriiche wie Enron und Parmalat
lieBen Zweifel an dem Informationsgehalt und der Ak-
tualitédt von Unternehmensratings aufkommen. Neueste
Evidenz belegt, dass Unternehmensratings systematisch
wesentliche Bonitétsschocks bei Unternehmen nicht oder
erst mit erheblicher Verzégerung (typischerweise von ei-
nem halben Jahr) widerspiegeln.!

e Ratingagenturen sind die einzigen globalen Finanzinter-
mediére mit erheblicher Bedeutung fur Kapitalmarkte und
die Finanzsystemstabilitat, die kaum einer Regulierung
unterliegen. Bis vor der Finanzkrise wéaren umfassende
Regularien, wie Basel Il fur Banken oder die kommende

* Prof. Dr. Ralf Elsas leitet das Institut fUr Finance and Banking an der Lud-
wig-Maximilians-Universitat Minchen.

1 Vgl. Elsas, R. und S. Mielert (2009), »Rating Validation based on Shocks
to Firms' Credit Quality«, Working Paper, Ludwig-Maximilians-Universitat
Munchen.
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Solvency Il fur Versicherungsunternenmen, unvorstell-
bar gewesen.

e Es gibt empirische Hinweise, dass Ratingagenturen so
genannte »unsolicited ratings« (ungefragte Ratings) da-
zu verwenden, durch einen systematisch negativen Bias
in diesen Einschatzungen Unternehmen zum Abschluss
eines Ratingsauftrags zu bewegen (so dass das Rating
sich hierdurch verbessert).

Entsprechend werden vermehrt die Rufe nach einer umfas-
senden Regulierung von Ratingagenturen laut, haufig ver-
bunden mit der Forderung, mehr Wettbewerb durch die
Schaffung und Foérderung neuer Agenturen zu etablieren, al-
so beispielsweise durch eine neue »européische« Rating-
agentur.

Bevor jedoch ein angesichts der Krise populistisch getrie-
bener und 6konomisch nicht fundierter Regulierungseifer
einsetzt, bedarf es einer sorgféltigen Analyse des Hand-
lungsbedarfs — die Kosten einer fehlgeleiteten Regulierung,
die eine sinnvolle Informationsproduktion durch den Finanz-
intermediér Ratingagentur beschadigen, durften potentiell
hoch sein.

Brauchen wir Ratingagenturen? Theoretische
und empirische Aspekte

Zunachst sollte in dieser Diskussion festgehalten werden,
dass Ratingagenturen eine dkonomisch wertvolle Aufgabe
wahrnehmen kdnnen — ihre unabhangige Einschatzung der
Bonitatsrisiken von Unternehmen und Wertpapieren kann
theoretisch helfen, mit hohen (Wohlfahrts-)Kosten verbun-
dene Informationsasymmetrien zwischen Investoren und Un-
ternehmen zu mildern.

So besagt die Theorie der Finanzintermediation, dass Ra-
tingagenturen durch Spezialisierungsvorteile sowie Skalen-
effekte des Monitorings die Reibungsverluste auf unvollkkom-
menen Markten reduzieren kdnnen. Unabdingbar hierflr ist,
dass ihre Einschétzung des Ausfallrisikos von Unternehmen
glaubhaft ist — das grundlegende und gerade in der aktuel-
len Diskussion durch die Subprime-Krise wieder entdeckte
inherente Anreizproblem, dass die gerateten Unternehmen
die Agenturen fur ihre Einschéatzung selber bezahlen (mit den
entsprechenden Anreizen, fur ein besseres Urteil mehr zu
bezahlen) ist und war schon immer der wesentliche Aspekt
der entsprechenden theoretischen Modelle. Dabei kommt
die Theorie durchaus zu der Einsicht, dass dieses Anreiz-
problem |&sbar ist:

e durch den Reputationsverlust, wenn eine solche »Be-
stechlichkeit« vom Markt entdeckt werden wirde,

e oder durch andere Kontrollmechanismen, die daftir sor-
gen, dass die Kosten der Uberwachung und regulato-

risch zielgerichteten Anreizsetzung den Intermediér 6ko-
nomisch guinstiger sein l&sst als eine dezentrale, von je-
dem Investor (oder anderen Institutionen) durchgeflhrte
bilaterale Uberwachung.

Die Herausforderung bei einer Ubertragung dieser theoreti-
schen Erklarungen auf die Realitat liegt nun gerade in der
Konkretisierung dieser Kontrollmechanismen. Gerade weil
die Ratingagenturen private Information (d.h. Informationen,
die anderen Marktteiinehmern inkl. Regulatoren nicht zur
Verfligung stehen) tUber Unternehmen produzieren sollten,
lasst sich eine potentielle Verzerrung einzelner Ratings qua-
si per Definition von Dritten nicht Gberprifen. Zudem kommt
das Problem, dass die Ratings von Agenturen im statisti-
schen Sinne ein Schétzer fur die »wahre«, unbeobachtbare
Kreditqualitdt von Unternehmen sind und somit selber Zu-
fallsvariablen darstellen. Statistische Schatzfehler (d.h. Fehl-
einschatzungen oder die Realisation schlechter Umweltzu-
stande) missen dann zwangslaufig eintreten. Entsprechend
scheint nur ein systematisches Backtesting einer Vielzahl
von Ratings fur viele Unternehmen Uber lange Zeitraume
eine Moglichkeit darzustellen, die Unverzerrtheit von Ratings
direkt zu Uberprufen. Hierbei kommt erschwerend hinzu,
dass Unternehmensausfalle sehr seltene Ereignisse sind, so
dass die Stichprobe zur Ratingvalidierung notorisch klein
ist und entsprechend statistische Aussagen (Signifikanz-
tests) nur sehr ungenau sein kdnnen. Erst in jingster Zeit
sind hier Ideen entwickelt worden, wie diese Backtesting-
probleme durch ein geschicktes empirisches Design um-
gangen werden kdnnen, wobei die Grundidee im Wesent-
lichen darin liegen durfte, die Zahl der flr eine Validierung
verfugbaren informativen Ereignise zu erhdhen.

Die theoretische Forschung kommt aber auch noch zu ei-
ner wichtigen Einsicht, die in der aktuellen Diskussion ger-
ne Ubersehen wird, (zu viel) Wettbewerb kann verhindern,
dass Ratingagenturen ihre Uberwachungsfunktion Uber-
haupt wahrnehmen kénnen. Tatséchlich wurde gezeigt, dass
Monopolmacht (und die damit verbundenen Monopolge-
winne) moglicherweise Uberhaupt erst die wesentlichen An-
reize fir eine Informationsproduktion setzen. Okonomisch
ist Wettbewerb von Finanzintermediaren somit ein zwei-
schneidiges Schwert. Die Monopolrenten k&nnten geringer
werden (das Produkt Rating wird billiger), aber zugleich wer-
den die Anreize reduziert, Uberhaupt Informationen (kost-
spielig) zu produzieren. Das ist aber gerade die Rolle eines
Finanzintermediérs auf unvollkommenen Kapitalméarkten mit
asymmetrischer Informationsverteilung.

Hinsichtlich der verfligbaren empirischen Evidenz tber die
Qualitét der Ratingservices sowie der tatsachlichen Rol-
le von Ratingagenturen in der Finanzwirtschaft gibt es
die Eingangs aufgezahlten durchweg negativ zu bewer-
tenden Erkenntnisse. Es gibt aber auch Belege fur posi-
tive Effekte:
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e Alleine die GroBe des Ratingmarktes, die Bedeutung der
drei groBen Agenturen in der Investorenwahrnehmung
sowie die durch die Subprime-Krise offensichtlich gewor-
dene Vorgehensweise vieler institutioneller Kapitalmarkt-
teilnehmer, ihre Kreditnehmertberwachung quasi an die
Agenturen zu delegieren, implizieren, dass die Einschat-
zungen der Agenturen wichtige Informationen fur Inves-
toren und Emittenten bereitstellen.

o Okonometrische Studien haben gezeigt, dass Ratingver-
anderungen der Agenturen, wenn sie denn stattfinden,
durch 6konomisch motivierte Faktoren erklart werden
koénnen. Zudem zeigt sich, dass beispielsweise Aktien-
kurse von Unternehmen (bzw. Unternehmenswerte) durch
die Anktndigung von Ratingdnderungen (insbesondere
Herabstufungen) beeinflusst werden. Dies steht im Ein-
klang mit der These, dass Ratings fUr den Kapitalmarkt
neue und relevante Informationen beinhalten.

Um diese positiven Ergebnisse wissenschaftlicher For-
schung jedoch zu relativieren, sei nochmals auf die Unter-
suchung von Elsas und Mielert (2009) hingewiesen, die zeigt,
dass flr eine Stichprobe européischer Unternehmen die
Unternehmensratings von Standard & Poor's wesentliche
und fundamentale Schocks in der Kreditqualitat von Un-
ternehmen systematisch nicht oder nur sehr zeitverzdgert
widerspiegeln. Mit anderen Worten ist die Informationssen-
sitivitdt von Agenturrating sehr niedrig — ein ernGchterndes
Ergebnis.

Brauchen wir eine europaische Ratingagentur?

Ratingagenturen sind wohl unverzichtbare Institutionen mo-
derner Finanzsysteme, ihre Ratings weisen erhebliche De-
fizite auf, und die Agenturen sehen sich nur sehr einge-
schranktem Wettbewerb ausgesetzt. Alles dies spricht da-
fUr, dass der Ratingmarkt fur weitere Agenturen gedffnet wer-
den und eine sinnvolle Regulierung etabliert werden sollte.
Da jedoch mehr Wettbewerb auf informationsgetriebenen
Markten ein zweischneidiges Schwert ist, scheint hier zu-
mindest ein bedachtes Handeln angebracht.

Dazu kommen historische Erfahrungen, die zeigen, dass
auch ein staatlich geforderter Markteintritt sehr schwierig
sein kann, aufgrund der fehlenden Akzeptanz am Kapital-
markt, bei der die Anforderungen an die Reputation und den
Bekanntheitsgrad am Markt einer Agentur einen Markt-
eintritt fast immer verhinderten.2 Diverse gerade durch die
Politik motivierte Versuche in den letzten zehn Jahren, neue
Ratingagenturen am Markt zu etablieren, sind entsprechend
gescheitert — klassische Beispiele sind die deutschen Initia-

S

Neben den hohen Reputationsanforderungen kénnte ein anderer Grund
des Scheiterns jedoch auch sein, dass — zumindest aus der Sicht von In-
vestoren — schlicht kein Bedarf fur weitere Ratingagenturen bestand (bzw.
besteht).
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tiven zum Anschub von Mittelstandsratingagenturen oder
die Ratinginitiative von Deutscher Bank, Bertelsmann u.a.
Anfang der neunziger Jahre.

Selbst wenn man neue Agenturen férdern wirde, bleibt
des Weiteren unklar, ob eine européische Losung angesichts
der Vernetzung der internationalen Finanzmarkte (und Un-
ternehmen) sinnvoll ist. Es wird in dieser (etwas lokalpatrio-
tisch geférbten) Diskussion zudem gerne Ubersehen, dass
es schon langst eine ernst zu nehmende europaische Ra-
tingagentur gibt — Fitch ist genau dies als Tochter der fran-
z6sischen Fimalac-Gruppe mit dem Aktivitatsfokus in
Europa.

Angesichts der durch die Subprime-Krise offenbar gewor-
denen Defizite kbnnen diese Argumente jedoch nicht impli-
zieren, dass kein Handlungsbedarf besteht. Allerdings soll-
ten alle MaBnahmen darauf ausgerichtet sind, Marktstruk-
turen zu etablieren (und zu kontrollieren), welche die 6ko-
nomische Funktion von Ratingagenturen zielgerichtet be-
wahrt und gleichzeitig die strukturellen Defizite behebt.

Aus meiner Sicht erfordert dies eine Regulierung von Ra-
tingagenturen, die Transparenz hinsichtlich der Geschafts-
aktivitaten, Vergutungsstrukturen und der Eigenschaften des
Produkts Ratings schafft. Fur die notwendige Aufsicht Uber
Ratingagenturen sind erweiterte Offenlegungspflichten ge-
genuber der Offentlichkeit und Regulatoren unabdingbar
(bspw. die Offenlegung des Umfangs bestehender Bera-
tungsmandate mit Emittenten), wobei jedoch sichergestellt
werden muss, dass Geschéftsgeheimnisse bewahrt werden
kénnen und die (marktgetriebene) Evolution von Ratingme-
thoden auch weiterhin mdéglich ist. Keinesfalls sollte man
deshalb den Agenturen vorschreiben, wie sie Ratings erzeu-
gen sollen, stattdessen sollte der Prozess der Erzeugung
qualitativ geregelt und die Eigenschaften der Ratings durch
ein systematisches Backtesting Uberwacht werden.

Hinsichtlich der Etablierung und Férderung weiterer Agen-
turen folgt hieraus ein notwendiges Umdenken. Man sollte
nicht einen direkten Konkurrenten schaffen, sondern viel-
mehr eine Institution, die einerseits das Niveau der Infor-
mationsasymmetrien am Kapitalmarkt direkt vermindert und
andererseits Regulatoren ein Instrument an die Hand gibt,
dass eine Uberwachung und Backtesting der Eigenschaf-
ten von Agenturratings ermdglicht.

Konkret kdnnte man sich diese neue Agentur als eine Art
Rating-TUV vorstellen. Dieser sollte auf der Basis etablier-
ter statistisch/quantitativer Methoden unabhéngig Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Unternehmen ermitteln und ver-
offentlichen, die als Benchmark auf 6ffentlich verflgbare
Informationen basiert sind. Insbesondere fur bdrsennotier-
te Unternehmen (und Branchen) stehen hierflr options-
preistheoretisch fundierte Verfahren zur Verfligung (so ge-
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nannte strukturelle Modelle), die auf der Basis von Markt-
preisen (Aktienkurse und CDS-Preise) und Bilanzinforma-
tionen eine Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten er-
mdglichen. Es gibt inzwischen viel wissenschaftliche Evi-
denz, dass diese Modelle hinsichtlich ihrer Prognosegute
fur Unternehmensausfalle den Agenturratings deutlich tber-
legen sind, insbesondere weil man durch die Verwendung
von Marktpreisen den wohl effektivsten Mechanismus zur
Verarbeitung von Informationen heranziehen kann — den
Kapitalmarkt.

FUr die regulatorische Validierung der Agenturratings steht
dann mit den »Kapitalmarktratings« ein méchtiger Ver-
gleichsmalstab zur Verfligung, mit dem die Agenturen kon-
frontiert werden kénnen. Elsas und Mielert (2009) schla-
gen in diesem Zusammenhang des Weiteren vor, die Vali-
dierung nicht nur auf die kleine Zahl beobachtbarer Un-
ternehmensausfalle, sondern stattdessen auf unter Ver-
wendung der Kapitalmarktratings identifizierte dkonomi-
sche Schocks in der Bonitat von Unternehmen zu bezie-
hen. Dies 16st zwei wesentliche Probleme: Einerseits wird
die Anzahl zur Validierung verfligbarer Ereignisse drastisch
erhdht (was statistische Auswertungen beim Backtesting
erheblich erleichtert), andererseits werden hierdurch nur
temporéare (unwesentliche) Bonitatsdnderungen ausgefil-
tert, die ansonsten das Backtesting als uniformatives »Rau-
schen« erschwert hatten.

Die wesentlichen Vorteile dieses »Rating-TUVs« liegen dann
darin, dass

e ein unabhangiges Backtesting der Produktqualitéat von
Agenturratings durch »uniformierte« Dritte (z.B. Regula-
toren) ermoglicht und dkonomisch fundiert wird;

e die verfugbaren Informationen tber die Ausfallwahrschein-
lichkeiten von Unternehmen quantitativ und qualitativ fur
alle Kapitalmarktakteure verbessert werden;

¢ keine Verdrangung der privatwirtschaftlichen Ratingagen-
turen erfolgt, da es auch weiterhin lohnend sein wird,
neue, private Informationen Uber Unternehmen zu pro-
duzieren;

e das Konzept sich sinnvoll in eine wirksame Regulierung
des Ratingmarktes einflgt und relativ glinstig umzuset-
zen waére.

Die Rolle staatlicher Institutionen wére, fur diesen Rating-
TUV eine Unterstiitzung hinsichtlich der Reputation und
Marktverbreitung sicherzustellen, was beispielsweise durch
Unabhéangigkeit bei gleichzeitiger Finanzierungssicherstel-
lung (analog etwa zum Konzept der Deutschen Bundesbank)
erreicht werden kénnte.

Letztlich kdnnte diese Institution auch als européische L6-
sung sinnvoll sein, da hier keine Verdrdngung marktwirt-
schatftlicher Institutionen angestrebt, sehr wohl jedoch eine

Verbesserung der Disziplinierung von privaten Ratingagen-
turen ermdglicht wird.

Zusammenfassend ergibt sich, dass wir einerseits unbe-
dingt eine 6konomisch fundierte Regulierung fur Rating-
agenturen brauchen und andererseits auch eine »europai-
sche« Ratingagentur sinnvoll erscheint — aber eben an-
ders strukturiert, als in der Diskussion bisher vorgeschla-
gen wurde.
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Ottmar Schneck*

Prozessqualitat vor Organisationsregeln

Vorab sei bemerkt, dass in jeder Krise Schuldige gesucht
werden und gerade in politischen Diskussionen die Schuld-
frage auf méglichst einfache und populistische Weise dar-
gestellt wird. Ratingagenturen eignen sich hierfir ideal, sind
sie doch in geringer Zahl unterwegs und dank ihrer eigenen
wenig transparenten Organisationen und Prozesse ein idea-
ler SUndenbock fur Fehlleitungen von Kapital aufgrund sich
nachtréglich als falsch erwiesener Gutachten. Wer aber oh-
ne Fehler ist, werfe den ersten Stein. Richtig ist, dass tau-
send- oder millionenfach zutreffend bewertet wurde und dies
zu keinerlei Notiz. Richtig ist aber auch, dass gerade bei
strukturierten Finanzprodukten die Methoden der Rating-
agenturen nicht immer optimal waren und nun vielfach ve-
rifiziert und kalibriert werden. Wenn nun das vorliegende Oli-
gopol aus wenigen international wahrnehmbaren Rating-
agenturen als Grund fUr die Krise genannt wird, ist dies nur
teilweise richtig. Das Grundproblem ist aber nicht die Anzahl
der Agenturen, sondern die Systematik und der Prozess des
Ratings. Auch bei Vorliegen eines Polypols mit Hunderten
von Agenturen ware die Frage zu stellen, WIE das Rating
zustande kommt und welche Methoden hier angewandt wer-
den. Ob die neue EU-Verordnung und der politische Wunsch
nach Griindung einer europaischen Ratingagentur die rich-
tige Fragestellung ist, darf doch bezweifelt werden.

Nunist die EU-Verordnung Nr. 1060/2009 Uber Ratingagen-
turen seit Dezember 2009 in Kraft. Darin wird gleich zu Be-
ginn klargestellt, dass Ratingagenturen eine wichtige Rolle
fUr Anleger, Kreditnehmer, Emittenten und Regierungen spie-
len. Es wird von Grundsatzen der Integritat, Transparenz und
Rechenschaftspflicht sowie unabhangiger, objektiver und
mit angemessener Qualitat erstellter Ratings gesprochen. In
Abschnitt 10 ist dann ein beachtlicher Satz zu lesen. Hier

* Prof. Dr. Ottmar Schneck ist Dekan an der ESB Business School, Hoch-
schule Reutlingen.
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heilt es wortlich: »Die Nutzer von Ratings sollten diesen nicht
blind vertrauen, sondern auf jeden Fall eigene Analysen vor-
nehmen und zur Abwéagung, in welchem MaBe sie sich auf
diese Ratings stutzen, immer sorgféltig alle Unterlagen pru-
fen.« Na prima. Nun wissen wir auch, warum diese Verord-
nung so dringend notig ist. Alle Vorschriften zur Methodik,
dem Prozess und der strengen Systematik sind also dem
Prifungsvorbehalt des Anlegers unterstellt. Dies klingt ana-
log der neuen Bundesregierung, die alle MaBnahmen unter
einen Finanzierungsvorbehalt stellt.

Ratings sind also nach dieser EU-Verordnung vor allem von
den mit dort genannten Kriterien akkreditierten Agenturen
als verlasslich einzustufen, allerdings eben nur solange der
eigene Verstand dies nachprifen kann. Hier wurde also er-
neut ein institutioneller Ansatz gewahit, der die Kontrolle von
Agenturen vorsieht, anstatt den Prozess und das Ergebnis
zu standardisieren oder gar zu normieren. Ob vor diesem
Hintergrund eine neue private oder staatliche europdische
Ratingagentur dann noch zuséatzlichen Nutzen stiften kann,
bleibt mehr als fraglich. Solange Institutionen, die von sich
behaupten, Schulden und Schuldner klassifizieren zu kén-
nen, nicht Vorgaben bezlglich des Ratingprozesses erhal-
ten, wird auch die Schaffung von mehr Wettbewerb im Ra-
tingmarkt durch Griindung neuer Agenturen keinen Zusatz-
nutzen bringen und schon gar keine kinftigen Finanzmarkt-
krisen verhindern.

Nicht die Institution ist zu beaufsichtigen, sondern Mindest-
standards des Ratingprozesses sind zu definieren. Es wird
also Zeit, dass eine ISO-Norm den Ratingprozess stan-
dardisiert und sich Anleger darauf verlassen kénnen, dass
hier der Prozess valide und zuverléssig ist und nicht nur
die Institution, in der diese Ratingnoten gebildet werden.
Zu wunschen wére auch, dass die Ratingnoten endlich ein-
heitlich und standardisierte Aussagen vermitteln und nicht
in aufwandigen Umrechnungstabellen von Agentur zu Agen-
tur und Bank zu Bank vergleichbar gemacht werden mus-
sen. Gerade beim Rating von Versicherungen ist eventuell
diese Vergleichbarkeit besonders angesagt. Sind doch die
Versicherungsnehmer den Heerscharen von Maklern, Ver-
mittlern und Honorarberatern noch relativ hilflos ausgelie-
fert. Der Prozess und das Ergebnis der aktuell schon vor-
liegenden Versicherungsratings (Institutionen und Produk-
te) ist noch derart intransparent, dass sich Kunden hier
ohne Standardisierung wohl dem Ratschlag der neuen EU-
Verordnung anschlieBen miussen und diesen »nicht blind«
vertrauen durfen.

Sehr zu begriBen ist daher, die Initiative des Bundesverban-
des der deutschen Ratinganalysten und -advisor (BARA),
der vor zwei Jahren ein solches ISO-Normungsverfahren an-
geschoben hat und in dem aktuell 14 Lander mitwirken. Nun
bleibt zu hoffen, dass in dem Abschlussdokument Ende des
Jahres ausreichend Regularien zu einem validen, reliablen
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und objektiven Ratingprozess enthalten sein werden, die
dem Anleger und Glaubiger letztlich die nétige Sicherheit
Uber die Zuverlassigkeit der Ratingnote gibt. Jede neu ge-
griindete oder durch politischen Wunsch zu griindende Ra-
tingagentur, ob europdisch oder international, sollte dann
diesen Normen gehorchen und keine »Meinungsfreifahr-
scheine« Uber Schuldnerbewertungen mehr ausgeben. Ra-
ting muss zuverlassiger werden. Mit vergleichbaren Noten,
vergleichbaren Prozessen und Kriterien und schlicht einem
nachvollzienbaren, dokumentierten, validen Prozess, der
Uber den IOSCO-Code hinaus geht und analog dem IDW-
Unternehmensbewertungsstandard SF1 zur Normalitat bzw.
Norm wird.

Fragen zur Organisation von Ratingagenturen stellen sich
damit nicht mehr. Auch die GroéBe und Internationalitat der
Agentur ist nicht mehr entscheidend, wenn der Fokus auf
die Qualitat des Prozesses gelegt wird. Wagen wir ein neu-
es Paradigma und fragen nach Validitat, Reliabilitat, Objek-
tivitat der Ratingprozesse und nicht nach Aufsicht und Or-
ganisation!
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Update der Prognose Guss 2020

Hans-Gunther Vieweg und Christian Wanninger

Die GieBereiindustrie ist Teil des in Deutschland wettbewerbsstarken Clusters der Metallindustrie,
die Investitionsgiiter und Fahrzeuge fiir den Weltmarkt liefert. In den vergangenen Jahren hatte sie
iiberproportional vom globalen Wachstum profitiert. In Europa konnten die deutschen GieBereien
ihrer Konkurrenz Marktanteile abnehmen. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Bran-
che in ihren Sog gezogen, die Produktion brach 2009 ein, voraussichtlich um 35%. Zuletzt hat sich
die Situation stabilisiert, und die Auftragseingange aus wichtigen Abnehmerbereichen erholen sich.
Die Auslastung der Kapazitiaten ist mit 60 bis 65% sehr niedrig, und die Unternehmen befinden
sich in einer wirtschaftlich schwierigen Situation. Ein Anstieg der Produktion 2010 wird noch nicht
ausreichen, die Ertragslage grundlegend zu starken. Erst in den folgenden Jahren einer konjunk-
turellen Erholung werden die Unternehmen kraftig expandieren, ihre Marktanteile international wei-
ter ausbauen und bei hoher Kapazitatsauslastung ihre Ertragskraft wieder gewinnen.

Das ifo Institut hatte in den letzten Jahr-
zehnten mehrfach die langfristigen Ten-
denzen der deutschen GieBereiindustrie
untersucht. Die jungste Studie wurde An-
fang 2008 im Auftrag des Bundesverban-
des der Deutschen GieBereiindustrie
(BDG) durchgefiihrt. Es waren Perspek-
tiven auf dem Weltmarkt fir GieBereier-
zeugnisse bis 2020 aufzuzeigen. Die Fi-
nanzkrise und der sich manifestierende
weltwirtschaftliche Abschwung wurden
in die Prognose eingearbeitet (vgl. Vie-
weg und Reinhard 2009). Jetzt, einein-
halb Jahre spéter, ist es Zeit, die dama-
lige Vorausschau mit der eingetretenen
Entwicklung zu vergleichen. Die Prog-
nose 2008 wird der Prognose 2009 ge-
genubergestellt. Zwei zentrale Aspekte
der Annahmen bedUrfen einer eingehen-
den Untersuchung:

e Der Einbruch, der im Herbst die deut-
sche Industrie erfasst hatte, war tiefer,
als allgemein erwartet worden war. Der
Ruckgang hat zwischenzeitlich an Dy-
namik verloren, und fUr das kommen-
de Jahr wird mit einer Trendwende ge-
rechnet. Dem Abschwung folgt — aller-
dings von sehr niedrigem Niveau aus-
gehend - eine konjunkturelle Erholung.
Bei den Annahmen fUr die Gussstudie,
Prognose 2008, wurde von einem mo-
deraten Abschwung ausgegangen, der
in Europa allerdings erst wieder 2011
auslauft und in eine konjunkturelle Er-
holung minden sollte.

e Der Fahrzeugbau ist der wichtigste
Kundenbereich fir die GieBereiindus-
trie. Er hat weltweit besonders unter
dem Einbruch gelitten, so dass Regie-
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rungen sich gezwungen sahen, einem
Zusammenbruch dieser Branche mit
StltzungsmaBnahmen entgegenzu-
wirken. Hinzu kommt, dass StraBen-
fahrzeuge ins Zentrum der Bemuihun-
gen rlckten, einen Beitrag zum Schutz
des Klimas zu leisten.

Der Maschinenbau und die Bauwirtschaft
sind weitere wichtige Abnehmerbereiche,
deren Perspektiven zu berlcksichtigen
sind, auch wenn deren Rahmenbedingun-
gen sich nicht wie beim Fahrzeugbau ver-
andert haben. Weitere Absatzbereiche
sind in der Investitionsguterindustrie zu
Hause und zeigen vergleichbare Muster
wie der Maschinenbau.

Im ersten Teil dieses Beitrags wird die
weltwirtschaftliche Entwicklung fur den
mittelfristigen Zeitraum bis 2014 auf der
Grundlage der letzten Mittelfristprogno-
se des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) untersucht. Uber die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat — gemessen am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) — hinaus wird die
Wertschopfung der Industrie als zentra-
le erklarende Variable fir den Gussver-
brauch in wichtigen Weltregionen ver-
wendet. Die Prognosen flr die Industrie,
die einen hohen Erklarungsgehalt fir die
Entwicklung der Gussproduktion haben,
stammen vom ifo Institut und von Gold-
man Sachs.

Im zweiten Teil werden die wesentlichen
Annahmen flir den Gussabsatz Uberprift.
Hierbei geht es vor allem um eine Abwa-
gung von Verdnderungen in den Abneh-
merbereichen. Im Mittelpunkt steht der
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Fahrzeugbau. Hinzu kommen geénderte po-
litische Rahmenbedingungen und der tech-

Tab. 1

|Die mittelfristige Entwicklung der Weltwirtschaft

nologische Fortschritt, der neue Antriebs- Reale Veranderungsraten in %
konzepte mdglich macht. BIP Mrd. € ex post ex ante
Regionen® 2003 Prognosestand: 2009 | Prognose-
2000 2008 2009— 2010— stand: 2008
L . . . 2014 2014 | 2007-2012
Von niedrigem Niveau beginnt eine WEU 8180 79 0.7 1.7 17
mittelfristige Erholung darunter:
Deutschland 1,4 0,3 1,4
. ) e NMS® 628 5,4 2,2 3,6 36
Die Talfahrt qer er’FschafF trat 2008 plotzlll- NAFTA 10 728 2.4 15 25 15
cher und stéarker ein als jemals zuvor seit Japan 4503 1,6 0,8 2,0 1,0
der Grindung der Bundesrepublik 1949. Ein BRIC 2473 8,5 6,5 7,1 7,0
Vergleich der ifo Geschéftsklimaindikatoren sonst. Asien | 1335 4.5 37 4.7 49
mit der bis dato schwersten Rezession in den l/)VeIt — 32 597 3.1 ; 19 | 28 25
. ) Definition der Regionen nach IWF. — ” Neue Mitgliedstaaten und Kandida-
Jahren 1992/983 verdeutlicht den heftigen tenlander.

Einbruch. Doch wéhrend es damals etwa vier
Jahre dauerte, bis die Erwartungen eine Er-
holung signalisierten, zeigt das Muster der
»Konjunkturuhr« schon nach zwei Jahren ein Ende der
Schwacheperiode an (vgl. Abb. 1).

Die nicht nur in Deutschland zu beobachtende Aufhellung
des Wirtschaftsklimas hat sich bei der letzten Aktualisie-
rung des IWF in seiner Mittelfristprognose niedergeschla-
gen. Fur den gesamten Zeitraum, der ausgehend vom
Rezessionsjahr 2009 bis 2014 reicht, sind die mittleren Ver-
anderungsraten fur die Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts der groBen Wirtschaftsregionen niedrig (vgl. In-
ternationaler Wahrungsfonds 2009).! Ein Vergleich mit der
alten Gussstudie aus dem Jahr 2008, die den mittelfristi-
gen Zeitraum von 2007 bis 2012 abdeckt, weist auf ein
schwécheres Wachstum hin, was allerdings in erster Linie
an dem wirtschaftlich schwierigen Jahr 2009 liegt. In den
Folgejahren 2010 bis 2014 wird dann die Wachstumsdy-
namik wieder ansteigen. Sie erreicht eine der Prognose
2008 vergleichbare Stérke, allerdings von niedrigem Ni-

Abb. 1
Verarbeitendes Gewerbe Deutschland

Geschaftsklima 1990-1994 und 2007-2009, gleitende Dreimonatsdurchschnitte

Quelle: IWF; ifo Institut.

veau ausgehend. Bemerkenswert ist die erwartete Dyna-
mik fur die USA, die im Zentrum der Finanzkrise steht. Die
robuste Entwicklung ergibt sich primar aus der Tatsache,
dass die Vereinigten Staaten — wie haufig — im Konjunk-
turzyklus den meisten anderen Volkswirtschaften voraus-
eilen? (vgl. Tab. 1).

Die Rezession der Weltwirtschaft trifft vor allem
das verarbeitende Gewerbe der Industrieldnder, ...

Die Rezession hat 2009 in den meisten reifen Industriena-
tionen einen Ruckgang der Produktion des verarbeiten-
den Gewerbes in zweistelliger Hohe verursacht. Dramatisch
war er fUr Japan mit einem voraussichtlichen Minus von
etwa 30%. Die US-amerikanische Industrieproduktion ist —
obwohl die Wirtschaftskrise hier inren Ausgang genommen
hatte — weniger stark eingebrochen. Die europaische In-
dustrieproduktion liegt, gemessen an der
Scharfe des Einbruchs, zwischen den USA
und Japan. Hier spielt die Heterogenitat der
Industrien in der europaischen Gemeinschaft
eine Rolle. Hinzu kommt, dass die Binnen-

Geschéftserwartungen
20

Nov. 2009

Jan. 1994
0)]

Geschéftslage
Quelle: ifo Institut.

e
1990-1994 . & Jan. 2007

nachfrage in unterschiedlicher Weise von
der Finanzkrise berthrt ist. Vor allem Grof3-
britannien und Spanien, deren Immobilien-

1 Der jungste Global Economic Outlook des Conference
Board vom November 2009 bietet einen Ausblick bis
2016, der mit Ausnahme fUr Japan vergleichbare Un-
terschiede in der Wachstumsdynamik zwischen den
groBen Regionen sieht. Allerdings sind die mittleren
Verdnderungsraten wegen des langeren Zeitraums et-
was niedriger als bei der IWF-Prognose. Dies ist der
Dampfung der Wachstumsdynamik in der spateren
Phase des Erholungsprozesses geschuldet. Siehe:
http://www.conference-board.org/.

Das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands ist den USA
bis 2008 in seiner Entwicklung gefolgt, dann jedoch
2009 zeitgleich mit den USA in die Rezession ge-
fallen.

o

60
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Abb. 2
Industrieproduktion der Triade

... wahrend sich die asiatischen
Schwellenlander als widerstands-

Veranderung gegen Vorjahresquartal in %

SRR

BMEU-27 BEUSA Japan

2008 2009

fahig erweisen

Entgegen dem scharfen Ruckgang in der
Triade haben die Schwellenlander Asiens kei-
nen vergleichbaren Einbruch der industriel-
len Aktivitdt 2009 hinnehmen mussen. Fur
2010 kann von einer Beschleunigung aus-
gegangen werden. Die hohe Wachstumsdy-
namik der Region liefert wichtige Impulse,
denen angesichts der fragilen wirtschaftli-
chen Situation in den reifen Industrielandern
die Rolle der »Lokomotive« fur die Weltwirt-
schaft zukommt.

2010

Quelle: Eurostat; DG ECFIN; Federal Reserve Board; Institute for Supply Management; Japanese Statistics

Bureau; Bank of Japan; Berechnungen des ifo Instituts.

markte in Mitleidenschaft gezogen wurden, sind im Inland
von den Folgen tangiert, wahrend Frankreich, Deutsch-
land und ltalien weniger stark darunter zu leiden haben.
Deutschland, Spanien und ltalien, deren industrielle Schwer-
punkte in der Investitionsguterindustrie liegen, leiden dage-
gen stéarker unter den weltweiten Folgen der Wirtschafts-
krise, die die Nachfrage nach Maschinen und Anlagen hat
einbrechen lassen.

Ein Blick auf die Entwicklung der Industrieproduktion, ge-
messen an Quartalsindikatoren, zeigt fir die gesamte Tria-
de — basierend auf Kurzfristprognosen flir das vierte Quar-
tal 2009 und das erste Quartal 2010 - eine Bodenbil-
dung gegen Ende 2009 an, wobei die USA den Ublichen
konjunkturellen Vorlauf aufweisen. Dieses Ergebnis stutzt
die sich aus den Konjunkturindikatoren ergebende Annah-
me, dass die weltweite Rezession auslauft und im kom-
menden Jahr mit einer Expansion der Industrie zu rech-
nen ist (vgl. Abb. 2).

Tab. 2
Die mittelfristige Entwicklung der Industrie

Die regional unterschiedliche Betroffenheit

der Industrie von der globalen Rezession hat
ihren Niederschlag in der Vorausschau der mittelfristigen Ent-
wicklungspfade der industriellen Wertschépfung gefunden.
Die Prognose 2009 zeigt fur den gesamten Zeitraum von
2009 bis 2014 eine héhere Wachstumsdynamik fUr Brasi-
lien, Russland, Indien und China (BRIC), als noch in der Prog-
nose 2008 unterstellt worden war. Bei den Industrielandern
ist der kréaftige Aufschwung in den Jahren 2010 bis 2014
allerdings zumeist nicht ausreichend, um das reale Niveau
des Jahres 2008 wieder zu erreichen. Er signalisiert den-
noch eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung, die im Ver-
lauf von 2010 Platz greift (vgl. Tab. 2).

Der Fahrzeugbau hat die akute Absatzkrise
tiberwunden!

Die GieBereiindustrie liefert ihre Erzeugnisse vor allem in
den Fahrzeugbau, den Maschinenbau, weitere Investiti-
onsguterindustrien und die Bauwirtschaft. Die deutschen
GieBereien realisieren mit dem Fahrzeugbau
drei Viertel ihres Absatzes mit Nichteisen-
guss (NE-Guss) und etwas mehr als die
Halfte mit Eisenguss (Fe-Guss). Der Ein-

x\{e?- Reale Veranderungsraten in % bruch der Nachfrage nach Personen- und
) SCMTS u€ng ex post ex ante Nutzkraftwagen hat friihzeitig auf die Bran-
. d :
R 2003— Prognosestand: 2009 | Prognose- che durchgeschlagen.
2000 2008 2009— 2010— stand: 2008
2014 2014 2007-2012 ) . . . .
WEU 7571 2 ~03 2.9 06 PI? dgutsohen GieBereien liefern nicht nurgn
darunter: inlandische Fahrzeughersteller, sondern spie-
Deutschland 2,8 -03 3.3 len in den Wertschépfungsketten anderer eu-
NMS” 116 6.7 0.9 37 24 ropaischer Produzenten eine gewichtige Rol-
NAFTA 1761 07 0.1 2.2 04 pal , neg 9
Japan 959 16 -08 45 0.2 le. Sie haben insofern spUrbar von der Ab-
BRIC 748 10,7 59 6,6 56 wrackpramie profitiert, die in erster Linie den
sonst. Asien 261 4,6 3.9 6.3 20 Absatz kleinerer Fahrzeuge stimuliert hatte.
Welt 6184 3.2 1.2 3.8 1.8 Dennoch war ein hoher zweistelliger Riick-
@ Definition der Regionen nach IWF; —” Neue Mitgliedstaaten und Kandida- bei den Lief in den Fah
tenlAnder. gang bei den Lieferungen in den Fahrzeug-

Quelle: IWF; UNCTAD; ifo Institut.
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bau nicht zu vermeiden. Er wird 2009 bei ei-
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nem Minus von etwa 40% liegen. Seit dem Herbst lauft der
Abschwung aus. Fur das kommende Jahr ist mit einer deut-
lichen Trendwende — ausgehend von niedrigem Niveau —
zu rechnen.

Der Fahrzeugbau wird in Deutschland voraussichtlich mit ei-
nem Produktionsminus von 22% das Jahr 2009 abschlie-
Ben. Im kommenden Jahr wird die Talsohle durchschritten.
Die deutschen Hersteller werden bei einem zwar schwachen
Inlandsmarkt, der vor allem von einer technischen Reaktion
bei kleineren Fahrzeugen gekennzeichnet ist, wertmaBig
ihre Produktion nennenswert ausweiten kénnen. Dies liegt
einmal an einem Wandel in der Struktur der Nachfrage hin
zu gréBeren Fahrzeugen und zum zweiten an Impulsen von
den Auslandsmarkten. Die Zurtickhaltung der gewerblichen
Kunden weicht zunehmend notwendigen Ersatzinvestitio-
nen. Insgesamt wird mit einem Zuwachs von bis zu 10%
fur die wertmaBige Produktion des deutschen Fahrzeugbaus
gerechnet, der sich aus einer Zunahme der Stlickzahlen und
dem stérkeren Absatz von Premiumfahrzeugen speist (vgl.
Hild 2009).

Der VDA prasentierte auf der Konjunkturkonferenz des ifo
Instituts im Herbst eine Prognose, die einen anderen Ver-
lauf unterstellt. Hierbei muss allerdings beachtet werden,
dass es sich um eine Stiickzahlbetrachtung handelt, die von
der oben zitierten wertmaBigen Vorausschau abweicht. Dies
ist flr die Jahre 2009 und 2010 von besonderer Bedeutung,
da sich die Strukturen wesentlich verschoben haben. Auf-
grund der Abwrackpramie hat 2009 die Nachfrage nach Kklei-
nen Fahrzeugen kréaftig angezogen, wahrend sich bei den
groBeren Personenkraftwagen (Pkw) die Wirtschaftskrise in
einer Kaufzurlickhaltung auswirkte. Dartiber hinaus gab es
bei den Nutzkraftwagen (Nkw), insbesondere bei den schwe-
ren, einen dramatischen Einbruch. 2010 dreht die Entwick-
lung hin zu den hochwertigen Pkw und den Nkw (vgl.
Koers 2009) (vgl. Tab. 3).

Der Zwang zur Strukturanpassung fiel nicht aus
heiterem Himmel

In Verbindung mit der weltweiten Wirtschafts- und Finanz-
marktkrise haben zwei Themen aktuell an Bedeutung ge-

Tab. 3
| Kurzfristprognose fiir den StraBenfahrzeugbau

Veranderung gegen

Marktsegment Vorjahr in %
2009” 2010

Personenkraftwagen -13 -2

Nutzkraftwagen (bis 6to.) —45 +4

Nutzkraftwagen (> 6to.) - 65 +17

¥ Voraussichtlich. —® Prognose.

Quelle: VDA, ifo Branchen-Dialog 2009.

wonnen, die von zentraler Bedeutung fur den StraBenfahr-
zeugbau sind:

e der Einbruch der Nachfrage nach Fahrzeugen und die
sich abzeichnende Marktséttigung in der Triade;

e der StraBenverkehr hat einen Beitrag zum Schutz des Kii-
mas zu leisten. Neue Antriebskonzepte sind notwendig,
um die politischen Zielsetzungen zu erreichen.

In der Tat hat die Diffusion von Fahrzeugen in den reifen In-
dustrielandern ein hohes Niveau erreicht. Es ist in diesem
Jahrzehnt schwierig geworden, Wachstum durch das Er-
schlieBen neuer Zielgruppen und Produktinnovationen zu
generieren. Hinzu kommen das schwache Bevolkerungs-
wachstum und der demographische Wandel. Dieser Pro-
zess ist kein Phanomen der jlingsten Vergangenheit, son-
dern hat sich in Japan, den Vereinigten Staaten und Europa
schon vor etwa zehn Jahren manifestiert (vgl. Vieweg und
Reinhard 2009, 61 f.).

Mit technischer Kompetenz den Kunden in neue
Markte folgen

Der starke Nachfrageeinbruch hat den seit Jahren dis-
kutierten Strukturwandel bei den Fahrzeugherstellern (Ori-
ginal Equipment Manufacturer, OEM) angestoBen. Kapa-
zitaten werden abgebaut und Fertigungsstatten an kos-
tenglnstige Standorte verlagert. Diese Entwicklung war
in der Prognose 2008 als ein Uber einen langeren Zeit-
raum ablaufender Vorgang bertcksichtigt worden. Die
Krise und der schwache Dollar haben den Prozess be-
schleunigt.

Fur die GieBereiindustrie resultiert aus dem beschleunigten
Strukturwandel die Notwendigkeit, die Kundenbindung auf-
recht zu halten und neue Kunden zu gewinnen. Die deut-
schen Unternehmen sind in Europa gut aufgestellt und be-
liefern in groBem Umfang nicht nur deutsche, sondern auch
auslandische Standorte. Sie haben in den letzten Jahren
nennenswert Marktanteile gegentber der Konkurrenz aus
anderen europdischen Landern gewonnen.

Fast immer besteht aufgrund der technischen Kompetenz
und der kundenspezifischen Produktion eine enge Koope-
ration zwischen GieBereien und Fahrzeugherstellern. Sie
kdnnen nicht einfach ausgetauscht werden. Das Know-how
ist nicht Uberall verfugbar. Besonders bei Verlagerungen in
die Vereinigten Staaten ist es schwierig, GieBereien zu fin-
den, die europdischen Qualitdtsstandards gentigen. Den-
noch mussen sich die deutschen Unternehmen mit der Not-
wendigkeit auseinandersetzen, ihren Kunden an auslandi-
sche Standorte zu folgen. Strategien der Internationalisie-
rung sollten offensiv von den Unternehmen angegangen und

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 1/2010
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Mdglichkeiten der Finanzierung auslandischer Investitions-
projekte gepruft werden.

Neue Antriebskonzepte haben Hochkonjunktur, ...

Der Fahrzeugbau ist mit der politischen Forderung konfron-
tiert, einen Beitrag zum Schutz des Klimas zu liefern. Alter-
native Konzepte dominieren die Diskussion in den Medien,
wahrend dem traditionellen Kolbenmotor nur wenig Beach-
tung geschenkt wird. Bei der Bewertung des Umweltbei-
trags steht der abgasfreie Elektromotor ganz oben, gefolgt
vom Hybridantrieb, der den Elektromotor mit einem im We-
sentlichen konventionellen Kolbenmotor kombiniert. Auch
wasserstoffbetriebene Brennstoffzellen und Kolbenmotoren
sind noch in der Diskussion.

Elektrofahrzeuge flir den Stadtverkehr existieren schon
seit Jahren, sind aber nur in Nischen zu Hause (Global
Electric, Twike, City EL). Ebenfalls werden autobahntaug-
liche Fahrzeuge angeboten, wie der ThinkCity, Lightning
GT, Tesla Roadster und der Elektro Smart, die allesamt
mehr als 60 km/h fahren. Erfahrungen mit dem Elektro-
antrieb werden in Pilotprojekten gesammelt, beispielswei-
se mit dem Elektro Smart in London seit 2007, aber auch
in Hamburg und Berlin. Renault kooperiert mit Nissan seit
zehn Jahren bei Elektrofahrzeugen in diversen Pilotpro-
jekten. Elektrofahrzeuge sind noch nicht reif fur die GroB-
serie. Die Batterien sind teuer und schwer. Die Sicherheit
und die Lebensdauer der zurzeit leistungsfahigsten Lithi-
um-lonen-(Li-lon)-Batterien fur den Fahrzeugbau sind nicht
abschlieBend geklart.

Dagegen hat der Hybridantrieb den Praxistest bestanden.
Toyota vermarktet diese Fahrzeuge seit mehr als zehn Jah-
ren, insbesondere in den Vereinigten Staaten, erfolgreich.
Mit dem Einsatz eines traditionellen Kolbenmotors wird
der Nachteil der Batterie durch Gewicht und
geringe Ladekapazitat ausgeglichen. Hybrid-
fahrzeuge sind aufwandiger als »normale«
Personenkraftwagen konstruiert. Sie bend-

Abb. 3

ventionellen Antrieben sind das die Gewinnung von Erddl,
die Raffinierung und der Transport bis hin zur Tankstelle.
Beim Elektroantrieb sind es der Primarenergieverbrauch zur
Stromerzeugung, der leitungsgebundene Transport zum Ver-
braucher und die Verluste, die beim Laden der Batterien ent-
stehen.

Die GegenUberstellung verschiedener Antriebstechnolo-
gien zeigt, dass beim direkten Energieverbrauch im Fahr-
zeug (Endenergie) groBe Unterschiede bestehen und Elek-
trofahrzeuge wesentlich giinstiger sind. Unter Einrechnung
der gesamten Wertschdpfungskette zur Bereitstellung von
Energie fur die verschiedenen Konzepte ergibt sich ein
spezifischer Verbrauch von Primarenergie, der einen Vor-
sprung fur Elektrofahrzeuge gegenuber Dieselfahrzeu-
gen von rund einem FUnftel ergibt. Gegentiber Hydridfahr-
zeugen besitzen Elektrofahrzeuge keinen Vorteil mit Blick
auf den Primérenergieverbrauch, wie Abbildung 3 zeigt.
Je nach dem unterstelltem Fahrzyklus und spezifischen
Einsatzbedingungen kénnen sich zwar andere Bewer-
tungen ergeben, aber im GroBen und Ganzen liegen die
Ergebnisse eng beieinander.

Wesentlich komplexer ist die integrierte Abschatzung des
kumulierten Energieaufwands flir Herstellung, Nutzung und
Entsorgung eines Kraftfahrzeuges. Eine Modellrechnung der
Forschungsstelle fir die Energiewirtschaft e.V. (FFE) kommt
zu dem Ergebnis, dass der spezifische kumulierte Energie-
aufwand eines modernen Dieselfahrzeugs — bei einer ge-
samtheitlichen Betrachtung — nicht nennenswert hdher als
bei einem Elektrofahrzeug ist. Die Vorteile des Einsatzes von
Elektrofahrzeugen fur das Klima ergeben sich deshalb erst
dann, wenn vermehrt regenerative Energien und Kernkraft-
werke zur Stromerzeugung eingesetzt werden (vgl. Mauch
2009). Der gegenwartige Mix des Einsatzes von Primarener-
gie in Deutschland leistet bei der Betrachtung keinen nen-
nenswerten Beitrag.

Spezifischer Energieverbrauch aktueller Fahrzeugtypen — Nutzungsphase

tigen einen konventionellen Antriebsstrang
plus einen Elektroantrieb.

50
... ohne dass ihr Beitrag zur 40

Reduzierung des CO2-AusstoBes

gesichert ist ... 30

Eine Bewertung des Umweltbeitrags alter- 20

nativer Antriebskonzepte kann nicht auf das o

Fahrzeug beschrankt werden. Die gesamte

Wertschdpfungskette der Bereitstellung von

Energie, mit der ein Fahrzeug betrieben wird,
muss in die Betrachtung einbezogen sein,
um eine Aussage treffen zu kdnnen. Bei kon-
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(a) Wasserstoff-Brennstoffzellenfahrzeug

Quelle: Wolfgang Mauch, Ganzheitliche energetische Bewertung der Elektromobilitat, eCarTec Kongress,
13. Oktober 2009.
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... und das Potential zur Steigerung der
Energieeffizienz herkdommlicher Kolbenmotoren
beriicksichtigt wird

In den zurlickliegenden Jahren hat der Anstieg der Olprei-
se nicht nur das Interesse an alternativen Antrieben ge-
stérkt, sondern auch — unbeachtet von der breiten Offent-
lichkeit — die Weiterentwicklung von Kolbenmotoren be-
schleunigt. Kompakte Antriebsaggregate und hoch aufge-
ladene Motoren mit einem geringeren spezifischen Leis-
tungsgewicht bei hdherer Energieausbeute sind eine Ant-
wort auf die Herausforderungen des Umweltschutzes und
hohe Energiepreise.

Die technologische Weiterentwicklung des Kolbenmotors
stellt extreme Materialanforderungen im Hinblick auf Druck-
und Temperaturbelastungen. Die GieBereiindustrie ist Teil
dieses Innovationsprozesses mit der Erforschung geeig-
neter Materialien und der Gestaltung von Bauteilen. Die
Konzipierung neuer Motoren basiert auf den gemeinsa-
men Anstrengungen aller Beteiligten in der Wertschdp-
fungskette.

Hohe Kosten, fehlende Infrastruktur und
ungeldste technische Probleme behindern die
Diffusion des Elektroantriebs

Die Batterietechnik ist die Achillesferse des Elektroantriebs.
Erst in jungster Zeit werden bei Elektromobilen Li-lon-
Batterien eingesetzt, die eine hohere Leistungsdichte
(150 Wh/kg) haben als konventionelle Batterien (NiCd
(65 Wh/kg), NiMh (70 Wh/kg)). Fur reine Elektrofahrzeuge
werden Batterien eingesetzt, die eine Fahrstrecke von 100 bis
200 km ermdglichen. Bei Hybridfahrzeugen gibt es keine
speziellen Grenzen flr Leistung und Einsatzradius.

In Pilotprojekten wird der Einsatz von Elektromobilen ge-
testet, beispielsweise in London, Berlin und Hamburg. Ein
wichtiges Thema ist die Bereitstellung der notwendigen In-
frastruktur flr das Laden und Verkurzen der Ladezeiten. Al-
ternativ wird der Austausch von Batterien untersucht, um
Standzeiten zu reduzieren.

Fahrzeuge mit alternativen Antriebskonzepten sind durch-
weg deutlich teurer in der Anschaffung als konventionell
betriebene Autos. Dies ist im Marktsegment der kleinen Fahr-
zeuge besonders gravierend und behindert die Einfihrung
von wendigen Elektromobilen flr den Stadtverkehr. GemaB
einer Untersuchung von McKinsey wird der Preis fur ein kon-
ventionell angetriebenes Fahrzeug in dieser Kategorie bei
10 800 € im Zeitraum von 2012 bis 2014 liegen, wahrend
ein vergleichbares Elektromobil auf 26 400 € kommt. Mehr
als ein Drittel des Marktpreises entsteht flir die Batterie, die
demnach fast soviel kostet wie das komplette, konventio-

nell angetriebene Fahrzeug (vgl. Bundesministerium fur Wirt-
schaft und Technologie 2009).

Der technische Fortschritt, Skalen- und Lerneffekte sollten
zu einer deutlichen Reduzierung des Marktpreises fur Elek-
tromobile beitragen. Selbst dann verbleibt eine betrachtli-
che Preisdifferenz, die die meisten potentiellen Kunden nicht
bereit sein werden, in Kauf zu nehmen. Wenn der politische
Wille zur Einfuhrung von Elektromobilen da ist, missen An-
reize fUr ihren Kauf oder Belastungen fur den Betrieb kon-
ventioneller Fahrzeuge eingefiihrt werden.

Bei den groBeren Kraftfahrzeugen fallen die hdheren Her-
stellkosten weniger ins Gewicht. Sie werden fast ausschlieB3-
lich als Mildhybrid oder Vollhybrid3 konzipiert.4 In der Ober-
klasse der Premiumhersteller liegen die Preise fur Hybrid-
fahrzeuge oft weniger als 10% Uber den Preisen flr ver-
gleichbare Fahrzeuge mit konventionellem Antrieb. Reine
Elektrofahrzeuge werden sich in diesem Marktsegment auf
absehbare Zeit nicht durchsetzen.

Das Hybridfahrzeug von Toyota, Prius, hat seinen Erfolg zu
einem groBen Teil den strengen Umweltvorschriften in Kali-
fornien und Privilegien im StraBenverkehr zu verdanken, die
Fahrzeuge mit wenigen Emissionen genieBen. Preislich liegt
der Toyota Prius in Deutschland nur etwa 2 000 € Uber ver-
gleichbaren konventionellen Autos der Mittelklasse. Er hat
sich dennoch nicht durchgesetzt.

Einen weiteren Schritt in Richtung auf das Elektromobil wird
mit dem Plug-in-Hybrid gemacht. Er kann eine gréBere
Strecke ohne Verbrennungsmotor zurticklegen, bendtigt
dafUr allerdings eine Batterie mit hoherer Kapazitat. Die-
ses Konzept ist noch aufwéandiger als ein normaler Voll-Hy-
brid. Neben dem hoheren Preis reduzieren das Fahrzeug-
gewicht und das geringere Platzangebot den Nutzen fir
den Kaufer. Pilotprojekte sind u. a. in den USA und in Ja-
pan am Laufen.

Offentliche Initiativen zur Einfiihrung von
Elektrofahrzeugen sind angestoBen, ...

In vielen Landern sind Pilotprojekte zur Erprobung von Elek-
trofahrzeugen angestoBen worden. Unternehmen und 6f-
fentliche Verwaltungen mit Fahrzeugparks beteiligen sich.

3 Beim Mildhybrid wird der Elektroantrieb nur unterstiitzend eingesetzt (z.B.
Mercedes S400 hybrid), beim Vollhybrid treibt der Elektroantrieb das Fahr-
zeug eigenstandig an (z.B.: Lexus LS 600 h). Bei beiden Fahrzeugen han-
delt es sich um Premiumfahrzeuge, bei denen der Aufpreis gegenuber ei-
nem vergleichbaren, konventionell angetriebenen Fahrzeug keine 10% be-
tragt. Der Toyota Prius, von dem bald 2 Mill. Exemplare weltweit verkauft
sein werden, ist dagegen ein Vollhybrid im Bereich der Mittelklasse.

4 Eine vielbeachtete Ausnahme von der Regel ist der Tesla roadster, ein Elek-
trosportwagen mit auBerordentlichen Fahrleistungen, von dem bisher
500 Exemplare verkauft wurden. Bei dem Fahrzeug handelt es sich aller-
dings um ein Nischenprodukt.
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Die groBBen Energieversorger sehen in der Verbreitung von
Elektrofahrzeugen einen vielversprechenden Zukunftsmarkt
und unterstutzen diese Vorhaben. Die Pilotprojekte sind fast
ausschlieBlich auf Anwendungen im urbanen Bereich kon-
zentriert. Dort ist die Akzeptanz am hochsten, und der
Break-even-Point flr Elektromobilitat ist dort am ehesten
zu erreichen.

Die Anschaffung von Fahrzeugen mit alternativen Antriebs-
konzepten wird international mit verschiedenen Instrumen-
ten geférdert. Fiskalische Anreize beziehen sich auf den Kauf
oder/und den Betrieb der Fahrzeuge. Nicht-monetéren An-
reizen wie Privilegien bei der Nutzung von Fahrzeugen kommt
eine besondere Bedeutung zu. MaBnahmen, wie der Er-
lass der Maut in der City von London und die exklusive Nut-
zung von Fahrspuren und Parkzonen, stimuliert das Interes-
se an alternativen Fahrzeugen.

FUr Deutschland ist der Einstieg in die Entwicklung und An-
wendung alternativer Antriebe mit seiner Konzentration auf
die Automobilindustrie wichtig, um die Wettbewerbsfahig-
keit der Branche international zu erhalten. Die Bundesre-
gierung hat einen nationalen Entwicklungsplan aufgestellt.
Das Ziel ist, fur Deutschland bei alternativen Antriebskon-
zepten eine internationale FUhrungsrolle in einer gemeinsa-
men Anstrengung von Staat, Unternehmen und Forschungs-
einrichtungen zu schaffen (vgl. Bundesregierung 2009). Ei-
ne nationale Plattform »Elektromobilitdt« soll die Vorausset-
zung dafUr schaffen, dass der Markt flr Elektrofahrzeuge
im Zeitraum zwischen 2017 und 2020 zu einem Volumen-
markt wird.

... dennoch werden sich Elektrofahrzeuge nur
langsam durchsetzen

Das Beratungsunternehmen McKinsey hat eine Studie zu
Elektromobilen durchgefuhrt und Perspektiven fur die Markt-

Abb. 4
Globaler Pkw-Markt-Szenarien 2020

entwicklung aufgezeigt. Danach kénnten in Europa 2020
zwischen 550 000 und knapp 3 Mill. Elektromobile und Plug-
in-Hybridfahrzeuge abgesetzt werden. Dies entspricht ei-
nem Marktanteil zwischen 3 und 16%, gemessen an den
Stlickzahlen. Der hohe Marktanteil wird gemaR der Unter-
suchung jedoch nur erreicht, wenn der Olpreis sich dauer-
haft bei 110 US-Dollar pro Barrel einpendelt (vgl. Abb. 4; vgl.
Lahl 2009).

Im kommenden Jahrzehnt haben neue Antriebs-
konzepte nur beschrankte Auswirkungen auf die
GieBereiindustrie

Im Jahr 2020 werden nach der Vorausschau von McKinsey
zwischen 77 und 60% der abgesetzten Fahrzeuge mit
einem optimierten Verbrennungsmotor ausgestattet sein,
der eine Weiterentwicklung des bekannten Otto- oder Die-
selmotors ist. Der Mildhybrid, der ein Viertel bis ein Funftel
des Marktes abdecken wird, besitzt in jedem Fall einen kom-
pletten konventionellen Antriebsstrang, der Elektromotor
wird nur unterstitzend eingesetzt. Beim Vollhybrid kdnnen
Elektromotoren den Fahrbetrieb flir eine begrenzte Zeit Uber-
nehmen und beide Antriebsarten gemeinsam arbeiten. Beim
Plug-in-Konzept ist das Fahrzeug in der Lage, aufgrund ei-
ner stérkeren Batterie langere Strecken ohne Verbrennungs-
motor zu fahren. Er bendtigt jedoch ebenso einen komplet-
ten konventionellen Antriebsstrang. Einzig beim Konzept des
seriellen Hybridantriebs fallen Teile des Antriebsstrangs weg.
Hier wird der Verbrennungsmotor ausschlielich dazu ver-
wandt, Strom fUr den Elektromotor zu erzeugen, Kupplung
und mehrstufiges Getriebe fallen daher weg. Diesem sehr
aufwandigen Konzept werden allerdings keine groBen Chan-
cen im Markt eingerdumt.

Die neuen Konzepte, die sich im kommenden Jahrzehnt
breiter durchsetzen werden, sind eine Kombination aus Elek-
tro- und konventionellem Antrieb. Das reine Elektrofahrzeug
wird aufgrund der nicht in wenigen Jahren
zu Uberwindenden Schwéachen der Batte-
rietechnik nur in wenigen Marktsegmenten

erfolgreich sein. Dementsprechend bleibt bis
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Elektrofahrzeug

S60 (dunkel):
Olpreis 60 US-$ je Barrel

S$110 (heller):
Olpreis 110 US-$ je Barrel

Quelle: McKinsey (zitiert aus: Uwe Lahl (BMU), Nationaler Entwicklungsplan Elektromobilitét,

troantrieb und Batterie hdhere Fahrzeug-
masse zumindest teilweise kompensieren
zu kénnen, werden die Anforderungen an
die GieBereiindustrie zunehmen, hochfes-
te, dinnwandige Teile zu entwickeln und zu
produzieren.
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Der Abschwung im Maschinenbau
lauft aus, ...

Tab. 4

Entwicklung der weltweiten Energienachfrage nach:

) ) o Exa Durchschnittliche jahrliche

Der Maschinenbau ist der zweitwichtigste Ab- Energietrager Joule Veranderungsrate in %

nehmer fiir GieBereierzeugnisse. Er nimmt, 2005 | 2005-2015” | 2005-2015"

gemessen an der Tonnage, gut ein Finftel Efdf)' .Uf:d__andefe flissige 1708 07 7

. o nergietrager b ; g

dgr Produktion auf, davon mehr als 90% Erdgas 112.9 20 2.6

Eisenguss. Kohle 128,4 2,2 33
Kernbrennstoffe 29,1 1,5 1,1

Der Maschinenbau hatte einen vier Jahre lan- Erneuerbare Energien 37,5 4.4 21

gen dynamischen Aufschwung, der gemes- ?esamt ;‘87'7 1.8 2,3

. R orl nergy Outloo 5 = orl nergy Outlool , Zltlert aus
sen an den Auftragseingangen Ende 2007  World E Outlook 2009. —"World E (Ctels ABlof AN
9 gang Prognose 2008.

auslief. Die Branche konnte das Jahr 2008
wegen der hohen Auftragsbestande noch-
mals mit einem leichten Plus abschlieBen.
2009 sanken die Auftragseingdnge unver-
mindert schnell bis ins dritte Quartal. Sie lagen um 46% un-
ter dem Niveau des Vorjahreszeitraums und untertrafen die
Umsétze um fast 20%. Die Produktion wird im Mittel 2009
um 25% zurtckgehen.

... eine zufriedenstellende Kapazitiatsauslastung
wird erst 2011 erreicht!

Die Meldungen der Unternehmen des Maschinenbaus zum
ifo Geschaftsklima hatten ihren Tiefpunkt schon Ende 2008
erreicht und kiindigten den im Jahresverlauf 2009 eingetre-
tenen Einbruch an. Die Unternehmen schatzen inre Aussich-
ten per Ende November 2009 nicht mehr so duster ein, ob-
wohl der Saldo noch ein leichtes Minus aufweist. Die Ten-
denz zum Besseren sollte im Rahmen der weltwirtschaftli-
chen Erholung im ersten Halbjahr 2010 anhalten. Aufgrund
der hohen internationalen Wettbewerbsfahigkeit wird die
Branche vom besseren Investitionsklima profitieren. Die Pro-
duktion sollte 2010 preisbereinigt um bis zu 5% zulegen kén-
nen. 2011 wird bei anhaltendem Wachstum eine wieder
akzeptable Kapazitatsauslastung im Maschinenbau erreicht
werden (vgl. Vieweg 2009).

Der Kraftwerksbau profitiert vom weiterhin
hohen Energiehunger ...

Die weltweite Energienachfrage ist zwischen 1980 und 2000
vergleichsweise moderat mit 1,65% p. a. gewachsen. Seit-
dem wuchs sie beschleunigt, ohne dass die Investitionen in
die Rohstoffgewinnung und Energieerzeugung rechtzeitig
angepasst wurden. Dies hat zu nicht kurzfristig zu Uberwin-
denden Engpéssen geflhrt. Selbst in der gegenwartigen Re-
zession haben nicht wie Ublich freie Kapazitaten zu einem
starken Preisverfall geftihrt. Nach Einsch&tzung der IEA wird
die Energienachfrage bis 2015 weiterhin stérker als bis zum
Jahr 2000 zunehmen. Interessant sind die Veranderungen
in der Struktur der Energienachfrage des World Economic

Quelle: Internationale Energieagentur; ifo Institut.

Outlook von 2009 gegentiber dem Jahr 2007. Die Zuwachs-
raten bei fossilen Energietradgern sind durchwegs niedriger,
wahrend Erneuerbare Energien und die Kernenergie mit ho-
heren Zuwachsraten gesehen werden (vgl. Tab. 4).

Der mit Abstand stérkste Zuwachs findet im mittelfristigen Zeit-
raum bei den Erneuerbaren Energien statt. Hier wirken einige
Faktoren zusammen, der weltweit noch relativ niedrige Be-
stand, die Einflhrung des Emissionshandels, die zunehmen-
de politische Bereitschaft, etwas zu tun, und die — abgese-
hen von der Wasserkraft —relativ kurzen Projektlaufzeiten. Das
zunehmende Interesse, die Kernenergie auszubauen, wird we-
gen der langen Planungsfristen erst nach 2015 zu einem star-
keren Anstieg bei der Energieversorgung fuhren.

Weltweit sind 438 Kernkraftwerke in Betrieb und weitere
42 in Planung (vgl. Deutsches Atomforum 2009). Expansiv
wird ihr Ausbau in Indien, Russland und China vorangetrie-
ben. Die prognostizierten Zuwachsraten liegen zwischen
8 und 12% pro Jahr flr den Zeitraum von 2005 bis 2015.
Im Zeitraum zwischen 2006 und 2030 werden sie fur knapp
zwei Drittel des Leistungszuwachses bei der Kernenergie
verantwortlich sein (vgl. US Energy Information Administra-
tion 2009).

Auch 2009 befindet sich das Kraftwerksgeschéft in einer
befriedigenden Situation mit vollen Auftragsbichern. We-
sentlich dafiir sind zum einen die bereits im Bau befindli-
chen Kraftwerke und fest bestellten Neuanlagen, beson-
ders in Westeuropa, und zum anderen die erforderliche Mo-
dernisierung von Altanlagen in Stid- und Osteuropa. FUr die
néchsten zwei Jahre bleibt die Produktion gesichert (vgl.
VDMA 2009).

... und dem Einsatz regenerativer Energiequellen
Der Markt fur Windkraftwerke hat sich zu einem wichtigen

Wachstumstrager fur die GieBereiindustrie entwickelt. Welt-
weit wurde die installierte Leistung in Windenergie in den
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letzten zehn Jahren um durchschnittlich 30% p.a. ausge-
weitet. 2008 kamen 27GW auf eine Gesamtkapazitat von
120GW hinzu (vgl. Global Wind Energy Council 2009). Die
Européische Gemeinschaft ist der wichtigste Markt mit ei-
ner Neuinstallation 8,5 Gigawatt 2007, was einer Auswei-
tung des Kapitalstocks um 18% auf insgesamt 56,5 Giga-
watt entspricht. GemaB den Vorgaben der EU soll bis 2020
ein FUnftel der europaischen Stromerzeugung aus erneuer-
baren Quellen gewonnen werden (vgl. Européisches Parla-
ment 2009).

Die Investitionen in Windenergie haben eine breite regiona-
le Streuung erreicht. Neben den Industrielandern investie-
ren auch die groBen Schwellenldnder, wenn auch die Aus-
gaben in konventionelle Technologien zur Stromerzeugung
und in die Kernkraft absolut gesehen meist bedeutsamer
sind. Neben dem Markt fir Windenergie, der eine gewisse
Reife erreicht hat, 6ffnen sich weitere Markte flr Erneuer-
bare Energien, die flir die GieBereiindustrie von strategischer
Bedeutung sind. Die Umwandlung von Energie aus Wellen
oder Meeresstromungen ist von Interesse.

Die gegenwartigen Weichenstellungen sind fUr die GieBerei-
industrie bis 2020, die wesentliche Schllisselkomponenten
liefert, sehr positiv. Die deutschen EisengieBereien nehmen
im europaischen Markt eine herausragende Stellung in die-
sem Marktsegment ein.

Die GieBereiindustrie bildet mit dem
Maschinenbau ein wettbewerbsstarkes Cluster ...

Der Maschinenbau ist mit seiner Einzel- und Kleinserien-
fertigung stark abhangig von der industriellen Infrastruktur,
hochwertige Teile und Komponenten fur seine komplexen
Produkte zeitnah und den spezifischen Bedurfnissen ent-
sprechend beschaffen zu kénnen. Die GieBereien bilden ein
wichtiges Glied in der Wertschdpfungskette fur die meis-
ten der Fachzweige des Maschinenbaus. Hier wurden zwei
Bereiche herausgenommen, flr die die GieBereien Kern-
komponenten liefern und die von der globalen Rezession
aufgrund von Sonderentwicklungen bisher weniger betrof-
fen sind.

... und wird von der sich abzeichnenden Erholung
auf den globalen Investitionsgiitermarkten
profitieren

Der Maschinenbau folgt im Konjunkturzyklus anderen Bran-
chen meist nach. Er ist auch in diesem Abschwung spater
nach unten gezogen worden. Entsprechend verzdgert sind
auch die Lieferungen der GieBereiindustrie getroffen wor-
den. Gegenwartig scheint auch schon die Talsohle bei den
Auftrégen aus dem Maschinenbau erreicht zu sein, und die
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Trendwende wird in den kommenden Monaten von niedri-
gem Niveau aus zu einer Erholung beitragen. Aufgrund der
zumeist langen Durchlaufzeiten im Maschinenbau wird die
Produktion anfangs nur moderat hochgefahren. Wegen der
niedrigen Kapazitatsauslastung im kommenden Jahr wird
sich die Ertragslage der GieBereien erst 2011 deutlich ver-
bessern.

Stimmung in der Bauwirtschaft trotz Rezession
nur leicht eingetriibt

Der gewerbliche Bau hatte sich zwischen 2006 und 2008
Uberaus préchtig entwickelt, die Bauinvestitionen legten ins-
gesamt um real 16% zu. Die weltweite Rezession, die ins-
besondere die Industrie mit voller Wucht erwischt hat, wirkt
sich 2009 auf die Bautétigkeit aus. Im Jahresverlauf wurden
noch viele Projekte zu Ende geflhrt und haben die Investiti-
onstatigkeit gestutzt. Dennoch muss im Mittel gegentber
dem Vorjahr mit einem Minus von 5% gerechnet werden. Ei-
ne rasche Erholung ist nicht zu erwarten. Ftr 2010 wird mit
einem weiteren Ruckgang der Bautétigkeit um 3% gerech-
net, und 2011 (- 1%) lauft der Abschwung aus, um mittel-
fristig wieder auf den Wachstumspfad zurlickzukehren.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind in den sechs Jahren
zwischen 2000 und 2005 um fast ein Viertel geschrumpft.
Nach einer kurzen Erholung 2006 war die Entwicklung 2007
schon wieder ricklaufig gewesen. 2008 kam es aufgrund
der besseren Kassenlage der Kommunen wieder zu ei-
nem leichten Plus von + 1,7%. Im laufenden Jahr keimte
die Hoffnung auf eine steigende Nachfrage in Folge der Ver-
kindigung der beiden Konjunkturprogramme. Die Umset-
zung von Investitionsvorhaben verlauft aber bislang sehr
schleppend.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden 2009 deutlich um
6% steigen, um weniger als vielfach gehofft wurde. Erst 2010
wird sich die volle Kraft der Milliardensummen entfalten.
Die offentliche Investitionstatigkeit durfte um 10% zulegen.
Doch dieses hohe Niveau wird schon 2011 nicht mehr er-
reicht (- 4,5%). FUr die Folgejahre wird von einer verstark-
ten Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte mit den ent-
sprechenden Folgen fUr den &ffentlichen Bau ausgegangen,
mit ricklaufigen Investitionen.

Belebung des Wohnungsbaus nicht in Sicht

In den sechs Jahren zwischen 2000 und 2005 waren die
Investitionen in Wohngeb&ude um Uber ein Funftel einge-
brochen. 2006 verhalf dann die Abschaffung der Eigenheim-
zulage zu einem spurbaren Auftragsschub, was schon 2007
zu einem Rickgang gefuhrt hatte. 2008 stiegen die Woh-
nungsbauinvestitionen lediglich um 0,5%, was primér aus
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umfangreichen BestandsmaBnahmen, insbesondere zur
energetischen Sanierung, resultierte. Der Neubau allein war
rucklaufig. Mit der Fertigstellung von nur noch 152 000 Woh-
nungen wurde das bereits niedrige Volumen vom Vorjahr um
ein FUnftel unterschritten.

Der Wohnungsbau durfte 2009 —und auch 2010 — stark von
umfangreichen BestandsmaBnahmen gepragt sein. Die ge-
samten Bauinvestitionen werden voraussichtlich 2009 um
1% schrumpfen, 2010 allenfalls um 0,5% zulegen. Erst 2011
wird, bei anziehendem Neubau, ein Wachstum von 2% mdg-
lich sein.

Mittelfristig werden sich zwei wesentliche Einflussfaktoren
bemerkbar machen. Dies sind zum einen die demographi-
sche Entwicklung und zum anderen die Altersstruktur des
Wohnungsbestands.

Die Zahl der 25- bis 34-Jahrigen verringerte sich zwischen
1995 und 2005 gegenlber dem Ende der 60er Jahre um
rund 4,5 Millionen auf nur noch knapp 10 Millionen. Von die-
ser Altersgruppe gehen die umfangreichsten Nachfrageim-
pulse aus. Ein nennenswerter Anstieg in dieser Altersgrup-
pe ist in den kommenden Jahren nicht zu erwarten.

Vor allem die in den 50er und 60er Jahren errichteten Ge-
baude weisen einen erheblichen Bedarf an grundlegender
und energetischer Sanierung auf. So sieht die Kreditan-
stalt fur Wiederaufbau (KfW) einen hohen Investitionsbe-
darf. Von den knapp 25 Millionen Wohnungen, die vor 1984
errichtet wurden, sind erst 6 Millionen energetisch saniert
worden.

Gegenwartig ist der Wohnungsneubau auf einem extrem
niedrigen Niveau. Die Zahl der Wohnungsfertigstellungen je
1 000 Einwohner lag in den letzten Jahren bei etwa 2,5. Die-
se geringe Zahl von Fertigstellungen reicht nicht aus, um den
Bestand an Wohnungen in Deutschland langfristig zu si-
chern. Die gegenwartigen wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen lassen nicht erwarten, dass das aufgestaute Poten-
tial mittelfristig voll nachfragewirksam wird.

Die Bauwirtschaft ist »traditionell« kein
Wachstumsgeber fiir die GieBereiindustrie, ...

Die GieBereiindustrie liefert in die Bauwirtschaft Druckroh-
re, Abwasserrohre, Gas-, Wasser- und Abwasserarmatu-
ren, Kanalbauteile und Beschlage. Druckrohre stellen das
groBte Segment fur die Bauwirtschaft dar. Sie werden bei
Neubauten und bei der ErschlieBung von Baugebieten be-
notigt. Die Produktion ist seit Mitte der 90er Jahre stark
zurtickgefahren worden, was teils an der sich abschwa-
chenden Bautétigkeit in Deutschland und im européischen
Ausland liegt, teils aber auch an der Substitution durch

Kunststoffe. Wahrend bei den Rohren die Substitution ei-
ne Herausforderung darstellt, ist Guss bei Leitungsarma-
turen auch heute noch weitestgehend unangefochten das
Material der Wahl.

... ddmpft jedoch ihren Abschwung

Die Bauwirtschaft in Deutschland hat nicht mit den Folgen
eines Uberzogenen Baubooms wie in England und Spanien
zu k&mpfen, und die Finanzkrise macht sich weniger be-
merkbar. Betroffen ist vor allem der gewerbliche Bau, der
voraussichtlich bis 2011 rucklaufig sein wird. Der 6ffentli-
che Bau wird 2009 und verstarkt 2010, finanziert Uber die
Konjunkturprogramme, seine Aktivitaten deutlich ausweiten.
FUr den Hochbau wird ein Zuwachs von 11% und fir den
Tiefbau von 9,5% prognostiziert. Insbesondere der Zuwachs
beim Tiefbau ist ein positives Signal, da dort — in Relation
zu den Auftragsvolumina — der meiste Guss eingesetzt wird.
Die Nachfrage aus der Bauwirtschaft hatte den Abschwung
der GieBereiindustrie bisher ein wenig geddmpft. Die anti-
zyklische Bautatigkeit der 6ffentlichen Hand wird 2010 an-
gesichts der geringen Auslastung einen Beitrag zur Stimu-
lierung der Gussproduktion leisten.

Die deutsche GieBereiindustrie wird von einer
weltwirtschaftlichen Erholung stérker als die
europdische Konkurrenz profitieren

Die weltweite Konjunktur hat sich nach einem scharfen Ein-
bruch gefangen. Die Indikatoren zur zukUnftigen Wirtschafts-
entwicklung signalisieren eine Erholung. In diesem Umfeld
sollte die deutsche Industrie 2010 wieder auf den Wachs-
tumspfad zurtckkehren. Die Erholung startet jedoch von
sehr niedrigem Niveau aus, so dass 2010 die wirtschaftli-
che Lage bei geringer Kapazitatsauslastung angespannt
bleiben wird.

Die deutsche Industrie hatte in den zurlickliegenden Jah-
ren an Konkurrenzfahigkeit gewonnen und ihren Anteil auf
internationalen Markten erhoht. Dies gilt in besonderem
MaBe fUr die wichtigsten Kundenbranchen der Giel3erei-
industrie, den Fahrzeugbau und den Maschinenbau. Fur
die GieBereiindustrie gilt diese Aussage gleichermalen. Die
deutschen GieBer haben jedoch nicht nur durch indirekte
Exporte Uber ihre Kunden gewonnen, sondern auch auf-
grund eigener Exporte in das européische Ausland. Ta-
belle 5 zeigt fur die Periode 2003 bis 2008 das im Vergleich
mit den westeuropaischen Konkurrenten dynamischere
Wachstum.

Die GieBereiunternehmen sind Teil eines sehr wettbewerbs-
fahigen Clusters der Metallindustrie, das vor allem Investiti-

onsguter und Fahrzeuge herstellt. Seine Starke besteht in
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sich bei Windkraftanlagen zur weltweit wich-
tigsten Region entwickelt haben. Nur mittels
Direktinvestitionen kdnnen die dortigen

Tab. 5
|Die mittelfristige Entwicklung der Gussproduktion

1 A in o9
Pzl Roallenderingsatonline Wachstumspotentiale langfristig von den
in Tsd. t ex post ex ante . .
. 5 P tand: deutschen GieBereiunternenmen genutzt
Regionen ) rognoses " | Prognose-
2003— 2009 . werden.
2000 stand: 2008
2008 2009- 2010- 2007—-2012
2014 2014
WEU 13 290 0,5 -29 5,6 0,7 .
darunter: Literatur
Deutschland 41 -24 6,3
NMS® 2 647 3,5 -1,3 5,9 1,4 Bundesministerium fur Wirtschaft (Hrsg., 2009), Konzept
NAFTA 15 852 ~-09 —41 5.1 —-0.1 eines Programms zur Markteinfuhrung von Elektrofahrzeu-
' _ ' ’ ’ gen — 1. Schritt Marktaktivierung von 100 000 Elektro-
Japan D2 2,6 4.9 = 04 fahrzeugen bis 2014, http://online-service.nuernberg.de/
BRIC 20735 10,8 51 59 24 eris/downloadPDF.dojsessionid—BBOFE3D54BIB4AEF
sonst. Asien 3016 3,0 2,2 6,5 =12 005D641ACABD11772id=436088.
Welt 64 750 53 1,8 59 1,4 Bundesregierung (2009), Nationaler Entwicklungsplan
¥ Definition der Regionen nach IWF. —® Neue Mitgliedstaaten und Kandi- Elektromobilitat der Bundesregierung,
datenlander. http://www.foerderinfo.bund.de/de/3052.php.

Quelle: IWF; UNCTAD; BDG; ifo Institut.

der intensiven Interaktion der Beteiligten in den Wertschdp-
fungsketten. Regionale Nahe spielt auch im Zeitalter des
Internet eine Rolle, insbesondere bei der stark kundenori-
entierten Fertigung der GieBereiindustrie. Die Schaffung des
Gemeinsamen Binnenmarktes hat grenziberschreitende
Lieferbeziehungen gefdrdert, so dass von einem Cluster ge-
sprochen werden muss, dessen Kernkompetenz in Deutsch-
land liegt. Im Rahmen dieser Entwicklung haben die deut-
schen GieBereiunternehmen ihr Leistungsprogramm ver-
andert und sich zunehmend auf die héherwertigen, know-
how-intensiven Erzeugnisse konzentriert. Ein Beispiel fur die
zunehmende Arbeitsteilung ist der Kanalguss, auf den sich
die franzésische Konkurrenz konzentriert hat.

Die Internationalisierung der deutschen GieBereiunterneh-
men mittels Direktinvestitionen hat Fortschritte gemacht,
die Branche war bisher mit ihrem Auslandsengagement al-
lerdings sehr vorsichtig. Solange die weltweite Krise nicht
Uberwunden ist, wird sich daran nicht viel &ndern. Bei ei-
ner sich fortsetzenden Erholung sollten die Unternehmen
mit ihrem technologischen Wissen gezielt Auslandsmark-
te erschlieBen. Zunehmend wird es notwendig werden,
auch Kunden zu folgen, die Produktionsstétten interna-
tional ansiedeln.

Die gegenwartige Krise hat gerade die reifen Industrielan-
der getroffen, wéhrend viele der groBen Schwellenlander
relativ gut Uber die Runden kommen. Die Gewichte der welt-
weiten Industrieproduktion verschieben sich zurzeit stark in
Richtung dieser Lander. Der Aufbau neuer Industrien bie-
tet Chancen, sich in diesen Markten zu engagieren. Ob es
sich um den StraBenfahrzeugbau, die Luftfahrtindustrie oder
die Anlagenbauer handelt, hochwertiger Guss ist auch in
den Schwellenlandern eine wichtige Voraussetzung fUr ener-
gieeffiziente Fahrzeuge, Maschinen und Anlagen. Ein wich-
tiger Markt, den es zu erschlieBen gilt, sind die USA, die
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Erste deskriptive Befunde neuer Fragen im
ifo Innovationstest

Oliver Falck, Stefan Kipar und Pascal Paul*

Die Erfolgsgeschichte von Silicon Valley ist eine Geschichte von Wissensaustausch zwischen Ak-
teuren im Innovationsprozess: Unternehmen kooperieren untereinander und mit Forschungsein-
richtungen; die Forschungseinrichtungen férdern Unternehmensausgriindungen aus der Universi-
tat; Mitarbeiter unterschiedlicher Unternehmen tauschen sich zwanglos beim Mittagessen aus oder
wechseln gar regelmiaBig den Arbeitgeber innerhalb des Silicon Valley. Natiirlich stellt sich die Fra-
ge, ob sich diese Erfolgsgeschichte auch auf andere Regionen libertragen ldasst oder ob es sich
dabei nur um ein »California Dreamin’« (Duranton 2009) handelt. Deshalb wurde in der letzten
Welle des ifo Innovationstests ein neuer Fragenkomplex aufgenommen, der das Kooperationsver-

halten von Unternehmen in Deutschland im Innovationsprozess beleuchten soll.

Die Generierung neuen Wissens findet
nicht in Isolation statt; dies wird insbe-
sondere von der Literatur zu Innovations-
systemen betont (vgl. Edquist 1987). Un-
ternehmen kooperieren im Innovations-
prozess mit einer Vielzahl von Akteuren
wie z.B. Zulieferern, Abnehmern, Konkur-
renten, Konsumenten oder &ffentlichen
Forschungseinrichtungen. Diese Koope-
rationen kénnen formaler oder informel-
ler Natur sein. Formale Kooperationen fin-
det man haufig entlang von Zulieferket-
ten. Hierbei handelt es sich beispielswei-
se um vertraglich abgesicherte For-
schungskooperationen. Ein unterneh-
mensUbergreifender informeller Wissens-
austausch zwischen Mitarbeitern findet
Uber verschiedene Kanéle statt. Im letz-
teren Fall geht es haufig um den Aus-
tausch von sog. nicht kodifiziertem Wis-
sen, der der rdumlichen Nahe und face-
to-face-Kontakten bedarf (z.B. gemein-
same soziale Aktivitaten oder gemeinsa-
me Freizeitaktivitaten). Die Bedeutung der
raumlichen Néahe fur den Wissensaus-
tausch und Innovationen wurde bereits
frlih von Jaffe et al. (1993) oder Audretsch
und Feldman (1996) analysiert.

Dartber hinaus sind Uberregionale Ko-
operationen wichtig, die den Import von
neuem Wissen und neuen Ideen ermdg-
lichen (z.B. Teilnahme an Messen). Ana-
log spielen intersektorale Kooperatio-
nen eine wichtige Rolle, da durch die
Ubertragung bewéhrter Prozesse und
Verfahren von einem Sektor auf einen
anderen Sektor neue Produktlebenszy-
klen (vgl. Klepper 1996) angestoBen
werden kénnen. Malerba et al. (1997)
sprechen in diesem Zusammenhang
von sektoralen Innovationssystemen.

Ein Beispiel fur den intersektoralen Wis-
senstransfer ist die Anwendung von
speziellen Beschichtungen aus der
Raumfahrt fur Pfannenbeschichtungen.
In sehr frihen Phasen des Zyklus spie-
len zudem Nutzerinnovationen, die spa-
ter kommerzialisiert werden, eine wich-
tige Rolle (vgl. von Hippel 2002).

Unternehmenskooperationen im Inno-
vationsprozess lassen sich anhand von
zwei Dimensionen zusammenfassen.
Die erste Dimension ist die Starke der
Verbindungen (vgl. Granovetter 1973)
zwischen den Akteuren. So sind bei-
spielsweise Produzentennetzwerke ent-
lang der Zulieferkette durch starke Ver-
bindungen zwischen den Akteuren ge-
pragt, die nicht zuletzt durch vertragli-
che Zulieferbeziehungen durchgesetzt
werden. Eng verbunden mit der Dimen-
sion der Stérke der Verbindungen zwi-
schen den Akteuren ist auch die Frage
der regionalen Ausdehnung der Koope-
ration, denn mit Zunahme der Starke
der Verbindungen zwischen den Akteu-
ren nimmt auch die mogliche regionale
Ausdehnung von Kooperationen ab. Die
zweite Dimension ist die »technolo-
gische« Nahe zwischen den Akteuren.
So sind beispielsweise in Kooperatio-
nen entlang der Zulieferkette die Inter-
aktionen auf die Zulieferkette be-
schrankt. Die technologische Nahe ist
hier am gréBten.

* Wir danken dem Bayerischen Staatsministerium
fUr Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Techno-
logie (BStMWIVT) fur die freundliche finanzielle Un-
terstltzung des zugrunde liegenden Forschungs-
projekts sowie Horst Penzkofer fir die Uberaus
konstruktive Zusammenarbeit bei der Aufnahme
des neuen Fragenkomplexes in den ifo Innovati-
onstest.
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Neuer Fragenkomplex im Abb. 1

ifo Innovationstest zum Kooperati-
onsverhalten von Unternehmen im

Anteil kooperierender Innovatoren an allen Innovatoren nach
MitarbeitergroBenklassen

Innovationsprozess

bis 49

Der ifo Innovationstest wird am ifo Institut be-
reits seit dem Jahr 1979 jahrlich durchge-
fUhrt (vgl. Penzkofer 2004; Lachenmaier
2007) und ist der Prototyp des europaischen
Community Innovation Survey (CIS). Am ifo
Innovationstest beteiligen sich jedes Jahr
mehr als 1 000 Unternehmen des verarbei-
tenden Gewerbes (in diversifizierten Unter-
nehmen bezieht sich die Erhebungseinheit
auf Erzeugnisbereiche, die im Folgenden der
Einfachheit halber mit »Unternehmen« be-
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B Anteil Kooperatoren an Innovatoren

Quelle: ifo Innovationstest.

zeichnet werden). Die befragten Unterneh-

men sind eine Untergruppe der Unterneh-

men, die auch am ifo Konjunkturtest teiinehmen. Der ifo In-
novationstest enthalt einen jahrlich wiederkehrenden Fra-
genkatalog zum Innovationsverhalten, zu Forschung und
Entwicklung (FUE), zu Innovationsimpulsen und -hemmnis-
sen sowie weiteren relevanten Aspekten der Innovationsta-
tigkeit. Dieser jahrlich wiederkehrende Fragenkatalog ge-
wahrleistet den Panelcharakter des Datensatzes.

Neben dem wiederkehrenden Fragenkatalog werden in
verschiedenen Jahren einzelne zuséatzliche Fragenkom-
plexe zu spezifischen Themen in den ifo Innovationstest
aufgenommen, wie z.B. Kompetenzen der Mitarbeiter im
Innovationsprozess. In diesem Rahmen wurde im Jahr
2008 erstmals ein zuséatzlicher Fragenkomplex zum Ko-
operationsverhalten von Unternehmen im Innovationspro-
zess eingefugt.

Dieser zusatzliche Fragenkomplex wurde von 796 Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes beantwortet. 26,9%
dieser Unternehmen sind im Berichtsjahr In-
novationskooperationen mit externen Part-
nern eingegangen, haben Innovationen ge-
meinsam entwickelt oder diese zusammen

Abb. 2

zeigen wir in den folgenden Abbildungen nicht nur den An-
teil der kooperierenden Innovatoren an allen Innovatoren,
sondern der Vollstandigkeit halber auch den Anteil der In-
novatoren an allen Unternehmen. Der Anteil der kooperie-
renden Innovatoren an allen Innovatoren nimmt mit der Un-
ternehmensgréBe zu und erreicht in der Unternehmens-
gréBenklasse von 500-1 000 Mitarbeitern sein Maximum.
Von den Innovatoren in dieser GroBenklasse entwickelten
58,2% ihre Innovationen in Kooperation mit externen Part-
nern. Bei sehr grofBen Innovatoren mit Uber 1 000 Mitarbei-
tern nimmt der Anteil kooperierender Innovatoren wieder
ab (50%). Eine mdégliche Erklarung hierflr ist, dass sehr
groBe Unternehmen haufiger von Inhouse-Lésungen Ge-
prauch machen.

Abbildung 2 nimmt eine raumliche Untergliederung vor und
zeigt wiederum den Anteil der kooperierenden Innovatoren.
Ein Vergleich zwischen Ost- und Westdeutschland zeigt,
dass der Anteil kooperierender Innovatoren an allen Inno-

Anteil kooperierender Innovatoren an allen Innovatoren nach Regionen

eingeflhrt. Bezogen auf die Gruppe der In-
novatoren kooperieren 45,2%.

Deutschland
Ostdeutschland

Westdeutschland
Stadtstaaten

Welche Innovatoren gehen
Kooperationen ein?

Rest Ostdeutschland
Nordrhein-Westfalen

Niedersachsen

Abbildung 1 zeigt die prozentuale Verteilung
von Innovatoren, die im Innovationsprozess
kooperieren, nach GréBenklassen. Wir kon-
zentrieren uns im Folgenden auf die Analy-
se der Kooperationsneigung unter den Inno-
vatoren und blenden Unterschiede in der In-
novationsneigung weitgehend aus. Allerdings
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vatoren mit 50% im Osten deutlich hdher Abb. 3

liegt als im Westen (42,9%). Einen beson-

Anteil kooperierender Innovatoren an allen Innovatoren nach Branchen

ders hohen Anteil an Kooperationen im In-
novationsprozess (49,5%) findet man im teils
sehr verdichteten Nordrhein-Westfalen. Da-
gegen weist Hessen von allen Bundeslan-
dern den geringsten Anteil an kooperieren-
den Innovatoren an allen Innovatoren auf,
liegt jedoch im absoluten Innovatorenanteil
in der Spitzengruppe. Hohe Anteile an ko-
operierenden Innovatoren finden sich zudem
in den Stadtstaaten Bremen, Berlin und
Hamburg (76,5%). Da eine Disaggregation
der Daten nur bis zur Bundeslandebene
maglich ist, ist eine Analyse der Stadtstaa-
ten besonders interessant, da hier eine Ana-
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Quelle: ifo Innovationstest.

lyse von stark verdichteten Gebieten (ohne
Berucksichtigung von landlichen Gebieten)
maoglich ist. Der hohe Anteil an kooperierenden Innovato-
ren in den Stadtstaaten kdnnte daher ein Indiz fur eine ho-
here Kooperationsneigung in Agglomerationsraumen sein.

Abbildung 3 zeigt Branchenunterschiede im prozentualen
Anteil der kooperierenden Innovatoren an allen Innovatoren.
Kooperationen im Innovationsprozess sind besonders be-
deutsam in der Medizin- und Messtechnik. Dort berichten
64% aller Innovatoren, ihre neuen Produkte und Prozesse
mit Hilfe von Kooperationen eingeflihrt zu haben. Zwar gilt
der deutsche Maschinenbau als besonders innovativ (79,3%
der Unternehmen geben an, eine Innovation im Berichts-
jahr eingefiihrt zu haben), die Kooperationsneigung im In-
novationsprozess istim Maschinenbau allerdings nur durch-
schnittlich (48,6%).

Die Unternehmen berichten im ifo Innovationstest auch, ob
Hemmnisse im Innovationsprozess bestanden. Besonders
auffallend hierbei ist, dass 47,4% der kooperierenden Inno-
vatoren Personalprobleme im Bereich For-
schung und Entwicklung beklagen, hinge-

gen nur 33,7% der nicht kooperierenden In- Abb. 4

sein. Moglicherweise gelingt es Unternehmen durch ihre Ko-
operation im Innovationsprozess, ein potentielles Hemmnis
in Form von zu wenig Kapital zu umgehen.

Geographische Entfernung der Kooperations-
partner im Innovationsprozess

Unternehmen wurden auch nach der Wichtigkeit (Skala
von O »keinerlei Bedeutung« bis 3 »sehr wichtig«) von ver-
schiedenen Kooperationspartnern und deren geographi-
scher Entfernung gefragt. Abbildung 4 fasst die Ergebnis-
se zusammen. Unternehmen stufen nationale und interna-
tionale Kooperationspartner grundsatzlich wichtiger ein als
regionale Partnerschaften. Eine Ausnahme bilden For-
schungseinrichtungen. Die Reichweite von Kooperationen
mit Forschungseinrichtungen ist eher regional bzw. natio-
nal begrenzt. Darlber hinaus schéatzen kleine Unterneh-
men mit weniger als 50 Mitarbeitern regionale Koopera-

Wichtigkeit von Kooperationspartnern nach geographischer Entfernung

novatoren. Dartiber hinaus berichten 30,2%
der kooperierenden Innovatoren Probleme
bei der Umsetzung von technischem Know-
how in marktfahige Produkte. Dagegen ge-
ben nur 24,5% der nicht kooperierenden In-
novatoren an, Probleme bei der Umsetzung
von technischem Know-how in marktfahige
Produkte zu haben. Diese Ergebnisse deu-
ten darauf hin, dass die fehlenden eigenen
Kompetenzen bzw. Kapazitaten eine ent-
scheidende Rolle in der Kooperationsent-
scheidung spielen. Auffallend ist weiterhin,
dass kooperierende Innovatoren seltener an-
geben, durch einen Mangel an Kapital in ih-
rer Innovationsaktivitat behindert worden zu

international

Forschungseinrichtungen

Kunden

Lieferanten

Sonst. Unternehmen

Wettbewerber
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M pational Hregional

Quelle: ifo Innovationstest.
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tionen insgesamt weitaus wichtiger ein als mittlere und gro-
Be Unternehmen.

West- und ostdeutsche Unternehmen unterscheiden sich
in der Wahl ihrer Kooperationspartner und deren Entfer-
nung zwar haufig nur gering. Allerdings gibt es auch hier
einige Unterschiede. Es ist auffallend, dass westdeut-
sche Unternehmen ihre Lieferanten grundsétzlich wich-
tiger einschéatzen als ostdeutsche Unternehmen. Dieses
Ergebnis kann mit den etablierten, durch starke Verbin-
dungen gekennzeichneten Zulieferketten in Westdeutsch-
land, insbesondere im Automobilsektor, zusammenhan-
gen. DarUber hinaus bewerten westdeutsche Unterneh-
men ihre nationalen und internationalen Kontakte ten-
denziell hoher als ostdeutsche Unternenmen. Besonders
auffallig dabei ist die hohe Bewertung von regionalen For-
schungseinrichtungen als Kooperationspartner flir ost-
deutsche Unternehmen. Dieses Ergebnis kann mit der
speziellen Forschungs- und Entwicklungsfoérderung in
Ostdeutschland zusammenhangen und spiegelt sich
auch in den haufigen regionalen Ausgrindungen aus ost-
deutschen Forschungseinrichtungen wider (vgl. Heblich
und Slavtchev 2009).

Intersektorale Kooperationen

Abbildung 5 gibt die Verteilung der Wichtigkeit (Skala von 0
»keinerlei Bedeutung« bis 3 »sehr wichtig«) von Koopera-
tionspartnern tber Branchen an. Dabei wird zwischen Ko-
operationspartnern aus derselben Branche wie das befrag-
te Unternehmen und Kooperationspartnern aus anderen
Branchen unterschieden. Die Branchen sind nach aufstei-
gender Bedeutung von Kooperationspartnern in der eige-
nen Branche sortiert, d.h. von Branchen (z.B. Rundfunk/TV,
Glas/Keramik oder Fahrzeugbauy), in denen Unternehmen
vorrangig mit Partnern aus anderen Branchen kooperieren,

Abb. 5

Relative Wichtigkeit der brancheninternen und brancheniibergreifenden-

Kooperationen in verschiedenen Branchen

zu Branchen (z.B. Erndhrungsgewerbe/Tabak oder Textil/Be-
kleidung/Leder), in denen Unternehmen haufig mit Part-
nern aus der eigenen Branche kooperieren. Wahrend in
den Branchen im oberen Teil der Abbildung dem »Experi-
mentieren« mit Verfahren aus verwandten Technologien ei-
ne gewisse Bedeutung zukommen konnte, kdnnte sich in
den Branchen im unteren Teil der Abbildung ein hoher Stan-
dardisierungsgrad der Produkte und eine gewisse »Routi-
nisierung« (vgl. Winter 1984) eingestellt haben, in der in ei-
nem planbaren Prozess inkrementelle Produkt- und Ver-
fahrensverbesserungen stattfinden und so Input aus ande-
ren Branchen an Bedeutung verliert.

DarUber hinaus kristallisieren sich einige Branchen heraus,
deren Unternehmen als Kooperationspartner in nahezu je-
der anderen Branche geschatzt werden. Diesen Branchen
kommt offensichtlich eine Art »Querschnittsfunktion« zu. Hier
sind vor allem Unternehmen des deutschen Maschinenbaus
hervorzuheben. Ihnen attestieren die Unternehmen aller an-
deren Branchen im Durchschnitt die wichtigste Bedeutung
bei ihren Kooperationen im Innovationsprozess. Eine ahnli-
che Funktion haben die Branchen Chemie, Metall und Elek-
trotechnik inne. Auffallig ist auch, dass jene Branchen mit
Querschnittsfunktion die Wichtigkeit von Forschungseinrich-
tungen flr Kooperationen deutlich hdher bewerten als an-
dere Unternehmen (1,14 zu 0,9 auf einer Skala von O »kei-
nerlei Bedeutung« bis 3 »sehr wichtig«). Als Gegenbeispie-
le sind hier die Branchen Holz/M&bel oder Erndhrungsge-
werbe/Tabak zu nennen, deren Unternehmen von fast allen
Branchen eher als unbedeutende Kooperationspartner ge-
sehen werden.

Schlussfolgerungen

In der letzten Welle des ifo Innovationstests wurde erstmals
ein Fragenkomplex zum Kooperationsverhalten von Unter-
nehmen im Innovationsprozess aufgenom-
men. Erste deskriptive Auswertungen zeigen
erhebliche Unterschiede zwischen Unterneh-
mensgroBenklassen, Regionen und Bran-
chen. Kleinere und mittlere Unternehmen
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M brancheninterne Kooperationen

(< 500 Mitarbeiter) kooperieren weniger im
Innovationsprozess. In Ostdeutschland spielt
die Kooperation im Innovationsprozess eine
groBere Rolle als in Westdeutschland. Ten-
denziell wird in agglomerierten Gebieten
mehr kooperiert. Einige Branchen wie der
berthmte deutsche Maschinenbau sind zwar
innovativ, kooperieren aber wenig im Inno-
vationsprozess.

100% Bezlglich der geographischen und tech-

nologischen Nahe von Kooperationspart-

nern zeigt sich, dass Unternehmen mit ei-
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ner Vielzahl von anderen Branchen kooperieren. Allerdings
lasst sich eine gewisse Routinisierung von einigen Bran-
chen feststellen. Diese setzen haufig auf Kooperationen
innerhalb derselben Branche. Dartiber hinaus kommt eini-
gen Branchen wie dem Maschinenbau eine Art Quer-
schnittsfunktion zu. Unternehmen des Maschinenbaus at-
testieren die Unternehmen aller anderen Branchen im Durch-
schnitt die wichtigste Bedeutung bei ihren Kooperationen
im Innovationsprozess. Die geographische Nahe der Ko-
operationspartner spielt bei Kooperationen mit Forschungs-
einrichtungen und fur kleine Unternehmen eine wichtige
Rolle. Die geographische Néhe zu Forschungseinrichtun-
gen ist dabei insbesondere in Ostdeutschland flr Koope-
rationen von Bedeutung.

Bei der Interpretation der Befunde muss allerdings bertck-
sichtigt werden, dass es sich bei den hier berichteten Er-
gebnisse um rein deskriptive Zusammenhange handelt, die
in dieser Form nicht als kausale Effekte interpretiert wer-
den kénnen. So kénnte es insbesondere in diesem Beitrag
nicht bertcksichtigte weitere Merkmale der Unternehmen
geben, die flr die Zusammenhange verantwortlich sein
kénnten. So erdffnet diese explorative Studie »nur« ein wei-
tes Feld fUr die zukUnftige Forschung, in der — neben einer
detaillierten Analyse verschiedener Sektoren und Innovati-
onsprozesse — die Identifikation von kausalen Zusammen-
hangen, z.B. von raumlicher Nahe zu Forschungseinrich-
tungen und der Innovativitat von Unternehmen, im Vorder-
grund stehen sollte.
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Nina Hetzer und Andreas Peichl*

In Deutschland wird eine umfassende Steuerstrukturreform bereits seit Jahren kontrovers disku-
tiert. Mit dem Eintritt der FDP in die Regierungsverantwortung erhialt diese Debatte derzeit beson-
dere Aktualitat. Dieser Beitrag argumentiert, dass trotz oder gerade wegen leerer 6ffentlicher
Kassen eine Steuerstrukturreform langst iiberfillig ist. Sie muss den Staat nicht zwangslaufig Steu-
eraufkommen kosten und kann dennoch einen positiven Beitrag zu mehr Wachstum leisten, wenn
gezielt von wachstumsschédlichen zu wachstumsfreundlichen Steuern umgeschichtet und statt auf
direkte Besteuerung verstarkt auf indirekte Besteuerung gesetzt wird. Ein solches Steuersystem
flihrt zu mehr Wachstum und Beschaftigung und somit langfristig auch zu hoheren Steuereinnah-
men, die dann wiederum einen Beitrag zur langst liberfalligen Haushaltskonsolidierung leisten.

Die demographische Entwicklung fuhrt
in den kommenden Jahren dazu, dass
dem deutschen Arbeitsmarkt spUrbar we-
niger Arbeitskrafte als bisher zur Verfu-
gung stehen und, bei gleichzeitig steigen-
dem Finanzierungsbedarf, die dffentlichen
Kassen belastet werden. Diese Entwick-
lung wird durch die aktuelle Wirtschafts-
und Finanzkrise zusétzlich verscharft. Auf-
grund der kurzfristigen Ausrichtung vie-
ler Politikentscheidungen mit Blick auf die
nachste Wahl ist die Gefahr gro3, dass auf
KorrekturmaBnahmen zurlickgegriffen
wird, die kurzfristig fiskalisch wirken, letzt-
lich aber die Probleme nur aufschieben,
weil notwendige Strukturreformen unter-
bleiben. Sowohl eine aktuelle Untersu-
chung des IZA (vgl. Neumann et al. 2009)
als auch das jungste Jahresgutachten des
Sachverstandigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2009) setzen sich vor diesem Hintergrund
kritisch mit den steuerpolitischen Vorha-
ben der neuen Bundesregierung ausein-
ander. Die im Koallitionsvertrag und dem
s0 genannten Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetz verabschiedete Steuerpoli-
tik »lduft Gefahr, die Zukunft aufs Spiel zu
setzen« (Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2009, 3).

Kritiker einer »groBen Steuerreform«
wenden ein, hierflr fehle unter den ak-
tuellen gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen mehr denn je das Geld.
Diese Argumentation ist jedoch nur dann
stimmig, wenn man mit einer Strukturre-
form auch gleichzeitig eine Entlastung fur
weite Teile der Bevolkerung verbindet.
Das muss jedoch gar nicht zwingend das
zentrale Ziel einer Strukturreform sein.
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Selbst eine aufkommensneutrale Reform
der Steuerstruktur kann einen positiven
Beitrag zu mehr Wachstum leisten und
ist in der Tat langst Uberféllig. Hierbei
kommt es eben nicht nur auf die Hohe,
sondern auch auf die Struktur der Ge-
samtabgabenbelastung an. Durch eine
gezielte Umschichtung von wachstums-
schédlichen zu wachstumsfreundlichen
Steuern kénnen Arbeitsplatze und Inves-
titionen geschaffen werden, die in Zu-
kunft zu hdheren Steuereinnahmen fiih-
ren und somit einen Beitrag zu der eben-
falls 1angst Uberfalligen Haushaltskonso-
lidierung leisten.

Die 6ffentliche Diskussion um eine Steu-
erstrukturreform beschrankt sich im We-
sentlichen auf die Debatte Uber eine Re-
form des Tarifverlaufs der Einkommen-
steuer. Hierbei wird jedoch die weitaus
groBere Komplexitét der deutschen Steu-
er- und Abgabenstruktur bewusst oder
unbewusst auBer Acht gelassen. Das
deutsche Steuerrecht steht im Ruf, be-
sonders kompliziert und intransparent zu
sein.! Zahlreiche Ausnahmeregelungen
und Sondertatbestande erschweren die
Rechtsanwendung, ermuntern zu auf-
wendigen steuerlichen Gestaltungen und
erfordern einen hohen Beratungsauf-
wand, der sich aber immerhin (wieder)
steuerlich absetzen lasst. Dies alles er-
moglicht es einigen Steuerpflichtigen, ih-
re Steuerzahlungen zu senken, und fUhrt
zu Verletzungen des Leistungsfahigkeits-

* Institut zur Zukunft der Arbeit (IZA) Bonn.

1 Bei der Vermutung, dass weit mehr als die Halfte
der internationalen Steuerliteratur in deutscher
Sprache erscheint, handelt es sich zwar um einen
Mythos. Dennoch ist der Anteil mit etwa 10% im
Vergleich zum Bevolkerungsanteil (ca. 2% der welt-
weiten Steuerzahler) immer noch recht hoch (vgl.

Tartler 2005; Schaefer 2008).
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prinzips. Das Ziel dieses Beitrages ist es,
die gesamte deutsche Abgabenstruktur im

Tab. 1
|Steuereinnahmen nach Steuerarten 2008 (in Tsd. €)

intlclarr.]ationalen Vergleich zu analysier(?n, gm Steverart NI, Anteil in %
magliche Handlungsempfehlungen flr eine Gemeinschaftiiche Steuern 403 255 986 71,86
umfassende, aufkommensneutrale Steuer- Lohnsteuer 141 895 371 25,29
strukturreform abzuleiten. Veranlagte Einkommensteuer 32 684 657 5,82
Nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 30 034 532 5,35
Korperschaftssteuer 15 868 087 2,83
i ) Steuern vom Umsatz 175 989 044 31,36
Steuereinnahmen in Deutschland Gewerbesteuerumlage 6 784 296 1,21
Bundessteuern 86 302 427 15,38
Steuereinnahmen sind die Hauptfinanzie- Energiesteuer 39247 543 6,99
rungsquellen des Staates. Die Erhebung von ?tr;’”;'(sieuer 1;’ g?g g;g ;lg
. abaksteuer g
Steuern, ihre Gestgltgng Ljﬂd deren Bemes- Branntweinsteuer 2125 934 0.38
sung wurden bereits in frihester Geschich- Alkopopsteuer 2740 0,00
te kontrovers diskutiert. Die ersten Steuerer- Schaumweinsteuer 429 625 0,08
hebungen reichen mehr als 5 000 Jahre zu- Zwischenerzeugnissteuer 27108 0,00
- : : : " Kaffeesteuer 1008 145 0,18
rick in die Zeit des Ubergangs von der '
Ackerb Stadtkul 9 d? ich Versicherungssteuer 10 478 284 1,87
ckerbau- zur Stadtkultur und fassen sicl Solidaritatszuschlag 13 145 790 2,34
mit der EinfUhrung der »Tempelsteuer« — ei- Sonstige Bundessteuern 2357 0,00
nem Vorlaufer der heutigen Kirchensteuer — Landersteuern 21 937 294 3,91
historisch belegen (vgl. Pausch und Pausch Vermogenssteuer -6 619 0,00
1990). Steuererklarungen wurden bereits im Erbs%haftss’fuir g ;Z; ;133? ?gg
. . runaerwerpssteuer 9
Jahre 2300 v. C”hr. vqn den 'Steuerpfhch?gen Kraftfahrzeugsteuer 8 841 764 158
verlangt und Sdumnisse mit Stockschlégen Rennwett- & Lotteriesteuer 1536 007 0,27
und Peitschenhieben geahndet. Im Laufe der Feuerschutzsteuer 327 172 0,06
Zeit wiinschten die Burger sich immer mehr Biersteuer 739 481 0,13
Leistungen, wofir der Staat immer hohere zonsngz Latndersteuern == 7(1)2 g?g
. . . . . emeindesteuern 9
Elmnahmler\ eintreiben mgsste. Emfallsrgche Gewerbesteuer 34 252 704 6.10
Finanzminister suchten immer neue Finan- Grundsteuer A 356 000 0,06
zierungsquellen. So gab es z.B. schon Bart- Grundsteuer B 10 451 000 1,86
steuern (eine Idee Peter des GroBen), Fens- Sonstige Gemeindesteuern 624 000 0,11
tersteuern in Frankreich und die Besteuerung Zolle i i 4002 383 0.7
der Luft bei unseren dsterreichischen Nach- Steuereinnahmen insgesamt 561 181 794 100,00
Nachrichtlich: Sozialbeitrage 408 070 000 73,00

barn. Die Zusatzlasten dieser Steuern waren
jedoch enorm: So wurde beispielsweise in
Frankreich eine Vielzahl der Fenster zuge-
mauert, um der Steuerbelastung zu entge-
hen. Die heute géngige Steuerdefinition ei-
ner »Zwangsabgabe ohne Gegenleistung« (§3 Abgabenord-
nung) entspricht nicht mehr der urspringlichen, aus dem
Altdeutschen stammenden Bedeutung des Wortes »stiura«.
Hierfir finden sich nédmiich Ubersetzungen wie »Sttitze« oder
»Hilfe«, die der heutigen Definition kontrar gegeniberstehen.
Aber auch schon Moses verstand die Verpflichtung von Steu-
erzahlungen als Zwangsabgabe, deren Ausgestaltung und
Bemessung er fUr ungerechtfertigt hielt. Er brach auf, um
sein Volk in das verheiene Land zu fUhren: eine wahre Steu-
eroase mit einem Steuersatz von 10%. Steuersysteme mit
solchen Einheitssteuersatzen gehorten bis zur ersten Half-
te des 19. Jahrhunderts zur weltweit gangigen Praxis. Erst
beeinflusst durch die kommmunistischen Ideen von Marx und
Engels wurden progressive Steuersysteme eingefiihrt. Seit
Mitte der 1990er Jahre gibt es jedoch wieder einen verstéark-
ten Trend in Richtung immer flacherer Steuersysteme, die
insbesondere in den friheren kommunistischen Landern

Quelle: Darstellung der Autoren in Anlehnung an BMF (2009): Kassen-
mafige Steuereinnahmen nach Steuerarten und Gebietskorperschaften.

Osteuropas weit verbreitet sind (vgl. Paulus und Peichl 2009;
Sabirianova Peter, Buttrick und Duncan 2009).

2008 wurden in Deutschland mehr als 560 Mrd. € Steuern
eingenommen, das entspricht in etwa 6 800 € pro Kopf. Zu-
sammen mit den Sozialbeitragen in Hohe von fast 5 000 €
pro Kopf ergibt sich eine Gesamtabgabenbelastung von
11 800 € pro Jahr fur jeden Bundesburger. Die Verteilung
der Steuereinnahmen auf die einzelnen Steuerarten wird in
Tabelle 1 prasentiert.

Hierbei wird deutlich, dass die Lohnsteuer — mit den ande-
ren Bestandteilen der Einkommensteuer — sowie die Um-
satzsteuern die beiden Haupteinnahmequellen des Staa-
tes bilden. Zusammen sorgen sie fur mehr als zwei Drittel
des gesamten Steueraufkommens. Unternehmenssteuern
tragen knapp Uber 10% (Gewerbe- und Korperschaftssteu-
er, sowie Teile der veranlagten Einkommensteuer) bei, wah-
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rend Grundsteuern einen Anteil von rund 3% haben. Die Erb-
schaftssteuer hat einen Umfang von weniger als 1%, wah-
rend die Erhebung der Vermdgenssteuer mittlerweile aus-
gesetzt wurde. Die restlichen knapp 15% werden durch spe-
zielle Verbrauchssteuern erhoben, die auch als Instrument
eingesetzt werden, um Fehlentwicklungen in der Gesellschaft
entgegenzuwirken. Neben Steuern auf Zigaretten und Ge-
nussmittel wurde z.B. 2004 mit der Alkopopsteuer eine zu-
satzliche Kindersicherung eingefiihrt, um dem rasant anstei-
genden Alkoholkonsum der jungen Generation entgegen-
zuwirken. Ihr Aufkommen ist allerdings mit rund 2 Mill. € ver-
schwindend gering. Noch geringer ist fast nur das Nullauf-
kommen aus der Weinsteuer, was nicht daran liegt, dass in
Deutschland kein Wein getrunken wird, sondern dass der
Steuersatz fiir Wein im Rahmen der Schaumwein- und Zwi-
schenerzeugnissteuer auf 0% gesetzt wurde.

Die deutsche Steuerstruktur im internationalen
Vergleich

Das Steueraufkommen in Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts fur Deutschland im Vergleich zum Durchschnitt der
27 EU-, 16 Eurozonen- und 30 OECD-Lander ist in Tabel-
le 2 dargestellt.

Im Zeitablauf zeigt sich fur alle Landergruppen ein leicht
sinkender Trend der Gesamteinnahmen. Deutschland mar-
kiert mit einer Gesamtabgabenquote von rund 40% un-
gefahr den Durchschnitt der EU- und Euroléander; befin-
det sich damit jedoch deutlich Uber dem OECD-Mittelwert.
Wenn man hingegen die Steuerstruktur betrachtet, so er-
gibt sich ein leicht verandertes Bild. Wahrend im EU-Mit-
tel die drei Komponenten gleich gewichtet sind, legt
Deutschland ebenso wie die anderen Lander der Eurozo-
ne ein hdheres Gewicht auf die Sozialversicherungsbei-
trage — im Gegensatz zum OECD-Durchschnitt, wo diese
Abgaben mit Abstand die geringste Bedeutung haben. Die
reine Steuerquote ist mit 23,8% niedriger als im Durch-
schnitt, doch daflr sind die Sozialabgaben deutlich ho-
her. Nur Frankreich weist hier einen noch héheren Anteil
auf. Insgesamt hat Deutschland noch immer den gréBten

Anteil direkter gegentber indirekten Abgaben, wenngleich
er sich seit der Mehrwertsteuererhohung 2007 und der
gleichzeitigen Reduktion der Sozialbeitrage in den letzten
Jahren deutlich verringert hat.

Wirkungsweise einzelner Steuerarten

Aus den Grundprinzipien der Optimalsteuertheorie folgt, dass
ein Steuer- und Abgabensystem einfach, effizient und gleich-
zeitig gerecht gestaltet sein soll (vgl. hierzu Auerbach 1985,
61-127; Homburg 2007). Aus 6konomischer Sicht ist eine
Besteuerung winschenswert, die die Entscheidungen der
Wirtschaftssubjekte minimal verzerrt, da auf diese Weise die
Zusatzlast der Besteuerung minimiert werden kann. Eine
Ausnahme von dieser Regel sind Lenkungssteuern, die un-
erwinschtes Verhalten (Rauchen, Alkoholkonsum, Benzin-
verbrauch) entsprechend hoch besteuern, um hier den Kon-
sum zu reduzieren. Diese machen in Deutschland rund 15%
des Steueraufkommens aus (vgl. Tab. 1). Steuern, die hin-
gegen die Leistungsanreize verzerren, sollten maglichst ver-
mieden werden. Das existierende Steuersystem verletzt auf
vielfaltige Weise diese Kriterien. In Anbetracht der Vielzahl
steuerlicher Sonder- und Spezialvorschriften erscheint eine
Vereinfachung des deutschen Einkommensteuerrechts drin-
gend geboten. Dieses Ziel liegt auch dem Koalitionsvertrag
zwischen CDU, CSU und FDP (2009) zugrunde. Dort heif3t
es u.a., dass die Einflhrung eines Stufentarifs »moglichst
zum 01.01.2011« beschlossen werden solle und »dle viel-
féltigen und kaum noch tberschaubaren steuerfinanzierten
Sozialleistungen darauf hin zu Gberprdfen [sind], ob und in
welchem Umfang eine Zusammenfassung maéglich ist«. Ein
solches Burgergeld und insbesondere der Stufentarif sind
Kernelemente des wirtschaftspolitischen Programms der
FDP (2009; 2008; vgl. auch Pinkwart et al. 2005). Analysen
dieser Reformpléne zeigen, dass eine solche Reform, die al-
le Einkommensgruppen besser stellt, zwangslaufig zu Las-
ten der 6ffentlichen Haushalte geht und in keinster Weise
die nétigen Selbstfinanzierungswirkungen (z.B. durch héhe-
re Beschaftigung) entfaltet (vgl. Neumann et al. 2009). Da-
bei steigt bei einfacher und transparenter Besteuerung schon
deshalb die Effizienz gegentber dem gegenwartigen kom-

Tab. 2
|Steueraufkommen in % des BIP
EU-27* Euro-16* Deutschland* OECD**
2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2006

Gesamt 41,0 39,8 41,7 40,4 42,5 40,2 33,8 33,5
(1) Indirekte Steuern 13,4 13,0 13,3 12,9 11,9 12,5 11,2 11,1
(2) Direkte Steuern 13,7 13,1 12,6 12,2 12,3 11,3 13,3 13,0
(3) Sozialversicherungsbeitrage 13,9 13,7 15,8 15,3 18,3 16,4 9,3 9,4
Verhéltnis direkt/indirekt*** 2,1 2,1 2,1 2,1 2,6 2,2 2,0 2,0
* Eurostat statistical books (2009), Government finance statistics, Summary tables — 1/2009, Data 1996-2008. — ** OECD
(2008), Revenue Statistics 1965-2007. — *** = ((2) + (3))/(1).

Quelle: Darstellung der Autoren in Anlehnung an Eurostat (2009) und OECD (2008).
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plexen System, weil die Kosten der Administration fUr je-
den einzelnen Steuerzahler sinken. Doch ein ver&nderter Ta-
rifverlauf allein reduziert nicht die Komplexitét, die insbeson-
dere bei der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens
durch viele Ausnahmetatbestande und Sonderregelungen
zustande kommt (vgl. Fuest, Peichl und Schaefer 2008). Nur
wenn diese abgeschafft werden, kénnen die Steuersatze
aufgrund der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage Uber
den gesamten Tarifverlauf gesenkt werden.

Ein weiterer Grund fur den Wunsch nach einer Einkommen-
steuerreform ist, dass die deutsche Einkommensteuer als
besonders stark umverteilend gilt und insbesondere mittle-
re Einkommensschichten UbermaBig stark belastet (»Mit-
telstandsbauch«). Im Gegensatz zu seinen europaischen
Nachbarn wendet nur Deutschland eine mehrstufige Pro-
gressionsformel mit stetig steigendem Grenzsteuersatz beim
Einkommensteuertarif an. Diese hohe effektive Progression
wird jedoch durch die gleichfalls hohe Regressivitat der So-
Zialabgaben aufgrund von Beitragsbemessungs- und Pflicht-
versicherungsgrenzen kompensiert, denn in Deutschland
erfolgt bislang eine Einkommensumverteilung sowohl inner-
halb des staatlichen Steuer- und Transfersystems als auch
innerhalb der Sozialversicherungen.2 Dies fUhrt zu zusétzli-
chen Transaktionskosten und zusatzlicher Intransparenz.
Letztere fUhrt dazu, dass insbesondere mittlere Einkom-
mensbereiche Uberproportional hoch belastet werden. Um-
verteilungsmaBnahmen und versicherungsfremde Leistun-
gen sollten daher ausschlieBlich Uber Steuern finanziert wer-
den. Dies ermdglicht es, die Beitragssatze deutlich zu sen-
ken, um so den Faktor Arbeit splrbar zu entlasten. Eine wei-
tere Senkung der Beitragssétze kdnnte durch eine Verbrei-
terung der Bemessungsgrundlage, die Einbeziehung wei-
terer Einkunftsarten und die Abschaffung der Beitragsbe-
messungsgrenze erreicht werden. Dies wirde auch die Re-
gressivitat der Sozialversicherungsabgaben beseitigen und
folglich eine gezielte Reduktion der Progression im mittle-
ren Bereich der Einkommensteuer ermdglichen. Eine solche
Reform kann zu gréBeren Beschaftigungs- und Wachstums-
wirkungen fUhren als eine massive Entlastung der Spitzen-
verdiener durch eine Absenkung der Grenzsteuersatze am
oberen Ende der Einkommensverteilung.

Die Mehrwertsteuer hingegen zeigt einen stark regressiven
Verlauf: Mit steigendem Einkommen sinkt die Mehrwertsteu-
erbelastung bei allen Haushaltstypen linear (vgl. Fifo Koin
und RWI Essen 2008). Dies kann zum Teil mit einer hdhe-
ren Konsumquote der Haushalte mit niedrigem Einkom-
men erklart werden. Der ermaBigte Satz fur bestimmte Gu-
ter federt diese Wirkungen zwar ab, gleichwohl sollten hier
einige Ausnahmen? abgeschafft werden. Ahnlich regressi-

2 Vgl. Peichl und Schaefer (2008). So zahlen die obersten 10(5)[1]% der
Steuerpflichtigen mehr als 50(40)[20]% des Einkommensteueraufkommens
in Deutschland, wohingegen von den unteren 50% der Steuerpflichtigen
nur rund 5% des Steueraufkommens stammen.

ve Wirkungen entfalten insbesondere auch spezielle Ver-
brauchssteuern, wie z.B. die Mineraldl-, Kfz-, Tabak-, Alko-
hol-, Rennwett- und Lotteriesteuer. Hier sind die Konsum-
quoten am unteren Ende der Einkommensverteilung eben-
falls deutlich héher. Die Lotteriesteuer gehoért zu den re-
gressivsten Steuern, insbesondere wenn man die Ausga-
benseite berticksichtigt. Zwar regeln alle Bundeslander den
Umgang mit Lottomitteln unterschiedlich, aber grundséatz-
lich werden sie vor allem flir GemeinnUtziges ausgegeben.
Dazu z&hlen vor allem die Férderung des Breitensports so-
wie Ausgaben fur Kultur. Bezieht man die Nutzer solcher Ein-
richtungen mit in die Analyse ein, so verschéarft sich die oben
erwahnte Regressivitat, da Lotteriespieler (aus unteren Ein-
kommensschichten) die angebotenen Einrichtungen unter-
durchschnittlich stark nutzen. Insofern finanzieren sie durch
den Erwerb der Lotterielose Angebote, die dann Uberwie-
gend von (reicheren) Nichtlottospielern genutzt werden. Ta-
belle 3 fasst die Verteilung der Steuerlasten fur die einzel-
nen Steuern mit Bezug auf das Bruttohaushaltseinkommen
zusammen.

Steuerstrukturreform fiir mehr Wachstum

Der Zusammenhang zwischen Steuern und Wirtschafts-
wachstum ist nicht eindeutig, zumindest gibt es keinen sys-
tematischen Zusammenhang zwischen Gesamtsteuerlast
und Wachstum (vgl. hierzu und zum Folgenden Johans-
son et al. 2008). Einzelne Steuern und insbesondere die
Steuerstruktur beeinflussen hingegen sehr wohl das Wirt-
schaftswachstum. Grundsétzlich gilt auch hier prinzipiell die
Ramsey-Regel, dass unelastische Bemessungsgrundlagen
mdglichst hoch und elastische Bemessungsgrundlagen
moglichst niedrig besteuert werden sollten, um Wohlfahrts-
verluste zu reduzieren. Solche Zusatzlasten entstehen durch
Ausweichreaktionen der Besteuerten und sind umso ho-
her, je starker die Besteuerten auf eine Steuererhdhung rea-
gieren. Prinzipiell gilt, dass Grundsteuern und indirekte Steu-
ern wachstumsfreundlicher als direkte Steuern sind (vgl. Fu-
est 2009). Steuerprogression und hohe Grenzsteuerséatze
der Einkommensteuer sowie hohe Unternehmenssteuern

3 So muss z.B. der Betreiber eines Fastfood-Restaurants genau auseinan-
der halten, ob ein Kunde die Speisen vor Ort isst oder mitnimmt. Im ers-
ten Fall werden 19%, im zweiten Fall 7% Umsatzsteuer fallig. Ahnliches
gilt bei Luxusspeisen: Auf Hummer und Langusten werden 19%, auf Gan-
seleber und Triiffel dagegen nur 7% féllig. Betrachtet man die Ausgestal-
tung der Umsatzsteuer im Detail, so lassen sich verschiedene weitere Er-
maBigungen bzw. Steuerbefreiungen feststellen. Wahrend z.B. die redu-
zierte Besteuerung einiger Lebensmittel sowie von Mieten und Arzneimit-
tel unter verteilungspolitischen Aspekten als sinnvoll erachtet werden kann,
entziehen sich die UmsatzsteuerermaBigungen u.a. auf Blattwerk, Blumen,
Sagespéane und Brennholz jeder nachvollziehbaren konomischen Begrin-
dung (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung 2005). In ahnlicher Weise mussen auch Sinnhaftigkeit
und Zweck von steuerlichen SonderermaBigungen zur Bedienung von Par-
tikularinteressen, wie einer reduzierten Besteuerung von Skiliftgebuhren
oder einer Ausweitung des ermaBigten Steuersatzes auf Leistungen des
Hotel- und Gastronomiegewerbes, hinterfragt werden.
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Tab. 3

|Steuerbelastung nach Steuerarten 2003

Einkommen ESt (inkl. Soli) Sozialbeitrage Indirekte Steuern Gesamt

mit Bezug auf HH- o, ) b1t € monatlich| % HH-Brutto € monatlich|% HH-Brutto € monatlich|% HH-Brutto € monatiich
Medianeinkommen

<40 0,00 0,00 2,01 12,70 10,78 68,40 12,79 81,10
40 bis 60 0,00 0,00 6,97 71,70 10,02 103,00 16,99 174,70
60 bis 80 0,00 0,00 8,21 145,30 9,25 163,80 17,46 309,10
80 bis 100 3,09 75,50 11,26 275,70 8,41 206,10 22,76 557,30
100 bis 120 5,86 183,00 11,26 351,50 7,79 243,10 24,91 777,60
120 bis 140 8,46 333,10 10,79 425,00 7,14 281,20 26,39 1039,30
140 bis 160 10,08 468,30 9,86 458,10 6,73 312,70 26,67 1239,10
160 bis 180 10,80 546,60 8,60 435,40 6,30 318,80 25,70 1300,80
180 bis 200 11,97 678,70 7,77 440,50 5,91 335,30 25,65 1454,50
200 bis 400 12,88 956,60 5,24 389,40 5,15 382,50 23,27 1728,50
> 400 845 1133,10 2,37 318,50 3,52 472,00 14,34  1923,60
<60 0,00 0,00 6,49 62,40 9,99 96,20 16,48 158,60
> 200 12,61 978,30 4,84 375,50 5,04 392,00 22,49 1745,80
obere 5% 11,74 1 038,10 3,79 335,10 4,65 410,80 20,18 1784,00
obere 1% 7,88 953,80 2,21 267,90 3,65 441,40 13,74 1663,10
Insgesamt 3,31 96,40 8,20 239,00 7,99 233,00 19,50 568,40

Quelle: Berechnung der Autoren auf Basis von Fifo Kéln und RWI Essen (2008).

reduzieren hingegen das Wachstum (vgl. Padovano und
Galli 2001).

Die zu erwartenden Wachstumswirkungen des so genann-
ten »Wachstumsbeschleunigungsgesetzes« dlrften sehr
gering ausfallen, da z.B. eine Kinderfreibetragserhéhung
keinen direkten Einfluss auf die Investitionstatigkeit hat.
Die Investitionstatigkeit von Firmen wird insbesondere durch
die Unternehmensbesteuerung verzerrt. Fur eine Redukti-
on von wachstumsschadlichen Unternehmenssteuern
spricht insbesondere die Tatsache, dass die durch die Be-
steuerung von Unternehmen entstehenden Lasten letzt-
endlich ohnehin auf private Haushalte Uberwalzt werden
(vgl. Fifo K&In und RWI Essen 2008). Unternehmen sind per
Definition »juristische Personen« und somit nur ein Vertrag
zwischen naturlichen Personen. Steuern und Abgaben, die
Unternehmen zu zahlen haben, werden Uber vielféltige Ka-
néle auf unterschiedliche Akteure Uberwalzt. Welche Per-
sonen — Anteilseigner, Arbeiternehmer oder Konsumenten
— letztlich ihren Konsum einschranken missen, hangt we-
sentlich davon ab, wie Unternehmen beispielsweise durch
Preiserhdhungen, Lohnsenkungen, Verminderung von In-
vestitionen oder Verringerung der Produktion auf die Be-
steuerung reagieren und die Steuern Uberwdlzen. Da in
der Regel verschiedene Uberwélzungskanale gleichzeitig
wirksam sind, kénnen einzelne Blrger durch eine einzelne
Steuer gleich mehrfach belastet werden, etwa als Anteils-
eigner und als Konsument.

Zu weiteren Mdglichkeiten, das Wachstum langfristig zu stér-
ken, gehdrt neben gezielten Investitionen in Bildung, For-
schung und Entwicklung auch eine Steigerung der Erwerbs-
beteiligung. Die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit bedeu-
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tet nicht, dass nicht genligend Arbeit fUr alle da wére (vgl.
hierzu und zum Folgenden Zimmermann et al. 2009). Allein
das in der Schwarzarbeit und in Eigenarbeit erbrachte Ar-
beitsvolumen reicht theoretisch mehrfach aus, um die vor-
handene Arbeitslosigkeit zu beseitigen. Das Steuer- und
Transfersystem sorgt jedoch dafiir, dass vor allem Menschen
mit geringer Qualifikation am Markt mit reguldrer Arbeit kaum
Uber das Einkommen hinaus gelangen, das sie ohne Arbeit
im Transferbezug erzielen kdnnen, weil das Erwerbseinkom-
men nahezu vollstdndig mit dem Transferanspruch verrech-
net wird. Zu den Lohnen, zu denen sich Arbeit flr die Be-
troffenen lohnen wiirde, finden sie keine Jobs. Somit sorgt
die Grundsicherung fur einen impliziten Mindestlohn, der
zu Arbeitslosigkeit fuhrt. Eine wirksame Ldsung des Pro-
blems besteht in der Umsetzung des Workfare-Prinzips, das
auf dem Grundsatz von Leistung und Gegenleistung be-
ruht (vgl. hierzu und zum Folgenden Bonin und Schneider
2006; Fuest, Peichl und Schaefer 2007; Fuest und Peichl
2008). Erwerbsfahige Transferberechtigte sollten die ihnen
zustehenden Leistungen grundséatzlich nur noch dannin vol-
lem Umfang erhalten, wenn sie daflr im weitesten Sinne ei-
ne vollizeitdquivalente Gegenleistung erbringen. Die Pflicht
zur Gegenleistung sorgt auf effiziente Weise daflr, dass die
Erwerbsanreize im Niedriglohnbereich steigen, ohne das Ni-
veau der Grundsicherung absenken zu mussen. Berech-
nungen zeigen, dass hierdurch tber eine Million neue Jobs
geschaffen und die Staatskassen um mehr als 25 Mrd. € pro
Jahr entlastet werden kénnten.

Eine weitere Moglichkeit, das Arbeitsangebot zu erhdhen
und gleichzeitig ein hdheres Steueraufkommen zu erzielen,
ohne dabei die Einkommensungleichheit zu erhdhen, ist das
Realsplitting als Alternative zum bestehenden Ehegatten-
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splitting (vgl. Bergs et al. 2006). Das bestehende Ehegat-
tensplitting in der Einkommensteuer fUhrt zu einer sehr ho-
hen Grenzbelastung des zweiten Verdieners, in der Regel
der Ehefrau, wenn diese eine substanzielle Erwerbstatig-
keit ausUben will. Um dies zu entscharfen, bietet sich der
Ubergang zu einem Ehegattenreal- oder Familienrealsplit-
ting an. Durch die Ausrichtung an der Individualbesteuerung
steigen die Anreize zur Aufnahme einer Beschéftigung, ins-
besondere flr Zweitverdiener. Berechnungen zeigen, dass
durch den Ubergang zum Ehegattenrealsplitting rund
150 000 neue Jobs geschaffen werden konnten, die rund
3,5 Mrd. € zusatzliche Steuereinnahmen pro Jahr generie-
ren wlrden. Daneben sollten die noch bestehenden Mdg-
lichkeiten, ohne eigene Beitrage Leistungen der Sozialver-
sicherung zu erhalten, abgebaut werden. Die beitragsfreie
Mitversicherung von Ehegatten in der Kranken- und Pfle-
geversicherung vermindert die Attraktivitat eigener Erwerbs-
tatigkeit, da dann zusétzliche Beitrdge ohne Gegenleistung
erbracht werden mussen.

Der Reformvorschlag fur eine aufkommensneutrale, wachs-
tumsorientierte Steuerstrukturreform lasst sich somit wie
folgt zusammenfassen: Unternehmenssteuern (vorzugswei-
se durch Abschaffung der prozyklischen Gewerbesteuer und
Verbesserung von Abschreibungsmaglichkeiten)4 und Lohn-
nebenkosten senken, Sozialversicherungsabgaben auf brei-
tere Bemessungsgrundlage stellen und von versicherungs-
fremden Leistungen befreien, Progression der Einkommen-
steuer abmildern, Ehegattensplitting abschaffen, Grund-,
Erbschafts- und Konsumsteuern (durch breitere Bemes-
sungsgrundlagen und weniger Ausnahmen)® erhéhen, Work-
fare einfihren und wachstumsschéadliche Ausgaben® kur-
zen. Eine WiedereinfUhrung der Vermdgenssteuer oder ei-
ne Steuer auf Bérsenumsatze kommen zur SchlieBung der
Llcken in den &ffentlichen Haushalten nicht ernsthaft in
Betracht, da es jeweils zahlreiche Ausweichmdglichkeiten
gibt, die zu hohen Zusatzlasten flhren.

Was wéren die Auswirkungen einer solchen Reform?7 Die
Abschaffung der Gewerbesteuer kostet den Staat rund

4 Die EinfUhrung von Sofortabschreibungsmoglichkeiten im Rahmen einer
Cashflow-Besteuerung kénnte bei Kosten in Hohe von 13 Mrd. € zu
500 000 neuen Arbeitsplatzen und einem Wachstumseffekt von mehr als
einem Prozentpunkt fuhren (vgl. Peichl 2009a).

5 Die Mehrwertsteuererhdhung sollte grundsétzlich den erméaBigten Satz bei-

behalten, um adverse Verteilungswirkungen zu vermeiden. Gleichwohl soll-

ten hier einige Ausnahmen abgeschafft werden. Ein weiterer Vorteil einer

Mehrwertsteuererhéhung im politischen Prozess ist, dass es sich hierbei

im Sinne der Generationengerechtigkeit um eine heimliche Belastung von

Rentnern ohne unpopulare (reale) Rentenkirzungen handelt, die aufgrund

der demographischen Entwicklung und des Umlageverfahrens in der ge-

setzlichen Rentenversicherung unvermeidlich sind. Die Kommunen sollten
durch die Erhdhung der Grundsteuer und eine erhohte Beteiligung an der

Umsatzsteuer flr den Wegfall der Gewerbesteuereinnahmen entschadigt

werden.

Geringere Staatsausgaben kénnen das Wirtschaftswachstum sogar for-

dern und von ausgabenseitigen Konsolidierungen kénnen expansive Wir-

kungen ausgehen, wenn insbesondere wachstumsschéadliche Konsum-
ausgaben des Staates gekurzt werden, um das strukturelle Defizit zu re-

duzieren (vgl. Afonso et al. 2005; Afonso 2006).

o

41 Mrd. € an Steueraufkommen. Durch Workfare und Ehe-
gattenrealsplitting steigt das Arbeitsangebot und damit auch
die Steuereinnahmen um rund 28,5 Mrd. €. Die Differenz von
12,5 Mrd. € kann durch Erhdhung der Mehrwertsteuer (1 Pro-
zentpunkt bringt etwa 7 Mrd. € Mehraufkommen) sowie
der Grundsteuer erfolgen. Eine solche aufkommensneutra-
le Reduktion des Verhéltnisses aus direkten Steuern und So-
zialabgaben zu indirekten Steuern (im Moment 2,22, vgl.
Tab. 2) um 10% wurde auslandische Direktinvestitionen und
das Wirtschaftswachstum dauerhaft um jeweils rund 0,5%
erhdhen (vgl. Martinez-Vazquez, Vulovic und Liu 2009).
Gleichzeitig fuhrt die Senkung der Unternehmensbesteue-
rung zu héheren Investitionen (inklusive auslandischer Di-
rektinvestitionen) und damit zu einem weiteren Beschafti-
gungs- und Wachstumseffekt. Studien zeigen, dass eine
Senkung der Steuersétze auf Unternehmensgewinne um
10 Prozentpunkte das Wirtschaftswachstum um 1 bis 2 Pro-
zentpunkte steigert (vgl. Gordon und Lee 2005). Somit kdn-
nen von einer Abschaffung der Gewerbesteuer, durch die
die Belastung von Unternehmen um durchschnittlich 15 Pro-
zentpunkte (vgl. Brigelmann 2009) sinkt, positive Wachs-
tumswirkungen in Hohe von 2 bis 3 Prozentpunkten erwar-
tet werden. Durch eine Steuerfinanzierung (Erhéhung der
Mehrwertsteuer) der versicherungsfremden Leistungen in
den Sozialversicherungen kénnten sich weitere positive Be-
schéftigungsimpulse erzielen lassen (vgl. Meinhardt und
Zwiener 2006). Eine solche aufkommensneutrale Reform
schafft mehr Beschaftigung, Wachstum und gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt (vgl. Boeters et al. 2010). Dies alles
fuhrt zu héheren Steuereinnahmen, so dass eine ex ante
aufkommensneutrale Steuerstrukturreform ex post sogar zu
héheren Einnahmen des Staates fuhrt. Diese konnten dann
gezielt genutzt werden, um mdgliche Verlierer einer solchen
umfassenden Reform gezielt zu kompensieren.

Fazit

In Deutschland wird eine umfassende Steuerstrukturreform
bereits seit Jahren kontrovers diskutiert. Mit dem Eintritt
der FDP in die Regierungsverantwortung erhélt diese De-
batte derzeit besondere Aktualitét. Zieht man in der aktuel-
len wirtschaftlichen Lage eine substanzielle Einkommensteu-
ersenkung in Erwdgung, so wirde dies aufgrund der not-
wendigen Haushaltskonsolidierung zwingend zu Steuerer-
hoéhungen in einigen Jahren fuhren. Die Selbstfinanzierungs-
effekte sind jedoch bei breiten Einkommensteuersenkungen
gering. Diese Erkenntnis entlastet die Politik allerdings kei-
neswegs von einer notwendigen Strukturreform des deut-
schen Steuer- und Abgabensystems. Die Struktur des Steu-

7 Genaue Zahlen Uber die Auswirkungen lassen sich fir Deutschland leider
nicht berechnen, da ein entsprechend umfassendes Simulationsmodell flr
alle Abgabenarten leider nicht zur Verfligung steht (vgl. Peichl 2009b).Des-
halb wird hier insbesondere auf die Ergebnisse anderer Studien zurlick-
gegriffen.
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ersystems hat signifikante Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum. Kleine, aber dauerhafte Wachstumsdifferenzen
fUhren langfristig zu groBen Wohlstandsunterschieden. Ei-
ne Umstrukturierung von direkten in Richtung indirekter Steu-
ern ist wachstumsfreundlich. Die Senkung der Unterneh-
mensbesteuerung steigert die Investitionen und das Wachs-
tum. Dementsprechend wére eine Senkung der Einkom-
mens- und Unternehmensbesteuerung und deren Gegen-
finanzierung durch héhere Grund- und Konsumsteuern der
richtige Kurs, um das Steuersystem wachstumsfreundlicher
zu machen. Der Weg von direkten zu mehr indirekten Steu-
ern kann jedoch nicht beliebig fortgesetzt werden. Hierbei
mUssen sowohl administrative Aspekte (z.B. Umsatzsteu-
erbetrug, Schwarzarbeit) als auch mdégliche Verteilungswir-
kungen (10% der Steuerzahler zahlen Uber 50% der Ein-
kommensteuer, Umsatzsteuer trifft auch niedrige Einkom-
men) berlcksichtigt werden. Der internationale Vergleich
zeigt deutlich, dass in Deutschland insbesondere die ho-
hen Sozialversicherungsabgaben eine groBe Belastung fur
den Faktor Arbeit darstellen. Deshalb liegt hier ein weiterer
Anknupfungspunkt fur eine umfassende, aufkommensneu-
trale Strukturreform.

Eine Steuerstrukturreform muss den Staat kein Steuerauf-
kommen kosten, wenn man gezielt von wachstumsschad-
lichen zu wachstumsfreundlichen Steuern umschichtet. Ein
effizienteres Steuersystem fuhrt zu mehr Wachstum und Be-
schaftigung und somit langfristig auch zu hdheren Steuer-
einnahmen, die dann wiederum einen Beitrag zur Haushalts-
konsolidierung leisten kénnen. Ein Problem fur die Durch-
setzbarkeit einer aufkommensneutralen Steuerreform im po-
litischen Prozess ist immer, dass es Gewinner und Verlierer
geben wird. Wahrend sich die Gewinner im Stillen freuen,
kommt es bei den Interessensvertretern der Verlierer erfah-
rungsgeman zu Protesten, die umso lauter ausfallen, je klei-
ner und homogener die Gruppe der Verlierer ist. AuBerdem
ist die Versuchung groB3, durch Steuergeschenke (wie z.B.
Wiederabsetzbarkeit der Steuerberaterkosten, Erhdhung
des Kinderfreibetrags, Mehrwertsteuerbefreiung fur Hotel-
gewerbe usw.) entsprechende Klientelpolitik zu betreiben.
Ein einfacheres Steuerrecht wiirde diese Moglichkeiten er-
heblich einschranken. Das Argument, fur eine Entlastung al-
ler Blrger im Rahmen einer Steuerreform fehle das Geld,
ist letztlich nicht stichhaltig. Die eigentliche Entlastung braucht
nicht durch eine Steuerstrukturreform hervorgerufen wer-
den. In deren Blickpunkt muss vielmehr die nachhaltige Kor-
rektur von jahrzehntelangen Fehlentwicklungen der Besteue-
rung stehen. Eine konsequente Kurskorrektur an dieser Stel-
le sorgt fUr positive 6konomische Wirkungen, die mittelbar
zu einer splrbaren Entlastung der Burger fuhren werden.
Dies ware verantwortlicher gehandelt, als mit Steuergeschen-
ken durchs Land zu ziehen. Denn bei hoher Staatsverschul-
dung und einer alternden Bevdlkerung wird jede Steuerent-
lastung immer einen groBen Verlierer hervorbringen — die zu-
klinftigen Generationen, die den gigantischen Schuldenberg
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letztendlich abzahlen mUssen, sich aber jetzt noch nicht laut-
stark beschweren kénnen.
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Michael Kleemann

Seit seinem Amtsantritt als US-Notenbankchef im Februar 2006 hat Ben Bernanke die amerikani-
sche Geldpolitik auf den Kopf gestellt. Wahrend noch vor wenigen Jahren allein der nachste Zins-
entscheid im Blickpunkt der Offentlichkeit stand, wird heute engagiert iiber die Entwicklung der
Notenbankbilanz diskutiert. Im Zentrum dieser Debatte steht die Befiirchtung, dass die umfang-
reichen Stiitzungsprogramme der US-Notenbank (Fed) nicht nur die US-Wirtschaft stabilisieren,
sondern auch die Inflation anheizen kénnten.

Die herausragende Expertise des Noten-
bankchefs steht auBer Frage. Bernanke
gilt nicht nur in akademischen Kreisen als
ausgewiesener Experte sowohl fur die
GroBe Depression in den USA der 1930er
Jahre als auch fUr die Krise Japans. Nach
dem Platzen einer Aktien- und Immobi-
lienblase war Japan Anfang der 1990er
Jahre in eine schwere Rezession gera-
ten, die das Land fir eine ganze Dekade
fest im Griff hielt. Ein solches Szenario
war spatestens nach dem Zusammen-
bruch der Investmentbank Lehman
Brothers auch fur die US-Wirtschaft nicht
mehr auszuschlieBen. Seit 2006 waren
die Immobilienpreise gemessen am S&P
Case-Shiller National Index um tber 30%
gefallen und damit auch die Sicherhei-
ten hinter amerikanischen Hypotheken-
krediten im Gesamtvolumen von etwa
14 Billionen US-Dollar. Ein GroBteil der
Kreditforderungen war in Form struktu-
rierter Produkte (so genannte Mortgage
Backed Securities) an Finanzinvestoren
in aller Welt verkauft worden und fand auf
diese Weise auch seinen Weg in die Bi-
lanzen deutscher Kreditinstitute. Hohe
Abschreibungen auf die mittlerweile als
toxisch bezeichneten Papiere und die Un-
sicherheit Uber den Umfang versteckter
Risiken in den Bilanzen des Bankensek-
tors gelten heute als Ursache fur eine glo-
bale Finanzkrise, die inren Hohepunkt mit
dem Zusammenbruch der Investment-
bank Lehman Brothers im Herbst 2008
erreichte. Im Verlauf der Krise rutschte die
Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession, und
die US-Wirtschaft schrumpfte allein im
ersten Quartal 2009 annualisiert um mehr
als 6%, wahrend zur gleichen Zeit mo-
natlich etwa eine halbe Million Amerika-
ner ihre Jobs verloren. Als dann im Frih-
jahr auch noch das Preisniveau in den
USA spurbar zu sinken begann, lagen die
Parallelen zur japanischen Krise auf der
Hand. Es bestand die ernste Gefahr ei-
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nes Abgleitens der US-Wirtschaft in eine
Abwartsspirale aus fallenden Preisen, sin-
kendem Konsum und steigender Arbeits-
losigkeit.

Bereits im Jahr 2002 skizzierte
Bernanke seine Plane fiir den
Krisenfall

Wie die Fed in einer derartigen Situation
verfahren sollte, erlauterte Bernanke be-
reits Jahre vor seinem Amtsantritt als No-
tenbankchef. In einer Rede vor dem Na-
tional Economists Club am 21. Novem-
ber 2002 in Washington D.C. legte er
ausfuhrlich dar, mit welchen Mitteln eine
Notenbank die Konjunktur stitzen und
den Kreditfluss wieder in Gang bringen
konne, selbst wenn Nachfrage und Preis-
niveau trotz massiver Zinssenkungen
weiter fielen und damit das klassische
Instrumentarium der Geldpolitik ausge-
schopft sei.

Klangen damals viele seiner Vorschlage
revolutiondr, scheinen sie heute eher ver-
traut. So schlug er vor, die US-Notenbank
solle in groBem Umfang Staatsanleihen
kaufen, um das langfristige Zinsniveau zu
senken, das im Gegensatz zu den kurz-
fristigen Zinsen am Geldmarkt eher
schwach auf Leitzins&nderungen reagiert.
Denn es sind gerade die langfristigen Zin-
sen, welche die Finanzierungsbedingun-
gen von Unternehmen und Konsumenten
vorrangig bestimmen. Deshalb kénnen In-
terventionen hier besonders effektiv sein,
insbesondere wenn es gilt, die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage anzukurbeln.
Dem gleichen Zweck dient Bernanke zu-
folge auch die Selbstverpflichtung einer
Zentralbank, eine lang anhaltende Null-
zinspolitik zu verfolgen. Sofern es gelin-
ge, eine solche Poalitik glaubhaft zu kom-
munizieren, kdnnten die Erwartungen der
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Mérkte beeinflusst und damit auch die Zinsen lang laufen-
der Anleihen deutlich gesenkt werden.

Dieser Richtschnur folgte die Fed, als sie im Méarz 2009 ein
Aufkaufprogramm flr Treasury Securities (US-Staatsanlei-
hen) beschloss, das in den folgenden sieben Monaten ein
Gesamtvolumen von 300 Mrd. US-Dollar erreichen sollte,
und als sie dartber hinaus verkiindete, den Leitzins flr ei-
ne »extended period« praktisch bei null zu belassen. Eine
Strategie, die sie in den vergangenen zehn Monaten fort-
wahrend bekraftigte.!

Ein weiterer Punkt aus Bernankes Rede sollte spater noch
fur Furore sorgen. So schlug er vor, Schuldverschreibun-
gen der staatlichen Hypothekenfinanzierer, so genannte
Mortgage Backed Securities (MBS), zu erwerben, um auf
diese Weise die fur den hoch verschuldeten US-Konsumen-
ten so wichtigen Hypothekenzinsen zu senken. Diese MaB3-
nahme sollte sich im Kampf gegen die Krise als besonders
wichtig erweisen. Denn gunstige Hypothekenkredite bele-
ben den privaten Konsum ebenso wie die Nachfrage nach
Immobilien. Somit wirkt dieses Instrument sowohl gegen
eine der wesentlichen Ursachen der Krise, die sinkenden
Immobilienpreise, als auch gegen eine ihrer schwerwie-
gendsten Folgen, den Einbruch der Konsumausgaben, und
damit gegen den Wegfall der wichtigsten Stitze der US-
Wirtschaft.

Die Angst vor der Inflation wachst

Insgesamt 1,425 Billionen US-Dollar will Bernanke bis Méarz
2010 in Aufkaufprogramme zur Stitzung des Hypothe-
kenmarktes investieren — ein VVorhaben, durch das die Bi-
lanz der Fed, die sich seit Ausbruch der Krise bereits auf
2,2 Billionen US-Dollar mehr als verdoppelt hat, weiter an-
wachsen wird. Diese Entwicklung bereitet vielen Beob-
achtern Sorge, denn bezahlt werden die Interventionen
mit Zentralbankgeld. Hierdurch hat der Bankensektor in-
zwischen eine Summe von Uber einer Billion US-Dollar in
Form von Sichtguthaben bei der Fed angehauft. Vor der
Krise war dieser Betrag etwa hundertmal geringer — heu-
te Ubersteigt er sogar den Gesamtwert des umlaufenden
Bargeldes.

Diese Einlagen werden von der Fed zurzeit

mit 0,25% verzinst, also in Hohe der offi- Tab. 1

Einschatzung wohl sehr bald &ndern. Mit der wachsenden
Bonitat der Schuldner wird auch die Kreditvergabe der Ban-
ken wieder zunehmen, und dann konnte eine Billion US-
Dollar Uberschussiger Liquiditéat ihren Weg in die Realwirt-
schaft finden und die Inflation anheizen — ein Szenario, das
Angste schirt.

Anliegen dieses Artikels ist es deshalb, die unkonventionel-
le Geldpolitik Bernankes naher zu beleuchten, die MaBnah-
men der Fed und ihre Auswirkungen auf Wirtschaft und Fi-
nanzsystem zu beschreiben und die Risiken, sowohl fur
das Preisniveau als auch fur die Unabhangigkeit der No-
tenbank, darzulegen.

Ein Blick auf die Notenbankbilanz vor dem
Ausbruch der Krise

Wahrend noch vor wenigen Jahren allein die Zinsentschei-
dungen der Fed im Zentrum der dffentlichen Wahrnehmung
standen, rlckt heute zunehmend ihre Bilanz in den Fokus
des Interesses. Durch Bernankes unkonventionelle Geldpo-
litik ist deutlich geworden, dass Volumen und Struktur der
Notenbankbilanz betrachtliche Spielrdume flr geldpolitische
Interventionen erdffnen, selbst wenn der Leitzins nicht wei-
ter gesenkt werden kann. Dieser Fall war im Dezember 2008
eingetreten, als die Fed ihren Zielkorridor fir den Notenbank-
zins auf eine Bandbreite von 0 bis 0,25% senkte und sich
damit nach Meinung einiger Beobachter viel zu schnell je-
der weiteren Mdéglichkeit zur Sttitzung von Konjunktur und
Finanzmérkten beraubte.

Um Bernankes unkonventionelle Geldpolitik zu verstehen,
bedarf es einer Auseinandersetzung mit der Entwicklung der
Notenbankbilanz. Betrachtet man die Bilanz vor Ausbruch
der Krise, zeigt sich ein recht Uberschaubares Bild (vgl.
Tab. 1). Dem umlaufenden Bargeldbestand auf der Passiv-
seite stehen vor allem Treasury Securities (US-Staatsanlei-
hen) auf der Aktivseite gegenuiber. Gold- und Devisenreser-
ven spielen fur die US-Notenbank hingegen kaum noch ei-
ne Rolle. Auch die Guthaben der Finanzinstitute bei der Fed
sind unbedeutend. Eine Mindestreservepflicht zwingt die
Banken zwar, einen festen Anteil der taglich félligen Einla-
gen ihrer Kunden bei der Notenbank zu hinterlegen. Weil auf

ziellen Zielmarke flr den Geldmarktzins. Aus Bilanzstruktur der US-Notenbank vom 1. August 2007
Sicht der Banken ist das ein attraktives Ge- in Mrd. US-Dollar
schéaft, aber nur weil es ihnen bisher noch Aktiva Passiva
an Alternativen fehlt. Wenn der Aufschwung Treasury Securities 791 | Banknoten 77
erst einmal FuB gefasst hat, wird sich diese Gold 11| Guthaben der Finanzinstitute 17
Sonstiges 72 | Guthaben der Treasury 4
Sonstiges 42
1 Vgl. Statements des Federal Open Market Commit- Eigenkapital 34

tee, Marz bis Dezember 2009, Federal Reserve, Mo-
netary Policy Releases.

Quelle: Federal Reserve.
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Mindestreserven vor Ausbruch der Krise kei- Abb. 1

ne Zinsen gezahlt wurden, versuchten die

Risikoaufschlag am Interbankenmarkt

Banken, inre Einlagen bei der Fed moglichst Prozent

gering zu halten. Dartber hinaus ist in den 50
USA die Notenbank auch fUr die Emission o
von Staatsanleihen fUr das Finanzministeri- 0
um (Treasury) verantwortlich, deshalb unter- 35
halt neben den Banken und anderen Finanz- z'o

5

institutionen auch die Treasury ein Konto bei
der Fed. Auf dieses Konto flieBt auch der No- ~ 2°
tenbankgewinn, der vor allem aus der Zins- '
differenz der Wertpapiere auf der Aktivseite
und dem unverzinsten Bargeld auf der Pas-
sivseite entsteht. 0.0 5

w <
Noch bevor die Fed die Leitzinsen praktisch
auf null senkte und damit an die Grenzen
des konventionellen Instrumentariums einer
Notenbank stieB3, begann Bernanke bereits mit der Um-
setzung seiner unkonventionellen Geldpolitik — mit weit rei-
chenden Auswirkungen auf die Notenbankbilanz. So trug
die Fed, zunéchst nur Uber eine Anderung ihrer Bilanzstruk-
tur und spéter auch Uber die Ausweitung ihres Bilanzvolu-
mens, maBgeblich dazu bei, den Interbankenmarkt zu sta-
bilisieren und den angeschlagenen Hypothekenmarkt wie-
derzubeleben.

Phase | - die Stabilisierung des Interbanken-
marktes

Der Interbankenmarkt gilt als verlassliches »Krisenbarome-
ter«. Denn die Risikoaufschldge, welche die Banken fur un-
besicherte Transaktionen untereinander erheben, spiegeln
einerseits Bewertungsunsicherheiten und versteckte Risi-
ken in den Bilanzen des Bankensektors wider und sind an-
dererseits Gradmesser fUr das Vertrauen in die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems.

Abbildung 1 zeigt den so genannten TED Spread. Er be-
misst die Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten Drei-
monatszins am Interbankenmarkt (London Interbank Of-
fered Rate) und vergleichsweise risikolosen Staatspapie-
ren gleicher Laufzeit. Drastische Anstiege der Risikopra-
mien markieren sowohl den Beginn der Krise im Spat-
sommer 2007 als auch ihre dramatische Zuspitzung im
Herbst 2008.

Aufgrund des wachsenden Misstrauens der Banken unter-
einander und der steigenden Risikoaufschlage entstand
am Interbankenmarkt eine paradoxe Situation. Trotz anhal-
tender Leitzinssenkungen stieg der Interbankenzins zeitwei-
se deutlich an, weil die Zinssenkungen der Fed durch die
steigenden Risikopramien absorbiert und zeitweise sogar
Uberkompensiert wurden. Damit drohte die Notenbank ih-

ifo Schnelldienst 1/2010 - 63. Jahrgang

1.0
05 M

Juni

»~ US Treasury plant Zwangskapitalisie-
rung der US-Banken im Volumen von
250 Mrd. US-Dollar
Fed erméglicht die
Ubernahme von Bear
Ankiindigung Sterns durch JP

Term Auction LAt

Facility (T§F) /

Leitzins sinkt auf 1%

4

Leitzins sinkt auf 0 bis 0,25%

=)
S
<<

2007

Dez.

Aug.
Okt..

N Qo =
o) 7] =3
o w <

Okt..
N Juni

009

Quelle: Reuters; Berechnungen des ifo Instituts.

ren Einfluss auf die Zinsen zu verlieren. Verscharfend kam
hinzu, dass trotz der zunehmend angespannten Liquiditats-
versorgung kaum eine Bank dazu bereit war, auf die zur Ver-
flgung stehenden Liquiditatshilfen der Notenbank zurtick-
zugreifen.

Eigentlich kommt der Zentralbank innerhalb des Banken-
systems die Funktion als »Lender of Last Resort« zu. Das
heiBt, illiquide aber solvente Banken k&nnen Uber das so ge-
nannte Diskont-Fenster jederzeit und in praktisch unbegrenz-
tem Umfang kurzfristige Darlehen abrufen und das zu einem
Zinssatz, der fur gewohnlich etwa einen Prozentpunkt Gber
dem aktuellen Leitzins notiert. Obwohl nach Ausbruch der
Krise fur viele Institute die Nutzung des Diskont-Fensters
gunstiger als die Finanzierung Uber den Interbankenmarkt
gewesen ware, zbdgerten die Banken, von dieser Moglich-
keit Gebrauch zu machen, vor allem weil sie das Stigma
fGrchteten, auf die Unterstitzung der Notenbank angewie-
sen zu sein.

Um die betroffenen Banken dennoch mit der notwendi-
gen Liquiditat zu versorgen, flUhrte die Fed im Dezember
2007 die Term Auction Facility (TAF) ein. Dahinter verbirgt
sich ein Auktionsverfahren, in dem Kredite mit Laufzeiten
von maximal drei Monaten anonym versteigert werden und
das aufgrund der sich verscharfenden Finanzierungsbe-
dingungen vieler Banken bereits im Sommer 2008, Mo-
nate vor der Lehnman-Pleite, ein Volumen von 150 Mrd. US-
Dollar erreichte.

MaBnahmen dieser Art, in der Offentlichkeit haufig als »Flu-
tung der Finanzmarkte mit Notenbankgeld« bezeichnet,
fUhren nicht zwangslaufig zum berihmten »Anwerfen der
Notenpresse«. Denn um flr das zusatzliche Kreditvolumen
Platz in der Bilanz zu schaffen, reduzierte die Fed einfach
ihre Bestande an Staatsanleihen mit geringer Laufzeit, so
genannter Treasury Bills, indem sie diese auslaufen lie
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oder, wenn notig, verkaufte. Auf diese Weise konnte die
Notenbank ihre Interventionen am Finanzmarkt zunachst
weitgehend »bilanzneutral« umsetzen, das heil3t, Bilanzvo-
lumen und Geldmenge blieben hiervon unberihrt. Gleich-
zeitig bot sich durch die TAF-Kredite fur die Fed eine Mog-
lichkeit, bestimmte Wertpapierklassen wie die in Verruf ge-
ratenen Asset Backed Securieties (ABS) aufzuwerten, in-
dem man diese anstelle der traditionellen Staatsanleihen
verstéarkt als Kreditsicherheit akzeptierte. Denn mit dem
Verlust an Vertrauen in verbriefte Schuldtitel sahen sich vie-
le Banken mit dem Problem konfrontiert, dass sie kaum
noch im Besitz geeigneter Sicherheiten waren, um sich wie
gewohnt am Finanzmarkt zu refinanzieren. Aus diesem
Grund begann die Fed, wenige Monate nach Einflhrung
von TAF, Staatsanleihen aus ihren eigenen Bestanden zu
verleihen (vgl. Abb. 2) und im Gegenzug Forderungen und
Wertpapiere als Sicherheit anzunehmen, die am Markt
kaum noch akzeptiert wurden. Durch diesen Tausch »gut«
gegen »schlecht« nahm sie dem Markt die Problempapie-
re ab, die das Finanzsystem zum Stocken gebracht hat-
ten, allerdings um den Preis, die Risiken nunmehr in den
eigenen Bluchern zu haben.

Im Fall von Bear Sterns ging die Fed sogar noch weiter.
Die US-Investmentbank war bereits in der Anfangsphase
der Finanzmarktkrise in Schieflage geraten. Im Marz 2008
hatte sich ihre Liquiditatssituation so weit verschlechtert,
dass ein Kollaps der Bank mit weit reichenden Folgen fur
ihre Glaubiger und damit fir das gesamte US-Bankensys-
tem zu beflrchten war. Um einen Bankrott zu verhindern
und die zur gleichen Zeit massiv gestiegenen Risikoauf-
schlage am Interbankenmarkt zu senken, intervenierte die
Fed und ermdglichte die Ubernahme des Instituts durch
den Konkurrenten JP Morgan. Hierzu wurde eine Zweck-
gesellschaft gegriindet, Maiden Lane LLC, in welche die
riskantesten Aktiva im Portfolio von Bear Sterns ausgela-
gert wurden — insgesamt 30 Mrd. US-Dollar. Von den zu

Abb. 2

‘ Entwicklung der Bilanzaktiva der US-Notenbank vor der Lehman-Pleite

erwartenden Verlusten wird JP Morgan allerdings nur die
erste Milliarde selbst tragen mussen, fur den Rest wird hin-
gegen die Notenbank und damit der amerikanische Steu-
erzahler aufkommen (vgl. Abb. 2).

In Deutschland wird dieses Konzept gemeinhin als Bad Bank
bezeichnet. Dagegen klingt Maiden Lane weit weniger be-
drohlich. Inzwischen wurden noch zwei weitere Konstruk-
te dieser Art zugunsten des angeschlagenen Versicherers
AlG gegrindet, Maiden Lane Il und lll, die zusammen ein
Volumen von etwa 40 Mrd. US-Dollar erreichen, hinter de-
nen vorwiegend hoch riskante Subprime- und ABS-Papie-
re stehen.?

Phase Il - Fed kontert Lehman-Pleite durch
Bilanzausweitung

Die Entwicklung der Risikoaufschl&dge am Interbankenmarkt
deutet darauf hin, dass Bernankes unkonventionelle Geld-
politik vor allem in der ersten Phase der Finanzmarktkrise
seine Wirkung nicht verfehlte (vgl. Abb. 1). Durch eine ge-
zielte Anpassung der eigenen Bilanzstruktur gelang es der
Fed, das Finanzsystem mit der notwendigen Liquiditat zu
versorgen, auch ohne die berlichtigte Notenpresse anzu-
werfen. Mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers am
15. September 2008 stieB diese Strategie jedoch an ihre
Grenzen. Wahrend bislang eine Umschichtung der Bilanz-
aktiva ausreichte, um die Hilfsprogramme zu finanzieren, war
der wachsende Liquiditatsbedarf infolge der Lehman-Plei-
te nicht mehr ohne zusétzliche Mittel, also eine Ausweitung
der Notenbankbilanz, zu decken.

Die Insolvenz der funftgroBtens Investmentbank in den USA
hatte eindriicklich gezeigt, dass der Staat nicht dazu bereit
war, jedes Institut zu retten. Bis zu diesem Zeitpunkt glaub-
ten sich vor allem die GroBBbanken in der Sicherheit — allein
aufgrund ihrer schieren GroBe und der dar-
aus abzuleitenden Systemrelevanz — im
Ernstfall vom Staat aufgefangen zu werden.
Jedoch wurde mit der Lehman-Pleite ein Préa-
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Phase | — Anderung der Bilanzstruktur

Maiden Lane

Mai  Juni

zedenzfall geschaffen, der die Sicherheit des
»t00 big to fail« als trigerisch entlarvte. In der
Folge schwand das Vertrauen in die Stabili-
tét der Banken so dramatisch, dass der Ri-
sikoaufschlag fur unbesichertes Dreimonats-
geld am Interbankenmarkt die Rekordmar-
ke von 41/2 Prozentpunkten erreichte. Die
Kreditvergabe innerhalb des Bankensektors
kam praktisch zum Erliegen.

W

2 Vgl. Federal Reserve System Monthly Report on Cre-
dit and Liquidity Programs and the Balance Sheet, No-
vember 2009, Board of Governors of the Federal Re-
serve System.

3 Gemessen am Bilanzvolumen von 2007.
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Abb. 3
. Entwicklung der Aktivseite der Notenbankbilanz

massive Ausweitung ihrer Finanzhilfen
konnte die Fed jedoch nicht mehr allein
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In dieser Phase zunehmender Verunsicherung galt allein
die Zentralbank noch als sicherer Geschaftspartner. So-
mit stand sie in der Verantwortung, die Licke zu schlie-
Ben, die der Ausfall des Interbankenmarktes gerissen hat-
te. Denn ohne den fortwdhrenden Liquiditatsausgleich in-
nerhalb eines zum Teil stark spezialisierten Bankensystems
erreichen die Gelder von Banken mit Uberschissigen Spar-
einlagen nicht mehr die Institute mit ungedecktem Finan-
zierungsbedarf, wodurch letztere Uber kurz oder lang in die
Zahlungsunfahigkeit getrieben werden. Deshalb erreichten
die neu geschaffenen Faszilitdten und Kreditfenster der US-
Notenbank am 31. Dezember 2008 ein Gesamtvolumen
von rund 1,5 Billionen US-Dollar (vgl. beige und gelbe Fl&-
chen in Abb. 3).

Zu den direkten und indirekten Empfangern dieser Nothil-
fen z&hlte dabei nicht nur der heimische Bankensektor. Ein
groBer Teil der in Abbildung 3 beige dargestellten Kredite
an Finanzinstitute beruht auf der stark ge-
stiegenen Auslandsnachfrage nach US-Dol-
lar. Denn trotz der Belastungen des US-
Bankensystems gilt die amerikanische Wah-

Abb. 4

Phase Il

Anderung der
Bilanzstruktur

009

durch die Anpassung ihrer Bilanzstruktur
kompensieren. Stattdessen sah sie sich ge-
zwungen, ihr Bilanzvolumen mehr als zu
verdoppeln.

Was passiert aber, wenn die Notenbank ih-
re Bilanz derart drastisch ausweitet, um ein
Kreditvolumen von 1,5 Billionen US-Dollar
zu finanzieren? Abbildung 4 bildet die Ent-
wicklung der Passivseite der Notenbank-
bilanz ab. Diese wachst im Gleichschritt mit
der Aktivseite und bildet die Herkunft der
von der US-Notenbank eingesetzten Fi-
nanzmittel ab. Die Abbildung zeigt, dass die
Fed einen GroBteil der flir die Bilanzauswei-
tung notwendigen Mittel zun&chst vom Fi-
nanzministerium, der Treasury, erhalten hat,
die sich ihrerseits am Anleihenmarkt Uber die zusatzliche
Emission kurzfristiger Schuldtitel finanzierte. Diese Form
der Unterstitzung durch die US-Regierung Uberstieg schon
im Oktober 2008, wenige Wochen nach der Lehman-Plei-
te, die Marke von 500 Mrd. US-Dollar (gelb dargestellt). Zur
gleichen Zeit begann die Fed, Zinsen auf ihre Einlagen zu
zahlen, um die Banken mit Uberschussiger Liquiditat zu
veranlassen, diese an die Fed zu verleihen. Dadurch stell-
te die US-Notenbank die Finanzierung ihrer umfangreichen
Liquiditatshilfen sicher (orange dargestellt). Der Liquiditats-
fluss nahm also — anders als in normalen Zeiten — den
Umweg Uber die Fed, weil die Banken nicht mehr bereit
waren, sich direkt untereinander Geld zu verleinen. Damit
Ubernahm die Notenbank weitgehend die Funktion des zu-
sammengebrochenen Interbankenmarktes. Wiederum
nahm sie dadurch die Risiken in Kauf, welche die Banken
nicht mehr akzeptieren wollten.

Entwicklung der Passivseite der Notenbankbilanz

rung bei vielen Anlegern auch weiterhin als
sicherer Hafen. Um Verwerfungen an den 5 54
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internationalen Kapitalmérkten vorzubeu-

gen, schloss die Fed zahlreiche Abkommen z 222
mit anderen Zentralbanken, so genannte
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Abb. 5
Schematische Darstellung staatlicher Eingriffe in den Markt fiir hypothekenbesiche
Wertpapiere (MBS)

Phase lll - Intervention am
Hypothekenmarkt

Erst nach dem Jahreswechsel 2008/09 ging
das Bilanzvolumen der Fed wieder leicht zu-
rlick. Nachdem die groBten US-Banken vom
Staat »zwangskapitalisiert« worden waren
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auch die Nachfrage nach den neuen Kredit-

faszilitdten zu sinken (vgl. die beigen und gel-

ben Flachen in Abb. 3). Mit der Beruhigung B
der Finanzmarkte im Frihjahr 2009 trat die |
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Eigensténdige Verbriefung

& Garantie

Verkauf der Kreditforderungen

Fed in eine neue Interventionsphase ein. Sie

- 5 Kreditvergabe
Hypotheken- und Geschéftsbanken

nutzte den finanziellen Spielraum, der sich
durch den Ruckgang des Liquiditatsbedarfs
des Bankensystems er6ffnete, und initiierte
groB angelegte Aufkaufprogramme fUr US-Staatsanleihen
(800 Mrd. US-Dollar) sowie flr Wertpapiere der staatsnahen
Hypothekenfinanzierer (1 425 Mrd. US-Dollar) Fannie Mae,
Freddie Mac und Ginnie Mae (in Abb. 3 orange dargestellt).
Durch diese erneute Umstellung der Bilanzstruktur wurde
die Nachfrage nach festverzinslichen Wertpapieren beflu-
gelt, wodurch deren Kurse anzogen und ihre effektive Ver-
zinsung zurickging. Somit konnte das Zinsniveau vor allem
am Hypothekenmarkt deutlich gedriickt werden. Aufgrund
von Portfolioeffekten wirkten sich die Aufkaufprogramme je-
doch nicht nur auf die Hypothekenzinsen aus, sondern be-
einflussten das langfristige Zinsniveau Uber viele Anlageklas-
sen hinweg und senkten so die Finanzierungskosten von
Unternehmen und Konsumenten auf breiter Front.

Wichtiger als die Senkung des langfristigen Zinsniveaus ist
allerdings die Wirkung der Aufkaufprogramme auf die Ver-
gabe neuer Hypothekenkredite. Denn ohne einen funkti-
onsféhigen Sekundarmarkt, der den Hypothekenbanken ei-
nen Weiterverkauf ihrer Kreditforderungen an Finanzinves-
toren ermdglicht, wiirde die Vergabe neuer Kredite ins Sto-
cken geraten. In den USA bleibt namlich nur ein geringer
Teil der Hypothekenkredite in den Bilanzen der Banken.
Denn um bestandig am Abschluss neuer Kreditvertrage ver-
dienen zu kénnen, wird der gréBte Teil der Kreditforderun-
gen verkauft, vor allem an die staatsnahen Hypothekenfi-
nanzierer Fannie Mae und Freddie Mac (vgl. Abb. 5). Die-
se fassen die Einzelforderungen zu groBen Pools zusam-
men, deren Anteile sie als hypothekenbesicherte Wertpa-
piere (MBS) an Pensionskassen und Finanzinvestoren aus
aller Welt verkaufen. Die Zins- und Tilgungszahlungen wer-
den dabei nicht nur durch die Hypotheken auf das Immo-
bilienvermdgen der Schuldner gedeckt, sondern im Falle
der staatsnahen Hypothekenfinanzierer in der Regel zusatz-
lich vom Emittenten garantiert. So belduft sich das von Fan-
nie Mae und Freddie Mac verbriefte sowie versicherte oder
garantierte Kreditvolumen derzeit auf rund 4,5 Billionen US-

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

Dollar. Hinzu kommt ein Kreditvolumen von weiteren
550 Mrd. US-Dollar in ihren eigenen Portfolios. Aufgrund
dieses umfangreichen Engagements wurden die beiden Hy-
pothekenfinanzierer von der Immobilienkrise besonders hart
getroffen und hatten die Finanzmarktkrise ohne staatliche
Hilfen wohl kaum Uberstanden.4

Der neben den staatsnahen Hypothekenfinanzierern exis-
tierende private Verbriefungsmarkt ist indes fast géanzlich
zum Erliegen gekommen. Strukturierte Produkte und ver-
briefte Forderungen auf Immobilienkredite, denen die Staats-
garantie fehlt, finden derzeit kaum noch Abnehmer. Gleich-
zeitig stehen die Banken unter starkem Druck, ihre Bilan-
zen zu konsolidieren, und scheuen aus diesem Grund die
Aufnahme neuer Kredite in das eigene Portfolio. Rechnet
man die Marktanteile des staatseigenen Hypothekenfinan-
zierers Ginnie Mae hinzu, werden deshalb zurzeit 95% der
im Rahmen der Kreditneuvergabe entstehenden Forderun-
gen durch die staatlich kontrollierten Hypothekenfinanzie-
rer erworben und verbrieft.

Die Stabilisierung des Hypotheken- und damit auch des
Immobilienmarktes ist also auf ein koordiniertes Eingreifen
von Regierung und Notenbank zurtckzufuhren. Wahrend
die Regierung das Bestehen der Hypothekenfinanzierer si-
chert, indem sie weitgehend flr deren Verluste aufkommit,
erwirbt die Notenbank die von ihnen emittierten Wertpapie-
re (vgl. Abb. 5).5

Ob der Kapitalmarkt in seiner derzeitigen Verfassung auch
ohne die Aufkaufprogramme der Notenbank dazu in der La-

4 Das Congressional Budget Office (CBO) schéatzte im August vergangenen
Jahres die Kosten der Verstaatlichung von Fannie Mae und Freddie Mac
auf 291 Mrd. US-Dollar.

5 In Ergénzung zu den MaBnahmen der Fed hat auch die Treasury ein Auf-
kaufprogramm fir MBS initiiert, dessen Volumen sich derzeit auf 176 Mrd.
US-Dollar belauft.
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ge ware, den bestandigen Zufluss dieser Wertpapiere auf-
zunehmen, ist fraglich. K&me es zu gravierenden Kursrlck-
gangen in diesem Segment, wlrde die Zinslast vieler Hy-
pothekenschuldner steigen. Durch die von der Fed zuséatz-
lich generierte Nachfrage nach hypothekenbesicherten
Wertpapieren in Hohe von 1,25 Billionen US-Dollar sowie
durch ihre Investitionen in Schuldverschreibungen der staat-
lichen Hypothekenfinanzierer in Hohe von 175 Mrd. US-Dol-
lar stUtzt die Notenbank deshalb in erster Linie die Kurse
der betroffenen Wertpapiere. Denn steigende Wertpapier-
kurse bedeuten ein Absinken ihrer effektiven Verzinsung.
Ein niedrigeres Zinsniveau am Sekundarmarkt flr Hypothe-
kenkredite senkt wiederum die Refinanzierungskosten der
Hypothekenbanken und fuhrt somit zu sinkenden Hypothe-
kenzinsen und damit zur Entlastung der Schuldner. Aller-
dings wird hierdurch auch privates Kapital aus dem Markt
gedrangt, das sich dann vermeintlich attraktiveren Anlage-
formen zuwendet. Dieser Portfolioeffekt durfte im vergan-
genen Jahr zur dynamischen Entwicklung der Aktienméark-
te beigetragen haben.

Der Exit

Angesichts der zunehmenden Anzeichen einer konjunktu-
rellen Wende in den USA mehren sich auch die Stimmen,
die einen schnellen Ausstieg der US-Notenbank aus ihren
umfangreichen Stitzungsprogrammen fordern. Denn sollte
sich der in der empirischen Literatur vielfach belegte lang-
fristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisni-
veau als stabil erweisen, werden sich die Uberschussreser-
ven des Bankensektors friher oder spater in einem Anstieg
der Geldmenge und schlieBlich des Preisniveaus nieder-
schlagen.

Wahrend die Stabilisierung der internationalen Finanzmark-
te die Nachfrage nach den Kreditprogrammen der US-No-
tenbank bereits versiegen lasst, kdnnte sich vor allem
der Ausstieg aus den Wertpapierkaufen als problematisch
erweisen. Wurde die Fed ihren Wertpapierbestand in ei-
nem praventiven Schritt zur Einddmmung der Inflations-
gefahren Ubersturzt verkaufen, kénnte sich der zuvor er-
zielte expansive Effekt ins Gegenteil verkehren. Der Hy-
pothekenmarkt wirde belastet, die Kreditvergabe ge-
bremst, und der ersehnte Aufschwung kénnte im Keim er-
sticken. Aus diesem Grund ist der politische Druck groB,
den eingeschlagenen expansiven Kurs nicht vorschnell zu
verlassen, insbesondere weil sich die Arbeitslosenquote
mit rund 10% weiterhin auf Rekordniveau befindet. Zu-
dem endet Bernankes Amtszeit am 31. Januar 2010. Zwar
hat er die Rlckendeckung des US-Préasidenten flr eine
zweite Amtszeit bereits erhalten, noch fehlt ihm aber die
Bestatigung durch den Kongress. Es gibt also gute Grin-
de, die gegen einen schnellen Verkauf der Wertpapiere
sprechen.
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Neben dem Wertpapierverkauf verfigt die Fed noch Uber
eine Reihe von Alternativen, um die Uberschussreserven des
Bankensektors effizient zu neutralisieren. Bereits seit Einfuh-
rung der StUtzungsprogramme verweist die US-Notenbank
auf die Mdglichkeit, die Verzinsung auf inre Einlagen geméan
den Erfordernissen zu erhdhen, um ein AbflieBen in den Kre-
ditkreislauf zu verhindern. Im Ergebnis unterscheidet sich
diese Methode aber kaum von einem Verkauf der Wertpa-
piere. Das Zinsniveau wirde gleichfalls steigen, und die kon-
junkturelle Erholung wiirde gebremst.

Eine weitere Moglichkeit, den Wertpapierbestand der Fed
zu finanzieren und den Anstieg der Geldmenge zumindest
hinauszuzdgern, besteht in einer Umwandlung der téglich
abrufbaren Guthaben der Banken in lang laufende Forde-
rungen. Schon im vergangenen Jahr bereitete die US-No-
tenbank die Finanzmarkte darauf vor, ein bisher vor allem
zur Feinsteuerung der Geldmarktzinsen eingesetztes Instru-
ment zukinftig auch in groBem Umfang zur Refinanzie-
rung einzusetzen. Hinter den als »reverse repos« bezeich-
neten Pensionsgeschaften verbirgt sich im Grunde ein durch
Wertpapiere besicherter Kredit, durch den sich die Noten-
bank bei Banken und anderen privaten Institutionen ver-
schulden kann.

In die gleiche Richtung zielt die Ende Dezember von der Fed
angekundigte »term deposit facility«. Im Rahmen der neu-
en Faszilitat sollen Termineinlagen von der Notenbank ver-
steigert werden. Somit zeichnet sich ab, dass die Fed sich
zumindest die Mdglichkeit offen halten will, die erworbenen
Wertpapiere auf langere Zeit zu halten.

Letztendlich durfte sich der Ausstieg aus der unkonventio-
nellen Geldpolitik als fein abgestimmte Mischung aller zur
Verflgung stehenden Mdglichkeiten und damit als vorsich-
tiger Kompromiss erweisen. Ein Verkauf der Uber die Stit-
zungsprogramme erworbenen Wertpapiere wird Uber kurz
oder lang stattfinden. Dabei ist zu erwarten, dass die No-
tenbank ihre Verkaufsstrategie frihzeitig kommuniziert und
transparent gestaltet. Um den Aufschwung nicht zu gefahr-
den, wird sie ihre Bilanz eher zogerlich in Richtung ihres Vor-
krisenniveaus zurlckflihren. Dabei wird sie versuchen, dem
Abfluss der Uberschussreserven durch Wertpapierverkau-
fe und verschiedene Formen der termingebundenen Kre-
ditaufnahme zu kompensieren.

Fazit

Durch eine Vielzahl unkonventioneller geldpolitischer MaB3-
nahmen ist es der US-Notenbank gelungen, einen Zusam-
menbruch der Finanzmérkte zu verhindern und so entschei-
dend zur Stabilisierung der Konjunktur beizutragen. Daher
erscheint die Strategie der Fed aus der aktuellen Perspek-
tive alternativios. Die Lage bleibt aber unbersichtlich. Ins-
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besondere ist unklar, wann der Immobilienmarkt, der der-
zeit fast vollstandig von staatlicher Unterstitzung abhangt,
wieder privatwirtschaftlich funktionieren kann. Zudem ist
eine nachhaltige Wirtschaftserholung ohne den Abbau der
fur die Krise mitverantwortlichen Ungleichgewichte kaum
vorstellbar. Dazu ist es jedoch unerlasslich, dass die priva-
ten Haushalte ihre Verschuldung abbauen — also gerade
nicht so viele Hypotheken aufnehmen wie bisher. Die Ein-
griffe des Staates kdnnten also weiter bestehenden Anpas-
sungsbedarf verdecken.

Auch l&sst sich derzeit kaum absehen, mit welchen Ver-
lusten die Fed ihr Experiment abschlieBen wird. Faktisch
fungiert sie momentan als Bad Bank, indem sie die Aus-
fallrisiken der von ihr akzeptierten Wertpapiere und der
von ihr begebenen Kredite tragt, die dem Markt als zu
unwagbar erschienen. Da die Fehlbetrage der US-No-
tenbank letztlich vom Steuerzahler zu begleichen sind,
droht ihr von politischer Seite Ungemach, denn Steuerer-
héhungen zur Bezahlung von Schrottpapieren kénnten
nicht nur konjunkturell bremsen, sie dUrften vor allem au-
Berst unpopular sein.

Ob die Krisenpolitik der Fed zu einem deutlichen Anstieg der
Inflationsrate fuhren wird, hangt von der Geschwindigkeit des
Ausstiegs ab. Damit unterscheidet sich die aktuelle Situa-
tion nicht grundsétzlich von der Vergangenheit. Die Stabili-
tat des Preisniveaus ist vor allem dann geféhrdet, wenn sich
die Notenbank zu sehr nach dem politischen Wind richtet.
Und dieser weht angesichts der Rekordniveaus von Staats-
verschuldung und Arbeitslosigkeit besonders stark in Rich-
tung Expansion. Deshalb ist abzuwarten, ob Bernanke beim
Ausstieg aus seiner unkonventionellen Geldpolitik die glei-
che Entschlossenheit an den Tag legen wird, wie zuvor im
Kampf gegen die Krise.
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Die Landoberflachen der Erde sind zu rund 30% von Wal-
dern bedeckt. Dies entspricht einer Flache von knapp
4 Mill. km2, Die Walder der Erde speichern insgesamt ca.
638 Gigatonnen Kohlenstoff (vgl. Korthuis 2009) und sind
ungleich auf die Hemisphéaren verteilt. Von 229 Landern ver-
flgen nur 43 Uber eine Waldflache, die Uber 50% der je-
weiligen Landesflache bedeckt. 64 Lander besitzen weni-
ger als 10% (vgl. FAO 2009). Die Walder Russlands, Brasi-
liens, Kanadas, Chinas und der USA machen dagegen zu-
sammen mehr als die Halfte der gesamten Waldflache der
Erde aus. Sie stellen sowohl einen umfangreichen Lebens-
raum zahlreicher Spezies als auch eine wichtige Senke flr
CO2 dar, die weltweit jedoch stark durch Abholzung bedroht
ist. Unter Abholzung bzw. Entwaldung wird sowohl die Um-
wandlung von Waldflachen in eine andere Landnutzungs-
art als auch die langfristige oder permanente Reduzierung
bzw. der Verlust der Waldbedeckung verstanden. Derzeit
schreitet sie mit einer Rate von 13 Mill. ha pro Jahr fort (vgl.
FAO 2009).

Die Karte (Abb. 1) zeigt die jahrliche Veranderungsrate der
Waldflachen im Zeitraum 2000-2005 in Hektar bzw. in Pro-
zent. Erkennbar ist hierbei, dass in den Landern der Tropen
(speziell Brasilien, Indonesien und Sudan) in den letzten Jah-
ren besonders viele Waldflachen verloren gegangen sind.
Prozentual bleibt die Abholzungsflache in Brasilien (— 0,6%)
jedoch deutlich hinter Indonesien (- 2,0%) und anderen Lan-
dern im tropischen bzw. subtropischen Raum zurlck. Im
Vergleich dazu lag die Verlustrate der brasilianischen Wal-
der im Zeitraum 1990-2000 bei — 0,5% und in Indonesien
bei — 1,7%. Dieser dramatische Anstieg ist unter anderem
auf den Flachenbedarf fur die Errichtung von Plantagen zur
Produktion von Biokraftstoffen aus Palmél, Soja und Zu-
ckerrohr sowie fur die Rinderzucht zurlickzufihren. Insge-
samt sind Brasilien und der Sudan zusammen fUr 47% der
weltweiten jahrlichen Waldverluste verantwortlich.

Positive Entwicklungen sind dagegen unter anderem in
China zu sehen. Dort wurde 2002 ein Uber zehn Jahre dau-
erndes nationales Aufforstungsprogramm gestartet (vgl.
FAO 2005). In den letzten Jahren nahm die Waldflache
dadurch jéhrlich um rund 4 Mill. ha zu (2,2%). Damit hat
China einen Anteil von 73% am weltweiten Zuwachs. In
Ruanda wurden nach der groBen Abholzungswelle durch
die Burgerkriegsflichtlinge von 1994 im Zeitraum 2000-
2005 jahrlich 6,9% Waldflache wieder aufgeforstet. Wei-
tere Erfolge sind auch in den USA, Europa und Neusee-
land zu verzeichnen.

Die von der FAO (2009) veroffentlichten Zahlen zeigen, dass
sich die globale Waldflache zwischen 1990 und 2005 um
3% verringert hat (0,2% pro Jahr). Zwischen 2000 und 2005
nahm die Verlustrate weltweit leicht ab, was durchaus als
positive Entwicklung zu sehen ist. Obwohl 83 Lander eine
Zunahme ihrer Waldflachen vermelden, liegt die Nettover-
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lustrate allerdings nach wie vor bei 7,3 Mill. ha pro Jahr,
was einer Flache von 20 000 ha pro Tag entspricht. Vor dem
Hintergrund des Klimawandels ist die abgeholzte Menge
an Biomasse von weitaus gréBerer Bedeutung als die pro-
zentual gerodete Waldflache des jeweiligen Landes. Auch
ist entscheidend, auf welche Art die Walder abgeholzt wur-
den. Allein durch Brandrodung werden weltweit pro Jahr ca.
650 Mill. t CO2 freigesetzt (vgl. Bowman et al. 2009). Dies
ist vor allem bei der Rodung von Urwéldern und den tropi-
schen Regenwaldern von Bedeutung, da diese besonders
viel Kohlenstoff speichern. Aber auch der Holzeinschlag wirkt
sich negativ auf das Klima aus, da sich die dadurch freilie-
gende Landoberflache schneller erwarmt und somit der Ab-
bau organischer Substanz und der damit verbundene CO2-
AusstoB3 weiter vorangetrieben werden. Die gesamten Ak-
tivitdten zur Entwaldung machen insgesamt ca. 20% aller
Treibhausgasemissionen aus (vgl. FAO 2009). Neben den
Auswirkungen auf das regionale und auf das globale Klima
wird infolge der Brandrodung vielerorts die WUstenbildung
und Erosion verstérkt.

Die Einbindung von AufforstungsmaBnahmen in Senken-
projekte des CDM (Clean Development Mechanism) war
2001 als Moglichkeit zur Bindung von Treibhausgasen im
Rahmen des ETS (Emission Trading Scheme) im Gesprach.
Als Senken werden alle natUrlichen Speicher bezeichnet,
die CO2 aufnehmen und Uber einen l1&ngeren Zeitraum bin-
den. Projekte, die durch Aufforstung zur zusatzlichen Fest-
legung von COz2 in solchen Senken beitragen, sollten da-
her als ReduktionsmaBnahmen zulassig sein. Aufgrund der
Kritik bezlglich der Verlagerung von CO2-Emissionen, der
fehlenden Quantifizierbarkeit des festgelegten Kohlenstoffs
sowie der Unsicherheit dartber, ob die Zusétzlichkeit die-
ser MaBnahmen gegeben ist (vgl. Langrock et al. 2003),
wurden CDM-Senkenprojekte vom Emissionshandel aus-
geschlossen.

Als neueres Instrument zur Reduktion der CO2-Emissio-
nen wird derzeit das REDD-Abkommen (Reducing Emis-
sions from Deforestation and Degradation) diskutiert. Es
sieht vor, Wéldern einen wirtschaftlichen Wert zuzuweisen,
durch den die Aufforstung dieser Flachen einen gréBeren
finanziellen Anreiz fur die Entwicklungslander darstellt als
die Holzproduktion oder die Umwandlung in Palmélplan-
tagen. Dadurch sollen zum einen die tropischen Walder er-
halten, aufgeforstet und nachhaltig bewirtschaftet sowie
gleichzeitig weitere CO2-Emissionen verhindert werden.
Unter anderem sind Brasilien und Indonesien bestrebt, ih-
re Abholzungsraten bis 2020 um 80% bzw. 26% zu ver-
ringern (vgl. Johnson 2009). Zusammen tragen diese Lan-
der derzeit zu 18% zu den Treibhausgasemissionen durch
Abholzung bei. Wie das Abkommen sinnvoll umgesetzt
werden kann, wurde in den Verhandlungen der UN-KIi-
makonferenz in Kopenhagen diskutiert, jedoch wurden im
Verhandlungstext keine konkreten Zielvereinbarungen fur
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Abb. 1
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die Industrie- und Entwicklungslander festgelegt. Da der
Forstsektor zu den wenigen Wirtschaftszweigen gehort,
die das Potential besitzen, durch die langfristige Bindung
von CO2 zum Klimaschutz beitragen zu kénnen, ist es von
besonderer Bedeutung, die urspringlichen Walder vor der
Zerstérung zu bewahren und weitere Anreize zur Auf- und
Wiederaufforstung bereits vernichteter und geschadigter
Waldflachen zu schaffen.
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Der ifo Geschéaftsklimaindex fUr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Dezember erneut gestiegen. Die der-
zeitige Geschaftslage ist den Unternehmensmeldungen zu-
folge wiederum etwas glinstiger als im Vormonat. Den Ge-
schéftsverlauf im kommenden halben Jahr schatzen die
Firmen ahnlich ein wie im November. Die zuversichtlichen
und die skeptischen Zukunftsbewertungen gleichen sich na-
hezu aus. Die konjunkturelle Erholung der deutschen Wirt-
schaft dauert an.

Das ifo Geschéftsklima hat sich in allen vier einbezogenen
Wirtschaftsbereichen verbessert — im verarbeitenden Ge-
werbe, im Bauhauptgewerbe, im Einzel- und im GroBhan-
del. Die Entwicklung im Einzelhandel hebt sich jedoch von
der in den Ubrigen Bereichen ab. Die augenblickliche Ge-
schéftslage bewerten die Einzelhandler deutlich ungunsti-
ger als im November. Ihre Erwartungen hinsichtlich des wei-
teren Geschaftsverlaufs sind aber merklich weniger skep-
tisch. Im verarbeitenden Gewerbe, im Bauhauptgewerbe
und im GroBhandel berichten die Umfrageteilnehmer dage-
gen von einer glnstigeren Geschéftslage. Die Bauunter-
nehmen und die GroBhandler haben ihre Erwartungen fur
die nachsten sechs Monate gegentber der Einschatzung
im November nahezu nicht verandert. Die Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes sind geringfligig weniger zuver-
sichtlich als im Vormonat.

Das ifo Beschéftigungsbarometer flir die gewerbliche Wirt-
schaft ist im Dezember weiter gestiegen. Die Personal-
planungen der Unternehmen sind nicht mehr ganz so res-
triktiv wie bisher. Zum Jahreswechsel entspannt sich da-
mit die Beschaftigungssituation etwas. Im verarbeitenden
Gewerbe sehen die Beschaftigungsplanungen der Unter-
nehmen deutlich weniger oft einen Personalabbau vor als
in den vergangenen Monaten. Die Entkrampfung der
schwierigen Personalsituation geht dabei durch viele In-
dustriebereiche. In allen befragten Hauptgruppen — bei den
Vorleistungsguterherstellern, den Investitionsguterprodu-
zenten und den Konsumguterherstellern — sind die Perso-
nalplanungen nicht mehr ganz so negativ. Insgesamt be-
werten die Industriefirmen ihren Personalbestand weniger
haufig als zu grof als im zurtickliegenden Sommer. Der An-
teil der kurzarbeitenden Unternehmen ist im Herbst gerin-
ger geworden. Im Bauhauptgewerbe haben sich die Be-
schaftigungsperspektiven ebenfalls etwas aufgehellt. Da-
gegen ist das Beschaftigungsbarometer im Einzel- und im
GroBhandel gesunken.

Die Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes bewer-
ten ihre derzeitige Geschaftslage erneut als weniger

1 Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-L&ndern sowie des
Ifo World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers-
pektiven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,— EUR/Jahr
abonniert werden.
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Abb. 2
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Abb. 3
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Im Blickpunkt

schlecht. Ihre Unzufriedenheit mit den vorhandenen Auf-
tragsbestanden hat zum sechsten Mal in Folge abgenom-
men. Der Lagerdruck hat sich leicht verringert. Vom Aus-
landsgeschéft erwarten sich die Unternehmen verstarkte
Impulse, und die Produktionspléne sind etwas haufiger nach
oben gerichtet. Insgesamt sind die Geschéftserwartungen
fUr die n&chsten sechs Monate jedoch etwas weniger po-
sitiv als im vergangenen Monat. Das Geschaftsklima hat
sich bei den Herstellern von Vorprodukten und bei den In-
vestitionsguterproduzenten verbessert. Dagegen tribte es
sich im Konsumguterbereich geringflgig ein. Ausschlag-
gebend daflr ist hauptsachlich die Entwicklung bei den
Nahrungs- und Genussmittelherstellern. Im Teilbereich Kon-
sumgUterproduzenten ohne Nahrungs- und Genussmittel
ist der Geschaftsklimaindex gestiegen. Die Befragungs-
teilnehmer, die Vorprodukte oder Investitionsguter herstel-
len, sind per saldo nicht mehr ganz so unzufrieden mit ih-
ren Auftragsreserven wie bislang. Die Konsumguterprodu-
zenten blicken dagegen wieder etwas skeptischer auf inre
Auftragspolster.

Das Geschéftsklima im Bauhauptgewerbe hat sich gering-
fUgig aufgehellt. Die befragten Unternehmen sind etwas we-
niger unzufrieden mit ihrer derzeitigen Geschéftslage als im
vergangenen Monat. Den Geschéaftsverlauf im kommen-
den halben Jahr schétzen sie minimal weniger zurtckhal-
tend ein. Mit den vorhandenen Auftragsbestanden sind die
Bauunternehmen aber spurbar unzufriedener als bislang.
Die Geréte lasten sie ahnlich wie im Vormonat, jedoch schwa-
cher als vor Jahresfrist aus. Die Aufhellung des Geschéafts-
klimas resultiert aus dem Tiefbau. Hier bewerten die Befra-
gungsteilnehmer ihre Geschaftssituation merklich ginsti-
ger als im vergangenen Monat. Auch ihr Ausblick ist etwas
weniger tribe. Im Hochbau hat sich das Geschéftsklima da-
gegen nicht verandert. Wahrend aber die Kapazitatsaus-
lastung im Hochbau knapp Uber der des Vorjahresmonats
liegt, lasten die Unternehmen im Tiefbau ihre Maschinen ge-
ringer aus als vor Jahresfrist. Innerhalb des Hochbaus hat
sich das Geschéftsklima unterschiedlich entwickelt. Im 6f-
fentlichen Hochbau ist es nahezu stabil. Etwas eingetribt
hat es sich im gewerblichen Hochbau. Gestiegen ist der Ge-
schéaftsklimaindex dagegen im Wohnungsbau.

Im GroBhandel hellt sich das Geschéftsklima weiter auf.
Die Befragungsteilnehmer stufen ihre aktuelle Lage etwas
gunstiger ein. Ihre Erwartungen sind aber unverandert ge-
dampft. Die Bestande an Waren schatzen sie seltener als zu
groB ein, und bei den Warenbestellungen wollen sie weni-
ger restriktiv agieren. Das Geschéftsklima hat sich sowohl
im Konsumguterhandel als auch im Produktionsverbin-
dungshandel gebessert. Die im Konsumguterbereich tati-
gen Handler sind mit der momentanen Geschéftssituation
zufriedener als im November. Sowohl bei den Gebrauchs-
als auch bei den VerbrauchsgUtern werden die Lagerbe-
stande von den Unternehmen merklich seltener als zu groB

ifo Schnelldienst 1/2010 - 63. Jahrgang

Abb. 4
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Im Blickpunkt

eingeschatzt. Im Gebrauchsguterbereich wollen die Hand-
ler erheblich weniger zurlckhaltend neue Waren ordern. Im
Produktionsverbindungshandel hat sich das Geschaftskli-
ma speziell im InvestitionsgUterbereich verbessert. Die Ge-
schaftslage entspannt sich hier merklich. Der Lagerdruck
hat spUrbar abgenommen, so dass die Unternehmen we-
niger zurlckhaltend neue Waren bestellen wollen. Im Han-
del mit Vorprodukten bessert sich das Geschéftsklima leicht.
Die Unternehmen beurteilen ihre augenblickliche Situation
gunstiger. Im Gegenzug blicken sie aber etwas kritischer auf
die weitere Geschaftsentwicklung. In den baunahen GroB-
handelsbereichen —zu denen etwa der GroBBhandel mit Bau-
stoffen, der GroBBhandel mit Elektroinstallationszubehdr oder
mit Installationsbedarf fur Gas, Wasser, Heizung gehdren —
hat sich der Geschaftsklimaindex uneinheitlich entwickelt.
Wahrend er etwa im Bereich Elektroinstallationszubehdr
deutlich gestiegen ist, sinkt er beim Installationsbedarf fur
Gas, Wasser, Heizung.

Im Einzelhandel hat sich das Geschéftsklima etwas weiter
aufgehellt. Allerdings bewerten die Unternehmen ihre aktu-
elle Geschéftslage merklich schlechter als im November. Die
Umsatze liegen wieder klar unter den Vorjahreswerten, und
der Lagerdruck hat etwas zugenommen. Die Geschéftser-
wartungen der Einzelhandler sind jedoch spurbar weniger
zurtickhaltend als im vergangenen Monat. Dieses Antwort-
muster zeigt sich sowohl im Gebrauchsguter- als auch im
VerbrauchgUterhandel. Im Einzelhandel mit Kfz ist der Ge-
schéftsklimaindex ebenfalls gestiegen. Auch hier stehen ei-
ner schwacheren Lagebeurteilung weniger pessimistische
Geschaftserwartungen gegentiber. Bei den Verkaufspreisen
planen die Kfz-Handler vermehrt Abschlage.

Der ifo Geschéftsklimaindikator im Dienstleistungsgewer-
be? ist im Dezember deutlich gestiegen und erreicht einen
neuen Jahreshodchststand. Die befragten Dienstleister be-
werten ihre momentane Geschéftslage merklich glinstiger
als im November. Zudem schéatzen sie die weitere Ge-
schéaftsentwicklung etwas positiver ein. Den Personaleinsatz
planen sie ebenfalls nicht mehr so restriktiv wie im vergan-
genen Monat. Im Bereich Transport und Logistik hat sich
das Geschéaftsklima sichtlich aufgehellt. Die Unternehmen
beurteilen ihre augenblickliche Geschaftslage merklich we-
niger schlecht. Hinsichtlich ihrer Geschafte in der nahen
Zukunft sind sie zuversichtlicher als im November. Mit den
Auftragbestanden sind die Befragungsteilnehmer nicht mehr
ganz so unzufrieden wie im vergangenen Monat. Die Rei-
sebdros und Reiseveranstalter berichten von einer guinsti-
geren Geschaftslage und schatzen auch die weitere Ge-
schéftsentwicklung positiver ein. Den Personaleinsatz wol-
len sie erhdhen. Im Bereich Unternehmens- und Public-Re-
lations-Bratung ist der Geschaftsklimaindex ebenfalls ge-
stiegen. Sowohl ihre aktuelle Lage als auch ihre Perspekti-

2 In den Ergebnissen flr die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.

Abb. 7
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ven bewerten die Berater glinstiger. Die Mitarbeiterzahl pla-
nen sie, vermehrt zu steigern. Auch in der Werbung hat
sich das Geschéaftsklima aufgehellt. Die Befragungsteilneh-
mer klagen nicht mehr so haufig Uber eine schlechte Ge-
schéftslage. Flr die Geschéafte in der nahen Zukunft sind
sie optimistischer als im Vormonat. Erneut merklich ver-
bessert hat sich das Geschéftsklima im Bereich Personal-
und Stellenvermittlung, Uberlassung von Arbeitskréften — zu
dem die Zeitarbeitsfirmen gehoéren. Fur die ndchsten Mo-
nate erwaten die Unternehmen eine deutliche Belebung
der Geschafte. Mit ihrer aktuellen Situation sind sie gering-
flgig zufriedener als im November.
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