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US-Schuldenkrise: Droht den USA ein Vertrauensverlust? .

Angesichts der ungeldsten Schuldenkrise in Europa geht Harm Bandholz, Uni-
Credit Bank, New York, davon aus, dass die Investoren weiterhin auf Altbewahr-
tes setzen und ihr Vertrauen in US-Staatsanleihen behalten mussen. Fur Michael
Menhart, Munich RE, bleiben Zweifel an der langfristigen Tragfahigkeit des ameri-
kanischen Wachstumsmodells. Allerdings greife eine Fokussierung der Diskussion
auf die USA in jedem Fall zu kurz. Fur Josef Braml, Gesellschaft fur Auswartige Po-
litik (DGAP), Berlin, werden die gesellschaftlichen und politischen Konflikte die
wirtschaftlichen Probleme der USA verschérfen, wahrend Bernd Weidensteiner,
Commerzbank, Frankfurt am Main, trotz steigender Belastungen in den USA kei-
ne Schuldenkrise sieht. Nach Ansicht von Eckhard Janeba, Universitat Mannheim,
steckt hinter den Vertrauensproblemen in den USA eine 6konomische Schieflage,
die das Vertrauen in die USA weiter schwinden lassen kénnte.

Die Rettungssummen steigen .
Hans-Werner Sinn

Die Eurokrise wird potenziell immer teurer. In seinem Kommentar zeigt Hans-Wer-
ner Sinn auf, dass bislang 802 Mrd. Euro an Hilfskrediten flr notleidende Euro-
staaten vergeben wurden.

Welche Art der politischen Union? .
Otmar Issing

Die gegenwartigen finanziellen Rettungsschirme der Européischen Union werden
von einigen Beobachtern als ein Schritt zu einer politischen Union gesehen. Otmar
Issing, Universitat Frankfurt am Main, sieht dagegen in der gegenwartigen Ent-
wicklung eine Gefahr.

Was kosten Eurobonds? .
Tim Oliver Berg, Kai Carstensen und Hans-Werner Sinn

Aus Sicht der bonitadtsschwachen Lander des Euroraums ist die Forderung nach
Eurobonds verstandlich. Denn die damit verbundene nominale Zinskonvergenz
hatte den Effekt, dass die Zinsen der unsolideren Lander merklich sinken. Im Ge-
genzug musste Deutschland, wirde es in Zukunft Eurobonds statt z.B. Bundes-
anleihen begeben, mit deutlich hdheren Zinskosten als bisher rechnen. Das ifo Ins-
titut rét angesichts der zu erwartenden Mehrkosten von der Einfihrung von Euro-
bonds ab.

Deutsche Exportorientierung, globale Ungleichgewichte -
zehn Standpunkte aus Sicht der Elektroindustrie .
Andreas Gontermann

Die starke Exportorientierung der deutschen Elektroindustrie stellt angesichts der
globalen Leistungsbilanzungleichgewichte die Branche vor besondere Herausfor-
derungen. Andreas Gontermann, ZVEI, Frankfurt am Main, legt dar, dass es neben
einer Starkung der Binnenkrafte gilt, auf der Basis von Innovationen weiter Spit-
zentechnologien zu entwickeln, mit denen sich die heutige Position auf den Welt-
méarkten weiter ausbauen I18sst.



Automobilindustrie: Abkihlungssignale nach rasantem Aufschwung 40
Reinhard Hild

Das Produktionsvolumen der deutschen Automobilindustrie wird im Jahr 2011
voraussichtlich um 11 bis 12% Uber dem Stand des Vorjahres liegen. Wenn die
Verschuldungs- und Kapitalmarktturbulenzen von der Realwirtschaft weitgehend
ferngehalten werden kdnnen, ist ein weiteres Wachstum der deutschen Automo-
bilproduktion im Jahr 2012 denkbar, das bei etwa 4 bis 5% liegen kdnnte.

Einzelhandel und Kfz-Handel: GréBere Investitionsbudgets 45
Stefan Sauer

Die Einzelhandelsumsatze konnten 2010 im Vergleich zum Vorjahr gesteigert wer-
den. FUr 2011 erwarten die Einzelhandelsbetriebe einen weiteren Anstieg der Um-
satze und beabsichtigen vermehrt, den Personalstand zu erweitern. Zudem pla-
nen die Unternenmen haufiger, ihre Ausgaben fur Bauten, Ausrlstungen und
sonstige Anlagen im Vergleich zum Vorjahr zu erhdhen.

Hundertjahrige in Deutschland bis 2111 - ein unterschatztes Phanomen?! 90
Eckart Bomsdorf

Eckart Bomsdorf, Universitat zu KoIn, zeigt in dem Beitrag, dass — unter durch-
aus realistischen Annahmen — von den heute knapp 82 Millionen Einwohnern
Deutschlands tber 8 Millionen 100 Jahre alt werden kdnnten.

ifo Weltwirtschaftsklima verschlechtert
Gernot Nerb und Johanna Plenk 57

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2011 eingetrubt. Die Ver-
schlechterung betraf sowohl die Einschatzungen zur gegenwartigen Lage als
auch die Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate, beide Komponenten blei-
ben jedoch im positiven Bereich. Dies spricht flir ein Stocken, aber nicht fir ein En-
de des konjunkturellen Aufschwungs der Weltwirtschaft.

Das Handelsblatt- und das RePEc-Ranking im Vergleich 66
Klaus Wohlrabe

Am 5. September 2011 verdffentlichte das Handelsblatt das VWL-Ranking 2011.
Der vorliegende Beitrag unterwirft die Methodik des Handelsblatts einer kurzen
Kritik und vergleicht anschlieBend das Ranking mit demjenigen von RePEc.

Kurz zum Klima: Strom aus Wasserkraft und Energie aus dem Ozean 72
Jana Lippelt

Der Artikel gibt einen kurzen Uberblick tiber den weltweiten Stand der Wasserkraft
sowie Potenziale zur Nutzung der Gezeiten- und Wellenenergie.

ifo Konjunkturtest August 2011 in Kiirze 75
Klaus Abberger

Der ifo Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
August deutlich gesunken. Die Unternehmen haben ihre Erwartungen an den Ge-
schaftsverlauf im kommenden halben Jahr stark zurtckgeschraubt. Ihre aktuelle
Geschéftslage bewerten die Firmen weiterhin vorwiegend als gut. Der deutsche
Aufschwung kann sich den Turbulenzen der Weltwirtschaft nicht entziehen.



Die US-Regierung hat zwar ihr wichtiges Ziel erreicht, und die Schuldengrenze fiir den Staatshaus-
halt wurde angehoben, aber Zweifel an der langfristigen Tragfahigkeit des amerikanischen Wachs-

tumsmodells bleiben. Droht den USA ein Vertrauensverlust?

US-Staatsanleihen:
Unter den Blinden ist der
Eindugige Konig

Aus den USAAA werden die
USAA+

Nach zéhen Verhandlungen und in buch-
stéblich letzter Sekunde konnten sich die
politischen Parteien in Washington Anfang
August gerade noch auf einen fiskalpoli-
tischen Kompromiss einigen, der die
rechtzeitige Anhebung der gesetzlichen
Schuldengrenze ermdéglicht und so die
drohende Zahlungsunfahigkeit der US-
Regierung verhindert hat. Gleichzeitig sah
der Plan, der «Budget Control Act of
2011« vor, das Haushaltsdefizit in den
kommenden zehn Jahren um 2,1 Bill USD
zu reduzieren. Damit alles in Ordnung?
Weit gefehlt! Nur wenige Tage spéter stuf-
te die Ratingagentur Standard & Poor’s
(S&P) die Bonitat der Vereinigten Staaten
von Amerika herab. Statt der Bestnote
»AAA« gibt es nun nur noch ein »AA+« —
mit negativem Ausblick (vgl. Standard &
Poor’s 2011). Begrindet hat S&P ihren
Schritt insbesondere mit zwei Punkten:
Erstens haben sich die politischen Fron-
ten zwischen den Parteien so sehr ver-
hartet, dass sich eine Kompromissfindung
als duBerst schwierig gestaltet. Die Fiskal-
politik ist damit weniger stabil, weniger ef-
fektiv und vor allem weniger vorhersehbar
als bisher unterstellt. Zweitens haben sich
Demokraten und Republikaner lediglich
auf ein relativ bescheidenes und nicht
nachhaltiges Sparprogramm einigen kon-
nen, in dem die Ausgaben flir die Sozial-
programme («entitlements«) nur wenig ge-
kurzt werden. Zudem scheint es so, als
wdaren hohere Steuereinnahmen vom
Tisch. Insgesamt reicht dieser Plan nicht
aus, um die Schuldenquote mittelfristig zu
stabilisieren. S&P betont zwar, dass es
keine Praferenzen bezlglich des Mix aus
Ausgabenkirzungen und Einnahmener-
héhungen hat, doch deuten diese Kritik-
punkte darauf hin, dass S&P — genau wie

wir — der Auffassung ist, dass die USA
ihre Haushaltslage nicht in den Griff be-
kommen werden, wenn nicht die Ausga-
ben flr die Sozialprogramme gekurzt und
gleichzeitig die Steuereinnahmen erhoht
werden. Auch das langsamere Wirt-
schaftswachstum war ein Grund fiir die
Herabstufung, zumal es die notwendige
Haushaltskonsolidierung zusétzlich er-
schwert.! Dabei unterstellt S&P flr die
kommenden zehn Jahre noch immer ein
Wirtschaftswachstum von durchschnitt-
lich 3%. Und selbst im Negativszenario,
das eine weitere Herabstufung der Boni-
tat auf »AA« zur Folge hatte, erwartet man
ein Wachstum von 2%2%.2 Eine erneute
Aufwertung der USA auf »AAA« wird da-
gegen erst gar nicht ins Auge gefasst. Fur
S&P geht es bei den USA derzeit nur um
zwei Ratings: »AA+« und »AA«. Weitere
Herabstufungen sind daher wohl nur ei-
ne Frage der Zeit. Neben S&P, die ihr Ra-
ting auf »AA« senken kdnnten, durfte
Moody'’s als zweite wichtige Ratingagen-
tur die USA von »AAA« auf »AA+« herab-
stufen. Bereits seit Mitte Juli versieht Moo-
dy’s die Bewertung fUr die USA mit ei-
nem negativen Ausblick. Zwar bekréaftig-
te die Agentur Anfang August noch ein-
mal das aktuelle »AAA«-Rating, warnte al-
lerdings, dass eine Herabstufung drohe,
wenn (i) die fiskalpolitische Disziplin im
kommenden Jahr nachlasst, (i) bis 2013
keine weiteren KonsolidierungsmaBnah-
men beschlossen werden, (i) sich der
konjunkturelle Ausblick deutlich eintriibt
oder (iv) die Finanzierungskosten fUr die
US-Regierung (also die Renditen von
Staatsanleihen) deutlich ansteigen. Wah-

* Dr. Harm Bandholz ist US-Chefvolkswirt der
UniCredit Group in New York.

1 Jeder Zehntel Prozentpunkt, den das BIP pro Jahr
weniger wachst, erhéht nach Schatzungen des
Congressional Budget Office das Defizit Uber
einen Zehnjahreshorizont um 310 Mrd. USD (vgl.
CBO 2011).

2 Im Vergleich zum Basisszenario unterstellt das Ne-
gativszenario ein langsameres Wachstum (2%2%
statt 3%) und eine niedrigere Inflationsrate (172%
statt 2%). Zudem wird ein Teil der bereits beschlos-
senen Ausgabenkurzungen nicht umgesetzt.
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Quelle: Bloomberg; UniCredit Research.

das aufgrund interner Streitigkeiten im Top-

Management keine strukturellen Richtungs-
entscheidungen treffen kann, dessen Boni-

tat aufgrund schlechter Bilanzkennziffern heruntergestuft
wurde und dessen Umsatzerwartungen (Wachstum) deut-
lich nach unten korrigiert wurden. Wie Investoren auf die-
se Entwicklungen reagieren wirden, ist wohl lediglich ei-
ne rhetorische Frage. Mit ziemlicher Sicherheit wirde der
Aktienkurs des Unternehmens nachgeben und der Spre-
ad sich ausweiten. Das bedeutet, dass Geldgeber hdhe-
re Zinsen flr ihr eingesetztes Kapital fordern wirden. Ganz
anders die Situation in den USA. Hier haben die Renditen
fur langfristige Staatsanleihen Mitte September sogar ein
neues Allzeit-Tief von 1,88% markiert. Selbst fr Anleihen
mit einer Laufzeit von 30 Jahren muss die US-Regierung
nur magere 34% Zinsen zahlen (vgl. Abb. 1). Die Investo-
ren akzeptieren also sogar eine immer niedrigere Verzin-
sung, obwohl die US-Regierung Anfang August nur knapp
der Zahlungsunféhigkeit entgangen ist und obwohl die Bo-
nitéat der USA herabgestuft wurde. Wie lasst sich dieses
»Conundrumc« erklaren?3

Abb. 1

US-Renditen auf Talfahrt
Renditen fur US-Staatsanleihen (ab Januar 2011)

Sicherer Hafen - oder einzige Alternative?

Auf diese Frage gibt es im Wesentlichen zwei Antworten.
Erstens glauben die Anleger weiterhin an die Sicherheit von
US-Staatsanleihen. In dem aktuellen Umfeld, in dem sich
die Marktteilnehmer um die Schuldenkrise in den westlichen
Industrielandern sowie eine Abschwéchung der Weltkon-
junktur sorgen, suchen Investoren noch immer den siche-
ren Hafen (»safe haven«) der US-Staatsanleihen. Hier gibt
es zwar keine hohen Zinsen zu verdienen, aber — so die all-
gemeine Auffassung — zumindest das eingesetzte Kapital ist
sicher. Diese Einschatzung spiegelt sich auch in der Ent-
wicklung der Credit Default Swaps (CDS), eine Art Versiche-
rungspramie gegen einen moglichen Zahlungsausfall, wider.
Wahrend sich die CDS-Spreads fir die Staatsanleihen der
meisten anderen L&nder, inklusive Deutschland, im Zuge der
jungsten Marktturbulenzen und Konjunktursorgen deutlich
ausgeweitet haben, haben sie sich fur die USA trotz der
Herabstufung durch S&P seit Anfang August sogar wieder
eingeengt (vgl. Abb. 2).

Auch wir denken, dass die US-Regierung auf
absehbare Zeit ihre Schulden und die félli-
gen Zinszahlungen immer punktlich bedie-
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nen wird. Selbst die Anfang August gerade
noch abgewendete Krise wére ja im eigent-
lichen Sinne nicht Folge einer Zahlungsun-
fahigkeit gewesen, sondern das Ergebnis
von politischer Zahlungsunwilligkeit. Zudem
hatte das US-Finanzministerium Zahlungen
an Glaubiger priorisiert, so dass der Schul-
dendienst wohl auch ohne eine rechtzeitige
Anhebung der Schuldenobergrenze geleis-

3 Alan Greenspan, der ehemalige Chairman der US-No-
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Quelle: Bloomberg; UniCredit Research.

ifo Schnelldienst 17/2011 - 64. Jahrgang

Aug.

tenbank, sprach Anfang 2005 von einem »conundrume,
als die langfristigen Renditen trotz einer strafferen Geld-
politik nicht steigen wollten (vgl. Greenspan 2005).
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tet worden wére. Sollte die US-Regierung in Abb. 4
einigen Jahren tatséchlich nicht mehr in der

Lage sein, ihren Verpflichtungen nachzukom-

Eurozone: Lander wurden im Durchschnitt um drei Notches herabgestuft
Rating der Lander in der Eurozone (ungewichteter Durchschnitt der EU12)

men, gibt es ja immer noch die Notenbank. AAA
Bereits jetzt halt die Federal Reserve US-
Staatsanleihen im Wert von 1,7 Bill. USD; das AN
sind rund 17% der ausstehenden Treasuries.
Damit ist der Anteil der «monetisierten« AA
Staatsschuld in den USA etwa so hoch wie
in GroBbritannien. Die EZB dagegen hielt zur Al
Jahresmitte rund 11% der Staatsanleihen
A+

aus Griechenland, Portugal und Irland, wah-
rend die Bank of Japan »nur« 7%2% der ja-
panischen Staatsanleihen besal3 (vgl. IWF A
2011a). Eine weitere Aufstockung ist durch-
aus maglich. Immerhin hielt die US-Noten-
bank Mitte der 1970er Jahre schon einmal
24% aller Staatsanleihen (vgl. Abb. 3). Um diesen Wert zu
erreichen, musste die Fed ihren aktuellen Bestand an Staats-
anleihen noch einmal um 600 Mrd. USD erhéhen — und bei
24% ist das Ende der Fahnenstange ja nicht zwangslaufig
erreicht. Das soll nicht bedeuten, dass wir eine noch ex-
pansivere Geldpolitik beflrworten —im Gegenteil. Aus un-
serer Sicht war bereits das gerade abgeschlossene, 600 Mrd.
USD-schwere Aufkaufprogramm von Staatsanleihen (»QE2<)
ein Fehler. Vorige Gedanken sollen lediglich unterstreichen,
weshalb die USA auf absehbare Zeit in der Lage sein durf-
ten, ihre Schulden zurlickzuzahlen. Freilich konnte das Geld
in realer Rechnung und in heimischer Wahrung der Anleger
dann weniger Wert sein. Denn bei der aktuellen Geld- und
Fiskalpolitik muss man sowohl damit rechnen, dass die In-
flationsraten ansteigen als auch, dass der US-Dollar ab-
wertet.4 Allerdings scheinen sich die Anleger derzeit um stei-
gende Inflationsraten nicht zu sorgen. Aktuell werden so-
gar negative Realzinsen akzeptiert. Und auch wenn die aus-
l&ndischen Investoren, die zum Ende des ersten Quartals
46% aller US-Staatsanleihen gehalten haben, unter einer an-
haltenden Abwertung des US-Dollars leiden, sind viele von

Abb. 3
US-Notenbank halt derzeit 17% aller Staatsanleihen

Anteil an US-Staatsanleihen, der von der Federal Reserve gehalten wird

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: UniCredit Research.

ihnen —namlich alle Lander, die ihre Wahrung in irgendeiner
Form an den US-Dollar gekoppelt haben (z.B. China oder
die dlexportierenden Lander) — quasi gezwungen, auch wei-
terhin US-Anleihen zu kaufen. Andernfalls wirde namlich die
heimische Wéahrung gegentber dem Dollar (kréftiger) auf-
werten, was wiederum den Wert des bereits bestehenden
Anleihe-Portfolios zuséatzlich reduzieren und vor allem den
heimischen Exportsektor belasten wirde.

Die zweite Erklarung flr das ungebrochene und zuletzt so-
gar steigende Interesse der Investoren an US-Staatsanlei-
hen ist schlichtweg der Mangel an Alternativen. Ein alterna-
tiver Markt muss namlich nicht nur sicher sein, sondern auch
groB genug, um die Massen an Liquiditat aufnehmen zu koén-
nen. Immerhin gibt es derzeit knapp 92 Bill. USD an aus-
stehenden US-Staatsanleihen; hinzukommen mehr als
72 Bill. USD an Verbindlichkeiten der staatlichen Hypothe-
kenfinanzierer (Fannie Mae, Freddie Mac, etc) und knapp
3 Bill. USD an ausstehenden Municipal Bonds (Anleihen
der L&nder und Kommunen). Bis vor gut zwei Jahren sah
es so aus, als kénnte sich die Eurozone zu einer solchen

Alternative entwickeln. Doch diese Hoffnung

hat sich wohl vorerst zerschlagen. So hat sich

im Zuge der Schuldenkrise etwa das durch-

schnittliche Rating der EU12-L&nder seit En-
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Quelle: US Department of the Treasury; Federal Reserve, UniCredit Research.

1/05

de 2008 von »AA+« auf »A+« verschlechtert
(vgl. Abb. 4).

Ohnehin gibt es derzeit nur noch 14 Staaten,
die von allen drei groBen Ratingagenturen die
Bestnote »AAA« halten (vgl. Tab. 1). Hinzu
kommen sieben weitere Lander, die zumin-
dest von einer Agentur diese Bewertung be-
kommen. Dazu zahlen die USA genauso wie
Liechtenstein oder die Bermudas. Schwel-

4 Das Beispiel Japan zeigt allerdings, dass eine ultra-ex-
pansive Geldpolitik nicht zwangslaufig zu steigenden
Inflationsraten fuhrt.

1110
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nicht nur auf die Schuldenquoten achten,

Tab. 1
| Staaten mit »AAA«-Rating sondern eine Reihe weiterer Faktoren be-
Standard & Moody's Fitch rucksichtigen, wie das Einkommensniveau
Poor’s (z.B. BIP pro Kopf), die politische Stabilitat
Staaten mit drei »AAA«-Ratings oder den Liberalisierungsgrad der Finanz-
HUSTEED X X X mérkte. Hier gibt es in China und den meis-
Danemark X X X N .
Deutschland - - . ten anderen Schwellenl&ndern nach wie vor
Finnland X X X erheblichen Aufholbedarf —auch wennin den
Frankreich % X % vergangenen Jahren groBe Fortschritte er-
GroRbritannien X X X . ) )
Kanada . - - zielt wurden. Noch aber ist keines der
Luxemburg X X X Schwellenlander eine echte Alternative zum
Niederlande X X X »AA+«-Land USA.
Norwegen X X X
Osterreich X X X
Schweden X X X
Schweiz X X X Wie lange geht das gut?
Singapur X X X
Staaten mit zwei »AAA«-Ratings L ,
Isle of Man ‘?( = Letztlich ist die anhaltend hohe Nachfrage
Neuseeland X x (negativer nach US-Staatsanleihen aus unserer Sicht
Vereiniate Staat ’ Ausblick) weniger auf ihre absolute, sondern vor al-
ereinigte staaten X g‘“;%ﬁc“é)er X lem auf ihre relative Attraktivitat zurtickzu-
Staaten mit einem »AAA«-Rating fihren. Es gibt derzeit fir die Anleger
Bermudas X schlichtweg keine echte Alternative zu den
Sgﬁ”?;iy § US-Staatsanleihen als sicherem Anlageha-
Liecﬂtengem . fen und auch keine zum US-Dollar als Welt-

Quelle: Ratingagenturen; UniCredit Research.

lenlander fehlen in dieser Liste bislang noch komplett. Da-
bei ist die Verschuldung dort deutlich niedriger als in den
Industrienationen. Nach Angaben des IWF liegt die Schul-
denquote der Entwicklungs- und Schwellenlander derzeit
bei 35% — Tendenz fallend (vgl. Abb. 5). In den Industriena-
tionen betragt sie dagegen rund 100% — Tendenz steigend.

China zum Beispiel weist eine Schuldenquote von gerade

einmal 17% auf.5 Trotzdem hat das Land nur eine Bonitat
von »AA—«. Der Grund daflr ist, dass die Ratingagenturen

Abb. 5

Unterschiedliche Schuldendynamik in Industrienationen und Schwellen-

landern
Gesamtstaatliche Verschuldung

reservewahrung. Solange der Greenback

diesen Status behélt und er von vielen aus-

landischen Staaten als Ankerwahrung be-
trachtet wird, bleibt also die Nachfrage nach US-Staats-
anleihen hoch. Zudem kann die US-Notenbank eine expan-
sivere Geldpolitik betreiben, was im Zweifel den Aufkauf von
Staatsanleihen in groBem Stil umfasst. Allerdings erscheint
ein System, das auf der Wahl des geringeren Ubels ba-
siert, wenig stabil. So zeigen sich besonders die aufstre-
benden Schwellenlander, allen voran China als gréBter aus-
landischer Glaubiger der USA, bereits seit vielen Jahren un-
zufrieden Uber die aktuelle Situation und drangen auf eine
alternative Reservewahrung (vgl. Washington Times 2009).
Gleichzeitig hat aber gerade China durch
seine Wechselkursbindung und die damit
verbundenen Kaufe von US-Anleihen die
globale Rolle des US-Dollar in den vergan-
genen Jahren gestarkt — es war eben das
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geringere Ubel. Etwas &ndern wiirden an
der aktuelle Situation wohl vor allem die fol-
genden drei Entwicklungen:

1. Die fiskalpolitische Situation in den USA
|&uft noch mehr aus dem Ruder. Die po-
litischen Grabenkampfe halten an und
verhindern eine nachhaltige Losung des
Schuldenproblems. Anstatt die Sozial-

TWF Prognose

5 Allerdings gibt es kritische Stimmen, nach denen die
Gesamtverschuldung des chinesischen Staates eher
bei 80% als bei 20% liegt (vgl. Wall Street Journal
2011).
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programme zu reformieren und Steuereinnahmen zu er-
héhen, werden weiterhin nur die diskretionaren Ausga-
ben gekirzt. Notwendige Investitionen in Bildung und
Infrastruktur bleiben aus, so dass das Potenzialwachs-
tum weiter zurtckgeht. Entsprechend erhéht sich die
Schuldenquote noch dramatischer als unterstellt, und die
Ratingagenturen stufen die Bonitat der USA weiter he-
rab. Dieses Szenario erscheint nicht unplausibel. Vor al-
lem die Belastung der 6ffentlichen Haushalte durch ein
schwécheres Wachstum ist eine reelle Gefahr, die bis-
lang nicht gentigend beachtet wird.

. Es kristallisiert sich eine ernsthafte Alternative zum
US-Dollar als Weltreservewahrung heraus. Zum Bei-
spiel kdnnte Europa gestarkt aus der aktuellen Situati-
on hervorgehen und den USA den Rang ablaufen. Im-
merhin hat die Krise in den vergangenen Jahren die De-
fizite der Wahrungsunion schonungslos ans Licht ge-
bracht. Sollte es der Politik nun gelingen, diese Mangel
ZzU beheben, ware der Euro eine bessere Alternative
denn je. Vorstellbar ware auch die Wahrung eines der
groBen Schwellenlander (vgl. Murphy und Yuan 2009)
Diese Lander haben, wie oben erlautert, bereits jetzt
eine deutlich bessere Schuldenarithmetik als die west-
lichen Industrienationen. Eine weitere Stabilisierung des
politischen Systems in Kombination mit anhaltenden
strukturellen Reformen zur Starkung der heimischen
Wirtschaft (steigende Einkommen, Sozialleistungen) und
einer weiteren Liberalisierung der Finanzmarkte sollte
daflr sorgen, dass sich der positive Rating-Drift, den
diese Lander in den vergangenen Jahren erfahren ha-
ben, weiter fortsetzt. In Verbindung mit den strukturell
hdheren Wachstumsraten sollte das die dortigen Wah-
rungen attraktiver machen und Investoren anlocken. Im-
mer wieder diskutiert wird zudem, dass die Reserve-
wahrung nicht eine einzelne Wahrung ist, sondern aus
einem Korb von Wahrungen besteht (wie zum Beispiel
die Sonderziehungsrechte (SDR) des IWF) (vgl. IWF
2011b). So hatte der ehemalige IWF-Prasident Strauss-
Kahn Anfang Februar angeregt, dass in SDR denomi-
nierte Anleihen eine neue Form von Reserven sein kénn-
ten (vgl. Strauss-Kahn 2011).

. Lander I16sen die Bindung zum US-Dollar. Dieses ist ei-
ne etwas schwéchere Form von Punkt 2. Denn auch wenn
der US-Dollar weiterhin die Weltreservewahrung bleibt,
koénnten mehr und mehr Lander ihre Bindung zum Green-
back 16sen. China zum Beispiel hat Mitte 2005 seine
feste Wechselkursbindung zum US-Dollar gelockert und
verfolgt seitdem eine Politik der kontrollierten Aufwertung
(bislang: + 30%). Auch die 6lexportierenden Golfstaaten
haben bereits mehrfach Uber eine Auflésung des USD-
Peg nachgedacht. Kuwait hat diesen Schritt im Jahr 2007
sogar vollzogen und bindet den Dinar seitdem an einen
Wahrungskorb. Die wesentliche Motivation fur diesen
Schritt war stets ein Anstieg der heimischen Inflationsra-
ten. Ohne den USD-Peg mUssten diese Lander ihre Ex-

portiberschusse nicht langer in in US-Dollar denominier-
te Anlagen reinvestieren. Die Nachfrage nach US-Staats-
anleihen wlrde somit spurbar zurtickgehen.

Vermutlich werden alle diese Entwicklungen dazu beitragen,
die Rolle des US-Dollar und damit die Nachfrage nach US-
Staatsanleihen allméahlich zu schwachen. Allerdings vollzie-
hen sie sich nicht von heute auf morgen. China zum Beispiel
hat bereits vor sechs Jahren — mit der Aufldsung seiner fes-
ten Wechselkursbindung — damit begonnen, seine Wah-
rungsreserven graduell zu diversifizieren. Trotzdem ist der
US-Dollar nach wie vor die unangefochtene Reservewah-
rung. Bis die Schwellenlander soweit sind, eine wichtigere
Rolle zu spielen, wird es noch eine ganze Weile dauern,
und auch ein Ende der Européischen Schuldenkrise ist der-
zeit leider noch nicht in Sicht. Vor diesem Hintergrund wer-
den die Investoren weiterhin auf Altbewéahrtes setzen und
wohl oder Ubel ihr Vertrauen in US-Staatsanleihen behalten
mussen.
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Michael Menhart*

Das globale Wachstumsmodell
im Stresstest

Die Reise nach Jerusalem auf den internationalen Kapi-
talmarkten ist in vollem Gange. Wer ins Visier der Anleger
gerat, muss sich um seine kurzfristige Liquiditatsversor-
gung ernsthafte Sorgen machen. Dieses Spiel ist an sich
nicht neu. Neu ist, dass nicht mehr nur Unternehmen, son-
dern verstarkt auch Staaten um einen Sitzplatz bangen
mussen.

Nachdem in den letzten Wochen und Monaten in erster Li-
nie einzelne Mitgliedstaaten der Eurozone im Blickfeld der
Kapitalmarktakteure standen, hat eine innenpolitische De-
batte in den USA Anfang August daflir gesorgt, dass sich
der Fokus kurzzeitig verschoben hat. Der Streit (ber die not-
wendige Anhebung der Staatsverschuldungsgrenze war
Ausléser einer grundsatzlichen Vertrauensfrage: »Ist die USA
langfristig ein solider Schuldner?« In der 6ffentlichen De-
batte wird diese Frage haufig auf kurzfristige, konjunkturel-
le Entwicklungen und Risiken in den USA fokussiert, mit
besonderem Schwerpunkt auf die Staatsfinanzen. Diese
Perspektive muss jedoch um die zunehmend dringlichere
Frage erweitert werden, ob das Wachstumsmodell der USA
und — damit eng verbunden — der Weltwirtschaft langfristig
vertrauenswurdig ist.

Das Vertrauen in die US-Konjunktur

Die Ratingagentur Standard & Poor’s machte mit der Her-
abstufung ihrer Einschatzung zur KreditwUrdigkeit der USA
am 5. August deutlich, dass ihr Vertrauen in die Fahigkeit
und Bereitschaft von Regierung und Kongress zur Lésung
des Problems der steigenden Staatsverschuldung gesun-
ken ist. Als Reaktion darauf kam es zu massiven Turbu-
lenzen auf den internationalen Aktienmarkten. Der Dow-
Jones-Index fiel erstmals seit zehn Monaten wieder unter

* Dr. Michael Menhart ist Chefvolkswirt der Munich RE, Mlinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft, Minchen.
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die 11 000 Punkte-Marke. Neuerliche Sorgen Uber einen
Rickfall der US-Wirtschaft in die Rezession haben deut-
lich an Gewicht gewonnen.

Zweifellos schwachelt die US-Wirtschaft momentan. Sie hat
sich von dem Platzen der Vermdgensblase 2007 noch im-
mer nicht vollst&ndig erholt und bleibt anfallig fir Storfakto-
ren, wie wir sie in Form starker Finanzmarktschwankungen
sowie politischer Krisen in den vergangenen Wochen ge-
sehen haben. Der politische Streit um die Anhebung der
staatlichen Schuldengrenze hat den US-Birgern und der
Welt die tiefe politische Spaltung des Landes vor Augen
gefUhrt. Nicht zuletzt in Anbetracht des bevorstehenden Pra-
sidentschafts-Wahlkampfes verbleiben Zweifel, ob sich die
politischen Gegner im 6konomischen Ernstfall wieder auf ei-
nen Kompromiss einigen oder eine fur die US- und Weltwirt-
schaft moglicherweise fatale Eskalation zulassen werden.
Fiskalpolitische Moglichkeiten, um auf konjunkturelle Rick-
schlage reagieren zu kénnen, sind limitiert. Auch die M&g-
lichkeiten der Zentralbank, konjunkturférdernd einzugreifen,
sind nach jahrelanger Niedrigzinspolitik nahezu erschopft.
Die politische Rolle der Federal Reserve als Kaufer von US-
Treasuries gefahrdet zudem ihre langfristige GlaubwUrdig-
keit als unabhangige Wahrungshuterin.

Im Rahmen der Diskussion um die Verschuldungsproble-
matik der USA wird haufig mit mehr oder weniger groBem
Alarmismus betont, die US-Staatsverschuldung werde in
diesem Jahr die Grenze von 100% des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) erreichen. Jenseits der Frage, welche Aus-
sagekraft eine Kennzahl, die eine FlieBgroBe (BIP) mit ei-
ner BestandsgroBe (Staatsverschuldung) in Beziehung
setzt, wirklich hat, l1&sst sich damit keine Vertrauenskrise
begrinden. Nicht die absolute Hohe der staatlichen Ver-
schuldung, sondern vielmehr die Neuverschuldung seit
2009 sowie die geplante Nettokreditaufnahme in den
nachsten Jahren geben Anlass zur Besorgnis bei vielen
Kapitalmarktakteuren. Davon unbenommen wird der US-
Staat in den néchsten Jahren ein solider Schuldner blei-
ben. Auch die groBen Rating-Agenturen schatzen dies so
ein; das AA+ von Standard & Poor’s bleibt eine hervorra-
gende Bewertung. Ein echtes Liquiditatsrisiko, wie es sich
jungst in der Eurozone bei einigen Staaten manifestiert hat,
besteht fur die USA auf absehbare Zeit nicht. Die Nach-
frage nach US-amerikanischen Staatsanleihen wird sich
kurzfristig nicht substanziell verringern. Der Markt fur US-
Treasuries hat mit Uber 9 000 Mrd. USD ein Volumen, an
dem die Kapitalanleger weltweit schlichtweg nicht vorbei
kommen. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich an ihrem An-
lageverhalten kurzfristig etwas éndert, ist selbst bei erhdh-
ter Risikoeinschatzung sehr gering.

Aus den aktuell durchaus berechtigen Sorgen um die Staats-
finanzen, die Handlungsfahigkeit der US-Regierung sowie
die US-Konjunktur l&sst sich aber noch kein grundsétzlicher
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Vertrauensverlust in die Leistungsfahigkeit der groBten Volks-
wirtschaft der Erde ableiten. Die Vereinigten Staaten haben
es in den vergangenen Jahrzehnten immer wieder geschafft,
staatliche Haushalte wirkungsvoll zu konsolidieren.” Eine
zentrale Rolle spielte dabei in der Vergangenheit aber immer
wirtschaftliches Wachstum.2 Eine nachhaltige Sanierung der
Staatsfinanzen in den USA ohne Riickenwind durch ein ent-
sprechendes Wirtschaftswachstum ist nur schwer vorstell-
bar. Genau an dieser Stelle sind zunehmende Zweifel an
der langfristigen Leistungs- und Heilungskraft der US-ame-
rikanischen Volkswirtschaft angebracht. Die Hohe der Staats-
verschuldung spielt dabei sicherlich eine, aber bei Weitem
nicht die einzige Rolle. So ist die Hohe der privaten Verschul-
dung in den USA, auch im internationalen Vergleich, deut-
lich alarmierender. Wenngleich hier seit 2008 eine spurba-
re Entschuldung eingesetzt hat, ist das Verschuldungsni-
veau der privaten Haushalte und Unternehmen mit ca. 260%
des BIP noch immer betrachtlich.

Die aktuelle US-Schuldenkrise ist nicht der erste Anlass
fur Zweifel an der Tragféhigkeit und langfristigen 6konomi-
schen Starke des Landes. Und es ware sicherlich nicht
das erste Mal, dass Beobachter vor allem auBerhalb der
USA von der Erneuerungskraft der US-Wirtschaft und dem
Optimismus der US-Konsumenten Uberrascht wirden.
Auch heute verfligen die USA Uber Starken, um die sie In-
dustrienationen in Europa genauso wie viele der aufstre-
benden zukunftigen Wirtschaftsméachte Asiens und Latein-
amerikas beneiden.

Das Vertrauen in das US-Wachstumsmodell

Noch immer zeichnen die USA eine Wirtschaftsstruktur aus,
die den Glauben an ihre langfristige Wachstumsstarke recht-
fertigt. Beispielsweise ist die weiterhin hohe Flexibilitét des rie-
sigen US-Arbeitsmarktes ein im internationalen Vergleich (vor
allem zu Europa) nicht zu vernachl&ssigender Wachstumstrei-
ber. Die USA profitieren nach wie vor von ihrer globaler Fih-
rungsrolle in groBen Teilen des Dienstleistungssektors (z.B. Fi-
nanzindustrie) sowie einer anhaltend hohen Innovationsdyna-
mik in zahlreichen Zukunftsbranchen. Wesentliche fundamen-
tale Innovationen in den Bereichen der Informations- und Te-
lekommunikationstechnologie kommen weiterhin aus den
USA. SchlieBlich liegt ein weiterer wachstumsrelevanter Vor-
teil der Vereinigten Staaten gegenutiber anderen Industriena-
tionen in der guinstigeren demographischen Entwicklung. Mit
einer Geburtenrate von circa 2,1 Kindern und einer Zuwan-
derung von jahrlich etwa 1 Mill. Menschen ist ein Anstieg der
US-Bevolkerung von heute knapp 310 Millionen auf Uber

1 Unter Prasident Clinton erfolgte ein Rlickgang der Schuldenstandsqoute
von 65,7% des BIP im Jahr 1994 auf 54,7% im Jahr 2001, gleiches war
zwischen 1946 (121,9%) und 1974 (32,3%) mit kurzen Unterbrechungen
der Fall.

2 Das US-BIP legte in den entsprechenden Zeitrdumen um durchschnitt-
lich 6,9% (1946-1974) bzw. 5,6% (1994-2001) pro Jahr zu.

350 Millionen im Jahr 2025 zu erwarten. Im Gegensatz zu In-
dustrienationen wie Deutschland ist fur die USA nicht mit ei-
ner demographiebedingten signifikanten Abschwéchung des
Trendwachstumspotenzials zu rechnen.

Die langfristige Wachstumsstérke der USA steht dennoch
zunehmend in Zweifel. Grund daflr ist eine steigende Skep-
sis bezlglich der Nachhaltigkeit der 6konomischen und ge-
sellschaftlichen Entwicklungen der vergangenen Jahrzehn-
te — nicht nur in den USA.

Soziale Ungleichheit

In der vergleichsweise hohen und weiter zunehmenden so-
zialen Ungleichheit liegt ein Risiko fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Vereinigten Staaten. Das Auseinanderdriften
der sozialen Schere ist zu einer Gefahr fur den Zusammen-
halt in der amerikanischen Gesellschaft und damit auch fur
die Stabilitat ihres Wachstumsmodells geworden. Der be-
reits seit den 1970er Jahren zu beobachtende Trend einer
im internationalen Vergleich hohen sowie stérker steigenden
Einkommensungleichheit hat sich seit 2000 noch verschérft.3
Bei ausbleibender Trendumkehr diirfte der ohnehin riicklau-
fige Beitrag des privaten Konsums zur langfristigen Wirt-
schaftsentwicklung damit zunehmend schwéacher ausfallen.
Dies gilt umso mehr, wenn gleichzeitig die private Verschul-
dung zurtickgefuhrt werden soll.

Strukturelle Probleme

Im langfristigen Ausblick leidet die US-Wirtschaft zusehends
unter einer veralteten Infrastruktur. Die Existenz einer signi-
fikanten Investitionsllicke ist zwar keine neue Erkenntnis,
doch treffen die volkswirtschaftlichen Kosten die US-Wirt-
schaft voraussichtlich erst in den kommenden Jahren mit
voller Harte. Weite Teile der US-Industrie werden somit mit-
tel- bis langfristig damit beschéaftigt sein, ihre internationale
Wettbewerbsfahigkeit wieder zu erlangen. AuBergewdhnli-
che Wachstumsbeitrage werden sie auf absehbare Zeit nicht
liefern kdnnen.4

Aktuelle empirische Untersuchungen geben Anlass zu der
Vermutung, dass die inflationsstabile Arbeitslosenquote in

3 Laut OECD-Angaben ist der Gini-Koeffizient der Einkommensverteilung fur
den OECD-Durchschnitt seit Mitte der 1970er Jahre von 0,30 auf 0,32
angestiegen. Im gleichen Zeitraum verzeichnete das entsprechende Mal3
zur Einkommensungleichheit fur die USA einen Anstieg von 0,32 auf 0,38.
Besonders problematisch ist die Lage im Bereich der wichtigen Verkehrs-
infrastruktur. Den jahrlichen Investitionen im Transportsektor von ca. 90 Mrd.
USD steht beispielsweise bis 2020 ein jahrlicher Investitionsbedarf von
240 bis 290 Mrd. USD gegenlber (National Surface Transportation Policy
and Revenue Study Commission 2007). Der Verband der amerikanischen
Bauingenieure geht zudem davon aus, dass eine Fortsetzung der heuti-
gen Investitionspolitik bis zum Jahr 2020 mit einem Anstieg der Trans-
portkosten um 430 Mrd. USD sowie mit volkswirtschaftlichen Kosten von
bis zu 912 Mrd. USD verbunden ist (vgl. ASCE 2011).

~

ifo Schnelldienst 17/2011 - 64. Jahrgang

9



10

Zur Diskussion gestellt

den USA seit 2010 deutlich angestiegen ist. Eine konjunk-
turelle Erholung wirkt sich damit deutlich weniger auf den
Arbeitsmarkt aus, als dies friher der Fall war. Dies deutet
darauf hin, dass die US-Wirtschaft in Zukunft bislang auf-
geschobene strukturelle Probleme zu I6sen haben wird. In
Bezug auf die langfristige Wirtschaftsstérke des Landes
bedeutet dieser notwendige Erneuerungsprozess Risiko und
Chance zugleich.

Ressourcenabhangigkeit

Ein weiteres Trendwachstumsrisiko liegt in der im internatio-
nalen Vergleich relativ hohen Ressourcenabhangigkeit der
USA. Der Internationale Wahrungsfonds weist darauf hin,
dass die zunehmende Ressourcenbeschranktheit die US-
Wirtschaft vergleichsweise hérter treffen wird als andere In-
dustrienationen in Asien und der EU (IWF 2011). Insbeson-
dere die Olabhangigkeit der USA birgt demnach ein erheb-
liches Wachstumesrisiko.

Das US-amerikanische Wachstumsmodell und
die Stabilitat des globalen Wirtschafts- und
Wahrungssystems

Das wohl bedeutendste Risiko fur die langfristige wirtschaft-
liche Entwicklung der USA erwachst aus der Zukunftsfa-
higkeit des eigenen Wachstumsmodells und dessen Ver-
flechtung mit dem internationalen Wirtschafts- und Wah-
rungssystem. Das Wachstumsmodell der USA basiert da-
bei traditionell auf dem Beitrag des privaten Konsums. Laut
OECD trugen die privaten Haushalte im Zeitraum 2002-2007
durchschnittlich rund drei Viertel zum Wirtschaftswachstum
bei. Das gunstige Konsumklima resultiert dabei unter an-
derem aus der Niedrigzinspolitik der Zentralbank und aus
offentlichen Férderprogrammen wie zum Beispiel staatlicher
Immobilien- oder Kreditfinanzierung.

Die Moglichkeit des kreditfinanzierten Konsums ergibt sich
vor allem aus der einmaligen Liquiditatstiefe des US-Finanz-
markts. Die Handelspartner der USA stellen den US-ame-
rikanischen Konsumenten ihre Ersparnisse sowie ihre Ex-
porterldse durch Investitionen in die US-Wirtschaft zur Ver-
flgung und unterstttzen somit die Niedrigzinspolitik der Fed
und die Bundespolitik. Letztlich sind also das konsumge-
triebene Wachstum der USA und die exportorientierten Ent-
wicklungsstrategien vieler Industrie- und Schwellenlander
zwei Seiten derselben Medaille. Die Zukunftsfahigkeit des
US-amerikanischen Wachstumsmodells héngt damit
zwangslaufig von der langfristigen Stabilitat des internatio-
nalen Finanz- und Wahrungssystems ab.

In der 6ffentlichen Diskussion wird diese Stabilitdtsdebatte
vorranging unter dem Etikett der »Globalen Ungleichgewich-
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te« geflhrt. Prominente Beobachter sehen in den Uberpro-
portional groBen Leistungsbilanzungleichgewichten eine der
Hauptursachen fur die jungste Finanzkrise und eine zentra-
le Gefahr fUr die zukUnftige Stabilitét der globalen Wirtschafts-
ordnung.

Als einer der groBten Glaubiger der USA fallt der Volksrepu-
blik China dabei eine entscheidende Rolle zu. Das chinesi-
sche Wachstumsmodell stellt eine Art Komplement zum US-
amerikanischen Modell dar: exportgetriebenes Wachstum und
eine unterbewertete Wahrung flihren zu umfangreichen Ka-
pitalexporten. Die sich aus dem standigen Aufkauf von USD
am Devisenmarkt ergebenden Dollarreserven werden vorran-
gig in US-amerikanische Staatsanleihen investiert. China fi-
nanziert damit zwangsléufig einen Teil des privaten und 6f-
fentlichen Konsums eines seiner wichtigsten Handelspartner.

Wie lange China noch an seinem aktuellen Wachstumsmo-
dell festhalten kann und will ist jedoch fraglich. Sollte das
globale Wahrungsregime mit dem USD als zentraler Leit-
und Reservewdahrung tatséchlich ins Wanken geraten, wa-
re es wohl auch mit dem konsumgetrieben Wachstums-
modell der USA vorbei.

Fazit

Selbst wenn die aktuell so heiB diskutierten kurzfristigen Eng-
passe in den USA (Staatsfinanzen, Politik, Konjunktur) be-
hoben wirden, verbleiben Zweifel an der langfristigen Trag-
fahigkeit des amerikanischen Wachstumsmodells. Damit
steht auch die globale Wahrungs- und Wirtschaftsordnung
zur Diskussion. Welchen Ausgang eine Verschiebung der
dkonomischen und politischen Kréafteverhéltnisse im inter-
nationalen Machtgeflge nimmt, bleibt offen.

Eine Fokussierung der Diskussion auf die USA greift in jedem
Fall zu kurz. Es besteht zwar kaum Anlass, die zukunftige wirt-
schaftliche und politische Macht Chinas und Europas ange-
sichts der zahlreichen eigenen Probleme zu Uberschéatzen.
Wohin die Reise nach Jerusalem aber letztlich geht und wer
langfristig einen begehrten Sitzplatz in diesem Spiel ergattert,
wird nicht allein in Washington oder New York entschieden.
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Josef Braml*

USA: Treiber der ndchsten
Wirtschaftskrise

Tief greifende gesellschaftliche und politische Konflikte wer-
den die wirtschaftlichen Probleme der USA verschéarfen und
ihre Regierung hindern, auf nachhaltiges Wirtschaften mit
moglichst niedrigem Verbrauch fossiler Brennstoffe umzu-
steuern. Das wére umso nétiger, da die durch hohe Olprei-
se immer wieder forcierte wirtschaftliche Schieflage auch die
auBenpolitische Handlungsfahigkeit zur Sicherung dieser vi-
talen Ressourcen einschrankt.

Generationenkonflikte

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat das Land zu einem Zeit-
punkt getroffen, als sich die goldene Generation der (zwi-
schen 1946 bis 1964 geborenen) Baby-Boomer anschick-
te, ihren Lebensabend mit den bis dato exorbitant gestie-
genen Vermobgenswerten zu genieBen. Ohnehin sind die
amerikanische Gesellschaft und Politik nicht darauf vorbe-
reitet gewesen, die Wucht des demographischen Wandels,
insbesondere im Gesundheitswesen und in der Altersvor-
sorge, abzufedern. Obwohl die amerikanische Gesellschaft
weiterhin durch Einwanderer verjingt wird, kann dieser Zu-
strom den Alterungsprozess nur abschwéachen. Hinzu
kommt, dass jingere Generationen die alteren kiinftig nicht
mehr finanzieren kdnnen. Die hohe Arbeitslosigkeit, die ins-
besondere jungere Arbeitsuchende betrifft, und ein in vie-
len Bereichen marodes Bildungswesen geben ihnen dazu
denkbar schlechte Voraussetzungen. Der Generationenkon-
flikt wird dadurch verschérft, dass die in den letzten Jahr-
zehnten angehauften Schuldenberge abgebaut werden mis-
sen, um die Kreditwirdigkeit der USA aufrechtzuerhalten.
Das wird umso dringlicher, zumal das Ausland nicht mehr
fahig oder bereit ist, Amerikas Staatsschulden zu finanzie-
ren und die inlandische Sparquote seit jeher niedrig ist. Denn
auch viele private Haushalte sind hoch verschuldet.

* Dr. Josef Braml ist wissenschaftlicher Mitarbeiter bei der Gesellschaft fr
Auswértige Politik (DGAP), Berlin.

Soziale Schieflage

Amerika ist in finanzieller Hinsicht armer geworden. Das
Durchschnittseinkommen eines amerikanischen Haushalts
hat sich im letzten Jahrzehnt, vor allem wahrend der bei-
den Amtszeiten von Prasident George W. Bush, merklich
verringert, insbesondere wenn man die Inflation mitbertick-
sichtigt, sprich Kaufkraftwerte vergleicht: von 70 462 (1999)
auf67 976 (2009) Dollar (vgl. U.S. Census Bureau 2010, 33).
Blickt man darUber hinaus noch hinter die Kulisse rechne-
rischer Durchschnittswerte, dann wird das Problem umso
gravierender: Aufgrund der enormen Einkommensunter-
schiede gibt es ohnehin nur wenige »Durchschnittsamerika-
ner«. Wenige erhalten sehr viel vom Einkommenskuchen;
sehr viele mussen sich mit wenig zufrieden geben. Der
Gini-Index, ein statistisches MaB3, das die Ungleichverteilung
einer Gesellschaft misst?, verdeutlicht, dass seit den 1970er
Jahren in den USA die Einkommen immer ungleicher ver-
teilt worden sind.2 Unter den Staaten der Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
weisen heute nur noch Mexiko und die Turkei schlechtere
Werte auf (vgl. OECD 2008, insb. Country Notes: United
States).

Bei den Vermogen ist die Ungleichheit noch ausgepragter.
Die Wirtschafts- und Finanzkrise vertiefte die ohnehin vor-
handene Kluft. Die Vermogenswerte weiler Amerikaner sind
jetzt 18- bzw. 20-mal so hoch wie jene der schwarzen und
hispanischen Bevdlkerung (vgl. Pew Research Center 2011).
Ein typischer afroamerikanischer Haushalt verflgte 2009,
nach dem Platzen der Immobilienblase, nur noch Uber
5 677 Dollar, ein hispanischer Uber 6 325 Dollar und ein
weiBer Haushalt tber 113 149 Dollar Vermégen in Form
von Bargeld, Bankguthaben, Autos, Haus- und Grundbe-
sitz, Aktien, Anleihen oder Rentenanspriichen. Das sind die
groBten Unterschiede in den letzten 25 Jahren — seitdem
diese Daten Uberhaupt erhoben worden sind. Auch hier ver-
deutlicht ein Blick hinter die statistischen Mittelwerte, dass
jeweils ein Drittel der schwarzen und hispanischen Bevol-
kerung und 15% der weiBen Bevdlkerung Uberhaupt keine
Vermodgenswerte, sondern vielmehr Schulden haben.

Mittlerweile leben Gber 43 Mill. Amerikaner in Armut. Das ist
die hdchste Zahl seit 50 Jahren, seitdem diese Statistik Uber-
haupt erfasst worden ist. Einer von sechs Amerikanern konn-
te sich 2009 — noch vor Barack Obamas Gesundheitsreform
vom Marz 2010, mit der die sozialen Missstéande abgemil-
dert wurden — keine Krankenversicherung leisten (vgl. Pew
Research Center 2011, 56, 71). Die soziale Lage der Min-
derheiten ist besonders prekar: Die Armutsrate von Ameri-
kanern afroamerikanischer und hispanischer Herkunft ist fast

1 Der Wert bewegt sich zwischen 0 (das Einkommen ist fur alle gleichméBig
verteilt) und 1 (ein Einziger bezieht das ganze Einkommen).

2 Der Gini-Index betrug Ende der 1960er Jahre (1967) noch 0,397; heute
(2009) misst die Kennzahl 0,468 (vgl. U.S. Census Bureau 2010, 40-43).
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dreimal so hoch (26 bzw. 25%) wie jene der weien Bevol-
kerung (9%) (vgl. Pew Research Center 2011, 56-61). Auch
ihre Gesundheitsversorgung ist schlechter als die ihrer wei-
Ben Mitblrger: Ein Funftel der schwarzen und gar ein Drit-
tel der hispanischen Bevdlkerung waren vor der Reform
ohne Krankenversicherungsschutz (vgl. Pew Research Cen-
ter 2011, 71-75).

Die Ungleichheit birgt nicht nur sozialen Sprengstoff, son-
dern verhindert auch, dass die Wirtschaft wieder in Gang
kommt. Wenn es stimmt, dass die amerikanische Wirtschaft
zu zwei Dritteln von der Nachfrageseite her, also vom Pri-
vatkonsum, angetrieben wird, dann wird die soziale Schief-
lage auch die wirtschaftliche Erholung beeintrachtigen. Wo-
her soll die Kaufkraft kommen, wenn — wie mit der letzten
Anhebung der Schuldenobergrenze vereinbart — zum kunf-
tigen Schuldenabbau in erster Linie Sozialleistungen und an-
dere nachfragewirksame Ausgaben des Bundes und der
Einzelstaaten gekurzt werden”? Im Vergleich zu anderen ent-
wickelten L&ndern leisten die USA ohnehin wenig Umvertei-
lung in Form von Arbeitslosengeld und Sozialabgaben: nur
9%, wahrend der OECD-Durchschnitt 22% der Haushalts-
einkommen betragt (vgl. OECD 2008, insbesondere Coun-
try Notes: United States). Immer mehr Amerikaner haben
immer weniger Kaufkraft und kénnen kinftig nicht mehr
wie bisher auf Pump konsumieren; auch die Politik hat kei-
nen finanziellen Handlungsspielraum mehr fur weitere Wirt-
schaftsférderprogramme.

Politikblockade

Spétestens im Sommer 2011, seit den heftigen Auseinan-
dersetzungen um die Anhebung der Schuldenobergrenze,
wurde deutlich, dass das politische System blockiert ist. Soll-
te der Président versuchen, die Wirtschaft mit kreditfinan-
zierten Ausgaben anzukurbeln, wirde er am Kongress schei-
tern. Auf republikanischer Seite wirden das die libertaren,
staatsfeindlichen Reprasentanten der Tea-Party-Bewegung,
aber auch fiskalkonservative Demokraten, sogenannte Blue
Dogs, zu verhindern wissen. Auch in der Handelspolitik sind
dem Présidenten bis auf Weiteres die Hande gebunden. Er
wird kein Mandat fur Freihandelspolitik erhalten, sollte er die-
sen Machtkampf mit dem Kongress Uberhaupt wagen. An-
gesichts der finanz- und handelspolitischen Blockade bleibt
die US-Notenbank die einzig handlungsféahige Institution.

Amerika versucht, sich aus seiner Schuldenfalle zu befrei-
en, indem die eigene Notenbank jene Staatsanleihen auf-
kauft, die Uber den Markt von auslandischen Investoren nicht
mehr bedient werden. Mit diesem als »quantitativer Locke-
rung« (quantitative easing) beschonigten Gelddrucken wird
der Dollar unter Druck gesetzt. Die Abwertung der Leitwéah-
rung hat zwei Nebeneffekte, die aus amerikanischer Sicht
durchaus willkommen sind: Zum einen kann man sich da-
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mit eines GroBteils der Schulden entledigen. Zum anderen
sollen mit der Abwertung der eigenen Wahrung die Expor-
te verbilligt und damit geférdert werden.

Selbst wenn diese Strategie der Dollar-Schwéache kurzfris-
tig aufgehen sollte, wirden damit langfristig nicht die grund-
legenden Strukturprobleme der US-Wirtschaft beseitigt. Ei-
nes davon ist, dass die USA in den vergangenen Jahrzehn-
ten ihre Industrieproduktion haben dahinsiechen lassen. Die
USA sind heute eine Dienstleistungsgesellschaft, speziali-
siert auf Finanzdienstleistungen. In diesem Sektor wurden
viele Innovationen getatigt, darunter aber auch einige, die
wesentlich zur Wirtschafts- und Finanzkrise beigetragen ha-
ben. Dieser Dienstleistungssektor, der als Fortschritt geprie-
sen wurde, wahrend die Europader auf dem geschméahten
»alten« Kontinent immer noch im Produktions- und Indus-
triegewerbe verhaftet schienen, hat sich als problematisch
erwiesen. Mittlerweile verstehen die Verantwortlichen auch
in Amerika wieder, dass der Industriesektor nicht vernach-
lassigt werden darf.

Prasident Obama hat das Problem erkannt und seinen
Landsleuten deutlich gemacht, dass Amerika wieder pro-
duzieren muss. Mit dem Green New Deal — der aufgrund der
derzeitigen Politikblockade wohl erst nach den Wahlen um-
gesetzt werden kann — sollen einerseits Arbeitsplatze ge-
schaffen werden. Andererseits will Amerika durch eine Ent-
zugskur seiner vom Olimport abhéngigen Wirtschaft auch
binnenwirtschaftliche sowie auBenpolitische Kosten bzw. Ri-
siken verringern.

Abhingigkeit von Olimporten

Die internationale Abhangigkeit der Weltmacht USA vom Erd-
6l hat — anders als beim Energietréager Gas? — deutlich zuge-
nommen: Deckten die USA 1950 ihren Bedarf noch Uber-
wiegend durch die Gewinnung eigener Ressourcen, so
stammten 20094 bereits Uber 60% des Gesamtdlverbrauchs
aus Importen, insbesondere von den Nachbarstaaten der so
genannten westlichen Hemisphare und von Landern am Per-
sischen Golf (vgl. U.S. Department of Energy: Energy Infor-
mation Administration (EIA) 2010, Tab. 6.1, S. 187).

Das amerikanische Energieministerium prognostiziert, dass
die derzeitige Importmenge bis 2035 nur wenig, von 10 auf
9 Mill. Fasser pro Jahr, sinken wird, selbst wenn dabei an-
genommen wird, dass die inlandische Biokraftstoffproduk-
tion bis dahin merklich, auf 2,5 Mill. F&sser pro Jahr, stei-
gen sollte (vgl. U.S. Department of Energy: Energy Informa-
tion Administration (EIA) 2011). Demnach wird die massive

3 Die USA beziehen derzeit nur 7% ihres Gasverbrauchs von auBerhalb
(vgl. U.S. Department of Energy: Energy Information Administration (EIA)
2010, Tab. 5.1, S. 129).

4 Die Zahlen fir 2010 sind erst gegen Ende September 2011 verflgbar.
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Importabhangigkeit bis auf weiteres bestehen bleiben, ins-
besondere von den Staaten am Persischen Golf. Diese ha-
ben ihre Marktmacht durch Zusammenarbeit in einem Kar-
tell forciert: in der 1960 gegrindeten Organisation erddlex-
portierender Lander, kurz OPEC.

Das Zusammenspiel weltweit steigender Nachfrage mit ab-
zusehenden Kapazitatsgrenzen, insbesondere von Nicht-
OPEC-Lé&ndern, bringt die OPEC in eine noch dominante-
re Marktposition, was die Moglichkeit hoherer und instabi-
ler Preise beglinstigt. Da alle anderen Olanbieter an ihrer Ka-
pazitatsgrenze produzieren, kann seit Ende der 1990er Jah-
re die OPEC mittels ihres Hebels der Begrenzung der pro-
duzierten Olmengen den Preis in der Tendenz hochhalten
(vgl. Mller 2006, 13).

Energiepreise als Krisenfaktor

Teure Energieimporte beeintrachtigen die US-Wirtschaft. Be-
reits im Sommer 2005 gab der damalige Notenbankchef
Alan Greenspan der US-Legislative zu bedenken, dass al-
lein die seit Ende 2003 erhdhten Energiepreise das ameri-
kanische Wirtschaftswachstum 2004 und 2005 jeweils um
2 bzw. % Prozentpunkt vermindert héatten (zit. in Aversa
2005). Hohe Energiepreise belasten in erster Linie energie-
intensive Wirtschaftssektoren, und sie verursachen damit in-
direkt zusatzliche Kosten fur andere Wirtschaftszweige. Auch
die Konsumenten sptiren den Anstieg der (Energie-)Preise,
und sie sehen sich angesichts ihrer geschrumpften Kauf-
kraft veranlasst, andere Ausgaben zu verringern. Geman
einer Gallup-Umfrage vom Mai 2007 belasten die gestiege-
nen MineralSlpreise spurbar das Budget von zwei Dritteln
der Bevolkerung. Einer von funf Amerikanern (18%) ist da-
durch in eine finanzielle Notlage geraten, weitere 49% be-
kundeten, dass die gestiegenen Olpreise sie dazu gendtigt
haben, ihr Ausgaben- und Sparverhalten drastisch anzu-
passen. Haushalte mit niedrigen und mittleren Einkommen
waren davon besonders betroffen (vgl. Jones 2007).

Damit haben hohe Energiekosten — der Preis fUr ein Fass
Rohdl stieg innerhalb von finf Jahren von etwas tber 25 Dol-
lar (2003) auf Uber 140 Dollar (2008) — mit zur Finanz- und
spateren Wirtschaftskrise beigetragen. Sicherlich gibt es
eine Vielzahl von Griinden, die gemeinhin angefuhrt werden;
aber die hohen Olpreise sollten bei der Ursachenforschung
nicht auBer Acht gelassen werden. Haben sie doch insbe-
sondere auf Mobilitdt angewiesene Amerikaner, vor allem
einkommensschwache Kreditnehmer, gendtigt, andere Aus-
gaben »einzusparen«, und dazu gefuhrt, dass sie ihre Kre-
ditzahlungen nicht mehr leisten konnten. Bereits im Febru-
ar 2007 wurde deutlich, dass vor allem notleidende sub-
prime mortgages, das sind Kredite an Kreditnehmer mit
schlechter Bonitat, dazu fUhren wirden, dass Hunderttau-
sende Hauser zu Schleuderpreisen auf den Markt gewor-

fen werden. Die wenig spater geplatzte Immobilienblase
hat dann voll auf die Geldméarkte durchgeschlagen, zumal
viele Banken, Versicherungen und Hedge-Fonds in diese ris-
kanten Hypothekengeschafte verwickelt waren. Viele von ih-
nen hatten das Risiko weitergegeben, indem sie ihre For-
derungen in Form neuer (von Rating-Agenturen als absolut
sicher eingestuften) »Wert«-Papiere an nimmersatte institu-
tionelle und private Renditejager weltweit weiterverkauften.
Das Ergebnis des Dominoeffektes ist bekannt: Die ameri-
kanische Immobilien- und Finanzkrise weitete sich zur Welt-
wirtschaftskrise aus.

Zwar wirkte sich die darauf folgende Rezession wieder ent-
spannend auf die Olméarkte aus: Weniger Nachfrage bewirk-
te, dass der Olpreis zwischenzeitlich wieder gesunken ist.
Doch im Zuge der wirtschaftlichen Erholung sind mit zu-
nehmender Energienachfrage dann auch die Energiepreise
wieder angestiegen, um erneut zum wirtschatftlichen Pro-
blem zu werden. Analysten von Goldman Sachs rechnen
damit, dass der mittlerweile wieder gestiegene Benzinpreis
(das Fass der Sorte Brent kostete im Juni 2011 bereits
110 Dollar) im zweiten Quartal 2011 zwischen 0,5 und 0,75%
Wachstum vermindern wuirde. Auch kunftig sei keine Ent-
spannung zu erwarten: Der Olpreis soll bis Jahresende 2012
auf 140 Dollar (fur ein Fass Brentdl) steigen.® Das erscheint
durchaus plausibel; es sei denn, wir steuern bereits auf ei-
ne weitere Wirtschaftskrise zu, die die Preise wieder ent-
spannen durfte.

Langerfristig angelegte Studien verdeutlichen, dass hohe Ol-
preise durchaus im Zusammenhang mit wirtschaftlichen Re-
zessionen stehen (vgl. z.B. Beispiel Hamilton 2011). Den
zehn der elf amerikanischen Wirtschaftsrezessionen nach
dem Zweiten Weltkrieg gingen signifikante Olpreiserndhun-
gen voraus. Zwar sind fur Einbrliche der wirtschaftlichen Ent-
wicklung jeweils eine Vielzahl von Faktoren verantwortlich,
doch hohe Olpreise kénnen der sprichwértlich letzte Oltrop-
fen sein, der das mit anderen Problemen bereits bis zum
Rande gefiillte Fass zum Uberlaufen bringt. Sie geben ei-
ner ohnehin taumelnden Wirtschaft den Rest, wie es der Au-
tor der Studie, James Hamilton von der University of Cali-
fornia in San Diego, nahelegt. Fir Hamilton besteht kein
Zweifel, »dass auch die in der ersten Jahreshélfte 2011 er-
hohten Olpreise die Wirtschaft gebremst haben«® und auf
das Jahr hochgerechnet bereits bis zu einen Prozentpunkt
Wirtschaftswachstum gekostet haben durften.

Dieses dialektische Auf und Ab — das Aufeinanderfolgen von
hohen Olpreisen, Wirtschaftseinbruch, niedrigeren Olprei-
sen, wirtschaftlicher Erholung, Anziehen der Olpreise und
den damit bedingten erneuten wirtschaftlichen Problemen
— wird sich wiederholen, solange es den energiehungrigen
Industriem&chten nicht gelingt, sich von diesem Teufelskreis

5 So der Chefékonom von Goldman Sachs im Interview (vgl. Hatzius 2011).
6 James Hamilton zitiert in Plumer (2011).
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zu befreien, indem sie ihr Wirtschaften auf moglichst nied-
rigen Verbrauch fossiler Brennstoffe umsteuern.

Ressourcenkonkurrenz

Der Problemdruck wird kinftig noch gréBer. Denn ehema-
lige Entwicklungslander wie China und Indien verbrauchen
im Zuge ihrer wirtschaftlichen Aufholjagd immer mehr Ener-
gie und verscharfen damit die Knappheit an den Rohstoff-
méarkten. Nach den Prognosen der Internationalen Ener-
gieagentur (IEA) werden fast ausschlieBlich (zu 93%) Nicht-
OECD-Mitgliedstaaten fur den weltweiten Anstieg des Pri-
marenergieverbrauchs bis 2035 verantwortlich sein. Allen
voran soll China allein 40% des erwarteten Anstiegs fur sich
vereinnahmen, gefolgt von Indien mit knapp 20%. Geman
den Daten der IEA habe China schon 2009 die USA als den
weltweit groBten Energieverbraucher tberholt (vgl. IEA 2010).
Insbesondere durch seine merkantilistische, zunehmend
auch militérisch flankierte Energiesicherungspolitik bedroht
das Reich der Mitte die Energieressourcen und damit die
von Sicherheitsexperten sogenannten vitalen Interessen
Amerikas.

Wahrend die von Geostrategen haufig ins Feld geflhrte hard
power, die Militarmacht Amerikas, an die (finanziellen) Gren-
zen ihrer Fahigkeiten stoBt, die nationale Energieversor-
gungs- und wirtschaftliche Sicherheit zu gewahrleisten, bie-
ten die technologischen und hoffentlich auch politischen F&-
higkeiten — sprich smart power — vielversprechende Alter-
nativen. Anstatt in einen Wettbewerb mit aufstrebenden
Machten um knapper werdende fossile Energieressourcen
zu treten, kénnte sich Amerika in eine starkere Lage als An-
bieter begehrter Ressourcen positionieren. Das weltweite
Interesse an erneuerbaren Energien bietet eine Chance fuir
die Vereinigten Staaten, sich wieder als FUhrungsmacht zu
etablieren, indem sie die internationale Zusammenarbeit an-
fuhren, um die globalen Energie-, Sicherheits-, Umwelt- und
Wirtschaftsprobleme zu I6sen.
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Bernd Weidensteiner*

Trotz steigender Belastungen keine
Schuldenkrise

Die Vereinigten Staaten haben keine Schuldenkrise. Ganz
im Gegenteil: die Schuldverschreibungen der amerikani-
schen Bundesregierung gehen weg wie warme Semmeln.
Fir zehnjahrige Treasury Notes musste der US-Finanzmi-
nister im August gerade mal eine Rendite von 2,30% bie-
ten, bei sehr kurzen Laufzeiten bekommt er seine Kredite
nahezu zinslos. Das Vertrauen der Anleger in den sicheren
Hafen der US-Staatsanleihen hat allen Unkenrufen zum Trotz
nicht gelitten.

Der Markt — die vielen, vielen Investoren aus der ganzen Welt,
die ihre Mittel in Staatsanleihen anlegen — ist nicht tber Ge-
buhr beunruhigt, was die Aussichten fur die amerikanischen
Staatsfinanzen angeht. Woher kommen dann die Sorgen?
Sehen die Kassandras das, was der Markt ignoriert, ein
Super-Griechenland? Liegt es an den verscharften politi-
schen Konflikten in den USA? Oder sind die Staatsfinanzen
langfristig instabil, auch wenn die kurzfristigen Probleme zu
bewaltigen sind?

Risiko 1: Liegt Athen am Potomac?

Auch griechische Anleihen fanden lange Zeit problemlos Ab-
nehmer. In den guten Jahren nach dem Beitritt des Landes
zur Europaischen Wahrungsunion waren Anleger mit Ren-
diten zufrieden, die nur wenige Basispunkte Uber den Ren-
diten fUr erstklassige deutsche Bundesanleihen lagen. Dann
kam die Krise, die griechische Wirtschaft schrumpfte, und
die Anleger begannen, an der Zahlungsfahigkeit Athens zu
zweifeln. Und sobald der »Markt« — die Mehrzahl der Inves-
toren — entscheidet, dass ein Land zahlungsunfahig ist, dann
ist es zahlungsunfahig. Denn dann kann dessen Finanzmi-
nister die falligen Anleihen und die neuen Defizite nicht mehr
zu tragbaren Zinsen refinanzieren.

* Bernd Weidensteiner ist Volkswirt bei der Commerzbank, Frankfurt am
Main.

Das gilt aber nur dann uneingeschrankt, wenn dieses Land
kein eigenes Geld mehr drucken kann oder vorwiegend in
auslandischer Wahrung verschuldet ist. Griechenland hat kei-
ne souverane Geldpolitik mehr, die USA haben die Fed —und
die ist immer noch die monetéare Supermacht dieses Plane-
ten (David Beckworth). Und verschuldet sind die USA nur in
Dollar, also ihrer eigenen Wahrung. Dazu kommt, dass die
Anleger schlicht keine Alternative zu Treasuries haben. Ge-
genwartig stehen 9 400 Mrd. Dollar Treasuries aus. Wohin
wollen die Investoren denn flichen? In Schweizer Anleihen
(Marktvolumen 117 Mrd. Dollar)? Oder in Bunds (Marktvolu-
men 1 800 Mrd. Dollar)? Das ist kaum ein gangbarer Weg;
kein anderer »sicherer Hafen« ist aufnahmefahig genug.

Risiko 2: Tiefe politische Graben

Auch wenn die Fed im Fall der Féalle mit der Notenpresse be-
reitsteht und auch, wenn die Anleger Treasuries kaum en
masse verkaufen kdnnen, sind die politischen Konflikte in
den USA beunruhigend. Der letzte Tiefpunkt wurde durch
die jungsten Auseinandersetzungen um die Anhebung der
gesetzlichen Schuldengrenze markiert. Denn zahlreiche Ab-
geordnete schienen die Zahlungsunfahigkeit der Regierung
in Kauf nehmen oder gar herbeifihren zu wollen, um ihre
Ziele durchzusetzen. Es ist daher nachvollziehbar, dass Stan-
dard and Poor’s »politische Unsicherheiten« als wesentli-
che Begriindung angefuhrt hatte, um die Herabstufung des
US-Ratings zu rechtfertigen.

Die politischen Graben sind in den USA in den letzten Jah-
ren tiefer geworden. Das zeigt sich nicht zuletzt darin, dass
Abstimmungen im Kongress immer stéarker entlang der »Par-
teilinien« verlaufen. Vor 2000 war die Bereitschaft zur par-
teientbergreifenden Zusammenarbeit starker ausgepragt.
Da die Opposition — also die Partei, die gerade nicht den
Préasidenten stellt —in der Regel die Mehrheit in mindestens
einem der beiden Hauser des Kongresses hat, fallt es nicht
leicht, schmerzhafte Reformen durchzusetzen.

Allerdings heif3t das nicht, dass gar nichts mehr durchzuset-
zen ist. Der im Konflikt um die Schuldenobergrenze unter
Schmerzen gefundene Kompromiss muindete in ein Ge-
setz (»Budget Control Act«, BCA), das — so es denn wie
geplant wirkt — die 6ffentlichen Defizite erheblich zurtick-
fUhren kénnte. Der unabhéangige Rechnungshof des Kon-
gresses (Congressional Budget Office, CBO) errechnete,
dass der BCA die Defizite im Zehnjahreszeitraum 2012 bis
2021 auf zusammen 3,5 Billionen Dollar halbiert.

Risiko 3: Langfristige Instabilitat der Staats-
finanzen

Da es kurz- bis mittelfristig keine Zweifel an der Zahlungs-
fahigkeit der amerikanischen Bundesregierung gibt, stellen
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die Ublichen Untergangsszenarien auf die lange Sicht — die
nachsten Jahrzehnte — ab. Und da wird es notwendiger-
weise sehr spekulativ. Mit der Treffsicherheit langfristiger
Budgetprognosen ist es schon fUr einen Zehnjahreszeitraum
nicht besonders gut bestellt. Das Iasst sich anhand der
Projektionen des CBO illustrieren. Diese liefern gewodhnlich
den MaBstab flir Konsolidierungserfordernisse und sind da-
mit ein Gradmesser fUr die Erfolge geplanter MaBnahmen.
Sie haben jedoch ihre Besonderheiten, die zur Einordnung
von Meldungen Uber »erreichte« Erfolge unbedingt beach-
tet werden sollten.

Annahmen, Annahmen ...

Die Projektionen des CBO beruhen auf der aktuellen Ge-
setzeslage. Das CBO unterstellt bei seinen Berechnungen
demnach beispielsweise, dass die ursprtinglich von der Re-
gierung George W. Bushs durchgesetzten Steuererleichte-
rungen wie vorgesehen auslaufen. Das ist allerdings kaum
zu erwarten. Ahnliches gilt fiir die seit Jahrzehnten regel-
maBig verlangerte »vorlbergehende« Ausnahmeregelung
fUr die Alternative Minimum Tax. Das CBO unterstellt bei dis-
kretiondren Ausgaben (also solche, die jahrlich vom Kon-
gress im Rahmen der Haushaltsgesetzgebung beschlossen
werden mussen), dass sie langfristig im Gleichschritt mit der
Inflation wachsen. Das kann zu vorsichtig sein; oft wach-
sen Ausgaben genauso schnell wie die nominale Wirtschafts-
leistung, also mit einer hdheren Rate als die Inflationsrate.
Das kann aber auch zu einer Uberschatzung der Ausgaben
fUhren wie im Falle der Militareinsatze in Afghanistan, die
kaum noch zehn Jahre in der gegenwartigen Intensitat an-
halten werden. Schliellich nimmt das CBO langfristig ein
konstantes Wachstum an. Rezessionen kommen dabei na-
turgeman nicht vor, allerdings auch keine Boomphasen wie
in den 1990er Jahren.

... und beriihmte Fehlprognosen

Eine verlassliche langfristige Haushaltsprognose ist daher
allenfalls zufallig zu erwarten. Noch Mitte der 1990er Jahre
legte das CBO Projektionen betréchtlicher Defizite vor, be-
reits 1998 wies der Haushalt jedoch einen Uberschuss aus.
Um die Jahrhundertwende war das gro3e Thema, das die
Finanzmarkte bewegte, die Furcht, dass der US-Finanzmi-
nister seine Schulden zu schnell zurlickzahlen kénnte. Der
sichere Hafen drohte, trocken zu fallen. Die Projektion vom
Januar 2001 ging fUr den Zehnjahreszeitraum bis 2011 von
staatlichen Uberschiissen in Héhe von beinahe 6 000 Mrd.
Dollar aus. Tats&chlich liefen Defizite von rund 6 000 Mrd.
Dollar auf. Statt der projektierten Uberschiisse von durch-
schnittlich etwa 4% des Bruttoinlandsprodukts verzeichne-
te die US-Regierung Fehlbetrage von 4%. Zwei Rezessio-
nen, darunter die schwerste seit der Weltwirtschaftskrise,
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und der Krieg gegen den Terror — unvorhersehbare Ereig-
nisse — machten die Projektionen Makulatur. Auch die ak-
tuellen Projektionen sind daher mit der entsprechenden Vor-
sicht zu genieBen.

Stochern im Nebel

Sind Langfristprojektionen damit komplett nutzlos? Nein,
wenn sie sachgerecht verwendet werden. Denn sie zeigen
auf Basis der (unvollkommenen) aktuellen Informationslage
Handlungsbedarf fr die Fiskalpolitik an. Werden dann MaB3-
nahmen getroffen, die zu einem anderen Defizitpfad fuhren,
hat sich die Projektion gleichsam selbst zerstért. Sie war
dann zwar »falsch«, hat aber zu »richtigen« Entscheidun-
gen beigetragen.

Bei aller gebotenen Skepsis: wie sieht es langfristig aus?
Vielleicht hilft der Blick zurtick. Und der relativiert den Ein-
fluss der Politik. Denn es gilt festzuhalten, dass die in der
Vergangenheit immer wieder geglickte Konsolidierung der
Staatsfinanzen nicht so sehr auf dem politischen Willen
zur Umsetzung schmerzhafter Reformen beruhte. Sondern
letztlich |6ste die wachsende Wirtschaft die Probleme. Die
Haushaltssanierung steht und fallt daher mit dem Wachs-
tum. Glaubt man daran, dass sich die USA friiher oder spéa-
ter aus der aktuellen Krise befreien werden, gibt es auch
keinen Grund, an den Staatsfinanzen zu zweifeln. Die Ge-
schichte spricht fur diese Annahme. Denn Wachstum ist
die amerikanische Grunderfahrung seit der Unabhangig-
keitserklarung 1776.

Allerdings wird auch die US-Wirtschaft in den nachsten Jahr-
zehnten hinter ihr »gewohntes« Wachstumstempo zurtick-
fallen. Die USA haben zwar die geringsten demographischen
Probleme unter den groBBen Industrielandern, verschont von
den Folgen des demographischen Wandels werden aber
auch sie nicht bleiben. Die Wachstumsrate der Bevolke-
rung im arbeitsfahigen Alter nimmt allen Prognosen zufolge
ab. Und damit wird auch die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts langfristig sinken.

»Baby-Boomer« und die steigende Belastung des
Bundeshaushalts

Damit stehen die Amerikaner vor &hnlichen Herausforderun-
gen wie andere Industrielander: die »Baby-Boomer«, die ge-
burtenstarken Jahrgange nach dem Zweiten Weltkrieg, tre-
tenin den Ruhestand, das Verhéltnis zwischen Beitragszah-
lern in die Sozialversicherungen und Empféngern verschiebt
sich zulasten der Zahler. Die von der Bundesregierung ge-
tragenen Versicherungsleistungen — Rente und die Kranken-
kassen fur Rentner und Arme — werden einen immer héhe-
ren Anteil an der Wirtschaftsleistung beanspruchen. Das mit
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Abstand wichtigste Problem sind die augenscheinlich un-
entwegt steigenden Gesundheitsausgaben. Bisherigen Ver-
suchen, den Anstieg der Sozialausgaben abzubremsen, war
kein dauerhafter Erfolg beschieden. Im Gegenteil: Die staat-
lichen Programme wurden ausgedehnt, die Anspriche aus
den Leistungsgesetzen binden einen immer gréBeren Teil
des Budgets; der vom Gesetzgeber zu beschlieBende dis-
ponible Teil des Haushalts schrumpft standig. Die Einnah-
men hinken dabei tendenziell hinterher.

GroBere Steuer- oder Abgabenerhdhungen sind in der US-
Politik gegenwartig tabu, und diese Abneigung ist in den
letzten Jahren eher groBer geworden. Daher bleibt vorerst
nur, die Aufgaben des Staates zurlickzuschneiden. Mit an-
deren Worten: an Leistungsktrzungen fuhrt kaum ein Weg
vorbei. Alle seridsen langfristigen Sanierungsvorschlage le-
gen ihr Augenmerk hauptsachlich auf Ausgabenkirzun-
gen. Solche Plane haben ein Verhéltnis von Ausgabenkur-
zungen zu Steuererhéhungen von zwei oder gar drei zu eins.
Friher oder spater werden aber auch die Einnahmen des
Staates an die erhdhten Ausgaben angepasst werden. Denn
es ist sehr unwahrscheinlich, dass die staatlichen Ausgaben
angesichts des demographischen Wandels im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung nicht ansteigen.

Die Politik ist gefordert - und wird liefern,
irgendwann

Der lange Trend zur Ausdehnung staatlicher Aufgaben
kommt offenbar an seine Grenzen. Die nachsten Jahrzehn-
te werden im Zeichen von Leistungskirzungen und auch
Steueranhebungen stehen. Das ist naturgeman schwieriger
als das Versprechen neuer Leistungen. Es wird daher in
den néchsten Jahren viel starker als bisher auf die Politik,
und letztlich auch auf die Kompromissfahigkeit der beiden
politischen Lager ankommen, um den Bundeshaushalt auf
eine langfristig tragfahige Grundlage zu stellen. Das wird
nicht einfach sein, wie die verschérfte politische Konfliktla-
ge andeutet, unmdglich ist es aber auch nicht. Das zeigte
zuletzt der unter schwierigen Bedingungen gefundene Kom-
promiss um den Budget Control Act. Auch fir den befiirch-
teten Marsch in das staatliche Schuldendesaster gilt das
»Gesetz« von Herbert Stein, einem Vorsitzenden des wirt-
schaftlichen Sachversténdigenrates der US-Regierung in
den 1970er Jahren: »If something cannot go on forever, it
will stope.

Trotz allem: Treasuries bleiben erstklassig

Allen gegenteiligen Beflirchtungen zum Trotz durften die USA
ihre fiskalischen Probleme irgendwann l6sen. Der Staat wird
die Beanspruchung des Kapitalmarktes nach dem Ende der
gegenwartigen Krise zurlickfahren kénnen. Die Politik wird

friiher oder spéater dazu gezwungen werden, den Anstieg
der Ausgaben zu begrenzen, und auch Steueranhebungen
werden einen gewissen Anteil an der Budgetsanierung tra-
gen. Letztlich werden sich die USA auch mit einem flache-
ren Wachstumspfad arrangieren. Es bleiben genug Proble-
me, die sich auch periodisch zuspitzen werden. US-Staats-
anleihen sind daher nicht die perfekte Anlage. Aber etwas
Besseres ist vorerst nicht in Sicht.
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Eckhard Janeba*

Die politischen Ursachen der
Schuldenkrise in den USA

Wenn es nicht so deprimierend wére, wlrde man auf die Fra-
ge »Droht den USA angesichts Ihrer Verschuldungssituation
ein Vertrauensverlust« antworten wollen: »Ja, natirlich, aber
welchem Staat nicht auch!?« Es sind bedngstigende Zeiten,
in denen das Vertrauen wegzubrechen scheint, nicht zuletzt
seit dem die Rating-Agentur Standard & Poor‘s am 5. Au-
gust 2011 den USA das AAA-Rating flr ihre Staatsanleihen
entzog. Nichts scheint mehr sicher, gerade weil gleichzeitig
die Eurolander tief in einer Krise stecken und ihre Verschul-
dungssituation nicht geldst bekommen. Daist es wenig Trost
zu wissen, dass die traditionelle dritte Saule der Weltwirt-
schaft, Japan, mit einer Staatsverschuldung von knapp 200%
des BIP noch schlechter da steht. Wer oder was genieft in
dieser Welt noch Vertrauen? Gold, mit einem Preisanstieg
von 34% seit Jahresbeginn, der aufwertende Schweizer Fran-
ken, und Norwegen mit einem HaushaltsUberschuss von
10,6% im Jahre 2010. Nicht viel, aber immerhin.

Die Schuldensituation in den USA

Die oben erdachte Antwort auf die Ausgangsfrage ist na-
tdrlich Uberzeichnet und mit Einschrankung sogar irreflih-
rend. Bedarf es nicht eines groBen Vertrauens, wenn ein
Staat seit drei Jahrzehnten fast ununterbrochen Haushalts-
und Leistungsbilanzdefizite anhauft? Aufgrund der GroBe
der amerikanischen Wirtschaft und der Staatsschuld von
fast 100% des BIP (knapp 15 Bill. US-Dollar) bedeutet dies
einen standigen, massiven Refinanzierungsbedarf. Die Glau-
bigerstruktur gibt dabei Hinweise, wer bisher Vertrauen in
die USA hatte: Grob gesprochen wird ein Drittel der Sum-
me von privaten Institutionen in den USA, ein Drittel von
anderen amerikanischen staatlichen Organisationen, insbe-
sondere dem Social Security Trust Fund, und ein Drittel im
Ausland gehalten.

* Prof. Dr. Eckhard Janeba ist Inhaber des Lehrstuhls fur Volkswirtschaftsleh-
re, Finanzwissenschaft und Wirtschaftspolitik an der Universitadt Mannheim.
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Letzteres ist bemerkenswert, denn Ausl&nder haben mit
amerikanischen Staatsanleihen im Portfolio nicht nur ein bis-
her als sehr geringe angesehenes Ausfallrisiko zu tragen,
sondern auch ein Wechselkursrisiko. Allerdings galt in bis-
heriger Logik, dass der US-Dollar die Reserve- und Flucht-
wahrung Nummer 1 war und damit gerade in Krisenzeiten
das Risiko als offenbar gering angesehen wurde. Der groB-
te Teil der Schulden, der von Auslandern derzeit gehalten
wird (vgl. U.S. Treasury), liegt in China (1 165 Mrd. Dollar)
und Japan (911 Mrd. Dollar). Dies macht makro6konomisch
Sinn, denn die massiven Handelsdefizite der USA, missen
durch Kapitalimporte gegenfinanziert werden, also durch
Verschuldung im Ausland. Kein Wunder also, dass die Lan-
der, die bilateral seit mehr als 25 Jahren zum Teil riesige Han-
delstiberschiusse mit den USA haben, auch die gréten Glau-
biger sind (vgl. U.S. Census Bureau 2011).

Interessant ist, wie gering Uber lange Zeit die Renditen fur
amerikanische Schuldanleinen waren, die als Indikator fir
den Marktpreis einer Staatsanleihe betrachtet werden kon-
nen. Die Marktverzinsung eines Bonds spiegelt die Risiko-
pramie flr den moéglichen Zahlungsausfall wider. Offensicht-
lich haben die Glaubiger der USA bisher nicht an der Ruck-
zahlung gezweifelt. Das mag fur den amerikanischen Sozi-
alversicherungsfonds nicht Uberraschen. Anders fUr die aus-
landischen Glaubiger. Dabei gilt es jedoch zu bedenken,
dass flUr einzelne groBe Glaubiger wie China das Zweifeln
an der Bonitat amerikanischer Anleihen ein zweischneidiges
Schwert ist. Eine Kurssenkung aufgrund massiver Verkau-
fe wirde eine Entwertung amerikanischer Anleihen in den
Handen Chinas bedeuten. Wer im Glashaus sitzt, sollte be-
kanntlich nicht mit Steinen werfen. Gleichwohl hat auch die
chinesische Agentur Dagong Global Rating Company die
Bonitat amerikanischer Anleihen weiter heruntergestuft, mitt-
lerweile nur noch auf die Stufe A (CNN).

Die Lage verscharfte sich weiter, als Standard & Poor’s die Bo-
nitat der USA Anfang August 2011 schlechter einschétzte. Die
Folgen sind mittel- und langfristig schwer abzuschétzen. Ab-
bildung 1 zeigt den kurzfristigen Trend (vgl. U.S. Treasury 2011).
Die Rendite einer zehnjahrigen Anleihe der USA ist seit der
Herabstufung durch Standard & Poor’s eher gesunken und
mit unter 2,3% im August 2011 auf sehr niedrigem Stand im
Vergleich der letzten zwolf Monate. Dieses zeigt keinen unmit-
telbaren Vertrauensverlust an, was vielleicht auch daran liegt,
dass die GroBe und Liquiditat des amerikanischen Anleihe-
marktes ohne Alternative ist und alleine deshalb die Nachfra-
ge groB3 und die Renditen tendenziell klein sind.

Die Rolle der Politik in den USA

Die entscheidende Frage ist aber, ob die Herabstufung durch
S&P die einmalige Ausnahme einer profilstichtigen Rating-
Agentur ist, oder einen dauerhaften Wechsel einlautet, dem
andere Rating-Agenturen und dann Glaubiger folgen wer-



Zur Diskussion gestellt

Abb. 1

Rendite fiir zehnjahrige Staatsanleihen
USA, die letzten zwolf Monate

kung der Staatsausgaben, vor allem im so-
zialen Bereich. Haushaltstechnisch ist dies
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in der Tat eine &quivalente Strategie zur Steu-
ererhdhung, eine Tatsache, die im deutschen
Diskurs nicht hinreichend beachtet wurde.
Es gibt Griinde, die fiskalische Position lang-
fristig durch eine hohere Besteuerung zu ver-
bessern, aber dies ist eine politische Ent-
scheidung, die in den USA getroffen wer-
den muss.

Problematisch ist, dass die Konsensféhig-
keit der beiden Parteien offensichtlich ab-
genommen hat. Vermutlich seit der ersten
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Quelle: U.S. Treasury.

den. Dazu ist es hilfreich, die Begriindung von Standard &
Poor’s flr die Herabstufung néher anzuschauen, die vor
allem auf die politischen Risiken abzielt: »We have changed
our view of the difficulties in bridging the gulf between the
political parties over fiscal policy, which makes us pessi-
mistic about the capacity of Congress and the Administra-
tion to be able to leverage their agreement this week into
a broader fiscal consolidation plan that stabilizes the
government’s debt dynamics any time soon« (Standard &
Poor’s). Diese Einschatzung ist im Kern richtig. Anders als
Staaten wie Griechenland, die ebenfalls eine groBe Ver-
schuldung pro Kopf aufweisen, handelt es sich in den USA
vorwiegend um eine politische und nicht eine 6konomische
Krise im engeren Sinn.

Okonomisch gesehen haben die USA ein funktionierendes
Steuersystem. Bei allem Lamentieren Uber die Komplexitat
des Steuersystems und die BUrokratie des amerikanischen
Fiskus, die durchaus berechtigt ist (vgl. Slemrod und Baki-
ja 2008), muss konstatiert werden, dass das Besteuerungs-
potenzial hoch ist. Im Vergleich zu anderen Industriestaa-
ten ist die Steuer- und Abgabenquote in den USA im Jahr
2009 mit nur 24% niedrig (Deutschland 37%), was noch un-
terhalb von Japan (28,1%) und Irland (27,8%) liegt (vgl. BMF
2011). Gerade die Konsumbesteuerung ist vergleichswei-
se niedrig, und die wiederkehrenden Debatten zur Einfih-
rung einer nationalen Umsatzsteuer in den USA deuten zu-
mindest die Mdglichkeit an.

Politisch aber ist eine Steuererndhung, egal welcher Art,
ein Tabu flr einen groBen Teil der Bevolkerung und die re-
publikanische Mehrheit im US-Reprasentantenhaus. Dabei
umfasst die Unterstitzung fur die Anti-Steuerpolitik nicht nur
die Bezieher hoher Einkommen, sondern auch viele Men-
schen mit vergleichsweise geringem Einkommen, die aber
ein groBes Misstrauen gegentber dem Staat an sich haben.
Fur die Republikaner besteht die Alternative in einer Sen-

Clinton-Administration Anfang der neunzi-
ger Jahre ist der Préasident noch starker in
den Mittelpunkt des Kreuzfeuers geruckt:
der Monica-Lewinsky-Skandal unter Clin-
ton 1998, die strittige Prasidentenwahl zwischen George
Bush jr. und Al Gore im November 2000, die Anschlage
vom 11. September 2001, die umstrittene Einmarsch in
den Irak 2003 und nun kurzlich die EinfUhrung des Patient
Protection and Affordable Care Act unter Obama, mit dem
die Anzahl der Personen mit Krankenversicherungsschutz
und die Abdeckung von Krankheiten verbreitert wurde.
Diese Reform kommt vielen Amerikanern vor wie Sozia-
lismus pur.

Aug. Sept

Wege zuriick zum Vertrauen

Der kirzlich ausgehandelte Kompromiss zwischen Republi-
kanern und Demokraten stellt nur eine Teilldsung dar, da der
GroBteil der Ausgabenreduktion erst durch ein neu zu grin-
dendes Komitee bis November 2011 konkretisiert werden
muss. Steuererhdhungen sind nicht ausgeschlossen, aber
in groBem Umfang eher unwahrscheinlich. Die politische Tak-
tiererei dUrfte also weitergehen, da nun alles gebannt auf die
Prasidentenwahl im November 2012 starrt.

Die Politisierung und Heftigkeit der Auseinandersetzung
wird auch durch die nur zweijahrige Wahlperiode flr die
Abgeordneten des Reprasentantenhauses befeuert. Da-
mit besteht praktisch dauerhafter Wahlkampf, was da-
durch verstarkt wird, dass angesichts der zurlickgedrang-
ten Rolle der amerikanischen Parteien die einzelnen Kan-
didaten noch stéarker ihr Profil im Wahlkampf zeigen mis-
sen. Wie so oft, kann eine institutionelle Regelung, die
durchaus ihren Sinn hat — ndmlich hier fur eine enge An-
bindung der Politiker an ihre Burger und damit mehr
accountability zu sorgen — einen ungewunschten Neben-
effekt haben. Die herbe Schlappe, die die Demokraten bei
den Wahlen zum Reprasentantenhaus im November 2010
erlitten hatten, hat die Position des Prasidenten Obama
unterminiert.
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Abb. 2
Taxpayer Protection Pledge

prasentantenhaus und Senat getroffen.
Da jede Institution direkt vom Volk ge-

.

AMERICANS FOR TAX REFORM

United States House of Representatives candidates.

Taxpayer Protection Pledge

of the state of

ONE, oppose any and all efforts to increase the marginal income tax

rates for individuals and/or businesses; and

TWO, oppose any net reduction or elimination of deductions and
credits, unless matched dollar for dollar by further reducing tax rates.

pledge to the taxpayers of the district

, and to the American people that | will:

wahlt wird, selbst die Vertreter der Bun-
desstaaten im Senat (also anders als un-
sere Vertreter im Bundesrat, die als Ver-
treter der Landesregierung agieren), ist
ein politisches Patt durchaus wahr-
scheinlich. Dieses Problem ist uns in be-
stimmtem MaBe auch in Deutschland
bekannt, wo Bundestag und Bundes-
rat oftmals unterschiedliche Mehrhei-
ten haben. Der Unterschied liegt darin,
dass die Exekutive in Deutschland vom
Bundestag und nicht vom Volk direkt ge-
wahlt wird und die Amtszeiten der Bun-
destagsabgeordneten langer ist. Ein Teil
der deutschen Blockade zwischen Bun-

Signature

Date

destag und Bundesrat wurde in der F6-

Witness.

Pledges must be sigued, dated, witnessed and returned to:
AMERICANS FOR TAX REFORM
722 12th Street, WASHINGTON, DC 20005
PHONE (202) 785-0266  FAX (202) 330-5224

Quelle: http://atr.org/taxpayer-protection-pledge.

Gleichzeitig wird die Kompromissfahigkeit weiter ausgehohlt,
indem scheinbar unverrtckbare Positionen aufgebaut wer-
den. An erster Stelle steht hier das radikale Forum Ameri-
cans for Tax Reform, das der Aktivist Grover Norquist be-
reits 1985 grindete und dessen Hauptziel lautet: »Ameri-
cans for Tax Reform opposes all tax increases as a matter
of principle« (http://atr.org/about). Bis auf sechs republika-
nische Abgeordnete im Reprasentantenhaus (von 240) und
sieben Republikaner im Senat (von 47) haben in dem Tax-
payer Protection Pledge dieses Prinzip schriftlich versichert
(vgl. Abb. 2,). Wirden sie dieses brechen, wirden sie ver-
mutlich von ihrer politischen Basis zerrissen, und selbst den
einen oder anderen Wechselwahler verschrecken, der dann
an der GlaubwUrdigkeit des Kandidaten zweifeln durfte.

Gerade auf republikanischer Seite haben derartige Bekennt-
nisse eine gewisse Tradition. Der ehemalige Sprecher des
Reprasentantenhauses Newt Gingrich war der Initiator des
Contract with America, der unter anderem einen Begren-
zung der Steuern und Verschuldung zum Ziel hatte und mit
radikalen MaBnahmen die Ineffizienz des dffentlichen Sek-
tors und des politischen Systems eliminieren wollte. Dieser
»Vertrag« wurde zur Basis eines sensationellen Erfolges bei
der republikanischen Ubernahme des Reprasentantenhau-
ses im November 1994, zur Halbzeit der ersten Clinton-
Regierung.

Eine systemimmanente politische Uneinigkeit ist auch im

institutionellen System der USA angelegt. Politische Ent-
scheidungen werden im Zusammenspiel von Prasident, Re-
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deralismusreform | abgeschwécht, in-
dem sich Bund und Lander auf ein Kom-
promiss einigten, der im Grundgesetz
verankert wurde: Weniger zustimmungs-
pflichtige Gesetze, und damit mehr
Kompetenz beim Bund, und dafir Ab-
weichungsmaglichkeiten fur die Lander
im Gegenzug. Es ist allerdings nicht ersichtlich, wie eine ame-
rikanische Verfassungsénderung aussehen konnte, die ein
politisches Patt weniger wahrscheinlich machen wirde, zu-
mal deren Verfassung von 1787 wie in Stein gehauen scheint
und als viel weniger anpassungsfahig und -bedUurftig ange-
sehen wird als das relativ junge deutsche Grundgesetz.

Witness

Ausblick

Es scheint offensichtlich, dass es einen leichten Weg aus
der Krise fur die USA nicht geben wird. Das Vertrauen ame-
rikanischer Buirger in die Konfliktbewaltigung ihrer Politiker
schwindet. Es bleibt die Frage, wie viel Vertrauen der Rest
der Welt in die USA setzen. Auf andere aber dann doch
wieder &hnliche Weise wie China hat Deutschland ein mas-
sives Eigeninteresse am guten dkonomischen Zustand der
USA, vor allem aber nicht nur wegen der hohen deutschen
Exporte in die USA, die damit fir Beschéftigungsstabilitat
in Deutschland sorgen.

Hinter den Vertrauensproblemen in den USA steckt eine kla-
re 6konomische Schieflage, die seit mehreren Jahrzehnten
aufgebaut wurde und in einer zu groBen Konsumneigung
der privaten Haushalte und des Staates liegen. Das 6kono-
mische Problem kénnte der amerikanische Staat durch Aus-
gabensenkungen oder Steuererhdhungen l6sen. Beides
scheint aber politisch blockiert. Es bleibt abzuwarten, wie
diese Auseinandersetzung ausgehen wird. Die institutionel-
le Struktur des politischen Systems in den USA lasst be-
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flrchten, dass auch nach der Prasidentenwahl im Novem-
ber 2012 keine klare politische Mehrheit vorhanden sein wird
und damit das Vertrauen in die USA weiter schwinden kénn-
te. Die Sorge um ein schwindendes Vertrauen in die USA
sollte uns aber nicht davon abhalten, unsere eigenen Ver-
schuldungsprobleme bei Bund, Landern und Euro Landern
zu lésen, um zumindest das Vertrauen in unsere eigenen
Institutionen zu starken.
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Die Eurokrise wird potenziellimmer teurer. In- Abb. 2
klusive der auf 143 Mrd. Euro angestiege-

nen Summe der Staatsanleihen, die die No-

Hans-Werner Sinn

Entwicklung von CDS fiir zehnjahrige Anleihen
in Basispunkten

tenbanken des EZB-Systems auf GeheiB des 180

Zentralbankrates gekauft haben, und inklusi-
ve der versteckten Target-Kredite an die
GIPS-Lander, die im Wesentlichen von der
Bundesbank kamen und in den letzten drei
Jahren 61% des Nettokapitalexports der Bun-
desrepublik Deutschland ausmachten, wur-
den bislang 802 Mrd. Euro an Hilfskrediten
fUr notleidende Eurostaaten vergeben. In die-
ser Summe enthalten sind das erste Grie-
chenland-Paket sowie die Hilfen Uber den
EFSF, den EFSM und den IWF an Griechen-
land, Irland und Portugal. Dies zeigt die linke
Sé&ule der Abbildung 1. 0
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Die Kredite werden zu Zinsen gewahrt, die

weit unter den Marktzinsen der betroffenen

Lander liegen, weil sie das Anlagerisiko nicht widerspie-
geln. Fur eine Kreditversicherung der genannten Staaten
muss man heute zum Teil zweistellige Avalzinsen zahlen.
Indem Deutschland diese Kreditversicherung umsonst zur
Verflgung stellt, gewahrt es den Krisenlandern bereits heu-
te geldwerte Leistungen. Oder umgekehrt: Falls sich
Deutschland auf den Méarkten gegen den Kreditausfall ver-
sichern wollte, wére der Effektivzins fUr alle gewahrten Kre-
dite negativ. FUr die Target-Kredite ist er real ohnehin nega-

2008

Quelle: Reuters Ecowin.

Grof3britannien

9. August N

Deutschland
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tiv, weil der Hauptrefinanzierungssatz, zu dem sie gewahrt
werden, nicht einmal die Inflationsrate abdeckt.

Nach den vorbereitenden Beschllssen vom 21. Juli, die noch
in diesem Monat vom Bundestag ratifiziert werden sollen,
wird der Kreditrahmen des EFSF auf 780 Mrd. Euro erwei-
tert, wobei 440 Mrd. Euro als AAA-Kredit aufgenommen wer-
den kénnen. Damit liegt der gesamte bislang gewahrte oder
ausgeschopfte Kreditrahmen bei 1 670 Mrd. Euro. Dies wird

Abb. 1

Die europdischen Haftungssummen
Mrd. Euro

IWF
parallel EFSM
und EFSF
EFSM 60
1200
Biirgschaften i g’th”e
(EFSF) 780 )
4407 e 15
(440%) 13
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Portugal (IWF, EFSM, EFSF) 78 | 332 253
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1. IWF-Rettungsplan fir Griechenl.= EZB) ﬁ ﬁ;
1. EU-Rettungsplan fir Griechland J 109
EZB-Staatsanleihenkaufe® = 143 143 P
465
Anteil
Target-Verbindlichkeiten® Deutschland
(nur GIPS) | 327 327 bei Pleite von GIPS
802 1670
bisherige maximale Kreditvergabe
Kreditvergabe inkl. der Beschliisse vom 21. Juli 2011

2 AAA Kreditgewéahrung. - ® Target: Stand Ende Juni 2011. - © Staatsanleihenkaufe: Stand: 9. Septem-

ber 2011.

Quelle: Zusammenstellung und Berechnung des ifo Instituts.
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durch die mittlere Saule in Abbildung 1 dar-
gestellt.

Falls die GIPS-Lander insolvent werden, haf-
tet Deutschland fur 33% der EZB-Kredite.
Insgesamt entsteht, wie durch die letzte
Saule gezeigt wird, ein Haftungsrisiko von
465 Mrd. Euro. Dabei ist zu betonen, dass
eine Insolvenz Italiens noch nicht als M&g-
lichkeit unterstellt ist.

Abbildung 2 zeigt, dass die Méarkte die deut-
sche Beteiligung an den Rettungspaketen
mit zunehmender Nervositét beobachten und
immer hdhere Versicherungspramien fur
deutsche Staatspapiere verlangen. Im Au-
gust ist die jahrliche Pramie fur die Versiche-
rung zehnjahriger Staatspapiere (CDS) erst-
mals auf das Niveau der britischen Staats-
papiere gestiegen und hat den Wert von 1%
erreicht. Bei Risikoneutralitat entspricht dies
einer vermuteten Konkurswahrscheinlichkeit
Deutschlands von knapp 10% innerhalb von
zehn Jahren.



Die Krise der Européischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion scheint die These zu
bestétigen, dass eine Wahrungsunion oh-
ne politische Union nicht Uberleben kann.
Ich selber gehdrte zu denjenigen, die da-
flr pladierten, dass eine politische Uni-
on der EinfUhrung des Euros voraus- bzw.
zumindest mit ihr einhergehen musste.
Die gegenwartigen finanziellen Rettungs-
schirme, die die Europaische Union auf-
gespannt hat, werden nun von vielen Be-
obachtern als ein Schritt zu einer solchen
politischen Union gesehen. Musste je-
mand wie ich diese Entwicklung nicht
gutheiBen?

Das Gegenteil ist der Fall. Die gegenwar-
tige Entwicklung entbehrt nicht nur jeder
Logik, sie ist auch politisch gefahrlich: Ei-
ne politische Union sollte auf einer Verfas-
sung aufbauen und eine européische Re-
gierung vorsehen, die vom Europaischen
Parlament nach demokratischen Prinzi-
pien (eine Person — eine Stimme etc.) ge-
wahlt wird.

Was aberim Moment geschieht, ist etwas
vollkommen anderes. Immer groBere Be-
trdge von Steuergeldern stehen wegen
der »Rettung« des Euro auf dem Spiel. In
den Augen mancher Beobachter kdnnten
diese RettungsmaBnahmen schlussend-
lich zu einer politischen Union fuhren; das
liegt an den Bedingungen, die den Defi-
zitldnden als Gegenleistung fur die Hilfs-
maBnahmen auferlegt wurden — Bedin-
gungen, die eine Art europaischer Kont-
rolle Uber Teile der nationalen Regierun-
gen implizieren.

Zweifelsohne wére es zu begriBen, wenn
dadurch in den Defizitlandern langst Uber-
fallige Reformen ausgel6st werden. Al-
lerdings schafft die Tatsache, dass sich
jedes Euroland — selbst bei permanenten
Verst6Ben gegen die Maastricht-Kriterien
—offenbar seiner Mitgliedschaft sicher sein
kann, ein Moral-Hazard-Problem und
Raum fUr politische Erpressung.

Die Entscheidungen, die beim letzten EU-
Krisengipfel am 21. Juli 2011 gefallt wur-
den, haben neben weiterer Hilfe flr Grie-
chenland die Kompetenzen der Européi-
schen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF

European Financial Stability Facility) in be-
trachtlichem Mal3e erweitert. Die européi-
sche Einflussnahme auf nationale Politik-
entscheidungen ist dadurch gewachsen.
Aber dies ist kein Schritt hin zu einer ech-
ten politischen Union, sondern vielmehr
ein gefahrlicher Schritt hin zur Spaltung
Europas.

Zu Recht werden die wachsenden gegen-
seitigen Haftungsverpflichtungen der Eu-
rostaaten als ein Schritt in Richtung Eu-
robonds interpretiert. Die Idee, Anleihen
aufzulegen, die alle Mitglieder der Euro-
zone garantieren, scheint auf den ersten
Blick sinnvoll, denn die hoch verschulde-
ten L&nder wirden sofort in den Genuss
niedrigerer Zinsen kommen. Aber die
Kehrseite davon ist, dass die Lander mit
hoher Kreditwdirdigkeit héhere Zinsen als
bisher zahlen mussten. Diejenigen, die be-
haupten, dieser Effekt ware klein, unter-
liegen entweder einer lllusion oder unter-
schatzen absichtlich dieses Risiko. Be-
trachtet man die Hohe der Verschuldung,
die im Laufe der Zeit vergemeinschaftet
wurde, sind die Zinsrisiken fUr die bisher
verantwortungsvollen Schuldner kaum zu
Uberschatzen.

Eine gemeinsame Anleihe wirde auf so-
fortige Weise Lénder von ihrer in der Ver-
gangenheit praktizierten fiskalischen Ver-
antwortungslosigkeit befreien. Ein gro-
Berer Fall von Free Riding ist kaum vor-
stellbar. Der Mangel an fiskalischer Dis-
ziplin wird belohnt, wahrend fiskalische
Soliditat bestraft wird. Der damit verbun-
dene Transfer von Steuergeldern wirde
ohne die Einbeziehung der nationalen Par-
lamente stattfinden — ein klarer VerstoR
gegen das fundamentale demokratische
Prinzip: »Keine Besteuerung ohne Mit-
spracherecht« (»no taxation without re-
presentation«).

Die Vorschlage zur Kontrolle und Begren-
zung der Ausgabe von Eurobonds Uber-
zeugen nicht. Denn fast alle Vereinbarun-

* Erschienen in englischer Sprache mit dem Ti-
tel »Slithering to the wrong kind of union?« in:
Financial Times, 9. August 2011.

** Prof. em. Dr. Dr. h.c. mult. Otmar Issing, ehemals
Mitglied des Direktoriums der Européischen Zent-
ralbank, ist Prasident des Center for Financial Stu-
dies an der Goethe-Universitat, Frankfurt am Main.
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gen, die fiskalische Disziplin auf europaischer Ebene ver-
sprachen, wurden immer und immer wieder gebrochen.
Das schlechteste Beispiel lieferten Frankreich und Deutsch-
land, als sie in den Jahren 2002 bzw. 2003 den Stabilitats-
und Wachstumspakt verletzten und eine politische Mehr-
heit gegen die Anwendung der SanktionsmafBnahmen or-
ganisierten.

Alle BemUhungen, den Pakt zu starken, sind natdrlich sehr
zu begriBen. Jedoch zeigen die schlechten Erfahrungen seit
dem Start der Europaischen Wahrungsunion, auch und ge-
rade die mit dem politischen Prozess einhergehenden An-
reize, dass eine politische Kontrolle der Haushaltspolitik der
einzelnen Mitgliedstaaten auf européischem Niveau immer
ein Kompromiss von verschiedenen Interessen sein wird.
Die Idee, durch den Transfer von Steuergeldern, der weder
demokratisch legitimiert noch von fiskalischer Soliditat ge-
leitet ist, eine politische Union voran zu treiben, ist schlicht-
weg irrefihrend.

Die Europaische Wahrungsunion basiert auf Regeln, die
durch internationale Vertrage beschlossen wurden. Der Euro
wurde als eine »entpolitisierte Wahrung« geschaffen, seine
Stabilitét liegt in den Handen einer unabhéngigen Zentral-
bank, die ein klares Mandat zur Bewahrung der Preisstabi-
litat hat. Jeder Versuch, die Wahrungsunion durch Verein-
barungen zu retten, die die Souveranitat auf eine europai-
sche Ebene verlegen, lasst jegliche Logik vermissen — zu-
mal hier die Verletzung grundlegender Vertrdge bereits zur
Regel geworden ist. Als Folge werden sich die Burger nur
noch weiter von Europa entfernen.

Eine Wahrungsunion mit einem stabilen Euro kann nur tber-
leben, wenn die Unabhangigkeit der Zentralbank respektiert
wird. Dies bedeutet auch, dass sich die Europaische Zent-
ralbank jeglicher Aktivitaten mit fiskalpolitischer Zielsetzung
uneingeschrankt enthalt. Die No-Bailout-Klausel immer wei-
ter in Richtung eines Bailout-Regimes aufzuweichen, ist kein
Schritt zu einer demokratisch legitimierten politischen Uni-
on. Man begibt sich auf Glatteis, denn fiskalische Disziplin-
losigkeit ist die Folge und selbst bislang solide Landern wer-
den in einem Sumpf von Uberschuldung ertrinken.

Diese Art der politischen Union wirde nicht Uberleben. Ihr
Kollaps wirde durch den Widerstand der Blrger herbeige-
fuhrt. In der Vergangenheit flhrte der Aufschrei »keine Be-
steuerung ohne Mitspracherecht« haufig zu Kriegen. Dieses
Mal droht das Scheitern des bisher erfolgreichsten Projekts
wirtschaftlicher ZusammenschlUsse in der Geschichte der
Menschheit.
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Ob die Einfiihrung von Eurobonds zur Losung der gegenwirtigen Staatsschuldenkrise beitragen
kann, wird in der Offentlichkeit kontrovers diskutiert. Aus Sicht der bonitiatsschwachen Linder des
Euroraums ist die Forderung nach Eurobonds verstiandlich. Denn die damit verbundene nominale
Zinskonvergenz hatte den von den Befiirwortern angestrebten Effekt, dass die Zinsen der unsoli-
deren Liander merklich sinken. Im Gegenzug miisste Deutschland, wiirde es in Zukunft Eurobonds
statt z.B. Bundesanleihen begeben, wohl mit deutlich hoheren Zinskosten als bisher rechnen. Ei-
ne Prognose dieser Mehrkosten ist mit groBen Schwierigkeiten behaftet, denn sie miisste im Rah-
men eines makro6konomischen Modells alle wichtigen Wechselwirkungen beriicksichtigen. Dies
ist aus wissenschaftstheoretischer Sicht problematisch, denn solche Modelle basieren auf den
Erkenntnissen der Vergangenheit, die nicht ohne weiteres auf eine institutionell derart verdander-
te Situation der Zukunft iibertragen werden kann. Daher schatzen wir die Kosten im Rahmen ei-
nes portfoliotheoretischen Ansatzes ab, wie er gemeinhin in der Tradition von Markowitz, Sharpe
und Lintner von Investment-Bankern verwendet wird.!' AnschlieBend diskutieren wir, wie realis-
tisch die Annahmen sind, auf denen unser Ansatz beruht, und reagieren auf die Kritik, die an un-

serer Herangehensweise geauBert worden ist.

Die langfristigen Zinskosten fiir
Deutschland

Um die zu erwartenden Zinsmehrkosten
fur Deutschland abschatzen zu kénnen,
ist die unterstellte Ausgestaltung von Eu-
robonds bedeutsam, insbesondere die
Form der Haftung. Im Folgenden wird an-
genommen, dass jedes Land des Euro-
raums anteilig fUr jeden ausgegebenen
Eurobond haftet, nicht jedoch Uber die-
sen Anteil hinaus. Als Ma@ fur diesen An-
teil nehmen wir an, dass die Eurobonds
so konstruiert werden, dass die Haftungs-
anteile dem EZB-KapitalschlUssel ent-
sprechen, der selbst die GroBenanteile
der La&nder im Sinne eine Durchschnitts
aus BIP- und Bevolkerungsanteil wider-
spiegelt.2 Wir unterstellen nun, dass die
erwartete Rlckzahlungsquote eines Lan-
des unabhéangig davon ist, ob es sich
durch einzelstaatliche Anleihen oder Eu-
robonds verschuldet. Dann sind aus Sicht
eines Investors Eurobonds &quivalent zu
einem Portfolio, in dem alle Staatsanlei-

* Wir danken Nikolay Hristov, Georg Paula und
Peter Zorn fur ihre Unterstitzung.

Vgl. dazu H.-W. Sinn (2009, Kapitel 10: Bleibt
Europa stabil?, Abschnitt Euro-Anleihen).
Alternativ kénnte z.B. das Verhéltnis des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts (BIP) eines Landes im
Vergleich zum Euroraumaggregat herangezogen
werden. Dies reflektiert direkt die relative Leistungs-
fahigkeit eines Landes. Allerdings andert sich die-
ser AnteilsschlUssel jedes Jahr, was die Umsetz-
barkeit erschweren durfte. Zudem sind die derzei-
tigen Unterschiede zum EZB-Kapitalschlissel recht
gering.

N

hen des Euroraums mit einem Anteil ge-
maB des EZB-Kapitalschllssels vertreten
sind. Der Zins fur Eurobonds wird sich
deshalb vermutlich in der Nahe desjeni-
gen Wertes einpendeln, der sich sonst
im entsprechend gewichteten Durch-
schnitt dieses Portfolios ergeben hatte.
Waére der Zins kleiner, so stinde sich der
Investor besser, wenn er sich ein entspre-
chendes Portfolio durch direkten Erwerb
der entsprechenden nationalen Staatsan-
leihen zusammenstellen wirde, was den
Preis der Eurobonds verringern und den
Zins entsprechend erhéhen wuirde. Und
waére der Zins der Eurobonds hoher als
der Zins eines gleich komponierten Markt-
portfolios, so wirden sich alle auf die Eu-
robonds stirzen, was zu Kurserh6hun-
gen und Zinssenkungen fuhren wirde.
Diese Aussagen gelten unabhéngig da-
von, ob die Investoren risikoavers oder
risikoneutral sind.

Die Beobachtung der letzten Zeit zeigt,
dass die Lander des Euroraums sehr un-
terschiedliche Zinsen zahlen. Der Grund
daflr ist, dass die Ruckzahlungswahr-
scheinlichkeiten die einzelnen Lander un-
terschiedlich sind. Je geringer die Ruck-
zahlungswahrscheinlichkeit ist, desto ho-
her muss der nominale Zins sein, den ein
Land bietet. Im einfach verstandlichen
Spezialfall der Risikoneutralitdt muss der
nominale Zins genau um die jahrliche Aus-
fallwahrscheinlichkeit Uber dem Zins flr
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sichere Anleihen liegen, damit die mathema- Abb. 1

tische Zinserwartung, nennen wir sie »Ef- "%

Zur Entwicklung der Zinsen zehnjihriger Staatsanleihen im Euroraum

fektivzins«, identisch ist. Wenn also zum Bei-
spiel Deutschland einen Zins von 3% bei ei-
ner Ruckzahlungswahrscheinlichkeit von
100% hat und Land x eine jahrliche Ausfall- 18
wahrscheinlichkeit von 2%, so muss der no-
minale Zins dieses Landes 5% sein, damit

die effektiven Zinsen beider L&nder gleich 14
sind. Mit Risikoaversion ist der Sachverhalt

ein wenig komplizierter, doch nicht grund-
satzlich anders. Dann spreizen sich die Zin-

sen nur noch etwas starker nach den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten aus. Eurobonds stel- 6
len deshalb fUr die schwachen Lander, die
eine Uberdurchschnittliche Ausfallwahr-
scheinlichkeit aufweisen, eine Zinssubventi-
on dar, die die Kapitalallokation im Euroraum
verzerrt. Eurobonds lenken zu viel Kapital von
den stabilen Landern in die instabilen Lan-
der, als es im Hinblick auf die Maximierung des gmeinsa-
men Sozialprodukts aller Eurolander sinnvoll ist.

22

Fur Deutschland bréachte eine durch die Vergemeinschaf-
tung der Haftung kinstlich herbeigefihrte nominale Zins-
konvergenz zudem erhebliche Mehrkosten mit sich. Das
l&sst sich an den nominalen Zinsen fUr zehnjéhrige Staats-
anleihen im Euroraum unmittelbar erkennen, die in Abbil-
dung 1 dargestellt sind.® Ende Juli lag der Zins im Durch-
schnitt des Euroraums nach Angaben der Européischen
Zentralbank bei 4,6%, wahrend er fur Deutschland nur 2,6%
betrug. Von ltalien wurde 5,9% Verzinsung gefordert, von
Spanien 6,1%. Portugiesische und irische Anleihen wurden
mit einer Rendite von rund 11 %, griechische sogar mit knapp
15% gehandelt.

Abbildung 1 zeigt, dass sich die nominalen Zinsunterschie-
de zuletzt in der gleichen GréBenordnung wie im Jahr 1995
bewegten, dem Jahr vor dem Beginn der nominalen Zins-
konvergenz, die mit der Ankindigung der unverrtckbar fes-
ten Wechselkurse im Euroraum einherging. Damals lagen
die nominalen Zinsen fUr zehnjahrige Staatsanleihen Italiens,
Portugals und Spaniens im Schnitt sogar um 5 Prozentpunk-
te Uber den deutschen Zinsen, wéhrend sie Ende Juli 2011
nur um 3,7 Prozentpunkte dartber lagen. Selbst Frank-
reich hatte damals mit 0,69 Punkten einen etwas groBeren
Zinsspread zu verkraften als Ende Juli 2011, als 0,65 Punk-
te gemessen wurden. Allerdings lag der Zinsaufschlag Grie-

3 Hier und im Folgenden verwenden wir durchschnittliche Zinsen fur den Eu-
roraum, wie sie von Reuters auf Basis von Angaben der EZB zur Verfu-
gung gestellt werden. Die Bildung des gewichteten Durchschnitts beruht
dabei auf den ausstehenden Volumina der jeweiligen Anleihen. Eigene
Berechnungen zeigen, dass ein mit den EZB-Kapitalanteilen berechneter
Durchschnitt zu einem ahnlichen Ergebnis flhrt. Da der von Reuters be-
richtete Durchschnitt allgemein verfigbar ist, verwenden wir diesen Zins.
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chenlands damals mit 10,1 Prozentpunkten etwas unter dem
Wert vom Juli dieses Jahres mit 12,4 Punkten. Im Jahr 1993
hatte er allerdings deutlich dartber gelegen.

Wie hoch die zuséatzlichen Zinskosten sind, die Deutschland
durch die EinfUhrung der Eurobonds entstiinden, hangt da-
von ab, welchen Anteil seiner Staatsschuld Deutschland
Uber die Eurobonds ausgibt. Der Einfachheit halber unter-
stellen wir hier den gedanklichen Grenzfall, dass alle deut-
schen Staatsschulden in Eurobonds umgewandelt werden.
Falls Deutschland nur einen Anteil umwandelt, waren die Zu-
satzkosten entsprechend kleiner. In jedem Fall wirde
Deutschland aber noch zusétzlich gemaRl seinem Kapital-
anteil die echten Ausfallkosten tragen, wenn ein Land tat-
séchlich in Konkurs geht.

AuBerdem berechnen wir die Zinskosten zundchst nur als
hypothetischen Wert fUr den Fall, dass alle heute existie-
renden Staatspapiere Eurobonds sind. Als kurzfristiger Prog-
nose ist eine solche Rechnung nicht zu verstehen, denn sie
gilt nur langfristig fur den Fall, dass die alten deutschen
Staatspapiere allesamt gegen Eurobonds ausgetauscht sind
und unter der hypothetischen Annahme, dass die Verschul-
dung dann nicht gréBer ist als heute. NatUrlich ergibt sich
die zusatzliche Zinslast tatsachlich nur allméahlich im Laufe
der Zeit, so wie die alten Staatspapiere fallig und dann um-
getauscht werden. Da die letzten Papiere im Jahr 2042 aus-
laufen, kédnnte man unsere Rechnung fur kurzfristig ziem-
lich irrelevant halten. Indes gibt es nur wenige Papiere mit
einer solchen Laufzeit. Im Mittel liegt die Laufzeit bei nur rund
sechs Jahren. Spéatestens innerhalb eines Jahrzehnts dirf-
te deshalb der Léwenanteil des von uns berechneten Be-
lastungseffekts realisiert worden sein, zumal ja die Staats-
schuld nicht auf dem heutigen Niveau verbleibt, sondern
auch weiterhin noch kréftig anwachsen wird.
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Im nachsten Abschnitt erweitern wir unsere Analyse daher
auf eine explizite BerUcksichtigung des Zeitpfades der Zins-
lasten. Dabei gehen wir von der tatsachlichen Falligkeits-
struktur der deutschen Staatspapiere aus und unterstellen,
dass die Bundesrepublik die maximal mogliche Verschul-
dung wahlt, die noch mit den Schuldengrenzen des Grund-
gesetzes und des Stabilitats- und Wachstumspakts kom-
patibel ist.

Der zentrale Baustein fur die Abschatzung der Mehrbelas-
tung ist der von Deutschland zu zahlende Zinsaufschlag.
Wie erlautert wird hierflr zun&chst angenommen, dass die
nominalen Zinsen der Eurobonds an die Stelle der durch-
schnittlichen Zinsen des Euroraums in einem Regime ohne
solche Bonds treten und dass die Zinsspreads ohne die
Eurobonds dort verharren wirden, wo sie in der vergange-
nen Zeit waren.

Ende Juli lag die Rendite von zehnjahrigen Bundesanleihen
um 2,0 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt des Euro-
raums (vgl. Tab. 1). Bei funfijdhrigen Anleihen betrug der Ren-
diteabstand 2,6 Prozentpunkte, bei zweijahrigen Anleihen
sogar 3,0 Prozentpunkte. Der mittlere Renditeabstand hangt

Tab. 1
Renditedifferenzen und Zinskosten fiir Deutschland

folglich von der Laufzeitstruktur der deutschen Staatsver-
schuldung ab.

Die nach dem Volumen einzelner Titel gewichtete, durch-
schnittliche Restlaufzeit von Bundeswertpapieren und
Schuldscheindarlehen verldngerte sich Uber die letzten
20 Jahre (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH
2002). Im Jahr 1992 betrug der verbleibende Zeitraum bis
zur Félligkeit eines Wertpapiers im Mittel etwa vier Jahre. Bis
1996 hat sich dieser Wert um rund ein Jahr verlangert und
bis 2002 um annéhernd ein weiteres Jahr auf die erwahn-
ten sechs Jahre. Seitdem stagniert die mittlere Zinsbindungs-
frist aller Finanzierungsinstrumente inklusive Zinsswaps bei
etwa sechs Jahren (vgl. BMF 2005; 2010). Wegen des ver-
haltnism&Big geringen Gewichts von Instrumenten, fUr die
Restlaufzeit und Zinsbindungsfrist nicht identisch ist (bei-
spielsweise inflationsindexierte Bundesanleihen), entspricht
diese deshalb anndhernd der gewichteten durchschnittli-
chen Restlaufzeit. Momentan betragt der Zeitraum bis zur
Falligkeit eines Bundeswertpapiers ohne Zinsswaps im Mit-
tel etwa sechs Jahre und zwei Monate. Unter Verwendung
dieses Werts ergibt sich ein Risikoaufschlag von 2,48 Pro-
zentpunkten als gewichtetes Mittel aus den derzeit beob-

achteten Renditeabstanden funfjéhriger und

zehnjéhriger Anleihen. Da jedoch eine Ver-

schiebung der Laufzeitstruktur hin zu lange-

ren Laufzeiten langfristig nicht ausgeschlos-

Renditen von sen wersjen kahn, wird im Folgenden, als ei-
Rendite fiir den Durchschnitt Ende Juli Januar-Juli ng b Slcherhelltsrlnarge unserer F?echnur?g,
des Euroraums 2011 2011 eine durchschnittliche Restlaufzeit von sie-
2-jahrige Anleihen 4,16 317 beneinhalb Jahren unterstellt. Daraus resul-
T 437 4.07 tiert ein geringerer Renditeabstand von rund
7-jahrige Anleihen 4,72 4,39 2,3 Prozentpunkten.
10-ahrige Anleihen e gl In einem nachsten Schritt wird diese Zins-
Rendite fiir Deutschland differenz bezogen auf die zu finanzierenden
2-jahrige Anleihen 1,16 1,56 Staatsschulden. Ende 2010 betrug der ge-
5-jahrige Anleihen 1,72 2,34 samte Bruttoschuldstand der Bundesrepu-
7-jahrige Anleihen 2,39 2,75 blik Deutschland in Abgrenzung von Euro-
10-jahrige Anleihen 2,56 3,08 stat 2 080 Mrd. Euro. Unter der Annahme,
Renditedifferenz zwischen Deutschland dass sich der durch Eurobonds hervorgeru-
und dem Durchschnitt des Euroraums fene Zinsaufschlag im Mittel auf alle Schul-
2-jahrige Anleihen 3,00 1,62 den und Finanzierungsformen erstreckt, re-
5-jahrige Anleihen 2,64 1,73 sultieren daraus zusatzliche Zinskosten von
7-jahrige Anleihen 233 1,64 47 Mrd. Euro pro Jahr. Bei einem Bevolke-
10-jahrige Anleihen 203 134 rungsstand von 81,8 Mill. Einwohnern ent-
daraus errechnet fiir 7,5-jahrige Anleihen 2,28 1,59 spricht dies einer rechnerischen Mehrbelas-
Zusitzliche Zinskosten fiir Deutschland tung durch Steuern oder Minderausgaben
auf Basis der Zinsdifferenz fiir 7,5-jahrige Anleihen des Staates von durchschnittlich 580 Euro
Staatsverschuldung 2010 in Mrd. Euro 2080 2080 pro Kopf und Jahr.
Staatsverschuldung 2010 in % des BIP 83,2 83,2
Zusétzliche Zinsbelastung in % des BIP 1,90 1,32 Die Rechnung fallt glinstiger aus, wenn man
Zusétzliche Zinsbelastung bezogen auf nicht die Zinsen von Ende Juli als Vergleichs-
das BIP 2010 in Mrd. Euro 47 33 basis nimmt, sondern z.B. die Durchschnitts-

Quelle: Eurostat; EZB; Reuters EcoWin; Berechnungen des ifo Instituts.

werte der ersten sieben Monate des Jahres
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satzlichen jahrlichen Zinskosten flir den Bund

;?nl;kzt)sten fiir Deutschland differenziert nach Gebietskorperschaften bei 21 Mrd. Euro, flr die Lander bei 10 Mrd.
Euro und fur die Kommunen bei 2 Mrd. Euro.
Zusatzliche | Zusatzliche Tabelle 2 zeigt auch eine detaillierte Auftei-
Zinskosten | Zinskosten lung der zu erwartenden Mehrkosten nach
Schulden- | bei2,28% | bei1,59% einzelnen Bundesléndern. Hierbeiist jedoch
EETE REmelE REmel- zubeachten, dass die Statistik auf Ebene der
Ll dfﬁerenz d!ﬁerenz Lander keine Unterscheidung zwischen dem
Euro) zum (in Mrd. il entsprechenden Bundesland und den dazu-
= 31.12.2010 Euro) Euro) gehdrigen Kommunen macht. Aufgrund der
Offentlicher Gesamthaushalt 2025 46,18 32,20 vergleichsweise hohen Verschuldung sind fiir
Bund 1312 f 20,87 Nordrhein-Westfalen die héchsten zuséitzli-
Lander 595 13,57 9,46 , N
Kommunen 118 2.68 187 chen Zinskosten aller Langer zu ervvarlten
(4,92 bzw. 3,43 Mrd. Euro je nach Rendite-
in den Landern differenz), wahrend das Land Sachsen mit
Baden-Wirttemberg 64 1,47 1,02 den dazugehérigen Kommunen die gerings-
Bayern 43 0,97 0,68 ten Mehrkosten zu tragen hatte (0,23 bzw.
Brandenburg 20 0,46 0,32 0,16 Mrd. Euro).
Hessen 51 1,17 0,81
Mecklenburg-Vorpommern 12 0,27 0,19
Niedersachsen 66 1,52 1,06 . . . .
Nordrhein-Westfalen 216 4.92 3.43 Die Entwicklung der Zinskosten in
Rheinland-Pfalz #1 0,93 0,65 den kommenden Jahren
Saarland 14 0,33 0,23 o )
Sachsen 10 023 0.16 Um die Zinskosten abzuschatzen, die der
Sachsen-Anhalt 23 0,54 0,37 Bundesrepublik schon in den kommenden
Schleswig-Holstein 30 0,68 0,47 Jahren entstehen durften, nehmen wir an,
Thiiringen 19 0,43 0,30 dass die ab Mitte September 2011 auslau-
Berlin 60 1,38 0,96 fenden deutschen Staatsschulden sowie al-
Bremen 18 0,41 0,28 le ab 2012 auflaufenden Haushaltsdefizite
Hamburg 25 0,57 0,40 als Eurobonds am Kapitalmarkt begeben

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

2011. Im Mittel lag der deutsche Zins in dieser Zeitspanne
nicht um 2,3 Prozentpunkte wie Ende Juli, sondern um
1,6 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt des Euroraums.
Folglich errechnen sich auf dieser Basis zusétzliche Zinskos-
ten von 33 Mrd. Euro pro Jahr.

Die Schulden und damit die Zinskosten lassen sich nach
den jeweiligen Gebietskdrperschaften differenzieren (vgl.
Tab. 2).4 So betrug die Bruttoschuld des Bundes 1 312 Mrd.
Euro, wahrend die Lander mit 595 Mrd. Euro und die Kom-
munen mit 118 Mrd. Euro in der Kreide standen. Die zusatz-
lichen Zinskosten in Hohe von rund 47 Mrd. Euro pro Jahr
teilen sich somit wie folgt auf die jeweiligen Gebietskorper-
schaften auf: der Bund hétte zusétzliche Belastungen in Ho-
he von rund 30 Mrd. Euro zu tragen, wéhrend die Lander
und Kommunen mit etwa 14 Mrd. Euro bzw. 3 Mrd. Euro
an hoheren Zinskosten zu rechnen hatten. Unter der Annah-
me einer geringeren Zinsdifferenz von 1,6% lagen die zu-

4 Die Bruttoschulden der Gebietskorperschaften werden vom Statistischen
Bundesamt in etwas anderer Abgrenzung verdffentlicht als von Eurostat.
Daher addieren sie sich nicht ganz zu der von Eurostat ausgewiesenen ge-
samten Bruttoschuld Deutschlands.
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werden. Dabei beschrédnken wir uns zu-

nachst auf den Bund. Zudem verwenden

wir nur die am Kapitalmarkt begebenen

Anleinen des Bundes, die derzeit gut
1 000 Mrd. Euro ausmachen. Alle anderen Finanzierungs-
quellen und Sondervermédgen bleiben unbericksichtigt.
BezUglich der Neuverschuldung werden flir die Jahre 2012
bis 2015 die Defizite des aktuellen Finanzplans der Bun-
desregierung verwendet, danach in Ubereinstimmung mit
dem Grundgesetz Defizite in Hohe von 0,35% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts angesetzt.5 Die so berechne-
ten Mehrbelastungen des Bundeshaushalts sind in Abbil-
dung 2 dargestellt. Schon im Jahr 2013 sind zuséatzliche
Zinskosten von rund 10 Mrd. Euro zu erwarten, die auf
knapp 20 Mrd. Euro im Jahr 2018 und rund 30 Mrd. Euro
im Jahr 2042 anwachsen.

Berlcksichtigt man samtliche Verbindlichkeiten und in Zu-
kunft anfallenden Defizite aller Gebietskdrperschaften der
Bundesrepublik inklusive Nebenhaushalte und Sonderver-
mogen, so erhalt man naturgeman einen deutlich gréBe-
ren Effekt. Allerdings sind Informationen Uber die Fallig-

5 Das nominale Bruttoinlandsprodukt wird mit einer Wachstumsrate von
3% pro Jahr fortgeschrieben.
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bonds, aber das gleiche Risiko bieten, wiir-
den wie Pilze aus dem Boden schiel3en.

Unsere Berechnung der plausiblerweise zu
erwartenden zuséatzlichen Zinskosten fir den
deutschen Staat ist dennoch von einigen Sei-
ten kritisiert worden. Interessanterweise ist
uns bisher kaum vorgeworfen worden, wir
wUrden die Zinskosten unterschatzen, ob-
wohl es daflr aufgrund der angesprochenen
Anreizprobleme gute Grinde gibt: Wenn Eu-
robonds einen europaweiten Anstieg der Ver-
schuldung begtnstigen, durfte auch der Ri-

Abb. 2

Mehrbelastung des Bundes iiber die Zeit
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Quelle: Reuters EcoWin; Statistisches Bundesamt; Bundesfinanzministerium; Berechnungen des ifo Instituts.

keitsstruktur der Finanzierung weitaus schwieriger zu er-
halten. Unterstellte man die gleiche Falligkeitsstruktur wie
bei den Bundesanleihen und berlicksichtigte zudem, dass
diese rund die Halfte der gesamten deutschen Staatsver-
schuldung ausmachen, so ware der Gesamteffekt unge-
fahr doppelt so groB3 wie in Abbildung 2 dargestellt.6 Da-
nach beliefen sich die gesamtstaatlichen Zusatzkosten im
Jahr 2013 auf 20 Mrd. Euro, doch im Laufe der Zeit wr-
den diese Kosten immer weiter ansteigen und zum Ende
der Laufzeit der letzten heute schon umlaufenden Staats-
papiere im Jahr 2042 auf 60 Mrd. Euro anwachsen. Der
Unterschied dieses Betrags zum Ergebnis von 47 Mrd.
Euro in der Szenarioberechnung des vorangegangenen
Abschnitts besteht darin, dass hier auch die zu erwarten-
de Neuverschuldung einbezogen wurde, wahrend zuvor
allein der Effekt aufgrund der schon bestehenden Staats-
schulden isoliert wurde.

Diskussion der Annahmen

Wie eingangs erlautert, basieren unsere Berechnungen auf
der Annahme, dass die Zinsen der Eurobonds wegen der
anteiligen Haftung der Eurolander dem gewogenen Durch-
schnitt der Marktzinsen der Staatspapiere dieser Lander ent-
spricht. Ware der Zins hdher, wirde sich alle Welt auf die
Eurobonds sttirzen, den Preis hochdrlicken und den Zins
somit senken. Ware er niedriger, wirde keiner die Eurobonds
kaufen, weil er sich ja selbst durch die Mischung der einzel-
nen Staatsanleihen in einem geeignet konstruierten Portfo-
lio bei gleichem Risiko eine hdhere Rendite verschaffen kénn-
te. Fonds-Gesellschaften, die privat komponierte Eurobonds
anbieten, die billiger zu haben sind als die staatlichen Euro-

6 FUr die Jahre ab 2020 wurde der Gesamteffekt nicht mehr ganz das Dop-
pelte des in Abbildung 2 dargestellten Verlaufs ergeben, da Lander und
Kommunen ab diesem Zeitpunkt — anders als der Bund — grundgesetz-
lich verpflichtet sind, keine strukturellen Defizite zu machen.

sikoaufschlag zunehmen. Diesen Effekt ha-
ben wir bewusst nicht berticksichtigt, da er
auBerst schwer zu beziffern ist. Kritisiert wur-
de dagegen, wir wirden die Zinskosten Uber-
trieben hoch ansetzen. Dabei wurden vor
allem vier Punkte angeftihrt, auf die wir im Folgenden ein-
zeln eingehen.

a) Eurobonds profitieren nicht von einem erheblichen
Liquiditétseffekt.

Vielfach wird argumentiert, dass die GréBe eines Eurobonds-
Markts — derzeit liegt der Schuldenstand aller Eurolander zu-
sammen bei 7,8 Billionen Euro — zu einer hohen Liquiditat
der Eurobonds fUhre und daher die Liquiditatspramie von
Eurobonds geringer sei als die durchschnittliche Liquiditats-
pramie der nationalen Anleihen. Nach Sichtung der dkono-
metrischen Literatur bestehen jedoch erhebliche Zweifel an
der Plausibilitat dieses Arguments, denn es werden zwei
Dinge semantisch gleichgesetzt, die wenig miteinander zu
tun haben: das Marktvolumen eines Wertpapiertyps und sei-
ne Liquiditat.

Als Liquiditat eines Wertpapiers bezeichnet man die Nahe
dieses Papieres zum Geld: Konkret die Klirze der Zeitspan-
ne bis zur Falligkeit, denn je kirzer diese Spanne ist, des-
to kleiner ist das Risiko von Verlusten, wenn man es spon-
tan in Geld umtauschen mochte. Papiere mit einer Rest-
laufzeit von einem Tag sind sehr liquide, solche mit einer
Restlaufzeit von ein Jahr weniger, und neu emittierte Zehn-
jahrespapiere sind im Vergleich sehr illiquide. Je hdher der
Liquiditatsgrad eines Papiers, desto kleiner ist der Zins,
den sie bieten missen, um im Portfolio von Anlegern Platz
zu finden.

Das aber ist etwas ganz anderes als das Marktvolumen.
Der gedankliche Schritt von einem groBen Marktvolumen
zu einer hohen Liquiditat ist alles andere als selbstverstand-
lich, denn wirde er stimmen, dann musste ein kleines Land
wie die Schweiz grundséatzlich héhere Zinsen als ein gro-
Bes Land mit gleicher Bonitat zahlen. Daflir sind uns nicht
einmal Indizien bekannt. Doch selbst wenn es einen gro-
Benabhangigen Liquiditatseffekt geben wirde, ware sei-
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ne quantitative Bedeutung klein, wie die folgenden Studien
zeigen.

Einen viel zitierten Beitrag stellt in diesem Zusammenhang
das klassische Papier von Amihud und Mendelson (1991)
dar. Es schatzt die GroBe der Liquiditatspramie im Markt
flr amerikanische Staatsanleihen auf etwa 40 Basispunk-
te. Auf den ersten Blick kdnnte man meinen, diese Préa-
mie sei eine Konsequenz der GroBe des US-Marktes. Das
aber ist nicht der Fall. Vielmehr spiegelt die Liquiditatspra-
mie, die Amihud und Mendelson messen, die Restlaufzeit
der entsprechenden Anleihen wider und damit genau das,
was man in der Theorie als Liquiditatsgrad bezeichnet.
Ein Zusammenhang zwischen der GroBe des US-Marktes
und der Liquiditat der US-Papiere wird von den Autoren
nicht hergestellt.

Neuere Studien, die sich mit dem Markt fUr Euro-Staatsan-
leihen befassen, finden noch geringere Aufschldge von nur
einigen wenigen Basispunkten (Favero, Pagano und von
Thadden 2010), und auch sie meinen keineswegs eine Pra-
mie fur die MarktgroBe, wie sie flr das Liquiditatsargument
zugunsten der Eurobonds notwendig ware. Es zeigt sich in
diesen Studien, dass insbesondere das aggregierte Risiko
eines Landes — gemessen am Schuldenstand — haufig der
dominante Faktor ist, der Zinsdifferenzen zwischen Mitglieds-
staaten der Wahrungsunion zu erklaren vermag (ABmann
und Boysen-Hogrefe 2010). Die empirische Literatur stellt
ansonsten nicht auf den Bestand an ausstehenden Staats-
anleihen als MaB flir Liquiditat ab, sondern bedient sich
vielmehr anderer Finanzmarktkennzahlen wie z.B. der Geld-
Brief-Spanne. Ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen
der GroBe des Bestands an Staatsanleihen und deren Ren-
dite kann auch dort nicht hergestellt werden.

b) Eurobonds entsprechen nicht den Anleihen des EFSF.

Die European Financial Stability Facility (EFSF) hat im Rah-
men ihrer UnterstltzungsmaBnahmen bisher drei Anleihen
begeben. Die am Markt daftr verlangte Rendite liegt der-
zeit unter der durchschnittlichen Rendite fur Staatsanlei-
hen fUr Eurolander, auf der unsere Berechnungen basie-
ren. So lag die Rendite fur eine zehnjéhrige Anleihe des
EFSF Uber 5 Mrd. Euro (ISIN EUOOOA1GOAB4) am 8. Sep-
tember 2011 bei 2,88% (berechnet basierend auf dem Kurs
von 104,15 der Frankfurter Borse), wahrend die Rendite
fur zehnjéhrige Bundesanleihen 1,87% betrug. Der Auf-
schlag von rund einem Prozentpunkt ist daher deutlich
niedriger als der von uns veranschlagte Spread fir Euro-
bonds. Daraus wird zuweilen geschlussfolgert, dass die
auf unseren Berechnungen fuBenden Beflirchtungen Uber-
trieben seien. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass die
Garantiegeber (derzeit alle Eurolédnder auBer Griechenland,
Irland und Portugal) fir 120% der maximalen Ausleihsum-
me garantieren und zudem das Gesamtvolumen der vom
EFSF begebenen Anleihen mit 13 Mrd. Euro noch sehr klein
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ist. Das beschrankt das Ausfallrisiko so erheblich, dass aus
dieser Beobachtung keinerlei Ruckschllsse auf die Hohe
der Zinsen bei einer Vollausschépfung des EFSF moglich
sind. Wenn der Finanzrahmen des EFSF ausgeschopft wird,
werden sicherlich auch die Zinsen, die der Fonds bieten
muss, ansteigen.

FUr den Fall, dass erhebliche Teile der européischen Schul-
den als Eurobonds ausgegeben werden, ist eher zu be-
zweifeln, dass alle Garantiegeber ihren Verpflichtungen
nachkommen koénnen. Bezogen auf das nominale BIP als
MaB fir die Leistungsfahigkeit der Garantiegeber liegt die
gesamte Verschuldung des Euroraums namlich bei rund
90%, und einige Garantielander haben die Grenze von
100% schon weit Uberschritten. Insofern lassen sich die
Anleihen des EFSF als eine besonders sichere Tranche von
Eurobonds interpretieren, von der sich nichts hochrech-
nen lasst. Der geringere Zinsaufschlag der EFSF-Anleihen
ist weder Uberraschend noch steht er im Widerspruch zu
unseren Berechnungen.***

c¢) Die Rendlite far Eurobonds wird nicht der Rendlite fr
franzésische Staatsanleihen entsprechen.

Boysen-Hogrefe (201 1) argumentiert, dass wichtige dkono-
mische Rahmendaten des Euroraums ungeféhr denen
Frankreichs entsprechen und Eurobonds daher in etwa die
gleiche Rendite aufweisen durften wie franzdsische Staats-
anleihen. Dieses Argument ist aus zwei Grinden proble-
matisch. Zum einen wird implizit unterstellt, dass es eine eu-
ropaische Regierung gibt, die weitgehende Durchgriffsrech-
te auf die Mitgliedslander hat, so wie auch die franzdsische
Regierung faktisch die Finanzpolitik des ganzen Landes
bestimmen kann. Dies ist auf européischer Ebene jedoch
gerade nicht der Fall. Zum anderen geht Boysen-Hogrefe
offenbar anders als wir von einer gesamtschuldnerischen
Haftung aller Eurolander aus. Das aber ist eine Ausgestal-
tung, die nicht auf der Hand liegt und fur Deutschland ge-
waltige Risiken mit sich brachte. Der ndchste Punkt greift
diesen Aspekt auf.

d) Standard & Poor’s gibt den Eurobonds ein extrem
schlechtes Rating.

Unsere Rechnungen basieren auf der Annahme einer an-
teiligen Haftung der einzelnen L&nder, und das hat das
ifo Institut auch schon in seiner ersten Presseerklarung
dazu betont.” Damit folgen wir der Konstruktion der deut-
schen Jumbo-Bonds, die anteilig von allen Bundeslan-
dern gesichert werden und ein AAA-Rating haben. Auch
die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat erklart, dass sie
Eurobonds genau so interpretiert. Bei der anteiligen Haf-
tung kommt es schon bei einem Ausfall eines einzigen
Landes zu einem partiellen Zahlungsausfall, da die Ubri-
gen Lander nur fUr ihren Anteil burgen. Folglich impliziert

7 Vgl. die Stellungnahme des ifo Instituts vom 17. August 2011.
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diese Form der Haftungsgemeinschaft, dass sich die
Wahrscheinlichkeit (nicht aber die Hohe) eines Zahlungs-
ausfalls nach den Wirtschaftsdaten des schwéchsten Lan-
des bemisst. Die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat
aus diesem Grund angekindigt, Eurobonds mit dem Ra-
ting des schwachsten Landes zu bewerten, also ein CC
fur sie zu vergeben.8 Auch diese Information spricht nicht
daflr, dass wir die Zinslasten, die auf Deutschland zuka-
men, wenn es Eurobonds einfuhren wiirde, Uberschatzt
haben koénnten.

Unbedarfte Politiker kdnnten hieraus schlieBen, dass man
die Eurobonds dann eben, anders als in unserer Rech-
nung und in der Rechnung von Standard & Poor’s, mit ei-
ner gesamtschuldnerischen Haftung aller Teilnehmerlander
versehen musste. In der Tat gibt es dann moglicherweise
ein Szenarium, bei dem sich niedrigere Zinsen als im Durch-
schnitt der Eurolander einstellen, weil die Eurobonds selbst
dann vollstéandig bedient wirden, wenn auch nur ein einzi-
ger Eurostaat Uberlebt und fur alle anderen einsteht. Nur
ist dieses Szenario reichlich unrealistisch, weil selbst
Deutschland als gréBtes Land mit der bislang besten Bo-
nitat in diesem Fall selbst einer hohen Konkurswahrschein-
lichkeit ausgesetzt wére. Immerhin haben allein schon die
GIPS-Lander und lItalien zusammengenommen etwa um
die Hélfte mehr Schulden als die Bundesrepublik Deutsch-
land (3 100 Mrd. Euro), und Deutschland liegt schon heu-
te mit einer Schuldenquote von rund 83% weit Uber der
nach dem Maastrichter Vertrag erlaubten Grenze von 60%.

Dass Deutschland durch die Rettungsaktionen seine eige-
ne Bonitét risikiert, sieht man sehr deutlich auf den Markten
fur Kreditversicherungen (CDS). Dort stieg die Préamie, die
fur die Absicherung zehnjéhriger deutscher Staatspapiere
gezahlt werden muss, unter dem Einfluss der Rettungsver-
sprechen in letzter Zeit kraftig an und erreichte im August
erstmals die entsprechende britische Pramie, was in der

8 Vgl. z.B. die FAZ vom 4. September 2011, »S&P droht mit Ramschstatus
fUr Euroanleihen«, http://www.faz.net/artikel/C30638/eurobonds-s-p-droht-
mit-ramschstatus-fuer-euroanleinen-30497089.html, heruntergeladen am
10. September 2011.

City of London als Sensation gewertet wurde. Die Pramie
liegt derzeit bei etwa 100 Basispunkten, was einer deut-
schen Konkurswahrscheinlichkeit von knapp 10% in einem
Jahrzehnt entspricht.

Aber die Diskussion um gesamtschuldnerische Eurobonds
ist insofern muBig, als sie durch das am 7. September 2011
verdffentlichte Urteil des Bundesverfassungsgerichts zu den
Verfassungsbeschwerden gegen MaBnahmen zur Griechen-
landhilfe und zum Euro-Rettungsschirm ausgeschlossen
werden. Als MaBstab seiner Entscheidung hat das Gericht
die Anforderung verwendet, dass »sich die Bundesrepublik
Deutschland keinem unutiberschaubaren, in seinem Selbst-
lauf nicht mehr steuerbaren Automatismus einer Haftungs-
gemeinschalft unterwirft«, und es hat argumentiert: »Es ist
insoweit auch dem Bundestag als Gesetzgeber verwehrt,
dauerhafte vélkervertragsrechtliche Mechanismen zu etab-
lieren, die auf eine Haftungstibernahme fUr eine Willensent-
scheidung anderer Staaten hinauslaufen, vor allem wenn sie
mit schwer kalkulierbaren Folgewirkungen verbunden sind«
(Bundesverfassungsgericht 2011). Genau dies wére aber
bei einer gesamtschuldnerischen, wenn nicht gar schon
bei einer anteiligen Haftung der Fall.

Die Effekte fiir andere Léander der Wahrungsunion

Warum sich einige Lander fur die Einflhrung von Eurobonds
aussprechen, liegt auf der Hand. In dem Mal3e, wie Deutsch-
land hdhere Zinskosten zu schultern hatte, kbnnen boni-
tatsschwache Lander mit einer Verringerung ihrer Zinsbe-
lastung rechnen. In Tabelle 3 sind die langfristigen Erspar-
nisse flUr ausgewahlte Euroldnder angegeben. Dabei wur-
de als VergleichsmaBstab eine Finanzierung Uber den Fi-
nanzmarkt gewahlt und nicht Uber européische Rettungs-
pakete. Es zeigt sich, dass nicht nur die Krisenlander Grie-
chenland, Irland und Portugal, sondern auch ltalien subs-
tantiell von Eurobonds profitieren wirden. Die GréBenord-
nung von 24 Mrd. Euro Zinsersparnis fur Italien ist vor dem
Hintergrund der innenpolitischen Diskussion tber H6he und
Timing des dortigen Konsolidierungspakets interessant, das
nach derzeitigem Stand ein Volumen von 54 Mrd. Euro ha-

Tab. 3
| Renditedifferenzen und Zinsersparnis ausgewahliter Euroldander
Staatsschuld 2010 Zins far Differenz zum Ersparnis
in % des BIP in Mrd. Euro | zehnjéahrige Anleihen Euroraum in % des BIP in Mrd. Euro

Griechenland 142,8 329 14,93 10,34 14,8 34
Irland 96,2 148 11,06 6,47 6,2 10
Portugal 93 160 11,05 6,46 6,0 10
Spanien 60,1 639 6,08 1,49 0,9 10
Italien 119 1843 5,88 1,29 1,5 24
Bemerkung: Aus Griinden der Verfligbarkeit basiert diese Berechnung auf den Renditen zehnjahriger Staatsanleihen.

Quelle: Eurostat; Reuters EcoWin; EZB; Berechnungen des ifo Instituts.
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ben durfte und offensichtlich insbesondere auf Druck der
Finanzmarkte zustande kam. Die EinfuUhrung von Eurobonds
hatte diesen Druck kurzfristig erheblich verringert und da-
mit wohl bewirkt, dass die italienische Regierung eine we-
niger ehrgeizige Defizitreduktion angestrebt hatte. Auf die-
ses Anreizproblem wird im folgenden Abschnitt noch ein-
mal eingegangen.

Zu den indirekten Wirkungen von Eurobonds

Die EinfUhrung von Eurobonds wirde die deutsche Volks-
wirtschaft voraussichtlich weit Gber die direkten Zinskosten
fUr den Staat hinaus belasten. Ein zentrales Problem verge-
meinschafteter Haftung besteht in den damit einhergehen-
den adversen Anreizwirkungen. Je Kleiner ein Land ist, des-
to geringer ist der eigene Haftungsanteil fur zusétzliche be-
gebene Anleihen und damit der Anreiz, sein Budget zu kon-
solidieren statt sich zu verschulden. Um diesem Problem
zu begegnen, schlagen die Beflrworter von Eurobonds vor,
die Finanzpolitik der teiinehmenden Lander dauerhaft zu
Uberwachen und bei Fehlverhalten friihzeitig einzuschreiten.
Wie auch immer die konkrete Ausgestaltung eines solchen
Mechanismus ausséhe, so wiirde doch letztlich die Kontrol-
le durch die Markte durch eine politische Kontrolle ersetzt.
Die Erfahrung der vergangenen Jahre gibt indes wenig An-
lass zu dem Optimismus, dass dies dauerhaft funktionieren
wlrde. Wie oben dargelegt, scheint die italienische Regie-
rung ganz aktuell weniger auf Mahnungen der EZB oder
der europaischen Partner mit KonsolidierungsmaBnahmen
zu reagieren als auf den Druck der Mérkte. Es ist zu erwar-
ten, dass viele Mitgliedslander nach einer Einflhrung von
Eurobonds mit dem Sparen aufhéren, da der inlandische
politische Widerstand gegen Steuererhbhungen und Aus-
gabenkUrzungen groBer als der Druck der Investoren ist, der
sich ja auf alle Eurolander verteilt. Es ist zu beflrchten, dass
Europa im Schuldensumpf versinken wird.

Ein wichtiges Problem der Eurobonds besteht sicherlich auch
darin, dass die Zinsen fur deutsche Unternehmensanleinen
und Immobilienkredite steigen werden. Zwar kénnten sehr
bonitatsstarke, international operierende Unternehmen sogar
davon profitieren, dass die Anlage in Eurobonds als weniger
sicher eingeschatzt wird als in deutsche Staatsanleihen. Der
historische Vergleich legt jedoch insbesondere dann eine ho-
he Korrelation zwischen Zinsen fur Staatsanleihen und Un-
ternehmensanleihen nahe, wenn die Staatsanleihen nicht die
hochste Bonitat haben (vgl. Corsetti et al. 2011). Genau dies
ware wohl bei Eurobonds der Fall.

Der Grund fUr diesen Zusammenhang liegt in dem Umstand,
dass die exzessive Halftung eines Staates an den Mérkten
die Erwartung weckt, dass das in diesem Staat investierte
private Kapital mit in die Haftung genommen wird, indem
ihm im Schadensfall hohe Steuern auferlegt werden. Die Zin-
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sen, die internationale Investoren von der Privatwirtschaft ei-
nes Landes verlangen, missen deshalb hoch genug sein,
auch diese erwarteten Steuerlasten mit abzudecken. Wenn
ein Land wie Deutschland den Nimbus eines Hortes der Sta-
bilitat verliert, weil es sich in hohem Umfang in internationa-
le Rettungssysteme einbinden lasst, werden die Zinsen des
Privatsektors steigen.

Eurobonds haben aus diesem Grund eindeutig negative Aus-
wirkungen auf das deutsche Wirtschaftswachstum, das ja
in letzter Zeit vor allem durch die niedrigen Zinsen der »Flucht-
burg Deutschland« getragen wurde. Je groBer die deut-
sche Haftung ist, desto mehr werden die Wachstumskréaf-
te wieder gedampft, wenn nicht gar zerstért, weil hdhere
Zinsen Gift fUr die Investitionen sind.

Zu bedenken ist auch, dass die Eurobonds die Zinsen, die
die auslandischen Konkurrenten den Kapitalmarkten bie-
ten mussen, senken. Die Folge einer extremen Rettungs-
politik, die die Zinsunterschiede im Euroraum einebnet, ist
deshalb vermutlich, dass Deutschland in die Position eines
Landes zurlckkehrt, das unter erheblichen Standortpro-
blemen zu leiden hat. Immerhin hatte Deutschland im Jahr-
zehnt vor der Finanzkrise die niedrigste Nettoinvestitions-
quote aller OECD-Lander und trug zeitweilig sogar die Ro-
te Laterne beim Wirtschaftswachstum in Europa.? Es sollte
froh sein, dass die Kapitalmérkte mit der Finanzkrise eine
Korrektur dieser auf die Dauer untragbaren Verhéltnisse her-
beigeflihrt haben, und sich hiten, MaBnahmen zu ergreifen,
die das Rad der Geschichte zurlickdrehen.

Geht es doch den Weg der Eurobonds, werden die Arbeit-
nehmer die Leidtragenden sein, denn wenn das Kapital wie-
der abwandert, gehen Arbeitsplatze verloren und der Spiel-
raum flr Lohnerhdhungen schrumpft. Die Vermdgensbe-
sitzer indes werden durch die Eurobonds und andere um-
fangreiche RettungsmaBnahmen in die komfortable Lage
versetzt, unter dem Schutz der deutschen Steuerzahler, Ren-
ter und Hartz-IV-Empféanger ihr Geld wieder im Ausland zu
verdienen.

Fazit

Aus all diesen Grinden ist mit Nachdruck von der Einfih-
rung von Eurobonds abzuraten. Selbst wenn Europa die
Kraft fande, einen Bundesstaat zu bilden, ware es doch nicht
sinnvoll, die Haftung fur aufgenommene Staatsschulden zu
vergemeinschaften. Auch in den Vereinigten Staaten von
Amerika, die eine gemeinsame Nation bilden, haftet der ei-
ne Bundesstaat nicht fir den anderen. Minnesota, das heu-
te am Rand der Staatspleite steht, hilft niemand. Es muss

9 Zu den Wachstumswirkungen des Euro fir Deutschland vgl. z.B. Sinn
und Carstensen (2010, 5 ff.).
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sich mit Entlassungen und rabiaten Ausgabenkirzungen
selbst helfen. Und als die Stadt New York, und damit fak-
tisch auch der Staat New York, 1975 Pleite war, verweiger-
te sich die Bundesregierung unter Prasident Ford hartn&-
ckig der Hilfe. New York verlor damals zeitweilig seine Au-
tonomie und musste seine Steuereinnahmen auf Jahre hin-
aus an seine Glaubiger verpfanden. Der Harvard-Historiker
Jeffry A. Frieden hat dies auf einer Rede beim Verein fur
Socialpolitik am 5. September 2011 als Grund fUr die ge-
ringe Verschuldung der amerikanischen Staaten genannt
und darauf hingewiesen, dass die fehlende Vergemeinschaf-
tung der Haftung flr die Schulden der Einzelstaaten der we-
sentliche Grund daflir ist, dass der amerikanische Wettbe-
werbsféderalismus funktioniert. Das Haftungsprinzip ist das
Grundprinzip jeglichen rationalen Wirtschaftens und zugleich
einer der Grundpfeiler der marktwirtschaftlichen Ordnung.
Wer es preisgibt, legt die Axt an die ordnungspolitischen
Grundlagen der Marktwirtschaft und setzt Europas Zukunft
aufs Spiel.
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zehn Standpunkte aus Sicht der Elektroindustrie

Andreas Gontermann*

Die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte gelten weithin als eine der wesentlichen (Mit-)Ur-
sachen fiir die 2009er Finanz- und Wirtschaftskrise. Ladndern mit hohen Exportiiberschiissen -
wie China, Japan, Deutschland, Osterreich oder den Niederlanden - stehen solche mit (chroni-
schen) Importiiberschiissen gegeniiber - allen voran die USA, aber eben auch europaische Peri-
pherieldnder wie Spanien, Portugal oder Griechenland (vgl. Abb. 1). Schatzungen der Organisati-
on fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) zufolge wird sich der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss in diesem Jahr auf 52% der Wirtschaftsleistung belaufen, in den
Niederlanden auf 7% (vgl. OECD 2011). Im Gegensatz hierzu wird fiir die USA ein Defizit in Hohe
von 4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwartet, fiir Spanien von 3%, und fiir Portugal und Grie-
chenland sogar von 8 bzw. 9%. Mit den Exportiiberschiissen gehen bekanntlich regelméasig Kapi-
taliiberschiisse - also Auslandsforderungen - einher, mit den Importiiberschiissen entsprechend
Auslandsverbindlichkeiten. Wihrend die Uberschusslinder damit unter ihren Konsumméglich-
keiten bleiben, leben die Defizitlander liber ihre Produktionsverhdltnisse. Berechtigte Sorgen be-
stehen, dass derartige ungleichgewichtige globale Konstellationen auf Dauer nicht aufrechtzuer-
halten sind. Damit stehen auch exportstarke Branchen wie die deutsche Elektroindustrie vor

Herausforderungen.

Deutschland — mit seiner traditionell in-  Zun&chst einmal ist wichtig, zwischen ei-

dustrie- und exportstarken Wirtschafts-  nem hohen internationalen Offnungsgrad

struktur — wird in mehr oder weniger re-  einer Volkswirtschaft auf der einen und

gelmaBigen Abstanden vorgeworfen,  Leistungsbilanziberschiissen auf der an-

die globalen Ungleichgewichte u.a.  deren Seite zu unterscheiden, denn theo-

durch Lohndumping beférdert zu ha-  retischist auch bei einer Exportquote von

ben. US-Prasident Barack Obama  100% eine ausgeglichene Leistungsbilanz

mahnte vor gar nicht allzu langer Zeit, = mdglich — schlichtweg dann, wenn in

»man kénne nicht mehr in die Ara zu-  wertméBig gleicher Hhe importiert wird.

rickkehren, in der die Chinesen und  Knapp ein Viertel des Sozialprodukts in

Deutschen oder andere Staaten den  Deutschland entsteht in der Industrie (rund

Amerikanern einfach nur alles verkau- 3% in der Elektroindustrie). In Japan ist es

fen, wahrend diese dagegen einen Hau-  nur ein Funftel, in GroBbritannien ein

fen Kreditkartenschulden oder Hypo-  Sechstel oder in Frankreich ein Achtel (vgl.

theken aufnehmen.« Abb. 2). Die hohe Bedeutung des indus-

triellen Sektors hierzulande sowie die star-

ke Exportorientierung der deutschen Wirt-

Abb. 1 schaft sind dabei aber nicht das Ergeb-

nis einer geplanten wirtschaftspolitischen
Strategie (wie in den 1970er und 1980er
in % des BIP Jahren in Japan und bis zuletzt in China),
sondern ein auf absoluten und kompara-
tiven Vorteilen basierendes, am Weltmarkt
entstandenes, gewachsenes Spezialisie-
2 | 2 | .
4
6
Nieder- Deutsch- China Spanien USA Portugal Griechen-
lande land land

Erwartete Leistungsbilanzsalden fir 2011

rungsmuster. Die Kritik am sogenannten
deutschen Exportmodell dirfte dennoch
auch in Zukunft kaum verstummen, zu-
mal Deutschland bald alleine als bedeu-
tendes Uberschussland dastehen kénn-
te. Denn Chinas jungster Flnfjahresplan

o N M O

* Dr. Andreas Gontermann ist Chefvolkswirt und Lei-
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Quelle: OECD. und Elektronikindustrie e.V.
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Abb. 2
Industrieanteile im internationalen Vergleich

tionale Ausrichtung der Geschaftsaktivita-
ten ist insoweit ohne wirkliche Alternative.

%

Mit einem Volumen von 2,8 Billionen Euro
im Jahr 2010 ist der globale Markt flir elekt-
rotechnische und elektronische Erzeugnis-
se der groBte Produktmarkt weltweit. Zum
Vergleich: Chemische Industrie, Automobil-
industrie und Maschinenbau bringen es je-
weils auf ein Weltmarktvolumen von 2,4 Bil-
lionen, 2,1 bzw. 1,7 Billionen Euro. Das ge-
samte deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP)
belauft sich auf rund 2,5 Billionen Euro.

In regionaler Hinsicht ist der Weltelektromarkt
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln (IW); ZVEI.

sieht eine Stéarkung der Binnennachfrage vor, und in Japan
duirften sich die Uberschiisse mit den Aufrdumarbeiten nach
der fUrchterlichen Erdbeben-, Tsunami- und Atomkatastro-
phe im Méarz dieses Jahres erst einmal zurlckbilden.

Auf der Grundlage von Daten und Fakten werden im Fol-
genden zehn Standpunkte zur deutschen Exportorientie-
rung formuliert. Sie beleuchten die Thematik aus Sicht der
Elektroindustrie — der mit knapp 830 000 Beschaftigten
zweitgréBten Industriebranche hierzulande.

Die Elektroindustrie zahit heute zu den am
starksten globalisierten Branchen

Das fur die deutsche Elektroindustrie maBgebliche Markt-
geschehen spielt sich heute auf den Weltmérkten — und
nicht allein auf dem heimischen Markt — ab. Eine interna-

Abb. 3
Regionale Struktur des Weltelektromarktes, 2010

dabei ein typischer »Triade-Markt« (vgl.
Abb. 3). Der groBte Anteil des globalen
Marktvolumens entfallt auf Asien — 52%. An
zweiter und dritter Stelle rangieren — mehr
oder weniger gleichauf — Amerika und Europa mit Marktan-
teilen von jeweils 22%. Der deutsche Elektromarkt belduft
sich auf ein Volumen von knapp 110 Mrd. Euro und macht
damit 4% des gesamten Weltmarkts aus. Er ist der viert-
groBte Einzellandermarkt nach China, den USA und Japan.

Frank-
reich

Die deutsche Elektroindustrie ist entsprechend global auf-
gestellt. Neben den 830 000 Beschéftigten im Inland sind
630 000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im Ausland fur
die Branche tétig. Der Bestand an auslandischen Direktin-
vestitionen belduft sich auf 37 Mrd. Euro. Er hat sich in den
letzten 16 Jahren verdreifacht.

Eine Weltmarktorientierung ist essenziell,
um auch kiinftig (weiter) wachsen zu kénnen

Auch das Wachstum wird heute auf den Weltmarkten gene-
riert. Der Weltelektromarkt entwickelt sich da-
bei besonders dynamisch — dynamischer als
die Weltwirtschaft und die deutsche Wirt-

Gbriges Asien

Rest der Welt
21%

Insgesamt: 2 802 Mrd.
Euro

China

. - .. Amerika
Quelle: Nationale Statistische Amter; ZVEI.

Deutschland

schaft (vgl. Abb. 4). Vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise sind die globale sowie die deut-
sche Wirtschaftsleistung im Schnitt um 4 bzw.
etwas weniger als 2% pro Jahr gewachsen.
Der Weltelektromarkt konnte dagegen um
durchschnittlich 6% p.a. zulegen. Im Krisen-
jahr 2009 ist der Welthandel um 11% einge-
brochen. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wie auch der Weltelektromarkt sackten
um jeweils 5% ab. Nach der Krise haben sich
die Vorkrisenwachstumsrelationen dann
schnell wieder eingestellt. Nachdem Weltwirt-
schaft, deutsche Wirtschaft und Weltelektro-
markt im vergangenen Jahr 2010 um 5,
knapp 4 und 9% gewachsen sind, liegen die
2011er und 2012er Wachstumsprognosen

Ubriges Europa
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Abb. 4
’ Dynamischer Welt-Elektromarkt
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Abb. 5
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Abb. 6
Elektroexporte und Lohnstiickkosten
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fUr das Weltsozialprodukt bei jeweils rund
4%% (vgl. Internationaler Wahrungsfonds
2011). Das deutsche BIP durfte in diesem
Jahr nochmals um rund 3% wachsen, im
nachsten Jahr dann um die 2%. Der Welt-
elektromarkt wird der jlingsten Prognose des
ZVEI — Zentralverband Elektrotechnik und
Elektronikindustrie e.V. zufolge sowohl 2011
als auch 2012 wieder um etwa 7% zulegen
(vgl. ZVEI 2011).

Die Exporttitigkeit der deutschen
Elektroindustrie ist Ausdruck ihrer
erfolgreichen Weltmarktorientierung

Mit einem Ausfuhrvolumen von 151 Mrd.
Euro hat die deutsche Elektroindustrie 2010
nicht nur bereits wieder mehr exportiert als
im Boomjahr 2008, sondern auch ein neues
Allzeithoch bei den Ausfuhren erzielt (vgl.
Abb. 5). Aufgrund der erfolgreichen Welt-
marktorientierung der deutschen Elektroun-
ternehmen haben sich die hiesigen Elektro-
exporte in den letzten zwolf Jahren verdop-
pelt. Sie machen heute ein Siebtel der ge-
samten deutschen Ausfuhren aus. Die wich-
tigsten Wachstumsregionen in der Welt neh-
men im Exportportfolio der deutschen Elek-
troindustrie ein immer gréBeres Gewicht ein.
So rangierten die Elektroexporte nach Chi-
naim Jahr 2000 erst auf Rang 14 und brach-
ten es damit auf einen Anteil von lediglich 2%
an den Gesamtexporten. 2010 war China
bereits der drittgroBte Abnehmer deutscher
Elektroprodukte und -systeme. Sein Anteil
an den gesamten Branchenausfuhren hat
sich entsprechend auf 7% erhoht.

Ermoglicht wird die Weltmarktorien-
tierung durch eine hohe internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit. Diese
beruht nicht auf Lohndumping

Der eingangs genannte Vorwurf des Lohn-
dumpings trifft auf die deutsche Elektroin-
dustrie nicht zu. Zur Erinnerung: Ein Funf-
tel aller 830 000 Branchenbeschéftigten
sind Ingenieure, weitere drei Funftel Fach-
krafte. Zwar sind die Lohnstickkosten in
der deutschen Elektroindustrie im Zeitraum
zwischen 1996 und 2010 um 57% gesun-
ken. Gleichzeitig sind die Elektroexporte in-
dessen um 145% gestiegen — also wesent-
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lich starker (vgl. Abb. 6). Der Preis ist eben Abb. 7

nur ein Wettbewerbsparameter von ganz

Elektro-AuBenhandelsbilanz nach Regionen, 2010

vielen. Service, Qualitat (-Made in Germa-
ny«), Systemfuhrerschaft, maBgeschnei-
derte Lésungen oder Liefertreue spielen
vielfach eine bedeutend gréBere Rolle.
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Nicht in allen Regionen erzielt die
deutsche Elektroindustrie
Exportiiberschiisse

Saldo
M Importe
[ Exporte

Den deutschen Elektroexporten von
151 Mrd. Euro im Jahr 2010 standen Elek-
troimporte in Hoéhe von 136 Mrd. Euro ge-
genuber. Damit ist im Bereich der Elek-
troindustrie im letzten Jahr so viel impor-
tiert worden wie in keinem anderen Indus-
triezweig hierzulande. (Zum Vergleich: Einfuhrvolumen im
Bereich Chemische Industrie: 100 Mrd. Euro, Automobil-
industrie: 69 Mrd. Euro, Maschinenbau: 59 Mrd. Euro.) Re-
lativ hohe Exportiberschisse hat die hiesige Elektroindus-
trie dabei nur in Europa — also auf dem gemeinsamen Bin-
nenmarkt (mit in weiten Teilen einheitlicher Wahrung) — er-
zielt (vgl. Abb. 7). Hier beliefen sich die Ausfuhren 2010 auf
97 Mrd. Euro, wohingegen die Einfuhren nur 58 Mrd. Euro
hoch waren. Im Elektro-AuBenhandel mit Amerika betrug
der Uberschuss der Exporte (iber die Importe indessen nur
4 Mrd. Euro. Und die AuBenhandelsbilanz der deutschen
Elektroindustrie mit Stdostasien war wiederum auch im
letzten Jahr deutlich negativ. Exporten von 22 Mrd. Euro
standen hier Importe in Héhe von 59 Mrd. Euro gegenUber.

Eine abrupte Korrektur der globalen Ungleichge-
wichte wiirde die deutsche Exportindustrie vor
groBe Herausforderungen stellen

Wie eingangs beschrieben, stehen sich
weltweit Lander mit (chronischen) Leis-

Abb. 8
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Quelle: Destatis; ZVEI.

satzliches zweites Standbein sein. Hierzu bedarf es vor al-
lem angebotsorientierter Strukturreformen sowie besserer
Investitionsbedingungen. Zudem sollte man sich darlber im
Klaren sein, dass Leistungsbilanzfragen die gesamte Volks-
wirtschaft betreffen und nicht nur deren Industrie bzw. ein-
zelne Industriezweige.

Mit Innovationen und iiberlegenen Technologien
lasst sich die Weltmarktfiihrerschaft auch in
Zukunft sichern

Die Elektroindustrie setzt Ideen schneller als andere in markt-
reife Produkte um (vgl. Zentrum fUr Européische Wirtschafts-
forschung 2011). Nahezu acht von zehn Unternehmen der
Branche bringen regelmaBig Innovationen hervor — sei es bei
Produkten oder Prozessen. Zum Vergleich: Im Maschinen-
bau und in der Automobilindustrie sind es (knapp) sieben
von zehn Firmen. 40 Cent von jedem in der Elektroindustrie

l Impulse fiir Innovationen

tungsbilanzdefiziten und solche mit (per-
manenten) Uberschiissen gegentiber. Soll-
te es zu einer abrupten, unkontrolliert ver-
laufenden Korrektur der globalen Ungleich-
gewichte kommen, kénnte der weltweite
Exportkuchen schrumpfen. Entsprechend
ist es wichtig, die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen so auszugestalten,
dass auch die Binnenwirtschaft einen be-
trachtlichen Teil zum gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum beisteuern kann. Eine
Stérkung der Binnenkonjunktur in Deutsch-
land darf aber nicht zu Lasten der von der
(Elektro-)Industrie (mit)getragenen Export-
wirtschaft gehen. Vielmehr sollte sie ein zu-

Elektroindustrie

Chemische Industrie

Maschinenbau

Automobilindustrie

Anst6Re zu Innovationen im
Verarbeitenden Gewerbe
stammen zu .... % aus
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40 %

Quelle: ZEW; ZVEI.

ifo Schnelldienst 17/2011 - 64. Jahrgang

37



38 Forschungsergebnisse

umgesetzten Euro werden mit Produkt- oder Sortiments-
neuheiten erldst. Und jede dritte Neuerung innerhalb des
Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland erfahrt ihren ori-
ginéren Anstof3 durch die Elektrobranche (vgl. Abb. 8). Da-
mit sorgt die Elektroindustrie flr mehr Innovationsimpulse
als der Maschinenbau, die Automobilwirtschaft und die Che-
mische Industrie zusammen.

2010 hat die deutsche Elektroindustrie rund 20 Mrd. Eu-
ro an »Zukunftsaufwendungen« getéatigt — darunter fallen
12 Mrd. Euro hohe Aufwendungen fur Forschung & Entwick-
lung (F&E), mehr als 5 Mrd. Euro flir Anlageinvestitionen und
2 Mrd. Euro fir Aus- und Weiterbildung. Von den 830 000
Branchenbeschaftigten sind 76 000 unmittelbar im Bereich
F&E tatig. Damit stellt die Elektroindustrie ein Viertel allen F&E-
Personals des Verarbeitenden Gewerbes hierzulande.

Mit innovativen Spitzentechnologien l&sst sich die Weltmarkt-
fUhrerschaft auch in Zukunft sichern. Sie ermdéglichen es, auch
im etwaigen Falle eines weltweit schrumpfenden Exportku-
chens weiter dynamisch wachsen zu kdnnen —mit einem gro-
Beren Stick aus einem maglicherweise kleineren Kuchen.

Die Elektroindustrie verfiigt liber diejenigen
Spitzentechnologien, mit denen sich auch in
Zukunft neue internationale Wachstumsfelder
erschlieBen lassen

TechnologiefUhrerschaft hilft nicht nur, die gegenwaértige
Weltmarktposition abzusichern, sondern auch, neue
Wachstumsmarkte zu erschlieBen. Mit ihren zentralen (Quer-
schnitts-)Technologien gibt die Elektroindustrie auf zahl-
reichen internationalen Wachstumsfeldern das Tempo vor.
Die Branche partizipiert also nicht nur an globalen Trends,
vielmehr gestaltet sie diese ganz wesentlich mit.

Beispiele gibt es zuhauf:

— Bedingt durch den Klimawandel und die Endlichkeit fos-
siler Ressourcen sowie auch aufgrund sinkender regula-
torisch tolerierter Emissionsgrenzwerte werden innova-
tive, energiesparende Elektromotoren kunftig im Rahmen
der Elektromobilitét herkbmmliche Verbrennungsmoto-
ren mehr und mehr ersetzen.

— Durch den Einsatz energieeffizienter Produkte und Sys-
teme — etwa durch elektrische Antriebe, Beleuchtungs-
technik oder Kuhl- und Gefriergerate — lieBe sich umge-
rechnet etwa die Halfte des jahrlichen Stromverbrauchs
der privaten Haushalte in Deutschland einsparen.

— Die zunehmende Nachfrage nach elektrischer Energie,
insbesondere auch in den Schwellenlandern, erfordert
ein Intelligentes Netz/Smart Grid, also einen intelligen-
ten und vernetzten Ansatz bei der Erzeugung, Ubertra-
gung und Verteilung von Energie. Dies gilt umso mehr,
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als im Rahmen der Energiewende kunftig regenerative
Energiequellen deutlich mehr zur Deckung des Strombe-
darfs beisteuern sollen als heute.

— ImIntelligenten Haus/Smart Home verbinden moderns-
te Technologien der Elektroindustrie Energieeffizienz, Si-
cherheit sowie Wohnkomfort und tragen so zu mehr Le-
bensqualitat bei.

— Zunehmend Ubernehmen eingebettete Systeme (Embed-
ded Software & Systems) — das sind innovative elektro-
nische Querschnittstechnologien — Kontroll-, Steuerungs-
und Regelungsfunktionen in anderen Systemen. Schat-
zungen zufolge erzielt die Industrie bereits heute 80%
ihrer Wertschdpfung mit Produkten, die eingebettete Sys-
teme enthalten.

— Der demographische Wandel und steigende Gesund-
heitskosten lassen sich dauerhaft nur mit modernster
elektrotechnischer und elektronischer Medizintechnik
beherrschen. Intelligente Unterstitzungssysteme schaf-
fen Gestaltungsfreiheit und ermdglichen alten und hilfe-
bedurftigen Menschen ein selbstbestimmtes Leben zu
Hause sowie eine verbesserte Kommmunikation mit dem
sozialen Umfeld.

— SchlieBlich wachst der Bedarf an modernen Infrastruk-
turausrtstungen und -Losungen weiter —und zwar nicht
nur in den Schwellen-, sondern auch in den Industrie-
landern.

Die mit globalen Megatrends verbundenen
kiinftigen Herausforderungen lassen sich ohne
die Elektroindustrie nicht bewerkstelligen

In einer 2009er Publikation des Instituts der deutschen Wirt-
schaft Kaln (IW) (vgl. Grémling und Ha 2009) wurden zehn
globale Megatrends identifiziert. Sie lassen sich mit den
Schlagworten (1) Globalisierung, (2) Wohlstand, (3) Techni-
scher Fortschritt, (4) Demographischer Wandel bzw. Alte-
rung der Gesellschaft, (5) Urbanisierung, (6) Ressourcen-
knappheit, (7) Klimawandel, (8) Wissen und Information, (9)
Investitionen und Infrastruktur sowie (10) Sicherheit erfas-
sen. Samtliche Megatrends gehen mit enormen weltweiten
Herausforderungen einher. Ohne die zentralen Querschnitts-
technologien der Elektroindustrie lassen sich diese dauer-
haft nicht bewerkstelligen. So bilden u.a. die F&E- sowie In-
novationsaufwendungen der Branche Uberhaupt erst die
Grundlagen fur technologischen Fortschritt und damit letzt-
lich fur wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wohlstand.
In der zweiten Halfte der 1990er Jahre resultierte knapp ein
Drittel des Wirtschaftswachstums in Deutschland aus den
Produktivitatsfortschritten in der Elektroindustrie, insbeson-
dere im IKT-produzierenden Sektor (vgl. Gontermann und
Grémling 2011). Wie gesagt, energieeffiziente Technolo-
gien der Elektroindustrie — sei es im Bereich elektrischer
Antriebe, in der Beleuchtungstechnik, im Bereich der elek-
tronischen Bauelemente oder bei Hausgeraten — ermdgli-
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chen den schonenden Umgang mitimmer knapper werden-
den natUrlichen Ressourcen. Oder: Mit Elektromobilitat 1asst
sich die fortschreitende Urbanisierung besser gestalten.

Zur Wahrung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit zdhlt auch
die Sicherung der Rohstoffversorgung

Die Elektroindustrie hat einen groBen und zugleich vielfalti-
gen Bedarf an zahlreichen Rohstoffen. Innerhalb des Verar-
beitenden Gewerbes in Deutschland ist die Elektroindustrie
der groBte Abnehmer von Kupfer und Blei sowie der drittgroB-
te Abnehmer von Stahl. Es gibt kaum ein Element des Peri-
odensystems, das nicht irgendwo Eingang in ein Produkt des
breiten Portfolios der Elektroindustrie findet. In Halbleitern et-
wa werden heute rund 60 verschiedene chemische Elemen-
te verarbeitet. In den 1990er Jahren waren es erst 16, in den
1980ern erst zwalf. Als die Hightech-Branche schlechthin be-
notigt die Elektroindustrie zudem wie kaum ein anderer Wirt-
schaftszweig Seltene Erden. Nicht zuletzt auch um die mit der
Energiewende verbundenen Herausforderungen bewerkstel-
ligen zu kénnen, ist die nachhaltige Versorgung mit Seltenen
Erden in mehrfacher Hinsicht von gréBter Bedeutung. Zum
einen werden die Metalle zur Herstellung energieeffizienter
Produkte bendtigt, die helfen, Energie einzusparen. Zum an-
deren ermoglichen sie Uberhaupt erst den Ausbau Erneuer-
barer Energien, etwa von Windkraftanlagen, mit denen das
Angebot an Energie vergleichsweise klimafreundlich und um-
weltvertraglich ausgeweitet werden kann. Auch fUr die Elek-
tromobilitét sind Seltene Erden vonndten.

Die naturlichen Ressourcen sind endlich. So viel ist sicher.
Dabei sind die Rohstoffvorkommen zumeist auf wenige —nicht
selten politisch instabile — Lander konzentriert und befinden
sich dartber hinaus in aller Regel in der Hand von nur weni-
gen Unternehmen. Die Angebotskonzentration sowie auch
strategisches Verhalten der Anbieter verscharfen die Proble-
matik der begrenzten Rohstoffreserven sowie der volatilen und
tendenzméBig steigenden Preise zusétzlich. Um beim globa-
len Wettlauf um die nattirlichen Ressourcen nicht weiter an Bo-
den zu verlieren, ist neben dem, was die Unternehmen selbst
tun kénnen, um ihre Rohstoffversorgung zu sichern, flankie-
rend auch die Wirtschaftspolitik gefordert. Sie muss sich u.a.
fOr einen freien Zugang zu den internationalen Rohstoffmark-
ten stark machen, die Rahmenbedingungen zur Nutzung se-
kundarer Rohstoffe verbessern sowie die Rohstoff-Substituti-
ons-, -Recycling- und Effizienzbemiihungen der (Elektro-)Un-
ternehmen durch F&E-Férderung unterstiitzen.

Fazit

Die starke Exportorientierung der deutschen Wirtschaft im
Allgemeinen sowie der deutschen Elektroindustrie im Beson-

deren ist nicht das Ergebnis zentraler Planung, sondern his-
torisch gewachsen. Sie zeugt von einer konsequenten Aus-
richtung der Elektrounternehmen am Weltmarktgeschehen
und am globalen Bedarf. Gleichwohl: GroBe globale Leis-
tungsbilanzungleichgewichte — wie sie derzeit vorliegen — sind
dauerhaft kaum tragbar. Entsprechend grof3 sind die Heraus-
forderungen, vor denen man steht. Neben einer Starkung der
Binnenkrafte gilt es, auf der Basis von Innovationen weiter
Spitzentechnologien zu entwickeln, mit denen sich die heu-
tige Position auf den Weltmérkten weiter ausbauen l&sst -
mit dem gréBeren Stiick aus dem weltweit womaoglich klei-
ner werdenden Exportkuchen. Die deutsche Elektroindustrie
ist hierfur sehr gut aufgestellt, indem ihre Produkte und Sys-
teme L&sungen fur zahlreiche Herausforderungen bieten, die
mit globalen Megatrends einhergehen.
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rasantem Aufschwung

Reinhard Hild

Die deutsche Automobilindustrie konnte im ersten Halbjahr 2011 ihr reales Produktionsvolumen
im Vergleich zum Vorjahr um 18,6% steigern, und im Jahresdurchschnitt werden deutliche Wachs-
tumsraten zu verzeichnen sein. So wird das Produktionsvolumen der deutschen Automobilindus-
trie im Jahr 2011 voraussichtlich um 11 bis 12% iiber dem Stand des Vorjahres liegen.

Das reale Produktionsvolumen der deut-
schen Automobilindustrie' lag im ersten
Halbjahr 2011 um 18,6% Uber dem ver-
gleichbaren Stand des Vorjahres. Damit
war das Fertigungsniveau bereits wieder
hoher als vor der Rezession, und zwar
um 2,7% im Vergleich zum ersten Halb-
jahr 2008. Mit einem Plus von 19,1% hat
dabei der Fachzweig Kfz-Teile und Zube-
hor leicht Gberdurchschnittlich zugelegt,
wahrend der Kraftwagenbau (Betriebe
der Automobilproduzenten) seinen rea-
len Produktionswert um 17,5% auswei-
ten konnte.2

Hierbei stieg im genannten Zeitraum die
an der Stlickzahl gemessene Produkti-
onsmenge im Pkw-Bereich zwar »nur«um
4,9%, es fand allerdings eine Verlagerung
von den kleineren Fahrzeugen zu den ho-
hervolumigen GroBenklassen statt: Die
in Deutschland produzierte Stiickzahl von
Personenkraftwagen mit einem Hubraum
bis zu 1,5 Liter schrumpfte um 3,4%, die
der hubraumstérkeren Wagen nahm um
6,7% zu. Dies wirkte sich erheblich stei-
gernd auf den Durchschnittswert der in-
landischen Pkw-Produktion aus und er-
klart zu einem erheblichen Teil das ge-
nannte Wachstum des wertmaBigen Pro-
duktionsvolumens (qualitatives Wachs-
tum). Hinzu kommt die starke Zunahme

1 Unter Automobilindustrie wird hier die Industrie-
gruppe 29 der amtlichen Statistik (WZ 2008), die
sich aus den drei Fachzweigen Kraftwagenbau
(29.1), Kfz-Teile- und -Zubehorindustrie (29.3) so-
wie der Herstellung von Karosserien, Aufbauten
und Anhangern (29.2) zusammensetzt, verstan-
den. Am Gesamtumsatz aller Betriebe der Auto-
mobilindustrie (ab 50 Beschéaftigte) war im ersten
Halbjahr 2011 der Kraftwagenbau mit 77,6%, die
Kfz-Teile- und -Zubehérindustrie mit 20% und der
Bereich Karosserien, Aufbauten und Anhanger mit
2,4% beteiligt (Angaben nach: Statistisches Bun-
desamt, Fachserie 4.1.1).

Daneben konnte der kleinste Sektor der Automo-
bilindustrie, die Betriebe der Karosserie-, Aufbau-
ten- und Anhéngerfertigung, sein Produktionsvo-
lumen mit einem Zuwachs von rund 40% beson-
ders stark erhéhen.

Nkw = Nutzkraftwagen (Lastkraftwagen, StraBen-
zugmaschinen, Fahrzeuge mit Sonderaufbau und
Omnibusse).

S

©
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der Nkw-Produktions, deren Einheiten ei-
nen zum Teil erheblich héheren spezifi-
schen Wert als die der Pkw-Segmente
aufweisen. So stieg im ersten Halbjahr
2011 die Transporterfertigung um nicht
weniger als 17,7%.4

Giinstige Einkommensentwick-
lung trotz niedriger Lohnquote

Der nominale Umsatz der Automobilin-
dustrie wird fur die Monate von Januar
bis Juni 2011 vom Statistischen Bun-
desamt mit 174,2 Mrd. Euro ausgewie-
sen.? Das sind 13,9% mehr als im glei-
chen Zeitraum des Jahres 2010 und
entspricht einem Anteil am Umsatz des
gesamten Verarbeitenden Gewerbes
von 21,8%. Allein der Kraftwagenbau
erreichte dabei im ersten Halbjahr 2011
einen Umsatz von 135,3 Mrd. Euro, was
einem Zuwachs gegenuiber dem glei-
chen Vorjahreszeitraum von 12,9% ent-
spricht. Der Halbjahresumsatz des Tei-
lebereichs beziffert sich auf 34,8 Mrd.
Euro, was einem Plus von 15,5% gleich-
kommt.

Der rapide Anstieg des Nachfrage- und
Produktionsvolumens der deutschen Au-
tomobilindustrie fihrte im Vergleich der
ersten Halbjahre von 2010 und 2011 zu
einer Ausweitung der Beschaftigtenzahl
um 1,5%. Die rund 709 600 Mitarbeiter
in den Betrieben der Automobilindustrie
markierten dabei 14,1% der im Verarbei-
tenden Gewerbe insgesamt beschaftig-
ten Personen. Der im Vergleich hierzu mit
21,8% wesentlich hdhere Produktionsan-
teil deutet auf eine stark Uberdurchschnitt-
liche Produktivitat des Automobilsektors
hin: Der Umsatz pro Beschéftigten ist mit

4 Transporter = Lkw bis 6 Tonnen zuléssiges Gesamt-
gewicht. Angaben zu den mittelschweren und
schweren Nutzkraftwagen liegen zurzeit nicht vor.

5 Angaben nach Betrieben; Statistisches Bundes-
amt, Fachserie 4, Reihe 4.1.1 (vorlaufige Ergeb-
nisse).
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Abb. 1 Bemerkenswert stark gewachsen istim ge-
Auftragseingang und Produktion in der Automobilindustrie nannten Periodenvergleich auch die Brut-
reale Werte, saisonbereinigt tolohn- und -gehaltssumme (Entgeltes), die

130 20057100 sich in der Automobilindustrie absolut um
— Auftragseingang 12,5% und pro Beschaéftigten um 10,8% er-

120 —Produktion hohte. Dabei bewegt sich die Automo-
110 bilindustrie auch beim Durchschnittsentgelt

fur den Faktor Arbeit deutlich Uber dem ge-

100 samtindustriellen Mittelwert: Mit knapp
%0 27 600 Euro pro Beschéftigten (Halbjahres-

angaben) liegt diese GroBe in der Branche
80 um 24% Uber dem Vergleichsniveau fUr das
70 Verarbeitende Gewerbe insgesamt. Stark

beeinflusst ist dieser Zuwachs der Lohn- und

60 Gehaltssumme allerdings durch die erhéh-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 te Zahl an geleisteten Arbeitsstunden: Hier-

Quelle: Statistisches Bundesamt. bei kam es im Automobilbereich zu einem

Zuwachs um insgesamt 6,8%, was einer

245 500 Euro (Halbjahresangaben) in der Automobilindus-  Steigerung pro Beschéftigten geleisteten Stunden um 5,3%

trie um rund 55% gréBer als im Durchschnitt des gesamten  entspricht. Das Entgelt pro Stunde ist darum in der Auto-

Verarbeitenden Gewerbes. Pro Beschéftigtenstunde liegt  mobilindustrie »nur« um 5,2% gestiegen (Durchschnitt des
der Umsatz mit 320 Euro sogar um 60% Uber dem gesamt-

industriellen Mittelwert. © Ohne Sozialkosten.
Tab. 1
| Konjunkturelle Eckdaten der Automobilindustrie
Wirtschaftsbereich/Variable Daten fiir das erste Halbjahr Wachstumsraten® (%)
2000 | 2010 | 2011 200809 | 2009/10 | 20010/11

Automobilindustrie (WZ08-29)

Umsatz insgesamt (Mrd. Euro) 123,7 152,8 174,2 -30,6 23,5 14,0

Umsatz Inland (Mrd. Euro ) 56,0 57,0 63,5 -19,2 1,8 11,5

Umsatz Ausland (Mrd. Euro ) 67,7 95,8 110,7 -37,9 41,5 {1515
Exportquote? (%) 54,7 62,7 63,5 . . .

Beschéftigte (1 000) 730,6 699,4 709,6 -23 -4,3 1,5

Arbeitsstunden® (Mill.) 4754 507,9 5427 -16,2 6,8 6,8

Lohnsumme® (Mrd. Euro) 17,2 17,4 19,6 -9,1 1,3 12,4
Umsatz/Besch. (1 000 Euro) 169,3 218,5 2455 —29,0 29,1 12,4
Umsatz/Stunde (Euro) 260,2 300,8 3211 -17,2 15,6 6,7
Lohnquote® (%) 13,9 11,4 11,2 . ) .
Stundenlohn (€) 36,16 34,28 36,06 8,5 -52 5,2
Stunden®/Besch. (Std.) 650,7 726,3 764,8 - 14,2 11,6 53
Lohn®/Besch. (1 000 Euro) 23,53 24,90 27,58 -7,0 5,8 10,8

Verarbeitendes Gewerbe

zum Vergleich (WZ08-C)
Exportquote (%) 43,7 46,3 46,7 . . .
Umsatz/Besch. (1 000 Euro) 120,9 1421 158,9 -21,6 17,6 11,8
Umsatz/Stunde (Euro) 166,3 184,4 200,3 -14,0 10,9 8,6
Lohnquote? (%) 16,6 14,8 14,0 . . .
Stundenlohn (Euro) 27,65 27,25 27,95 5,8 -1,4 2,6
Stunden”/Besch. (Std.) 726,7 770,6 793,5 -88 6,0 3,0
Lohn?/Besch. (1 000 Euro) 20,09 21,00 22,18 -3,5 4.5 5,6

? Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz. — * Geleistete Arbeitsstunden. — © Bruttolohn- und -gehaltssumme. —

9 Relation Lohnsumme zu Umsatz. — © Jeweils erstes Halbjahr zu erstem Halbjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 4, Reihe 1, Angaben fiir Betriebe.
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Verarbeitenden Gewerbes: 2,6%). Mit 36,06 Euro liegt da-
bei das mittlere Stundenentgelt im Automobilbereich um
29% Uber dem gesamtindustriellen Durchschnitt von 27,95
Euro.

Trotz des relativ hohen Entgeltstandards liegt die Lohnquo-
te (ohne Sozialkosten), also der Anteil der Bruttolohn- und
-gehaltssumme am Umsatz), in der Automobilindustrie mit
11,2% (erstes Halbjahr 2011) um fast ein Funftel (19,5%)
unter dem Stand des Verarbeitenden Gewerbes insgesamt
(14,0%). Der zentrale Bereich der Industriegruppe, der
Kraftwagenbau, weist sogar flr die entsprechend abge-
grenzte Lohnquote einen Wert von nur 9,2% auf. Die Ur-
sachen fur diesen unterdurchschnittlichen Personalkos-
tenblock sind zum einen in den durch die GroBserienferti-
gung gegebenen Rationalisierungspotenzialen und zum
anderen in einer relativ niedrigen Fertigungstiefe (Wert-
schopfungsquote)” zu sehen.

Hohe Exportquote préagt die konjunkturelle
Entwicklung

Das rasante Produktionswachstum in den letzten beiden
Jahren ist vor allem als Reaktion der Méarkte auf den vor-
ausgegangenen konjunkturellen Einbruch, der aus den de-
struktiven Finanzmarktturbulenzen resultierte, zu sehen. Die
robuste Aufwartsbewegung begann bereits Mitte 2009 und
setzte sich bis Anfang 2010 fort. Sie wurde sowohl von der
Ausweitung der Inlandsnachfrage als auch von den stark
steigenden Bestellungen aus dem Ausland getragen.

Insgesamt entwickelte sich der Auslandsumsatz etwas dy-
namischer als das Geschéaftsvolumen auf dem Inlands-
markt. So meldet das Statistische Bundesamt flir das ers-
te Halbjahr 2011 einen nominalen Auslandsumsatz der
deutschen Automobilindustrie von 110,7 Mrd. Euro. Das
liegt um 15,3% Uber dem Stand des Vor-
jahres und entspricht rund 30% des gesamt-
industriellen Auslandsgeschéfts.8 Damit ist
die Automobilindustrie durch eine weit Uber-

Abb. 2

schéaftsvolumen. Dabei machte die aus den Umsatzwer-
ten der Betriebe ermittelte Exportquote im Kraftwagenbau
sogar 71% aus. Im Bereich der Kfz-Teile- und -Zubehdrin-
dustrie kam der Exportanteil dagegen nur auf 36,4%. Al-
lerdings hat im Halbjahresvergleich der Auslandsumsatz
der Teileindustrie mit 23,5% erheblich stéarker zugenom-
men als der des Kraftwagenbaus (13,9%).

Nach Angaben des Verbands der Automobilindustrie (VDA)
wurden im ersten Halbjahr 2011 insgesamt 2,29 Mill. Per-
sonenkraftwagen aus Deutschland exportiert. Rund die Half-
te davon (49,8%) ging in die »alten« EU-Lander (EU-15),
wobei GroBbritannien mit 15,3% das mit Abstand groBte
Abnehmerland bildet. Die nach Frankreich und Italien ge-
lieferten Kontingente machten dagegen nur 8,0 bzw. 8,1%
aus, wobei die Lieferungen nach ltalien mit — 7,7% relativ
schrumpften. Insgesamt hat sich die Pkw-Exportmenge,
die aus Deutschland in die EU-15 geliefert wurde, gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum kaum veran-
dert (+ 0,3%). Weiter stark ausgeweitet wurden dagegen
die Pkw-Lieferungen nach Asien, der inzwischen mit ei-
nem Anteil von 18,8% zweitgréten Absatzregion fur Per-
sonenkraftwagen aus deutscher Fertigung: Der Zuwachs
betrug hier im Zeitraum Januar bis Juni 12,5%, und der An-
teil am deutschen Export erhohte sich dabei auf 11,3%. Da-
mit Ubersteigen inzwischen die Lieferungen nach China die-
jenigen in die USA, die nach einem leichten Ruckgang im
genannten Zeitraum (- 0,5%) nur noch auf einen Export-
anteil von 10,9% kommen. Besonders dynamisch entwi-
ckelten sich zudem die deutschen Pkw-Exporte nach Russ-
land (+ 74%) und in die Turkei (+ 71%).

Im konjunkturellen Ablauf deuten die Indikatoren fur den Au-
tomobilexport allerdings seit einigen Monaten auf eine Ab-
flachung des automobilen Auslandsgeschéfts hin: Die rea-
le Entwicklung des Auftragseingangs aus dem Ausland zeigt
fUr das zweite Quartal dieses Jahres eine splrbare Abschwa-

Auftragseingang in der Automobilindustrie

durchschnittliche Exportintensitat gekenn-
zeichnet; Wahrend der Anteil des Auslands-
am Gesamtumsatz im Verarbeitenden Ge-
werbe im genannten Zeitraum bei 46,7% lag, 120
betrug er in der Automobilindustrie mit
63,5% fast zwei Drittel vom gesamten Ge-

110

reale Werte, saisonbereinigt

2005 =100

Auftragseingang Inland
Auftragseingang Ausland

100
7 Nach Angaben des Statistischen Bundesamts betrug 90
2008 die Wertschopfungsquote (Bruttowertschopfung
in Prozent des Produktionswerts) fir das Verarbeiten- 80
de Gewerbe insgesamt 29,6%. In der Automobilin-
dustrie lag sie bei 21,9%. Neuere Zahlen liegen noch
nicht vor. 70
8 Genau: Vom gesamten Auslandsumsatz des Verarbei-
tenden Gewerbes entfielen 2011 im Durchschnitt der 60

Monate Januar bis Juni 29,7% allein auf die Betriebe
der Automobilindustrie.
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chung, und die saisonbereinigte Kurve des Umsatzvolumens
weist zuletzt sogar deutlich nach unten. Dies gilt insbeson-
dere flr die Indices des Kraftwagenbaus. In den Sommer-
monaten haben sich zudem die Exporterwartungen im ifo
Konjunkturtest deutlich eingetriibt, was insbesondere fur
den Pkw-Bereich gilt. Allerdings wird dabei tUberwiegend
noch nicht mit einer bevorstehenden Verschlechterung ge-
rechnet, sondern nur mit keiner weiteren Verbesserung der
Perspektiven. Daraus ist fUr den Rest dieses Jahres auf ei-
ne Stagnation des Auslandumsatzes der deutschen Auto-
mobilindustrie zu schlieBen, was im Jahresdurchschnitt 2011
noch immer ein Plus von 7 bis 8% bedeuten wirde. Der
Pkw-Export durfte dabei — gemessen an der Stlckzahl —
im Jahresdurchschnitt um rund 5% Uber dem Stand des
Vorjahres liegen.

Investitionsgiiterkonjunktur stimuliert das
Inlandsgeschaft

Das Inlandsgeschaft der deutschen Automobilindustrie weist
ein wesentlich kleineres Volumen als die Summe der Aus-
landsaktivitaten aus und ist im Verlauf des letzten Konjunk-
turzyklus auch nur unterdurchschnittlich gewachsen. So be-
ziffert das Statistische Bundesamt den nominalen Inlands-
umsatz der deutschen Automobilindustrie flr das erste Halb-
jahr 2011 auf 63,6 Mrd. Euro. Das ist um 11,6% mehr als im
gleichen Zeitraum des Vorjahres und entspricht rund 15%
des gesamtindustriellen Inlandsgeschéfts.® Die konjunkturel-
le Entwicklung wurde allerdings durch das staatliche For-
derprogramm der Umweltpramie (Abwrackpramie) im Jahr
2009 stark beeinflusst. Sie bewirkte, dass ein erheblicher Teil
der 2010 und 2011 anstehenden privaten Pkw-Kaufe auf das
Jahr 2009 vorgezogen wurden, die dann in der Ordertéatig-
keit der Folgejahre fehlten. Der inlandische Auftragseingang
fur Kraftwagen stieg dementsprechend im ersten Halbjahr
2009 schubartig an, fiel dann im Sommer und Herbst 2009
wieder stark ab, um sich danach im Verlauf des Jahres 2010
wieder spurbar zu erholen. Allerdings wurde hier das Vorkri-
senniveau bisher noch nicht wieder erreicht.

In dieser Schaukelbewegung der inlandischen Pkw-Nach-
frage wahrend der letzten zweieinhalb Jahre Uberlagern
sich mehrere Effekte. So war die Mengenstimulierung in
der ersten Hélfte des Jahres 2009 durch die sogenannte
Abwrackpramie mit einem sinkenden Durchschnittswert
der georderten Fahrzeuge verbunden, was sich ddmpfend
auf das Umsatzvolumen auswirkte. Gleichzeitig kam es
zu einer Importintensivierung, da die Auslandsfabrikate
durch deren starkere Konzentration auf kleinere Fahrzeu-
ge bevorteilt waren. Diese Einflisse drehten sich dann 2010
um: Die private Nachfrage brach ein, die gewerbliche er-

9 Genau: Vom gesamten Inlandsumsatz des Verarbeitenden Gewerbes ent-
fielen 2011 im Durchschnitt der Monate Januar bis Juni 14,9% auf die
Betriebe der Automobilindustrie.

holte sich im Zuge der Investitionskonjunktur und der wie-
der steigende Durchschnittswert der Fahrzeuge wirkte sich
ebenso wie die wieder sinkende Importquote expansiv
auf das Nachfragevolumen der inldndischen Fabrikate aus.
Hinzu kam eine rapide Verbesserung der Nkw-Konjunktur
durch die wachsende Investitionsbereitschaft der deut-
schen Wirtschaft.

Anders verlief der inlandische Auftragseingang der Kfz-Tei-
le und -Zubehorindustrie, dessen Entwicklung weitgehend
am Produktionsvolumen des deutschen Kraftwagenbaus
orientiert ist und darum indirekt auch vom Kraftwagenexport
abhéangt. Die Teilenachfrage aus dem Inland zeigte somit
wegen der dynamischen Auslandnachfrage nach deutschen
Kraftwagen einen ab Anfang 2009 durchgehend kréaftigen
Anstieg bis zum ersten Quartal 2011.

Die 2010 zu beobachtende ansteigende Tendenz der in-
landischen Auftragseingénge fur die deutsche Automobil-
industrie fand allerdings im ersten Halbjahr 2011 keine Fort-
setzung. Vielmehr wurde der Nachfrageanstieg aus dem
Vorjahr von einer Stagnationsphase in den beiden ersten
Quartalen dieses Jahres abgeldst. Betrachtet man nur den
Kraftwagenbau, dann ist im zweiten Quartal dieses Jah-
res sogar eine deutliche Nachfrageabschwachung zu be-
obachten.0

Der aktuelle Einbruch des inlandischen Kraftwagen-Auftrags-
eingangs korrespondiert mit einer seit Anfang des Jahres zu
beobachtenden rlcklaufigen Tendenz der privaten Pkw-Zu-
lassungen. Diese waren nach der scharfen Reaktion auf
die Abwrackpramie im Laufe des Jahres 2010 wieder mo-
derat angestiegen. Danach bewegten sie sich — saisonbe-
reinigt — bis Mitte 2011 erneut nach unten. Dennoch durfte
sich im Jahresdurchschnitt ein leichtes Plus von 2% fUr die
privaten Pkw-Zulassungen ergeben.

Die gewerblichen Pkw-Zulassungen sind nach dem rezes-
sionsbedingten Einbruch von 2009 im Jahr 2010 wieder um
17,7% gewachsen. 2011 setzte sich dieser Expansionspro-
zess fort und in der ersten Halfte dieses Jahres lag das Plus
bei 13,9%. Die Aufwartstendenz ist bisher ungebrochen,
so dass fur den Jahresdurchschnitt mit einem Anstieg der
gewerblichen Pkw-Zulassungen um rund 12,5% gerech-
net werden kann.

Pkw-Zulassungen steigen 2011 um 8% auf
3,15 Mill. Einheiten

Aus diesen Tendenzen errechnet sich — bei einem Anteil
der privaten an den gesamten Pkw-Zulassungen von 41%

10 Der beachtlich starke Rickgang der Nachfrage nach Kraftwagen wird im
Aggregat der gesamten Automobilindustrie nur darum nicht auffallig, weil
er durch eine weiterhin positive Entwicklung der Auftragseingange fur Kfz-
Teile und Zubehdr ausgeglichen wurde.
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— ein Pkw-Zulassungsniveau im Gesamtjahr 2011 von ins-
gesamt rund 3,15 Mill. Fahrzeugen. Das entspricht zwar ei-
ner Wachstumsrate von 8% im Jahresdurchschnitt 2011,
bedeutet aber im Jahresverlauf eine Stagnation auf dem
erreichten Niveau. Der Inlandsabsatz aus einheimischer Fer-
tigung wird zudem erheblich schwécher zulegen, da ein deut-
lich héherer Teil durch Importe gedeckt wird, wobei die Ein-
fuhr der einheimischen Hersteller aus ihren auslandischen
Kapazitaten verstarkt ins Gewicht fallen.

Mit einer weiterhin ansteigenden Tendenz entwickeln sich
die Zulassungen von leichten Nutzfahrzeugen (Lkw bis 6 Ton-
nen), von denen im Zeitraum von Januar bis Juni 2011 um
19,3% mehr angemeldet wurden als im Jahr zuvor. Noch
gréBer war in der ersten Hélfte dieses Jahres mit einem
Plus von 39% der Zuwachs bei den mittelschweren und
schweren Nutzfahrzeugen. Allerdings scheinen sich auf die-
sem Markt erste Ermidungserscheinungen bemerkbar zu
machen, denn in den letzten Monaten tendiert die saison-
bereinigte Entwicklungskurve in diesem Segment etwas nach
unten. Dennoch wird der Nkw-Bereich in diesem Jahr ei-
nen erheblichen Wachstumsbeitrag zur Branchenentwick-
lung leisten.

Pkw-Produktion steuert 2011 auf
5,85 Mill. Fahrzeugen zu (+ 5,5%)

Insgesamt kann damit zusammenfassend gesagt werden,
dass sich der Auftragseingang der Automobilindustrie in die-
sem Jahr nicht mehr expansiv sondern eher in einer Seit-
wartsbewegung entwickelt. Dies gilt sowohl flr das Export-
als auch fUr das Inlandsgeschaft. Im Herbst durfte sich der
Produktionsindex der Branche dieser Tendenz anpassen.
Dennoch werden im Jahresdurchschnitt nochmals deutli-
che Wachstumsraten zu verzeichnen sein. So wird das am
amtlichen Index gemessene Produktionsvolumen der deut-
schen Automobilindustrie im Durchschnitt des Jahres 2011
voraussichtlich um 11 bis 12% Uber dem Stand des Vor-
jahres liegen. Zwar wird die Pkw-Produktionsmenge (in
Stlick) »nur« bei einem Plus von etwa 5,5% landen (5,85 Mill.
Fahrzeuge), die Qualitdtskomponente und der Nutzfahrzeug-
bereich werden sich aber deutlich steigernd auf das gesam-
te Produktionsvolumen der Branche auswirken.

Die Entwicklung im Jahr 2012 ist zurzeit wegen der Speku-
lationsturbulenzen um die Eurostabilitdt und die ungeklar-
ten Sanierungsprozeduren der 6ffentlichen Haushalte in vie-
len L&ndern kaum Ubersehbar. Dies gilt besonders flr kon-
junktursensible Branchen, zu denen auch der Automobil-
sektor zu rechnen ist. Unter zyklischen Aspekten ist in den
groBen Industrielanderregionen (Westeuropa, Nordamerika)
durchaus noch Spielraum nach oben gegeben. In den wich-
tigsten Schwellenlandern (BRIC usw.) ist zudem der struk-
turelle Nachholbedarf unveréandert gro. Hierin ist durchaus
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das Potenzial flr einen weiteren Nachfrageschub im nachs-
ten Jahr angelegt. Inwieweit er sich realisieren lasst, wird erst
nach dem Abklingen der Nervositat auf den globalen Finanz-
markten quantitativ abzuschatzen sein.

Sollten allerdings die Verschuldungs- und Kapitalmarkttur-
bulenzen in Form eines »soft landings« von der Realwirt-
schaft weitgehend ferngehalten werden kdnnen, dann ist
durchaus ein weiteres Wachstum der deutschen Automo-
bilproduktion im Jahr 2012 denkbar, das in einer GroBRen-
ordnung von 4 bis 5% liegen kdnnte.



GroBere Investitionsbudgets

Stefan Sauer

Von der giinstigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung profitiert auch der deutsche Einzelhan-

del. Die Einzelhandelsumséatze konnten 2010 im Vergleich zum Vorjahr wieder gesteigert werden.

Flir das Jahr 2011 lassen die Ergebnisse des ifo Investitionstests Handel auf weitere positive Im-

pulse schlieBen. Die Einzelhandelsbetriebe erwarten ihren Angaben nach fiir dieses Jahr einen

weiteren Anstieg der Umsatze und beabsichtigen vermehrt, den Personalstand zu erweitern. Zu-

dem planen die Unternehmen haufiger, ihre Ausgaben fiir Bauten, Ausriistungen und sonstigen

Anlagen im Vergleich zum Vorjahr zu erh6hen. Dabei kommt ihnen unter anderem der erleichter-

te Kreditzugang zu Gute. Auch im Kfz-Handel stellt sich die derzeitige Geschéaftslage merklich

gilinstiger dar. Den Testergebnissen zufolge gehen die Kfz-Handler fiir 2011 von hoheren Umsat-

zen aus und weisen ebenfalls eine spiirbar gesteigerte Investitionsbereitschaft auf.

Gesteigerte Umsatze im
Einzelhandel

Im vergangenen Jahr verzeichnete der
Einzelhandel (ohne Kraftfahrzeughandel)
nach vorlaufigen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes ein Umsatzplus von
2,3% gegenuber 2009, was einem realen
Anstieg um 1,4% entspricht. Dieses Er-
gebnis reichte allerdings nicht aus, um die
UmsatzeinbuBen des Vorjahres (nominal:
—3,7%, real: — 3,2%) zu kompensieren.

Im ersten Halbjahr 2011 setzte sich der
Anstieg der Einzelhandelsumsétze fort.
Den bisherigen Daten des Statistischen
Bundesamtes zufolge konnte der gesam-
te Einzelhandel seinen Umsatz in den ers-
ten sechs Monaten des Jahres im Ver-
gleich zum gleichen Vorjahreszeitraum um
2,9% (real: 1,3%) steigern. Dabei ver-
zeichneten besonders die Unternehmen
im Einzelhandel mit Nicht-Lebensmitteln
(nominal: 3,1%, real: 2,4%) wachsende
Umsatze. Im Lebens- und Genussmittel-
einzelhandel konnten die nominalen Um-
satze zwar um 1,9% gesteigert werden,
aufgrund der gestiegenen Lebensmittel-
preise entspricht dies allerdings einem
realen Ruckgang um 0,3% gegentber
den ersten Monaten des Vorjahres.

Aktuell deutet vieles darauf hin, dass die
bisher positive Umsatzentwicklung im wei-
teren Jahresverlauf anhalten wird. Die
gunstige Lage auf dem Arbeitsmarkt und
die héheren Tarifabschllisse bewirken ein
Ansteigen des verflgbaren Einkommens.
Dadurch wird der private Verbrauch trotz
der kautkraftmindernd wirkenden Preisstei-
gerungen und der Anhebung der Beitrags-

sétze zur Arbeitslosenversicherung sowie
zur gesetzlichen Krankenversicherung sti-
muliert. Das ifo Institut geht in seinerim Ju-
ni verdffentlichten Konjunkturprognose
2011 von einem Anstieg des privaten Kon-
sums um preisbereinigt 1,6% aus (vgl.
Carstensen et. al. 2011). Auch wenn der
Einzelhandel im vergangenen Jahr nicht
ganz mit der Entwicklung des privaten Ver-
brauchs Schritt halten konnte (vgl. Lach-
ner 2011b), durften die Einzelhandler zu-
mindest teilweise davon profitieren.

Im Investitionstest Handel konkret nach ih-
ren Umsatzerwartungen fur das laufende
Jahr befragt, zeigt sich der Gberwiegende
Teil der teilnehmenden Firmen optimistisch.
38,5% der Unternehmen gaben an, das
Vorjahresergebnis voraussichtlich Gbertref-
fen zu kdnnen, wahrend 23,2% mit gerin-
geren Umsétzen rechnen (vgl. Abb. 1). Auf-
gegliedert nach GréBenklassen der Test-
teilnehmer meldeten vor allem die umsatz-

Abb. 1
Umsatzerwartungen im Einzelhandel

Unser Umsatz wird sich im gesamten Jahr 2011 gegenuiber 2010 voraussichtlich...

y
~verringern
23.2%

nicht veréandern
38.3%

Quelle: ifo Investitionstest.
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stérkeren Betriebe positive Umsatzerwartungen. Im Gegen-
satz dazu gehen die Unternehmen mit Jahresumsatz von
unter 1 Mill. Euro per saldo von niedrigeren Umsétzen als im
Vorjahr aus. Des Weiteren sind auch regionale Unterschiede
zu erkennen. Wahrend im westdeutschen Einzelhandel per
saldo 19,5% der Unternehmen hdhere Umsétze erwarten,
Uberwogen in den neuen Bundesléandern die skeptischen Mel-
dungen, die von einem Umsatzriickgang ausgehen, um 7,0%.

Positives Geschéaftsklima

Die gunstige Umsatzentwicklung, welche der wichtigste An-
haltspunkt zur Bewertung der Geschéftslage im Handel ist (vgl.
Abberger et. al. 2009), spiegelt sich auch im Verlauf des Ge-
schéftsklimas fur den Einzelhandel (inkl. Kfz) wider. Die im Rah-
men des ifo Konjunkturtests befragten Einzelhandelsfirmen be-
urteilten ihre aktuelle Geschéftslage in der zweiten Jahreshalf-
te 2010 sukzessive positiver. Im Dezember ergaben die Fir-
menmeldungen sogar den besten Wert seit der Wiederverei-
nigung. Nach nicht mehr ganz so euphorischen Bewertun-
gen zu Beginn des Jahres 2011 zeigten sich die Unternehmen
im Mai und Juni wieder sehr zufrieden mit ihrer gegenwérti-
gen Situation. Im Konjunkturtest vom August fielen die Anga-
ben der Einzelhdndler dagegen nicht mehr ganz so positiv aus.

Auch hinsichtlich der Geschaftsperspektiven fur die kom-
menden Monate lieBen die Angaben der Testteiinehmer wéah-
rend der ersten Jahreshélfte Optimismus erkennen. Zwar
erwarteten nicht mehr ganz so viele Unternehmen wie zum
Ende des vergangenen Jahres eine weitere Verbesserung
des Geschéftsverlaufs, dennoch blickten die Einzelhandler
dem zweiten Halbjahr 2011 zuversichtlich entgegen. Im Au-
gust gewannen allerdings erstmals seit Juni 2010 wieder die
skeptischen Firmenmeldungen die Oberhand (vgl. Abb. 2).
Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum wur-
den die Lagerbestande im Rahmen des ifo Konjunkturtests

Abb. 2
Einzelhandel insgesamt (inkl. Kfz)

im bisherigen Jahresverlauf durchschnittlich geringfugig sel-
tener als zu groB eingestuft. Die Bestellvolumina der Betrie-
be dirften etwas gréBer ausfallen als im Jahr 2010.

Einstellung neuer Mitarbeiter geplant

Die Zahl der Beschéftigten im Einzelhandel verringerte sich
im Jahr 2010 um 0,8%, nachdem der Rickgang 2009 so-
gar 1,9% betragen hatte. Dabei zeigen die Daten des Sta-
tistischen Bundesamtes, dass sowohl die Anzahl der Voll-
zeitstellen (- 1,4%) als auch die der Teilzeitstellen (- 0,8%)
abgenommen haben. Seit Beginn des Jahres 2011 ist aber
wieder ein Anstieg bei Voll- und Teilzeitstellen zu verzeich-
nen. Das deckt sich mit den Ergebnissen der ifo Konjunk-
turtests, bei dem die Testteilnehmer bereits seit der zweiten
Jahreshélfte 2010 von steigenden Personalstédnden fUr die
néhere Zukunft ausgehen.

Auf die Frage im Investitionstest Handel nach den Beschéf-
tigtenerwartungen fir das Jahr 20111, gab die Mehrzahl der
Einzelhandelsunternehmen an, die Mitarbeiterzahl nicht ver-
andern zu wollen (67,9%). Den 13,5% der Betriebe, die Per-
sonal abbauen wollen, stehen 18,6% Firmen mit positiven
Beschaftigtenerwartungen gegentber. 2010 Uberwogen
noch die Einzelhandler, die beabsichtigten, ihre Mitarbeiter-
zahl zu verringern. Aufgegliedert nach GroBenklassen ist zu
erkennen, dass vor allem in groBen und mittelgroBen Un-
ternehmen geplant ist, mehr Mitarbeiter einzustellen. Bei den
kleinen Firmen dagegen gaben sogar noch mehr Betriebe
als 2010 an, den Personalbestand verkleinern zu wollen.

Hohere Investitionsbereitschaft im Einzelhandel

Nachdem sich die Einzelhandelsunternehmen im Anschluss
an den Ruickgang der Investitionen im Jahr 2009, welcher
der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise ge-
schuldet war, auch im vergangenen Jahr
noch zurtckhielten, dirften die Investitions-
budgets im laufenden Jahr wieder deutlich

Geschéftslage und -erwartungen (Salden saisonbereinigt u. gegléattet, in Prozent)
0 30

20

-30

-40
2007 2008 2009 2010
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen der Unternehmen zur

=——aktuellen Geschaftslage

=——Geschaftsentwicklung in den néchsten 6 Monaten

Quelle: ifo Koniunkturtest.
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2011

vergréBert werden. Dies lassen die Ergeb-
nisse der diesjahrigen Sondererhebung des
20 ifo Instituts zu den Investitionsabsichten er-
warten. 25,2% der Betriebe gaben an, ihre
Bruttoanlageinvestitionen im Vergleich zum
Vorjahr erhdhen zu wollen. 2010 lag der An-
-10 teil der Unternehmen, die expansive Inves-
20 titionsplane meldeten, bei 19,4%. Eine ge-
ringere Investitionsbereitschaft als im Vorjahr
weisen 15,2% der Einzelhandler auf (2010:
21,1%). Der Uberwiegende Teil der Testteil-

T Im gesamten Jahr 2011 wird sich die Beschaftigten-
zahlin unserem Unternehmen gegentber 2010 voraus-
sichtlich »erhéhen«, »nicht verandern«, »verringern«.
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Abb. 3a
. Investitionsplanungen im Einzelhandel

rend in den vorangegangenen Jahren viele
Anschaffungen aufgeschoben wurden, kon-

2007 18.0 59.4
2008 14.9 64.1
2009 10.7 55.9 33.4
2010 19.5 59.4
2011 25.2 59.6
0% 20% 40% 60% 80%

Unsere Bruttoanlageinvestitionen werden sich im laufenden Jahr
M erhdhen nicht verandern

Quelle: ifo Investitionstest.

Abb. 3b
. Investitionsplanungen im Kfz-Handel

nen nun wieder mehr Ausgaben getatigt

226 werden. Zudem stellt sich auch der Zugang

zu Krediten wesentlich weniger schwierig

21.0 dar als in den vergangenen Jahren. Im Rah-

men der monatlichen Sonderfrage des
ifo Konjunkturtests klagten im Juni nur noch
20,2% der Handelsfirmen Uber Schwierig-

211 keiten beim Kreditzugang. Damit lag der

Handel knapp unter dem Durchschnitt der
15.2 gesamten gewerblichen Wirtschaft (21,4%)
und deutlich unter dem Wert des gleichen
Vorjahreszeitpunkts (30,0%). Im Juni erreich-
te die KredithUrde sowohl im Handel als auch
in der gesamten gewerblichen Wirtschaft ih-
ren Tiefststand seit Einflhrung der Befra-
gung im Fruhjahr 2003. Die gunstigen Finan-
zierungsbedingungen sind unter anderem
deshalb entstanden, weil die Banken durch

100%

verringern

2007 21.8 60.9
2008 21.5 65.4
2009 14.4 59.1
2010 10.1 71.8
2011 31.5 59.3
0% 20% 40% 60% 80%

Unsere Bruttoanlageinvestitionen werden sich im laufenden Jahr
M erhdhen nicht verandern

Quelle: ifo Investitionstest.

nehmer (59,6%) will die Investitionsbudgets gegenlber dem
vergangenen Jahr unverandert lassen (vgl. Abb. 3a).

Im westdeutschen Einzelhandel beabsichtigen die Betriebe
mit per saldo 13,6% noch etwas haufiger, die Ausgaben fir
Bruttoanlageinvestitionen zu erhéhen. Die Einzelhandelsfir-
men der neuen Bundeslander gaben dagegen zu 24,3% an,
restriktive Investitionsplanungen zu haben, wahrend nur 15,3%
die Investitionen vergréBern wollen. Die Auswertung nach Gro-
Benklassen zeigt, dass die Investitionsfreudigkeit der Firmen
mit zunehmender BetriebsgroBe wachst. Den gro3en Han-
delssystemen steht im Vergleich zu kleineren, meist inhaber-
geflUhrten Facheinzelhandelsfirmen ein breiteres Spektrum an
Finanzierungsmaoglichkeiten zur Verfligung.

Dank der positiven Geschaftsentwicklung hat sich die Er-
tragslage bei vielen Einzelhandelsfirmen entspannt, so dass
wieder mehr Geld fUr Investitionen vorhanden ist. Wah-

26.5

eine Neueinschatzung der Risiken auslandi-
scher Kapitalanlagen dazu veranlasst wer-
17.3 den, die von lhnen eingesammelten Erspar-
nisse wieder verstarkt im Inland anzubieten

Tk (vgl. Sinn 2011).

Bei vielen Investitionen handelt es sich um
anfallende Ersatzinvestitionen. AuBerdem ist
ein groBer Teil der Investitionen im Einzelhan-
del notwendig, um die erwlnschte Kunden-
bindung zu erreichen. So sollen etwa &sthe-
tische Verbesserungen in der Gestaltung der
L&den zu einer besseren Prasentation der
Ware beitragen, um neue Kaufanreize fUr die
Kunden zu erzeugen.

18.1

9.2

100%

verringern

Vor allem groBBe Unternehmen wollen
Bauinvestitionen erh6hen

Nachdem in den vergangenen beiden Jahren Bauvorha-
ben haufig zurlickgestellt wurden, wollen die im Rahmen der
Investitionserhebung befragten Firmen in diesem Jahr wie-
der mehr fir Neu- und UmbaumaBnahmen ausgeben. Per
saldo 8,2% gaben an, ihre Budgets fur BaumaBnahmen
erweitern zu wollen. Dabei beabsichtigen vor allem die gro-
Ben Unternehmen, ihre Investitionsvolumina auszuweiten.

Mit per saldo 5,3% setzen die Unternehmen etwas haufi-
ger als im Vorjahr auf eine VergroBerung ihrer Geschafts-
flachen. Die raumliche Expansion wird aber fast ausschliel3-
lich von den groBen Unternehmen vorangetrieben. In der
hdchsten Umsatzklasse gaben 32,9% der Testteilnehmer
an, eine Ausweitung der Geschaftsflache zu planen. Die
groBen Filialsysteme wollen durch Neuerdffnungen ihr Ver-
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triebsnetz dichter kntipfen, um einen gréBeren Kundenkreis
zu erreichen. Zudem bringt ein Ausbau des Filialnetzes gins-
tigere Beschaffungsmoglichkeiten mit sich. Insgesamt soll
die Flachenexpansion dazu beitragen, sich weitere Markt-
anteile zu sichern. Der Uberwiegende Teil der kleinen und
mittelgroBen Betriebe will dagegen die Verkaufsflachen kon-
stant halten.

Die Ausgaben flir BaumaBnahmen flieBen aber nicht nur in
NeubaumaBnahmen zur Erweiterung der Geschéftsflache,
sondern zu einem groBen Teil auch in Umbau- und Moder-
nisierungsmaBnahmen am vorhandenen Gebaudebestand.
Die Handelsunternehmen versuchen, ihre Filialen durch kon-
tinuierliche UmbaumaBnahmen an die sich standig veran-
derten Einkaufsgewohnheiten und das wachsende An-
spruchsverhalten der Konsumenten anzupassen. Angesichts
weiter steigender Energiepreise ist die energetische Sanie-
rung der Gebaude ebenfalls ein wichtiges Thema.

Einzelhandelsunternehmen stocken
Ausriistungsinvestitionen auf

Noch stérker als die Bauinvestitionen durften 2011 die In-
vestitionen in Ausrtstungsguter und sonstige Anlagen stei-
gen. 27,1% derim Rahmen der ifo Investitionserhebung be-
fragten Einzelhandelsfirmen gaben an, ihre Ausristungsin-
vestitionen in diesem Jahr zu erhéhen. Nur 12,2% der Test-
teilnehmer kindigten dagegen Einschnitte in den Investiti-
onsbudgets an. Auch hier sind es die groBen Einzelhandels-
unternehmen, die besonders haufig ihre Ausgaben aufsto-
cken wollen. Die kleinen Einzelhandelsbetriebe beabsichti-
gen dagegen weiterhin, sich bei den Ausristungsinvestitio-
nen zurtckzuhalten.

Neben Investitionen zur Erweiterung der Sortimente und dem
Ersetzen alter Ausristungsgegenstande fallen verschiede-
ne strategische Ausgaben zur Effizienzsteigerung innerhalb
der Betriebe in den Bereich der AusrUstungsinvestitionen.
Dazu zahlen unter anderem verschiedene [T-Systeme, die et-
wa zur besseren Koordination der Bestellungen genutzt wer-
den kdnnen, oder auch neue Kassensysteme fUr einen effi-
zienteren Bezahlvorgang der Kunden. An Bedeutung gewinnt
auch weiterhin das Online-Geschéft. Hier gibt es fur viele Un-
ternehmen noch ein erhebliches Verbesserungspotenzial.
Daher drfte ein wichtiger Teil der Investitionen in den Neu-
aufbau bzw. den Ausbau des Online-Vertriebs flieBen.

Kfz-Handler berichten von ausgezeichneter
Geschiftslage

Nach dem durch die Abwrackpramie bewirkten Umsatzplus
im Jahr 2009, musste der Handel mit Kraftfahrzeugen 2010

als Folge der entstandenen Vorzieheffekte einen betrachtli-
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chen Umsatzriickgang hinnehmen (vgl. Hild 2010). Bezlg-
lich des Geschéftsverlaufs mehren sich im Rahmen des
ifo Konjunkturtests aber bereits seit Mitte 2010 wieder die
zufriedenen Firmenmeldungen. Im bisherigen Jahresverlauf
2011 lassen die Angaben der teilnehmenden Kfz-Handler
auf eine sehr gute Geschéftslage schlieBen. Dies spiegelt
sich unter anderem in den seit einigen Monaten wieder stei-
genden Umséatzen wider. Besonders stark erholten sich da-
bei die Umsétze der Handler, deren Sortiment vor allem aus
Kraftfahrzeugen der oberen Preissegmente besteht.

Des Weiteren berichten die im ifo Konjunkturtest befragten
Kraftfahrzeughandler von normalisierten Lagerbestanden.
Ihre Bestellplane, welche vor allem im Krisenjahr 2009 &u-
Berst restriktiv waren, korrigierten sie deutlich nach oben.
Auch dem Geschéftsverlauf in den kommenden Monaten
sehen die Unternehmen optimistisch entgegen. Dement-
sprechend zuversichtlich zeigen sich die Betriebe bei den
Umsatzerwartungen fur das gesamte Jahr 2011. 40,5% der
befragten Handler gehen von einem Umsatzplus im laufen-
den Jahr aus. Lediglich 11,5% gaben dagegen an, einen
Umsatzrickgang im Vergleich zum Vorjahr zu erwarten.

Den Ergebnissen der diesjahrigen Investitionserhebung zu-
folge hat der Kraftfahrzeughandel seine starke Investitions-
zurlickhaltung der vergangenen Jahre aufgegeben (vgl.
Abb. 3b). Mit per saldo 29% wollen die Kfz-Handler ihre
Investitionsausgaben noch haufiger erhéhen als die Unter-
nehmen des Einzelhandels. lhre Investitionsplane sehen
diese Ausweitungen sowohl fir BaumaBnahmen (per sal-
do 12,4%) als auch fur Ausriistungen (28,3%) vor. Die ex-
pansiven Planungen sind dabei vor allem bei gro3en Be-
trieben festzustellen.

Fazit: Investitionsvolumen 2011 deutlich gréBer

Die Unternehmen des Einzelhandels werden in diesem Jahr
mehr fur BaumaBnahmen sowie flr Betriebs- und Ge-
schéftsausstattungen ausgeben als im Vorjahr. Grinde fiir
die splrbar gestiegene Investitionsfreudigkeit der Einzel-
handelsunternehmen sind die positive Geschaftsentwick-
lung im bisherigen Jahresverlauf, sowie der glunstige Zu-
gang zu Krediten. Im Kraftfahrzeughandel wollen die Be-
triebe angesichts der als sehr glinstig bewerteten derzeiti-
gen Geschéftssituation ihre Investitionsbudgets sogar noch
haufiger erhéhen.

Am ausgepragtesten fallt die Investitionsbereitschaft bei gro-
Ben Einzelhandelsunternehmen aus. Sie beabsichtigen wei-
terhin, ihre Geschaftsflache zu erweitern, und wollen die Aus-
gaben sowohl fir BaumaBnahmen als auch fur Ausristun-
gen splrbar erhdhen. Die Betriebe der unteren Umsatzgro-
Benklassen haben dagegen mit stagnierenden oder rlick-
laufigen Umsatzen zu kdmpfen und zeigen sich auch fur
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die Umsatzentwicklung 2011 pessimistisch. Daher fallen die
Investitionsplane dieser Firmen vermehrt restriktiv aus. Dem-
entsprechend durfte sich der Strukturwandel im Einzelhan-
del, der eine weitere Verlagerung der Marktanteile hin zu den
groBen Handelsunternehmen bewirkt, fortsetzen.
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ein unterschatztes Phianomen?!

Eckart Bomsdorf*

Die Entwicklung der Anzahl der Hochaltrigen in Deutschland wird im Rahmen des demographischen
Wandels bisweilen unterschatzt bzw. zumindest langfristig nicht als Problem wahrgenommen, da
bei vielen die Meinung vorherrscht, dass sich nach 2050, spiatestens aber 2060, die demographi-
sche Situation beruhigt. Ubersehen wird dabei vielfach, dass die Anzahl der Hochaltrigen, genauer,
der liber 90-Jahrigen, bis Ende dieses Jahrhunderts in erster Linie von der Lebenserwartung bzw.
den einjihrigen Sterbe- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten bereits in Deutschland lebender Per-
sonen bestimmt wird. Dieser Beitrag zeigt am Beispiel der Veranderung der Wahrscheinlichkeit,
100 Jahre alt zu werden, und daraus folgend an der Anzahl der 100-Jahrigen bis 2111, welche Ent-
wicklung maéglich ist. Ein Resultat der Studie ist, dass, unter durchaus realistischen Annahmen, von
den heute knapp 82 Mill. Einwohnern Deutschlands liber 8 Millionen 100 Jahre alt werden kénnten.

Der Ansatz

Die zukunftige demographische Ent-
wicklung einer Bevolkerung ist abhén-
gig von der Fertilitat, der Mortalitét und
der Migration. Detaillierte Modellrech-
nungen der Bevolkerungsentwicklung
einer Region umfassen selten einen Zeit-
raum von mehr als 50 Jahren, da die Fer-
tilitdt und insbesondere die Migration
gréBeren Schwankungen — in beiden
Richtungen — unterliegen kénnen® und
somit diese Vorausberechnungen flr
noch langere Zeitraume eher als Speku-
lation denn als realistischer Ausblick an-
gesehen werden mussen. Dennoch ha-
ben auch sehr langfristige Berechnun-
gen ihre Berechtigung: Sie zeigen als an-
nahmeabhéngige Modellrechnungen
mogliche Entwicklungspfade auf. Bei der
Beschreibung der Mortalitat einer Bevol-
kerung wird meist als globale und gut in-
terpretierbare KenngroBe die Lebenser-
wartung angefthrt. Diese ist in den letz-
ten Jahrzehnten in Deutschland stets
gestiegen. Das liegt daran, dass, u.a.
durch Verbesserung der Lebensbedin-
gungen, auch die einjahrigen Sterbe-
bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeiten,
auf deren Grundlage die Lebenserwar-
tung ermittelt wird, sich im Regelfall nur
verbessert haben.

In der Demographiedebatte wird haufig
argumentiert, dass die »Verschlechte-
rung« der Altersstruktur der Bevolkerung
in Deutschland im Hinblick auf den rela-

* Prof. Dr. Eckart Bomsdorf, Wirtschafts- und Sozi-
alwissenschaftliche Fakultat der Universitat zu Koln.

1 Zudem kdnnen beide Faktoren extern, z.B. durch
die Politik oder durch dkonomische und gesell-
schaftliche Gegebenheiten, beeinflusst werden.
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tiv starken Zuwachs der Alteren nach
2050, 2060 gestoppt werde. Im Weiteren
soll am Beispiel der alters- bzw. geburts-
jahrgangs- oder jahresabhangigen Ent-
wicklung der Anzahl der 100-J&hrigen u.a.
dargelegt werden, dass dies ein Trug-
schluss ist.

Wird von Wanderungsbewegungen ab-
gesehen, so leben die Personen, die in
Deutschland innerhalb der n&chsten
100 Jahre das 100. Lebensjahr vollen-
den, bereits jetzt in Deutschland; die Fer-
tilitdt hat in diesem Zusammenhang kei-
nen Einfluss. Auf der Basis der nach Ge-
schlecht und Alter bzw. Geburtsjahrgang
gegliederten aktuellen Bevolkerung lasst
sich die zukUnftige Entwicklung der An-
zahl der 100-J&hrigen unter Verwendung
ein- bzw. mehrjahriger Sterbe- bzw. Uber-
lebenswahrscheinlichkeiten relativ genau
abschétzen. Im Folgenden wird zundchst
dargelegt, wie hoch gegenwartig — ab-
hangig von Geschlecht und erreichtem
Alter bzw. vom Geburtsjahrgang — fur
heute lebende Personen die Wahrschein-
lichkeit ist, 100 Jahre alt zu werden. An-
schlieBend werden diese Werte auf die
aktuelle Bevolkerung Deutschlands an-
gewendet.

Statt die gesuchten Wahrscheinlichkeiten
direkt anzugeben, wird jeweils ermittelt
und graphisch dargestellt, wie viele von
100 000 Personen gegebenen Alters und
Geschlechts 100 Jahre alt werden. Zur
Anwendung gelangt bei diesen Berech-
nungen der Ansatz von Bomsdorf und
Trimborn, der ausgehend von existieren-
den Periodensterbetafeln Modellrechnun-
gen zur Entwicklung der geburtsjahr-
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gangsabhéngigen Sterbe- bzw. Uberlebenswahrscheinlich-
keiten sowie der Lebenserwartung ermdglicht (vgl. Boms-
dorf und Trimborn 1992; Bomsdorf 2010, 26 f.). Aufbau-
end auf historischen Sterbetafeln flr Deutschland werden
drei Varianten fUr die Modellrechnungen eingesetzt (vgl.
Bomsdorf 2010, 26). In der unteren Variante werden die
genannten GroBen (und daraus die an dieser Stelle letztlich
interessierende Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu wer-
den) unter Verwendung aller Allgemeinen Sterbetafeln und
der abgekurzten Sterbetafeln flr Deutschland von 1988 bis
zur Sterbetafel 2007/2009 geschétzt. Die mittlere Variante
bezieht alle abgekiirzten Tafeln ein, die obere Variante un-
terscheidet sich von der mittleren dadurch, dass nicht alle
abgekurzten Tafeln, sondern nur die Tafeln ab 1980 Verwen-
dung finden. Die obere Variante gewichtet also den aktuel-
len Rand stérker. Wahrend die untere Variante eine sehr kon-
servative Schatzung der Entwicklung vornimmt, fihren die
mittlere und die obere Variante zu héheren Werten flr die
Lebenserwartung und auch fir die an dieser Stelle interes-
sierende Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden. Die
untere Variante fUhrt daher aus gegenwartiger Sicht zu eher
wenig realistischen Werten, dennoch soll sie auch — nicht
zuletzt um auch den Zusammenhang zu friheren Studien
herzustellen (vgl. z.B. Bomsdorf 2010 sowie Bomsdorf und
Babel 2007) — als Untergrenze Verwendung finden. Das Sta-
tistische Bundesamt geht in seiner 12. koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung bzgl. der Lebenserwartung nur
noch von zwei Varianten aus, deren Datenbasis nicht soweit
zurlckgeht (vgl. StBA 2009, 6 f.).

Die Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden

Sterbewahrscheinlichkeiten, Uberlebenswahrscheinlichkei-
ten, die Lebenserwartung und nattrlich die hier primar re-
levante Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden, sind
nicht nur alters- bzw. geburtsjahrgangsab-
hangig, sondern auch abhangig vom Ge-

schlecht. Es ist deshalb notwendig, alle Be- Tab. 1

Abb. 1

Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen eines
Geburtsjahrgangs, die 100 Jahre alt werden, weibliche Bevélkerung

Anzahl 100-Jahriger
30 000

--- obere Variante
—mittlere Variante
—— untere Variante

25000

20 000

15000

10 000

5000

0
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Geburtsjahrgang
Quelle: Berechnungen des Autors.

Geburtsjahrgang 1932 (mittlere und obere Variante) an. Ei-
nige Jahre nach dem Erreichen des jeweiligen Minimums
zeigen alle Kurven anndhernd lineare Zuwéachse.

Wahrend die untere und die mittlere Variante in ihren Resul-
taten deutlich voneinander abweichen, sind die Kurven flr
die mittlere und die obere Variante anfangs nahezu iden-
tisch; erst mit den jingeren Geburtsjahrgdngen weichen
sie etwas starker voneinander ab. Im Gegensatz zu einer
querschnittorientierten Periodensterbetafel, bei der die Wahr-
scheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden, mit zunehmenden
Alter steigt — die »schlechten Risiken« sind dann ja heraus-
gefallen, kehrt sich dieser Effekt bei der Verwendung langs-
schnittorientierter, geburtsjahrgangsabhangiger Generatio-
nensterbetafeln weitgehend um: Der geburtsjahrgangsab-
hangige Rickgang der einjahrigen Sterbewahrscheinlich-
keiten im Zeitablauf fhrt dazu, dass die aktuelle \Wahrschein-
lichkeit, 100 Jahre alt zu werden, von einem bestimmten

2 Die Anzahl gibt die mit 100 000 multiplizierte Wahrscheinlichkeit an.

= e Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 Lebenden
trachtungen zunach.'lst g‘etrennt nacuh weibli- ausgewahlter Geburtsjahrgidnge, die 100 Jahre alt werden,
cher und nach ménnlicher Bevdlkerung weibliche Bevélkerung
durchzufUhren. Erst wenn es darum geht, die -
Anzahl der 100-Jahrigen insgesamt darzu- Von 100 000 Madchen/Frauen werden ... 100 Jahre alt nach
stellen, werden die Ergebnisse zusammen- ,'“jjAr']ter d?ShGebU"tS' unterer '\‘)gﬂgiﬁé oberer
gefuhrt. Alle Angaben beziehen sich auf (in Jahren) e
Deutschland. 0 2011 12 184 26 821 28 359
10 2001 10 634 23 057 24 396

Abbildung 1 legt fiir die weibliche Bevélke- 5,8 1321 3 ;gz 1: zgg fg ‘Y‘Si
rung dar, wie viele von 100 000 heute le-

. ) 40 1971 6 561 12 707 13 402
benden Personen eines Geburtsjahrgangs 50 1961 5 497 9932 10 438
das Alter von 100 Jahren erreichen werden, 60 1951 4644 7656 7997
gibt also indirekt die Wahrscheinlichkeit an, 70 1941 4 049 5933 6 141
100 Jahre alt zu werden.2 Diese Wahrschein- 80 1931 4092 5195 5311
lichkeit nimmt ihr Minimum beim Geburts- 90 1921 8 248 9037 9115

jahrgang 1936 (untere Variante) bzw. beim

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Abb. 2
Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen eines
Geburtsjahrgangs, die 100 Jahre alt werden, méannliche Bevélkerung
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Jahrgang ab umso hoher ist, je junger die betreffende Per-
son ist — obwohl sie langer dem Sterberisiko ausgesetzt ist.
Tabelle 1 18sst fUr ausgewahlte Geburtsjahrgange detailliert
einen Vergleich der Anzahl der 100-Jahrigen zu. Die Zahlen
verdeutlichen auch, wie grof3 bzw. wie gering die Unterschie-
dein den einzelnen Varianten sind. Zuséatzlich zum Geburts-
jahrgang ist hier noch das Alter angegeben, das im Jahr
2011 vollendet wird.3

Abbildung 2 und Tabelle 2 geben die entsprechenden Er-
gebnisse fur die mannliche Bevolkerung wieder. Die Re-
sultate der drei Varianten unterscheiden sich jetzt deutli-
cher voneinander. Die Minima der Anzahl der 100-Jahri-
gen liegen in drei verschiedenen Jahren, fur die untere Va-
riante beim Jahr 1942, flr die mittlere 1937 und flr die
obere 1935. Die Anzahl 100-Jéahriger liegt in allen Varian-
ten unter den vergleichbaren Werten fur die weibliche Be-
volkerung. In der mittleren und der oberen Variante Uber-
steigt sie jedoch das Niveau der unteren Variante der weib-
lichen Bevolkerung. Allerdings ist kaum davon auszuge-
hen, dass, falls die Sterblichkeit der Frauen sich nach der

Abb. 3

Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen
eines Geburtsjahrgangs, die 100 Jahre alt werden, nach Geschlecht,
mittlere Variante

Anzahl 100-Jahriger
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=—maénnliche Bevolkerung
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Quelle: Berechnungen des Autors.

unteren Variante entwickeln wirde, die der Manner eine
Entwicklung gemaB der oberen Variante aufweisen wiirde,
d.h. die Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden, wird
weiterhin fUr Frauen gréBer als fur Manner desselben Al-
ters sein.

Einen direkten, geschlechtsabhéngigen, aber variantenun-
abhangigen Vergleich des betrachteten Phanomens ge-
stattet Abbildung 3, in der die mittleren Varianten beider
Geschlechter miteinander verglichen werden. Der grund-
satzliche Verlauf beider Kurven ist sehr &hnlich, die Unter-
schiede in beiden Kurven nehmen mit zunehmendem Jahr-
gang — d.h. mit abnehmendem bereits erreichtem Alter —
absolut zu. Im Bereich der Jahrgange von 1920 bis 1953
gilt dies auch relativ, fur die Jahrgéange 1945 bis 1977 liegt
das Verhaltnis der Wahrscheinlichkeiten von Frauen und
Méannern, das 100. Lebensjahr zu vollenden, durchgén-
gig leicht Uber 2, danach sinkt es bis zum Jahrgang 2011
auf ungefahr 1,8. Dieses Resultat wird sich auch spater in
der realen Entwicklung der 100-jahrigen Frauen und Méan-
ner widerspiegeln.

Die Abbildungen 4 bis 6 entsprechen auf den

Tab. 2 ersten Blick in ihrer Darstellung weitgehend

Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 Lebenden ; ; ; ;
ausgewadbhlter Geburtsjahrgéange, die 100 Jahre alt werden, Fjen Abb|ldungen 1 bis 3. Die Kurven sind
mannliche Bevélkerung jedoch gegenlber der vorangehenden Ab-
bildung um eine vertikale Achse gespiegelt
Von 100 000 Jungen/Mannern werden ... 100 Jahre alt nach worden. Auf der Abszisse wird nicht das Ge-
(_ianAriter ) d'.eShGeburts' unterer mittlerer oberer burtsjahr, sondern das 2011 erreichte Alter
in Jahren ahrgangs Variante . ' s .
yanreang in Jahren angegeben.* Zusatzlich werden bei
0 2011 5947 14 926 20 949 den Abbildungen 4 und 5 noch die jeweili-
10 2001 5120 12428 17469 gen Werte nach der Sterbetafel 2007/2009
ig 1221 g g?g 12 :)?15 1‘11 12; des Statistischen Bundesamtes dargestellt
P i 5 o o (vgl. StBA 2010). Hier wird deutlich, welche
50 1961 2 600 4796 6319 Notwendigkeit und welche Bedeutung die
60 1951 2970 3720 4685 Betrachtung von Generationensterbetafeln

70 1941 2152 3065 3633

80 1931 2634 3230 3548 3 Streng genommen gelten die errechneten Werte je-
90 1921 7 220 7 761 7 995 weils fiir 100 000 Personen, die exakt das jeweilige Al-

Quelle: Berechnungen des Autors.
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ter erreicht haben.
4 D.h. Alter in Jahren = 2011 - Geburtsjahrgang.
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Abb. 4
Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen
eines Alters, die 100 Jahre alt werden, weibliche Bevolkerung
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Quelle: Berechnungen des Autors; Statistisches Bundesamt (2010).

Abb. 5
Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen
eines Alters, die 100 Jahre alt werden, mannliche Bevdlkerung
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Quelle: Berechnungen des Autors; Statistisches Bundesamt (2010).

Abb. 6
Anzahl der Personen von 100 000 im Jahr 2011 lebenden Personen eines
Alters, die 100 Jahre alt werden, nach Geschlecht, mittlere Variante
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Quelle: Berechnungen des Autors.

gerade im Hinblick auf das in diesem Beitrag betrachtete
Ph&nomen hat.

In héherem Alter ndhern sich alle Kurven aneinander an, vor-
her sind jedoch betrachtliche Differenzen zu beobachten.
Beispielhaft sei dies hier fur die 2011 geborenen Madchen
dargelegt: Die verschiedenen Varianten der Modellrech-
nungen auf der Basis von Generationensterbetafeln deuten
darauf hin, dass zwischen 5 500 und 10 500 von 100 000
heute 50-Jahrigen 100 Jahre alt werden kénnten, bleibt die

untere Variante unbertcksichtigt, liegen die Grenzen bei
knapp 10 000 (mittlere Variante) und 10 500 (obere Varian-
te). Der Sterbetafel 2007/2009 nach lage dieser Wert bei
lediglich knapp 2 000 Personen.

Die Anzahl 100-Jahriger bis 2111

Die stérker theoretisch orientierten Uberlegungen zur Ent-
wicklung der Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu wer-
den, sollen im Folgenden auf die aktuelle, geburtsjahr-
gangs- und geschlechtsabhangige Bevolkerung zur Jah-
resmitted des Jahres 2011 angewendet werden.® Anschlie-
Bend wird unter Verwendung der Resultate des vorange-
henden Abschnitts fur die einzelnen Geburtsjahrgange be-
rechnet, wie viele Angehdrige der einzelnen Jahrgange das
Alter von 100 Jahren erreichen. Wahrend es bei der oben
gewahlten normierten Darstellung nicht von Bedeutung ist,
wie viele Personen eines einzelnen Jahrganges existieren
bzw. wie die Aufteilung nach dem Geschlecht ist, spielen
beide Effekte im Weiteren eine wesentliche Rolle. Die An-
zahl 100-Jahriger im Jahre x ergibt sich aus der Anzahl
(100-(x-y))-dahriger im Jahr y durch Multiplikation mit der
Wahrscheinlichkeit (100-(x-y))-Jahriger, das Alter von
100 Jahren zu erreichen.

Die Resultate fur die Anzahl 100-Jéhriger in den Jahren von
heute bis zum Jahr 2111 sind teilweise spektakulér. Die Ent-
wicklung der Anzahl der 100-J&hrigen in den néchsten
100 Jahren weist einen positiven Trend auf. Dies gilt so-
wohl fir die weibliche als auch flr die mannliche Bevolke-
rung (vgl. Abb. 7 und 8). Im Jahr 2045 gibt es ein lokales
Minimum, das historisch durch die niedrigen Geburtenzah-
len des Jahres 1945 begrundet ist, die nicht durch eine ho-
he Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden, kompen-
siert werden. Danach steigt die Anzahl der 100-J&hrigen zu-
n&chst 20 Jahre lang deutlich an, um dann zehn Jahre lang
einem leichten Ruckgang unterworfen zu sein, der aber nur
vorUbergehend ist. AnschlieBend ergibt sich erneut eine Stei-
gerung, die sich dann mit leichten Schwankungen versehen
auf einem hohen Niveau — oberhalb der schon hohen Wer-
te des Jahres 2066 — stabilisiert. Diese grundsatzliche Struk-
tur gilt sowohl fir die weibliche als auch die méannliche Be-
volkerung. Die Anzahl der 100-jahrigen Manner liegt jedoch
immer deutlich unter der der 100-jahrigen Frauen. Allerdings
ist die Anzahl der 100-Jéhrigen bei Frauen und Mannern
nicht nur abhangig von der jeweiligen Variante, sondern auch
vom 2011 bereits erreichten Alter. Darauf weisen bereits
die Abbildungen 7 und 8 hin. In den héheren Altersjahrgén-
gen gibt es bereits heute mehr Frauen als Manner; dieser

5 Die Verwendung dieses Zeitpunktes beruht darauf auf der fiktiven, verein-
fachenden Annahme, dass alle Personen eines Jahrgangs zur Jahresmit-
te Geburtstag haben.

6 Diese wird aus Angaben des Statistischen Bundesamtes Uber die Bevol-
kerung am Jahresende 2010 ermittelt (Statistisches Bundesamt 2011).
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Abb. 7
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, weibliche Bevélkerung

Abb. 8
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, mannliche Bevolkerung
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Effekt verstarkt sich bei der resultierenden Anzahl der 100-
Jahrigen wegen der hdheren Uberlebenswahrscheinlichkei-
ten der Frauen. Deutlich wird dies insbesondere bei einem
Vergleich der in den Tabellen 3 und 4 fUr ausgewahlte Ge-

Tab. 3
| Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, weibliche Bevdlkerung

Anzahl 100-Jahriger
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—— untere Variante

80 000

60 000

40 000

20 000

0 T T T T T T T T T T
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Quelle: Berechnungen des Autors.

burtsjahrgéange wiedergegebenen Zahlen der 100-J&hrigen.
Werden wieder beispielhaft die heute 50-Jahrigen heraus-
gegriffen, die in 50 Jahren das hundertste Lebensjahr voll-
enden, so wirden dieses Alter gut 67 000 Frauen, aber nur
33 000 Manner (mittlere Variante) erreichen.
Der unteren (oberen) Variante nach waren die
relativen Unterschiede groBer (kleiner).

i S 20 1 [P Ein Abbildung 9 und Tabelle 5 fassen die Ent-
lebenden Madchen/Frauen werden ... 100 Jahre alt nach . .. ..
) i wicklung fur Frauen und Manner zusam-
im Alter des Geburts- unterer mittlerer oberer . . )
(in Jahren) jahrgangs Variante men. Selbst in der — aus heutiger Sicht eher
0 2011 40 348 88 819 93 913 :hre:thtl;fQG:;gT?;Gﬁ Varl.ar:le WL:(rqe
10 2001 38 294 83032 | 87856 16 Anzant der 10L-Janrgen sich langins-
20 1991 39 755 84 097 88 975 tig und dauerhaft auf einem vae“au bewe-
30 1981 38 884 79 293 83 807 gen, dass deutlich Uber dem Funffachen
40 1971 36 840 71 356 75 255 der heutigen Werte lage und das bei ei-
50 1961 37 316 67 421 70 849 nem zu erwartenden deutlichen Bevdlke-
60 1951 24 841 40950 | 42771 rungsrickgang.
70 1941 22 161 32470 33 605
80 1931 12 930 16 415 16 782 Abbildung 10 zeigt fur die mittlere Variante,
90 1921 12 052 13 206 13 320 wie sich in jedem Jahr die Anzahl der 100-

Quelle: Berechnungen des Autors.

Tab. 4
| Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, mannliche Bevélkerung

Jahrigen auf Frauen und Méannern verteilt.

Besonders eindrucksvoll lasst sich die Ent-
wicklung der Anzahl der 100-Jahrigen bis

2111 anhand von Messzahlen (Basis 2011

Von den 2011 in Deutschland = 100) demonstrieren (vgl. Abb. 11 bis 13).

lebenden Jungen/Mannern werden ... 100 Jahre alt nach In der mittleren bzw. der oberen Variante ist
(iri]”j] :r:tgn) d?:h%‘;a“gr;s' L \’}‘;trtilaerzg SlREry bei der weiblichen Bevélkerung gegentiber
heute eine Verzehnfachung der Anzahl der

. o 2o emz | T8 100-Jahrigen erstmals 2066 bzw. 2064 zu
20 1991 19 854 46 071 - ervvgrten ; Qauerhaﬂ erd dieser Wert ab 2080

30 1981 18 774 41072 56 909 erlrelcht. Dlgse an sich schon e“xtrgme .IIEnt-
40 1971 17 912 36 338 49 375 wicklung wird von den Zahlen fir die mann-
50 1961 18 096 33380 43 976 liche Bevdlkerung noch Ubertroffen. In der
60 1951 11 741 19 240 24 235 mittleren Variante wird 2066 ein elfmal so gro-

70 1941 10 624 15 132 17 938 Ber Wert wie 2011 erreicht, der oberen Va-
80 1931 5789 7 100 7 797 riante nach sogar ein Wert, der rund 15-mal
90 1921 3481 3742 3855 so groB3 ist; 2080 liegen die vergleichbaren

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Abb. 9
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, insgesamt
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 10
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, nach Geschlecht, mittlere Variante

Abb. 11
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, weibliche Bevolkerung,
Messzahl (2011 = 100)
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 12
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, mdnnliche Bevdlkerung,
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Quelle: Berechnungen des Autors.

sechzehnfachen des heutigen Wertes.” Zusammengefasst
ergibt sich fur die 100-jahrige Bevolkerung 2066 ein Wert
der nahezu zehneinhalb- bzw. zwélfmal so groR ist wie heu-
te, ahnliche Werte ergeben sich fur 2080. Im weiteren zeit-

Tab. 5
| Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, insgesamta’

Messzahl (2011 = 100)
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Jahr

Quelle: Berechnungen des Autors.

lichen Verlauf steigt dieser Wert kontinuierlich an, bis er sich

je nach Variante bei einem Wert zwischen dem elf- und vier-

zehnfachen des heutigen Wertes einpendelt, 2110 liegen

die Messzahlen beim zwolf- bzw. vierzehneinhalbfache des
heutigen Wertes.

Die Abbildungen 7 bis 13 und die Tabellen 3
bis 5 zeigen schon, dass die Anzahl der 100-

Von den 2011 in Deutschland Jahrigen keineswegs nach einem Hoch et-
lebenden Personen werden ... 100 Jahre alt nach wa zur Mitte des Jahrhunderts zurlickgeht,
im Alter des Geburts- unterer mittlerer oberer wie vielfach angenommen wird. Tabelle 6 ver-
(in Jahren) jahrgangs Variante deutlicht firr verschiedene Zeitrdume von je-
0 2011 61151 141 032 167 194 weils 20 Jahren, wie viele Personen zu er-
10 2001 57716 130 178 154 128 warten sind, die in den jeweiligen Zeitspan-
20 1991 59 609 130 168 153 492 nen das hundertste Lebensjahr vollenden. In
30 1981 57658 120 364 140716 den ersten drei Zeitraumen steigen die Zah-
40 1971 94752 107 694 124 631 len deutlich an, bevor sie nach der Periode
20 L AT gRasuy L 2051 bis 2070 nur noch schwachere Zu-
A ekl Aoz DIl 7 s wachse verzeichnen, aber dennoch weiter
70 1941 32785 47 603 51 543
80 1931 18 719 23 514 24 579
90 1921 15 534 16 949 17 176 7 Dabei kann die \(ermutung, da;s die aus der Bevol-
T . kerungsfortschreibung hergeleitete aktuelle Zahl der
Die Werte weichen an manchen Stellen aufgrund von Rundungen von 100-Jahrigen fur 2011 insbesondere bei den Ménnern
der Summe der Werte in den Tabellen 3 und 4 ab. Entsprechendes gilt fir Uberhdht ist, erst durch die Ergebnisse der Volkszah-
Tabelle 6. lung 2011 verifiziert werden. Ware dies tatsachlich der

Quelle: Berechnungen des Autors.

Fall, so wirden die Messzahlen im zeitlichen Ablauf
noch héhere Werte annehmen.
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Abb. 13
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, insgesamt, Messzahl (2011 = 100)
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 14
. Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, kumulierte Werte
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Quelle: Berechnungen der Autors.

ansteigen (vgl. Tab. 6). Dies gilt unabhangig von der betrach-
teten Variante und vom Geschlecht.

Auf Grundlage der Ausgangsbevolkerung des Jahres 2011
lasst sich nun auch zeigen, wie viele Personen der heutigen
Bevolkerung Deutschlands das hundertste Lebensjahr voraus-
sichtlich vollenden werden. Abbildung 14 legt dar, wie viele
von den gegenwartig in Deutschland lebenden Personen bis
zu einem bestimmten Jahr das Alter von 100 Jahren erreicht
haben. Die Abbildung enthélt also die kumulierten Daten der
Abbildung 9. Uber 8 Mill. der heutigen Einwohner Deutsch-

Tab. 6
Anzahl 100-Jahriger 2011-2111, kumulierte Werte

lands wirden der mittleren Variante nach das Alter von
100 Jahren erreichen, 5,3 Mill. Frauen und knapp 2,8 Mill.
Manner. Von den heute etwa 34 Mill. mindestens 50-Jahrigen,
wirden demnach ungefahr 2 Mill. im Laufe der Zeit 100 Jah-
re alt werden, bei den heute 48 Mill. unter-50-Jahrigen sind
es sogar 6 Millionen. Insbesondere die letzte Zahl verdeutlicht,
dass die Zunahme der Lebenserwartung und die in Deutsch-
land damit einhergehende Veranderung der Altersstruktur
der Bevolkerung kein zeitlich befristetes Problem allein der
nachsten 40 bis 50 Jahre ist. Eines ist an dieser Stelle festzu-
halten: Wahrend Uber die Anzahl der 100-Jahrigen der néchs-
ten 100 Jahre qualitativ und quantitativ gute Aussagen ge-
troffen werden kénnen und eine Beeinflussung dieser Anzahl
durch Politik und Gesellschaft, oder einfacher gesagt, durch
Fertilitat nicht und durch Migration wenig moglich ist, lassen
sich Aussagen zur Alterstruktur der gesamten Bevolkerung flr
die ndchsten 100 Jahre nur mit wesentlich gréBerer Unsi-
cherheit machen. Hier sind ndmlich zum Beispiel noch exter-
ne Eingriffe mdglich, die die Entwicklung deutlich beeinflussen
kénnen. Bei all diesen Daten darf im Ubrigen nicht vergessen
werden, dass auch die Anzahl der Uber 100 Jahre alten Per-
sonen zunehmen wird. So kénnten beispielsweise 2061 zu
den gut 100 000 dann 100 Jahre alten Personen noch dop-
pelt so viele Uber 100-J&hrige hinzukommen.
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100-Jahrige (in Tausend)
weiblich mannlich insgesamt
untere mittlere obere untere | mittlere | obere untere mittlere obere

im Zeitraum Variante Variante Variante

2011-2030 195 218 221 68 75 78 262 293 299
2031-2050 375 549 569 178 254 302 552 804 871
2051-2070 693 1253 1316 337 623 822 1029 1876 2138
2071-2090 753 1532 1619 367 802 1111 1120 2335 2730
2091-2111 812 1757 1859 412 998 1402 1224 2756 3 261
Insgesamt 2 827 5310 5584 1361 2753 3715 4188 8 063 9299

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Ergebnisse des 113. World Economic Survey (WES) fiir das dritte Quartal 20111

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal eingetriibt, nachdem es sich in den ers-

ten beiden Quartalen verbessert hatte (vgl. Abb. 1). Die Verschlechterung betraf gleichermaBen

die Einschdtzungen zur gegenwartigen Lage als auch die Erwartungen fiir die ndchsten sechs Mo-

nate (vgl. Abb. 3). Trotz der Eintriibung bleiben beide Komponenten jedoch im positiven Bereich.

Dies spricht fiir ein Stocken, aber nicht fiir ein Ende des konjunkturellen Aufschwungs der Welt-

wirtschaft.

Die wichtigsten Ergebnisse

¢ Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in den meisten Regionen weniger
gunstig als in der vorangegangenen Er-
hebung beurteilt, wird aber weiterhin
Uberwiegend als »zufriedenstellend«
eingeschéatzt.

e Die Erwartungen far die kommenden
sechs Monate sind fast Uberall spUrbar
weniger zuversichtlich, bleiben aber
noch im positiven Bereich.

¢ DieInflationserwartungen sind weltweit
leicht gestiegen. Es wird in diesem Jahr
mit einem Preisanstieg von 4,0% im
Weltdurchschnitt gerechnet, wahrend
im Vorquartal noch von einem Anstieg
um 3,8% ausgegangen worden war. Im
Vergleich zur Umfrage im April erwar-
ten im Durchschnitt zwar weniger WES-
Experten, aber immer noch der Uber-
wiegende Teil, steigende Zinsen im
Laufe der nachsten sechs Monate.

e Der US-Dollar sowie das britische
Pfund sind nach Ansicht der WES-Ex-
perten im Weltdurchschnitt angemes-
sen bewertet. Der Euro und der Yen

Im Juli 2011 hat das ifo Institut zum 113. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 080 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 117 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljghrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.

dagegen erscheinen etwas Uberbe-
wertet. Im weltweiten Durchschnitt wird
mit einem weiteren Wertverlust des
US-Dollar im Laufe der nachsten sechs
Monate gerechnet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fir das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im dritten Quartal das ers-
te Mal seit Anfang 2009 wieder gesunken
und liegt nur noch knapp Uber seinem
langfristigen Durchschnitt (vgl. Abb. 2). Die
Beurteilungen zur aktuellen Lage sind ge-
genUber dem zweiten Quartal 2011 etwas
weniger positiv. Vor allem jedoch schwéch-
ten sich die Erwartungen fur die nachsten
sechs Monate spurbar ab. Die Konjunktur
im Euroraum scheint in schwierigeres
Fahrwasser zu geraten.

Die aktuelle Wirtschaftslage wird in
Deutschland weiterhin als hervorragend,
in Osterreich, Finnland und Estland als gut
und in Belgien als gunstig beurteilt. In

Abb. 1

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

% Veréanderung gegenuber Vorjahr
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=o=ifo Weltwirtschaftsklima

9,0

7,0

(rechte Skala)

6,0
50
4,0

3,0

Index 2005=100

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

04 05 06 07 08 09 10 11

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April - Update Juni; Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

sechs Monate sehen sie keine Anzeichen ei-
ner Verbesserung.
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) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.

Frankreich, den Niederlanden und der Slowakei wird die der-
zeitige wirtschaftliche Situation von den WES-Experten als
zufriedenstellend angesehen. Die allgemeine wirtschatftliche
Lage verschlechterte sich vor allem in Zypern. Hier wird sie
nun ahnlich wie in /talien als unglnstig angesehen. In
Irland, Spanien und Portugal beurteilten die Wirtschafts-
experten die derzeitige wirtschaftliche Situation noch
schlechter als in der Vorquartalsumfrage, und damit als sehr
schwach. Griechenland erhielt erneut die schlechteste Be-
wertung auf der WES-Skala. Die Erwartungen fuir die kom-
menden sechs Monate sind im Euroraum im Durchschnitt
merklich weniger zuversichtlich als in der vorangegange-
nen Erhebung. In vielen L&andern wird mit einer Verschlech-
terung der wirtschaftlichen Situation gerechnet. Die Erwar-
tungen in Spanien, Irland und Frankreich dagegen zeigen
vermehrt nach oben. In den osteuropdischen Euro-Mitglieds-
landern (Estland, Slowakei und Slowenien) sind die Perspek-
tiven unverandert zuversichtlich.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums herrscht eine
gunstige wirtschaftliche Lage in Norwegen, Schweden, Mo-
naco und in der Schweiz. In Norwegen und Monaco blei-
ben die Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate zuver-
sichtlich. Dagegen tribten sich die Aussichten fur das
néchste halbe Jahr in der Schweiz und in Schweden im Ver-
gleich zur Vorquartalsumfrage erheblich ein. Die WES-Ex-
perten in Schweden sind nun etwas vorsichtiger und in
der Schweiz eher pessimistisch, was die weitere zukUnfti-
ge wirtschaftliche Entwicklung angeht. In Ddnemark und
GroBbritannien verschlechterten sich die Beurteilungen zur
aktuellen Lage spurbar und werden als unglnstig angese-
hen. Immerhin wird fur die ndchsten sechs Monate in bei-
den Landern eine Verbesserung der Wirtschaftssituation
dank eines Anziehens des Exportsektors erwartet. In /sland
wird die allgemeine Wirtschaftslage von den WES-Exper-
ten weiterhin als schwach beurteilt. Auch flr die nachsten
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Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordame-
rika ist deutlich unter seinen langfristigen
Durchschnitt gesunken, hauptsé&chlich auf-
grund der spUrbar negativeren Einschatzun-
gen der gegenwartigen Wirtschaftslage. Die
Erwartungen fUr die ndchsten sechs Mo-
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sechs Monate wurden nach unten korrigiert;
dennoch bleiben sie immer noch im positi-
ven Bereich. Die zum Befragungszeitpunkt
noch herrschende Unsicherheit hinsichtlich
der Einigung der Schuldenobergrenze fuhr-
te wohl zu dem stérkeren Riickgang der Er-
wartungen fur das ndchste halbe Jahr. In Kanada sind so-
wohl die Einschatzungen zur aktuellen Wirtschaftslage als
auch der Erwartungen flr die kommenden sechs Monate
etwas weniger positiv, befinden sich aber immer noch auf
einem gunstigem Niveau.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Asien ist weiter gesunken,
bleibt aber mit 94,7 immer noch Uber seinem langfristigen
Durchschnittswert (1995-2010: 90,7). Sowohl die Einschét-
zungen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage als auch die Er-
wartungen sind gleichermalBen zurlickgegangen und deu-
ten auf eine leichte wirtschaftliche AbkUhlung hin. Vor allem
in Hongkong, Singapur und Sri Lanka wird die aktuelle Wirt-
schaftslage als gunstig beurteilt. Die Erwartungen fUr die
nachsten sechs Monate wurden im Vergleich zur Umfrage
im April allerdings erheblich nach unten revidiert, bleiben
aber positiv in Singapur und Sri Lanka. In Hongkong dage-
gen sind die WES-Experten eher vorsichtig hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im néchsten halben
Jahr. Auf den Philippinen, in Malaysia, Stidkorea, Indien, In-
donesien und Taiwan wird die aktuelle Lage als »gut« von
befragten Experten bewertet, in Indien und Indonesien je-
doch zu einem erheblich niedrigeren Grad als in der Vorquar-
talsumfrage. Die Erwartungen fir die kommenden sechs
Monate bleiben in allen diesen Landern — trotz splrbaren
Revisionen nach unten — positiv, mit der Ausnahme von Ma-
laysia. Dort sind die WES-Experten eher skeptisch hinsicht-
lich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im néchsten
halben Jahr. In Indien, Indonesien und Stidkorea wird nach
Ansicht der befragten Experten der Exportsektor weiter
wachsen. In Bangladesch, China und Thailand wird die wirt-
schaftliche Lage als zufriedenstellend beurteilt, allerdings zu
einem niedrigeren Grad als im Frihjahr. Die Erwartungen in
Bangladesch und Thailand wurden erheblich nach oben kor-
rigiert und sind nun zuversichtlicher als im zweiten Quartal.



Daten und Prognosen | 59

Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Weltwirtschafts-
klimaindikator ist im Juli spurbar gesunken. Die Verschlechterung resultierte
aus weniger positiven Urteilen zur aktuellen Wirtschaftslage als auch weni-
ger zuversichtlichen Erwartungen fiir die nédchsten sechs Monate. Der neue
Wert des Indikators befindet sich immer noch im Quadranten des Auf-
schwungs, ist jedoch etwas naher zur Mitte positioniert. Die Datenkonstella-
tion deutet darauf hin, dass der konjunkturelle Aufschwung der Weltwirt-
schaft ins Stocken geraten ist.

Die entscheidende Frage ist, in welche Richtung sich der Indikator in den
kommenden Quartalen bewegt. Ein Szenario kénnte eine ahnliche Entwick-
lung wie in den Jahren 2004 bis 2006 (vgl. kleines Bild) sein: Hier sank der
Klimaindikator im Jahr 2004, zeigte im folgendem Jahr eine Seitwartsbewe-
gung hin zur Mitte des Diagramms und begann von Ende 2005 bis Anfang
2006 wieder zu steigen. Somit zeigte der Verlauf des Indikators im Jahr
2005 nur eine Unterbrechung und nicht das Ende des Aufschwungs. Das-
selbe kénnte nun auch fir die jetzige Entwicklung zutreffen. Natdrlich ist
das nur eine unter vielen anderen Mdglichkeiten. Ein weitaus negativeres
Szenario ware eine Bewegung in den Abschwungsquadranten oder — noch
schlimmer — vom Quadranten des »Booms« direkt in die »Rezession«, was
jedoch noch nie zuvor in den 30 Jahren seit Bestehen der WES-Umfrage
geschehen ist.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erhol /beginnender At [¢] Fn

- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung

- Erwartungen: positiv

Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
Zyklus 2004-2006 . aktuelle Wirtschaftslage: gut
- Erwartungen: positiv

12010

Erwartung fur die
nachsten 6 Monate

005 15008
aktuelle Wirtschaftslage

12011 2006

1112007
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11/2011 Wirtschaftslage gut

1 9
IV/ZOO;\

US-Hypothekenkrise

schlecht

112008

1V/2008

- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung

- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ

Konj Tief / R Erwartung fiir die
néchsten 6 Monate

1
Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwadrtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten.
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas
kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«).
Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-
Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur
erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-
Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverdnderte
Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten
geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

Dagegen behalten die chinesischen WES-Experten ihre Zu-
rlckhaltung hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung im ndchsten halben Jahr. In Vietnam hat sich die
Situation nicht geéndert. Die aktuelle Lage wird immer noch
als ungunstig angesehen und wird es nach Ansicht der
WES-Experten in den kommenden sechs Monaten bleiben.
Japan kémpft immer noch mit den Nachwirkungen des Erd-

bebens und des Tsunamis. Die derzeitige
wirtschaftliche Situation wird von den befrag-
ten Experten als unverdndert schlecht be-
wertet. Dagegen hellten sich die Erwartun-
gen erheblich auf. Die WES-Experten sind
nun ziemlich optimistisch hinsichtlich des
weiteren Konjunkturverlaufs, da eine Bele-
bung der Ausrustungsinvestitionen, der pri-
vaten Konsumnachfrage und des Export-
sektors in den kommenden Monaten erwar-
tet wird. In Pakistan wird die aktuelle Wirt-
schaftslage immer noch als sehr schwach
angesehen, trotz einer Verbesserung gegen-
Uber der Vorquartalsumfrage. Fur die néachs-
ten sechs Monate sehen die WES-Exper-
ten keine Anzeichen einer Besserung der
Wirtschaftssituation.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und
Osteuropa verschlechterte sich wieder —
nach seinem starken Anstieg im zweiten
Quartal —, aufgrund weniger positiver Erwar-
tungen. Dagegen verbesserte sich die ak-
tuelle Lage im Vergleich zur Umfrage im April
und wird weiterhin als zufriedenstellend an-
gesehen. Die WES-Experten in Polen,
Tschechien und Litauen stufen die aktuelle
wirtschaftliche Situation als gunstig ein. In
Litauen hellten sich die Erwartungen deut-
lich auf, und es dominiert flr die ndchsten
sechs Monate Uberwiegend Optimismus.
Die befragten Experten erwarten, dass Aus-
rustungsinvestitionen, der private Konsum
sowie der Exportsektor in Litauen im nachs-
ten halben Jahr steigen werden. Dagegen
tribten sich die wirtschaftlichen Perspekti-
ven flr Polen und Tschechien merklich ein,
bleiben aber dennoch im positiven Bereich.
In Lettland revidierten die WES-Experten die
Einschéatzungen zur aktuellen Wirtschafts-
lage im Vergleich zur Vorquartalsumfrage
nach oben und empfinden sie nun als zu-
friedenstellend. Fur die ndchsten sechs Mo-
nate werden keine wesentlichen Verande-
rungen erwartet. In Bulgarien, Ungarn und
Ruménien wird die derzeitige Wirtschafts-
lage als unguinstig angesehen, aber zumin-
dest wird in allen diesen Landern mit einer

Besserung in den kommenden sechs Monaten gerechnet.
In Bulgarien werden positive Impulse vor allem aus dem
Exportsektor erwartet.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) verschlech-
terte sich der Indikator fUr das Wirtschaftsklima ein wenig.
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.

ifo Schnelldienst 17/2011 - 64. Jahrgang

Westeuropa
gut
erwartete Entwicklung
N \/ r‘!/
gegenwartige Lage
schlecht
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1"
Lateinamerika
gut
erwartete Entwicklung
stellend M -
gegenwartige Lage
schlecht
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Asien
gut
erwartete Entwicklung
zufrieden-
stellend m
gegenwartige Lage
schlecht



Daten und Prognosen | 61

Wéhrend sich die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen La-
ge etwas verbesserten und sich auf einem zufriedenstel-
lenden Niveau halten, wurden die Erwartungen fur die nachs-
ten sechs Monate merklich nach unten revidiert, bleiben aber
im positiven Bereich. Dieses Bild gilt vor allem fur Russland.
So verbesserten sich hier die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage weiterhin und erreichen nun ein gunstiges Niveau. Die
Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate bleiben posi-
tiv, jedoch zu einem spUrbar geringeren Grad als in der Um-
frage im Frahjahr. In Kasachstan verbesserten sich sowohl
die Urteile zur aktuellen Lage, als auch die Erwartungen, und
beide Komponenten werden von den WES-Experten wei-
terhin als glnstig eingeschétzt. Dagegen wird die aktuelle
Lage in Kirgisien als unverandert schlecht eingestuft. Nach
Ansicht der Umfrageteiinehmer wird die makrodkonomische
Entwicklung in den kommenden Monaten auch gedampft
bleiben. In der Ukraine wird die derzeitige Wirtschaftslage
von den befragten Experten immer noch als ungunstig an-
gesehen, trotz einer leichten Verbesserung gegenuber der
Vorquartalsumfrage. Die Erwartungen fUr die nachsten sechs
Monate sind deutlich weniger positiv als noch im April.

Ozeanien ist die einzige Region, in der die Erwartungen im
Vergleich zur Vorquartalsumfrage etwas positiver sind. Trotz-
dem ist der Wirtschaftsklimaindikator gesunken, aufgrund
des merklichen Rickgangs der Lagebeurteilungen. Dies gilt
vor allem fUr Australien. Die Urteile zur aktuellen Lage wur-
den erheblich nach unten revidiert, befinden sich aber im-
mer noch auf einem guinstigen Niveau. Der Ausblick bleibt
weiterhin positiv, sogar zu einem hdheren Grad als noch
zu Jahresbeginn. In Neuseeland beurteilen die WES-Exper-
ten die derzeitige Wirtschaftslage weiterhin als ungunstig.
Immerhin sind die befragten Experten hinsichtlich der zwei-
ten Jahreshalfte wesentlich zuversichtlicher und erwarten
eine starke Zunahme der Ausrtstungsinvestitionen und des
Exportsektors.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Lateinamerika blieb unver-
andert. Die Urteile zur aktuellen Lage und auch zu den Er-
wartungen halten sich auf demselben gtinstigen Niveau wie
schon in der Vorquartalsumfrage. In Argentinien, Chile, Pa-
raguay, Peru und Uruguay herrscht nach wie vor eine sehr
gunstige wirtschaftliche Lage vor. Die Erwartungen fUr die
kommenden sechs Monate wurden in allen Landern, bis
auf Uruguay, allerdings nach unten korrigiert. In Chile, Pa-
raguay und Uruguay bleibt der Ausblick trotzdem positiv.
Dagegen sind die WES-Experten in Peru und Argentinien
eher verhalten im Hinblick auf die weitere wirtschaftliche
Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte. Die befragten Wirt-
schaftsexperten in Brasilien und Kolumbien bewerten die
allgemeine Wirtschaftslage weiterhin als guinstig, unter an-
derem dank einer starken privaten Konsumnachfrage. Die
Perspektiven fur die nachsten sechs Monate verbesserten
sich in Kolumbien im Vergleich zum Vorquartal erheblich
und sind nun weitgehend optimistisch. In Brasilien deuten

die Erwartungen auf eine Stabilisierung der Konjunktur auf
gegenwartigem Niveau hin. In Mexiko, Costa Rica, der Do-
minikanischen Republik, Ecuador und Panama beurteilen
die WES-Experten die wirtschaftliche Situation weiterhin als
zufriedenstellend. Wahrend in allen diesen Landern die Ur-
teile zur aktuellen Lage im Vergleich zum Vorquartal unver-
andert blieben, verschlechterten sie sich in Mexiko, wohl
aufgrund der starken Abhangigkeit zu den USA. Die Er-
wartungen fur die kommenden sechs Monate bleiben po-
sitiv in allen diesen Landern — in der Dominikanischen
Republik, Ecuador und Panama sogar deutlich positiver
als im zweiten Quartal. Die derzeitige wirtschaftliche Lage
in El Salvador, Bolivien und Guatemala wird von den be-
fragten Experten als ungtinstig empfunden. In Bolivien und
Guatemala wird keine Veranderung der wirtschaftlichen
Situation in den ndchsten sechs Monaten erwartet. Nur
die Umfrageteilnehmer in £/ Salvador rechnen mit einer Ver-
besserung in der zweiten Jahreshélfte. In Kuba, Trinidad
und Tobago und Venezuela wird die aktuelle Wirtschaftsla-
ge als schwach angesehen. Fur die n&chsten sechs Mo-
nate wird eine Verbesserung in Venezuela und Trinidad und
Tobago erwartet. Dagegen sehen die WES-Experten in Ku-
ba keine groBe Veranderung der Wirtschaftssituation in den
kommenden sechs Monaten.

Der Wirtschaftsklimaindikator im Nahen Osten verschlech-
terte sich wieder nach seinem starken Anstieg, und dem da-
mit jemals hdchsten erreichten Stand im April 2011. Sowohl
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage als auch die wirt-
schaftlichen Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate
verschlechterten sich merklich. Trotzdem herrscht weiterhin
ein gutes Wirtschaftsklima vor. In Israel und Saudi-Arabien
wird die derzeitige Wirtschaftslage sogar Uberwiegend, in
der Turkei immerhin von der Mehrheit der Befragten als gtins-
tig eingestuft. Die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate bleiben in diesen Landern positiv. In Bahrain, Ku-
wait, im Libanon und in den Vereinigten Arabischen Emira-
ten wird die derzeitige wirtschaftliche Situation von den be-
fragten Experten als insgesamt zufriedenstellend bewertet.
Die Aussichten fur die zweite Jahreshélfte bleiben zuver-
sichtlich in allen diesen Landern. Im /ran wird von den dort
befragten Experten eine schwache wirtschaftliche Lage be-
obachtet. Innerhalb der n&chsten sechs Monate rechnen die
WES-Experten mit keiner wesentlichen Besserung im Hin-
blick auf die Wirtschaftssituation.

Die aktuelle wirtschaftliche Lage in den nordafrikanischen
Landern Agypten und Tunesien wird weiterhin als schlecht
beurteilt. Die Erwartungen in Agypten wurden gegeniiber
der vorangegangenen Erhebung deutlich nach unten korri-
giert: Die WES-Experten erwarten keine wesentliche Ver-
besserung der Wirtschaftssituation in den kommenden sechs
Monaten. Dagegen hellten sich die Erwartungen in Tunesien
erheblich auf, und die WES-Experten sind nun tUberwiegend
optimistisch. In Marokko verbesserte sich die aktuelle Wirt-
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schaftslage gegenuber der Vorquartalsumfrage und wird
nunmehr als zufriedenstellend angesehen. Fur die kommen-
den sechs Monate wird aber eine Abschwachung der all-
gemeinen Wirtschaftslage und speziell der privaten Kon-
sumnachfrage erwartet. In Algerien bewerten die WES-Ex-
perten die derzeitige wirtschaftliche Lage weiterhin als glins-
tig. Der Ausblick fur das ndchste halbe Jahr wurde etwas
nach unten revidiert, bleibt aber positiv; es wird erwartet,
dass insbesondere der Exportsektor in den kommenden
Monaten zulegen wird.

In Stidafrika kihlte sich das Wirtschaftsklima etwas ab. Bei-
de Komponenten — Lage und Erwartung — wurden von den
Umfrageteilnehmern erheblich zurlickgestuft. Die aktuelle
Lage wird nun als zufriedenstellend erachtet, die Erwartun-
gen fur die zweite Jahreshalfte bleiben — trotz der Korrektu-
ren nach unten — dennoch positiv.

Inflation bleibt hoch, aber leichte Entspannung
zeichnet sich ab

Weltweite Trends

Fir das Gesamtjahr 2011 erwarten die WES-Experten nun-
mehr einen Preisanstieg von 4,0%, nachdem sie im Frih-
jahr von 3,8% und zu Jahresanfang noch von einer Inflati-
onsrate von 3,4% ausgegangen waren (vgl. Tab. 1). Das
Ausmal3 der Aufwartsrevisionen der Inflationsrate ist damit
zuletzt geringer geworden. Fir ein weiteres Nachlassen des
Inflationsdrucks sprechen die Antworten auf die Frage nach
der erwarteten Preissteigerung in den nachsten sechs Mo-
naten. Hier ist der entsprechende Anteil, der steigende Prei-
se antizipiert, deutlich zurlickgegangen.

Inflationstrends nach ausgewdéhliten Regionen und
Léndern

Die von den WES-Experten flr den Euroraum erwartete In-
flationsrate von 2,6% im Jahr 2011 liegt weiterhin deutlich
Uber den mittelfristigen Zielvorstellungen der Europaischen
Zentralbank. Allerdings ist auch hier — wie im Weltdurch-
schnitt — im Laufe der néchsten sechs Monate mit einer
Verlangsamung des Preisanstiegs zu rechnen. Die nied-
rigsten Inflationsraten im Euroraum werden fur das Jahr 2011
in Slowenien (2,1%), Frankreich (2,2%), Irland, den Nieder-
landen (jeweils 2,3%) und in Deutschland (2,4%) erwartet.
Uber dem Durchschnitt des Euroraums liegen die Inflati-
onsraten vor allem in Griechenland (3,4%) sowie in Portu-
gal und Finnland (jeweils 3,3%). Im Falle von Griechenland
und Portugal tragen vor allem die erhdhten Steuersatze
und Abgaben im Zuge des fiskalischen Konsolidierungspro-
gramms zu den relativ hohen Inflationsraten bei, obgleich
die Realwirtschaft eindeutig rezessive Tendenzen aufweist.
AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
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hin das Vereinigte Kénigreich und die Schweiz die zwei ent-
gegengesetzten Pole der Preisentwicklung bilden: Deutlich
Uber dem westeuropdischen Durchschnitt liegt die Inflati-
onsschatzung der WES-Experten flir 2011 im Vereinigten
Kénigreich (4,4%). Auf der anderen Seite wird die mit Ab-
stand niedrigste Inflationsrate in Westeuropa wiederum in
der Schweiz erwartet (1,0% 2011). Dort bildet eine starke
Aufwertung des Schweizer Franken ein Gegengewicht zu
dem Inflationsdruck von auBen (Verteuerung von Ol und
anderen Rohstoffen).

In Mittel- und Osteuropa haben die Preiserwartungen seit
Jahresanfang nur leicht zugenommen (von 3,4 auf 3,8%).
Deutlich héher als im Durchschnitt der Region sind die In-
flationserwartungen der WES-Experten 2011 in Serbien
(9,6%), gefolgt von Ruménien (5,3%). Die niedrigsten Infla-
tionsraten 2011 dirften nach Ansicht der WES-Experten in
Tschechien (2,1%), im Euro-Mitgliedsland Slowenien (2,1 %)
sowie in Kroatien (2,5%) vorherrschen.

In Nordamerika, sowohl in den USA als auch in Kanada,
scheint sich die bereits im Frihjahr abgegebene Schat-
zung von rund 21/2% Preissteigerung zumindest zu stabi-
lisieren. Zu Jahresanfang beliefen sich die Schatzungen
der WES-Experten fUr die Inflation im laufenden Jahr al-
lerdings nur auf 2,0%.

In Ozeanien verharrten die Inflationserwartungen fiir 2011
im Falle Australiens bei 3,3% und gingen in Neuseeland
von 3,5% auf nunmehr 3,1% zurtck.

In Asien sind die Inflationserwartungen nach dem sprung-
haften Anstieg zu Jahresanfang in den vergangenen Mona-
ten weiter leicht gestiegen (von 3,6% im Januar auf 3,9%
im April und nunmehr 4,1%). Mit Abstand die héchste Preis-
steigerung wird auch in diesem Jahr in Vietnam (16,3%) und
in Pakistan (14,9%) erwartet. In China erhéhten sich die In-
flationserwartungen fir 2011 von 4,9 auf 5,5%, obgleich die
Geldpolitik schon seit langerem einen restriktiven Kurs fahrt.
Immerhin nimmt nach der neuen WES-Umfrage der Anteil
der Befragten, der im Laufe der ndchsten sechs Monate
mit weiteren Preiserhéhungen rechnet, deutlich ab. In Indien
ist der voraussichtliche Preisanstieg in diesem Jahr immer
noch recht hoch und scheint sich bei 8,0% einzupendeln.
Zu den preisstabilsten Landern in der Region durfte 2011
wieder Taiwan gehoren (2,0%). In Japan scheint der defla-
tion&re Trend zwar beendet zu sein, der 2011 erwartete Preis-
anstieg von 0,4% bleibt allerdings sehr gering.

In Lateinamerika wurde die Inflationsprognose von den
WES-Experten etwas zurlickgenommen (von 7,9% auf nun-
mehr 7,4%). Die Lander mit der hdchsten Inflationsrate dirf-
tenin dieser Region 2011 wieder Venezuela (29,3%) und Ar-
gentinien (27,2%) sein. Auf der anderen Seite bleibt nach
Ansicht der WES-Experten wohl auch in diesem Jahr die
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Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2011 (im Juli und April 2011)
Region 11112011 1112011 Region 111/2011 11/2011
Durchschnitt der Lander” 4,0 3,8 Nordamerika 2,6 2,5
Hochlohnlander 2,9 2,7 Kanada 2,6 2,4
Mittleres Einkommensniveau 7,5 7,3 USA 2,6 25
oberes Mittel 7,6 73
unteres Mittel 7,3 7,3 Ozeanien 3,3 3,3
Niedriglohnlander 9,9 9,7 Australien 3,3 3,3
EU (27 Lander) 2,9 2,8 Neuseeland 3,1 315)
EU (alte Mitglieder)”’ 2,8 2,7
EU (neue Mitglieder)® 3,7 3,7 Lateinamerika 7,4 7,9
Euroraum® 2,6 2,5 Argentinien 27,2 27,1
Bolivien 9,7 11,8
Westeuropa 2,7 2,6 Brasilien 6,1 6,2
Belgien 3,3 3,1 Chile 4,0 4,5
Déanemark 29 2,8 Costa Rica (7,0) (6,0)
Deutschland 24 2,3 Dominikanische Republik (8,0) (6,0)
Finnland 353 3,2 Ecuador 41 3,8
Frankreich 2,2 2,1 El Salvador 4.4 3,7
Griechenland 3.4 3,5 Guatemala 6,4 6,6
GroRbritannien 4,4 4,3 Kolumbien 3,6 3,4
Irland 2,3 1,9 Kuba (4,0) (4,0)
Island (4,0) 2,8 Mexiko 43 4,6
Italien 2,5 2,3 Panama 5,0 (6,0)
Luxemburg 3,1 (3,3) Paraguay 8,0 8,6
Malta (3,0) (3,0) Peru 3,1 3,4
Monaco (2,0) (2,0) Trinidad und Tobago (10,0) 14,0
Niederlande 2,3 2,2 Uruguay 8,2 7,9
Norwegen 2,1 2,2 Venezuela 29,3 27,9
Osterreich 2,8 2,6
Portugal 3,3 2,9 Naher Osten 6,4 4,3
Schweden 2,6 2,6 Bahrain (3,0) -
Schweiz 1,0 1,0 Iran (20,0) -
Spanien 2,8 3,0 Israel 3,2 3,4
Zypern 2,9 2,7 Kuwait (4,5) (5,5)
Saudi-Arabien 6,3 3,9
Mittel- und Osteuropa 3,8 3,7 Turkei 71 6,6
Albanien 4,2 4,2 Vereinigte Arabische Emirate 3,0 29
Bulgarien 4,5 5,1
Estland 4,6 4,2 Afrika 7,9 7,5
Kroatien 2,5 2,6 Nordliches Afrika 5,5 6,4
Lettland 5,2 4,3 Agypten 11,7 14,7
Litauen 3,8 3,6 Algerien 4,4 4,5
Polen 4,2 3,9 Marokko 21 3.1
Rumanien 553 B35 Tunesien 4,8 4,5
Serbien 9,6 8,9 Subsaharisches Afrika 8,0 8,0
Slowakei 4,0 3,6 Benin 2,5 3,0
Slowenien 21 2,3 Burkina Faso (2,0) (4,0)
Tschechien 21 2,2 Burundi 121 9,0
Ungarn 4.1 4,2 Elfenbeinkiiste 5,0 (7,0)
Gabun (5,0) 4,7)
GUS 9,8 10,0 Kenia 15,3 11,4
Kasachstan 8,7 8,9 Komoren 3,8 (5,4)
Kirgisien 15,7 19,3 Kongo Demo. Rep. 16,1 13,0
Russland 9,5 9,7 Republik Kongo 2,7 3,3
Ukraine 12,5 11,7 Lesotho 4,7 5,5
Liberia 7,8 8,4
Asien 41 3,9 Madagaskar 9,2 &2
Bangladesch 9,1 9,4 Malawi (9,0) (10,0)
China 5Y5 4,9 Mauretanien 8,5 7,5
Hongkong 5,1 4,6 Mauritius 59 6,2
Indien 8,0 8,0 Namibia 54 5,2
Indonesien 6,3 6,4 Niger 3,7 23
Japan 0,4 0,3 Nigeria 12,0 11,6
Malaysia 3,6 3,3 Ruanda 5,0 7,7
Pakistan 14,9 171 Sambia 9,8 9,4
Philippinen 4,9 4,5 Sierra Leone 14,7 14,1
Singapur 4,3 (4,0) Simbabwe 5,0 5,8
Sri Lanka 8,5 8,5 Sudan 19,2 19,6
Sudkorea 4,3 4,5 Sidafrika 5,3 51
Taiwan 2,0 2,2 Swasiland 6,8 6,7
Thailand 3,9 3.9 Tansania (6,0) 9,0
Vietnam 16,3 12,5 Togo (2,0) (2,1)
Uganda 12,0 8,3
@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
o) Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien. — © Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn,
Zypern. — @ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011 und 11/2011.
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Abb. 4

Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssétze® und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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Quelle:

Ifo World Economic Survey (WES) 11I/2011.
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Inflation unter dem Durchschnittswert in Peru (3,1%), in Ko-
lumbien (3,6%), in Chile (4,0%) und in Mexiko (4,3%). In Bra-
silien sind nach wie vor die Inflationserwartungen trotz res-
triktiver Geldpolitik und Aufwertung der eigenen Wahrung
hoch (6,1%); allerdings haben sie seit Frihjahr nicht weiter
zugenommen.

Weniger WES-Experten erwarten weiteren
Zinsanstieg

Die Zahl der WES-Experten, die im Laufe der nachsten sechs
Monate mit einer Straffung der Geldpolitik und steigenden
Zinsen rechnen, ist zum ersten Mal seit Ende 2010 zurlck-
gegangen (vgl. Abb. 4). Dieses Ergebnis steht im Einklang
mit der erwarteten leichten Entspannung an der Inflations-
front und den insgesamt moderateren Wachstumsperspek-
tiven in der Weltwirtschaft.

Die Abschwé&chungstendenz gilt im weltweiten Durchschnitt
gleichermaBen flr den Anstieg der kurz- wie auch der lang-
fristigen Zinsen. Lediglich in Australien und in Kanada — so-
wie in der Mehrheit der osteuropéischen Lander — beschrankt
sich die erwartete Verlangsamung des Anstiegs auf die kurz-
fristigen Zinsen, wahrend die marktbestimmten langfristigen
Zinsen unverandert stark — oder zum Teil sogar noch etwas
verstarkt —nach oben zeigen. In den GUS-Staaten und auch
in den meisten lateinamerikanischen Landern hat sich ge-
nerell an dem weiterhin nach oben gerichteten Zinstrend
nichts geandert.

Yen und Euro erscheinen WES-Experten
weiterhin liberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwah-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar und das britisches Pfund von den WES-

Abb. 5
Waéhrungsbeurteilung

Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs gesehen. Le-
diglich der japanische Yen und der Euro gelten als Uberbe-
wertet (vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig Uberbewertet
erscheinen den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung
in der Schweiz, in Asien (Japan und Indonesien) sowie in
Agypten und in Siidafrika. Auf der anderen Seite ist nach
Ansicht der befragten WES-Experten die eigene Landes-
wéahrung weiterhin unterbewertet vor allem in China, aber
auch in Bangladesch, auf den Philippinen, in Russland, in
der Tlrkei sowie in Sierra Leone und in Venezuela.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
Kurses in den n&chsten sechs Monaten, unabhangig da-
von, wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt
werden, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt leicht
rucklaufiger Wert des US-Dollar.

Nach Landern unterschieden, lagen aber erhebliche Unter-
schiede vor: So wird von den WES-Experten eine Schwa-
chung des US-Dollar gegentiber der einheimischen Wah-
rung in einigen asiatischen Landern (vor allem China, Sin-
gapur, Thailand und den Philippinen), in Kanada wie auch
in Russland erwartet. Diese Ergebnisse kontrastieren mit
einem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollar im Laufe der
nachsten sechs Monate gegenuber der einheimischen Wah-
rung in der Schweiz, in Australien und Neuseeland, in mit-
tel- und osteuropdischen Landern wie Albanien, Kroatien
und Litauen, in GUS-Staaten wie Kirgisien und der Ukraine,
in den meisten Nahost-Staaten, sowie in den meisten affi-
kanischen Landern einschlielich Sddafrika. In Westeuropa
wird der Wert des US-Dollar — ebenso wie im Weltdurch-
schnitt — gemessen an den nationalen Wahrungen nach Ein-
schatzung der WES-Experten leicht zurlickgehen.

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (tiberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.
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Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltre-

25 gionen, der Zinsentwicklung, Inflation und Wahrung
findet sich in der englischsprachigen Veroffentlichung
»CESifo World Economic Survey«.
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Am 5. September 2011 verdffentlichte das Handelsblatt
das VWL-Ranking 2011. Dieses Ranking genieBt ein ho-
hes Ansehen in der 6konomischen Zunft. Der vorliegende
Beitrag unterwirft die Methodik des Handelsblatts einer
kurzen Kritik und vergleicht anschlieBend das Ranking mit
demjenigen von RePEc. Das RePEc-Netzwerk (Research
Papers in Economics, www.repec.org) ist ein bibliogra-
phischer Service fUr die wirtschaftswissenschaftliche For-
schung sowie damit verwandten Facher, wie z.B. der Sta-
tistik. Das Ziel dieses Netzwerks besteht auf der einen Sei-
te darin, eine moglichst vollstandige Sammlung aller For-
schungsergebnisse, die in irgendeiner Form veroffentlicht
worden sind, zu erstellen. Auf der anderen Seite werden
mit diesen Informationen unterschiedliche Auswertungen,
wie z.B. Rankings fur Autoren und Institutionen, vorgenom-
men. Es wird gezeigt, inwieweit das Handelsblatt-Ranking,
das auf einem Rankingkriterium beruht, mit dem Meta-Ran-
king von RePEc, welches eine Synthese von 33 verschie-
denen Rankingkriterien ist, korrespondiert.

Methodik des Handelsblatt-Rankings

Die Publikationen der teilnehmenden Autoren werden ent-
sprechend einer Zeitschriftenliste gewichtet. Diese Liste um-
fasst aktuell 1 320 Zeitschriften (im Vorjahr waren es 1 265).
Die aktuelle Zeitschriftengewichtung ist von der Grundidee,
die auf einem Aufsatz von Combes und Linnemer (2010) be-
ruht, im Vergleich zum Vorjahr gleich geblieben. Dieser Auf-
satz stellt einen sehr umfangreichen Ansatz zur Qualitatsge-
wichtung fUr Zeitschriften dar. Es wird eine Art Meta-Ran-
king, basierend auf mehreren bibliometrischen Informatio-
nen (unter anderem von Thompson Scientific und Google
Scholar), berechnet. Detaillierte Informationen zur Metho-
dik lassen sich im angesprochenen Artikel finden. Dort wur-
de die bisher umfangreichste Bewertung von Zeitschriften
durchgeflhrt, indem fUr fast alle in EconLit enthaltenen Fach-
zeitschriften ein Score berechnet wurde. Die Zeitschriften
wurden dazu in sieben Gruppen aufgeteilt und mit den Ge-
wichten 1,00 (zehn Zeitschriften), 0,60 (27), 0,30 (46), 0,20
(77), 0,15 (115), 0,10 (169) bzw. 0,05 (876) versehen. Zu-
satzlich findet noch eine Adjustierung fur die Anzahl der
Autoren statt. FUr alle Autoren werden die autoren- und qua-
litdtsgewichteten Publikationen aufaddiert und gerankt.

Kritik des Handelsblatt-Rankings?

Trotz der umfangreichen Bertcksichtigung von Fachzeit-
schriften werden weiterhin keine (referierte) Monographien
bertcksichtigt. Dies kann zu Verzerrungen fUhren, da gera-
de im deutschsprachigen Raum diesbezliglich eine groBe
Tradition herrscht. Das konnte altere Autoren benachteili-

1 Die folgenden Ausfuhrungen beziehen sich teilweise auf Seiler und Wohl-
rabe (2010a).
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gen. Auf der anderen Seite wére es schwierig, in die beste-
hende Methodik Monographien einzubauen, da zunachst
keine Gewichte vergeben werden kénnten.

Die Hauptkritik betrifft die Zeitschriftengewichtung. Wie be-
reits erwahnt, findet eine Einordnung in sieben Kategorien
statt. Diese Form der Einteilung fuhrte, wie schon in den Jah-
ren zuvor, dazu, dass die qualitativen Unterschiede innerhalb
der Gruppen verschwinden. Zwar hat jede Form von Kate-
gorisierung mit dem Problem der Vergroberung zu kémpfen,
allerdings lassen sich auf der Website des Handelsblatts kei-
ne Informationen zur Gruppenzuordnung finden. So kann man
sich fragen, inwieweit die Gruppenzuordnung willkirlich er-
folgt.2 Auch Combes und Linnemer (2010) geben keine Er-
klarung, wie sie die Gruppenaufteilung vornehmen. Dartber
hinaus korrespondiert die Gruppenaufteilung in ihrem Artikel
nicht mit der des Handelsblatts. Es werden nur sechs Kate-
gorien gebildet (AAA, AA, A, B, C und D), und die Zuordnung
ist eine andere. So enthalt die AAA-Kategorie z.B. nur sieben
Journale, wahrend die A+ im Handelsblatt-Ranking acht volks-
wirtschaftliche Fachzeitschriften umfasst (plus Science und
Nature).® Das Journal of Monetary Economics ist zuséatzlich
in der Top-Kategorie enthalten. Ahnlich verhalt es sich mit
der B+ Kategorie. Diese ist um einiges kurzer als die korres-
pondierende A-Kategorie in Combes und Linnemer (2010).
Insgesamt ware eine transparente Erklarung fur die Grenz-
ziehung wunschenswert. Ausgehend von den bibliometri-
schen Fakten ergeben sich keine natUrlichen Grenzen, d.h.
die Verteilung der Scores fur jede Zeitschrift ist stetig (vgl.
Abb. 1 in Seiler und Wohlrabe 2010a). Daraus folgt, dass
sich die starke Gewichtung der A+-Journale mit 1 durch die
zugrunde liegenden Rankings nicht erkléren lassen. Es ist je-
doch ausschlieBlich gewlnscht, dass eine Publikation in den
sogenannten Top-Journalen hdher gewichtet wird, weil dies
als hoher QualitdtsmaBstab erachtet wird.

Durch die Gewichtung mit sieben Kategorien ergeben sich
bestimmte Anreizwirkungen flr Autoren, denn eine Publi-
kation in einer bestimmten Kategorie ergibt die gleiche
Punktzahl, unabhangig von der Zeitschrift. Dies wird um-
so relevanter, je groBer die Kategorie ist. Gegeben die An-
nahmen, dass ein Autor nur in der Lage ist, in einer be-
stimmten Kategorie zu publizieren (z.B. B), und seine Han-
delsblatt-Punkte maximieren mochte, wird er jene Zeit-
schrift wahlen, bei der es am leichtesten ist zu publizie-
ren. Dies wird tendenziell bei qualitativ geringwertigen Zeit-
schriften der Fall sein.

Ein dritter Aspekt ist die Aktualitdt des Rankings. Das Ran-
king von Combes und Linnemer (2010) beruht sowohl auf

2 Die intransparente Zeitschriftengewichtung wird auch von Schlapfer (2011)
kritisiert.

3 Das Handelsblatt-Ranking bezieht sich in Combes und Linnemer (2010)
auf die Tabellen 36 und 37, d.h. auf das Ranking ohne Econ-Korrektur.
Die komplette Zeitschriftenliste kann unter http://www.vcharite.univ-
mrs.fr/PP/combes/ heruntergeladen werden.
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den Zitierungen des Web of Science (SSCI) als auch von
Google Scholar.4 Die Ergebnisse des Journal Citation Re-
ports des Web of Science gehen mit 50% in das finale Ab-
schlussranking ein, und letztere dienen dazu, den Impakt
der Zeitschriften, die nicht im SSCI gelistet sind, zu extra-
polieren. Hier ergeben sich zwei Probleme. Der Journal
Citation Report in Combes und Linnemer (2010) bezieht sich
auf das Jahr 2008. Damals waren in der Economics-Kate-
gorie weniger Journals gelistet als heute. Inzwischen liegt
der aktuelle Report vor, mit mittlerweile 303 gelisteten Zeit-
schriften. Combes und Linnemer (2010) verweisen darauf,
dass die Zitierungen von Google Scholar oft kurzfristigen
Schwankungen unterliegen, je nachdem welche Quellen
im Internet verfigbar sind. Da das Working Paper im Janu-

4 Vgl. Paludkiewicz und Wohlrabe (2010) fur weitere Details bzgl. Zitations-
datenbanken.

ar 2010 verdffentlicht wurde, stellt sich die Frage, inwieweit
sich die genannten Fakten auf ein aktuelles Ranking aus-
wirken worden.

Um einen Uberblick tber die Entwicklung zu geben, sind in
Tabelle 1 die Impaktfaktoren aus den Journal Citation Re-
ports 2008-2010 — soweit verflgbar — fur die Kategorien A+
und A angegeben und dartber hinaus auch die aktuellen
Impaktfaktoren aus dem Repec-Netzwerk dargestellt.> Um
die Lesbarkeit zu verbessern, sind jeweils die relativen Ran-
ge mit angegeben. Insgesamt zeigt sich ein sehr stabiler Zu-
sammenhang Uber die Zeit. Die relativen R&nge &ndern sich
nur in Einzelféllen erheblich. Beispielhaft zu nennen sind das
American Political Science Review, das seinen Impaktfak-

5 Die Berechnungsweise von Impaktfaktoren erfolgt auf Basis unterschied-
licher Datenbanken vgl. Paludkiewicz und Wohlrabe (2010). Somit lassen
sich die absoluten Zahlenwerte nicht direkt miteinander vergleichen.

Tab. 1
| Impaktfaktoren im Zeitablauf
Impaktfaktor des Journal Citation Reports RePEc
2008 2009 2010 2011
A+ IF Rang IF Rang IF Rang IF Rang
American Economic Review 2,285 16 2,531 16 3,150 12 15,245 8
Econometrica 3,865 5 4,000 5 3,185 11 28,485 2
Journal of Finance 4,018 4 3,764 7 4,151 5 11,345 10
Journal of Financial Economics 3,542 7 4,020 4 3,810 7 16,064 7
Journal of Monetary Economics 1,429 26 1,755 24 1,654 28 16,460 5
Journal of Political Economy 3,725 6 3,841 6 4,065 6 17,591 4
Nature (Article) 31,434 1 34,480 1 36,101 1
Quarterly Journal of Economics 5,048 3 5,647 3 5,940 3 33,491 1
Review of Economic Studies 2,633 12 2,904 13 3,113 13 18,534 3
Science (Research Article) 28,103 2 29,747 2 31,364 2
A
American Political Science Review 1,725 24 3,207 11 3,278 10
Annals of Statistics 2,307 15 3,185 12 2,940 14
Economic Journal 1,798 22 1,902 21 2,271 18 10,798 12
European Economic Review 1,039 33 1,131 31 1,162 31 8,934 18
Games and Economic Behavior 1,333 29 1,239 29 1,017 33 5,394 22
International Economic Review 1,150 32 1,030 33 1,516 29 7,565 20
International Organization 2,821 10 2,000 20 3,551 8 1,164 25
Journal of Accounting and Economics 2,851 8 2,605 14 2,817 16 4,077 23
Journal of Business and Economic Statistics 1,848 21 1,562 25 1,693 27
Journal of Econometrics 1,790 23 1,902 21 1,815 23 10,987 11
Journal of Economic Theory 1,224 31 1,092 32 1,112 32 8,418 19
Journal of Health Economics 2,118 20 1,885 23 2,234 20 5,427 21
Journal of International Economics 1,724 25 2,271 18 1,788 24 10,424 14
Journal of Labor Economics 2,275 17 1,511 26 2,244 19 16,078 6
Journal of Public Economics 1,278 30 1,236 30 1,732 25 9,414 17
Journal of the American Statistical Association | 2,394 13 2,322 17 2,063 22 0,961 27
Journal of the European Economic
Association 1,358 28 1,425 27 1,703 26 10,113 15
Journal of the Royal Statistical Society.
Series B 2,835 9 3,473 10 3,500 9 1,386 24
Management Science 2,354 14 2,227 19 2,221 21 1,100 26
RAND Journal of Economics 1,375 27 1,306 28 1,282 30 13,530 9
Review of Economics and Statistics 2,233 18 2,555 15 2,883 15 9,537 16
Review of Financial Studies 2,640 11 3,551 8 4,602 4 10,706 13
Statistical Science 2,135 19 3,523 9 2,480 17

Quelle: Journal Citation Report (2008-2010); RePEc (August 2011).
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tor mehr als verdoppeln konnte, oder das Review of Finan-
cial Studiies, das gemessen am Impaktfaktor das Nummer-
1-Finance-Journal — noch vor dem Journal of Finance — ist.
Auch beim Vergleich der RePEc-Impaktfaktoren mit den »of-
fiziellen« Impaktfaktoren, stellen sich einige Zeitschriften re-
lativ besser. So platzieren sich das Journal of Labor Econo-
mics und das Rand Journal of Economics erheblich besser
als im Journal Citation Report. Darauf aufoauend, méchte
der Autor anregen, beim nachsten Ranking, die Zeitschrif-
tengewichtung zu aktualisieren.

Zusammenfassend stellt das Handelsblatt-Ranking eine
Maglichkeit dar, Okonomen zu ranken. Es setzt einerseits
starke Anreize in den Top-Zeitschriften zu publizieren, auf
der anderen Seite besteht die Moglichkeit, Qualitat durch
Quantitat auszugleichen.

Rankings im RePEc-Netzwerk®

Da jedes Ranking seine Vor- und Nachteile hat, berechnet
RePEc eine Vielzahl von Rankings, die dann zu einem Me-
ta-Ranking aggregiert werden. Auf Basis der im Netzwerk
verflugbaren bibliographischen Informationen erstellt RePEc
monatlich 34 verschiedene Rankings fUr registrierte Auto-
ren sowie Institutionen.” Als Grundlage dienen finf Haupt-
kategorien: die Anzahl der (registrierten) Arbeiten sowie die
Seitenzahlen der Zeitschriftenartikel, die Anzahl der Zitate,
die Anzahl der zitierenden Autoren und Zugriffsstatistiken

6 Die folgenden Ausflhrungen beruhen gréBtenteils auf Seiler und Wohlra-
be (2010b).

7 Das RePEc-Netzwerk selbst betrachtet alle seine Rankings als experi-
mentell.

Uber das RePEc-Netzwerk. FUr einige dieser Kategorien wer-
den zusétzliche Gewichtungen mit verschiedenen Qualitats-
merkmalen durchgefiihrt (zur Ubersicht vgl. Tab. 2). Fir ei-
ne Erlauterung der einzelnen Kategorien sei auf Seiler und
Wohlrabe (2010b) verwiesen.

Wie man Tabelle 2 entnehmen kann, werden nicht alle Kom-
binationen der dargesteliten Kriterien und Gewichtungen be-
rechnet. Dies ist zum einen nicht immer sinnvoll (z.B. die Ge-
wichtung der Downloads nach Impaktfaktoren), zum ande-
ren sollen gewisse Kriterien bei der Berechnung des Durch-
schnittsrangs ein hoheres Gewicht bekommen. Dies ist ins-
besondere bei den Zitierungen der Fall, die fur 13 der 33 Ran-
kings die Grundlage bilden und damit das Hauptqualitats-
merkmal darstellen.

FUr jede der in Tabelle 2 gelisteten Kombinationen wird ein
Wert fUr jeden Autor berechnet und, basierend darauf, ein
Ranking erstellt. Diese Rankings bilden die Grundlage fur
das Gesamtranking. Dazu wird jeweils fur jeden Autor die
beste und schlechteste Platzierung herausgenommen und
aus den verbleibenden der Durchschnittsrang mit Hilfe des
harmonischen Mittels gebildet.® Nicht bertcksichtigt wer-
den dabei die Anzahl der Arbeiten insgesamt sowie der
Wu-Index. Die Durchschnittsrange werden dann aufsteigend
sortiert und ergeben damit das Gesamtranking.

Die Idee des Institutionenranking basiert darauf, dass jede
Institution als ein einzelner Autor angesehen werden kann.

8 Die harmonische Mittelung bevorzugt im Gegensatz zur arithmetischen Mit-
telung diejenigen Autoren und Institutionen, die in wenigen Rankings be-
sonders weit vorne liegen.

Tab. 2
Ubersicht der von RePEc erstellten Rankings
c c c
o o o
2 2 ]
o o o I X | 2=
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25 2 5 < @ T2 | 822
0 E 28 >8 o S8 Bung
=5 | 62 | B = |z8E| £5%
es | 85| 38| § |§S5g§| §8g
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Arbeiten Insgesamt X
unterschiedliche Arbeiten X X X X X X
Zitate Insgesamt X X X X X X
diskontiert nach dem Jahr der Zitierung X X X X X X
Zitierende Autoren Insgesamt X
gewichtet nach dem Autorenrang X
Seitenzahlen X X X X X X
Zugriffe Uber RePEc | Abstract Views X X
Downloads X X
Indizes h-Index X
Wu-Index* X
* Nur fur Autoren.

Quelle: RePEC (August 2011).
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Tab. 3
| Zusammenhang zwischen dem Handelsblatt- und RePEc-Ranking
Anzahl der Beobachtungen in RePEc
weltweit Deutschland Osterreich Schweiz nicht registriert
Lebenswerk 46 112 20 41 63 (25,2%)
Auslands6konomen 87 - - - 13 (13%)
Handelsblatt Rangkorrelation (Spearman)
Lebenswerk 0,463 0,591 0,314 0,748
Auslandsékonomen 0,590 - - -

Quelle: Handelsblatt-Ranking (2011); RePEc (Stand: August 2011).

Diesem werden alle Arbeiten der affilierten Personen zuge-
ordnet. Jeder Autor, der in RePEc registrierte Arbeiten vor-
zuweisen hat, bringt damit einen Mehrwert fir die zugeho-
rige Institution. Darauf aufbauend, wird das Gesamtranking
analog dem Autorenranking berechnet. Dieses Vorgehen ist
unproblematisch, solange jeder Autor genau einer Instituti-
on zugeordnet werden kann. Aber was passiert, wenn sich
ein Autor mehreren Institutionen zuordnet? RePEc nimmt
dann eine Aufteilung auf die Institutionen vor. Dabei erhalt
die »Hauptinstitution« 50%, und die restlichen 50% werden
auf alle angegebenen Institutionen verteilt, wobei fur die
Anzahl der affilierten Personen korrigiert wird. Die Hauptin-
stitution wird nicht explizit angegeben, sondern Uber die re-
gistrierte E-Mail-Adresse bzw. die angegebene Homepage
des Autors ermittelt.

Die Rankings im Vergleich

Grundséatzlich ist es schwierig, die Rankings miteinander
zu vergleichen. Das Handelsblatt-Ranking erstellt ein Ran-
king auf Basis gewisser Kriterien, wahrend RePEc 34 Ran-
kings plus ein Meta-Ranking erstellt. Wie in Seiler und Wohl-
rabe (2010b) ausgefihrt, spielen die Zitierungen eine star-
kere Rolle im Vergleich zur reinen quantitativen Erfassung
des Forschungsoutputs. Schldpfer und Schneider (2010)
untersuchten den Zusammenhang zwischen dem Handels-
blatt-Ranking und der Zitierhaufigkeiten im Web of Science.
Es zeigt sich, dass nur ein geringer Zusammenhang besteht.
Die Zitierhaufigkeiten kénnen die Handelsblatt-Punkte nur
partiell (29%) erklaren.

Welcher Zusammenhang besteht nun zwischen dem Re-
PEc-Ranking und dem Handelsblatt-Ranking? Um einen Ver-
gleich zu ermdglichen, haben wir fir die Ranglisten »Lebens-
werk« und »Auslandsdkonomens, die wie in RePEc den kom-
pletten Forschungsoutput erfasst, herangezogen. In RePEc
sind nur bestimmte Range flr alle Nutzer sichtbar (weltweit:
5%, Deutschland, Osterreich und Schweiz: jeweils 25% der

9 Ein prominentes Beispiel ist die Mitgliedschaft in akademischen Netzwer-
ken, wie z.B. dem CESifo-Netzwerk oder NBER in den USA. Diese Mit-
gliedschaft ist in den meisten Fallen die Zweitinstitution, neben der Haupt-
institution.

Top-Okonomen). Soweit die Range in RePEc verfligbar wa-
ren, wurden diese entsprechend dem Handelsblatt zugeord-
net. Um Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, wurden die Ran-
kings entsprechend der Uberschneidung neu berechnet. Ta-
belle 3 zeigt, dass fir 46 Okonomen eine Platzierung im welt-
weiten Ranking in RePEc zugeordnet werden konnte (112 flr
Deutschland, 20 fiir Osterreich und 41 fir die Schweiz). Fr
63 Wissenschaftler (25%) im Ranking existiert bisher kein
RePEc-Pendant, d.h. diese Wissenschaftler haben sich nicht
bei RePEc registriert. Prominentestes Beispiel ist Roman
Inderst, der mit Sicherheit sehr weit vorn in der Rangliste
platziert wére. 10 Fir das Ranking der deutschen Auslands-
6konomen sind nur 13 Wissenschaftlerim Moment nicht bei
RePEc registriert, wobei die beiden héchstplatzierten Johan-
nes Horner und Hans Haller sind.

Abbildung 1 stellt die korrigierte Rangordnung des Handels-
blattes (Abszisse) in Relation zu RePEc (Ordinate), jeweils
flr das weltweite Ranking, Deutschland, Osterreich, die
Schweiz (fur das Top-250 Lebenswerk-Ranking) und die
Auslandsdkonomen dar. Die Ergebnisse sind sehr hetero-
gen, weisen jedoch alle einen positiven Zusammenhang aus.
In Tabelle 3 sind die jeweiligen Rangkorrelationen nach
Spearman ausgewiesen. Der hdchste Zusammenhang be-
steht fur die Schweiz mit 0,748 und der niedrigste fur Oster-
reich mit 0,314. In jedem Vergleich gibt es Beispiele, in wel-
chem das Handelsblatt-Ranking von dem RePEc-Ranking
stark abweicht. So ist z.B. Ludger W6Bmann vom ifo Insti-
tut im Lebenswerk-Ranking im reskalierten Handelsblatt-
Ranking 54., wéhrend er in Deutschland-Ranking in RePEc
Platz 11 einnimmt. Ahnlich kontrastreich ist das Beispiel Alois
Stutzer aus der Schweiz. Im Handelsblatt ist er nur als Num-
mer 37 (reskaliert) gelistet, wahrend er in RePEc im Schwei-
zer-Ranking unter den Top 5 ist (Platz 4). Dieses Verhaltnis
kann sich auch umkehren. Der Dortmunder Statistiker ist
im Handelsblatt auf Nummer 7 (reskaliert) gelistet, wahrend
er in RePEc nur auf Platz 51 in Deutschland ist.

Die Grunde fur die heterogenen Ergebnisse sind vielfaltig.
Wie bereits erwahnt, liegt beim Handelsblatt vor allem die

10 Weitere Beispiele entsprechend ihrer Rangfolge im Ranking: Vladimir
Spokoiny, Giacomo Corneo, Urs Schweizer und Thomas von Ungern-
Sternberg.
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Abb. 1

Relative Range im Handelsblatt- und RePEc-Ranking im

Vergleich
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Quelle: Handelsblatt-Ranking (2011); RePEc-Ranking (August 2011);

Berechnungen des ifo Instituts.

Reputation als Rankingkriterium zugrunde und daraus ab-
geleitet die qualitdtsgewichtete Forschungsoutput eines Wis-
senschaftlers als einziges Rankingkriterium. Im Gegensatz
dazu berlcksichtigt RePEc auch Working Paper, die An-
zahl der gelisteten Zeitschriften ist nicht identisch (Ende
August waren 1 346 Zeitschriften in RePEc gelistet) Zitierun-
gen, verschiedene Qualitatsgewichtungen und Zugriffssta-
tistiken in seinen Rankings. Auch diese sind nicht frei von
Kritik (vgl. Seiler und Wohlrabe 2011). Insofern ist der Ver-
gleich nicht ganz fair. Insgesamt erlaubt RePEc jedoch ei-
nen umfassenderen Einblick in die Forschungsvielfalt eines
Wissenschattlers.

Der Vergleich des Fakultats-Rankings des Handelsblatts
mit RePEc ist methodisch schwierig. Zum einen ist der
Vergleich potenziell verzerrt, da nicht alle Wissenschaft-
ler bei RePEc registriert sind. Zum anderen existiert das
Problem der multiplen Affiliations. D.h. die interne Punkt-
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Fakultat zugeordnet. Dartber hinaus be-
stehen oft mehrere Untereinheiten einer
Fakultat als eigenstandige Institutionen in
RePEc. So sind fur Frankfurt u.a. gelistet:
Abteilung Geld und Wéahrung, Fachbereich
Wirtschaftswissenschaft, Goethe-Univer-
sitat, Center for Financial Studies, Abtei-
lung Empirische Wirtschaftsforschung und
International Wirtschaftspolitik, Abteilung
Management und angewandte Mikrodko-
nomik und Frankfurt School of Finance
and Management. Methodisch ist beiden
Rankings jedoch gleich, dass sie von den
jeweils zugeordneten Forschern abhangig
sind, d.h. auch hier kann Qualitat teilwei-
se durch Quantitat ausgeglichen werden,
indem entsprechend mehr Professoren
eingestellt werden (siehe Mannheim). Dar-
Uber hinaus besteht die Mdglichkeit, dass
bei Fakultaten, deren Position im Ranking
von sehr forschungsstarken Wissen-
schaftlern abhangt, wie z.B. Roman In-
derst in Frankfurt, bei einem Wechsel sehr
schnell verschlechtern kénnten. Insgesamt
sollte das Fakultats-Ranking nicht Uber-
wertet werden, da die GréBenunterschie-
de in den Fakultaten teilweise sehr groB3
sind und der Vergleich damit unfair ist.
Sehr hohe Platzierungen von kleinen Fa-
kultaten, wie z.B. Innsbruck mit acht Pro-
fessoren, sollten deshalb umso héher ein-
geschatzt werden.

AbschlieBende Bemerkungen

Die vorliegenden Ausflihrungen zeigen, dass kein Ranking
perfektist.’ Sowohl das Handelsblatt-Ranking als auch die
diversen RePEc-Rankings haben ihre Vor- und Nachteile.
Ersteres bedient sich eines Rankingkriteriums, dem quali-
tatsgewichtete Forschungsoutput eines Wissenschaftlers.
Wahrend letzteres auf Basis vieler Einzelrankings ein Ge-
samtranking erstellt wird. Der Vergleich der beiden Ran-
kings zeigt, dass zwar ein positiver Zusammenhang be-
steht, d.h. gute Wissenschaftler schneiden in beiden Ran-
kings tendenziell gut ab, jedoch kdnnen sich in Einzelfallen
die relativen Platzierungen stark unterscheiden. Letztend-
lich sollte sich bei jedem Ranking der Nutzer die Frage stel-
len, welche Kriterien er am hdchsten bewertet, und ent-

11 Auch die Macher des Handelsblatt-Ranking sind sehen inre Methodik nicht
als sakrosankt und sind offen fur Weiterentwicklungen, sieche Bannert et
al. (2011).
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sprechend seine Entscheidungen treffen. Trotz des sehr ho-
hen Ansehens des Handelsblatt-Rankings sollte dieses nicht
als das Nonplusultra des Rankings deutscher Okonomen
betrachtet werden.
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aus dem Ozean

Die Wasserkraft in all inren Auspragungen gehort zu den al-
testen durch den Menschen genutzten Energieformen und
hat mit ca. 1 000 GW weltweit den groten Anteil an Strom
aus erneuerbaren Energien (vgl. REN21 2011). Besonders
die Anwendung in der Landwirtschaft reicht weit in die Ge-
schichte zurlck und wurde bereits in Mesopotamien und
spater von den Griechen und Rémern, aber auch in China
genutzt, um Getreide zu mahlen und Felder zu bewassern
(vgl. Klimainfo 2011). Im Mittelalter wurde das erste gussei-
serne Wasserrad erfunden, welches zu Beginn der Indus-
trialisierung zur Gewinnung von Strom weiterentwickelt wur-
de und auch die Gezeitenkraft wurde bereits im Mittelalter
genutzt, um Wasserrader anzutreiben (vgl. Ocean Energy
Council 2011). Die Wellenenergie stellt dagegen eine relativ
neue Form der Energienutzung dar, die erst wahrend der
Industrialisierung sowie wahrend der Olkrise genutzt und er-
forscht wurde. Alle Formen der Wasserkraft haben die Nut-
zung kinetischer und potenzieller Energie, die mittels Turbi-
nen Strom erzeugt, gemeinsam. Der vorliegende Artikel gibt
einen kurzen Uberblick Uiber den weltweiten Stand der Was-
serkraft sowie Potenziale zur Nutzung der Gezeiten- und
Wellenenergie.

Die traditionelle Nutzung der Wasserkraft zur Stromerzeu-
gung wird weltweit in Gber 160 Landern betrieben. Die in-
stallierte Kapazitat betrug Ende 2008 rund 874 GW (vgl.
World Energy Council 2010). In Abbildung 1 ist die welt-
weite Stromerzeugung aus Wasserkraft im Jahr 2008 dar-
gestellt. Die Aufstellung beinhaltet lediglich die erzeugten
Strommengen aus konventioneller Wasserkraft ohne die
Energie aus Pumpspeicherwerken und Gezeitenstrémung.
Spitzenreiter dabei sind China, Kanada, Brasilien und die
USA. Russland, Norwegen und Indien stellen weitere gro-
Be Produzenten dar. China hat seine Strommengen vor al-
lem dem Drei-Schluchten-Staudamm zu verdanken, der
derzeit der groBte Staudamm der Welt ist und jéhrlich rund
22 000 MW erzeugt. Andere groB3e Stauddmme sind der
[taipu-Staudamm zwischen Brasilien und Paraguay und
der Guri-Staudamm in Venezuela. Weitere GroBprojekte
sind u.a. in China geplant bzw. im Bau und werden vor-
aussichtlich eine zusétzliche Kapazitat von 80 000 MW
bieten (vgl. World Energy Council 2010). In Deutschland
wurden bei einer installierten Kapazitat von rund 4 GW
im Jahr 2010 rund 20 600 GWh Strom aus Wasserkraft
erzeugt (vgl. Bundesumweltministerium 2011). Im Wesent-
lichen erfolgt die Stromerzeugung Uber Speicherkraftwer-
ke an Stauddmmen oder mit Hilfe von Laufwasserkraft-
werken an Flissen. Das Wasser wird dabei zum einen aus
dem Staubecken Uber einen Druckleitung auf eine Turbi-
ne im Krafthaus geleitet, im Fall der Laufwasserwerke flieBt
das Wasser aus geringer Hohe in die Turbine. Laufwas-
serkraftwerke dienen dabei zumeist der Deckung der
Grundlast, wohingegen Speicherkraftwerke eingesetzt
werden, um die Stromversorgung in Spitzenzeiten zu ge-
wahrleisten (vgl. DieBrennstoffzelle.de 2011).
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Die Nutzung der Gezeitenkraft wurde bereits in den 1960er
Jahren kommerziell ausgebaut und stellt aufgrund der re-
gelmaBigen Abfolge von Ebbe und Flut eine sehr verlassli-
che Energiequelle zur Stromerzeugung dar. Nutzbar ist sie
Uberall dort, wo der Tidenhub besonders hoch ausfallt, bei-
spielsweise an den Kisten Frankreichs und GroBbritanniens
sowie in Westkanada, Korea und Australien (vgl. Euro-
pean Ocean Energy Association 2010). Mindestens 7m Un-
terschied zwischen Ebbe und Flut missen dabei gegeben
sein. Prinzipiell werden verschiedene Ansétze zur Nutzung
der Gezeiten unterschieden: Bei der traditionellen Nutzung
wird das Wasser je nach Bauweise bei Ebbe oder Flut Gber
eine Sperrmauer in die Turbine geleitet (vgl. World Energy
Council 2010). Im Ebbe-Modus wird das Wasser wahrend
der Flutin ein Ruckhaltebecken oder in eine Flussmiindung
geleitet und die Schleusen beim héchsten Wasserstand ge-
schlossen. Sobald der Pegelunterschied zwischen Rick-
haltebecken und dem durch die Ebbe trockengelegten Meer
groB3 genug ist, wird das Wasser abgelassen und treibt die
Turbinen an. Im Flut-Modus sind die Schleusen wahrend
der Flut geschlossen und werden erst gedffnet, wenn der
Wasserstand auBerhalb des Ruckhaltebeckens ausreicht,
um das Wasser dann in das Becken Uber die Turbinen ein-
flieBen zu lassen (vgl. World Energy Council 2010). Diese
Technik ist auch in Kombination beider Verfahren anwend-
bar. Zu den wichtigsten kommerziellen Anlagen dieser Art
gehoren die Gezeitenkraftwerke Sihwa Lake (Studkorea), La
Rance (Frankreich), Annapolis (Kanada) sowie Jiangxia (Chi-
na) (vgl. Green World Investor 2011). Ein anderer Ansatz
ist die Nutzung der Gezeiten- bzw. Meeresstromungen. Sie
funktioniert ahnlich wie Windkraftanlagen. Im Gegensatz
zur Luft ist Meerwasser jedoch wesentlich dichter und ver-
fugt somit Uber eine sehr hohe Energiedichte (vgl. Atlantis
Resources Corporation 2009). Um die Energie zu nutzen,
werden daher wesentlich kleinere Vorrichtungen bendtigt
als im Bereich der Windkraft. Dabei werden Turbinen bzw.
Rotoren in der Stromung installiert und kénnen sowohl bei
Ebbe- als auch bei Flutstrdomung arbeiten. Weltweit kdnnen
schatzungsweise bis zu 180 TWh (50 000 MW) pro Jahr
aus Meeresstromungen wirtschaftlich erzeugt werden. Bei-
spiele hierfur sind in Nordirland (Anlagen mit 1,2 MW), Nor-
wegen und Schottland zu finden (vgl. Abb. 1). Weitere GroB3-
projekte in Neuseeland, Studkorea, USA, Russland und In-
dien befinden sich im Bau oder sind in den n&chsten Jah-
ren geplant. Weltweit betragt die installierte Kapazitat von
Gezeitenkraftwerken derzeit ca. 520 MW (vgl. Green World
Investor 2011).

Im Gegensatz zu den Gezeitenkraftwerken befinden sich die
meisten Wellenkraftwerke derzeit noch weitestgehend in der
Testphase. Die wirtschaftlich nutzbaren Energiemengen aus
dem Meer liegen weltweit zwischen 140-750 TWh pro Jahr
(vgl. World Energy Council 2010), die potenziellen Ressour-
cen liegen weitaus hoher (bis 80 000 TWh pro Jahr) (vgl.
IEA 2010). Von Vorteil ist dabei, dass die Wellen und ihre H6-
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Abb. 1
Wasserkraft an Land und im Meer
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Quelle: United Nations Statistics Division (2011); World Energy Council (2010); Green World Investor (2011).

he mit Hilfe von Satellitenbildern kurzfristig vorhersagbar
sind, so dass die Anlagen bei Bedarf schnell einsatzfahig
sein kénnen. Aufgrund der enormen Energie, die von eini-
gen Wellen ausgeht, mussen Wellenkraftwerke den extre-
men Kréften standhalten und mit wechselnden Wellenrich-
tungen zurechtkommen. Zudem stellt die Instandhaltung auf
hoher See eine Herausforderung dar (vgl. World Energy
Council 2010). Wellenkraftwerke an der Kuste nutzen die
Energie, indem das Wasser die in einer Kammer enthal-
tene Luft zusammenpresst und Turbinen antreibt (Beispiel
Australien und Spanien). Andere Systeme in Form von Bo-
jen und anderen Schwimmkdrpern treiben an der Wasser-
oberflache und erzeugen Energie ebenfalls durch das Zu-
sammenpressen von Luft oder Wasser bzw. durch das ge-
genseitige Ineinanderschieben einzelner schlangenférmi-
ger Segmente, wie beispielsweise bei Pelamis, welches be-
reits in Schottland und Portugal zum Einsatz kommt (vgl.
Pelamis Wave Power Ltd. 2011) und 750 kW leistet. Viele
dieser Anlagen stellen bisher noch Pilotprojekte dar, die An-
zahl wird sich in Zukunft voraussichtlich weiter erhdhen und

zu kommerziellen Anlagen ausgebaut werden. Eine Viel-
zahl weiterer Technologien befindet sich derzeit in der Er-
probungsphase, dazu gehdren Techniken, die Unterschie-
de im Salzgehalt des Wassers (Osmosekraftwerke) sowie
Temperaturunterschiede in der Wasserséule zur Energie-
gewinnung nutzen (vgl. IEA 2010). An den deutschen Kis-
ten sind die Voraussetzungen fur Gezeiten- und Wellenkraft-
werke nicht oder nur sehr eingeschrankt gegeben. Dage-
gen sind verschiedene deutsche Firmen an internationalen
Projekten beteiligt (vgl. IEA 2011), was u.a. dem gestiege-
nen politischen Interesse zu verdanken ist.

Die Gezeitenkraft, vor allem aber die Wellenkraft, stellen ne-
ben der klassischen Wasserkraft Energiequellen dar, die
bisher lediglich zur Unterstitzung der vorhandenen Versor-
gungsquellen dienen kénnen, da ihre Leistung aufgrund
technischer und finanzieller aber auch 6kologischer Aspek-
te begrenzt ist. Obwohl die Gezeitenkraftwerke in Frank-
reich, Korea und China zum Teil groBe Strommengen lie-
fern, kédnnen sie konventionelle Energieformen derzeit nicht
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ersetzen. Zudem werden solche Projekte bisher von nur
wenigen Landern entsprechend gefoérdert (vgl. Green World
Investor 2011). Dem Vorteil der emissionsfreien Stromer-
zeugung und der zuverlassigen VerfUgbarkeit stehen neben
hohen Bau- und Instandhaltungskosten zum Teil erhebli-
che Eingriffe in die Umwelt gegentber. Vor allem Gezeiten-
kraftwerke, die die Wassermassen Uber ein Stauwehr in
Ruckhaltebecken leiten, fihren zu Beeintrachtigungen der
kustennahen Okosysteme, indem sie die Starke des Tiden-
hubs verandern und die Dauer von Ebbe und Flut kinst-
lich verktrzen oder verlangern (vgl. World Energy Council
2010). Dagegen werden Stromungskraftwerke im Wesent-
lichen als weniger gefahrlich angesehen. Jedoch erzeugen
sie unter Wasser Larm, der Meeressduger beeintrachtigen
kénnte. Einen weiteren Nachteil stellt die Tatsache dar, dass
die Kraftwerke nur an den Kusten oder auf hoher See er-
richtet werden kénnen und der Strom zum Teil Uber lange
Strecken transportiert werden muss. Zudem kann die er-
zeugte Strommenge anders als bei klassischen Staudam-
men nicht beliebig an den Bedarf angepasst werden. Je-
doch haben sowohl Gezeiten- als auch Wellenenergie
durchaus ein groBes Potenzial, um die zukUnftige Energie-
versorgung zu sichern. Die Technologien und Investitionen
zur Kommerzialisierung der Meeresenergie wurden im Jahr
2010 enorm vorangetrieben, angeflihrt von GroBbritannien,
Kanada und den USA. So sind allein hier derzeit tber 80 Un-
ternehmen in diesem Sektor tatig (vgl. REN21 2011). Ob
die Energie aus dem Meer in Zukunft konkurrenzfahig sein
wird, hangt weiterhin von den politischen Rahmenbedin-
gungen und dem technischen Fortschritt ab.
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Der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im August deutlich gesunken. Die Unter-
nehmen haben ihre Erwartungen an den Geschaftsverlauf
im kommenden halben Jahr stark zurlickgeschraubt. Ihre
aktuelle Geschaftslage bewerten die Firmen weiterhin vor-
wiegend als gut, allerdings war die Situation in den vergan-
genen Monaten noch merklich gtinstiger. Der deutsche Auf-
schwung kann sich den Turbulenzen der Weltwirtschaft nicht
entziehen.

Das ifo Geschaftsklima hat sich in allen betrachteten Wirt-
schaftsbereichen abgekuhlt, im Verarbeitenden Gewerbe,
im Bauhauptgewerbe, im Einzel- und im GroBhandel. Dar-
Uber hinaus hat sich auch das Geschéaftsklima im Dienst-
leistungsbereich — welches gesondert ausgewiesen wird und
nicht in die Berechnung des Geschaftsklimas fur die ge-
werbliche Wirtschaft einflieBt — eingetribt. In allen Wirt-
schaftsbereichen haben jeweils beide Teilkomponenten des
Geschéaftsklimaindikators — Geschaftslage und Geschafts-
erwartungen — nachgegeben. Damit senden die Unterneh-
men in Deutschland ein recht eindeutiges Zeichen: Die Kon-
junktur verliert an Fahrt.

Das ifo Beschéaftigungsbarometer flir die gewerbliche Wirt-
schaft ist im August spurbar gesunken. Zwar befindet sich
das Beschaftigungsbarometer weiterhin auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau. Der Beschaftigungsaufbau durf-
te sich in den kommenden Monaten aber merklich verlang-
samen. Im Verarbeitenden Gewerbe ist das Beschafti-
gungsbarometer deutlich gesunken, bleibt aber im positi-
ven Bereich. Der Beschaftigungsaufbau in der Industrie duirf-
te daher mit geringerer Intensitat weitergehen. Ebenfalls
gesunken ist das Beschaftigungsbarometer im Bauhaupt-
gewerbe und im Einzelhandel. Im GroBhandel ist es dage-
gen leicht gestiegen.

Im Verarbeitenden Gewerbe hat der Geschaftsklimaindex
weiter nachgegeben. Die aktuelle Geschéftslage stufen die
Firmen nicht mehr ganz so haufig als gut ein. lhre Ge-
schéftsaussichten fur das kommende halbe Jahr bewer-
ten die Unternehmen wesentlich zurtickhaltender als bis-
her. Die Erwartungen an das Exportgeschéft haben sie wei-
ter reduziert. Zwar sind die Firmen mit ihren Auftragsreser-
ven nicht mehr ganz so zufrieden wie bisher, doch sind die
Auftragsbucher Uberwiegend gut gefllit. Der Bestand an
Fertigwaren wird als angemessen betrachtet. Insofern ver-
fUgt die Industrie Uber ein Polster, von dem sie noch etwas
zehren kann. Eine Produktionsausweitung wird aber selte-
ner geplant als in den vergangenen Monaten. Das Ge-
schéftsklima hat sich in allen Hauptgruppen eingetrtibt —im

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.

Klaus Abberger

Abb. 1
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 2
Geschéftsklima nach Wirtschaftsbereichen

im August 2011
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Abb. 3
ifo Beschaftigungsbarometer Deutschland
Gewerbliche Wirtschaft”

im August 2011
Indexwerte, 2005 = 100, saisonbereinigt
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2 Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB- und Einzelhandel.

Quelle: ifo Konjunkturtest.
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Im Blickpunkt

Vorleistungsguterbereich, im Investitionsgtterbereich und
bei den Konsumgutern. Die von der internationalen Kon-
junktur recht unmittelbar betroffenen Vorleistungsguter-
produzenten rechnen sich kaum noch Zuwachse im Ex-
portgeschéft aus. Dagegen erwarten die Investitionsgiter-
produzenten weiterhin positive Impulse aus dem Ausland.
Insbesondere die Maschinenbauer gehen von einer weite-
ren Steigerung im Exportgeschéft aus. Allerdings rechnen
auch sie mit einem deutlich kleineren Plus als bislang. Kei-
nen weiteren Exportanstieg erwarten dagegen die Herstel-
ler von elektrischen Ausrustungen.

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéftsklima etwas
eingetribt. Die Firmen sind mit ihrer derzeitigen Ge-
schéftssituation nicht mehr so zufrieden wie bislang. Den
weiteren Geschaftsverlauf bewerten sie ebenfalls etwas zu-
ruckhaltender. Zwar sind die Befragungsteilnehmer mit den
vorhandenen Auftragsreserven ahnlich zufrieden wie im Ju-
li, die Auslastung der Geréate haben sie aber im Vergleich
zum Vormonat etwas reduziert. Der Auslastungsgrad liegt
weiterhin deutlich Gber dem Wert des vergleichbaren Vor-
jahresmonats. Auch Klagen tber einen Auftragsmangel sind
deutlich seltener als im Vorjahr. Preisanhebungen planen
die Unternehmen weniger haufig als bislang. Das Ge-
schéftsklima hat sich im Tiefoau und im Hochbau ver-
schlechtert. In beiden Sparten werden die Geschaftslage
und die Geschéaftserwartungen unglnstiger bewertet als
bisher. Im Tiefbau hat die Kapazitatsauslastung etwas ab-
genommen, und es sind vermehrt Preissenkungen geplant.
Innerhalb des Hochbaus ist der Geschaftsklimaindex so-
wohl im &ffentlichen Hochbau, im Wirtschaftsbau als auch
im Wohnungsbau gesunken. Die Gerateauslastung verrin-
gerte sich im Hochbau leicht. Preisanhebungen planen die
Betriebe hier seltener als im Juli.

Auch im GroBhandel ist der Geschéftsklimaindex gefallen.
Die Geschéaftslage wurde bei weitem nicht so positiv ein-
gestuft wie im Juli. In den Geschaftserwartungen ist der
Optimismus weitgehend gewichen. Das Geschéftsklima
hat sich sowohl im KonsumgtutergroBhandel als auch im
Produktionsverbindungshandel eingetriibt. Im GroBhandel
mit Konsumgutern werden die aktuelle Lage und die Pers-
pektiven als weniger gut bewertet. Der Lagerdruck hat aber
geringflgig abgenommen, und der Umsatz war deutlich
hoéher als im Vorjahr. Preisanhebungen stehen bei den Be-
fragungsteilnehmern nicht mehr so haufig auf der Agen-
da. Im Produktionsverbindungshandel werden ebenfalls
LLage und Erwartungen nicht mehr so positiv bewertet. Der
Lagerdruck hat aber abgenommen. Preiserh6hungen wer-
den spurbar seltener geplant als bislang. Innerhalb des
Produktionsverbindungshandels zeigt sich die Eintribung
sowohl im Vorproduktebereich als auch im Investitionsgu-
terbereich. Betrachtlich gesunken ist der Geschaftskli-
maindex im GroBhandel mit Kfz. Weiterhin durchzieht die
Eintrbung des Geschaftsklimas auch die baunahen Be-

ifo Schnelldienst 17/2011 - 64. Jahrgang

Abb. 4
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Abb. 5
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Abb. 6
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Im Blickpunkt

reiche GroBhandel mit Installationsbedarf, mit Baustoffen
sowie mit elektronischem Zubehdr und Elektroinstalla-
tionszubehor.

Das Geschéaftsklimaim Einzelhandel hat sich ebenfalls merk-
lich abgekuhlt. Sowohl die aktuelle Lage als auch die Ge-
schaftsaussichten werden von den befragten Einzelhand-
lern ungunstiger eingeschétzt als im Juli. Der Lagerdruck hat
sich leicht erhdht. Der Anteil der Unternehmen, der Preis-
anhebungen plant, hat etwas abgenommen. Sowohlim Ge-
brauchs- als auch im Verbrauchsgtiterbereich ist der Ge-
schéaftsklimaindex gesunken, wobei der Riickgang bei den
Verbrauchsgutern kréftiger ist. Wahrend sich der Lagerdruck
bei den Gebrauchsgutern nicht verandert hat, sind die La-
ger bei den Verbrauchsgutern haufiger zu voll. Preisanhe-
bungen sind aber in beiden Bereichen weniger haufig ge-
plant. Etwas nachlassen durfte zudem der Preisauftrieb im
Lebensmitteleinzelhandel. Zurlickgegangen ist auch der Ge-
schaftsklimaindikator im Einzelhandel mit Kfz. Die Unter-
nehmen sind hier mit ihrer Geschéftssituation nicht mehr
ganz so zufrieden wie bislang. Ihr Ausblick auf die Geschéafte
in der nachsten Zeit fallt etwas zurlickhaltender aus.

Der Geschaftsklimaindikator flir das Dienstleistungsge-
werbe? hat im August deutlich nachgegeben. Die befrag-
ten Dienstleister bewerten ihre momentane Geschéftslage
weniger haufig als gut. Insgesamt ist die Geschéaftslage im
Dienstleistungsbereich aber weiterhin sehr glinstig. Der Op-
timismus bezliglich der Geschéftsentwicklung im kommen-
den halben Jahr hat bei den Befragungsteilnehmern aber
erheblich nachgelassen. Weiterhin planen die Dienstleister,
zuséatzliche Mitarbeiter einzustellen. Allerdings sind die Per-
sonalplanungen nicht mehr so stark aufwartsgerichtet wie
bisher. Im Bereich Transport und Logistik ist der Ge-
schéaftsklimaindikator deutlich gesunken. Insbesondere die
Erwartungen der Firmen sind hier erheblich zurtickhalten-
der. Zudem wird die Geschéaftslage nicht mehr ganz so giins-
tig bewertet wie im Juli. Die Unzufriedenheit mit den Auf-
tragsreserven hat zugenommen, und die Mitarbeiterzahl soll
in der nachsten Zeit etwas zurtickhaltender aufgestockt wer-
den. Im Bereich Unternehmens- und Public-Relations-Be-
ratung hat sich das Geschaftsklima verhaltnismaBig leicht
eingetribt. Die aktuelle Lage ist nicht mehr ganz so hervor-
ragend wie bisher. Die Erwartungen der Befragungsteilneh-
mer sind etwas verhaltener. Der Personalaufbau soll aber
weiter gehen. Einen Dampfer hat der Geschéftsklimaindex
im Bereich Personal- u. Stellenvermittiung, Uberlassung von
Arbeitskréften erhalten. Die Unternehmen berichten zwar
weiterhin von einer sehr guten Geschéftslage, die etwas we-
niger gut ist, als im Vormonat. lhre Geschéaftsperspektiven
schétzen sie aber erheblich skeptischer ein. Zusatzliche Mit-
arbeiter wollen sie weniger haufig einstellen.

2 |In den Ergebnissen flr die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.
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Wie kann Klimaschutz 6konomisch sinnvoll gestaltet werden? In der vorliegenden Studie wurde
die Vielzahl der klimapolitischen Instrumente, die in Deutschland und Europa teilweise nebenein-
ander existieren, an Hand der Kriterien der 6kologischen Inzidenz und der 6konomischen Effi-
zienz evaluiert und Handlungsempfehlungen entwickelt, wie sie optimal aufeinander abgestimmt
werden kénnen.
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