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Dreißig Jahre Unternehmensmitbestimmung – ein Erfolgsmodell?

Seit 30 Jahren sind in großen Unternehmen mit mindestens 2 000 Mitarbeitern ne-
ben den Anteilseignern auch Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat vertreten. Al-
lerdings ist die »deutsche Mitbestimmung« seit ihrer Einführung umstritten. Die
Gegner sehen sie als ein Hemmnis für den Standort Deutschland an. Ist die Un-
ternehmensmitbestimmung ein Auslaufmodell? Jürgen R. Thumann, Bundesver-
band der Deutschen Industrie, plädiert für ein Aufbrechen gesetzlich festgelegter
Mitbestimmungsstrukturen und für eine Öffnung zugunsten freiwilliger Vereinba-
rungslösungen, die flexibel handhabbar sein sollten, um schnell auf Entwicklungen
im Unternehmen reagieren zu können. Allerdings sollte seiner Meinung nach die
Aufsichtsrats-Mitbestimmung nicht vollständig mittels solcher Vereinbarungen
aufgegeben werden. Aber, »das Mindestmaß sollte entsprechend dem europäi-
schen Niveau im dualistischen Vorstands-Aufsichtsratsmodell eine Beteiligung der
Arbeitnehmerseite zu einem Drittel nicht überschreiten. Wir sollten auch bei uns
diese Ein-Drittel-Beteiligung der Arbeitnehmer anstreben, um nicht im europäi-
schen Wettbewerb zurückzufallen.« Auch Roland Wolf, Bundesvereinigung des
deutschen Arbeitgeberverbandes, sieht Veränderungsbedarf: »Um die deutsche
Unternehmensmitbestimmung aus ihrer Isolation herauszuführen und sie nicht
zum Standortnachteil werden zu lassen, muss sie … mit anderen Systemen kom-
patibel werden. Hierzu bietet es sich an, in Anlehnung an das europäische Modell
die Mitbestimmung grundsätzlich für Vereinbarungslösungen zu öffnen.« Für
Henning Röders, HV-Deutscher Handels- und Industrieangestellten-Verband im
Christlichen Gewerkschaftsbund Deutschland, ist die paritätische Unternehmens-
mitbestimmung dagegen »neben der Tarifautonomie ein wichtiger Bestandteil der
sozialen, konsensorientierten Marktwirtschaft. ... Die deutsche Unternehmensmit-
bestimmung ist also kein Auslaufmodell. Im Gegenteil: Es trägt mit zu einem sta-
bilen Wirtschaftssystem bei …». Allerdings sieht er Handlungsbedarf bei dem
Wahlmännerverfahren.

Makroökonomische Bedeutung von Vermögenspreisblasen 
Eine Event-Studie für die G4-Länder
Oliver Hülsewig und Timo Wollmershäuser

Der Beitrag beleuchtet im Rahmen einer Event-Studie für Deutschland, Großbri-
tannien, Japan und die Vereinigten Staaten das Verhalten des Bruttoinlandspro-
dukts, des privaten Konsums, der Investitionen, der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor, der Inflationsrate und der Geldpolitik in der Umgebung von Aktien- und
Immobilienpreisblasen. Als zentrales Ergebnis kann festgehalten werden, dass die
betrachteten realen Variablen und Kreditaggregate in der Phase, in der sich eine
positive Blase aufbaut (Boomphase), überdurchschnittliche Zuwachsraten auf-
weisen. Während die Variablen bei Aktienblasen einige Quartale nachlaufen, errei-
chen ihre Wachstumsraten bei Immobilienbooms bereits mehrere Quartale vor
dem Hochpunkt der Immobilienpreise ihr Maximum. In den Boomphasen konnte
zudem ein Vorlauf der Kredite vor den realen Größen, insbesondere den Investitio-
nen, festgestellt werden. Im Gegensatz zu den Hochpunkten der Vermögensprei-
se scheinen die Tiefpunkte nicht mit makroökonomischen Effekten einherzuge-
hen. Vielmehr zeichnen sich Phasen, in denen es nach Erreichen des Hochpunkts
zu Preisverfallen kommt (Bustphasen), mit signifikant unterdurchschnittlichen Zu-
wachsraten der realen Variablen und Kreditaggregate aus. Während die Auswir-
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kungen von Immobilienbusts unmittelbar nach Erreichen des Hochpunkts zu er-
kennen sind und noch im Rahmen des Events »positive Immobilienblase« erfasst
wurden, entfalten Aktienbusts erst im zweiten Jahr nach Platzen der Blase ihre ne-
gativen Auswirkungen. Der maximale Rückgang der Zuwachsraten des Bruttoin-
landsprodukts, seiner Komponenten und der Kreditaggregate fällt dabei mit dem
Tiefpunkt der Aktienkursentwicklung zusammen. Im Umfeld negativer Immobilien-
blasen, die im Schnitt fünf Jahre auf den Hochpunkt folgen, konnte kein signifikant
unterdurchschnittlicher Zuwachs der betrachteten Variablen nachgewiesen wer-
den. Die Inflationsrate steigt erst nach dem Erreichen des Hochpunktes der Ak-
tienkurse und Immobilienpreise signifikant über ihren langfristigen Trend. Wie
schon bei den realen Variablen und den Kreditaggregaten erreicht der Anstieg der
Verbraucherpreise bei Vorliegen einer Immobilienblase allerdings schneller sein
Maximum. Bei Aktienblasen beginnt die Inflationsrate erst etwa ein bis zwei Jahre
nach Erreichen des Hochpunktes signifikant zu steigen. Diese stark verzögerte
Reaktion der Inflationsrate stellt vor allem die Geldpolitik vor eine schwierige Auf-
gabe, wenn es darum geht, in angemessener Weise auf Aktienkursänderungen zu
reagieren.

Neue Auswertung: ifo Beschäftigungsbarometer Deutschland

Die neue ifo-Auswertung »das ifo Beschäftigungsbarometer« basiert auf den ca.
7 000 monatlichen Meldungen von Unternehmen des verarbeitenden Gewer-
bes, des Bauhauptgewerbes, des Großhandels und des Einzelhandels und wur-
de im September 2006 zum ersten Mal ausgewiesen. Dabei werden die Unter-
nehmen gebeten, ihre Beschäftigtenplanungen für die nächsten drei Monate
mitzuteilen. Das ifo Beschäftigungsbarometer wird ab sofort monatlich berech-
net und in der Financial Times Deutschland veröffentlicht. Im September ist das
ifo Beschäftigungsbarometer für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ge-
ringfügig gesunken, nachdem es in den letzten zwei Monaten gestiegen war. Die
Umfrageergebnisse sprechen daher für eine weiterhin positive Beschäftigungs-
entwicklung.

ifo Konjunkturtest September 2006 in Kürze
Hans G. Russ

Das Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft Deutschlands hat sich nach
dem Rückgang in den beiden letzten Monaten im September 2006 stabilisiert.
Dabei entwickelten sich allerdings die beiden Teilkomponenten des Indikators
sehr unterschiedlich. Die Unternehmen beurteilten ihre aktuelle Geschäftslage
deutlich positiver als im August, der Optimismus in ihren Erwartungen für das
kommende halbe Jahr ist jedoch erheblich geringer geworden. Vom Exportge-
schäft erwarten sich die Industrieunternehmen in den nächsten Monaten aber
wieder etwas mehr positive Impulse, nachdem sich die Zuversicht zuletzt etwas
abgeschwächt hatte. Die Testergebnisse sprechen für eine robuste Konjunktur
im weiteren Verlauf dieses Jahres, zu Beginn des nächsten Jahres ist allerdings
mit einer Abschwächung zu rechnen. Den Meldungen aus allen Berichtskreisen
nach zu schließen, dürfte sich die Beschäftigungssituation in den kommenden
Monaten weiter verbessern. 

Daten und Prognosen
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Für eine moderne, 
flexible Unternehmens-
mitbestimmung 

Seit 30 Jahren gilt in deutschen Kapital-
gesellschaften eine gesetzlich festgeleg-
te unternehmerische Mitbestimmung in
Aufsichtsräten. Das Mitbestimmungsge-
setz 1976 hat nach scharfen, streitigen
Debatten zwischen dem Arbeitgeber- und
Unternehmenslager auf der einen und
dem Arbeitnehmer- und Gewerkschafts-
lager auf der anderen Seite die Gemüter
zunächst beruhigt: Alle Aufsichtsräte deut-
scher Kapitalgesellschaften mit mehr als
2 000 Arbeitnehmern müssen quasi-pa-
ritätisch mit Arbeitnehmer- und Anteilseig-
nervertretern besetzt sein. Der Vorsitzen-
de des Aufsichtsrats hat bei einem Patt
ein zweites Stimmrecht. Diese Konstella-
tion mag 1976 die passende gewesen
sein. Aber ist sie es noch heute? Wie soll-
te die deutsche Unternehmensmitbestim-
mung künftig aussehen? 

Für freiwillige, flexible 
Vereinbarungslösungen 

Die Wirtschaft plädiert seit langem für ein
Aufbrechen gesetzlich festgelegter Mitbe-
stimmungsstrukturen. BDA und BDI ha-
ben mit einer Kommission im November
2004 bereits konkrete Vorschläge zur Mo-
dernisierung der Unternehmensmitbestim-
mung und der betrieblichen Mitbestim-
mung vorgelegt.1 Derzeit arbeitet eine Re-
gierungskommission unter Vorsitz von
Prof. Kurt Biedenkopf daran, die Vorstel-
lungen der Wirtschaft mit denen der Ar-
beitnehmer-/Gewerkschaftsseite bis En-
de 2006 in Einklang zu bringen. Die Kom-
mission »zur Modernisierung der deut-
schen Unternehmensmitbestimmung« hat
den Auftrag, »ausgehend vom geltenden
Recht, Vorschläge für eine moderne und
europataugliche Weiterentwicklung der

deutschen Unternehmensmitbestimmung
zu entwickeln. Auf der Grundlage einer
Analyse der Mitbestimmungsregelungen
im europäischen Raum soll die Kommis-
sion die Stärken und Schwächen der deut-
schen Unternehmensmitbestimmung, ins-
besondere vor dem Hintergrund euro-
päischer und globaler Anforderungen, be-
werten.«

Im Kern setzt sich die Wirtschaft für eine
Öffnung zugunsten freiwilliger Vereinba-
rungslösungen ein. Diese Vereinbarungen
müssen flexibel handhabbar sein, um
schnell auf Entwicklungen im Unterneh-
men reagieren zu können. Mit unserem
Vorschlag, das gesetzlich fixierte deut-
sche Mitbestimmungsrecht für Vereinba-
rungen zwischen Unternehmens- und Ar-
beitnehmerseite zu öffnen, orientieren wir
uns an der Europäischen Gesellschaft
(SE). Diese relativ junge Gesellschafts-
rechtsform kann seit 2005 auch in
Deutschland mittels vereinbarter Mitbe-
stimmung der Arbeitnehmervertreter ge-
gründet werden. Besondere Aufmerk-
samkeit erfährt derzeit die Allianz AG, die
sich in eine SE deutschen Rechts um-
wandelt. Nach Abschluss der Registrie-
rungsverfahren in Italien und Deutschland
wird die Allianz AG als erstes Unterneh-
men im europäischen Aktienindex EURO
STOXX 50 voraussichtlich Mitte Oktober
2006 die Rechtsform der SE annehmen.2

Dass die langen Verhandlungen zwischen
der Leitung der Allianz AG und dem so
genannten Besonderen Verhandlungs-
gremium der Arbeitnehmer- und Gewerk-
schaftsvertreter am 21. September 2006
zu einer Vereinbarung über die Mitbestim-
mung geführt haben, ist ein Durchbruch.

ein Erfolgsmodell?
Dreißig Jahre Unternehmensmitbestimmung – 

Seit 30 Jahren sind in großen Unternehmen mit mindestens 2 000 Mitarbeitern neben den Anteils-

eignern auch Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat vertreten. Allerdings ist die »deutsche Mitbe-

stimmung« seit ihrer Einführung umstritten. Die Gegner sehen sie als ein Hemmnis für den Stand-

ort Deutschland an. Ist die Unternehmensmitbestimmung ein Auslaufmodell?

Jürgen R. Thumann*

* Jürgen R. Thumann ist Präsident des Bundesver-
bandes der Deutschen Industrie e.V.

1 Der Bericht ist im Internet abrufbar unter 
http://www.bdi-online.de/de/fachabteilungen/
3682.htm.

2 Näheres ist im Internet unter http://www.allianz.
com/azcom/dp/cda/0,,1245062-49,00.html 
zu erfahren.
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Sie zeigt, dass die Arbeitnehmerseite durchaus verhand-
lungsfähig und -willig ist. Dies muss kein Einzelfall bleiben.
Besonders bemerkenswert ist die Verkleinerung des Auf-
sichtsrates der neuen Allianz SE. Statt aus bisher 20 wird
er künftig nur noch aus zwölf Mitgliedern bestehen. Dies er-
höht die Effizienz der Aufsichtsratsarbeit. Seit Jahren plä-
diert der BDI dafür, generell maximal zwölf Personen in die
Aufsichtsräte zu wählen. Eine arbeitsfähige Größe zu errei-
chen, ist eine große Herausforderung des deutschen Auf-
sichtsratssystems. 

Die Allianz SE ist kein Einzelfall. So hat die MAN B&W Die-
sel AG sich zum 31. August 2006 ebenfalls in eine SE um-
gewandelt. Der Aufsichtsrat wurde von zwölf auf zehn Mit-
glieder reduziert, ohne vom deutschen Vorstands-Aufsichts-
rats-Modell abzurücken.3 Warum entscheiden sich solche
renommierten Unternehmen für die SE? Unter anderem des-
wegen, weil sie sich als internationale Unternehmen verste-
hen, die sich mit der SE eine europäische Identität geben.
Die SE schafft zudem die Möglichkeit, das Legitimations-
defizit deutscher Gewerkschaftsfunktionäre in Aufsichtsrä-
ten solcher Unternehmen zu beheben, in denen die Mehr-
heit der Arbeitnehmer im Ausland arbeitet. Diese können
sich bisher weder in einen deutschen Aufsichtsrat wählen
lassen noch selbst Vertreter wählen. Mit Hilfe der SE kann
dies hingegen Wirklichkeit werden. Bei der Allianz SE und
der MAN Diesel SE sind auch ausländische Arbeitnehmer
in den Aufsichtsräten vertreten. 

Zunehmende Internationalisierung deutscher 
Unternehmen zwingt zum Umdenken

Die SE-Praxisbeispiele sind ein Anfang. Angesichts der
wachsenden Zahl deutscher Unternehmen, die im Ausland
produzieren, sollten wir uns ernsthaft bemühen, mutig not-
wendige Reformschritte zu gehen. Das Mitbestimmungs-
recht ist wesentlicher Bestandteil deutscher Unternehmens-
führung und -kontrolle. Eine gesetzlich zementierte Einheits-
lösung bei der Unternehmensmitbestimmung droht uns nicht
nur in Europa zu isolieren. Dies können wir uns nicht leis-
ten. Der vom Europäischen Gerichtshof im Jahr 2003 an-
gestoßene scharfe Wettbewerb der Rechtsformen hat uns
in Deutschland Tausende nicht mitbestimmter englischer
»private limited companies« beschert, welche die deutschen
GmbHs zurückdrängen. Noch findet dieser Wettbewerb nur
im Bereich kleiner Kapitalgesellschaften statt. Das muss aber
nicht so bleiben. Daher müssen deutsche Rechtsformen
so attraktiv wie möglich gestaltet werden. 

Wir müssen deshalb nicht nur bei der SE, sondern generell
im deutschen Recht flexible, freiwillige Vereinbarungen der

beteiligten Seiten über die unternehmerische Mitbestimmung
zulassen. BDI und BDA wollen die Aufsichtsrats-Mitbestim-
mung nicht vollständig mittels solcher Vereinbarungen auf-
geben. Die Unternehmen brauchen aber aufgrund ihrer stär-
keren internationalen Ausrichtung und ihrer unterschiedli-
chen Bedürfnisse individuell zugeschnittene Mitbestim-
mungslösungen. 

Ob und in welcher Form ausländische Arbeitnehmer in die
deutsche Unternehmensmitbestimmung einbezogen wer-
den, sollten Sache der Verhandlungen zwischen Unterneh-
mens- und Arbeitnehmerseite sein. Erzwungen werden kann
dies nicht.

Für ein gesetzliches Mindestmaß der 
Aufsichtsrats-Mitbestimmung beim Scheitern 
der Verhandlungen

Das Mindestmaß sollte entsprechend dem europäischen Ni-
veau im dualistischen Vorstands-Aufsichtsratsmodell eine
Beteiligung der Arbeitnehmerseite zu einem Drittel nicht über-
schreiten. Wir sollten auch bei uns diese Ein-Drittel-Beteili-
gung der Arbeitnehmer anstreben, um nicht im europäischen
Wettbewerb zurückzufallen. Eine solche Beteiligungsgröße
von Arbeitnehmern an Entscheidungen des Aufsichtsrats
würde den Standort Deutschland auch für Holding-Gesell-
schaften attraktiver machen.

Für das bei uns noch weitgehend unbekannte monistische
System mit einem einheitlichen Führungs- und Kontrollor-
gan (Verwaltungsrat wie bei der Europäischen Gesellschaft
– SE) schlagen wir vor, die Arbeitnehmervertreter außerhalb
des Aufsichtsrats über einen neu zu bildenden Konsultati-
onsrat einzubeziehen. Dies hatte bereits vor einigen Jah-
ren das Berliner Netzwerk Corporate Governance vorge-
schlagen. 

Wettbewerb der Rechtsformen zulassen

Forderungen nach einer gesetzlichen Ausdehnung der Mit-
bestimmung auf in Deutschland tätige ausländische Ge-
sellschaften sind zurückzuweisen. Dies würde bei den aus-
ländischen Gesellschaften und ihren Anteilseignern auf
Unverständnis stoßen. Schließlich hat der Europäische
Gerichtshof gerade erst den Wettbewerb der Rechtsfor-
men in Europa eröffnet. Die Mitbestimmung steht nicht ne-
ben dem Gesellschaftsstatut deutscher Kapitalgesellschaf-
ten. Vielmehr prägt sie in ihren unterschiedlichen Qualitä-
ten die Binnenorganisation und die Führung dieser Un-
ternehmen. Umgekehrt kann sich eine mitbestimmte deut-
sche Gesellschaft auch nicht durch Wegzug ins europäi-
sche Ausland der eigenen, nationalen Mitbestimmung ent-
ziehen.
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Ausländische Rechtsformen entstammen anderen Rechts-
ordnungen und oft auch uns fremden Rechtskulturen. Sie
funktionieren anders als deutsche Gesellschaften. Hierauf
sollten wir Rücksicht nehmen, indem wir ihnen keinen sys-
temfremden Kontrollmechanismus über die Unternehmens-
mitbestimmung aufzwingen. Eine Ausweitung der deut-
schen Mitbestimmung auf ausländische, im Inland tätige
Gesellschaften widerspricht dem europäischen Recht.
Deutschland sollte sich vielmehr dem Wettbewerb der
Rechtsformen in Europa stellen und darauf eine passende
Antwort finden. Die Antwort sollte sein, bewährte deut-
sche Rechtsformen wie die GmbH zu modernisieren, von
Hemmnissen zu befreien und schnellere Gründungen zu er-
möglichen.

Keinesfalls sollten die Kompetenzen des Aufsichtsrates
in der GmbH an den Aufsichtsrat der AG angeglichen wer-
den. Die GmbH ist die in Deutschland beliebteste Rechts-
form der Unternehmen. Mehr als eine Million derartige Un-
ternehmen sprechen für sich. Warum ist dies so? Weil
die GmbH sehr flexibel ist und den Gesellschaftern viele
Freiräume lässt. Solche Entscheidungsspielräume haben
Aktionäre einer AG nicht. Zudem sind die GmbH-Gesell-
schafter enger an ihr Unternehmen gebunden. Häufig wird
die GmbH durch einen Geschäftsführer geführt, der zu-
gleich Gesellschafter ist. Auch diese Bindung kennt die
AG nicht. Sie ist viel stärker formalisiert und hat wesent-
lich mehr organisatorische Maßnahmen zur Unterneh-
menssteuerung zu treffen als eine GmbH. Überdies wird
die GmbH durch die umfassenden Weisungsrechte der
Gesellschafter gegenüber dem Geschäftsführer geprägt.
Selbst die Mitbestimmung findet hier ihre Grenze, d.h. mit-
bestimmte Aufsichtsräte in GmbHs können nicht in die
Weisungsbefugnis der Gesellschafter eingreifen. Erst recht
kann das Weisungsrecht der Gesellschafter nicht auf ei-
nen obligatorischen Aufsichtsrat übertragen werden, da
der Aufsichtsrat keine geschäftsführenden Funktionen aus-
üben darf.

Da die GmbH strukturell mit der AG nicht vergleichbar ist
und eine Abschaffung oder Schwächung des Weisungs-
rechts der GmbH-Gesellschafter diese Rechtsform aushöh-
len würde, sollte der Gesetzgeber in das innere Gerüst ei-
ner GmbH eingreifen. Das Bundesministerium der Justiz
arbeitet gerade an einer Reform, um die GmbH wettbe-
werbsfähiger zu machen. Die GmbHs stärker in den engen
gesetzlichen Rahmen der Mitbestimmung zu drängen wür-
de das Ziel konterkarieren.

Gewerkschaftsvertreter brauchen mehr 
Legitimation durch die Mitarbeiter 

Gewerkschaftsvertreter sollten sich wie andere Arbeitneh-
mervertreter auch immer der Wahl stellen müssen. Bei der

Kapitalseite erfolgt dies in der Hauptversammlung durch die
anwesenden Aktionäre. Nur so sind alle Aufsichtsratsmit-
glieder hinreichend legitimiert. Feste Rechtsansprüche von
Gewerkschaftsvertretern passen damit nicht zusammen.
Dies gilt umso mehr, als deutsche Unternehmen zunehmend
ihre Arbeitnehmer im Ausland beschäftigen, die von inlän-
dischen Gewerkschaften nicht vertreten werden. Wenn aus-
ländische Arbeitnehmer in deutschen Unternehmen im Aus-
land die Mehrheit aller beschäftigten Arbeitnehmer stellen,
sollten sie bei einer vertraglichen Einbeziehung in die Wahl
der Arbeitnehmervertreter im deutschen Aufsichtsrat selbst
entscheiden können, ob sie einen deutschen Gewerkschafts-
vertreter wählen. In solchen Unternehmen kann ein deut-
scher Gewerkschafter nicht per se für sich in Anspruch neh-
men, die mehrheitlich im Ausland beschäftigten Arbeitneh-
mer mit zu vertreten. 

Anreize für Investitionen ausländischer Anleger
in mitbestimmten deutschen Unternehmen
schaffen

Bei ausländischen Investoren insbesondere aus dem ang-
lo-amerikanischen Raum stößt die deutsche Unterneh-
mensmitbestimmung auf viele Vorbehalte. In den USA oder
auch in Großbritannien ist den dortigen Kontrollorganen
wie dem board of directors in US-amerikanischen corpo-
rations oder in englischen »plc« fremd. Dem Unverständ-
nis ist zu begegnen: durch Aufklärung und Entgegenkom-
men. Falsch verstanden würde es, wenn wir die Schwel-
len für die Geltung der Mitbestimmung, so wie von den Ge-
werkschaften vorgeschlagen, absenkten. Hierdurch zwän-
ge man noch mehr Unternehmen in einen starren gesetz-
lichen Rahmen, den sie gar nicht wollen. Denn niemand
verwehrt jetzt schon die Beteiligung von Arbeitnehmer-
vertretern in Aufsichtsräten in Kapitalgesellschaften mit we-
niger als 500 Arbeitnehmern.

Freiwillige Corporate-Governance-Regeln stärken

Deutschland hat in den vergangenen Jahren große Fort-
schritte in der Führung und Kontrolle börsennotierter Gesell-
schaften (Corporate Governance) erreicht. Sowohl gesetz-
lich wie auch über den Deutschen Corporate Governance
Kodex wurden neue Leitlinien für das Zusammenwirken von
Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung entworfen.
Dabei hat sich der Gesetzgeber davon überzeugen lassen,
dass freiwillig zu befolgende Empfehlungen und Anregun-
gen bei einem angemessenen Druck des Kapitalmarktes ge-
nügen, um die Unternehmen zum Handeln zu bewegen. Ziel
ist es, dem Anleger transparenter zu machen, was das Un-
ternehmen tut, um seinen Wert langfristig zu steigern. Es soll
klar sein, wie der Aufsichtsrat arbeitet und welche Perso-
nen in welchen Gremien mitwirken.
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Der Aufsichtsrat sollte jedoch selbst entscheiden dürfen,
ob und wie er Ausschüsse bildet und besetzt. Dabei sind
entsprechende aktienrechtliche Regelungen und Empfeh-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex zu be-
rücksichtigen. Nach dem Kodex, der für alle deutschen bör-
sennotierten Gesellschaften gilt und auf andere Gesellschaf-
ten ausstrahlen soll, legt der Aufsichtsrat selbst fest, wel-
che Ausschüsse er für notwendig erachtet. Die fachlich ge-
eigneten Personen sollen in diesen Ausschüssen arbeiten.
Es kommt auf die Kompetenz, weniger auf die Seite an, die
das Aufsichtsratsmitglied vertritt. 

Mit dem Aktienrecht unvereinbar wäre es auch, gesetzlich
bestimmte Zustimmungskataloge des Aufsichtsrates für Vor-
standsentscheidungen festzulegen. Dieses bleibt entwe-
der der Satzung der AG oder einem Beschluss der Haupt-
versammlung überlassen.

Ferner muss es weiter möglich sein, Vorstandsmitglieder
gegen die Stimmen der Arbeitnehmervertreter zu berufen.
Andernfalls würde der Anteilseigner in seinem Eigentums-
recht unverhältnismäßig beschnitten. Das Vorstandsmit-
glied muss sicher sein können, auch Entscheidungen tref-
fen zu können, die den Vertretern der Arbeitnehmer nicht
gefallen.

Ausblick

Eine Öffnung der gesetzlichen Mitbestimmung zugunsten
freiwilliger, flexibler Vereinbarungslösungen ist die richtige
Antwort auf die sich verstärkende Internationalisierung deut-
scher Unternehmen und ihrer Belegschaften. Die deutsche
Wirtschaft will mit ihren Vorschlägen zur Modernisierung der
Unternehmensmitbestimmung die Partizipation ihrer Mit-
arbeiter nicht beseitigen. Ganz im Gegenteil. Die betriebli-
che Entscheidungsebene ist stärker zu betonen. Mit einer
für freiwillige Vereinbarungslösungen geöffneten Unterneh-
mensmitbestimmung justieren wir sie neu und passen sie
an die konkreten Bedürfnisse der Unternehmen an. Dies
sollte unsere Antwort auf den sich verschärfenden Wett-
bewerb sein.

Das Mitbestimmungsgesetz 1976 muss den Herausforde-
rungen der Zeit angepasst werden. Die Dynamik des Wett-
bewerbs können wir nicht aufhalten. Sie treibt uns an, vor-
ausschauend zu gestalten. Alle Beteiligten tragen dafür ge-
meinsam die Verantwortung: Die juristischen Rechtsformen
deutscher Unternehmen sollten so attraktiv wie möglich
gestaltet werden. Nur so werden sie auf Dauer im Wettbe-
werb bestehen.

Entwicklung eines in Europa 
akzeptablen Mitbestimmungsmodells 
ist die Kernaufgabe 

Erfolgsmodelle werden gern weltweit kopiert. Von der
Rolex über die Louis Vuitton-Handtasche bis hin zur Baye-
rischen Weißwurst – gute Originale finden Nachahmer al-
lerorten. Viele deutsche Gesetze sind so Vorbilder für Re-
gelungen im Ausland geworden. Das gilt aber nicht für die
deutschen Regelungen zur Unternehmensmitbestimmung
im Montanmitbestimmungsgesetz und im Mitbestim-
mungsgesetz von 1976, die weltweit keine Nachahmer ge-
funden haben. 

Ertrag und Nutzen

Die deutsche Mitbestimmung ist das Ergebnis eines histo-
rischen Prozesses, der durch tief greifende gesellschaftliche
Umbrüche gekennzeichnet war. Die Unternehmensmitbe-
stimmung ist vor diesem Hintergrund erklärbar. Sie steht
als Eingriff in die Rechte der Anteilseigner aber unter einem
beständigen Rechtfertigungsdruck. Von ihren Anhängern
wird dabei in erster Linie die von ihr ausgehende stabilisie-
rende Wirkung ins Feld geführt. Als ein Beispiel hierfür wird
immer wieder genannt, dass notwendige Restrukturierungs-
prozesse – soweit sie von mitbestimmten Aufsichtsräten mit-
getragen werden – leichter von statten gehen können als in
nicht mitbestimmten Unternehmen. Ob dies aber wirklich
die Folge der Unternehmensmitbestimmung ist oder nicht
vielmehr das Ergebnis betrieblicher Prozesse und damit vor
allem der betrieblichen Mitbestimmung, ist bis heute nicht
genügend erforscht. Fest steht nur eines, die betriebliche
Mitbestimmung ist quasi schon per Definition dem Arbeit-
nehmer näher als die Unternehmensmitbestimmung. Und
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auch in Ländern ohne Mitbestimmung auf deutschem Ni-
veau gab und gibt es beträchtliche Innovationsprozesse. Die
Rechtfertigung der Unternehmensmitbestimmung aus den
positiven Wirkungen für Umstrukturierungsprozesse harrt
daher noch ihres Beweises. 

Die Nachteile des deutschen Systems sind demgegenüber
schnell benannt. Sie liegen – neben den erheblichen Wahl-
kosten, die in einzelnen Unternehmen schnell mehrere Mil-
lionen ausmachen können – insbesondere in der weltwei-
ten Vereinzelung der deutschen Mitbestimmung – unter be-
sonderer Berücksichtigung unserer europäischen Partner –
wie in der anzutreffenden sachwidrigen und vom Gesetz
nicht gewollten Koppelung von betrieblicher und Unterneh-
mensmitbestimmung. 

Die Personenidentität von Betriebsratsmitgliedern und Ar-
beitnehmervertretern im Aufsichtsrat, die bei größeren Un-
ternehmen üblich ist, hat die Mitbestimmung auf Unter-
nehmensebene vielfach zum verlängerten Arm der betrieb-
lichen Mitbestimmung werden lassen. Mitglieder des Be-
triebsrates können ihre Stellung als Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat dazu nutzen, ihre Position als Betriebsrat
zu untermauern. Sie verhandeln als Betriebsrat mit der Ge-
schäftsleitung, die sie gleichzeitig kontrollieren. Eine Folge
hiervon können sachwidrige Koppelungsgeschäfte sein, bei
denen die Zustimmung des Aufsichtsratsmitglieds zu einer
unternehmerischen Entscheidung daran geknüpft wird, dass
der Vorstand oder die Geschäftsführung bei einer Frage des
Betriebsverfassungsrechts dem Betriebsrat entgegen-
kommt. Dies kann Entscheidungsprozesse empfindlich ver-
langsamen. 

Von besonderer Bedeutung ist, dass der Betriebsrat als Mit-
glied des Aufsichtsrats über die Wieder- oder Neubestellung
von Vorstands- oder Geschäftsführungsmitgliedern mit ent-
scheidet. Diese Kumulation von Einflussmöglichkeiten aus
dem Betriebsverfassungsgesetz und dem Mitbestimmungs-
recht sichert den Arbeitnehmervertretern »Einflusssphären«,
die deutlich weiter reichen als die Rechte aus ihrer Tätigkeit
als Aufsichtsrat oder Betriebsrat für sich genommen. Diese
weit reichenden, aus der Kumulation der Beteiligungsrech-
te herrührenden »Einflusssphären« führen dazu, dass kriti-
sche Stimmen aus Unternehmen und Vorständen über die
Mitbestimmung nur selten öffentlich geäußert werden. Bei-
spielhafte Belege solcher Prozesse werden nicht öffentlich
präsentiert, weil alle potentiellen Beweisführer selbst Betrof-
fene sind. 

Nun könnte man dies alles als nationale Besonderheit des
deutschen Arbeitsrechts rechtfertigen. Von den Befürwor-
tern der Unternehmensmitbestimmung wird daher auch im-
mer wieder ins Feld geführt, dass zwar der Befund einer
weit reichenden Unternehmensmitbestimmung – ebenso
wie bei der betrieblichen Mitbestimmung kann man Deutsch-

land hier durchaus als »Weltmeister« bezeichnen – richtig
sei, dafür aber auf der anderen Seite die kollektiven Rech-
te der Arbeitnehmer in Gestalt des Tarifrechts, insbeson-
dere des Tarifverhandlungsrechts, eher schwach ausge-
prägt seien. Wiege man dieses gegeneinander ab, komme
man zum Ergebnis, dass Deutschland gar nicht so weit vom
europäischen Durchschnittsmaß abweiche. Die Unterneh-
mensmitbestimmung habe vielmehr – ebenso wie die be-
triebliche Mitbestimmung – eine hohe Befriedungswirkung
im System der kollektiven Regelung der Arbeitsvertrags-
beziehungen. 

Mitbestimmung als Standortfaktor 

Ohne den »Befund« des »eher gering ausgeprägten Rechts
zu Tarifverhandlungen« an dieser Stelle erörtern zu wollen –
es handelt sich nur um eine These –, ist eine solche natio-
nal geprägte Sicht der Dinge der hoch arbeitsteiligen, welt-
weit verflochtenen und von vielfältigen globalen Zusammen-
hängen geprägten Wirtschaftsordnung nicht mehr ange-
messen. Unternehmensmitbestimmung ist ein wichtiger
Standortfaktor und wie alle Standortfaktoren muss sie sich
auf ihre Tauglichkeit im internationalen Standortwettbewerb
überprüfen lassen. 

Und dieser Standortfaktor ist so ausgeprägt wie nirgends
in Europa. Allenfalls die Drittelbeteiligung hat einige Verbrei-
tung in Europa gefunden, ein darüber hinaus gehendes Mit-
bestimmungssystem aber nicht. So existiert in Großbritan-
nien, Italien, Spanien, Portugal, Irland, Belgien, Griechen-
land, Litauen, Lettland, Estland, Malta und Zypern überhaupt
keine Unternehmensmitbestimmung, eine Drittelbeteiligung
gibt es in Österreich, Luxemburg, Ungarn, Polen, Tsche-
chien, der Slowakei und in Slowenien.

Rechtsprechung des europäischen Gerichtshofs 

Zusätzlich angefacht wird der Wettbewerb durch die
Rechtsprechung des Europäischen Gerichtshofs zur Nie-
derlassungsfreiheit, wonach im Ausland wirksam gegrün-
dete Gesellschaften ohne besondere Hindernisse in der
Lage sein müssen, ihren Verwaltungssitz in einen anderen
Mitgliedsstaat zu verlegen. Vor diesen Entscheidungen er-
kannte die deutsche Rechtsprechung die Gründung als
Kapitalgesellschaft im Ausland nicht an. Ausländische Ka-
pitalgesellschaften konnten daher ihren Verwaltungssitz
nicht in Deutschland ansiedeln. Eine Ausnahme galt al-
lein für US-amerikanische Gesellschaften, weil Deutsch-
land insoweit durch einen völkerrechtlichen Vertrag ge-
bunden war. 

In der »Überseering«-Entscheidung (EuGH vom 5. Novem-
ber 2002, Rs. C-208/00) hat der EuGH entschieden, dass
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einer Gesellschaft, die nach dem Recht eines anderen Mit-
gliedstaates wirksam gegründet ist, die Rechtsfähigkeit auch
dann erhalten bleibt, wenn sie ihren effektiven Verwaltungs-
sitz nach Deutschland verlegt. Mit dieser Entscheidung, die
flankiert wird von drei Entscheidungen aus den Jahren 2003
(EuGH vom 30. September 2003, Rs. C-167/01), 1999
(EuGH vom 9. März 1999, Rs. C-212/97) und 2005 (EuGH
vom 13. Dezember 2005, Rs. C-411/03) ist damit auf deut-
schem Boden ein echter Wettbewerb verschiedener Gesell-
schaftsrechtssysteme eröffnet. 

Dies hat unmittelbare Konsequenzen für die deutsche Un-
ternehmensmitbestimmung. Unterliegt eine in Deutschland
tätige Gesellschaft einem ausländischen Gesellschaftssta-
tut, ist das ausländische Mitbestimmungsrecht anzuwen-
den, wenn es im Gründungsstaat der Gesellschaft über-
haupt Mitbestimmungsregelungen gibt. Gibt es in dem aus-
ländischen Staat keine Mitbestimmung, wird die Gesellschaft
ohne Mitbestimmung auch in Deutschland tätig. Die deut-
schen Vorschriften über die Mitbestimmung in Unternehmen
sind nicht anzuwenden. 

Diese Rechtsprechung führt zu Wahlmöglichkeiten und
einem Wettbewerb der Gesellschaftsrechtssysteme. Die-
ser Wettbewerb ist im europäischen Recht und im euro-
päischen Binnenmarkt angelegt und gewollt. Ein Unterneh-
men, das die vom Europäischen Gerichtshof eröffneten
Möglichkeiten nutzt, macht Gebrauch von seiner Nieder-
lassungsfreiheit, einer der zentralen Grundfreiheiten der Eu-
ropäischen Union. 

Eine Einschränkung dieser Niederlassungsfreiheit wäre nicht
zu rechtfertigen. Zwar erlaubt der EuGH den Mitgliedstaa-
ten, Maßnahmen zu treffen, um zu verhindern, dass sich Un-
ternehmen unter Ausnutzung der durch den Vertrag geschaf-
fenen Möglichkeiten in rechtsmissbräuchlicher Weise der
Anwendung nationalen Rechts entziehen. Die zielgerichte-
te Wahl desjenigen Gesellschaftsrechts, das dem Gesell-
schaftsgründer die größten Freiheiten lässt, ist aber nach
Auffassung des EuGH gerade nicht rechtsmissbräuchlich
(EuGH vom 30. September 2003, Rs. C-167/01). Dies gilt
unabhängig von der Motivation. Ob es um Mindeststandards
für Kapital, Publizität, Haftung oder Mitbestimmung geht,
macht keinen Unterschied. Im Gegenteil, der Grundgedan-
ke der Rechtsprechung des EuGH impliziert gerade, dass
all diese Gesichtspunkte von den Anteilseignern bei der Wahl
des für sie maßgelblichen Gesellschaftsrechts berücksich-
tigt werden können. 

Eine etwaige Einschränkung des Wettbewerbs lässt sich
auch nicht mit zwingenden Gründen des Allgemeininte-
resses rechtfertigen. Denn zwingenden Gründen des All-
gemeininteresses, denen ein größeres Gewicht als der Nie-
derlassungsfreiheit zukommen könnte, sind nicht ersicht-
lich. Die deutsche Unternehmensmitbestimmung ist kein

solcher Grund. Sie ist im europäischen Vergleich isoliert.
Je umstrittener aber eine Regelung im rechtspolitischen
Kontext ist, desto weniger kann es überzeugen, sie als
international zwingendes Recht durchzusetzen. Im Übri-
gen bedarf es unter dem Gesichtspunkt der Erforderlich-
keit auch keiner Unternehmensmitbestimmung. Jedes Un-
ternehmen, gleich aus welchem Land, unterliegt mit sei-
nen Betrieben in Deutschland der betrieblichen Mitbestim-
mung. Diese betriebliche Mitbestimmung erfüllt alle Vo-
raussetzungen eines effektiven Schutzes der Arbeitneh-
merinteressen. Eine Rechtfertigung der Unternehmens-
mitbestimmung aus sich heraus, um dadurch die Nieder-
lassungsfreiheit europäischer Gesellschaften einzuschrän-
ken, kann daher schon aus diesem Grunde nicht Platz
greifen.

Europäische Rechtssetzungsakte

So sieht auch die bisher einzige europäische Gesellschafts-
form, die Europäische Aktiengesellschaft (SE) keine zwin-
gende Unternehmensmitbestimmung, sondern lediglich ei-
ne Auffangregelung bei einem bestehenden Mitbestim-
mungssystem in einem beteiligten Unternehmen vor. Dies
lässt erkennen, dass der europäische Gesetzgeber Mit-
bestimmung nicht für eine unverzichtbare Grundentschei-
dung hält. 

Corporate Governance 

Bei der Beurteilung von Vor- und Nachteilen der Unterneh-
mensmitbestimmung muss schließlich die internationale
Entwicklung in der Diskussion um Unternehmensführung in
den Blick genommen werden, die unter dem Schlagwort
Corporate Governance geführt wird. So hat die amerikani-
sche Börsenaufsicht für die Mitbestimmung in deutschen
Unternehmen im Hinblick auf das Erfordernis der Unabhän-
gigkeit der Mitglieder von Aufsichtsgremien nur auf massi-
ve Intervention der Bundesregierung eine Ausnahmerege-
lung von amerikanischen Vorstellungen der Unabhängigkeit
der Aufsichtsratsmitglieder geschaffen. Auch die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex hat die Diskussion um die Mitbestimmung nur auf
Wunsch der Bundesregierung nicht zum Gegenstand ihrer
Arbeit gemacht. 

Reformansätze für eine zukunftstaugliche 
Regelung 

Um die deutsche Unternehmensmitbestimmung aus ihrer
Isolation herauszuführen und sie nicht zum Standortnach-
teil werden zu lassen, muss sie also mit anderen Systemen
kompatibel werden. Hierzu bietet es sich an, in Anlehnung
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an das europäische Modell die Mitbestimmung grundsätz-
lich für Vereinbarungslösungen zu öffnen. Der Gesetzgeber
kann Regelbeispiele zur Verfügung stellen, die sich an den
heute bestehenden Mitbestimmungsmodellen im Mitbestim-
mungsgesetz von 1976 und im Drittelbeteiligungsgesetz ori-
entieren. Als drittes Regelbeispiel ist die Einführung eines
Konsultationsrats als Gremium der Arbeitnehmervertreter
außerhalb des Aufsichtsrates zu prüfen. Die Montanmitbe-
stimmung scheidet demgegenüber aus verfassungsrechtli-
chen wie aber auch aus europäischen Gründen aus. Mon-
tanmitbestimmung ist ein einmaliger historischer und von
den einschlägigen europäischen Richtlinien nicht akzep-
tierter Sonderfall. 

Für den Fall, dass Verhandlungen über die Mitbestimmung
zu keinem Ergebnis gelangen, muss eine gesetzliche Auf-
fangregelung geschaffen werden. Um eine gleichmäßig
ausbalancierte Ausgangsposition der Verhandlungs-
partner zu erreichen, sollte diese Auffanglösung zumin-
dest für die dualistische Unternehmensverfassung mit Vor-
stand und Aufsichtsrat nicht über die Drittelbeteiligung
hinausgehen. 

Die monistische Unternehmensverfassung bedarf einer
anderen Lösung. Diese Unternehmensverfassung mit ei-
nem Verwaltungsrat als einheitlichem Leitungsorgan an
der Spitze des Unternehmens ist bisher in Deutschland
nur in der SE möglich. Die Europäische Kommission hat
aber vor, den Mitgliedstaaten aufzuerlegen, ein generel-
les Wahlrecht zwischen dualistischer und monistischer
Unternehmensverfassung zu gewähren. Eine Implemen-
tierung der deutschen Unternehmensmitbestimmung im
Verwaltungsrat einer monistisch verfassten Gesellschaft
würde eine schwerwiegende materielle Mitbestimmungs-
ausweitung bedeuten, die verfassungsrechtlich hochpro-
blematisch wäre. Als Auffangregelung muss deshalb für
das monistische System die Einrichtung eines Konsulta-
tionsrates außerhalb des Verwaltungsrates vorgesehen
werden. 

Eine notwendige Reform der Unternehmensmitbestimmung
muss sich darüber hinaus mit der Frage der Legitimation
von Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat befassen. In
diesem Zusammenhang bedarf es einer Beantwortung der
Frage, inwieweit Arbeitnehmer ausländischer Belegschaf-
ten in die Mitbestimmung einbezogen werden können. Dies
kann ebenfalls nur auf einem Vereinbarungswege gesche-
hen. Einer kritische Prüfung muss auch die Zwangsreprä-
sentation von externen Gewerkschaftsvertretern im Auf-
sichtsrat unterzogen werden. Es sollte allein dem Wähler-
willen der Arbeitnehmer überlassen bleiben, ob sie solche
externen Vertreter in den Aufsichtsrat wählen möchten. Vie-
le technische Einzelheiten, wie z.B. die Vereinfachung von
Wahlverfahren, müssten ebenso in eine Reform einbezo-
gen werden. 

Fazit 

Eine Modernisierung der deutschen Unternehmensmitbe-
stimmung kann zur Erfolgsgeschichte für den deutschen In-
vestitions- und Holdingstandort werden. Die deutsche Mit-
bestimmung wird sich in jedem Fall ändern, auch wenn der
Gesetzgeber nichts ändert – dies dann aber an Deutsch-
land als Standort vorbei. Die Gestaltung der Entwicklung hin
zu einem in Europa akzeptablen Mitbestimmungsmodell ist
eine Kernaufgabe des deutschen Unternehmensrechts. Die
Nichtberücksichtigung der internationalen Entwicklung ver-
bietet sich bei einem Land, das wie kaum ein anderes in den
internationalen Austausch von Gütern eingebunden ist. Es
bedarf der Öffnung der Mitbestimmung für die internatio-
nale und vor allem für die europäische Entwicklung. Eine Ab-
schottung Deutschlands wäre demgegenüber kontrapro-
duktiv und für den Standort Deutschland gefährlich. 
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Mitbestimmung – Kein Auslaufmodell!

Die deutsche Mitbestimmung ist seit ihrer Einführung vor
30 Jahren umstritten. Die Gegner sehen sie als ein Hemm-
nis für den Standort Deutschland an. Ausländische Unter-
nehmen z.B. würden wegen der starken Arbeitnehmermit-
bestimmung vor Investitionen in Deutschland zurückschre-
cken. Daher wünschen die Gegner eine Reduzierung der
Zahl der Arbeitnehmer in den Aufsichtsräten auf ein Drittel.
Die Befürworter dagegen preisen das deutsche Mitbestim-
mungsmodell als ein Erfolgsmodell an. Die Einbindung der
Arbeitnehmervertreter in die Unternehmensentscheidungen
trage zur Sicherung des Betriebsfriedens bei und stärke
die Identifikation der Beschäftigten mit den Zielen der Un-
ternehmenspolitik und deren Umsetzung.

Die kontroverse Diskussion zwischen den Befürwortern und
den Kritikern des deutschen Mitbestimmungsmodells ist
nicht mehr rein akademischer Natur. Die EU-Richtlinie zur
Möglichkeit des Wechsels in die Rechtsform der Europäi-
schen Aktiengesellschaft hat unmittelbare Auswirkungen auf
das deutsche Mitbestimmungsmodell. Die Allianz macht es
vor: Mit der Gründung einer Europäischen Aktiengesellschaft
wird eine Veränderung in der Zusammensetzung des Auf-
sichtsrates einhergehen: Das Gremium wird stark verklei-
nert, und nur noch ein Drittel der Sitze sind für Arbeitneh-
mervertreter vorgesehen. Es hat außerdem keine echten un-
mittelbaren Mitbestimmungsrechte.

Steht Deutschland vor einem Paradigmenwechsel? Ist das
deutsche Mitbestimmungsmodell wirklich ein Auslaufmo-
dell, wie die Kritiker uns suggerieren möchten? Müssen wir
das Mitbestimmungsrecht anpassen, damit der Standort
Deutschland überlebensfähig bleibt? Ganz so einfach, wie

manche Wirtschaftsvertreter meinen, können diese Fragen
nicht beantwortet werden.

Zunächst ist festzustellen: Das Wohl und Wehe des Stand-
ortes Deutschland hängt nicht von der Reform des deut-
schen Mitbestimmungsrechts ab. Ein Massenexodus der
Unternehmenssitze wird es auch bei Ausbleiben der Reform
nicht geben. Dieser hätte längst stattgefunden. Denn in den
vergangenen 30 Jahren ist das deutsche System der Un-
ternehmensmitbestimmung einmalig auf der Welt gewesen.
Es gibt wohl doch noch genug Gründe für einen Verbleib in
Deutschland: Eine gute Infrastruktur, ein stabiles politisches
System, eine niedrige Steuerbelastung für Kapitalgesellschaf-
ten und das deutsche Schadensersatzrecht, das Schadens-
ersatzzahlungen in Millionenhöhe – wie es z.B. in den USA
durch Sammelklagen durchaus möglich ist – einen Riegel
vorschiebt. Erst recht wird eine Reform der unternehmeri-
schen Mitbestimmung keine positiven Auswirkungen auf die
schwierige Arbeitsmarktlage haben. Für die Unternehmens-
führungen ist das angeblich enge Korsett der unternehme-
rischen Mitbestimmung nicht das entscheidende Hemmnis,
sondern es sind die Arbeitskosten in Deutschland, die dem
wirtschaftlichen Aufschwung im Wege stehen. Diese wer-
den aber weder durch die Verkleinerung des Aufsichtsrats-
gremiums noch durch die Aufhebung der Parität zwischen
Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretern gesenkt.

Die Kritiker der paritätischen Unternehmensmitbestimmung
beklagen den großen Einfluss der Arbeitnehmerseite. Die Ar-
beitnehmerseite hätte zu große Mitentscheidungsrechte bei
der Festlegung der Unternehmensstrategie. Die Unterneh-
mensführungen wären oft zu Kuhhändel gezwungen, um
Entscheidungen im Aufsichtsrat durchzubringen. So wür-
den Arbeitnehmervertreter ihre Zustimmung zu heiklen Ent-
scheidungen im Aufsichtsrat von wirtschaftlich nur schwer
vertretbaren Standort- oder Arbeitsplatzgarantien abhängig
machen. Bei dieser Argumentation wird aber außer Acht ge-
lassen, dass die paritätische Mitbestimmung vom Doppel-
stimmrecht des Aufsichtsratsvorsitzenden in der zweiten Ab-
stimmung durchbrochen wird. Strittige Entscheidungen sind
möglich, die Arbeitnehmerseite kann durchaus von der Sei-
te der Anteilseigner überstimmt werden. Die so genannten
Kuhhändel wären im Grunde genommen also gar nicht nö-
tig. Der Zweck liegt eher darin begründet, die Zustimmung
der Arbeitnehmerseite bereits in einem frühen Stadium si-
cherzustellen und Konflikte wegen der Überstimmung zu
vermeiden. Was ist aber daran negativ? Wenn der angeb-
lich zu große Arbeitnehmereinfluss beklagt wird, liegt dem
wohl der Wunsch zugrunde, möglichst unter sich zu blei-
ben und die Arbeitnehmervertreter so weit wie möglich au-
ßen vor zu lassen. Dabei sind es gerade die Beschäftigten,
die mit dem Einsatz ihrer Arbeitskraft erst den Unterneh-
menserfolg ermöglichen. Da ist es nur legitim, wenn sie auch
in einem großen Maße an den Unternehmensentscheidun-
gen beteiligt werden.
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Zukunftsmodell Mitbestimmung

Die paritätische Unternehmensmitbestimmung ist neben der
Tarifautonomie ein wichtiger Bestandteil der sozialen, kon-
sensorientierten Marktwirtschaft. Die Einbindung der Arbeit-
nehmervertreter in einem frühen Entscheidungsstadium re-
duziert Konfliktpotentiale. Die Arbeitnehmer als Partner und
nicht als Gegner – das ist die Regel. Die geringe Anzahl von
Streiktagen pro tausend Arbeitnehmer (4,8) ist ein eindrucks-
voller Beleg. In den von den Unternehmensführungen viel
gepriesenen USA ist die Anzahl der Streiktage pro tausend
Arbeitnehmer um das zehnfache (44,5) höher. 

Die deutsche Unternehmensmitbestimmung ist also kein
Auslaufmodell. Im Gegenteil: Es trägt mit zu einem stabilen
Wirtschaftssystem bei, da es den Grundsatz, dass Demo-
kratie nicht vor den Werkstoren Halt machen darf, mit in die
Tat umsetzt. Dennoch weist die deutsche Mitbestimmung
Defizite auf.

Wahlmännerverfahren und Urwahl

Vor allem das Wahlmännerverfahren ist eine unbefriedigen-
de Regelung. Warum dürfen Arbeitnehmer in Unternehmen
mit über 8 000 Beschäftigten den Bundestag zwar unmit-
telbar wählen, die Vertreter im Aufsichtsrat ihres Unterneh-
mens aber nur über die Wahl von Wahlmännern bestimmen?
Keinen Sinn ergibt auch die willkürlich gezogene Grenze für
die Wahlmännerwahl. Ein einleuchtender Grund, die Gren-
ze für die unterschiedlichen Wahlverfahren bei 8 000 Be-
schäftigten zu ziehen, ist nicht ersichtlich.

Das Wahlmännerverfahren ähnelt dem rätedemokratischen
Modell, mit dem die Kommunisten in der Frühzeit der Wei-
marer Republik die Macht an sich reißen wollten: Minderhei-
ten sollten in dem Rätesystem keine Chance bekommen,
die Entscheidungsprozesse mitzugestalten. Die Mehrheit al-
lein sollte bestimmen. Gott sei Dank setzte sich das räte-
demokratische Modell nicht durch; die Weimarer Republik
wäre bereits 1919 untergegangen. Warum schafft der Ge-
setzgeber das Wahlmännerverfahren nicht ab? Es ist un-
demokratisch. Es benachteiligt kleinere Gewerkschaften.
Die größeren Gewerkschaften können ihre Machtposition
dazu ausnutzen, die ihnen wohlgesinnten Wahlmänner auf-
zustellen und somit die Grundlage für ein für sie günstiges
Wahlergebnis zu erzielen. Kleinere Gewerkschaften haben
wegen ihres geringeren Organisationsgrades das Nachse-
hen, selbst wenn sie eine personell überzeugendere Wahl-
liste vorweisen können. 

Die Wahlmännerwahl spiegelt in den seltensten Fällen die
tatsächliche Stimmung in den Unternehmen wider. Jüngs-
tes Beispiel hierfür war die Aufsichtsratswahl der TUI AG in
diesem Jahr: Während die DHV-Liste bei der Wahlmänner-

wahl nur rund 20% erreichte, erzielte sie bei den TUI-Be-
schäftigten der Seefahrt, die das unmittelbare Wahlrecht hat-
ten, rund 50%. Dieses Ergebnis ist ein eindeutiger Beleg
für die Annahme, dass der DHV bei einer unmittelbaren Wahl
besser abgeschnitten hätte.

Die Aufsichtsratswahl bei der TUI AG ist kein Einzelfall.
Das belegen die Wahlergebnisse der vergangenen Jah-
re, bei denen es große Unterschiede zwischen den Er-
gebnissen der Urwahlen und der Wahlmännerwahlen gab.
Bei Urwahlen erzielten die Gewerkschaftslisten des DHV
zum Teil sensationelle Erfolge. Auf jeden Fall befanden sie
sich auf Augenhöhe mit den DGB-Gewerkschaften. Eini-
ge Beispiele:

Münchener Rückversicherung AG 2004: 88,6%

DATEV eG 2002: 72,1%; 

2006: 78,5%

Bausparkasse Wüstenrot 2004: 73,3%

Deutsche Krankenversicherung AG 2003: 66,2%

Gothaer Finanzholding 2003: 64%; 

2005: 48%

Gothaer Allgemeine Versicherung 2003: 62,4%; 

2005: 48%

Allianz AG 2003: 44,2%

Allianz Lebensversicherung AG 2003: 58%

Hornbach Bau- und Gartenmärkte AG: 2004: 65,7%

TUI Leisure Travel GmbH 2006: 66%

Danzas Deutschland Holding GmbH 2003: 59%

Danzas GmbH 2003: 67%

Bei den Unternehmen mit Wahlmännerwahlen dagegen fie-
len die Wahlergebnisse für den DHV in der Regel schlech-
ter aus:

Metro Großhandelsgesellschaft 2003: 41,2%

Metro AG 2003: 25,8%

ERGO Versicherungsgruppe 2005: 41%

Eine der Ausnahmen war die Wahlmännerwahl bei der Re-
we Zentral AG, bei der die DHV-Liste rund 56% der abge-
gebenen Wahlmännerstimmen erzielte. Das Wahlergebnis
dürfte annähernd die Stimmung im Unternehmen widerge-
spiegelt haben.

Bei vielen Aufsichtsratswahlen von Unternehmen mit über
8 000 Beschäftigten jedoch trat der DHV wegen der von vorn-
herein aussichtslosen Wahlchancen gar nicht erst an.

Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat

Die DGB-Gewerkschaften besetzen ihre Gewerkschaftslis-
ten mit ihren hauptamtlichen Mitarbeitern. Diese sind aber
ihrer Gewerkschaft verpflichtet und können nicht objektiv
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und ausschließlich im Interesse des Unternehmens entschei-
den. Sie sind weisungsgebunden durch ihre Gewerkschaft,
dem tarifpolitischen Gegenspieler des Unternehmens. Den
DGB-Gewerkschaften, die für ihre Gewerkschaftslisten ih-
re hauptamtlichen Mitarbeiter als Kandidaten aufstellen, liegt
folgerichtig nicht vornehmlich an dem unbedingten und loya-
len Eintreten ihrer hauptamtlichen Gewerkschaftsvertreter
für die Interessen des Unternehmens. Sie nutzen das gel-
tende Mitbestimmungsrecht als Instrument zur Einflussnah-
me auf Unternehmensentscheidungen in ihrem Sinn. Aber:
Mit welcher Berechtigung kontrollieren Gewerkschaftsfunk-
tionäre ihren tarifpolitischen Gegenspieler? 

Für den DHV und seine christlichen Partnergewerkschaf-
ten gilt dagegen der Grundsatz: Mitbestimmung ist Selbst-
bestimmung durch die Arbeitnehmer und nicht Fremdbe-
stimmung durch eine anonyme Gewerkschaftszentrale! Des-
halb werden nur Unternehmensbeschäftigte als Kandidaten
auf den Gewerkschaftslisten aufgestellt. Diese Botschaft
wird von den Beschäftigten verstanden. Das erklärt die Wahl-
erfolge, die nicht nur der DHV bei Urwahlen erzielt, sondern
auch seine Partnergewerkschaften des christlichen Gewerk-
schaftsbundes.

Das Wahlmännerverfahren, das einen großen Einfluss der
DGB-Gewerkschaften auf die Auswahl und Beeinflussung
der Wahlmänner ermöglicht, erschwert die erfolgreiche Stra-
tegie der christlichen Gewerkschaften. Konkurrenz wird so-
mit behindert oder von vornherein verhindert. Es trägt zum
negativen Image der deutschen Mitbestimmung bei, das
durch die Mannesmann-Affäre oder durch das Agieren des
stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden Frank Bsirske
beim Lufthansastreik vor zwei Jahren weiteren Schaden er-
litten hat. Bezeichnenderweise kommen in den Unterneh-
men, in denen das Urwahlprinzip gilt und in denen auch
christliche Gewerkschaften im Aufsichtsrat vertreten sind,
kaum Affären oder Skandale vor. Dort funktioniert die Mit-
bestimmung weitgehend reibungslos.

Einführung der Urwahl

Die Einführung des unmittelbaren Wahlrechts für die Be-
schäftigen aller Unternehmen ist das Gebot der Stunde.
Die Urwahl löst den Negativeffekt durch die Entsendung
hauptamtlicher DGB-Gewerkschafter in die Aufsichtsräte
auf oder vermindert diesen erheblich. Die Urwahl ist nicht
nur ein Beitrag für mehr Demokratie in den Betrieben, son-
dern hat auch einen angenehmen Nebeneffekt: Das kom-
plizierte Procedere der Wahlmännerwahl wäre überflüssig
und würde zu einer nicht unerheblichen Kostenentlastung
der Unternehmen führen. Es wären keine Wahlmännerwah-
len in den Betrieben mehr nötig, und die in der Regel zwei-
tägige Wahlversammlung der Wahlmänner wäre ebenfalls
überflüssig.

Der DHV und seine christlichen Partnergewerkschaften er-
warten deshalb in der Frage der Abschaffung der Wahlmän-
nerwahl ein entschlossenes Signal der Politik für mehr De-
mokratie in den Betrieben. Die Politik darf nicht weiter der
Handlanger der DGB-Gewerkschaften sein. Sie muss han-
deln, damit die deutsche Mitbestimmung auch in der Zu-
kunft ihren Fortbestand hat.
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Starke Schwankungen von Vermögens-
preisen zählen zu den stilisierten Fakten
von entwickelten und globalisierten Fi-
nanzmärkten. Während Wechselkursbla-
sen vor allem in kleinen, offenen Volkswirt-
schaften eine wichtige Rolle spielen, sind
Aktienkurs- und Immobilienpreisblasen
Bestandteil aller liberalisierten Finanzmärk-
te. Der US-Börsencrash 1987, das Plat-
zen der Japan-Blase Ende der 80er Jah-
re, die Asien-Krise 1997 und das Platzen
der New Economy-Blase 2000 sind eini-
ge prominente Beispiele. Letztere verur-
sachte auch in Deutschland harte wirt-
schaftliche Anpassungsprozesse, da Ak-
tienmärkte seit den neunziger Jahren hier-
zulande eine stärkere Bedeutung erlang-
ten. Private Haushalte griffen vermehrt auf
Aktien als Anlageform zurück, und Un-
ternehmen finanzierten sich in zunehmen-
dem Maße über Neuemissionen am Ak-
tienmarkt.

Änderungen der Vermögenspreise kön-
nen nach Illing (2004) die konjunkturelle

Entwicklung einer Volkswirtschaft über
verschiedene Kanäle beeinflussen. So
hängen Investitionen, sei es in Immobilien
oder in Ausrüstungen, über Kapitalkos-
ten- und Akzeleratoreffekte vom Verlauf
der Aktienkurse und Immobilienpreise ab.
Gestiegene Vermögenspreise senken die
Kosten der Kapitalbeschaffung und sig-
nalisieren positive zukünftige Marktent-
wicklungen, was zu einem Anstieg der In-
vestitionstätigkeit führt. Darüber hinaus
kann ein Anstieg der Aktienkurse und Im-
mobilienpreise über sog. Vermögens- und
Erwartungseffekte stimulierend auf den
privaten Konsum wirken, da private Haus-
halte infolge eines gestiegenen Vermö-
gens und aufgrund verbesserter zukünf-
tiger Einkommenserwartungen zusätzli-
che Ausgaben tätigen. Starke Einbrüche
bei Vermögenspreisen können daher die
konjunkturelle Entwicklung erheblich
dämpfen, was zudem die Gefahr birgt,
dass deflationäre Spiralen in Gang gesetzt
werden.

Auch das Bankensystem spielt bei der
Übertragung von Vermögenspreisände-
rungen eine Rolle (vgl. z.B. Hubbard
1998). Da Kredite durch Vermögensge-
genstände besichert werden, haben ein
Aktienkurs- und Immobilienpreisverfall
nicht nur Auswirkungen auf das Kredit-
ausfallrisiko, sondern auch auf den Wert
der Besicherung, was die Kreditkonditio-
nen beeinflusst. Ein Anstieg der Vermö-
genspreise erleichtert es Unternehmen
und Haushalten hingegen, zusätzliche Li-
quidität zu erhalten, da der Wert ihrer Si-

Eine Event-Studie für die G4-Länder*

Oliver Hülsewig und Timo Wollmershäuser

Makroökonomische Bedeutung von Vermögenspreisblasen

Der Beitrag beleuchtet im Rahmen einer Event-Studie für Deutschland, Großbritannien, Japan und

die Vereinigten Staaten das Verhalten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums, der Inves-

titionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor, der Inflationsrate und der Geldpolitik in der Um-

gebung von Aktien- und Immobilienpreisblasen. Als zentrales Ergebnis kann festgehalten werden,

dass die betrachteten realen Variablen und Kreditaggregate in der Phase, in der sich eine positive

Blase aufbaut (Boomphase), überdurchschnittliche Zuwachsraten aufweisen. Während die Variablen

bei Aktienblasen einige Quartale nachlaufen, erreichen ihre Wachstumsraten bei Immobilienbooms

bereits mehrere Quartale vor dem Hochpunkt der Immobilienpreise ihr Maximum. In den Boompha-

sen konnte zudem ein Vorlauf der Kredite vor den realen Größen, insbesondere den Investitionen,

festgestellt werden. Im Gegensatz zu den Hochpunkten der Vermögenspreise scheinen die Tief-

punkte nicht mit makroökonomischen Effekten einherzugehen. Vielmehr zeichnen sich Phasen, in

denen es nach Erreichen des Hochpunkts zu Preisverfallen kommt (Bustphasen), mit signifikant un-

terdurchschnittlichen Zuwachsraten der realen Variablen und Kreditaggregate aus.

* Dieser Beitrag ist Teil eines Gutachtens mit dem Ti-
tel »Gesamtwirtschaftliche Folgen von Vermögens-
blasen im internationalen Vergleich«, das vom ifo
Institut im Auftrag des Bundesministeriums der Fi-
nanzen erstellt wurde. Das gesamte Gutachten ist
in der Reihe »ifo Beiträge zur Wirtschaftsforschung«
unter der Nummer 23 erschienen. Wir möchten uns
bei Carsten Detken (Europäische Zentralbank), Bo-
ris Hoffmann (Deutsche Bundesbank), Michael
Schröder (Zentrum für Europäische Wirtschaftsfor-
schung) und Jiri Slacalek (Deutsches Institut für
Wirtschaftsforschung) sowie den Teilnehmern ei-
nes Workshops beim Bundesministerium der Fi-
nanzen für hilfreiche Kommentare und Diskussio-
nen herzlich bedanken.
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cherheiten steigt. Über den sog. Bilanz- bzw. Kreditkanal
weist das Finanzsystem somit einen prozyklischen Charak-
ter auf, der zur Verstärkung der Kapitalkosten-, Akzelera-
tor-, Vermögens- und Erwartungseffekte beitragen kann.

Dieser Beitrag beleuchtet die gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung von Vermögensblasen in Deutschland, Großbritannien,
Japan und den Vereinigten Staaten im Rahmen einer Event-
Studie. Im Vordergrund steht die Analyse der Auswirkungen
von Aktienpreis- und Immobilienpreisblasen auf das Verhal-
ten der privaten Haushalte, des Unternehmens- und des Fi-
nanzsektors. Die zentralen makroökonomischen Aggregate
der Untersuchung sind entsprechend der private Konsum, die
Investitionen und das Kreditvolumen, sowie in engem Zusam-
menhang mit diesen Variablen das Bruttoinlandsprodukt, die
Inflationsrate und die kurzfristigen Notenbankzinsen.

Bisherige Event-Studien zu den Effekten von Vermögens-
preisblasen auf makroökonomische Variable konzentrieren
sich meist auf einzelne Länder. Ito und Iwaisako (1995) und
Okina und Shiratsuka (2003) beispielsweise beschreiben die
Auswirkungen der Japan-Blase Ende der 80er Jahre; Mishkin
und White (2003) beschränken sich auf US-amerikanische
Börsencrashs. Eine mehrere Länder umfassende Studie zu
den Effekten von Vermögenspreisblasen auf makroöko-
nomische Variable wurde hingegen nur von Bordo und
Jeanne (2002), vom IWF (2003) und von Detken und Smets
(2004) durchgeführt. 

Bordo und Jeanne (2002) betrachten Boomphasen von Ver-
mögenspreisen in 15 OECD-Ländern, auf die innerhalb ei-
nes Jahres ein Bust folgte. Ein Boom wurde dann identifi-
ziert, wenn die durchschnittliche Wachstumsrate der Aktien-
bzw. Immobilienpreise über drei Jahre einen Schwellenwert
überschreitet. Die Ergebnisse der Studie legen nahe, dass
es in der Umgebung eines Booms zu einem Anstieg der Pro-
duktionslücke, zu einer Erhöhung der Inflationsrate sowie zu
einem Anstieg des Kreditvolumens kam.

Der IWF (2003) analysiert die Auswirkungen von Vermögens-
preisbusts auf den Aktien- und Immobilienmärkten in 19 In-
dustrieländern, die unmittelbar auf einen Boom folgten. Die
Identifizierung der Bustphasen wurde mit Hilfe eines zwei-
stufigen Verfahrens vorgenommen. Zunächst wurden mit-
tels einer modifizierten Bry-Boschan-Methode die Hoch-
und Tiefpunkte der Vermögenspreiszeitreihen bestimmt. Als
Booms (Busts) wurden dann diejenigen Phasen im Vorfeld
eines Hochpunkts (Tiefpunkts) definiert, die einen Vermö-
genspreisanstieg (Vermögenspreisrückgang) zwischen dem
betrachteten Hochpunkt (Tiefpunkt) und dem davor liegen-
den Tiefpunkt (Hochpunkt) aufweisen, der innerhalb des
oberen Quantils aller Vermögenspreisanstiege (Vermögens-
preisrückgänge) liegt. Es zeigte sich, dass der Output infol-
ge eines Vermögenspreisbusts absinkt. Der Rückgang des
Outputs wird dabei durch das Absinken der Investitionen,

des privaten Konsums sowie des Kreditvolumens beglei-
tet. Zusätzlich zeigte sich, dass Immobilienbusts mit wesent-
lich ausgeprägteren realen Effekten verbunden waren als
Aktienbusts.

Detken und Smets (2004) beleuchten Boomphasen in
18 OECD-Ländern, die auf Basis eines aggregierten Vermö-
genspreisindexes – der sowohl Aktien- als auch Immobilien-
preise enthält – ermittelt wurden. Mit Hilfe eines rekursiven
HP-Filter-Ansatzes wurde dabei ein Boom für den Zeitraum
identifiziert, in dem der aggregierte Vermögenspreisindex
um mehr als 10% vom HP-Trend abweicht. Die Ergebnisse
deuten an, dass die Produktionslücke infolge eines Booms
erheblich zulegte. Zusätzlich wies die Kreditmenge eine hö-
here Zuwachsrate auf, was darauf schließen lässt, dass sich
die Kreditkonditionen verbesserten. Auch die Geldpolitik ver-
hielt sich mit niedrigeren Zinsen expansiv.1

Die zitierten Studien kommen somit einhellig zu dem Er-
gebnis, dass sowohl positive als auch negative Vermögens-
preisblasen Auswirkungen auf wichtige makroökonomische
Variable haben. Im Gegensatz zur folgenden Vorgehenswei-
se konzentrieren sich diese Studien allerdings auf nur eine
Ausprägung des Vermögenspreiszyklus (also entweder star-
ke Preisanstiege oder -rückgänge) und unterscheiden sich
stark in der Definition der Boom- und Bustphasen sowie in
der Länderauswahl. 

Der Beitrag gliedert sich wie folgt. Der folgende Abschnitt
beschäftigt sich zunächst mit der Identifikation von Vermö-
genspreisblasen, die als Abweichung des Vermögensprei-
ses von seinem Fundamentalwert definiert sind. Aus Man-
gel an vergleichbaren und langen Zeitreihen für die in der
Literatur diskutierten Näherungsvariablen des Fundamen-
talwertes (bspw. Kurs-Gewinn-Verhältnisse) für alle vier Län-
der, werden die Blasen anhand univariater statistischer Me-
thoden (rekursiver Hodrick-Prescott-Filter und Bry-Boschan-
Methode) bestimmt. Es folgt die empirische Analyse für
Deutschland, Großbritannien, Japan und die Vereinigten
Staaten. Im Rahmen einer Event-Studie wird das Verhalten
des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums, der In-
vestitionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor, der
Inflationsrate und der Geldpolitik in einem Zeitfenster von
± 8 Quartalen um die zuvor identifizierten Aktien- und Im-
mobilienpreisblasen untersucht. Zuletzt werden die zentra-
len Ergebnisse der Untersuchung zusammengefasst.

Identifikation der Vermögenspreisblasen

Blasen scheinen unvermeidliche Begleiterscheinungen ent-
wickelter Finanzmärkte zu sein, da sie in unterschiedlichen

i fo  Schne l ld ienst  19/2006 –  59.  Jahrgang

14

1 Detken und Smets (2004) bewerteten die Zinspolitik der Notenbank an-
hand einer Taylor-Regel.
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Abständen und mit unterschiedlicher Intensität immer wie-
derkehren. Ihre Ursachen liegen im Verhalten der Finanz-
marktakteure und lassen sich durch irrationalen Über-
schwang, Herdenverhalten von Portfoliomanagern, institu-
tionell beschränkte Arbitragemöglichkeiten und unzulängli-
che Kontrolle der Finanzintermediäre erklären. Blasen recht-
zeitig – und zwar in Echtzeit – zu erkennen, ist eine schwie-
rige, wenn nicht gar unmögliche Aufgabe, da vor allem die
Bestimmung des Fundamentalwertes des Vermögensprei-
ses und die Abschätzung der Entwicklung seiner Determi-
nanten mit großer Unsicherheit behaftet sind. Dennoch wird
im Folgenden versucht, für Deutschland, Großbritannien, Ja-
pan und die Vereinigten Staaten historische Blasen bei Ak-
tienkursen und Immobilienpreisen zu identifizieren. Hierzu
wird ein dreistufiges Verfahren angewandt.

In einem ersten Schritt werden die Wendepunkte der Ver-
mögenspreiszeitreihen mit Hilfe der Bry-Boschan-Methode
bestimmt. Die oberen Wendepunkte werden als positive Ver-
mögenspreisblasen definiert und die unteren entsprechend
als negative. Da die Bry-Boschan-Methode eine eher me-
chanistische Art der Bestimmung von Blasen ist, wird in ei-
nem nächsten Schritt der Versuch unternommen, den fun-
damentalen Wert der Vermögensanlage durch einen Ho-
drick-Prescott-Filter zu approximieren. In Anlehnung an Det-
ken und Smets (2004) werden dann starke Abweichungen
der Vermögenspreise von ihrem HP-Trend als positive bzw.

negative Vermögenspreisblasen definiert. Da die beiden sta-
tistischen Methoden in einigen Fällen zu unterschiedlichen
Ergebnissen führen, wird in einem dritten Schritt eine Art
Schnittmenge aus beiden Methoden gebildet. Bei den Ak-
tienblasen wird zusätzlich versucht, sie mit historischen Er-
eignissen, die in der Literatur einschlägig als Blasen cha-
rakterisiert wurden, in Übereinstimmung zu bringen.

Aktienpreise

Die Aktienpreisentwicklung in Deutschland, Großbritannien,
Japan und den Vereinigten Staaten wird mit den Zeitreihen
breiter Aktienindizes (CDAX, FT Ordinary Industrial Index,
TSE Topix, Standard & Poor’s 500; siehe Datenanhang) be-
schrieben. Bei diesen Indizes handelt es sich allesamt um
Kursindizes, in die nur die Veränderung der Aktienkurse
und nicht die Dividendenzahlungen der Unternehmen (also
keine Performance-Indizes) eingehen. Für die Bestimmung
der Blasen wurden reale Aktienpreisindizes verwendet. Die
nominalen Zeitreihen wurden hierfür mit den jeweiligen Kon-
sumentenpreisindizes deflationiert.

Bry-Boschan-Methode

Ein einfaches Verfahren, um positive und negative Blasen
von Vermögenstiteln zu identifizieren, ist die Bestimmung ih-
rer Wendepunkte anhand der Methode von Bry und Bo-
schan (1971). Diese wurde ursprünglich entwickelt, um die
Hoch- und Tiefpunkte von Konjunkturzyklen zu datieren und
wird unter anderem vom NBER Business Cycle Dating Com-
mittee verwendet.2 Die genaue Abfolge der verschiedenen
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Tab. 1 

Der modifizierte Bry-Boschan-Algorithmus 

I. Ausreißerbestimmung und Substitution extremer Beobachtungen. 
II. Zyklusbestimmung in einem gleitenden Zwölfquartals-Durchschnitt (extreme Beobachtungen ersetzt). 

A. Bestimmung von Werten, die höher (oder niedriger) sind als alle Werte im Umkreis von ± 5 Quartalen.
B. Erzwingung alternierender Wendepunkte: Höchster von multiplen oberen Wendepunkten; niedrigster von multiplen 

unteren Wendepunkten. 

III. Zyklusbestimmung in einem weniger stark geglätteten gleitenden Durchschnitt (sog. Spencer-Kurve)(extreme 
Beobachtungen ersetzt). 

A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ±5 Quartalen um die Wendepunkte des 

gleitenden Zwölfquartals-Durchschnitts. 
B. Erzwingung der Mindestzykluslänge von 15 Quartalen durch Elimination niedrigerer oberer oder höherer unterer 

Wendepunkte bei Zyklen kürzerer Dauer. 

IV. Bestimmung der Wendepunkte in einem kurzfristigen gleitenden Durchschnitt von zwischen 3 und 6 Quartalen (nach 
Vorgabe des Nutzers oder datengestützt). 

A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ± 5 Quartalen um die Wendepunkte der 

Spencer-Kurve. 
V. Bestimmung der Wendepunkte in der ungeglätteten Zeitreihe. 

A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ± 4 Quartalen um die Wendepunkte des 

kurzfristigen gleitenden Durchschnitts. 
B. Elimination von Wendepunkten, die nicht weiter als 6 Quartale vom Anfang oder Ende der Zeitreihe entfernt liegen. 
C. Elimination von oberen (oder unteren) Wendepunkten an beiden Enden der Zeitreihe, die niedriger (oder höher) 

sind als noch näher an den Enden platzierte Werte. 
D. Elimination von Zyklen mit einer Dauer von weniger als 15 Quartalen.
E. Elimination von Phasen mit einer Dauer von weniger als 5 Quartalen.

VI. Ausgabe der endgültigen Wendepunkte. 

2 Eine Bestimmung von Zyklen auf Aktienmärkten wurde erstmals von Pa-
gan und Sossounov (2004) vorgestellt.
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Verfahrensschritte der Bry-Boschan-Methode ist in Tabel-
le 1 zusammengefasst.

Um den Algorithmus auf Vermögenspreiszeitreihen anzu-
wenden, wurden einige Veränderungen vorgenommen. Zu-
nächst ergab sich das Problem, dass bei der Verwendung
von Monatszeitreihen zu viele Hoch- und Tiefpunkte identi-
fiziert wurden, da es sich bei Aktienkursen im Gegensatz
zu realen Variablen wie dem Bruttoinlandsprodukt um sehr
volatile Zeitreihen handelt. Eine einfache Möglichkeit, den
Algorithmus anzupassen, ist seine Anwendung auf Quar-
talsdaten der realen Aktienindizes, ohne dabei die im Algo-
rithmus definierten Zeitfenster entsprechend zu ändern.3 An-
statt bspw. in Stufe II des Algorithmus einen gleitenden Zwölf-
monats-Durchschnitt zu bilden, wurden Zwölfquartals-
Durchschnitte berechnet. Alle Änderungen des ursprüngli-
chen Algorithmus sind in Tabelle 1 kursiv hervorgehoben.
Abbildung 1 zeigt die vom Algorithmus gefundenen Hoch-
und Tiefpunkte.

Die roten Balken zeigen die Wendepunkte,
die sich bei Verwendung von Quartalsdaten
ergaben, während die grünen Balken zusätz-
lich bei Monatsdaten identifiziert wurden. Ein
zusätzliches Problem ergab sich, da der Al-
gorithmus Wendepunkte eliminierte, die zu
nahe an anderen Wendepunkten liegen (Stu-
fe III.B. und Stufe V.). Gerade bei Aktien-
crashs, die zu einem Verfall der Aktienkurse
binnen kürzester Zeit führen, sind solche Zeit-
punkte allerdings von Interesse. Vom Algo-
rithmus eliminierte Wendepunkte wurden
deshalb als identifizierte Wendepunkte bei-
behalten und in Abbildung 1 abgetragen.4

Rekursiver HP-Filter

Wie viele makroökonomische Zeitreihen set-
zen sich auch Aktienpreise aus einer Trend-
komponente und einer zyklischen Bewe-
gung zusammen. Da der langfristige Trend
neben allgemeinen Preissteigerungen vor al-
lem die Wertzuwächse von Unternehmen,
infolge von Effizienz- und Produktivitätsstei-
gerungen reflektiert, spielt er für die quanti-
tative und qualitative Abschätzung der Aus-
wirkungen von Vermögenspreisschwankun-
gen auf die konjunkturelle Entwicklung ma-
kroökonomischer Aggregate nur eine unter-

geordnete Rolle. Von Interesse sind vielmehr die kurzfristi-
gen Abweichungen von diesem Trend. Für die Isolierung
der zyklischen Komponente existiert eine Vielzahl von Trend-
bereinigungsverfahren, wobei neuere Studien für die Be-
handlung von Finanzmarkt- und Vermögensvariablen ins-
besondere einen rekursiver Hodrick-Prescott (HP) Filter fa-
vorisieren.5 Im Unterschied zum herkömmlichen (symme-
trischen) HP-Filter gehen bei der rekursiven Methode le-
diglich zurückliegende Beobachtungen in die Schätzung
des Trends ein. Somit wird verhindert, dass der aktuelle
Trend bereits durch zukünftige extreme Entwicklungen der
Aktienpreise beeinflusst wird. Ein weiterer Vorteil dieser
Behandlung in »Echtzeit« ist, dass Trends der Vergangen-
heit bei Bekanntgabe einer zusätzlichen Beobachtung nicht
revidiert werden müssen. Für den rekursiven Filter wird als
Stützzeitraum die Periode von 1960 bis 1969 gewählt, so
dass der erste berechnete Trendpunkt (1970) Informatio-
nen aus dem Zeitraum von 1960 bis 1970 berücksichtigt.
In Anlehnung an Detken und Smets (2004) sowie Gourin-
chas et al. (2001) wird anhand eines solchen HP-Filters
zunächst der jährliche Trend der Aktienpreisindizes be-
stimmt. Durch die Wahl eines hohen Glättungsparameters
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse. Die roten Balken

zeigen die Wendepunkte, die sich bei Verwerndung von Quartalsdaten ergeben. Die grünen Balken

stellen die Wendepunkte dar, die bei Anwendung der Bry-Boschan-Methode auf Monatsdaten 

zusätzlich identifiziert wurden.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 1

3 Die Bry-Boschan-Methode wurde auch vom IWF (2003, Kap. II) ange-
wandt, um Booms und Busts bei Vermögenspreisen zu identifizieren. Die
Wendepunkte der Vermögenspreise wurden in Analogie zu Pagan und
Sossounov (2004) bestimmt. Als weitere Bedingung für einen Boom (Busts)
forderten die Autoren des IWF-Beitrags, dass die reale Vermögenspreis-
änderung zwischen dem identifizierten Hochpunkt (Tiefpunkt) und dem
vorausgehenden Tiefpunkt (Hochpunkt) im oberen Quartil aller Verände-
rungen zwischen zwei benachbarten Hoch- und Tiefpunkten liegen muss.

4 Die Matlab-Programme der Bry-Boschan-Methode, die in der vorliegen-
den Studie verwendet wurden, wurden von Jesper Linaa von der Univer-
sität Kopenhagen zur Verfügung gestellt (vgl. auch Linaa 2004).

5 Vgl. Detken und Smets (2004) sowie Gourinchas et al. (2001).

Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse. Die roten Bal-
ken zeigen die Wendepunkte, die sich bei Verwendung von Quartalsdaten ergeben. Die grünen
Balken stellen die Wendepunkte dar, die bei Anwendung der Bry-Boschan-Methode auf Monats-
daten zusätzlich identifiziert wurden.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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(λ = 1 000) wird erreicht, dass sich der nicht-
lineare HP-Trend der Originalzeitreihe nicht
zu sehr anpasst und so die zyklische Kom-
ponente (die Gap) nicht unterschätzt wird.6

Insbesondere bei der sehr hohen Volatilität
von Aktienpreisindizes ist es wichtig, dass
der Trend träge verläuft und seine Richtung
nicht nach jeder erratischen Schwankung
des Indexes ändert. So ermittelt, wird der bis-
her in jährlicher Frequenz vorliegende Trend
durch eine nichtlineare Interpolation in eine
vierteljährliche Reihe transformiert. Die ge-
suchte konjunkturelle Komponente der Ak-
tienpreisindizes ergibt sich aus der Differenz
zwischen Originalreihe und dem vierteljähr-
lichen HP-Trend. Die lokalen Extrema dieser
Gap werden als Vermögenspreisblasen in-
terpretiert. Um zu vermeiden, dass auch
quantitativ weniger bedeutende Maxima oder
Minima der Reihe als Preisblasen betrach-
tet werden, wird als hinreichende Bedingung
gefordert, dass der Absolutwert des Extre-
mums einen bestimmten Schwellenwert
überschreiten muss. Im vorliegenden Fall ha-
ben Sensitivitätsanalysen ergeben, dass ein
Schwellenwert von 20% zu plausiblen Ergeb-
nissen bezüglich der Identifikation von Ver-
mögenspreisblasen führt. Abbildung 2 fasst
das erläuterte Vorgehen graphisch zusam-
men. Für die betrachteten Länder Deutschland, Großbritan-
nien, Japan sowie die Vereinigten Staaten sind für den Zeit-
raum von 1970:1 bis 2003:4 jeweils Aktienpreis, HP-Trend
sowie die zyklische Komponente (die sog. Gap) abgetragen.
Trotz vorheriger Logarithmierung der Daten ist in den meis-
ten Ländern der angesprochene Trend deutlich zu erken-
nen. Lediglich in Japan wird die Entwicklung der Aktien-
preise von dem deutlichen Anstieg gegen Ende der 80er
Jahre dominiert. Dagegen stiegen in Deutschland, Großbri-
tannien sowie den Vereinigten Staaten die Aktienindizes
seit den frühen 80er Jahren stark an; eine Entwicklung, die
erst im Jahre 2000 endete.

Identifikation anhand mehrerer Kriterien

Im Folgenden soll nun eine Schnittmenge aus den beiden
statistischen Methoden gebildet werden und Blasen auf den
Aktienmärkten der vier betrachteten Ländern mit histori-
schen Ereignissen, die in der Literatur einschlägig als Bla-
sen beschrieben wurden, in Übereinstimmung gebracht wer-
den. Im Vergleich zur Bry-Boschan-Methode werden mit
dem rekursiven HP-Filter weitaus weniger Aktienblasen iden-

tifiziert. Der Grund hierfür liegt zum einen in dem gewählten
Schwellenwert von ± 20%, wodurch eine Reihe von lokalen
Extrema beim rekursiven HP-Filter unberücksichtigt bleiben.
Zum anderen wird der Trend bei sich sehr langsam und über
einen längeren Zeitraum aufbauenden Blasen stark von der
aktuellen Kursentwicklung mitgezogen, so dass bspw. die
2000er Blase in Großbritannien mit dem rekursiven HP-Fil-
ter gar nicht entdeckt wird. Beim rekursiven HP-Filter fällt
auch auf, dass in einigen Fällen der Zeitpunkt der Blase meh-
rere Quartale vor dem der Bry-Boschan-Methode datiert
wird. Dies tritt insbesondere dann auf, wenn der durch den
HP-Trend approximierte Fundamentalkurs der Aktien zu-
sammen mit dem Aktienindex steil ansteigt. 

Insgesamt lassen sich drei globale und zwei nationale Bla-
sen identifizieren. Zu den globalen Blasen gehören

– die so genannte »Nifty-Fifty-Blase« Anfang der 70er Jah-
re, die ihr abruptes Ende mit der ersten Ölpreiskrise fand,

– der 87er Crash (»Black Monday«), bei dem die Aktienkur-
se innerhalb weniger Tage um mehr als 20% einbrachen,

– und die »New-Economy-Blase« 2000.

Die beiden nationalen Blasen können für Japan im Jahre
1989 (sog. Japan-Blase) und für Deutschland im Jahre 1990
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse (blaue Linien, 

rechte Achse) sowie der Abweichung der Aktienindizes von ihrem Trend in Prozent (grüne Linie, 

linke Achse). Die roten Balken zeigen die identifizierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2

6 Hodrick und Prescott (1997) schlagen für die Filterung von Jahresdaten
ursprünglich einen Wert von λ = 100 vor. 
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(Wiedervereinigungsboom) identifiziert werden. Sämtliche
Maxima und Minima sind in Tabelle 2 nochmals zusam-
mengefasst. 

Am deutlichsten wurden von beiden Methoden die Nifty-
Fifty-Blase und die New-Economy-Blase ermittelt. Die
Nifty-Fifty-Blase, die von Siegel (2002, Kap. 9) ausführlich
dokumentiert wird, beschreibt den starken Anstieg der Ak-
tienkurse Anfang der 70er Jahre, der abgesehen von
Deutschland in allen Ländern zu beobachten war. In den
zwei Jahren, die den jeweiligen Hochpunkten vorausgin-
gen, stiegen die realen Aktienindizes um 127% (Japan),
40% (Großbritannien) und 33% (Vereinigte Staaten). Die
Hochpunkte für die drei Länder wurden allesamt mit der
Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartalsdaten)
erkannt. Nach dem Platzen der Blase erreichten alle Län-
der (auch Deutschland) gleichzeitig im vierten Quartal 1974
einen ausgeprägten Tiefpunkt, der sowohl vom rekursiven
HP-Filter als auch von der Bry-Boschan-Methode identifi-
ziert wurde. In diesem starken Verfall spiegelt sich auch
die Reaktion der Finanzmärkte auf die erste Ölkrise An-
fang 1974 wider.

Eine der bedeutendsten Aktienpreisblasen des 20. Jahrhun-
derts ist sicherlich die New-Economy-Blase (vgl. z.B. Shil-
ler 2000). Der Hoch- und Tiefpunkt dieser Blase wurde mit
der Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartalsda-
ten) für alle vier Länder identifiziert. Der HP-Filter stellte le-
diglich ihren Tiefpunkt Anfang 2003 fest, während ein Hoch-
punkt nur für Deutschland und die Vereinigten Staaten ge-
funden wurde, und dies bereits 1998. Hier wird die oben
erwähnte Verschiebungsproblematik des HP-Filters am deut-
lichsten. 

Im Vergleich zu den anderen beiden globalen Blasen zeich-
net sich der 87er Crash vor allem durch den abrupten Ver-
fall der Kurse aus. Während er von der HP-Filter-Methode
in allen vier Ländern als positive Blase ermittelt wurde, konn-

te die Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartals-
daten) einen Hochpunkt nur im Falle Deutschlands und Groß-
britanniens feststellen. Einen wirklich nachhaltigen Einbruch
bei den Aktienkursen identifizierte die Bry-Boschan-Me-
thode nur für Deutschland und Großbritannien, wo die rea-
len Aktienindizes in den in Tabelle 2 angegebenen Zeiträu-
men zwischen Hoch- und Tiefpunkt um 36% (Deutschland)
bzw. 27% (Großbritannien) nachgaben. Während also in der
Tagespresse damals vor allem der unerwartete Rückgang
der Aktienpreise im Mittelpunkt stand, suggeriert das hier
verwendete Verfahren, dass es sich lediglich um das Plat-
zen einer positiven Blase handelte, in der die Aktienpreise
über mehrere Jahre hinweg auf ein zu hohes Niveau gestie-
gen sind. Im Rückblick sprechen einige Ökonomen mittler-
weile auch von einer einzigen, riesigen Blase, die sich seit
Anfang der 80er Jahre aufgebaut hatte und die schließlich
2000 platzte (vgl. Binswanger 2004). In dieser Dimension
gesehen ist der Kurseinbruch 1987 nur ein »Mini-Crash« (vgl.
bspw. Binswanger 2002). 

Die japanische Blase erreichte ihren Höhepunkt im vierten
Quartal 1989.7 Während der reale Wert der Aktien zwischen
1974 und 1982 um lediglich 23% stieg, schnellten die Ak-
tienkurse in den darauf folgenden Jahren bis 1989 um
370% in die Höhe. Nach dem Platzen der Blase fiel der
TOPIX im Prinzip über die ganzen 90er Jahre hinweg, wes-
halb in diesem Zusammenhang auch häufig von der »Lost
Decade« gesprochen wird. Ein erster Tiefpunkt, der so-
wohl mit dem rekursiven HP-Filter wie auch mit der Bry-
Boschan-Methode identifiziert werden konnte, wurde 1992
erreicht. Seit dem Höhepunkt der Blase hat der reale
TOPIX mehr als die Hälfte seines Wertes (57%) verloren.
Die deutsche Wiedervereinigung stellte ein weiteres natio-
nales Ereignis dar, das durch beide Methoden im ersten
Quartal 1990 als Aktienblase identifiziert wurde. Innerhalb
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Tab. 2 

Aktienpreisblasen in den G4-Ländern 

   Deutschland 
Vereinigte 

Staaten 
Großbritannien Japan 

1972/73 Hochpunkt  1972:4 1972:2 1973:1 

1974 

Nifty-Fifty-Bubble / 

Ölpreiskrise Tiefpunkt 1974:4 1974:4 1974:4 1974:4 

1987 Hochpunkt 1986:2 1987:3 1987:3 - 

1987/88 
87er Börsencrash 

Tiefpunkt 1988:1 - 1990:4 - 

1989 Hochpunkt - - - 1989:4 

1992 
Japan-Blase 

Tiefpunkt - - - 1992:3 

1990 Hochpunkt 1990:2 - - - 

1992 
Wiedervereinigung 

Tiefpunkt 1992:4 - - - 

2000 Hochpunkt 2000:1 2000:3 2000:1 2000:1 

2003 
New-Economy-Blase 

Tiefpunkt 2003:1 2003:1 2003:1 2003:2 

7 Mit dem HP-Filter wird das Maximum der Blase aufgrund des starken An-
stiegs des Trends bereits anderthalb Jahre früher (1987:2) datiert.
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von zwei Jahren (zwischen 1988 und 1990)
stieg der reale CDAX um 67%; in den dar-
auf folgenden zwei Jahren verlor er wieder
um 34% an Wert.

Letztlich blieben somit die Hoch- und Tief-
punkte, die von der Bry-Boschan-Methode
(auf der Basis von Quartalsdaten) zwischen
1975 und 1985 für Deutschland, die Verei-
nigten Staaten und Großbritannien ermittelt
wurden, sowie zwei Wendepunkte in Japan
in den 90er Jahren unberücksichtigt. Die vom
rekursiven HP-Filter gefundenen Blasen wer-
den in der weiteren Analyse allesamt verwen-
det. Für die exakte Datierung der Blasen wur-
den wegen der Verschiebungsproblematik
beim HP-Filter allerdings die Zeitpunkte ge-
wählt, die die Bry-Boschan-Methode (auf der
Basis von Quartalsdaten) ergab.

Immobilienpreise

In den Vermögensportfolios der privaten
Haushalte stellt der Immobilienbesitz die
größte Position dar. Während Aktienbesitz ei-
nen Anteil von 9% (Deutschland), 4% (Ja-
pan), 11% (Großbritannien) bzw. 19% (Ver-
einigte Staaten) am gesamten Vermögens-
bestand hat, beträgt er für Immobilien im-
merhin 32%, 10%, 34% bzw. 21%.8 Trotz dieser quantita-
tiven Relevanz des Immobiliensektors sind international ver-
gleichbare Längsschnittsdaten über Hauspreise kaum ver-
fügbar; in Japan gibt es derartige Angaben überhaupt nicht
(vgl. Tab. 3). Stattdessen ist es üblich, den Bodenpreis ge-
wissermaßen als Näherungsvariable für die fehlenden Haus-
preise zu verwenden. Für Deutschland veröffentlicht die Deut-
sche Bundesbank Preisindizes für Neubauten (Reihenhäu-
ser und Eigentumswohnungen) in den alten und neuen Bun-
desländern. Allerdings lassen sich aus der Veränderung
von Neubaupreisen nur bedingt Aussagen über die Entwick-
lung von Immobilienpreisen ableiten. Hierzu bedarf es statt-
dessen Informationen über die Veränderung der Wieder-

verkaufswerte, wie sie für die Vereinigten Staaten sowie Groß-
britannien veröffentlicht werden.9 Trotz ihrer Verschiedenar-
tigkeit werden die Zeitreihen für die vier Länder nachfol-
gend jeweils unter dem Begriff »Immobilienpreisindex« zu-
sammengefasst. Dabei sollten diese Unterschiede bei der
Interpretation der späteren Ergebnisse stets berücksichtigt
werden. Für die Bestimmung der Blasen wurden reale Im-
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Tab. 3 

Immobilienpreisindizes für die G4 

Land Was wird gemessen? Verfügbar seit Quelle 

Deutschland 
Preis für Neubauten (mittlere bis gute 
Wohnqualität) in 125 deutschen 
Städten 

1975 Deutsche Bundesbank (Bulwien AG) 

Großbritannien 
Hauspreisindex (Neubauten und 
Wiederverkäufe) 

1952 Nationwide 

Japan 
Durchschnittlicher Bodenpreis in 

Städten  
1955 Japan Real Estate Institute 

Vereinigte Staaten 
Wiederverkaufswert von Ein-Familien-

Häusern 
1975 

Office for Federal Housing 

Enterprise Oversight (OFHEO) 

Identifikation von Immobilienpreisblasen (Bry-Boschan-Methode)

2,24

2,28

2,32

2,36

2,40

2,44

2,48

2,52

2,56

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Booms und Busts
Immobilienpreisindex

2,9

3,0

3,1

3,2

3,3

3,4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Booms und Busts
Immobilienpreisindex

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

3,2

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Booms und Busts
Immobilienpreisindex

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

2,5

2,6

2,7

2,8

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Booms und Busts
Immobilienpreisindex

Deutschland Vereinigte Staaten

Großbritannien Japan

Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Immobilienpreise. 

Die roten Balken zeigen die identifizierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 3

8 Angaben für das Aktienvermögen sind Durchschnittswerte für den Zeit-
raum 1995–2002; der Anteil des Immobilienvermögens bezieht sich auf
das Jahr 1998 (vgl. OECD, Economic Outlook Nr. 68 und Nr. 76).

9 Für den Zeitraum ab 1990 wird ein solcher Index von der Bundesbank
ebenfalls veröffentlicht.



Forschungsergebnisse

mobilienpreisindizes verwendet. Die nominalen Zeitreihen
wurden hierfür mit den jeweiligen Konsumentenpreisindi-
zes deflationiert. 

Bry-Boschan-Methode

Zur Ermittlung der Immobilienpreisblasen mit Hilfe der Bry-
Boschan-Methode wurde wie bei den Aktienkursen der mo-
difizierte Algorithmus verwendet. Die Ergebnisse sind gra-
phisch in Abbildung 3 zusammengefasst. Es fällt auf, dass
– anders als bei den Aktienkursen – die so ermittelten Da-
tierungen der Hoch- und Tiefpunkte nur in den USA und
Großbritannien in etwa übereinstimmen. In Deutschland und
Japan weisen die Immobilienpreiszyklen sehr eigenständi-
ge Verläufe auf.

Rekursiver HP-Filter

Wie bei den Aktienkursen wird als zweites Verfahren zur Bla-
senbestimmung bei den Immobilienpreisen der rekursive
HP-Filter verwendet. Während es die Datenlage in Großbri-
tannien und Japan erlaubt, wiederum die 60er Jahre als
Stützzeitraum zu verwenden, umfasst das Fenster für die
erste rekursive Trendschätzung in Deutschland und den USA
die Jahre 1975 bis 1980. Der auf diese Weise zunächst für

Jahresdaten ermittelte HP-Trend wird abermals anhand
nichtlinearer Interpolation in Quartalsdaten transformiert. Die
zyklischen Komponenten der Immobilienpreisindizes erge-
ben sich als relative Abweichungen der Originalwerte von
diesen vierteljährlichen Trends. Als hinreichende Bedingung
für eine Immobilienpreisblase gilt, dass der Extremwert ab-
solut größer sein muss als ein bestimmter Schwellenwert.
Angesichts der deutlich geringeren Volatilität des Immobi-
liensektors war es angebracht, die Schwelle von ± 20% auf
± 5% zu reduzieren. Abbildung 4 zeigt die auf diese Weise
identifizierten Blasen für Immobilienpreise der betrachteten
Länder.

Im Vergleich zu den anderen Ländern weist der deutsche
Immobilienpreisindex eine außergewöhnliche Entwicklung auf,
da Deutschland das einzige Land ist, in dem die realen Im-
mobilienpreise seit Beginn der 80er Jahre beinahe ununter-
brochen gefallen sind. Die Gap sinkt zweimal, 1985 und 1997,
unter – 5%. Die zweite dieser beiden negativen Blasen be-
schreibt aber keineswegs das Ende einer Periode mit sinken-
den Immobilienpreisen; vielmehr sind in der Zeit zuvor die Prei-
se nur noch stärker gefallen als danach. Gesunken sind die
Immobilienpreise zuletzt auch in Japan. Allerdings ist in die-
ser Entwicklung wohl in erster Linie eine Korrektur des star-

ken Anstiegs zum Ende der achtziger Jahre
zu sehen. Neben dieser positiven Blase und
dem darauf folgenden Überschießen der Im-
mobilienpreise nach unten gab es in Japan
noch eine weitere negative Immobilienpreis-
blase. Wie die übrigen Entwicklungen in Ja-
pan steht auch deren Auftreten im Jahre 1977
in einem sehr engen Verhältnis zur vorherigen
Entwicklung des Aktienmarktes. Quantitativ
ähnlich starke Hauspreisschwankungen wie
Japan hat auch Großbritannien erlebt. Aller-
dings gab es dort nicht nur 11/2 Zyklen, wie
in Japan, sondern etwa vier Hauspreiszyklen.
Wenngleich nicht jeder Wendepunkt dieser
Zyklen eine Preisblase nach der hier verwen-
deten Definition darstellt, lassen sich doch
sechs Vermögenspreisblasen identifizieren.
Neben den Anstiegen 1973 und 1988 domi-
niert vor allem die seit 1994 andauernde Ver-
teuerung den zeitlichen Verlauf der britischen
Immobilienpreise: in den vergangenen zehn
Jahren sind die realen Hauspreise in Groß-
britannien um etwa 80% gestiegen. Eine ähn-
liche Entwicklung lässt sich auch in den Ver-
einigten Staaten beobachten. Zwar betrug
der Anstieg der realen Hauspreise in den letz-
ten zehn Jahren »lediglich« 30%, allerdings ist
das für die Vereinigten Staaten eine historisch
hohe Verteuerung. Zuvor stiegen die Preise
nach der negativen Preisblase 1982 bis zum
Ende des Aktienbooms 1988 um ca. 15% an.
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Identifikation von Immobilienpreisblasen (rekursiver HP-Filter)
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Immobilienpreise (blaue Linien, 

rechte Achse) sowie der Abweichung der Immobilienpreise von ihrem Trend in Prozent (grüne Linie, 

linke Achse). Die roten Balken zeigen die identifzierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Identifikation anhand mehrerer Kriterien

Im Gegensatz zu den Aktienpreisen sind die in der Litera-
tur eindeutig als Immobilienpreisblasen festgehaltenen Er-
eignisse weniger deutlich. Eine Ausnahme bildet hier si-
cherlich der japanische Immobilienboom, der Anfang der
90er Jahre auf das Platzen der Aktienblase folgte. In jüngs-
ter Zeit ist auch häufig die Rede von einer globalen Immo-
bilienpreisblase, die sich durch den starken Anstieg der Im-
mobilienpreise in den USA, Großbritannien und einigen kon-
tinentaleuropäischen Ländern seit Mitte der 90er Jahre aus-
zeichnet. Zwar ist das starke Ansteigen der Immobilien-
preise bereits in den vorliegenden Daten erkennbar; aller-
dings ist eine Identifikation der Blasen mit Hilfe der hier ver-
wendeten statistischen Methoden am aktuellen Rand nicht
möglich. 

Auffällig ist, dass beide Methoden für die USA und Großbri-
tannien zu übereinstimmenden Ergebnissen bei der Datie-
rung der Immobilienpreisblasen kommen, während für
Deutschland und Japan in mehreren Fällen unterschiedliche
Zeitpunkte identifiziert wurden. Das liegt vor allem daran,
dass sich der HP-Filter aufgrund der geringen Frequenz
der Schwingungen der Immobilienpreisindices in diesen bei-
den Ländern stark dem tatsächlichen Verlauf der ungeglät-
teten Zeitreihe anpasst. Somit werden beim rekursiven HP-
Filter insbesondere Minima identifiziert, die sich inmitten ei-
nes langen Abwärtstrends befinden. Aus diesem Grund wer-
den als Immobilienpreisblasen somit jene identifiziert, die mit
Hilfe der Bry-Boschan-Methode bestimmt wurden. Die ge-
nauen Datierungen der Hoch- und Tiefpunkte in den ein-
zelnen Ländern sind noch einmal in Tabelle 4 zusammen-
gefasst.

Event-Studie

Vorüberlegungen und Methodik

Im Rahmen einer Event-Studie wird nun analysiert, ob sich
das Verhalten verschiedener makroökonomischer Variablen
in der zeitlichen Umgebung von Vermögenspreisblasen (den

Events) ändert. Der Analyse liegen die Ver-
mögenspreisblasen zugrunde, die im vori-
gen Abschnitt identifiziert wurden. Die theo-
retischen Überlegungen über mögliche Ein-
flüsse von Vermögenspreisblasen auf die Re-
alwirtschaft beziehen sich in erster Linie auf
kurzfristige, also konjunkturelle Reaktionen
des Bruttoinlandsprodukts, seiner Kompo-
nenten (allen voran Konsum und Investitio-
nen) und verschiedener Kreditaggregate. Da-
mit die empirische Analyse in diesem Ab-
schnitt jenen Überlegungen entspricht, wer-
den nachfolgend eben diese zyklischen
Komponenten untersucht.

Um die Event-Studie auf eine breitere Basis zu stellen wur-
den zunächst drei unterschiedliche Verfahren zur Isolierung
der konjunkturellen Schwankungen verwendet: Bilden der
ersten Differenzen (Quartalswachstumsraten), Bilden der
vierten Differenzen (Jahreswachstumsraten) sowie die Be-
reinigung um einen HP-Trend. Während die Quartalswachs-
tumsraten sehr volatil verlaufen und weder graphisch noch
numerisch gut zu interpretieren sind, lassen sich bei den
Jahreswachstumsraten und den HP-gefilterten Reihen sehr
ähnliche Muster mit ausgeprägten konjunkturellen Schwan-
kungen erkennen. Insbesondere bei Schwankungen mit gro-
ßer Amplitude zeigt sich ein Vorlauf der Jahresraten gegen-
über der HP-gefilterten Reihe.10 Es stellt sich heraus, dass
die Jahresraten – offensichtlich aufgrund dieses Unterschie-
des – deutlichere Signale bezüglich des Verhaltens der be-
trachteten Variablen in der Umgebung von Vermögenspreis-
blasen liefern. 

Aus diesem Grund werden nachfolgend lediglich die Ergeb-
nisse der Untersuchung für die Jahreswachstumsraten des
realen Bruttoinlandsprodukts, seiner Komponenten und der
realen Kreditaggregate präsentiert. Aufgrund der Tatsache,
dass der Anteil des privaten Konsums am Bruttoinlands-
produkt ca. 60% beträgt, liegt die Vermutung nahe, dass das
beobachtete Verhalten des Bruttoinlandsprodukts zum Groß-
teil durch Änderungen des Konsumverhaltens ausgelöst wur-
den. Mit anderen Worten sollte sich das Verhalten des pri-
vaten Konsums in der Umgebung von Vermögenspreisbla-
sen nicht wesentlich von der des Bruttoinlandsprodukts un-
terscheiden. Als potentielle Einflusskanäle von Vermögens-
preisen auf den Konsum werden in der Literatur der Vermö-
gens-, Erwartungs- und Kreditkanal genannt. Die Bruttoan-
lageinvestitionen sind mit einem Anteil von etwa 20% nach
dem Konsum die zweitgrößte Komponente der inländischen
Verwendung. Gemäß des Kapitalkosten-, Akzelerator- oder
Bilanzkanals sollten Vermögenspreisblasen die Wachstums-
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Tab. 4 

Immobilienpreisblasen in den G4 

Deutschland Großbritannien Japan 
Vereinigte 
Staaten 

 1973:4 (H)   

 1977:2 (T) 1973:4 (H)  

1980:4 (H) 1979:4 (H) 1978:2 (T) 1979:1 (H) 

 1982:2 (T)  1982:3 (T) 

1989:1 (T) 1989:2 (H)  1989:4 (H) 

1990:3 (H)  1991:3 (H)  

 1995:4 (T)  1995:1 (T) 

10 Das ist die so genannte Phasenverschiebung. Die Wachstumsraten einer
Reihe erreichen ihr Maximum (Minimum) eher als die Abweichung dieser
Reihe von einem Trend.
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raten der Investitionen beeinflussen. Um die möglichen Ka-
näle einer Transmission von Vermögenspreisblasen auf die
Investitionen besser nachvollziehen zu können, werden im
Rahmen der Event-Studie mit den Ausrüstungsinvestitio-
nen und den Bauinvestitionen die einzelnen Komponenten
der Bruttoanlageinvestitionen näher betrachtet. Im interna-
tionalen Durchschnitt teilen sich die Anlageinvestitionen in et-
wa zu gleichen Teilen auf diese zwei Aggregate auf. Da so-
wohl auf der Unternehmens- als auch der Haushaltsseite
ein wichtiger Transmissionsmechanismus der Bilanz- bzw.
Kreditkanal ist, wird darüber hinaus untersucht, ob sich die
beobachteten Reaktionen von BIP, Konsum und Investitio-
nen in Änderungen der Kreditmenge nachvollziehen lassen.
Neben den insgesamt an den privaten Sektor vergebenen
Krediten werden auch das Verhalten von Krediten an Unter-
nehmen und an private Haushalte in der Umgebung von Ver-
mögenspreisblasen näher betrachtet. 

Für die Inflationsrate, die zusätzlich zu den BIP-Komponen-
ten und den Kreditaggregaten untersucht wird, wird eine
HP-gefilterte Reihe verwendet, da ihre Jahreswachstumsra-
ten ökonomisch wenig sinnvoll sind. Zum einen kann die In-
flationsrate indirekt im Umfeld von Vermögensblasen durch
die Veränderung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage be-
einflusst werden. Zum anderen kann es bei Vorliegen von
Immobilienpreisblasen auch zu einem direkten Einfluss durch
die in der Inflationsrate enthaltenen Mietkosten kommen. 

Da bei etwaigen Effekten auf die Inflationsrate der Geldpo-
litik eine mögliche Rolle zukommt, wird auch das Verhalten
des kurzfristigen Nominalzinses im Umfeld einer Vermögens-
preisblase untersucht. Als zentraler Indikator für den geld-
politischen Kurs einer Notenbank wird die so genannte Tay-
lor-Lücke betrachtet, die die Abweichung des kurzfristigen
Nominalzinses vom Taylor-Zins abbildet. Der Taylor-Zins
it
Taylor wird dabei für alle Länder gleichermaßen gemäß der
folgenden Formel berechnet:

rt steht für den kurzfristigen Realzins (kurzfristiger Nominal-
zins abzüglich Inflationsrate), πt für die Inflationsrate und Yt

für das reale Bruttoinlandsprodukt. Die mit HP-Trend gekenn-
zeichneten Variablen stellen den mittels HP-Filter (λ = 1 600)
ermittelten Trend der Variablen dar. Die Gewichtung der Pro-
duktions- und Inflationslücke mit dem Faktor 0,5 entspricht
dem ursprünglichen Vorschlag von Taylor (1993).

Da in vielen Fällen nur wenige Blasen für ein Land zu beob-
achten sind (bspw. nur eine positive Immobilienblase in Deutsch-
land und Japan), ist es aus ökonometrischer Sicht vorteilhaft,
die Event-Studie als Panel aufzubauen. Die Schätzung der Ent-
wicklungen der Aggregate zwei Jahre vor und nach der Blase
werden daher für alle Länder gemeinsam vorgenommen, so

dass die Abbildungen in den folgenden Abschnitten die durch-
schnittliche Entwicklung in allen vier Ländern zeigen. 

Das in der vorliegenden Studie verwendete ökonometrische
Modell kann in Anlehnung an Tornell und Westermann
(2002)11 folgendermaßen dargestellt werden:

wobei Xt entweder die normierte Jahreswachstumsrate der
betrachteten Strom- und Bestandsgrößen (reales Bruttoin-
landsprodukt, Komponenten des realen Bruttoinlandspro-
dukts, reale Kreditaggregate), die trendbereinigte (zyklische)
Komponente der Inflationsrate oder die Taylor-Lücke dar-
stellt. Dt ist eine Dummy-Variable, die zum Zeitpunkt der Bla-
sen den Wert Eins und ansonsten Null annimmt, und εt sind
die Residuen der Schätzung. Die Panel-Schätzung wurde
ohne Fixed Effects und mit Generalized Least Squares durch-
geführt. Sämtliche Jahreswachstumsraten sind so normiert,
dass ihr Mittelwert über den gesamten Beobachtungszeit-
raum hinweg (1970:1 bis 2003:4) den Wert Null und ihre
Standardabweichung den Wert Eins annimmt. Dadurch wird
zum einen vermieden, dass Länder mit einem trendmäßig
höherem Wachstum die Schätzung dominieren; zum ande-
ren erleichtert es die Interpretation der in grafischer Form
dargestellten Ergebnisse. Aus den Abbildungen, mit deren
Hilfe die zentralen Ergebnisse der Schätzungen nachfolgend
dargestellt werden, kann so neben dem zeitlichen Verlauf
der Reaktion der Wachstumsrate auf Vermögenspreisbla-
sen direkt aus dem Vorzeichen der abgebildeten βi-Koeffi-
zienten abgelesen werden, ob die Wachstumsrate in der
Umgebung einer Blase größer oder kleiner ist als während
der gesamten Beobachtungsperiode. Die Abweichung von
der durchschnittlichen Wachstumsrate wird in Prozentpunk-
ten gemessen. Die Trendbereinigung der Inflationsrate wur-
de mit einem HP-Filter (λ = 1 600) durchgeführt. Die in den
Abbildungen gezeigten βi-Koeffizienten stellen somit die Ab-
weichung der Inflationsrate von ihrem Trend in Prozentpunk-
ten dar. Die Taylor-Lücke schließlich misst die Abweichung
des kurzfristigen Nominalzinses vom Taylor-Zins in Prozent-
punkten. Sind die geschätzten βi-Koeffizienten positiv (ne-
gativ), so ist die Geldpolitik als überdurchschnittlich restrik-
tiv (expansiv) einzustufen; liegen die βi-Koeffizienten nahe
bei Null, so hat die Notenbank eine der konjunkturellen Si-
tuation angemessene Zinspolitik verfolgt.

Effekte positiver Aktienblasen

Abbildung 5 zeigt die Effekte einer positiven Aktienblase. Auf
der Abszisse sind die Quartale abgetragen, die vor (t < 0,
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11 Tornell und Westermann (2002) untersuchen die Auswirkungen von Fi-
nanzmarktkrisen in aufstrebenden Volkswirtschaften. Aus diesem Grund
bleibt die Studie im Literaturüberblick unberücksichtigt.
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Bauinvestitionen Kredite an den privaten Sektor

Unternehmenskredite Kredite an die privaten Haushalte

Abb. 5
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Boomphase) bzw. nach (t > 0, Bustphase) dem Hochpunkt
der Blase (t = 0) liegen. Die Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts und seiner Komponenten (mit Ausnahme der Bau-
investitionen) steigen zunächst um 0,5 bis 1 Prozentpunkt
über ihren langfristigen Durchschnitt und sinken nach dem
Platzen der Blase um bis zu 1 Prozentpunkt darunter. Inte-
ressant ist dabei, dass sich ein signifikant überdurchschnitt-
liches Wachstum erst in dem Quartal zeigt, in dem die Ak-
tienblase am ausgeprägtesten ist (t = 0). Vor allem die Wachs-
tumsraten der (Ausrüstungs-) Investitionen erreichen ihren
oberen Wendepunkt erst zwei bis drei Quartale nach den
Aktienpreisen. Aber auch der private Konsum verharrt noch
etwa drei Quartale auf dem überdurchschnittlichen Wachs-
tumspfad. Eine Begründung für diesen Nachlauf wäre, dass
die Marktteilnehmer das Platzen der Blase entsprechend
zu spät realisieren. Weitere Gründe könnten in einer verzö-
gerten Anpassung der privaten Haushalte aufgrund von Ge-
wohnheiten oder der Durchführung bereits geplanter In-
vestitionsprojekte liegen.

Die Wachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor liegt
in der Umgebung einer positiven Aktienblase ebenso über
ihrem langfristigen Durchschnitt und erreicht ihr Maximum
mit dem Hochpunkt der Aktienkurse. Dieser Verlauf ist al-
lerdings ausschließlich auf die Unternehmenskredite zurück-
zuführen, da die Wachstumsrate der Kredite an die priva-
ten Haushalte nicht signifikant überdurchschnittlich verläuft.
Da letztere zum Großteil für die Bauinvestitionen der priva-
ten Haushalte verwendet werden, die durch positive Aktien-
blasen nicht beeinflusst werden, kann dieser Verlauf sehr gut
erklärt werden. Die Kredite der Unternehmen werden haupt-
sächlich für deren Investitionen in Ausrüstungen aufgenom-
men und weisen daher auch einen kurzen Vorlauf gegen-

über diesen auf. Ebenso wie beim Bruttoinlandsprodukt und
seinen Komponenten fällt die Zuwachsrate der Kredite im
Verlauf der Bustphase unter seinen langfristigen Durchschnitt.

Signifikant positive Effekte auf die Inflationsrate treten erst
fünf Quartale nach dem Platzen der Aktienblase auf. Zum
einen entspricht dies den Überlegungen, dass die Inflations-
rate mit einer gewissen Verzögerung auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage reagiert. Zum anderen macht dies
aber auch die Schwierigkeit deutlich, zwischen nicht-funda-
mentalen und fundamentalen Aktienkursbewegungen zu un-
terscheiden. Da bei einer Blase am Aktienmarkt definitions-
gemäß die Produktivität nicht ursächlich für den Aktien-
kursanstieg sein sollte, müsste es zu einem Auseinander-
driften von gesamtwirtschaftlichem Angebot und gesamt-
wirtschaftlicher Nachfrage und somit zu einem überdurch-
schnittlichen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus kom-
men. Gerade für Notenbanken, deren Ziel die Stabilisierung
des Preisniveaus ist, ergibt sich damit das Problem, ange-
messen auf das beschleunigte Wachstum des Bruttoinlands-
produkts und seiner Komponenten zu reagieren. In der Tat
zeigt Abbildung 5, dass die Notenbanken der G4-Länder in
der Boomphase keinen ausgesprochen restriktiven Kurs ver-
folgten, um dem Aufbau der Blase entgegenzuwirken. Der
kurzfristige Zins stimmte im Schnitt mit dem Taylor-Zins über-
ein. Erst mit dem Platzen der Blase reagierten die Noten-
banken mit einer überdurchschnittlich expansiven Geldpo-
litik. Trotz anziehender Inflationsraten schienen sich die No-
tenbanken vorwiegend auf die realen Effekte des Busts zu
konzentrierten und ließen tendenziell ein Absinken der kurz-
fristigen Zinsen unter den Taylor-Zins zu. Diese Problematik
der angemessenen und möglicherweise asymmetrischen
Reaktion in der Umgebung von Vermögenspreisblasen wird
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kurzfristigen Nominalzinses vom Taylor-Zins in Prozentpunkten. Auf der Abszisse sind die Quartale abgetragen, die vor (t < 0) bzw. nach

(t > 0) dem Hoch-/Tiefpunkt der Blase (t = 0) liegen. Die Abbildungen zeigen die geschätzten Koeffizienten der Regression, β Das 95%-

Konfidenzintervall errechnet sich als 1,96faches der geschätzten Standardfehler der β i.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Effekte negativer Aktienblasen
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bei der Diskussion der geldpolitischen Implikationen in Ab-
schnitt noch einmal aufgegriffen.

Effekte negativer Aktienblasen

Die Effekte negativer Aktienblasen zeichneten sich bereits am
Ende des Event-Fensters positiver Aktienblasen, die im vori-
gen Abschnitt untersucht wurden, ab. Abbildung 6 zeigt, dass
etwa ein Jahr vor Erreichen des Tiefpunkts der Aktienkurse
die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten
Konsums und der Investitionen unter ihren langfristigen Durch-
schnitt fallen, um danach wieder anzusteigen. Da der Tiefpunkt
der Aktienkurse im Durchschnitt 10,5 Quartale (mit einer Streu-
ung von lediglich 2,2 Quartalen) auf den Hochpunkt folgt, ge-
hen die realwirtschaftlichen Auswirkungen somit mit dem star-
ken Verfall der Aktienkurse (dem sog. Bust) einher, der nach
einer positiven Aktienblase folgt. Im Vergleich zu den Effekten
im Umfeld einer positiven Aktienblase sind die quantitativen
Auswirkungen mit Abschlägen bis zu – 1,5 Prozentpunkten vor
allem bei den Investitionen jedoch deutlich stärker. 

Die Kredite zeigen einen ähnlichen Verlauf wie ihre realen
Verwendungen, wenn auch bei Aktienpreisverfallen die Vor-
laufeigenschaft verloren geht. Die Wachstumsrate der Un-
ternehmenskredite erreicht mit einem Abschlag von etwas
mehr als einem Prozentpunkt drei Quartale nach dem Tief-
stand der Aktienkurse ihr Minimum, was dem Muster der
Ausrüstungsinvestitionen entspricht. Die Kredite an die pri-
vaten Haushalte weisen denselben quantitativen Rückgang
auf, erreichen aber bereits zeitgleich mit den Aktienkursen
ihren Tiefpunkt. Dieser Zeitpunkt stimmt mit dem des pri-
vaten Konsums überein und läuft dem Tiefpunkt der Bau-
investitionen um zwei Quartale hinterher.

Die Inflationsrate, die sich bereits acht Quartale nach der po-
sitiven Aktienblase zu beschleunigen begann, steigt nun-

mehr deutlich über ihren Trend hinaus und erreicht ihren
Hochpunkt ein bis zwei Quartale vor dem Tiefpunkt der ne-
gativen Aktienblase. Dieser Verlauf ist insofern erstaunlich,
als dass der Anstieg mit einem signifikanten Rückgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivität einhergeht. Die Reaktion
der Inflationsrate ist daher vermutlich eher als stark verzö-
gerte Reaktion auf das infolge des vorangehenden Aktien-
booms beschleunigte Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
zu erklären. Für die G4-Länder zeigt sich, dass die Noten-
banken auf den Verfall der Aktienkurse mit einer überdurch-
schnittlich expansiven Geldpolitik reagierten.

Effekte positiver Immobilienblasen

Bei einer positiven Immobilienpreisblase erreichen das BIP
und seine Aggregate den maximalen Anstieg bereits drei bis
vier Quartale vor dem Höhepunkt des Immobilienbooms (vgl.
Abb. 7). Dieser Vorlauf unterscheidet den Immobilienboom
deutlich vom Aktienboom, wo die realen Nachfragekom-
ponenten erst mit einer Verzögerung von bis zu drei Quar-
talen nach dem Platzen der Blase ihre maximalen Zuwachs-
raten erreichen. Die Wachstumsrate von BIP, Konsum und
Investitionen liegt beim Maximum etwa einen Prozentpunkt
über der durchschnittlichen Wachstumsrate. In unmittelba-
rer Umgebung des Hochpunkts der Immobilienpreise fallen
die Wachstumsraten dann relativ schnell unter ihren Durch-
schnitt und erreichen ihren Tiefpunkt mit einem Abschlag
von etwa – 1 bis – 1,5 Prozentpunkten im zweiten Jahr nach
dem Platzen der Blase. 

Die Kreditvergabe erreicht ihren Höhepunkt bereits ein hal-
bes Jahr vor den realen Größen und unterstreicht daher aber-
mals die zentrale Rolle des Kredit- bzw. Bilanzkanals bei der
Transmission von Vermögenspreisänderungen auf reale Grö-
ßen. Die Kreditausweitung liegt bei den privaten Haushalten
im Vorfeld des Hochpunkts der Immobilienpreise etwa ei-
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nen Prozentpunkt über dem langfristigen Durchschnitt; bei den
Unternehmenskrediten liegt der Zuwachs nur etwa 0,5 Pro-
zentpunkte darüber. Mit dem Verfall der Immobilienpreise sinkt
auch das Kreditwachstum relativ schnell unter seinen langfris-
tigen Durchschnitt und erreicht etwa vier bis sechs Quartale
nach dem Platzen der Blase seinen Tiefpunkt. 

Die Effekte einer positiven Immobilienblase auf die Inflations-
rate treten deutlich schneller in Erscheinung als bei einer po-
sitiven Aktienblase. Zwar ist ein signifikanter Anstieg der In-
flationsrate über ihren Trend ebenfalls nicht in der Boompha-
se, sondern erst nach dem Platzen der Blase zu beobach-
ten. Allerdings erreicht sie bereits vier Quartale nach dem
Hochpunkt der Immobilienpreise mit + 3 Prozentpunkten ih-
ren maximalen Anstieg, um danach wieder auf ihren lang-
fristigen Trend zurückzufallen. Die Geldpolitik reagiert auf das
beschleunigte Anziehen der Verbraucherpreise mit einem
vergleichsweise expansiven Kurs und versucht bei starken
Immobilienpreisverfallen offenbar eher der realwirtschaftli-
chen Kontraktion entgegenzuwirken. Interessant ist zudem,
dass die Geldpolitik bereits in der Boomphase relativ expan-
siv angesetzt war. Zwar ist die negative Taylor-Lücke nicht
signifikant von Null verschieden, doch im Gegensatz zu Ak-
tienbooms lag sie im Schnitt einen Prozentpunkt unter dem
konjunkturell angemessenen Zins. Die Notenbanken haben
damit möglicherweise auch einen Beitrag zur Erhitzung an
den Immobilienmärkten geleistet, da vergleichsweise nied-
rige Refinanzierungskosten die Kosten der Kreditvergabe
senken und damit die Kreditvergabe erleichtern.

Effekte negativer Immobilienblasen

Die negative Immobilienpreisblase ist das Einzige der betrach-
teten Events, das sich anders als erwartet auf die makroöko-
nomischen Variablen auswirkt (vgl. Abb. 8). Um den Zeitpunkt
der Blase herum zeigt sich bei keiner der betrachteten Varia-
blen ein signifikanter Effekt auf die Wachstumsrate. Zwei bis

drei Quartale nach Erreichen des Tiefpunktes bei den Immo-
bilienpreisen ist dann insbesondere bei den Bauinvestitionen
und beim privaten Konsum mit + 1 Prozentpunkt ein über-
durchschnittliches Wachstum auszumachen. Die Kreditverga-
be weist zwar dasselbe Muster wie das BIP und seine Aggre-
gate auf, allerdings sind die geschätzten Wachstumsraten in
der Umgebung des Tiefpunkts der Immobilienpreise nicht sig-
nifikant von Null verschieden. Eine Erklärung für diesen Ver-
lauf ist, dass die Kosten von Immobilienpreisverfallen im Ver-
gleich zu Aktienkursverfallen unmittelbar nach Erreichen des
Hochpunkts in Erscheinung treten, so dass der Tiefpunkt selbst
keine realwirtschaftlichen Auswirkungen mehr hat. Hinzu
kommt, dass bei den Immobilienpreisen der Tiefpunkt im
Durchschnitt erst 19,4 Quartale auf den Hochpunkt mit einer
Standardabweichung von 7,4 Quartalen folgt. Insgesamt tre-
ten somit bei der Untersuchung des Events »Immobilienpreis-
tiefpunkt« mit einem Zeitfenster von ± 8 Quartalen bereits al-
le Effekt des Immobilienpreisverfalls kurz nach dem Platzen
der Blase zu Tage und wurden daher bereits bei der Untersu-
chung des Events »Immobilienpreishochpunkt« erfasst.

Auf die Inflationsrate scheint die negative Immobilienblase
dennoch einen signifikant negativen Einfluss zu haben. Vier
Quartale nach dem Tiefpunkt sinkt die Inflationsrate etwa
1,5 Prozentpunkte unter ihren Trend. Da keine Auswirkun-
gen der negativen Immobilienblase auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage festgestellt wurden, handelt es sich hierbei
eher um direkte Effekte über die im Konsumentenpreisindex
enthaltenen Mietkosten. 

Zusammenfassung der Ergebnisse und 
Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurde im Rahmen einer Event-Studie das
Verhalten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums,
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der Investitionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor,
der Inflationsrate und der Geldpolitik in einem Zeitfenster von
± 8 Quartalen um den Hoch- bzw. Tiefpunkt von Aktien- und
Immobilienpreisblasen in Deutschland, Großbritannien, Japan
und den Vereinigten Staaten untersucht. Als zentrales Ergeb-
nis kann festgehalten werden, dass die betrachteten realen
Variablen und Kreditaggregate in der Phase, in der sich eine
positive Blase aufbaut (der sog. Boomphase), überdurch-
schnittliche Zuwachsraten aufweisen. Während die untersuch-
ten Variablen bei Aktienblasen einige Quartale nachlaufen,
erreichen ihre Wachstumsraten bei Immobilienbooms bereits
mehrere Quartale vor dem Hochpunkt der Immobilienpreise
ihr Maximum (vgl. Abb. 9). In den Boomphasen konnte zudem
ein Vorlauf der Kredite vor den realen Größen, insbesondere
den Investitionen, festgestellt werden. Im Gegensatz zu den
Hochpunkten der Vermögenspreise scheinen die Tiefpunkte

nicht mit makroökonomischen Effekten einherzugehen. Viel-
mehr zeichnen sich Phasen, in denen es nach Erreichen des
Hochpunkts zu Preisverfallen kommt (den sog. Bustphasen),
mit signifikant unterdurchschnittlichen Zuwachsraten der rea-
len Variablen und Kreditaggregate aus. Während die Auswir-
kungen von Immobilienbusts unmittelbar nach Erreichen des
Hochpunkts zu erkennen sind und noch im Rahmen des
Events »positive Immobilienblase« erfasst wurden, entfalten
Aktienbusts erst im zweiten Jahr nach Platzen der Blase ihre
negativen Auswirkungen. Der maximale Rückgang der Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts, seiner Komponen-
ten und der Kreditaggregate fällt dabei mit dem Tiefpunkt der
Aktienkursentwicklung zusammen. Im Umfeld negativer Im-
mobilienblasen, die im Schnitt fünf Jahre auf den Hochpunkt
folgen, konnte kein signifikant unterdurchschnittlicher Zuwachs
der betrachteten Variablen nachgewiesen werden. 

Die Inflationsrate steigt erst nach dem Errei-
chen des Hochpunktes der Aktienkurse und
Immobilienpreise signifikant über ihren lang-
fristigen Trend. Wie schon bei den realen Va-
riablen und den Kreditaggregaten erreicht
der Anstieg der Verbraucherpreise bei Vor-
liegen einer Immobilienblase allerdings
schneller sein Maximum. Bei Aktienblasen
beginnt die Inflationsrate erst etwa ein bis
zwei Jahre nach Erreichen des Hochpunk-
tes signifikant zu steigen. Diese stark verzö-
gerte Reaktion der Inflationsrate stellt vor
allem die Geldpolitik vor eine schwierige Auf-
gabe, wenn es darum geht, in angemesse-
ner Weise auf Aktienkursänderungen zu rea-
gieren. Zwar könnte eine Notenbank die re-
alwirtschaftliche Expansion, die sich infolge
des Aktienbooms ergibt, mit zinspolitischen
Maßnahmen dämpfen. Da allerdings inflatio-
näre Begleiterscheinungen häufig nicht aus-
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zumachen sind, fällt es der Notenbank schwer, zu entschei-
den, ob die aktuelle Aktienkursentwicklung fundamentalen
oder nicht-fundamentalen Ursprungs ist und ob sie zinspo-
litisch entsprechend tätig werden soll. Diese Problematik
spiegelt auch die vorliegende Untersuchung im Rahmen der
Event-Studie wider. Das zentrale Ergebnis in Bezug auf die
Geldpolitik war, dass Notenbanken im Umfeld von Vermö-
genspreisblasen asymmetrisch reagieren. Während sich die
Geldpolitik in Boomphasen neutral – d.h. aktuellen kon-
junkturellen Situation entsprechend und nicht überaus res-
triktiv, um dem Blasenaufbau entgegenzuwirken – verhielt,
schlug sie in Bustphasen einen überdurchschnittlich expan-
siven Kurs ein, um die realwirtschaftlichen Folgen zu mildern.

Literatur

Binswanger, M. (2002), »Spekulative Blasen und ihre Bedeutung in hoch-
entwickelten Industrieländern«, in: Chr. Deutschmann (Hrsg.), Die gesellschaft-
liche Macht des Geldes, Westdeutscher Verlag, Wiesbaden, 351–360.
Binswanger, M. (2004), »How Important are Fundamentals? Evidence from a
Structural VAR Model for the Stock Markets in the US, Japan and Europe«,
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 14, 185–201.
Bordo, M.D. und O. Jeanne (2002), »Boom-Busts in Asset Prices, Econo-
mic Instability, and Monetary Policy«, NBER Working Paper No. 8966.
Bry, G. und Ch. Boschan (1971), »Cyclical Analysis of Time Series: Selected
Procedures and Computer Programs«, NBER Technical Paper No. 20.
Detken, C, und F. Smets (2004), »Asset Price Booms and Monetary Policy«,
ECB Working Paper No. 364.
Gourinchas, P.-O., R. Valdés und O. Landerretche (2001), »Lending Booms:
Latin America and the World«, Economia 49, 75–97.
Hodrick, R.J. und E. C. Prescott (1997), »Post-War Business Cyles: An Em-
pirical Investigation«, Journal of Money, Credit, and Banking 29, 1–16.
Hubbard, R.G. (1998), »Capital-Market Imperfections and Investment«, Jour-
nal of Economic Literature 36, 193–225.
Illing, G. (2004), »Financial Fragility, Bubbles and Monetary Policy«, in: M.
Köthenbürger, H.-W. Sinn und M. Wittgrén (Hrsg.), European Monetary In-
tegration, MIT Press, Cambridge, 143–172.
Ito, T. und T. Iwaisako (1995), »Explaining Asset Bubbles in Japan«, NBER
Working Paper No. 5358.
IWF (2003), World Economic Outlook (April), Washington.
Linaa, J. (2004), »On the Conformity of Business Cycles Across EU Coun-
tries«, mimeo, University of Copenhagen.
Mishkin, F.S. und E.N. White (2003), »U.S. Stock Market Crashes and their
Aftermath: Implications for Monetary Policy«, in: W. C. Hunter, G.G. Kaufman
und M. Pomerleano (Hrsg.), Asset Price Bubbles: The Implications for Mone-
tary, Regulatory, and International Policies, MIT Press, Cambridge, 53–79.
Okina, K. und S. Shiratsuka (2003), »Japan’s Experience with Asset Price Bub-
bles: Is It a Case for Inflation Targeting?«, in: W.C. Hunter, G.G. Kaufman und
M. Pomerleano (Hrsg.), Asset Price Bubbles: The Implications for Monetary,
Regulatory, and International Policies, MIT Press, Cambridge, 81–99.
Pagan, A.R. und K.A. Sossounov (2004), »A Simple Framework for Analy-
sing Bull and Bear Markets«, Journal of Applied Econometrics 18, 23–46.
Shiller, R.J. (2000), Irrational Exuberance, Princeton University Press, Princeton.
Siegel, J.J. (2002), Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, New York.
Taylor, J.B. (1993), »Discretion versus Policy Rules in Practice«, Carnegie
Rochester Conference Series on Public Policy 39, 195–214.
Tornell, A. und F. Westermann (2002), »Boom-Bust Cycles in Middle Income
Countries: Facts and Explanation«, NBER Working Paper No. 9219.

Datenanhang

59.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  19/2006

31



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  19/2006 –  59.  Jahrgang

32

Datenanhang 

Deutschland 

Realer Aktienkurs CDAX Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis 
Preise für Neubauten (mittlere bis gute Wohnqualität) in 125 deutschen Städten, Berechnung der 

Deutschen Bundesbank nach Angaben der Bulwien AG, Jahresdaten zu Quartalsdaten interpoliert, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:1–2003:4 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 

Kurzfristiger Nominalzins Dreimonats-EURIBOR, Bundesbank, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt 
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 

Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten 

Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 

Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 

privaten Sektors 

Bauinvestitionen in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, Verknüpfung 

mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Ausrüstungs-
investitionen des privaten 
Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den 
privaten Sektor 

Kredite an inländische Unternehmen und Privatpersonen, bis 1990:1 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1990:2, Bundesbank, deflationiert mit dem 

Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an 

Unternehmen 

Kredite an Unternehmen und Selbständige, saisonbereinigt, Verknüpfung mit alter Systematik 

1980:4, bis 1990:1 Westdeutschland, Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1990:2, Bundesbank, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

Kredite an wirtschaftlich unselbständige und sonstige Privatpersonen, saisonbereinigt, Verknüpfung 
mit alter Systematik 1980:4, bis 1990:1 Westdeutschland, Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 

1990:2, Bundesbank, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Japan 

Realer Aktienkurs 
TSE Topix Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex,  

1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis 
Urban Land Price Index of 223 Cities, Japan Real Estate Institute, Halbjahresdaten zu 
Quartalsdaten interpoliert, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:2 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 

Kurzfristiger Nominalzins Interbankenzins (Collateralized Overnight), Bank of Japan, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995, saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten 
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 1995, saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Private residential fixed capital formation) in Preisen von 1995, saisonbereinigt, 
OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Ausrüstungs-
investitionen des privaten 

Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Private non-residential fixed capital formation) in Preisen von 1995, 
saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den 

privaten Sektor 

Kredite an den Privatsektor (Banking accounts of domestically licensed banks, total loans), 

Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

Kredite an Unternehmen (Banking accounts of domestically licensed banks, individuals), 
Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 

Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 

privaten Haushalte 

Kredite an private Haushalte (banking accounts of domestically licensed banks, enterprises), 

Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 
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Großbritannien 

Realer Aktienkurs 
FT Ordinary Industrial Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 
1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis 
Hauspreisindex (Neubauten und Wiederverkäufe), Nationwide, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:2 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 

Kurzfristiger Nominalzins Dreimonats-Treasury-Bills, Bank of England, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 2001, saisonbereinigt, Office for National Statistics,  

1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 2001, saisonbereinigt, Office for National Statistics, 
1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Gross capital formation, private sector, dwellings) in Preisen von 2001, 
saisonbereinigt, Office for National Statistics, 1970:1–2004:1 

Reale 
Ausrüstungsinvestitionen 

des privaten Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Gross capital formation, business investment) in Preisen von 2001, 
saisonbereinigt, Office for National Statistics, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den

privaten Sektor 

M4 lending to private non-financial corporations, other financial corporations and the household 

sector, saisonbereinigt, Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex,  

1975:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

M4 lending to private non-financial corporations and other financial corporations, saisonbereinigt, 
Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 

privaten Haushalte 

M4 lending to the household sector (individuals, unincorporated business and non-profit-making 

institutions) , saisonbereinigt, Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 
1975:3–2004:2 

Vereinigte Staaten 

Realer Aktienkurs 
Standard & Poor’s 500 Composite Index (Price return), Standard & Poor´s, deflationiert mit dem 

Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis 
Wiederverkaufswert von Einfamilienhäusern, Office for Federal Housing Enterprise Oversight,

deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:1–2004:1 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 

Kurzfristiger Nominalzins Federal Funds Rate, Federal Reserve, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US Department of Commerce,  

1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US Department of Commerce, 
1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 

privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Private residential fixed investment) in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US 

Department of Commerce, 1970:1–2004:1 

Reale 

Ausrüstungsinvestitionen 
des privaten Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Private nonresidential fixed investment) in Preisen von 2000, 

saisonbereinigt, US Department of Commerce, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den
privaten Sektor 

Assets and liabilities of commercial banks, loans and leases in bank credit, saisonbereinigt, Federal
Reserve, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2  

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

Assets and liabilities of commercial banks, commercial and industrial, saisonbereinigt, Federal 
Reserve, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

Assets and liabilities of commercial banks, consumer, saisonbereinigt, Federal Reserve, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2 
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Die neue ifo-Auswertung »das ifo Beschäf-
tigungsbarometer« basiert auf den ca.
7 000 monatlichen Meldungen von Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes,
des Bauhauptgewerbes, des Großhandels
und des Einzelhandels und wurde im Sep-
tember 2006 zum ersten Mal ausgewiesen.
Dabei werden die Unternehmen gebeten,
ihre Beschäftigtenplanungen für die
nächsten drei Monate mitzuteilen. Sie kön-
nen ihre Planungen für die Zahl der Be-
schäftigten für die nächsten drei Monate
als »zunehmen«, »gleich bleiben« oder »ab-
nehmen« kennzeichnen. Der Saldowert der
Planungen ist die Differenz der Prozentan-
teile der Antworten »zunehmen« und »ab-
nehmen«. Zur Berechnung der Indexwer-
te werden die Salden jeweils auf den Durchschnitt des Jah-
res 2000 normiert. Das ifo Beschäftigungsbarometer wird
ab sofort monatlich berechnet und in der Financial Times
Deutschland veröffentlicht.1

Beschäftigtenplanungen: Im September 
geringfügig ungünstiger

Das ifo Beschäftigungsbarometer für die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im September geringfügig gesun-
ken, nachdem es in den letzten zwei Monaten gestiegen
war. Die Umfrageergebnisse sprechen daher für eine wei-
terhin positive Beschäftigungsentwicklung.

In den drei Wirtschaftsbereichen verarbeitendes Gewerbe,
Bauhauptgewerbe und Großhandel wurden die Beschäf-
tigtenplanungen leicht nach untern korrigiert. Im Einzelhan-
del verbesserte sich dagegen der Indikator etwas.

Deutschland
Ergebnisse des ifo Konjunkturtests im September 2006

Neue Auswertung: ifo Beschäftigungsbarometer

Deutschland (Indexwerte, 2000 = 100), saisonbereinigt 

 9/05 10/05 11/05 12/05 1/06 2/06 3/06 4/06 5/06 6/06 7/06 8/06 9/06 

Index 96,8 96,3 96,5 98,1 99,0 100,6 101,4 100,9 100,9 101,0 101,9 103,1 102,5 

Quelle: ifo Konjunkturtest. 
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ifo Beschäftigungsbarometer Deutschland

Quelle: ifo Konjunkturtest. 

Indexwerte, Jahr 2000 = 100, saisonbereinigt

©
1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Groß- und Einzelhandel.

Gewerbliche Wirtschaft
1)

ifo Konjunkturtest September 2006

1 Im Anschluss an die Veröffentlichung auch unter www.ifo.de/Wirtschafts-
informationen/Indices zu finden. 
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Das Geschäftsklima in der gewerblichen Wirt-
schaft Deutschlands hat sich nach dem Rück-
gang in den beiden letzten Monaten im Sep-
tember stabilisiert (Saldowert: 9,0 Prozent-
punkte. Dabei entwickelten sich allerdings die
beiden Teilkomponenten des Indikators sehr
unterschiedlich: Die Unternehmen beurteilten
ihre aktuelle Geschäftslage (Saldowert:
18,2 Prozentpunkte) deutlich positiver als im
August, der Optimismus in ihren Erwartun-
gen für das kommende halbe Jahr (Saldowert:
0,2 Prozentpunkte) ist jedoch erheblich ge-
ringer geworden. Vom Exportgeschäft erwar-
ten sich die Industrieunternehmen in den
nächsten Monaten aber wieder etwas mehr
positive Impulse, nachdem sich die Zuversicht
zuletzt etwas abgeschwächt hatte. Die Test-
ergebnisse sprechen für eine robuste Kon-
junktur im weiteren Verlauf dieses Jahres, zu
Beginn des nächsten Jahres ist allerdings mit einer Ab-
schwächung zu rechnen. Den Meldungen aus allen Berichts-
kreisen nach zu schließen, dürfte sich die Beschäftigungssi-
tuation in den kommenden Monaten weiter verbessern.

Auch in den neuen Bundesländern änderte sich im Sep-
tember am Geschäftsklima nichts Wesentliches: Die Lage
besserte sich leicht, die Perspektiven trübten sich etwas ein.

Im verarbeitenden Gewerbe sowie im Großhandel blieb das
Geschäftsklima etwa auf dem Stand vom Vormonat, in den
neuen Bundesländern ergab sich sogar jeweils eine leichte
Aufwärtsentwicklung. Der Einzelhandel konnte eine leichte
Besserung registrieren, während der Indikator für das Bau-
hauptgewerbe zurückging – vor allem in Ostdeutschland
(vgl. Abbildung).

Die aktuelle Geschäftslage im verarbeitenden Gewerbe
Deutschlands wurde deutlich positiver bewertet als im Vor-
monat und erreichte einen Wert, wie er seit Anfang 1991 nicht
mehr zu beobachten war. Lediglich im Ernährungsgewerbe
verschlechterte sich die Situation. Nachfrage und Produk-
tion zogen sogar eher beschleunigt an, die Auftragsbestän-
de insgesamt übertrafen vermehrt das sonst übliche Maß.
Über zu große Fertigwarenlager wurde kaum noch geklagt,
bei den Gebrauchsgüterproduzenten traten sogar erneut Lie-
ferengpässe auf. In den Geschäftserwartungen kam jedoch
verringerter Optimismus zum Ausdruck, im Bereich der In-
vestitionsgüter war er sogar nur noch sehr schwach ausge-
prägt. Hinsichtlich des Exportgeschäfts äußerten sich die Un-
ternehmen allerdings zuversichtlicher als im Vormonat, auch
die Hersteller von Investitionsgütern. Die Produktionspläne
zeigten wieder etwas häufiger nach oben. Den Meldungen
nach zu schließen dürften die Verkaufspreise in den kom-
menden Monaten – sogar verstärkt – heraufgesetzt wer-
den, nach wie vor vor allem bei Vorleistungsgütern.

Die Industrieunternehmen in Ostdeutschland bewerteten
dagegen ihre derzeitige Situation etwas weniger günstig als
im Vormonat, schätzten aber die Perspektiven etwas zu-
versichtlicher ein. Zwar erwarteten auch sie wieder mehr
Impulse von der Nachfrage aus dem Ausland, ihre Pro-
duktionspläne waren jedoch nicht mehr so häufig auf Ex-
pansion ausgerichtet, zumal sie mit der Auftragslage ins-
gesamt nicht mehr ganz zufrieden waren. Die Beschäfti-
gungssituation wird sich in den kommenden Monaten aber
weiter verbessern.

Im Bauhauptgewerbe ist die Besserung der Geschäftslage
vor allem auf die Entwicklung im Tiefbau zurückzuführen,
während sie im Hochbau vergleichsweise schwach ausfiel.
Im Durchschnitt konnten die Geräte etwas stärker ausge-
lastet werden als im Vormonat, der vergleichbare Vorjah-
reswert wurde sogar um 7 Prozentpunkte übertroffen. An
der Reichweite der Auftragsbestände hat sich nichts ver-
ändert, sie nahm im Hochbau etwas zu und im Tiefbau et-
was ab. Im Durchschnitt war sie mit 2,6 Monaten um knapp
einen halben Monat höher als im Vorjahr. Nur gut ein Fünf-
tel der Testfirmen war mit der Auftragslage nicht zufrieden,
vor Jahresfrist waren es noch mehr als die Hälfte. Die Skep-
sis hinsichtlich der weiteren Geschäftsentwicklung nahm
spürbar zu, sowohl im Hoch- als auch im Tiefbau. Die Bau-
preise wurden erneut angehoben, und auch in den nächs-
ten Monaten ist den Firmenangaben zufolge mit weiteren
Steigerungen zu rechnen.

Die aktuelle Geschäftslage im Bauhauptgewerbe der neu-
en Bundesländer besserte sich in allen drei Hochbauspar-
ten, im Tiefbau tendierte sie dagegen abermals nach unten

Hans G. Russ

ifo Konjunkturtest September 2006 in Kürze1
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  Quelle: ifo Konjunkturtest.

Klima positiv

aber verschlechtert

Klima positiv

und verbessert

Klima negativ

aber verbessert
Klima negativ

und verschlechtert

Großhandel (BRD)

Geschäftsklima nach Wirtschaftsbereichen im September 2006
1)

Bauwirtschaft (BRD)

Bauwirtschaft (O)

Verarbeitendes Gewerbe (BRD) Verarbeitendes Gewerbe (O)

Großhandel (O)

1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests sowie Unterneh-
mensbefragungen in den anderen EU-Ländern werden in den »ifo Kon-
junkturperspektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von
75,– EUR/Jahr abonniert werden.
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und präsentiert sich deutlich ungünstiger als im Hochbau.
Die Perspektiven haben sich durchweg eingetrübt. Der Ma-
schinenpark wurde mit 76% intensiver genutzt als zur glei-
chen Zeit des Vorjahres, die Reichweite der Auftragsbe-
stände (2,1 Monate) entsprach sowohl dem Wert vom Vor-
monat als auch vom Vorjahr. Die Preiserhöhungsspielräu-
me dürften sich nach Meinung der Firmen in den nächsten
Monaten etwas verengen.

Beim Großhandel gewannen die positiven Geschäftsla-
geurteile erneut etwas an Gewicht. Dies ist der sehr güns-
tigen Entwicklung im Produktionsverbindungshandel und im
Gebrauchsgütersektor geschuldet, während in den ande-
ren Bereichen leichte Abwärtstendenzen zu erkennen wa-
ren. Hinsichtlich der künftigen Entwicklung äußerten sich die
Unternehmen mit Ausnahme des Produktionsverbindungs-
handels skeptischer als im Vormonat, im Durchschnitt hiel-
ten sich Optimismus und Pessimismus nur noch die Waa-
ge. Da es aber gelungen ist, die überhöhten Warenbestän-
de weiter zu vermindern, zielten die Pläne der Firmen auf
eine Ausdehnung der Bestellungen ab. Die Verkaufspreise
dürften spürbar heraufgesetzt werden.

Auch die ostdeutschen Großhändler stuften ihre derzeitige
Geschäftssituation abermals vermehrt als günstig ein. In den
Erwartungen hat die Zuversicht nur geringfügig nachgege-
ben. Die Bestellplanungen zeigten weiter nach oben, wenn-
gleich nicht mehr so verbreitet wie im August. Die Meldun-
gen deuten wie im Westen auf eine Fortsetzung des Preis-
anstiegs hin.

Die Geschäftslage des Einzelhandels tendierte erneut nach
oben. Einer deutlichen Verbesserung im Non-Food-Bereich
stand allerdings eine Abwärtsentwicklung im Nahrungs- und
Genussmittelsektor gegenüber. Etwas skeptischer schätz-
ten die Einzelhändler im Durchschnitt die Geschäftsaus-
sichten für das kommende halbe Jahr ein. Da aber der La-
gerdruck erneut etwas vermindert werden konnte, planten
sie auch eine leichte Lockerung ihrer restriktiven Orderpoli-
tik. Die Verkaufspreise wurden merklich angehoben; auch
für die nächsten Monate zeichnen sich weitere Heraufset-
zungen ab, vor allem bei Nahrungs- und Genussmitteln (Öl-
preis, schlechte Ernte), wenngleich die Zahl derartiger Mel-
dungen wieder etwas abgenommen hat.

Anders als im Bundesdurchschnitt gewannen in Ost-
deutschland die positiven Geschäftslageurteile sogar wie-
der ein leichtes Übergewicht. Die Lagerüberhänge konn-
ten erneut reduziert werden. Dagegen waren die Ge-
schäftserwartungen durchweg von wachsender Besorg-
nis geprägt. Dies hat sich allerdings nicht auf die Order-
pläne ausgewirkt, die sogar weniger häufiger auf Ein-
schränkungen angelegt waren als in den beiden Mona-
ten. Die Spielräume für Preissteigerungen in naher Zu-
kunft haben sich offenbar weiter verengt.

Im Dienstleistungsgewerbe2 hat sich das Geschäftsklima
nach dem Rückgang in den letzten vier Monaten im Sep-
tember stabilisiert. Einer etwas positiveren Bewertung der
momentanen Situation stand eine leicht verringerte Zuver-
sicht in Bezug auf die künftige Entwicklung entgegen. Im
Vergleich zum Vorjahr konnte erneut ein Umsatzplus ver-
bucht werden, die Unzufriedenheit mit der Auftragslage ins-
gesamt hat wieder etwas nachgelassen. Die Unternehmen
gingen davon aus, dass die Nachfrage in den nächsten
Monaten weiter ansteigt und beabsichtigten, zusätzliche Ar-
beitskräfte einzustellen.

2 In den Ergebnissen für die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.
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Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem

* 26. August 1943            † 30. September 2006

Mit Graf von Ballestrem verliert das ifo Institut einen engen Freund und
Förderer. Von 1999 bis zu seinem Tode leitete er als Vorsitzender des Vor-
stands die Gesellschaft zur Förderung der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung (Freunde des ifo Instituts) e.V. und schaffte es, das Interesse
vieler Unternehmen an der Arbeit des ifo Instituts zu wecken und zu stär-
ken. Graf von Ballestrem wird uns als treuer Freund in Erinnerung bleiben,
der auch in schwierigen Zeiten zum ifo Institut gestanden und uns gehol-
fen hat, dem Institut nationale und internationale Geltung  zu verschaffen.

Vorstand und Belegschaft
ifo Institut für Wirtschaftsforschung

an der Universität München
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