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Aufspaltung der Universalbanken: Krisenprävention oder 
gefährlicher Eingriff in das Bankensystem?

Die Diskussion um die Aufspaltung der Universalbanken ist wieder neu ent-
flammt. Kann die Trennung von Geschäfts- und Investmentbanken zu größerer
Stabilität auf den Finanzmärkten führen? Nach Ansicht von Karl Socher, Univer-
sität Innsbruck, hat die Zulassung von Universalbanken die Banken-, Finanz-
markt-, Schulden- und Konjunkturkrisen sowohl in den USA wie im Euroraum
mit verursacht. Ein Trennbanksystem würde helfen, Krisen des Zahlungssys-
tems, die Belastung des Steuerzahlers und die Überregulierung des Finanz-
markts zu vermeiden. Auch Ulrich Blum, Universität Halle-Wittenberg, hält die
Trennung der Banken in zwei Aufgabengebiete zwar nicht für hinreichend – weil
diese an der Systemik nichts ändere –, aber ordnungsökonomisch für notwen-
dig. Diesen Auffassungen widerspricht Hans Heinrich Driftmann, DIHK. Seiner
Meinung nach verhindern Trennbanken keine Krisen. Das Universalbankenprin-
zip sei hierzulande eine historisch gewachsene, etablierte und wichtige Stütze
der sozialen Marktwirtschaft, die Vorteile für Konsumenten und Unternehmen
mit sich bringe. 

Der ifo Index und die Konjunktur
Hans-Werner Sinn

Als Antwort auf einen Beitrag im Handelsblatt vom 25. Oktober 2012 erläutert
Hans-Werner Sinn die Unterschiede zwischen Konjunktur und Trend und verdeut-
licht die Natur von Punktprognosen sowie den Unterschied zwischen Prognosen
und ifo Index. 

Vorsorge gegen Altersarmut 
Robert Fenge

Robert Fenge, Universität Rostock, weist in seinem Kommentar darauf hin, dass
der rentensystematische Grundsatz – wer mehr einzahlt, bekommt auch mehr
Rente heraus – mit den Vorschlägen für steuerfinanzierte oder beitragsfinanzierte
Zusatzrenten aufgegeben würde. Seiner Ansicht nach ist auch deshalb die Wei-
terentwicklung des bestehenden Rentensystems dem Umbau mit Hilfe von Zu-
satzrenten vorzuziehen. 

Die Prognose des Bruttoinlandsprodukts auf regionaler Ebene
Robert Lehmann und Klaus Wohlrabe

Prognosen der wirtschaftlichen Entwicklung auf regionaler Ebene sind bisher
eher selten in der wissenschaftlichen Literatur und in der Praxis vorzufinden. Dies
ist vor allem auf das Fehlen von Quartalsdaten und der nur wenigen potenziellen
Indikatoren auf regionaler Ebene zurückzuführen. Der vorliegende Artikel zeigt
für Sachsen und Ostdeutschland, inwieweit Prognosen für das jeweilige Brut-
toinlandsprodukt möglich sind. Für die Vorhersage werden sowohl internationa-
le, nationale als auch regionale Indikatoren verwendet. Neben einfachen Modell-
prognosen werden auch verschiedene Kombinationsansätze verwendet. Da-
durch können einfache Benchmark-Modelle signifikant verbessert werden.
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Methoden der ifo Kurzfristprognose am Beispiel der 
Ausrüstungsinvestitionen
Anna Billharz, Steffen Elstner und Marcus Jüppner 

Konjunkturprognosen sind für die Planung von Unternehmen und des Staats eine
wichtige Bezugs- und Argumentationsgrundlage. Der Artikel zeigt anhand des
Beispiels der Ausrüstungsinvestitionen die Herangehensweise bei der Prognose
eines Verwendungsaggregats des deutschen BIP. Die Prognose umfasst dabei
das laufende sowie das kommende Jahr und wird in zwei Schritten erstellt. Zuerst
erfolgt die Kurzfristprognose, bei der das aktuelle sowie das folgende Quartal
prognostiziert werden. Sie zeichnet sich dadurch aus, dass für diesen Zeitraum
schon Informationen in Form von Indikatoren vorliegen. Der restliche Zeitraum
wird anhand ökonometrischer Strukturmodelle prognostiziert, wobei dynamische
Eigenschaften der betreffenden Zeitreihe und der verschiedenen Bezugszeitreihen
fortgeschrieben werden. 

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes der neuen Länder 
planen zweistelliges Investitionswachstum 2012
Peter Jäckel

Nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests Frühjahr 2012 zeichnet sich im ost-
deutschen Verarbeitenden Gewerbe für 2012 eine Steigerung der Investitionen um
rund 11% und für 2011 ein Zuwachs der Investitionsvolumina um gut 8% ab. 

Betreuungsgeld 
Anita Fichtl, Timo Hener und Helmut Rainer

Das Gesetz zur Einführung des Betreuungsgelds befindet sich im parlamentari-
schen Gesetzgebungsverfahren und soll planmäßig im nächsten Jahr in Kraft treten.
Der Beitrag gibt einen Überblick über die Eckpunkte der geplanten neuen familien-
politischen Leistung und analysiert die Argumente der Befürworter einer Einführung.

Kurz zum Klima: Neues aus den Bereichen Energie, Klima 
und Umwelt
Jana Lippelt und Marc Gronwald

Die Rubrik »Kurz zum Klima« erscheint nun bereits seit drei Jahren mit nahezu
60 Ausgaben. Dieser Beitrag greift drei Themen aus den Bereichen Energie-, Kli-
ma- und Umweltpolitik – das Reserven-Produktions-Verhältnis, die weltweite
CO2-Reduktion und das Problem der Überfischung – erneut auf und beleuchtet
die Entwicklungen der letzten Jahre. Was hat sich seither getan, was hat sich zum
Positiven entwickelt, und wo gibt es noch Handlungsbedarf? 

ifo Konjunkturtest Oktober 2012 in Kürze
Klaus Wohlrabe

Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
Oktober zum sechsten Mal in Folge gesunken. Die Unzufriedenheit der Firmen mit
ihrer aktuellen Lage hat erneut zugenommen. Dagegen sind die Geschäftserwar-
tungen unverändert auf niedrigem Niveau geblieben. Die Wolken am deutschen
Konjunkturhimmel verdunkeln sich. Das ifo Beschäftigungsbarometer für die ge-
werbliche Wirtschaft Deutschlands gab im Oktober minimal nach. 

Daten und Prognosen
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Trennbanksystem vermeidet
Krisen des Zahlungssystems,
Belastung des Steuerzahlers
und Überregulierung des 
Finanzmarkts

Zur Vermeidung zukünftiger Banken- und
Finanzmarktkrisen müssen Reformen bei
den Ursachen dieser Krisen ansetzen. Für
die Krisen können fünf Fälle des Staats-
versagens als Ursache verantwortlich ge-
macht werden, die durch ihre Kumulie-
rung ein Ausmaß erreichten, das massi-
ve Staatseingriffe für die Korrektur not-
wendig wurden.

Die erste Ursache für die Krisen war die
zu expansive Geldpolitik der Fed und der
EZB seit 2003. Sie wurde erst gestoppt,
als die Verbraucherpreise zu steigen be-
gannen und nicht schon bei den vorher-
gehenden Kredit-, Investitions- und Ver-
mögensblasen.

Unterstützt wurde diese Kreditausweitung
in den USA durch staatliche Maßnahmen
(Garantien, Kreditvorschriften usw.) für
»soziale« Hypothekarkredite.

Selbst diese zwei Maßnahmen hätten
noch bewältigt werden können, wenn sie
sich nicht auf das Banken- und Geldsys-
tem ausgewirkt hätten. Das war dadurch
möglich geworden, dass 1999 das Trenn-
banksystem aufgehoben wurde, das es
den Geschäftsbanken verbot, Wertpapie-
re zu verkaufen und zu kaufen. Damit wur-
de die Subprime-Krise möglich. Da auch
in der EU das Universalbankprinzip galt,
übertrug sich die Subprime-Krise auf die
europäischen Universalbanken.

Durch den Konjunkturrückgang und die
staatlichen Sanierungen der Universal-
banken entstand die »Schuldenkrise«, die
wiederum zu bewältigen gewesen wäre,
wenn es nicht ein weiteres Staatsversa-
gen gegeben hätte: die Zulassung von
Geldschöpfung durch die Finanzierung
von insolventen Staaten durch Noten-

und Universalbanken. Schließlich kam in
der EU noch das Staatsversagen dazu,
die Währungsunion einzuführen, ohne sie
gegen die Fiskalpolitik abzugrenzen oder
auch die Fiskalpolitik zu zent ralisieren.

Durch die Zulassung von Universalbanken
sind also die Banken-, Finanzmarkt-,
Schulden- und Konjunkturkrisen sowohl
in den USA wie im Euroraum mit verur-
sacht worden.

Die Entwicklung zum Universal-
banksystem

Die Trennung von Bankgeschäften in sol-
che der Geldschöpfung und anderer Fi-
nanzierungen begann mit der Gründung
von Notenbanken. Das erfolgte nach der
Einführung des Papiergeldes in Europa ab
dem 17. Jahrhundert, so dass in Europa
und den USA seit den ersten Jahrzehn-
ten des 20. Jahrhunderts nur noch No-
tenbanken Papiergeld emittieren durften.

Für die Giralgeldschöpfung setzte sich im
führenden Industrieland England im
19. Jahrhundert eine weitere Trennung
»spontan« ohne den Einfluss des Staa-
tes in einem Trial-and-error-Prozess
durch. Die Geschäfts- oder Depositen-
banken beschränkten sich auf die Einla-
genfinanzierung kurzfristiger Kredite, die
Spekulationsbanken, heute »Investment-
banken« genannt, übernahmen die ris-
kantere längerfristige Finanzierung von
Unternehmen und Staaten durch Wertpa-
pieremissionen und brachen deshalb ab
und zu zusammen, ohne dass das Geld-
system dadurch beeinträchtigt wurde.

Bewusst gegen das englische Trennbank-
system wurde Mitte des 19.Jahrhunderts
in Frankreich eine Universalbank gegrün-
det, um das in Frankreich fehlende Risi-
kokapital für die Entwicklung von Unter-

oder gefährlicher Eingriff in das Bankensystem?
Aufspaltung der Universalbanken: Krisenprävention 

Karl Socher*

Die Diskussion um die Aufspaltung der Universalbanken ist wieder neu entflammt. Kann die Tren-

nung von Geschäfts- und Investmentbanken zu größerer Stabilität auf den Finanzmärkten führen?

* Prof. Dr. Karl Socher ist em. Professor für Politische
Ökonomie, Institut für Wirtschaftstheorie, -politik
und -geschichte an der Universität Innsbruck.



Zur Diskussion gestellt

nehmen auch durch Einlagen zu finanzieren. Diese neue In-
stitution verbreitete sich rasch in den kontinentalen Ländern,
in denen es in der Industrialisierung ebenfalls an solchem
Risikokapital mangelte. Schon um 1900 entstand dann die
Diskussion über die Vor- und Nachteile der beiden Syste-
me z.B. Weber (1902) Somary (1915). Den bankbetriebli-
chen Vorteilen der Synergie und volkswirtschaftlichen Vor-
teilen des größeren Angebots von Risikokapital stehen die
volkswirtschaftlichen Nachteile der geringeren Widerstands-
fähigkeit des Geld- und Zahlungssystems gegen interne und
externe Schocks gegenüber. Für die Zeit vor dem ersten
Weltkrieg bot das Universalbankprinzip für sich entwickeln-
de Länder einen Vorteil, mehr Risikokapital aufzubringen,
während das Geldsystem durch die Goldwährung stabili-
siert wurde.

Die Gefahren des Universalbanksystems zeigten sich dann
im Verlauf der Weltwirtschaftskrise, die 1929 mit dem Ak-
tien-Crash begann. Durch den hohen Anteil des von der Kri-
se getroffenen Aktienbesitzes der österreichischen Credit-
anstalt brach die Bank 1931 zusammen. Dieses Beispiel
führte zum Zusammenbruch der Bankensysteme am Kon-
tinent und in den USA. Durch die Einstellung des Zahlungs-
verkehrs, d.h. der Bargeldversorgung, des Überweisungs-
verkehrs und der kurzfristigen Kreditgewährung verschärf-
te sich die konjunkturelle Rezession zur Depression. Nach
der Verstaatlichung der Banken waren die Geldmengen
durch den Bargeldabzug und den dadurch ausgelösten 
Giralgeldvernichtungsmultiplikator um rund 20–30% ge-
schrumpft.

England überstand diese Krise dank des Trennbanksystems
ohne Bank- und Zahlungsverkehrskrise. Ebenso konnten
die in vielen Ländern bestehenden kleinen Geschäftsban-
ken der Sparkassen und Genossenschaften die Krise meis-
tern, weil sie kaum Investmentgeschäfte getätigt hatten.

In den USA und europäischen Ländern wurden Reformen
eingeleitet, um zukünftige Krisen zu verhindern. In den USA
wurde das Investmentgeschäft als Ursache für die Banken-
krise erkannt und das bewährte englische Trennbanksys-
tem durch den Glass-Steagall Act 1933 übernommen und
durch die Depositenversicherung der Einlagen der Ge-
schäftsbanken ergänzt. Im nationalsozialistischen Deutsch-
land wurde der Wettbewerb der Universalbanken durch
staatlich angeordnete Zinskartelle und Filial-Konzessionie-
rung eingeschränkt.

Das Trennbanksystem in den USA wurde seit den 1960er
Jahren durch den starken Druck der Bankinteressen suk-
zessive gelockert und 1999 abgeschafft, so dass jede Bank
Wertpapiere emittieren und kaufen und Investmentbanken
finanzieren durfte. In England musste das Trennbanken-
system durch die Übernahme der EU-Binnenmarktbestim-
mungen, die eine einzige Bankenzulassung für die EU vor-

sahen, aufgehoben werden, weil nun die ausländischen Uni-
versalbanken in England arbeiten durften.

Die EU-Regeln bestanden in der Übernahme der Basel-I-
und -II-Regeln, die aufgrund der vorherrschenden Univer-
salbanksysteme keinen Unterschied zwischen Geschäfts-
banken und Investmentbanken machten.

Da in Europa das Universalbankprinzip länger bestand als
in den USA, wo sich der Kapitalmarkt gegenüber den Ban-
ken rascher entwickelte, erreichten die Ausdehnung der
Bankfinanzierung ein größeres Ausmaß als in den USA. Sie
betrugen – in den letzten Jahren durch die übermä ßige
Geld expansion unterstützt – in der EU 349% des BNP ge-
genüber nur 78% in den USA. Von den gesamten Aktiva
der EU-Banken entfielen nur ca. 30% auf das eigent -
liche Bankgeschäft, der größte Teil aber auf das Invest-
mentgeschäft (Zahlen aus dem Lilkanen-Bericht, S. 3 und
12).Insgesamt also ein »overbanking« mit zu geringem Ei-
genkapital für die Risiken des Investmentgeschäfts der Uni-
versalbanken.

Sicherung von Depositenbanken sind 
ordnungspolitisch geboten

Aus neoliberaler Sicht könnten staatliche Regulierungen und
Eingriffe, wie Verbote von Geschäften, das Funktionieren der
Marktwirtschaft gefährden und damit der Effizienz der Wirt-
schaft beeinträchtigen. Aus neoliberaler Sicht hat aber der
Staat zwei wichtige Aufgaben zu erfüllen: 1. die Grundla-
gen für eine Marktwirtschaft, nämlich das Privateigentum
und die Markttransaktionen zu sichern, und 2. bei Fällen von
»Marktversagen« einzuspringen.

Zur Sicherung der Grundlagen einer Marktwirtschaft ge-
hört auch die Sicherung des Geld- und Zahlungssystems,
ohne das der Markt nicht funktionieren kann. Ein rein priva-
tes Geldsystem ist aus mehreren Gründen nicht verwirk-
lichbar. Die Unabhängigkeit der Notenbank von staatlichen
Eingriffen ist zwar ein Schutz vor zu starker Staatsfinanzie-
rung durch Geldschöpfung. Es bedarf aber auch den Schutz
der Geldpolitik vor zu riskanten Bankgeschäften, die den Zu-
sammenbruch einer Bank und damit die Vernichtung von
Giralgeld zur Folge hat. Dazu kommt ein »Marktversagen«,
nämlich ein externer Effekt: wenn eine Bank zusammen-
bricht, kann das Vertrauen in die anderen Banken verloren
gehen, auch wenn sie liquid und solvent sind. Ein allgemei-
ner Bankensturm (run) kann entstehen, womit das gesam-
te Zahlungssystem gefährdet wird. Daher ist es eine legiti-
me Staatsaufgabe, das Zahlungssystem vor diesen Entwick-
lungen zu schützen. Durch Vorschriften zur vorsichtigen Kre-
ditvergabe zum Schutz der Depositen und für den Fall der
Insolvenz einer Depositenbank die Sicherung der Einlagen
durch eine Depositenversicherung können Verstaatlichun-
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gen und Belastungen des Steuerzahlers für die Sanierung
insolventer Banken vermieden werden. Die Kosten dieser
Depositenversicherung sollten von den Depositenbanken
getragen werden und nur im äußersten Notfall vom Staat
übernommen werden, der dann das dafür notwendige Geld
von den Banken einheben sollte. Auch die Kosten der Ban-
kenaufsicht sollten die Banken tragen.

Der staatliche Eingriff, riskante Investmentgeschäfte für geld-
schöpfende Banken zu verbieten, ist also durch den Schutz
des Geld- und Zahlungssystem gerechtfertigt.

Finanzmarktregulierung nur für Gläubigerschutz

Für Investmentbanken und andere Finanzmarktunternehmen
lässt sich eine ähnlich starke Regulierung wie für die Depo-
sitenbanken nicht rechtfertigen. Staatliche Eingriffe in die Fi-
nanzmärkte lassen sich aber beim »Marktversagen« durch
das Vorliegen von asymmetrischer Information begründen.
Auf den Finanzmärkten bestehen im Allgemeinen zu wenig
Informationen beim Sparer und Gläubiger über das Ausmaß
der Risiken. Sie können durch staatliche Vorschriften vor al-
lem über die Transparenz und ihre Kontrolle den Schutz des
Eigentums bewirken. So gab es schon früh Aktien-, Obliga-
tionen- und Börsengesetze, später dann Pfandbrief- und In-
vestmentfondsgesetze. Dabei geht es nicht um Vermeidung
von Risiken, sondern nur um die Kenntnis der Risiken. Den
Anlegern ist es dann überlassen, auch höhere Risiken einzu-
gehen, um dafür eventuell einen höheren Ertrag zu erzielen.

Gegen das Trennbanksystem wurde noch im De-Larosiere-
Bericht der EU, der die Reformen für die Aufsicht vorschlug,
eine starke Aufsicht für alle Finanzmärkte so wie für Banken
gefordert. (Punkt 90). Er begründete dies damit, dass die Kri-
se von den Finanzmärkten ausgegangen sei (Punkt 154). Die
Krise im Finanzmarkt wäre aber bei einer Trennung nicht auf
die Geschäftsbanken übertragen worden. Finanzkrisen, wie
z.B. am Aktienmarkt (1987, 2000), müssen nicht die Ge-
schäftsbanken treffen, ihre Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft sind deshalb nur gering gewesen. Mit der Forderung
des De-Laroisiere-Berichts besteht die Gefahr, dass es zu
einer Überregulierung des gesamten Finanzmarktes kommt,
wodurch kein ausreichendes Risikokapital für Innovationen
und damit Wachstum vorhanden wäre.

Vorteile von Universalbanken?

Von den Interessenvertretern der Universalbanken werden
mehrere betriebswirtschaftliche Vorteile angeführt. Univer-
salbanken seien krisensicherer, weil sie stärker differenzier-
te Geschäftsbereiche umfassen und damit Risikostreuung
betreiben könnten. Das gilt aber nur für Krisen einzelner
Unternehmen oder Sektoren, Konjunktur- und Finanzkri-

sen erfassen meist den gesamten Markt mit fast allen Ge-
schäftsbereichen.

Durch das Betreiben zusammenhängender Geschäftsberei-
che würden sich Synergieeffekte erzielen lassen, wenn z.B.
für einen Kunden als »Hausbank« mehrere verschiedene An-
gebote gemacht werden können. Zum Beispiel bei einem
Exportkredit gleich eine Wechselkursabsicherung dazu an-
geboten werden kann. Auch dieses Argument gilt nur sehr
eingeschränkt. Der Kunde, vor allem größere Unternehmen,
könnte sich für jedes der verschiedenen Geschäfte jeweils
den günstigsten Anbieter aussuchen. Nur kleine Unterneh-
men haben dadurch unter Umständen Vorteile bei der In-
formationsbeschaffung, obwohl heute durch das Internet die
Übersicht über die verschiedenen Angebote bedeutend grö-
ßer geworden ist. Für die Bank selbst kann es allerdings durch
den internen Informationsaustausch zwischen den Abteilun-
gen zu Vorteilen kommen. Zum Beispiel kann die Bank aus
ihren Unternehmensbeteiligungen oder Kreditbeziehungen
Insider-Informationen erhalten, um den Anleger von Wertpa-
pieren so zu beraten, dass zwar die Bank, nicht aber der An-
leger profitiert. Die Bank berät ihre Anlegerkunden meist auch
so, dass ihre eigenen Produkte und Einlagen empfohlen wer-
den, so dass Universalbanken oft als Hindernis für die Ent-
wicklung des Kapitalmarktes angesehen wurden. Die durch
die Synergie entstehenden Vorteile sind zum Teil durch Wett-
bewerbsbehinderung entstanden und gehen deshalb zu Las-
ten des Kunden. Universalbanken erhalten auch durch De-
potstimmrechte und Beherrschung von Aufsichtsräten
Machtstellungen, die den Wettbewerb behindern können.

Aus allen diesen Gründen hat sich auch die versuchte Über-
nahme von Versicherungsgeschäften durch Banken nicht
bewährt. Versicherungen benötigen eine eigene Aufsicht.
Vorschriften für eine Trennung von Geschäften gibt es aus
ähnlichen Gründen auch in anderen Gebieten, wie z.B. Ärz-
te und Apotheken.

Selbst wenn es einige Fälle gibt, die für Bank und ihre Kun-
den Nutzen bringen, fällt er im Vergleich zu den großen volks-
wirtschaftlichen Gefahren nicht ins Gewicht. Diese Abwä-
gung erfolgt aber bei den bisherigen Reformvorschlägen in
Richtung Trennbanksystem nicht ausreichend, so dass zu
große Risken bei den Geschäftsbanken bleiben würden. Die
Volcker-Rule und die Vorschläge im Lilkanen-Bericht las-
sen einen zu großen Spielraum für Investmentgeschäfte von
Geschäftsbanken. Im Lilkanen-Bericht z.B. von 15–25% der
Gesamtgeschäfte und100% für Banken bis zu einer Bilanz-
summe von 100 Mrd. Euro.

Mehr Widerstandsfähigkeit für Geschäftsbanken

Um die Risiken für Geschäftsbanken einzudämmen, wären
nicht nur höhere Kapitalanforderungen notwendig, sondern
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auch stärkere Begrenzungen von Staats- und Hypothekar-
krediten. So sollten für Staatskredite Großkreditgrenzen für
jeden Staat und ein Verbot für Kredite an insolvenzgefähr-
dete Staaten (z.B. die Defizit und Schuldengrenzen von 3 und
60%) gelten (vgl. Socher 2012). Bei Hypothekarkrediten wä-
ren ähnliche Vorschriften wie für Pfandbrief-Hypotheken not-
wendig.

Aufsicht für Geschäftsbanken

Die Aufsicht über Geschäftsbanken müsste von der Auf-
sicht über Investmentbanken und Kapitalmarkt getrennt
werden, weil sie die Geldpolitik sichern soll und nicht nur
den Gläubigerschutz. Sie sollte deshalb bei der Noten-
bank angesiedelt werden, die durch die Aufsicht über an-
dere Finanzdienstleister in Konflikte mit ihren geldpolitischen
Zielsetzungen käme. Da die Bankenaufsicht über Geschäfts-
banken und die Depositenversicherung für das Währungs-
gebiet beschränkt werden kann, ist eine unterschiedliche
Aufsicht möglich, während für Investmentbanken und Ka-
pitalmarkt bei freiem Kapitalverkehr eine internationale Ab-
stimmung notwendig ist.
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Auf einem Bein steht sich’s schlecht

Für mehr Stabilität auf den Finanzmärkten ist auch eine bes-
sere Regulierung notwendig – aber die Frage eines Trenn-
bankensystems geht an der Ursache der Krise vorbei. Lei-
der ist zu befürchten, dass die Diskussion im Laufe des Bun-
destagswahlkampfes an Sachlichkeit verlieren und an Schär-
fe zunehmen wird. Dabei gerät aus dem Blick, welchen Ein-
fluss dieser gravierende staatliche Eingriff auf die Finanzie-
rung der Realwirtschaft haben würde. Trotz Verständnisses
für den politischen Handlungsdruck brauchen wir eine inter-
national abgestimmte Finanzmarktregulierung mit Augen-
maß, die Lösungen zu den wirklichen Ursachen der letzten
Finanzmarktkrisen findet. Politisch opportun erscheinende
und vermeintlich einfache Lösungen wie die Teilung in »gu-
tes« und »schlechtes« Bankgeschäft gehen am Ziel vorbei.
Um die wichtigsten Probleme zu identifizieren und die rich-
tigen Ansatzpunkte für eine Krisen vermeidende Regulie-
rung zu finden, sollten die Ursachen von Finanzkrisen be-
trachtet werden.

Ursachen der Krise führen zur Lösung

Die Finanzkrise 2007 (Subprime-Krise) begann in den USA
und wuchs sich zu einer internationalen Systemkrise aus.
Das Misstrauen untereinander im Bankensektor sorgte für
ein Austrocknen der Interbankenmärkte und konnte bis heu-
te nicht komplett behoben werden. Große Geldinstitute –
auch in Deutschland – gerieten ins Straucheln und muss-
ten mit Steuergeld gerettet werden. Es folgte ein weltweiter
Einbruch der Konjunktur, der sowohl die Einnahmen des
Staates zurückgehen ließ, als auch eine Erhöhung der Staats-
ausgaben nach sich zog. Die Konsequenz war eine in vie-
len Ländern bis heute andauernde Phase langsamen Wachs-
tums und deutlich höhere Verschuldung der Staaten. Die
hohen Schuldenstände gerieten zunehmend ins Visier der
Finanzmärkte – im Jahr 2010 insbesondere die Schulden-
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tragfähigkeit von Griechenland. Es folgte eine erneute Wel-
le der Verunsicherung – dieses Mal, ob Staaten in der Eu-
rozone als Schuldner ausfallen könnten. Nicht nur Griechen-
land oder Irland, sondern auch große Länder wie Italien oder
Spanien mussten in der Folge deutlich höhere Zinsen für
ihre Staatsanleihen hinnehmen. Dabei liegt der Fokus bis-
lang noch auf Europa – obwohl Staatsverschuldung und
Strukturprobleme z.B. in den USA oder bei Japan ebenfalls
gelöst werden müssen. 

Angesichts dieser drängenden Probleme muss Europa zum
einen auf dem Weg hin zu einer Politik ohne neue Schulden
vorangehen. Auf der anderen Seite muss die Regulierung
der Finanzmärkte besser werden. In diesem Zusammen-
hang gilt es nach wie vor, drei Fragen zu beantworten:

Wie lässt sich die Finanzmarktstabilität erhöhen?
Wie kann dabei der Einsatz von Steuermitteln zur Rettung
von Banken (Stichwort: Systemrelevanz) zukünftig verhin-
dert werden? 
Wie kann die Abhängigkeit zwischen Banken und Staaten
gesenkt werden?

Über die Antworten lässt sich trefflich streiten. Es ist zu-
dem nicht nur eine ökonomische, sondern insbesondere
eine politisch äußerst brisante Diskussion: Ob internatio-
nal, europäisch oder national – auf allen Ebenen herrscht
enormer politischer Druck, die Banken härter zu regulie-
ren. Ein Vorschlag ist die Einführung eines Trennbanken-
systems: Die organisatorische und haftungstechnische
Trennung von »riskantem« und »nicht-riskantem« Geschäft
soll dazu führen, dass einzelne Institute ohne Beeinträch-
tigung des Finanzsektors abgewickelt werden können. Au-
ßerdem soll, vereinfacht gesprochen, verhindert werden,
dass das Geld des Sparers durch riskante Spekulationen
gefährdet wird. 

Trennbanken verhindern keine Krisen

Der Lösungsansatz setzt jedoch an der falschen Stelle an.
Die Subprime-Krise hat gezeigt, dass gerade auch Spezi-
albanken wie Lehman Brothers oder auch Northern Rock
nicht ohne Konsequenzen für den gesamten Finanzsektor
abgewickelt werden können.

Zudem sollten gerade wir in Deutschland vorsichtig in der
Diskussion um Trennbanken sein. Es traf zwar auch Uni-
versalbanken – in Deutschland beispielsweise die Com-
merzbank – aber vor allem waren es doch spezialisierte Ins -
titute wie die Hypo Real Estate, die heftig ins Straucheln ge-
rieten. 

Es gibt eine Reihe von Gründen, die gegen ein Trennban-
kensystem sprechen. Auch im Rahmen eines solchen Sys-

tems werden die Schieflage von Investmentbanken das
Vertrauen in anderen Bereiche des Finanzsektors beein-
trächtigen. Denn die organisatorische Trennung erhöht
nicht die Haftungsmasse. Angesichts der seit Beginn des
20. Jahrhunderts rückläufigen Eigenkapitalquoten von Ban-
ken ist die Frage der Krisenresistenz eben nicht eine Struk-
turfrage, sondern eine Frage der Ausstattung mit Eigen-
kapital. Im Rahmen von Basel III empfiehlt daher der Ba-
seler Ausschuss zu Recht ein weltweit qualitativ besseres
und quantitativ höheres Eigenkapital sowie Liquiditätspuf-
fer zur Überbrückung kurzfristiger Störungen des Interban-
kenmarktes. Das würde auch dazu führen, dass der Staat
nicht mehr zur Rettung »systemrelevanter« Banken her-
halten muss.

Im Rahmen der Diskussion um stabilere Finanzmärkte und
die Einführung eines Trennbankensystems müssen empiri-
sche Evidenz und Ursache-Wirkungs-Zusammenhänge be-
achtet werden. Gerade die letzte Krise zeigt gut, welche Me-
chanismen, die Krisen fördern bzw. Schieflagen im Finanz-
sektor offenbaren. Diese lassen sich auch über eine Neu-
ordnung der Bankenstrukturen nicht lösen. So lag der Ur-
sprung der Subprime-Krise in der Niedrigzinspolitik der US-
Notenbank in Folge des konjunkturellen Abschwungs nach
der »New Economy Blase«. Sie wurde zudem durch eine
hoch risikoreiche Kreditvergabe, getrieben durch wirtschafts-
bzw. sozialpolitische Fehlanreize, begünstigt.

Das Risikomanagement der Banken und die Bewertung von
Anlagevermögen versagten dabei kollektiv. Auch der nächs-
te Schutzwall, die Finanzaufsicht, griff nicht. Blindes Vertrau-
en sorgte dafür, dass man Produkte kaufte, die man nicht
mehr verstand, und einfach auf ein Rating vertraute. Die
bittere Lektion, die man trotz all der vorangegangenen Kri-
sen wohl anscheinend neu erfahren musste, ist, dass ma-
thematische Risikomodelle zwar ihren Parametern, aber nicht
immer der Realität folgen. 

Um Schaden von der Weltwirtschaft abzuwenden, wurden
weltweit Banken mit Staatsgeld gerettet. Neu war hierbei
der Umfang der Rettungsmaßnahmen. Sie betrugen über
14 Billionen US-Dollar und damit fast 25% des weltweiten
BIP. Die im Laufe der letzten zwei Jahrhunderte zunehmen-
de Verknüpfung zwischen Banken und Staat hat dafür ge-
sorgt, dass die Staatsverschuldung massiv stieg und mitt-
lerweile Finanzmarktteilnehmer erkennen, dass auch In-
dustriestaaten Ausfallrisiken aufweisen. Der »Es wird schon
alles gut«-Glaube hat sich erneut als Trugschluss erwiesen.
In der Folge zahlen Staaten nun teilweise höhere Zinsen als
Unternehmen. Doch der Staat holt sich durch falsche Re-
gulierung fragwürdige Unterstützung in der Krise: Banken
müssen für Staatsanleihen kein Eigenkapital unterlegen –
auch noch unter Basel III. Hier bestünde viel eher ein An-
satzpunkt zur Stabilisierung des Finanzsystems als bei der
Trennung in Einlagenbank und Investmentbank.
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Universalbankensystem ist wichtige Stütze der
sozialen Marktwirtschaft 

Das Universalbankenprinzip ist hierzulande eine historisch
gewachsene, etablierte und wichtige Stütze der sozialen
Marktwirtschaft. In dieser Tradition ist es sicher richtig zu for-
dern, die Finanzwirtschaft solle der Realwirtschaft wieder
»dienen«. Allerdings ist die Annahme falsch, die Realwirt-
schaft würde durch einen Strukturbruch hin zu einem Trenn-
bankensystem nicht belastet. Ebenso falsch ist die simple
Vorstellung, es gebe »gutes« und »schlechtes« Bankgeschäft,
das sich in »Kunden- und Einlagengeschäft« auf der einen
und »Investmentbanking« auf der anderen Seite unterteilen
ließe. Im Gegenteil: Praktisch ist es mehr als herausfordernd,
eine saubere oder gar sinnvolle Trennung der Geschäftsfel-
der einer Universalbank vorzunehmen. 

Denn bei der Diskussion um die Einführung von Trennban-
ken in Deutschland vergisst man häufig die Vorteile des jet-
zigen Systems für Konsumenten und Unternehmen. Meine
eigene Erfahrung zeigt: Unternehmen brauchen Lösungen
aus einer Hand, die sich sowohl am Geschäftsmodell als
auch an der Finanzierungsstruktur orientieren. Wie kann
ein Finanzinstitut in einem Trennbankensystem der Nachfra-
ge von z.B. exportorientierten Mittelständlern nach diversi-
fizierten Finanzprodukten so gerecht werden, wie dies für
eine Universalbank möglich ist? Auch wenn der klassische
Bankkredit wichtigste Fremdkapitalquelle bleiben wird, wer-
den von Unternehmen viele Dienstleistungen nachgefragt,
die dem Investmentbanking zuzurechnen sind. Dazu gehö-
ren z.B. Absicherungsgeschäfte im Rahmen des Risikoma-
nagements gegenüber Währungs- oder Zinsänderungsrisi-
ken oder aber auch gegen Rohstoff- oder Energiepreis-
schwankungen. Des Weiteren sind Liquiditätsmanagement
oder Exportfinanzierung zu nennen. Außerdem öffnen sich
viele Unternehmen dem Kapitalmarkt und platzieren Anlei-
hen, Schuldscheindarlehen oder nutzen Mittelstandsverbrie-
fungen. Bei den großen deutschen Finanzinstituten sind Kre-
dit- und Einlagengeschäft sowie Investment traditionell eng
miteinander verzahnt. Ein weiterer Vorteil von Universalban-
ken ist eben diese umfangreiche Kundenbeziehung. Ein brei-
tes Wissen über die Stärken und Schwächen des Kunden
erleichtert auch die Entscheidung über das Angebot ver-
schiedener Finanzprodukte. 

Das Ausscheiden klassischer Universalbanken aus dem In-
vestmentgeschäft würde zudem den Wettbewerb in diesem
Geschäftsfeld verringern. Dies könnte zu noch mehr Spe-
kulation führen. Außerdem tragen das Investmentbanking
sowie das Kunden- und Einlagengeschäft in unterschiedli-
chen Phasen des Konjunkturzyklus zum Ertrag einer Bank
bei. Diese Diversifikation des Geschäftsmodells sorgt für ins-
gesamt stabilere Erträge und eine breitere Haftungsbasis
durch Quersubventionierung der Geschäftsbereiche, die Ver-
luste zu verkraften haben. Zudem können breit aufgestellte

Universalbanken auch in Krisenzeiten häufig besser und
flexibler auf veränderte Marktbedingungen reagieren als hoch
spezialisierte Institute. So befand sich auch unter den vier
Banken, die in Deutschland die Hilfe des Banken-Rettungs-
schirmes SoFFin in Anspruch nehmen mussten, nur eine
einzige klassische Universalbank. 

Glaubhafte Insolvenzmöglichkeiten für Banken
sind die beste Prävention

Die enge Bindung zwischen Banken und Staat sollte in je-
dem Fall gelöst werden. Zum einen muss daher die Abwick-
lung von angeschlagenen Banken realistisch möglich sein
– entsprechende Gesetzesvorschläge werden derzeit in
Europa diskutiert. Im Insolvenzfall sollten zuerst die Eigen-
kapital- und dann die Fremdkapitalgeber haften. Danach
erst darf – wenn nötig – der Einsatz von Mitteln aus einem
von Finanzinstituten gespeisten Abwicklungs- und Restruk-
turierungsfonds folgen. Solange dieser noch nicht voll ein-
satzfähig ist, kann die Möglichkeit der direkten Rekapitali-
sierung von Banken durch den ESM Sinn haben, ein Über-
schwappen von Bankenkrisen auf die Staatsverschuldung
zu verhindern. Allerdings ist für solch ein Prozedere eine
funktionsfähige europäische Bankenaufsicht conditio sine
qua non.

Zum anderen werden noch immer Staatsanleihen, egal wel-
cher Bonität, sowohl unter Basel III als auch unter Solven-
cy II regulatorisch gegenüber Krediten an Unternehmen –
nicht zuletzt dem Mittelstand – bevorzugt. Dass Staatsan-
leihen kein risikoloses Geschäft sind, hat die aktuelle Krise
einmal mehr gezeigt. Hieraus müssen Anpassungen bei den
Vorschriften zur Eigenkapitalunterlegung resultieren. 

Um die Finanzmarktstabilität dauerhaft zu erhöhen, müssen
alle Finanzmarktakteure – auch Schattenbanken – reguliert
werden und ausreichende Eigenkapital- und Liquiditätspuf-
fer aufweisen. Basel III setzt daher zu Recht bei Banken auf
strengere Standards und muss schnell auch über die Gren-
zen von Europa hinweg, z.B. in den USA, eingeführt wer-
den. Um zusätzlich systemische Risiken einzudämmen, soll-
te eine unabhängige europäische Finanzmarktaufsicht so-
wie eine Insolvenzordnung für (Groß-)Banken geschaffen
werden. Auch hier ist Europa mit den jüngsten Beschlüs-
sen zu einer Bankenunion auf einem richtigen Weg – wenn-
gleich noch viele Detailfragen offen sind. In einem Aufsichts-
system sollten auch die nationalen Aufsichtsbehörden ein-
gegliedert sein, damit eine einheitliche Aufsichtspraxis ga-
rantiert ist – systemrelevante Banken sollten direkt auf eu-
ropäischer Ebene beaufsichtigt werden. Mit dem europäi-
schen Finanzaufsichtssystem (ESFS), die auch die europäi-
sche Bankenaufsicht (EBA) umfasst, ist bereits die Grund-
lage hierfür geschaffen worden. Unterstützt werden kann
dies durch europaweit abgestimmte Einlagensicherungs-
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standards und nationale Bankenrettungsfonds. Eine so ver-
standene Bankenunion kann Finanzmärkte stabiler und
Europa schlussendlich stärker machen. 

Fazit

Die Geschichte zeigt, dass ein Eingriff in die nationalen Ban-
kenstrukturen die Finanzmarktstabilität nicht erhöht. Die Ge-
fahr zukünftiger Krisen muss reduziert werden. Ein interna-
tionaler Ordnungsrahmen für Finanzmärkte kann hierzu bei-
tragen. Finanzkrisen entstehen aufgrund kollektiver Fehl-
bewertungen seitens der Marktteilnehmer, lückenhafter Re-
gulierung und fehlerhafter Aufsicht – letztlich aufgrund einer
nicht ausreichenden Haftungsmasse. Zusätzlich sorgen Her-
denverhalten, Handlungsdruck und schlechte Fristentrans-
formation für Liquiditätsengpässe, die wegen der vorhan-
denen Informationsasymmetrie die Interbankenmärkte aus-
trocknen lassen. Wichtig ist daher, dass in ausreichendem
Maße Eigenkapital und Liquidität zur Verfügung stehen – die-
se Probleme werden mit Basel III angegangen. Auch ein-
heitliche Aufsichtsstandards sind wichtig – geplante Schrit-
te zur Bankenunion richtig. Allerdings ist eine Regulierung
mit Augenmaß notwendig, denn zunehmende Regulierung
belastet nicht nur die Kreditvergabe an den Mittelstand, son-
dern schränkt langfristig auch die Fremdfinanzierungsmög-
lichkeiten der gesamten Realwirtschaft ein. 

Eines beweisen alle Krisen: Bankenstrukturen zu ändern,
löst die ursächlichen Probleme nicht. Durch die Einführung
eines Trennbankensystems müssten am Ende die Realwirt-
schaft und die Verbraucher höhere Kosten tragen – und dies
ohne besseren Schutz vor Krisen.

Trennbanken oder Universalbanken: 
die ordnungsökonomische Perspektive

Es ist altbekannt: Die »Savings & Loans« in den USA in
den Achtzigerjahren waren ebenso krisenanfällig wie ge-
genwärtig die Cajas in Spanien. Die Finanzkrise ging von
einer Spezialbank aus – Lehman Brothers – nicht von ei-
ner Universalbank. Aber: Die Katastrophe war möglicher-
weise auch auf den politischen Wunsch zurückzuführen:
»umstoßen, was ohnehin fallen muss«, lagen doch die Fol-
gen zunächst scheinbar nur in England und nicht in den
USA; in jedem Fall war das Bewusstsein für systemische
Krisen wenig entwickelt. Und völlig offen war die Frage der
Bekämpfung der Krise – und sie ist es bis heute, inhaltlich
und von den Zuständigkeiten, und weil für die Inhalte ei-
gentlich Regierungsorganisationen verantwortlich zeichnen,
diese Aufgabe aber nicht wahrnehmen, fällt die Last der
Krisenbewältigung auf das Zentralbanksystem. Gemein-
hin nennt man das Politikversagen. Dass die Wende zu
anderem Verhalten in den Märkten nicht vollzogen ist, ver-
merkte erst kürzlich die BIZ (Bank für internationalen Zah-
lungsausgleich): Die von den Staaten geretteten Banken
»hätten nichts gelernt«. Zu fragen ist, ob der Konsens über
das, was innerhalb des Wettbewerbssystems erlaubt ist –
oder nicht – und wo Haftung und Verantwortung zu über-
nehmen sind, zerbrochen ist, und zwar ebenso wirtschafts-
theoretisch wie wirtschaftspolitisch. Es sind die Kulturwis-
senschaftler, die die oft fehlende Verständlichkeit der Öko-
nomen aufgreifen. Joseph Vogl (2010/11) fragt, ob die mo-
derne Konkurrenzwirtschaft in einer Art »Oikodizee« ver-
geht, weil der Glaube an die Selbstregulierungsfähigkeit der
Märkte zerrinnt, und knüpft an die Krisenvorstellungen von
Hyman Minsky (1982) oder die Konzepte des Mathemati-
kers Benoît Mandelbrot (2005) an; letzterer thematisiert
die Hysterie der Preisentwicklungen und die Entkopplung
von den realen Grundlagen, das Auftreten sogenannter
»freak events«.
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Ordnungsökonomen sehen die gegenwärtige Entwicklung
als ein Problem der Konsistenz des Ordnungsrahmens, vor
allem der Selbstbindungen (vgl. Blum, Pies und Sieveking
2012). Innovationen – auch Finanzinnovationen – führen
grundsätzlich zu Grenzüberschreitungen, da sie mit dem
Austesten des Ordnungsrahmens verbunden sind. Im Wett-
bewerb der Ordnungen muss daher der Rahmen immer
wieder neu justiert werden. Das gegenwärtige Dilemma
wird dadurch charakterisiert, dass einerseits die Politik die-
sen beständig verbogen bzw. verletzt hat und damit keine
Glaubhaftigkeit mehr für die Lösung der Finanzkrise besitzt.
Zum anderen kompensieren die Zentralbanken dieses Po-
litikversagen mit einem »Fluten der Märkte«, welches mit
erheblichen Fehlanreizen, wie die Aussagen der BIZ bele-
gen, verbunden ist. Beides erzwingt eine Risikoprämie an
den Finanzmärkten. Damit liegt ein Regulierungsversagen
vor, auf das im Folgenden näher eingegangen werden soll.
Es wird gezeigt, dass ein Trennbankensystem vor dem Hin-
tergrund des Ordnungsgedankens als günstigere Lösung
im Vergleich zum Universalbankensystem erscheint, dies
aber nur hinreichend ist. Der Diskurs soll entlang der ver-
schiedenen ökonomischen Dogmen der Ordnungsökono-
mik geschehen.

Zum aktuellen Diskussionsstand: Auf der Ebene der Euro-
päischen Union hat die Expertengruppe um den finnischen
Notenbankpräsidenten Erkki Liikanen (2012) eine Reihe von
ordnungsökonomisch sinnvollen Vorschlägen zur Krisenbe-
kämpfung und künftigen Krisenvermeidung gemacht, die
Ähnlichkeiten mit den Ausführungen der englischen Vickers-
Kommission (2011) haben:

• Abtrennen des riskanten Investmentgeschäfts: Der Ei-
genhandel der Banken sowie der Handel mit Wertpa-
pieren (einschließlich Derivaten) im Auftrag von Kunden
sind abzutrennen und rechtlich unter einen eigenstän-
digen Mantel zu stellen. Diese Regelung geht über den
Vorschlag, nur das Eigengeschäft abzutrennen, hinaus.
Dies soll ab bestimmten Größen und Anteilen am Ge-
schäftsvolumen greifen. Damit kann es im Interesse der
Institute liegen, diese Grenzen nicht zu überschreiten.
Zur Finanzierung sind (auch) nicht besicherte Einlagen
möglich.

• Aufspaltung und Bankentestament: Mit wirkungsstarken
Ausgliederungskonzepten sollen ab dem Überschreiten
bestimmter Schwellenwerte Ausgliederungspläne – im
Krisenfall Abwicklungspläne – greifen. 

• Hierarchisierung von Schuldtiteln: Diese sollen in die Bo-
ni-Kalkulation der Banken aufgenommen werden, um die
Asymmetrie zwischen der Interessenslage der Aktionä-
re und der Schuldner zu vermindern.

• Verbesserung der Risikogewichtung und -unterlegung:
Dies betrifft insbesondere Immobilienkredite, aber auch
Handelsaktiva. Mittels Bail-in-Anleihen sollen im Risiko-
fall Auffangpositionen bereitstehen.

• Verbesserung der Governance: Die Unternehmensfüh-
rung ist zu verbessern; dies betrifft die Vergütungsstruk-
tur, es geht aber auch um Transparenz und Risikoma -
nagement.

Weitere wesentliche ordnungsökonomisch relevante Fragen
greift der Bericht nur am Rande oder gar nicht auf, vermut-
lich auch deshalb, weil er seinen Ansatzpunkt nicht in der
Bewältigung der aktuellen Krise, sondern im Verhindern künf-
tiger Kalamitäten sieht. Es geht um zentrale Fragen an die
Institutionen, die sich in der Bekämpfung der gegenwärti-
gen Finanzkrise engagieren, und dies betrifft in hohem Ma-
ße die (mit-)auslösenden Finanzinstitute; sie lauten: 

• Sollen die Probleme mittels einer Kausaltherapie oder mit-
tels einer Neutralisierungspolitik bekämpft werden? 

• Wie steht es mit der Haftung als Gegenstück zum Vermö-
gensaufbau und zur Gewinnerzielung? Und schließlich: 

• Wie interdependent sind diese Größen? 

Diese antagonistischen Größen erlauben keine Radikallö-
sungen. Bei der Haftung wird das besonders deutlich: Be-
kanntlich kann ein zu großes Maß auch dazu führen, dass
kein Risiko mehr eingegangen wird und damit der gesell-
schaftlich-wirtschaftliche Fortschritt unterbleibt. Nicht um-
sonst versteht sich das »Soziale« an der sozialen Markt-
wirtschaft nicht als »Marktwirtschaft + Sozialversicherung«,
sondern als Abfedern existentieller Risiken, damit Innova-
toren Risiko übernehmen. Wenn sie dies nicht zu tun, kann
das für die Gesellschaft insgesamt teurer werden, als gele-
gentlich individuell abgewälzte Haftung zu übernehmen. In
allen Fällen sind die Anreizeffekte zu prüfen, die vor allem bei
einer Neutralisierungspolitik erhebliche Probleme aufwer-
fen und in der Literatur und der Öffentlichkeit hinreichend
diskutiert sind. Aber auch sie werden nicht immer zu ver-
meiden sind, um eine Schadensverbreitung, also systemisch
verursachte Kontaminierung, einzudämmen. 

Es existieren drei Optionen, nämlich alles so zu lassen wie
bisher, also die Universalbanken nicht zu zerschlagen, ihnen
interne Firewalls zwischen dem Investmentbanking und dem
Restgeschäft zuzumuten oder beide Geschäftsfelder insti-
tutionell zu trennen. Dazu muss folgendes geprüft werden: 

(1) Ist der über die Universalbanken erleichterte Eigenhan-
del infolge einer »indirekten Garantie« volkswirtschaft-
lich sinnvoll? Ist insbesondere der stete Strom von Fi-
nanzinnovationen aus dem Sektor des Investmentban-
kings und der mit ihm verbundenen Welt der Finanzpa-
piere erforderlich? Die Evidenz ist hierfür eher gemischt.
Josef Schumpeter (1912) wies darauf hin, dass die Fi-
nanzinnovation eine wesentliche Voraussetzung für die
Produktinnovation darstellt. Der weltweite Aufschwung,
den die Wirtschaft in den letzten 20 Jahren genommen
hat, ist in erheblichem Maße auch eine Folge der Fi-
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nanzinnovationen. Millionen Menschen hungern nicht
mehr, die Expansion der Weltwirtschaft war beträchtlich,
und es ist zu fragen, ob nicht die 5% Wachstumsdelle
als Risiko einer freien Wirtschaftsordnung hingenommen
werden müssen. Aber es gelten eben auch die Aussa-
gen von Goethe und Dürrenmatt: Wenn der Geist aus
der Flasche ist und das, was gedacht ist, nicht mehr zu-
rückgenommen werden kann, dann liegt eine völlig un-
terschiedliche Situation vor, mit der sich die Wirtschafts-
politik auch zu befassen hat. 
Das Abtrennen beider Geschäftsfelder führt in jedem Fall
dazu, dass die Unterlegung des Investmentbankings teu-
rer wird, es seine echten Kosten entsprechend den ge-
samtwirtschaftlich eingeschätzten Risiken tragen muss.
Damit ist gegenüber der aktuellen Lage ein »Eindäm-
mungseffekt« zu verzeichnen, der wirtschaftspolitisch er-
wünscht ist. Das Hereinnehmen der Wertpapiergeschäf-
te trägt ebenso zum Dämpfen der Attraktivität riskanter
Geschäfte bei, weil auch hier nunmehr der Zufluss – die
Quersubvention – aus billigen Quellen versiegt. Schließ-
lich hat vor allem »billiges Geld« zum überproportiona-
len Anschwellen dieses Geschäftsfeldes geführt.

(2) Kann das auch über interne Firewalls erreicht werden?
Theoretisch ja, praktisch ist das mit erheblichen auf-
sichtsrechtlichen Risiken und Transparenzproblemen
verbunden. Schließlich hängt die Wirksamkeit auch da-
von ab, wie glaubhaft in einer Krise ist, dass »eine hal-
be Bank in Insolvenz geht«. Die Finanzwelt kann nicht
in den Status quo ante zurückfallen und damit den Be-
zugsmarkt der gegenwärtigen Situation, in dem eine
ganze Industrie »schuldig« geworden ist, vergessen las-
sen. Dies spricht für harte Begrenzer, die Selbstbindung
mindestens einfordern, wenn nicht sogar erzwingen. Da
wir uns nämlich heute Dinge vorstellen können, die noch
vor zehn oder fünfzehn Jahren unvorstellbar waren, ist
die Wirksamkeit der Begrenzer zu prüfen, um künftig
eine Wiederholung zu vermeiden und gleichzeitig nicht
die Fortschrittsfunktion der Märkte (zu stark) zu stran-
gulieren. 
Transparenz ist eine eherne Formel der Ökonomie. Da
Unternehmen sehr schnell zu Zentralverwaltungswirt-
schaften werden und ihre Abstimmungsprobleme mit
der marktwirtschaftlichen Umwelt an die Schwierigkei-
ten erinnern, die sozialistische Staaten mit der Welt-
wirtschaft hatten, ist sie zu beachten: Nicht umsonst
sind viele Finanzprodukte davon gekennzeichnet, was
Friedrich August von Hayek (1945) »Anmaßen von Wis-
sen« nannte, das tatsächlich aber nicht vorhanden ist.
Aus diesem Grund müssen getrennte Bilanzen erstellt
werden, weil das klare Vorteile für die Durchsichtigkeit
des Bankensystems und ihre organisatorischen Ver-
antwortlichkeiten hat. 
Transparenz bedeutet insbesondere Klarheit der Risiken
und damit auch der Bewertung, ob die Risikovorsorge

trägt, im einfachsten Fall die Eigenkapitalunterlegung
ausreichend ist. Das kann nur der Markt entscheiden.

(3) Schließlich ist das Problem der Haftung zu prüfen, das
bisher in der Compliance nicht wirklich prominent posi-
tioniert war. Wenn bereits der volkswirtschaftliche Rand
der Katastrophe erreicht ist und die Staatsanwaltschaft
tätig wird, werden derzeit zwar die Dinge aufgegriffen,
das ist aber zu spät. Die Vorschläge, die Bezugspunkte
der Vergütung zu ändern, sind sinnvoll, insbesondere
ist das auch dann vernünftig, wenn die Trennung voll -
zogen ist. 
Im Sinne der Interdependenz der Ordnungen, also der
Sicht auf das Gesamtsystem, ist Regulierung nicht nur
ein Ordnungsproblem, sondern sehr häufig auch Pro-
zesspolitik, weil sie erhebliches direktes Durchgreifen er-
laubt bzw. notwendig macht. Sobald aber derartige pro-
zesspolitisch regulierte Bereiche systemisch werden, dro-
hen Ineffizienzen, und es eröffnen sich massive Anreiz-
probleme, derartige Eingriffe auszutricksen. Erinnert sei
nur daran, wie zum Umgehen der bankaufsichtsregula-
torischen Vorgaben, die ein direktes Eingreifen vor Ort
auslösen, Zweckgesellschaften gegründet wurden. Dann
gilt einerseits der berühmte Spruch: »Führe uns nicht in
Versuchung«, denn ein falsches Regulierungssystem
kann erhebliche moralische Fehlanreize setzen. Und es
gilt auch, Transparenz zu erhöhen, weil dadurch die Ge-
genkräfte, die wirtschaftliches Fehlverhalten erkennen,
aktiviert werden. 
Allerdings dürfte das nicht hinreichend sein. Die anthro-
pologische Sicht des Menschen als »Spieler«, der über
»Wetten« den Fortschritt der Gesellschaft (aber auch de-
ren Absturz) erzeugt, wie dies Reuven Brenner (1982,
1987) in der Tradition von Herbert Spencer (1860) the-
matisiert, spricht dafür, unmittelbar wirksame Sanktio-
nen bei Fehlverhalten einzubauen. Hier können Regelun-
gen greifen, die auf der personellen Ebene an das US-
Kartellrecht erinnern, aber auch beim Unternehmen an-
zuwenden sind, bzw. dadurch, dass die Eigenkapital-
quoten nachhaltig erhöht werden. 

Das Credo der Ordnungsökonomik ist Transparenz, die Ba-
lance zwischen Haftung und Gewinnchancen und schließ-
lich das Beachten der Interdependenz der Ordnungen, al-
so das Gesamtsystem im Auge zu behalten. Die Trennung
der Banken in zwei Aufgabengebiete ist ordnungsökono-
misch notwendig, aber nicht hinreichend, weil sie an der
Systemik nichts ändert, das Finanzwesen nur im Durch-
schnitt, sicher nicht im speziellen Einzelfall, robuster wird.
Aber sie ist die notwendige Kausaltherapie – und neutrali-
sieren fällt hier leichter, weil diese spezieller zuzuschneiden
ist. Gegen unvorhergesehene Krisen, also »Schwarze
Schwäne« (vgl. Taleb 2006), kann dies wenig ausrichten kön-
nen, wenn nicht weitere Maßnahmen greifen, die die Größe
(»too big to fail«) und die wechselseitige Transaktionsver-
flechtung der Banken verringert. Hier sind aber die mögli-
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chen Wohlfahrtsverluste, die damit einhergehen, weit stär-
ker abzuwägen als die gemutmaßten bei der Entscheidung
zwischen einem Trennbanken- oder einem Universalban-
kensystem.
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In seinem Leitartikel vom 25. Oktober hat-
te das Handelsblatt den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten unter Bezug auf den
aktuellen ifo Geschäftsklimaindex vorge-
worfen, mit ihren pessimistischen Prog-
nosen verlässlich daneben zu liegen und
stattdessen auf optimistischeren Progno-
sen aus anderen Quellen verwiesen.1 Die-
ser Beitrag erläutert, dass die Abweichun-
gen durch die Unterschiede zwischen
Konjunktur und Trend erklärt werden, ver-
deutlicht die Natur von Punktprognosen
und betont den Unterschied zwischen
Prognosen und ifo Index. 

Es ist wohlfeil, meinen Kommentar mit
den »dunklen Wolken« am Konjunktur-
himmel, den ich zum ifo Konjunkturtest
des Monats Oktober gab, gegen die op-
timistische Interpretation der ökonomi-
schen Grundsituation durch Bert Rürup
zu stellen, denn die Interpretation von Rü-
rup deckt sich mit der des ifo Instituts.
Seit und wegen der Finanzkrise ist
Deutschland wieder auf einem guten
Wachstumstrend, weil sich das anlage-
suchende Sparkapital nicht mehr ins Aus-
land traut und zuhause investiert wird. Es
erzeugt in Deutschland einen Bau- und
Investitionsboom, der das Spiegelbild des
spanischen Booms vor der Krise ist. Aus
dem ifo Institut kamen schon im Mai und
Juni 2010 die ersten Stimmen, die diese
heute verbreitete Meinung zum Ausdruck
brachten.2 Wir sprachen schon damals
von einem langfristig besseren Wachs-
tumstrend, auf dem sich Deutschland nun
befindet3, allerdings mit der Einschrän-
kung, dass wir diesen Trend auch kaputt
machen können, wenn wir dem deut-

schen Sparkapital zu viel öffentlichen Ge-
leitschutz beim Weg ins Ausland geben,
und dass es unabhängig davon Konjunk-
turabschwünge geben könne. Diese
grundsätzlich positive Einschätzung wur-
de mit einigen Monaten Verzögerung von
vielen Kommentatoren übernommen.
Dirk Heilmann würdigte das in einem Be-
richt im September 2011 nochmals aus-
drücklich.4 Auch die Tatsache, dass die
deutsche Investitionsgüterindustrie in be-
sonderer Weise vom Wachstum der
Schwellenländer profitiert, was andere die
Schloss-Schlüssel-Theorie nennen, war
eine der Grundthesen meines Buches
Ist Deutschland noch zu retten? aus dem
Jahr 2003.5 Aber das alles steht nicht im
Widerspruch zu der Aussage, dass wir
uns heute konjunkturell im Abschwung
befinden. Konjunktur und Trend sind zwei
verschiedene Paar Schuh. Im Übrigen
zeigt die Erwartungskomponente des
ifo Index auch konjunkturell einen leich-
ten Lichtstreifen am Horizont. 

Zuzugeben ist, dass die konjunkturellen
Wachstumsprognosen nie punktgenau
stimmen. Aber wie könnten sie das?
Punktprognosen mit Nachkommastellen
beim Wachstum sind praktisch immer
falsch, wenn man darauf abstellt, ob der
Punkt getroffen wird. Das gilt für alle Prog-
nosen in allen Disziplinen, immer und
überall. Deswegen veröffentlicht das

Der ifo Index und die Konjunktur*

Prof. Dr. Dres. h.c.
Hans-Werner Sinn,
Präsident des ifo Instituts

* Langfassung eines Artikels von Hans-Werner Sinn,
erschienen im Handelsblatt vom 6. November
2012, Nr. 215, S. 15 mit dem Titel »Besser als Wet-
terfrösche«.

1 »Die Irrtums-Industrie«, Handelsblatt Nr. 207,
25. Oktober 2012, S. 1.

2 »Folgendes Szenarium ist möglich: Das anlagesu-
chende deutsche Sparkapital weiß nicht mehr wo-
hin. Es traut sich weder nach Amerika noch nach
Griechenland und drängt ins Inland zurück. Dort fi-
nanziert es Immobilienkäufe, treibt deren Preise
hoch, belebt die deutsche Bauwirtschaft und schafft
wieder Wachstum. Sekundär zieht auch der Kon-
sum an. Wir bekommen spiegelbildlich den Boom,
den die Länder der europäischen Peripherie wäh-
rend der letzten eineinhalb Jahrzehnte hatten, weil
es ihnen gelang, das deutsche Sparkapital anzulo-
cken«, H.-W. Sinn, Interview von D. Heilmann, »Die
Politiker belohnen die Schuldensünder in Europa«,
Handelsblatt Nr. 98, 25. Mai 2010, S. 5.

3 Vgl. Interview H. Müller mit H.-W. Sinn, »Gewinner
der Krise«, Managermagazin Nr. 7, 25. Juni 2010,
S. 92. Dort heißt es: »Wir haben gute Chancen,
einen dauerhaft höheren Wachstumspfad zu errei-
chen. Ich rede jetzt über einen Trend der kommen-
den 10 bis 15 Jahre, nicht über dieses und nächs-
tes Jahr.« Außerdem nachzulesen im Interview von
D. Heß mit H.-W. Sinn, »Wieder die gleichen Feh-
ler«, Handelsblatt Nr. 240, 10. Dezember 2010,
S. 14: »Deutschland steht ein erfolgreiches Jahr-
zehnt bevor«. Und im Artikel »Deutsche Wirtschaft
steckt Japan-Krise weg«, Focus online, 17. März
2011, online verfügbar unter: http://www.focus.de/
panorama/welt/tsunami-in-japan/wirtschaftliche-
folgen/ifo-chef-hans-werner-sinn-deutsche-wirt-
schaft-steckt-japan-krise-weg_aid_609664.html:
»Für die deutsche Wirtschaft sagte Sinn eine »gol-
dene Dekade« voraus.«

4 Vgl. D. Heilmann, »Krisengewinner Deutschland,
noch«, Handelsblatt Nr. 179 vom 15. September
2011. S. 6. Dort sagt Heilmann: »Ifo-Präsident
Hans-Werner Sinn hat recht behalten: Deutsch-
land ist bisher der Gewinner der Euro-Krise.« 

5 Vgl. H.-W. Sinn, »Ist Deutschland noch zu retten?«,
Econ, München 2003, Kapitel 2, Abschnitt »Inter-
nationale Arbeitsteilung: von der Globalisierung
profitieren«.
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ifo Ins titut ja auch stets das Prognoseintervall, von dem wir
annehmen, dass sich die wirklichen Werte mit zwei Drittel
Wahrscheinlichkeit in diesem Intervall aufhalten werden. Dass
die Zeitungen dar über nicht berichten, ist deren Problem. 

Nach der Graphik, die das Handelsblatt groß auf seiner Ti-
telseite veröffentlichte, lagen die Institute im Übrigen gar
nicht so schlecht. Richtig ist, dass die Prognose 2010 zu
pessimistisch war. Wir hatten die Dramatik des Nachkrisen-
aufschwungs unterschätzt, weil die große Rezession in Ver-
bindung mit der Finanzkrise ein singuläres Ereignis war, für
das es keine Parallelen in der Nachkriegszeit gab. So schnell
wie wir abrutschten, kamen wir auch wieder nach oben.

Für die beiden folgenden Jahre wie auch für die vergange-
nen zwei Jahrzehnte war die Treffsicherheit frappierend.
Besser geht es nicht. Wer mehr erwartet, hat Illusionen über
das, was Prognosen können. Man bedenke, dass wir ja
die Wachstumsraten und damit die (logarithmische) Ablei-
tung des Zeitpfades des BIP, nicht aber das BIP selbst prog-
nostizieren. Keine Temperaturprognose für den nächsten
Tag, wie wir sie im Fernsehen angeboten bekommen, kann
damit mithalten. Müssten die Wetterfrösche die prozen-
tuale Änderung statt des Niveaus der Temperatur prognos-
tizieren, kämen sie zu wesentlich schlechteren Ergebnissen
als die Wirtschaftsforschungsinstitute.

In dem Zusammenhang sei der Hinweis erlaubt, dass die
Handelsblatt-Graphik nicht den Vergleich zwischen Prog-
nose und Wirklichkeit, sondern zwischen den Institutsprog-
nosen und anderen Prognosen oder Schätzungen zeigt.
Die Zahlen des Statistischen Bundesamtes sind nämlich
auch nur Hochrechnungen aus einem Bruchteil der Wirt-
schaft. Sie werden in aller Regel im Laufe der Jahre mehr-
fach revidiert, zum Teil erheblich. Wie Jan-Egbert Sturm

vom Schweizer Konjunkturforschungsinsti-
tut KOF gezeigt hat, kann die Richtung der
Revisionen der eigenen Erstschätzungen
des Statistischen Bundesamtes mit Hilfe des
ifo Index prognostiziert werden, der selbst
nie revidiert wird.6 Und beim Jahr 2012 gibt
es ohnehin noch keine Endergebnisse. Das
Handelsblatt vergleicht hier seine eigene
Prognose von heute, in der Graphik als »tat-
sächliches Wachstum« bezeichnet, mit der
Prognose der Institute vom letzten Novem-
ber (OECD) bzw. Dezember (ifo und RWI).
Wollen wir mal sehen, wer zum Schluss nä-
her an der Schätzung des Statistischen Bun-
desamtes dran sein wird. 

Missverständlich am Handelsblatt-Verdikt
ist, dass nicht zwischen dem ifo Index und
der Prognose des ifo Instituts unterschieden
wird. Die dunklen Wolken, von denen die
Rede ist, entstammen meinem formellen

Kommentar zum Index, doch die inhaltliche Kritik bezieht
sich auf die Prognose. Man sollte die Dinge aber nicht ver-
mischen. Unsere Prognosen sind numerische Wachstums-
schätzungen unter Berücksichtigung einer Vielzahl von In-
formationen und theoretischen Überlegungen. Der ifo In-
dex ist indes das Ergebnis einer Befragung von 7 000 Ma-
nagern der gewerblichen Wirtschaft. Er kommt wesentlich
früher als die amtliche Statistik, reicht allerdings nicht so
weit wie die Prognosen. Er hat uns bislang noch nie ge-
täuscht, wie die auf dieser Seite dargestellte Graphik in al-
ler Deutlichkeit zeigt. 

Insbesondere hat der ifo Index den Einbruch der Wirtschaft
im Jahr 2008 und den rapiden Aufschwung im Jahr 2010
richtig prognostiziert. Dass ifo im März des Jahres 2008 in
einem Kommentar schrieb, die Party sei nun vorüber7, hat
Spiegel Online zum Anlass genommen, uns später dafür zu
loben, dass wir zu den wenigen gehörten, die rechtzeitig
vor dem Einbruch gewarnt haben.8
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Abb. 1

6 Vgl. J. Jacobs und J.-E. Sturm, »Do Ifo Indicators Help Explain Revisions
in German Industrial Production?«, CESifo Working Paper 1205, 2004.

7 H.-W. Sinn, »The Party is Over«, Project Syndicate, 6. März 2008, online
verfügbar unter: http://www.project-syndicate.org/commentary/the-par-
ty-is-over.

8 Vgl. A. Waldermann, »Warum Ökonomen so oft daneben liegen«, Spie-
gel Online, 25. März 2009, online verfügbar unter: http://www.spiegel.de/
wirtschaft/falsche-prognosen-warum-oekonomen-so-oft-daneben-liegen-
a-615301.html. Dort schreibt Anselm Waldermann: “Fest steht: Nicht al-
le Experten lagen von der Wahrheit gleich weit entfernt. Manche kamen
an die Realität sogar recht nah heran, wie beispielsweise die OECD (sie-
he Tabelle). Das Ifo-Institut hatte schon im Frühjahr vor einem Ende des
Aufschwungs gewarnt. »Die Party ist vorbei«, lautete die Überschrift ei-
ner Mitteilung vom März 2008.”
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Die Politik hat das Thema der Altersarmut
für sich entdeckt. Nun werden in allen po-
litischen Lagern Konzepte für ergänzen-
de Renten aus dem Hut gezaubert. Ob
beitragsfinanzierte Zuschussrenten (CDU),
steuerfinanzierte Solidarrenten (SPD) oder
Garantierenten (die Grünen) – für Gering-
verdiener, deren staatliche Rente in Zu-
kunft etwa in Höhe des Sozialhilfeniveaus
liegen wird, soll mit diesen Zusatzrenten
ein deutlicher Abstand zum Grundsiche-
rungsniveau im Alter garantiert werden.
Wie ist diese rentenpolitische Debatte zu
beurteilen?

Die Befürchtung ist berechtigt, dass die
Entwicklung des Arbeitsmarkts mit der
Zunahme des Niedriglohnsektors in Zu-
kunft zu einem beträchtlichen Ausmaß der
Altersarmut führen wird. Etwa jeder fünf-
te Beschäftigte gehört zu den Niedriglohn-
beziehern und muss aufgrund geringer
Beitragszahlungen mit einer geringen
staatlichen Rente rechnen. Wohlgemerkt
wird dieses Problem der Altersarmut erst
in 20 bis 30 Jahren relevant, denn gegen-
wärtig liegt der Anteil der Personen, die
Grundsicherung im Alter empfangen und
damit als arm gelten, bei etwa 2,4% der
über 65-Jährigen. 

Ein wichtiger Grundsatz der Konzeption
des deutschen Rentensystems besteht
darin, dass derjenige, der mehr einzahlt,
auch mehr Rente herausbekommt. Die-
ses Prinzip gilt sowohl für die gesetzliche
Rente, bei der die erwerbstätige Genera-
tion die Rentnergeneration über eine Um-
lage finanziert, als auch für die kapitalge-
deckte private Rente, bei der jeder seinen
eigenen Kapitalstock aufbaut, aus dem
sich die zukünftige Rente speist.

Dieser rentensystematische Grundsatz
wird mit den Vorschlägen für steuerfinan-
zierte oder beitragsfinanzierte Zusatzren-
ten aufgegeben. Mit Hilfe dieser Renten
würden Rentenansprüche an Geringver-
diener umverteilt. Die überwiegende
Mehrheit derjenigen, die für die Finanzie-
rung dieser Zusatzrenten aufkommen
würden, hätte weder durch ihre Steuer-
zahlungen noch durch ihre zusätzlichen
Beitragszahlungen einen Anspruch auf ei-
ne höhere Rente. 

Die Finanzierung dieser umverteilenden
Renten ist leistungsfeindlich, da sie die
Einkommen der jetzigen arbeitenden Ge-
neration senkt, ohne höhere Renten in der
Zukunft zu gewährleisten. Zudem ist sie
ungerecht, denn das Rentensystem selbst
hat keinen Einfluss auf die Entstehung von
geringfügigen Arbeitsplätzen, die für die
zukünftige Altersarmut verantwortlich sein
werden. Warum sollten für eine arbeits-
marktpolitische Konsequenz, also die
niedrigen Renten, die aus Minijobs ent-
stehen, nur die Beitragszahler des Ren-
tensystems aufkommen, indem unter ih-
nen eine Umverteilung hin zu den Gering-
verdienern vorgenommen wird? Stattdes-
sen sollte die Allgemeinheit über eine steu-
erfinanzierte Umverteilung der drohenden
Altersarmut begegnen. 

Gegenwärtig gibt es gegen Altersarmut
die Grundsicherung im Alter, eine steuer-
finanzierte Sozialleistung, die allen Perso-
nen ab dem Rentenalter den Grundbe-
darf zum Lebensunterhalt sicherstellt.
Nach den Vorschlägen zu den Zusatzren-
ten sollen darüber hinaus sozialversiche-
rungspflichtig Beschäftigte mit geringem
Einkommen, die eine bestimmte Anzahl
von Jahren Rentenbeiträge eingezahlt ha-
ben, eine Rente deutlich oberhalb des
Grundsicherungsniveaus erhalten. Aber
auch dafür gibt es schon ein Konzept,
nämlich den Aufbau einer ergänzenden
Rente durch private Ersparnis, also eine
kapitalgedeckte Zusatzrente. Die Riester-
Rente ist eine zertifizierte Form dieser pri-
vaten Anlagemöglichkeiten, die mit gro-
ßem Aufwand staatlich gefördert wird. 

Ein wesentliches Problem der ergänzen-
den privaten Altersvorsorge haben junge
Abgeordnete der Regierungsparteien rich-
tig benannt. Diese Form der Altersvorsor-
ge wird gerade von den Geringverdienern,
auf die die Förderung der Riester-Rente
abzielt, kaum genutzt. Eine neue Studie
des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung zeigt, dass nur ein Drittel der
Bezieher niedriger Einkommen private Al-
tersvorsorge betreibt, deutlich weniger als
in höheren Einkommensgruppen. 

Vorsorge gegen Altersarmut

Robert Fenge*

* Prof. Dr. Robert Fenge ist Inhaber des Lehrstuhls
für Finanzwissenschaft am Institut für Volkswirt-
schaftslehre an der Universität Rostock.



Kommentar

Ein Grund dafür ist, dass die Einkünfte aus dem angespar-
ten Kapital für die private Altersvorsorge, z.B. die Riester-
Rente, zu hundert Prozent auf die Grundsicherung im Alter
angerechnet werden. Geringverdiener, deren gesetzliche
Rente unterhalb der Grundsicherung liegen wird, werden
daher aus der Riester-Rente kein zusätzliches Einkommen
erzielen. Daher ist es überfällig, den Vorschlag der jungen
Abgeordneten aufzugreifen und eine Freibetragsregelung
einzuführen. Ganz analog zur Einführung von Hinzuverdienst-
möglichkeiten beim Arbeitslosengeld II durch die Hartz-Re-
formen sollte eine Hinzusparmöglichkeit zur Grundsicherung
im Alter geschaffen werden: ein abgestufter Anteil der Ries-
ter-Rente oder anderer privater Renten sollte nicht auf die
Grundsicherung angerechnet werden und verbleibt somit
als zusätzliche Rente im Alter, auch wenn die Grundsiche-
rung in Anspruch genommen wird. Dadurch wird die Attrak-
tivität der privaten Vorsorge für Geringverdiener steigen.

Da dieser Anreiz vermutlich nicht ausreichen wird, sollte
die mit großem Aufwand geförderte Riester-Rente in eine
verpflichtende Rente umgewandelt werden, wie es in dem
ursprünglichen Konzept vorgesehen war. Eine staatliche
Unterstützung für diejenigen Riester-Sparer, die sich die-
se Anlage eigentlich nicht leisten können, kann dann ge-
zielt vorgenommen werden. Das grenzt den Kreis der zu
fördernden Personen ein und verhindert Mitnahmeeffekte
bei denen, die auch ohne Förderung private Vorsorge be-
treiben würden. Eine sozial gerechtere Förderung wird so
möglich.

Die Weiterentwicklung des bestehenden Rentensystems
ist dem hektischen Umbau mit Hilfe von Zusatzrenten vor-
zuziehen. Neben der beschriebenen Reform der privaten
Vorsorge sollte das Renteneintrittsalter an den enormen
Anstieg der Lebenserwartung regelmäßig angepasst wer-
den und die Betriebsrenten ausgebaut werden. Dies ist
sinnvoller, als neue Renten parallel zu bestehenden Ren-
ten und Sozialleistungen zu schaffen, die die Gefahr sich
überschneidender staatlicher Leistungen bergen und zu-
dem mit ihrer Finanzierung die bestehende Rentensyste-
matik aushöhlen. 
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Warum werden Prognosen auf 
regionaler Ebene benötigt?

Die zukünftige Ausgestaltung der Fiskal-
politik oder die Anpassung des wirt-
schaftspolitischen Kurses aufgrund dro-
hender ökonomischer Krisenzeiten sind
nur zwei wesentliche Gründe dafür, wa-
rum regionalpolitische Akteure (bspw. auf
der Ebene der deutschen Bundesländer)
treffsichere Vorhersagen des wirtschaftli-
chen Geschehens benötigen. Es lässt sich
entgegenhalten, dass eine Prognose des
regionalspezifischen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) auch durch Vorhersagen na-
tionaler Größen (Deutschland insgesamt)
angenähert werden können. Solch ein
Vorgehen setzt aber zwei wesentliche Din-
ge voraus. Erstens müssen die deutschen
Bundesländer alle einem einheitlichen
Konjunkturzyklus folgen, welcher de-
ckungsgleich mit dem gesamtdeutschen
ist. Zweitens verlangt die Approximation
mit deutschen Werten homogene Wirt-
schaftsstrukturen zwischen den regiona-
len Einheiten. Mit der zweiten Vorausset-
zung ist sichergestellt, dass externe
Schocks (bspw. die Weltwirtschaftskrise
der Jahre 2008/2009) die Volkswirtschaf-
ten der einzelnen Bundesländer mit der
gleichen Intensität treffen.

Der Aufsatz von Schirwitz et al. (2009)
konnte jedoch zeigen, dass keineswegs
Deckungsgleichheit regionaler Konjunk-
turzyklen besteht. Lediglich zwischen ver-
schiedenen Ländergruppen ist eine Syn-
chronisierung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung festzustellen. Zudem trifft für die
deutschen Bundesländer auch die zwei-
te Voraussetzung nicht zu. Ein Blick auf
das preisbereinigte wirtschaftliche Wachs-

tum des Jahres 2009 zeigt, dass die ein-
zelnen Bundesländer in erheblich unter-
schiedlichem Maße von der Finanz- und
Wirtschaftskrise betroffen waren, was un-
ter anderem auf die sehr heterogenen
Wirtschaftsstrukturen zurückzuführen ist
(vgl. Abb. 1).

Während in einem stark von Dienstleis-
tungen geprägten Bundesland wie Berlin
lediglich ein Rückgang des BIP von
– 0,4% zu beobachten war, schrumpfte
die Wirtschaftsleistung in Baden-Würt-
temberg (starke Verflechtung mit dem
Ausland sowie hoher Anteil des Verarbei-
tenden Gewerbes an der gesamten Brut-
towertschöpfung) um – 9,5%. Offensicht-
lich scheint die Approximation mit der ge-
samtdeutschen Wachstumsrate nicht für
die Prognose einzelner Bundesländer ge-
eignet zu sein.

Erschwerend für die Vorhersage regiona-
ler gesamtwirtschaftlicher Größen ist die

regionaler Ebene

Robert Lehmann und Klaus Wohlrabe

Die Prognose des Bruttoinlandsprodukts auf 

Prognosen der wirtschaftlichen Entwicklung auf regionaler Ebene sind bisher eher selten in der

wissenschaftlichen Literatur und in der Praxis vorzufinden. Dies ist vor allem auf das Fehlen von

Quartalsdaten und der nur wenigen potenziellen Indikatoren auf regionaler Ebene zurückzufüh-

ren. Der vorliegende Aufsatz nimmt sich dieser Probleme an. Er demonstriert für Sachsen und

Ostdeutschland, inwieweit Prognosen für das jeweilige Bruttoinlandsprodukt möglich sind. Für

die Vorhersage werden sowohl internationale, nationale als auch regionale Indikatoren verwen-

det. Neben einfachen Modellprognosen werden auch verschiedene Kombinationsansätze verwen-

det. Es kann gezeigt werden, dass einfache Benchmark-Modelle signifikant verbessert werden

können.
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Wirtschaftswachstum in den deutschen Bundesländern im Jahr 2009

Quelle: Arbeitskreis VGR der Länder (2012); Darstellung des ifo Instituts.
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Datensituation sowie -frequenz. Zum einen fehlen statistische
Angaben (bspw. die Industrieproduktion auf Monatsbasis)
gänzlich oder werden von den statistischen Ämtern nicht ver-
öffentlicht. Zum anderen liegen diese teilweise nur auf Jah-
resbasis vor (z.B. das Bruttoinlandsprodukt). Genau solche
Angaben sind aber entscheidend für die treffsichere Vorher-
sage der zukünftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
Insbesondere für die Abschätzung, in welcher Phase des
Konjunkturzyklus sich eine Volkswirtschaft aktuell befindet,
sind unterjährige und zeitnahe Informationen notwendig.

In der Literatur finden sich bis dato nur wenige Arbeiten,
die sich systematisch mit der Prognose gesamtwirtschaft-
licher Größen auf regionaler Ebene auseinandersetzen.
Während Kholodilin et al. (2008) alle 16 Bundesländer si-
multan auf jährlicher Basis prognostizieren und dabei ge-
genseitige Abhängigkeiten mit in die Analyse einbeziehen,
entwickeln Bandholz und Funke (2003) einen Vorlaufindi-
kator für Hamburg, um damit vornehmlich Wendepunkte
des BIP vorherzusagen. In der Studie von Dreger und Kho-
lodilin (2007) werden regionale Indikatoren für die Vorher-
sage des BIP in Berlin verwendet. Für den Freistaat Sach-
sen existiert eine Studie von Vogt (2010), welcher Prog-
nosen mit ausgewählten regionalen Indikatoren miteinan-
der kombiniert.

Der vorliegende Artikel präsentiert einen Teil der Ergeb-
nisse aus dem Aufsatz von Lehmann und Wohlrabe (2012)
und beschäftigt sich mit drei wesentlichen Fragstellun-
gen. Erstens wird der Frage nachgegangen, ob treffsiche-
re und gute Prognosen auf der regionalen Ebene, hier für
den Freistaat Sachsen und Ostdeutschland (ohne Berlin),
möglich sind. Dazu wird zweitens die Prognosegüte inter-
nationaler, nationaler und regionaler Indikatoren evaluiert.
Internationale Indikatoren werden daher in die Analyse mit
einbezogen, da auch kleine regionale Volkswirtschaften
über Außenhandelsbeziehungen von Schocks (positiver
sowie negativer Art) in großen Ökonomien (bspw. USA oder
China) betroffen sind. Indikatoren auf gesamtdeutscher
Ebene sind für die Analyse ebenso bedeutend, da Firmen
innerhalb Deutschlands in verschiedenen Stufen der Wert-
schöpfungskette miteinander verflochten sind (z.B. Vor-
leistungsgüter). Eine weitere wichtige Informationsquelle
sind regionale Indikatoren, da diese das regionale Wirt-
schaftsgeschehen am besten abbilden. Drittens untersucht
der Artikel die Prognosekraft sogenannter Pooling-Ansät-
ze oder Kombinationsstrategien. Dabei werden Progno-
sen einzelner Indikatoren durch unterschiedliche Gewich-
te miteinander kombiniert und zu einer einzelnen Progno-
se verdichtet.

Im nächsten Abschnitt werden die Daten präsentiert, bevor
der empirische Ansatz dieser Studie beschrieben ist. An-
schließend werden die Ergebnisse diskutiert. Der Artikel
schließt mit einem Fazit.

Daten

Wie bereits erwähnt, stellt die amtliche Statistik in Deutsch-
land keine unterjährigen Informationen (Quartale) für das
Bruttoinlandsprodukt auf der Ebene der Bundesländer zur
Verfügung. Lediglich Jahresdaten sind abrufbar. Der vor-
liegende Artikel nutzt aber bis dato kaum beachtete Da-
tenquellen, die unterjährige Aggregate des BIP bereitstel-
len. Nach unserem aktuellen Kenntnisstand liegen aus-
schließlich vierteljährliche BIP-Daten für den Freistaat Sach-
sen, Baden-Württemberg und die ostdeutschen Flächen-
länder vor. Nachfolgend werden die Ergebnisse für Sach-
sen und Ostdeutschland vorgestellt; detaillierte Resultate
für Baden-Württemberg finden sich in Lehmann und Wohl-
rabe (2012).

Als zu prognostizierende Variable wird das Bruttoinlands-
produkt gewählt. Die vierteljährlichen Daten für den Freistaat
Sachsen werden vom ifo Institut in regelmäßigen Veröffent-
lichungen bereitgestellt. Grundlage für die Berechnung un-
terjähriger Aggregate bildet das Verfahren zur temporalen
Disaggregation nach Chow und Lin (1971). Mit dieser Me-
thode werden höherfrequente Reihen (Jahresdaten) mit Hil-
fe unterjährig zur Verfügung gestellter Indikatoren der amt-
lichen Statistik in niederfrequente Daten (Quartalsangaben)
umgewandelt (vgl. hier und im Folgenden Nierhaus 2007).
Die Umwandlung erfolgt dabei mit einer stabilen Regressi-
onsbeziehung zwischen den Indikatoren und der Referenz-
zeitreihe, die sowohl einer zeitlichen als auch einer Aggre-
gationsrestriktion genügen muss, d.h. dass zum einen der
Durchschnitt der vier Quartale dem Jahreswert (zeitliche Res-
triktion) entsprechen muss. Zum anderen muss sich die Sum-
me der Wertschöpfung der einzelnen Wirtschaftsbereiche
zur gesamten Bruttowertschöpfung ergeben (Aggregatsres-
triktion).

Die Daten für die ostdeutschen Flächenländer werden vom
Institut für Wirtschaftsforschung Halle (IWH) berechnet und
in regelmäßigen Abständen veröffentlicht. Eine methodische
Beschreibung zur Vorgehensweise findet sich in Brautzsch
und Ludwig (2002).

Im vorliegenden Artikel werden die Daten des vierteljährli-
chen, preis- sowie saisonbereinigten BIP für Sachsen und
Ostdeutschland (ohne Berlin) für den Zeitraum 1996:Q1
bis 2010:Q4 verwendet.1 Abbildung 2 zeigt den Verlauf des
BIP für Sachsen und Ostdeutschland für die Jahre 2006
bis 2010.

Auf der linken Skala sind die preisbereinigten Kettenindizes
abgetragen, normiert auf das Jahr 2000. Die rechte Skala
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1 Aufgrund der Umstellung der Wirtschaftszweigklassifikation auf die Aus-
gabe 2008 (WZ 2008) liegen aktuell noch keine langjährigen Angaben sei-
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WZ 2008 vor. Daher wurde der Datensatz auf Angaben bis einschließlich
2010 beschränkt.
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verdeutlicht die Wachstumsraten zum Vorquartal, welche
aus den preis- und saisonbereinigten2 Kettenindizes errech-
net wurden. Der Verlauf beider Kurven ist zunächst recht
ähnlich. Unterschiede zeigen sich insbesondere in der Hö-
he der Quartalswachstumsraten. Die sächsische sowie ost-
deutsche Wirtschaftsleistung erfuhr, in Folge der Wirtschafts-
und Finanzkrise, einen starken Rückgang im zweiten Halb-
jahr 2008 sowie im ersten Quartal 2009. Danach stieg das
BIP, mit Ausnahme des ersten Quartals 2010, kontinuier-
lich an, hat aber zum Ende des Jahres 2010 das Vorkrisen-
niveau noch nicht wieder erreicht.

Zur Prognose des BIP in Sachsen und Ostdeutschland die-
nen 329 verschiedene Indikatoren, welche in sieben Kate-
gorien zusammengefasst sind:3

• Makroökonomische Indikatoren (94): Diese Kategorie
umfasst Indikatoren auf deutscher Ebene wie bspw. In-
dustrieproduktion, Umsätze nach Wirtschaftsbereichen,
Auftragseingänge, Daten zur Beschäftigung sowie zum
Außenhandel.

• Finanzindikatoren (31): In dieser Gruppe finden sich In-
formationen zu Zinssätzen und Wechselkurse, gemes-
sen auf gesamtdeutscher Ebene.

• Preise (12): Die dritte Kategorie umfasst deutsche An-
gaben zu Konsumenten- und Produzentenpreisen sowie
Import- und Exportpreise.

• Löhne (4)
• Befragungsdaten (74): Für Deutschland insgesamt wer-

den in dieser Kategorie Befragungsdaten unterschiedli-
cher Institutionen zusammengefasst. Sowohl die Konsu-
mentenbefragung der Gesellschaft für Konsumforschung 

(GfK) als auch die Unternehmensbefra-
gungen des ifo Instituts und der Europäi-
schen Union sind in dieser Gruppe enthal-
ten. Ergänzt werden die Informationen
durch die Expertenbefragung des Zentrum
für europäische Wirtschaftsforschung
GmbH (ZEW) und den Early Bird der Com-
merzbank AG.

•  Internationale Indikatoren (32): In dieser
Kategorie finden sich Indikatoren aus den
fünf zuvor genannten Gruppen. Sie bein-
haltet u.a. die Industrieproduktion der
USA, Stimmungsindikatoren für verschie-
dene europäische Staaten (Economic
Sentiment Indicator der EU für Frankreich,
Spanien etc.) und Vorlaufindikatoren der
Organisation für wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) für
verschiedene Staaten (bspw. China und
die USA).

• Regionale Indikatoren (82): Die letzte Gruppe umfasst
Indikatoren verschiedenster Kategorien für Sachsen und
Ostdeutschland. Prominent sind die Befragungsdaten
des ifo Instituts auf sächsischer und ostdeutscher Ebe-
ne sowie des IWH für Ostdeutschland. Darüber hinaus
finden sich, sofern vorhanden, Angaben zu Umsätzen,
Auftragseingängen, Preisen sowie Außenhandelsdaten.

Die meisten Indikatoren liegen auf monatlicher Basis vor und
wurden zunächst, falls nicht bereits durchgeführt, um sai-
sonale Effekte bereinigt. Anschließend wurde ein einfacher
Dreimonatsdurchschnitt gebildet, um vierteljährliche Daten
zu generieren. Die wichtigste Voraussetzung für die Verwen-
dung der Indikatoren ist die sogenannte schwache Statio-
narität. Eine Zeitreihe wird genau dann als schwach statio-
när bezeichnet, wenn deren Mittelwert über die Zeit kon-
stant ist und die Kovarianz zwischen zwei Zeitpunkten nur
von der Differenz der beiden Zeitpunkte abhängt (Kovarianz-
stationarität). Sofern die Originalzeitreihe diese Bedingung
nicht erfüllt, musste eine Transformation dieser vorgenom-
men werden. Dabei wurden entweder erste Differenzen oder
Wachstumsraten zum Vorquartal verwendet. Eine detail-
lierte Übersicht zu den verwendeten Transformationen fin-
det sich in Lehmann und Wohlrabe (2012).

Empirischer Ansatz

Die Fähigkeit der Indikatoren, die Zielvariable, die Quartals-
wachstumsrate des BIP, zu prognostizieren, wird in der Li-
teratur in sogenannten Pseudo-Out-of-Sample-Wettbewer-
ben (»Horse Races«) untersucht. Bei diesen wird der vorlie-
gende Datensatz in einen Schätz- und Prognosezeitraum
geteilt. Der Prognostiker geht virtuell in der Zeit zurück und
nutzt zum Zeitpunkt t nur die Informationen für die Berech-

i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

19

 106

 108

 110

 112

 114

 116

 118

2006 2007 2008 2009 2010
- 3

- 2

- 1

 0

 1

 2

 3

Entwicklung des preisbereinigten BIP in Sachsen und Ostdeutschland,
2006–2010

Quelle: Institut für Wirtschaftsforschung Halle; ifo Institut.

Wachstumsrate zum Vorquartal in %Kettenindex 2000 = 100

Ostdeutschland

Sachsen

Kettenindex

Wachstumsrate

Wachstumsrate Kettenindex

 

Abb. 2

2 Die Saisonbereinigung erfolgte konsistent zur Vorgehensweise des Sta-
tistischen Bundesamtes. Methodisch liegt der Saisonbereinigung das Ver-
fahren Census X-12-ARIMA zugrunde.

3 Eine komplette Übersicht aller Indikatoren findet sich in Lehmann und Wohl-
rabe (2012).
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nung der Prognosen, die zu diesem Zeitpunkt tatsächlich
vorlagen. Es ist das Ziel, möglichst viele Prognosen für ver-
schiedene Prognosehorizonte zu berechnen, um auf Basis
des durchschnittlichen quadratischen Prognosefehlers die
Qualität eines Indikators zu beurteilen. Diese wird dann meist
in Relation zu einem Benchmark-Modell gesetzt, meist ein
autoregressives Modell. Robinzonov und Wohlrabe (2010)
haben gezeigt, dass je nach Prognoserahmen, diese Eva-
luierung sehr unterschiedlich ausfallen kann. Deshalb leh-
nen wir uns an die Standardverfahren in der neueren Lite-
ratur an. Als Prognosemodell verwenden wir ein Autoregres-
sive Distributed Lag Model (ADL):

d.h. die Quartalswachstumsrate der Referenzreihe y wird
durch die eigenen Lags und den Lags des Indikators (x) er-
klärt. Wir lassen maximal vier Lags (ein Jahr) zu, sowohl für
die Referenzreihe als auch den Indikator (p = q = 4). Die
optimale Laganzahl wird über das BIC-Kriterium ermittelt.
Die Prognosen werden direkt berechnet, d.h. die Regres-
sion wird je nach Prognosehorizont angepasst. Daraus
folgt, dass die Prognose berechnet werden kann, ohne
dass die Werte dazwischen prognostiziert werden müs-
sen. Dies ist insbesondere vorteilhaft, da wir nicht die In-
dikatoren für den Prognosezeitraum separat prognosti-
zieren müssen, was eine weitere Quelle für Prognosefeh-
ler sein könnte.

Die erste Schätzperiode ist mit 1996:Q1 bis 2002:Q4 (28 Be-
obachtungen) gegeben. Darauf aufbauend werden Progno-
sen von einem bis vier Quartale berechnet. Anschließend
wird die Schätzperiode um eine Beobachtung erhöht, das
Modell wird neu spezifiziert und anschließend neue Prog-
nosen berechnet. Dies wird bis zum Ende des Beobach-
tungszeitraums fortgesetzt. Am Ende liegen für jeden Prog-
nosehorizont 32 Prognosen vor.

Gegeben die vielen Prognosen zu jedem Zeitpunkt, stellt
sich die Frage, ob eine Kombination der verschiedenen Prog-
nosen deren Qualität noch verbessern könnte. In der Lite-
ratur (u.a. Stock und Watson 2006 oder Timmermann 2006)
wurde gezeigt, dass einfache Kombinationsansätze den Ein-
zelmodellen oft überlegen sind. In diesem Aufsatz wird sich
auf einfach verwendbare Ansätze zur Prognosekombinati-
on konzentriert. Die zwei einfachsten, und in der Literatur oft
die besten, Ansätze sind zum einen der einfache Mittelwert
der Prognosen der einzelnen Modelle und die Medianprog-
nose. Darüber hinaus können zwei weitere Kategorien un-
terschieden werden: Zum einen Ansätze, die auf der Anpas-
sungsgüte des Modells (»In-Sample-Measures«) abstellen,
und zum anderen Modelle, die die Prognosequalität in der

Vergangenheit zugrunde legen (»Out-of-Sample-Measures«).
Im Rahmen des ersten Ansatzes werden jeweils die An-
passungsgüte (R2) und die Selektionskriterien AIC und BIC
verwendet. Je höher die Güte der Modelle, desto höher
das individuelle Gewicht. In der zweiten Kategorie wird der
gestutzte Mittelwert (»trimmed mean«) und die inversen qua-
drierten Prognosefehler verwendet. Im ersten Fall werden
jeweils 25%, 50% oder 75% der Prognosen mit höheren
Prognosefehlern der Vorperiode weggelassen. Über die ver-
bleibenden Prognosen wird der Mittelwert gebildet. Im zwei-
ten Fall werden die Prognosen der einzelnen Modelle ge-
mäß ihrem Prognosefehler in der Vergangenheit gewichtet,
d.h. eine gute Prognosequalität impliziert ein höheres Ge-
wicht. Für weitere Details sei auf Lehmann und Wohlrabe
(2012) verwiesen.

Die Evaluierung der Prognosequalität erfolgt durch den mitt-
leren quadratischen Prognosefehler. Ziel der Prognosemo-
delle ist es das Benchmark-Modell, den AR-Prozess, in der
Prognosegenauigkeit zu übertreffen. In folgenden Abschnitt
wird deshalb der relative mittlere quadratische Prognose-
fehler (rMSFE) dargestellt:

wobei MSFEt und MSFEAR jeweils den mittleren quadrati-
schen Prognosefehler von Modell i und dem Benchmark-
Modell darstellt. Ein Wert kleiner als 1 bedeutet, dass Mo-
dell i durchschnittlich eine bessere Prognosequalität besitzt
und vice versa. Um festzustellen ob die Verbesserung der
Prognosegüte auch statistisch signifikant ist, wird eine mo-
difizierte Variante des Diebold-Mariano-Tests (MDM) verwen-
det (vgl. Lehmann und Wohlrabe 2012).

Ergebnisse

Nachfolgend werden kompakt die Ergebnisse für Sachsen
und Ostdeutschland präsentiert (vgl. Tab. 1 und Tab. 2).
Die beiden Tabellen enthalten jeweils die fünf besten Indi-
katoren bzw. Kombinationsansätze für jeden einzelnen Prog-
nosehorizont. Der Aufbau beider Tabellen folgt einem ein-
heitlichen Muster. Zunächst sind die Tabellen unterteilt in
die vier Prognosehorizonte. Für jeden einzelnen Prognose-
horizont sind in der ersten Spalte die Indikatoren bzw. Kom-
binationsansätze abgetragen. Die jeweils zweite Spalte be-
inhaltet den relativen mittleren quadratischen Prognosefeh-
ler (rMSFE), welcher im vorhergehenden Abschnitt beschrie-
ben wurde. In der dritten Spalte (MDM) wird aufgezeigt, ob
der jeweilige Indikator oder Kombinationsansatz signifikant
geringere Prognosefehler generiert als das Benchmark-Mo-
dell. Weitere Abkürzungen und Anmerkungen finden sich
am Ende der beiden Tabellen.
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Im Allgemeinen lässt sich festhalten, dass einige Indikato-
ren und Kombinationsansätze signifikant geringere Prog-
nosefehler generieren als der autoregressive Prozess. Die-
ses Ergebnis wird für alle Prognosehorizonte bestätigt.

Während in der kurzen Frist regionale Indikatoren von Be-
deutung sind, spielen in der mittleren und langen Frist vor
allem nationale Indikatoren eine Rolle. Internationale Indi-
katoren sind unter den Top 10 und liefern eher Prognose-
signale für die mittlere bis lange Frist.

Kombinationsansätze verbessern signifikant die Treffsicher-
heit. Insbesondere Gewichte aus vergangenen Progno-
sefehlern (MSFE Gewichte) oder »trimmed mean« (25%)
führen zu akkurateren Vorhersagen als der Benchmark-
Prozess.

Ein Blick in die Details verrät, dass unter den regionalen In-
dikatoren insbesondere Befragungsergebnisse die Vorher-
sage des preisbereinigten BIP verbessern. Für Sachsen lie-
gen qualitative Indikatoren vom ifo Institut vor, welche die
Prognosefehler im besten Fall um mehr als 20% gegen-

über dem Benchmark verringern. Auf der Ebene der ost-
deutschen Flächenländer liegen Befragungsdaten sowohl
vom ifo Institut als auch dem IWH vor, die beide zur Vorher-
sage des ostdeutschen BIP dienen. Die Signale stammen
dabei vornehmlich aus dem Verarbeitenden Gewerbe, wel-
ches im Allgemeinen als so genannter »Zyklusmacher« der
Konjunktur verstanden wird (vgl. bspw. Langmantel 1999
sowie Abberger und Nierhaus 2008).

Neben regionalen Befragungsergebnissen sind nationale
makroökonomische Indikatoren wichtig für die Vorhersage
des sächsischen sowie ostdeutschen BIP. Inländische Um-
sätze deutscher Investitionsgüterproduzenten (Sachsen) und
die Industrieproduktion von Konsumgüterproduzenten (Ost-
deutschland) liefern die geringsten Prognosefehler in Rela-
tion zum autoregressiven Benchmark-Modell. Diese bei-
den Ergebnisse sind mit der sächsischen bzw. ostdeutschen
Wirtschaftsstruktur erklärbar. Das Verarbeitende Gewerbe
des Freistaates Sachsen weist im Vergleich zu den ostdeut-
schen Bundesländern einen deutlich höheren Anteil an In-
vestitionsgüterproduzenten auf (vgl. Arent et al. 2012). Die-
se Gruppe profitiert demnach unmittelbar von der gesamt-
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Tab. 1 
Ergebnisse für den Freistaat Sachsen 

Abhängige Variable: Wachstumsrate zum Vorquartal des realen BIP Sachsens 

Prognosehorizont: ein Quartal Prognosehorizont: zwei Quartale 

Indikator rMSFE MDM Indikator rMSFE MDM 

MSFE Gewichte (aI) 0,743 *** MSFE Gewichte (aI) 0,832 *** 

ifo Geschäftserwartungen im 
sächsischen Großhandel 

0,788  Großhandelsumsätze chemischer 
Erzeugnisse 

0,834  

Trimmed 25% (aI) 0,809 *** Trimmed 25% (aI) 0,879 *** 

Trimmed 25% (sI) 0,826 ** Verzinsung neun- und zehnjähriger 
deutscher Staatsanleihen 

0,895  

Stimmungsindikator der EU für 
das deutsche Baugewerbe 

0,866  Trimmed 25% (sI) 0,901 *** 

Prognosehorizont: drei Quartale Prognosehorizont: vier Quartale 

Indikator rMSFE MDM Indikator rMSFE MDM 

MSFE Gewichte (aI) 0,781 *** MSFE Gewichte (aI) 0,807 * 

Trimmed 25% (aI) 0,854 *** ifo Geschäftserwartungen im 
sächsischen Einzelhandel 

0,902  

ifo Bestellerwartungen in den 
nächsten drei Monaten im 
deutschen Einzelhandel 

0,885  Trimmed 25% (aI) 0,905 * 

Trimmed 25% (sI) 0,885 *** ifo Bestellerwartungen in den 
nächsten drei Monaten im 
deutschen Einzelhandel 

0,908  

Inländische Umsätze deutscher 
Investitionsgüterproduzenten 

0,927  Steuereinnahmen aus der 
Einkommenssteuer 

0,937  

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die jeweils fünf besten Indikatoren bzw. Kombinationsansätze, geordnet nach dem relativen 
Prognosefehler (rMSFE). MDM präsentiert die Ergebnisse des modifizierten Diebold-Mariano-Tests. aI steht als Abkürzung 
für alle Indikatoren und sI für sächsische Indikatoren. ***, **, * bedeuten signifikant zum 1%-, 5%- oder 10%-Niveau. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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deutschen Entwicklung. Der Blick in die ostdeutsche In-
dustrie offenbart, dass die Exportquote in Ostdeutschland
niedriger ist im Vergleich zu den westdeutschen Bundeslän-
dern. Ostdeutsche Industriefirmen operieren vornehmlich
auf regionalen, innerdeutschen Märkten und der Umsatzan-
teil der Konsumgüterproduzenten (Verbrauchs- und Ge-
brauchsgüter) lag im Jahr 2011 bei mehr als 25%. Die Er-
gebnisse der nationalen Indikatoren beweisen darüber hin -
aus, dass die ostdeutsche Wirtschaft weiterhin sehr stark
an die westdeutsche Entwicklung gekoppelt ist.

Fazit

Im Ergebnis dieser Studie zeigt sich, dass die Prognose
des regionalen BIP mit verschiedenen Indikatoren bzw. Kom-
binationsansätzen gegenüber einem Benchmark-Modell
deutlich verbessert werden kann. Dabei lässt sich das BIP
in Sachsen und Ostdeutschland sowohl in der kurzen und
mittleren als auch der langen Frist signifikant besser prog-
nostizieren. Die Vorhersagesignale unterscheiden sich da-
bei aber in Abhängigkeit des Prognosehorizonts. Während
regionale Indikatoren in der kurzen Frist die besten Progno-

seergebnisse erzielen, führen internationale und insbeson-
dere gesamtdeutsche Indikatoren in der mittleren und lan-
gen Frist zu akkurateren Vorhersagen. Für alle Prognose-
horizonte ist gemein, dass Kombinationsansätze (MSFE Ge-
wichte oder »trimmed mean«) zu signifikant kleineren Prog-
nosefehlern führen als der autoregressive Prozess.

Mit dem hier vorgestellten Ansatz ist es möglich, die Prog-
nosekraft auf regionaler Ebene zu erhöhen und damit die
Unsicherheit bzgl. der weiteren gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung zu reduzieren. Dieses Ergebnis dürfte vor allem
für regionale Entscheidungsträger von Wichtigkeit sein, da
damit regionalpolitische Entscheidungen abschätzbarer
werden.
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Tab. 2 
Ergebnisse für die ostdeutschen Flächenländer 

Abhängige Variable: Wachstumsrate zum Vorquartal des realen BIP Ostdeutschlands 

Prognosehorizont: ein Quartal Prognosehorizont: zwei Quartale 

Indikator rMSFE MDM Indikator rMSFE MDM 

IWH Geschäftsaussichten im 
ostdeutschen Verarbeitenden 
Gewerbe 

0,805  Befragung zu großen 
Anschaffungen in den nächsten 
zwölf Monaten (GfK) 

0,816  

Trimmed 25% (aI) 0,809 ** MSFE Gewichte (aI) 0,891 *** 

ifo Geschäftslage im 
ostdeutschen Verarbeitenden 
Gewerbe 

0,819  Trimmed 25% (aI) 0,896 *** 

Trimmed 25% (odI) 0,819 ** Trimmed 25% (odI) 0,909 *** 

Befragung zu großen 
Anschaffungen in den nächsten 
zwölf Monaten (GfK) 

0,823 * Befragung zur finanziellen Situation 
in den letzten zwölf Monaten (GfK) 

0,910  

Prognosehorizont: drei Quartale Prognosehorizont: vier Quartale 

Indikator rMSFE MDM Indikator rMSFE MDM 

MSFE Gewichte (aI) 0,906 ** MSFE Gewichte (aI) 0,860 ** 

Industrieproduktion 
Konsumgüterproduzenten 

0,910  Trimmed 25% (aI) 0,878 ** 

Trimmed 25% (aI) 0,918 ** Steuereinnahmen aus der 
Einkommenssteuer 

0,891 ** 

Trimmed 25% (odI) 0,943 ** Trimmed 25% (odI) 0,903 ** 

Auftragseingänge für den 
ostdeutschen Wirtschaftsbau 

0,950  Inländische Umsätze des deutschen 
Maschinenbaus 

0,909  

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die jeweils fünf besten Indikatoren bzw. Kombinationsansätze, geordnet nach dem relativen 
Prognosefehler (rMSFE). MDM präsentiert die Ergebnisse des modifizierten Diebold-Mariano-Tests. aI steht als Abkürzung 
für alle Indikatoren und odI für ostdeutsche Indikatoren. ***, **, * bedeuten signifikant zum 1%-, 5%- oder 10%-Niveau. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Das ifo Institut prognostiziert die Quartals-
wachstumsraten der Ausrüstungsinvesti-
tionen für das laufende und kommende
Quartal anhand eines ausgewählten In-
dikatoransatzes sowie statistischer und
ökonometrischer Methoden. Dabei spielt
die Evaluierung verschiedener Konjunk-
turindikatoren zur Prognose der Ausrüs-
tungsinvestitionen eine wichtige Rolle.2 So
wird in einer Kreuzkorrelationsanalyse vor-
ab geprüft, ob und in welchem Maße bzw.
in welcher Richtung eine Wechselbezie-
hung zwischen der Indikator- und der Re-
ferenzzeitreihe besteht. Anschließend
werden hochkorrelierte Indikatoren einem
Granger-Kausalitätstest unterzogen. Die-
ser untersucht, ob die Indikatoren einen
signifikanten Vorlauf gegenüber der Refe-
renzzeitreihe aufweisen. Leider lassen
Kreuzkorrelationen und Granger-Kausali-
tätstests nur bedingt auf die Out-of-Sam-
ple-Prognosefähigkeit der jeweiligen Indi-
katoren schließen. Out-of-Sample bedeu-
tet hierbei, dass ein Prognosemodell für

einen bestimmten Zeitraum (Sample) ge-
schätzt wird und dann die Prognose für
Datenpunkte vorgenommen wird, die au-
ßerhalb des Schätzzeitraums liegen. Im
nächsten Schritt wird daher die Güte der
Prognosen der Indikatormodelle anhand
verschiedener Maße wie dem absoluten
Prognosefehler oder dem mittleren qua-
dratischen Prognosefehler evaluiert.3 Die-
se werden im Rahmen von Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosen bestimmt. Die
Kurzfristprognose der Ausrüstungen wird
letztendlich durch Kombination der ver-
schiedenen Indikatormodelle erstellt, um
den Prognosefehler zu minimieren. In ei-
nem praktischen Beispiel wird eine Prog-
nose für das dritte und vierte Quartal 2012
erstellt. Es wird der Informationsstand der
ifo Prognose in Vorbereitung zur Erstel-
lung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet.

Die Kurzfristprognose der Ausrüstungs-
investitionen mit Hilfe von Indikatoren ist
für die Gesamtprognose sehr wichtig, da
die Investitionen eine sehr hohe Volatilität
aufweisen. Abbildung 1 verdeutlicht die-
sen Zusammenhang im Vergleich der

am Beispiel der Ausrüstungsinvestitionen

Anna Billharz, Steffen Elstner und Marcus Jüppner 

Methoden der ifo Kurzfristprognose

Konjunkturprognosen sind für die zukünftige Planung von Unternehmen und des Staats eine wich-

tige Bezugs- und Argumentationsgrundlage. Doch stellt sich des Öfteren die Frage, wie eine sol-

che Prognose erstellt wird und auf welchen Methoden sie basiert. Das Anliegen des Artikels be-

steht darin, anhand eines praktischen Beispiels der interessierten Öffentlichkeit die Herangehens-

weise bei der Prognose eines Verwendungsaggregats des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP)

näher zu bringen. Eine Prognose für eine Verwendungskomponente des deutschen BIP umfasst

das laufende sowie das kommende Jahr und wird in zwei Schritten erstellt. Zuerst erfolgt die Kurz-

fristprognose, bei der das aktuelle sowie das folgende Quartal prognostiziert werden (vgl. Nierhaus

und Sturm 2003). Sie zeichnet sich dadurch aus, dass für diesen Zeitraum schon Informationen in

Form von Indikatoren vorliegen. Der restliche Zeitraum wird anhand ökonometrischer Strukturmo-

delle prognostiziert, wobei dynamische Eigenschaften der betreffenden Zeitreihe und der ver-

schiedenen Bezugszeitreihen fortgeschrieben werden.1 Dieser Artikel beschreibt die Kurzfrist-

prognose der Ausrüstungsinvestitionen, die eine stark schwankungsanfällige Komponente des BIP

darstellen. Die Volatilität der Investitionen spiegelt sich in den Prognosen der Wirtschaftsforschungs-

institute, Banken, Versicherungen etc. wider, die oftmals stark voneinander abweichen. Um die Prog-

nosequalität für den gesamten Prognosezeitraum zu verbessern, ist es daher von höchster Bedeu-

tung, die aktuelle Entwicklung in der Investitionstätigkeit der Unternehmen zu ermitteln. 

1 So können die deutschen Exporte sehr gut mit
Hilfe einer internationalen Aktivitätsvariable, z.B.
dem Welthandel oder dem exportanteilsgewich-
teten Bruttoinlandsprodukt der wichtigsten Han-
delspartner sowie der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit erklärt werden (vgl. Elstner et al. 2010).

2 Das Arbeitspapier »Indikatoren zur Prognose der
Investitionen in Deutschland« von Loose et al.
(1999) beschäftigt sich ebenfalls mit der Evaluati-
on von Indikatoren zur Kurzfristprognose der In-
vestitionen.

3 Evaluierungen von Indikatoren u.a. für die Indus-
trieprodukton liefern Carstensen et al. (2011) oder
Robinzonov und Wohlrabe (2010). Abberger und
Wohlrabe (2006) geben einen Überblick über die
Literatur mit ifo Indikatoren.
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Konjunkturkomponenten der verschiedenen Verwendungs-
aggregate mit dem BIP.4 Es ist deutlich zu erkennen, dass
die Ausrüstungen, Bauinvestitionen und die Exporte im Kon-
junkturverlauf stark schwanken. Ihre Volatilität ist deutlich
höher als die des BIP. Dies kann ebenfalls an ihren Standard-
abweichungen erkannt werden, die in Tabelle 1 aufgeführt
sind. Die starke Schwankungsanfälligkeit dieser Komponen-
ten macht es sehr schwierig, eine treffsichere Prognose zu
erstellen. Man ist umso mehr auf gute Indikatoren ange-
wiesen, die Aufschluss über den zukünftigen konjunkturel-
len Verlauf dieser Größen geben. Im Gegensatz dazu zeich-
net sich der Konsum durch eine sehr geringe Volatilität im
Konjunkturverlauf aus. Die Korrelationen zwischen den Ver-

wendungskomponenten und dem Bruttoin-
landsprodukt sind in Tabelle 1 dargestellt.
Hierbei wurden saison- und kalenderberei-
nigte Quartalsdaten in konstanten Preisen
verwendet. Die Anteile der Komponenten am
BIP sind ebenfalls aufgeführt. Sie werden an-
hand nominaler Zahlen berechnet. Die Kreuz-
korrelationen und Anteile sind auf Grundla-
ge der Daten ab 1991 berechnet. Obwohl
die Ausrüstungsinvestitionen durchschnitt-
lich nur 7,6% vom nominalen BIP ausma-
chen, besitzen sie von allen Verwendungs-
komponenten die höchste kontemporäre
Korrelation mit der Gesamtproduktion. Dies
verdeutlicht ihre hohe Bedeutung für die Kon-
junkturprognose und macht den häufig für
die Ausrüstungsinvestitionen verwendeten
Begriff von »Cycle Maker« deutlich. 

Indikatoren

Bevor potenzielle Indikatoren evaluiert werden, soll zunächst
erläutert werden, welche Arten von Indikatoren unterschie-
den werden. Indikatoren lassen sich in quantitative und qua-
litative Indikatoren unterteilen (vgl. Nierhaus und Sturm 2003).
Der Unterschied besteht dabei im statistischen Messverfah-
ren. Quantitative Indikatoren basieren auf stetig gemesse-
nen Daten, die erst im Nachhinein über die Entwicklung be-
stimmter Größen Aufschluss geben. Beispiele hierfür sind
Umsatz, Produktion und Auftragseingänge. Nach Nierhaus
und Sturm (2003) weisen sie eine hohe Messgenauigkeit
auf. Ein großer Nachteil ist ihre späte Verfügbarkeit, da sie
mit mehreren Monaten Verspätung publiziert werden und ei-
nem Revisionsprozess unterliegen, der ebenfalls Monate
dauern kann. Qualitative Indikatoren sind unstetig gemes-
sene Daten, insbesondere Umfragedaten, die Einschätzun-
gen von Wirtschaftssubjekten wiedergeben. Sie geben nur
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Abb. 1

Tab. 1 
Kreuzkorrelationen ausgesuchter BIP-Komponenten mit dem BIP 

  
Anteil am BIP 
(ab 91 in %) 

Std. Abw.  
(ab 91) 

Kreuzkorrelationen (1991Q1–2012Q2) 

Lead-Eigenschaft   Lag-Eigenschaft 

– 4 – 3 – 2 – 1 0 1 2 3 4 

BIP 100,0 0,85 – 0,07 0,06 0,08 0,29 1,00 0,29 0,08 0,06 – 0,07 
Konsum (privat) 57,9 0,92 – 0,11 0,15 – 0,09 – 0,09 0,34 – 0,08 0,02 0,19 – 0,03 
Ausrüstungs-
investitionen 7,6 3,26 0,06 0,03 0,09 0,23 0,67 0,44 0,31 0,18 – 0,07 

Bauinvestitionen 11,3 2,89 0,01 0,05 0,13 – 0,05 0,52 – 0,05 – 0,12 0,01 0,06 
Exporte 35,1 2,77 – 0,02 0,01 0,13 0,44 0,59 0,34 0,17 0,01 – 0,19 
Anmerkung: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der Quartalswachstumsraten der BIP-Komponenten mit dem BIP, sowie 
die Autokorrelation des BIP. Ebenfalls aufgeführt sind die Standardabweichung des BIP und seiner Komponenten und die 
Anteile der BIP-Komponenten. Alle Berechnungen wurden anhand saison- und kalenderbereinigter Daten getätigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3. 

4 Die Konjunkturkomponenten wurden mit einem Hodrick-Prescott-Filter be-
stimmt. Das Lambda beträgt für Quartalsdaten übliche 1600.
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indirekt, beispielsweise über Stimmungen oder Erwartun-
gen, Aufschluss über die wirtschaftliche Entwicklung. Ein
bekanntes Beispiel ist der monatlich veröffentlichte ifo Ge-
schäftsklimaindex. Qualitative Indikatoren zeichnen sich
durch ihre zeitnahe Verfügbarkeit aus. Nierhaus und Sturm
(2003) diskutieren, dass die qualitativen Indikatoren für die
Kurzfristprognose von größerer Bedeutung sind als die quan-
titativen, da sie zusätzlich Informationen über Urteile und Er-
wartungen der Unternehmen liefern. In die Kurzfristprogno-
se der Ausrüstungsinvestitionen gehen somit quantitative
und qualitative Indikatoren ein. Aus dem Bereich der quan-
titativen Indikatoren werden Produktion, inländische Auf-
tragseingänge, inländische Umsätze, Importe von Investiti-
onsgütern, Order Capacity Index (Auftragseingänge im Ver-
hältnis zur Produktionskapazität, kurz OCI) und den Zinsen
untersucht. Es werden inländische Auftragseingänge und
Umsätze betrachtet, da die ausländischen nicht in die Aus-
rüstungen, sondern in die Exporte eingehen. Ebenfalls her -
angezogen werden die qualitativen ifo Indikatoren aus den
Bereichen Geschäftsklima und Geschäftserwartungen so-
wie die Kapazitätsauslastung.

Die zeitliche Verfügbarkeit von Indikatoren spielt eine bedeu-
tende Rolle für ihre Eignung zur Kurzfristprognose. Bis zur
Fertigstellung der Berechnungen des Statistischen Bundes-
amts für die Quartalsdaten der einzelnen Komponenten des
Bruttoinlandsprodukts vergehen bis zu zwei Monate nach
Abschluss des betreffenden Quartals. Da die meisten Indi-
katoren monatlich erhoben werden, stehen sie meist schon
vor den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zur Verfügung. Prognostiker sind auf Indikatoren angewie-
sen, die möglichst viele Monate des zu prognostizierenden
Quartals abdecken. Tabelle 2 gibt Aufschluss darüber, wel-
che Monatsdaten der Indikatoren für den jeweiligen Prog-
nosehorizont zur Verfügung stehen. Insbesondere die um-

fragebasierten ifo Indikatoren sind sehr zeitnah erhältlich. Sie
werden noch im Erhebungsmonat selbst zugänglich ge-
macht. Für das folgende Quartal liegen zum Prognosezeit-
punkt keine Werte für die Indikatoren vor. Dies verdeutlicht
den Bedarf an Indikatoren mit Vorlaufeigenschaft. 

Problematisch ist, dass die Ausrüstungsinvestitionen als
Quartalszahlen vorliegen, während die Indikatoren größ-
tenteils als Monatsdaten vorliegen. Um eine Verbindung zwi-
schen den Quartals- und Monatsdaten zu schaffen, wird auf
Brückengleichungen (»bridge equations«) zurückgegriffen
(vgl. Carstensen et al. 2009). Sie stellen über eine lineare Re-
gression einen direkten Bezug zwischen den vorhandenen
Indikatoren und der Zielzeitreihe her. Es sollte hierbei ein
aktueller Quartalsdurchschnitt der Indikatoren vorliegen. Ist
dies aufgrund fehlender Monatswerte nicht der Fall (vgl.
Tab. 2), können die fehlenden Werte durch verschiedene
Methoden generiert werden. Carstensen et al. (2009) und
Wohlrabe (2009) diskutieren in diesem Zusammenhang ver-
schiedene Möglichkeiten. Die »naive Prognose« ist die ein-
fachste unter ihnen, worunter die Fortschreibung des letz-
ten beobachteten Wertes verstanden wird. Alternativ kön-
nen die fehlenden Werte durch ein separates Zeitreihen-
modell, beispielsweise ein univariates, autoregressives Mo-
dell in Monatsfrequenz prognostiziert werden. Die naive Prog-
nose wird in diesem Beitrag verwendet, falls nur ein Monats-
wert im laufenden Quartal vorliegt. Für den Fall, dass mehr
als ein Wert vorliegt, wird ein Durchschnitt über die vorhan-
denen Werte gebildet werden, welcher für den fehlenden
Wert fortgeschrieben wird. 

Die Indikatorzeitreihen, die in diesem Beitrag untersucht wer-
den, liegen, sofern nicht anders angegeben, ab 1991 als
Monatsdaten bis zum aktuelle Rand vor. Die gebildeten Quar-
talsdurchschnitte der Indikatorzeitreihen werden für die Be-

Tab. 2 
Verfügbarkeit der Indikatorzeitreihen für die vierteljährlichen Konjunkturprognosen 

Indikator 

Konjunkturprognosen 
Gemeinschafts-

diagnose  
Frühjahr (März) 

ifo Sommerprognose 
(Juni) 

Gemeinschafts-
diagnose 

Herbst (September) 
ifo Winterprognose 

(Dezember) 
Kapazitätsauslastung Q1 Q2 Q3 Q4 
OCI Q4 (Vorjahr) Q1 Q2 Q3 
Produktion Jan. Apr. Juli Okt. 
Auftragseingänge Jan. Apr. Juli Okt. 
Umsätze Jan. Apr. Juli Okt. 
Importe von Investitionsgütern Jan. Apr. Juli Okt. 
Kurzfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez. 
Langfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez. 
ifo Indikatoren Jan., Feb. Mai, Jun. Juli, Aug. Okt., Nov. 
Anmerkungen:  Aufgeführt sind die aktuell verfügbaren Indikatorzeitreihen für das laufende Quartal der jeweiligen Prognosen. 
Bei der Kapazitätsauslastung und dem Order Capacity Index (OCI) handelt es sich um Quartalsdaten. Bei den kurzfristigen 
Zinsen handelt es sich um Dreimonatsgeld (1991–1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es 
sich um die Rendite auf zehnjährige deutsche Staatsanleihen. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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rechnungen entsprechend transformiert. Stationäre Varia-
blen wie die Kapazitätsauslastung und Zinsen müssen in Ni-
veauwerten vorliegen, während nichtstationäre Variablen wie
die Produktion und Auftragseingänge als logarithmierte Dif-
ferenzen (Wachstumsraten) angegeben werden müssen.
Ansonsten besteht die Gefahr einer Scheinkorrelation (vgl.
Granger und Newbold 1974). Die Ausrüstungsinvestitionen
liegen als saison- und kalenderbereinigte reale Quartals-
wachstumsraten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung des Statistischen Bundesamtes vor.

Kreuzkorrelationsanalyse

Mit Hilfe von Kreuzkorrelationen lässt sich feststellen, ob zwi-
schen zwei verschiedenen Zeitreihen eine Wechselbezie-
hung besteht. In diesem Fall wird untersucht, wie hoch ein
Indikator mit seiner Referenzreihe, den Ausrüstungsinvesti-
tionen korreliert ist. Eine weitere wichtige Eigenschaft von
Indikatoren ist ihr Vor- und Nachlauf gegenüber der Refe-

renzreihe (Lead- und Lag-Eigenschaft). Nachläufige Zeitrei-
hen hinken der Referenzreihe zeitlich hinterher und bilden
ihre Entwicklung nachträglich ab. Indikatoren mit Vorlaufei-
genschaft geben bereits im Vorhinein Aufschluss über die
zukünftige Entwicklung der Referenzzeitreihe. Diese Eigen-
schaften können ebenfalls anhand der Kreuzkorrelations-
analyse untersucht werden. Es werden dazu jeweils vier
Leads und Lags verwendet.

Ausgewählte Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalyse von
quantitativen und qualitativen Indikatoren sind in Tabelle 3
dargestellt. Die Kapazitätsauslastung und der Order Capa-
city Index weisen relativ niedrige kontemporäre Korrelatio-
nen von 0,25 und 0,58 sowie tendenziell einen Nachlauf auf.

Die Indikatoren im Bereich der Produktion haben gemäß den
Ergebnissen einen kontemporären Charakter in Bezug auf
die Ausrüstungen. Eine hohe Korrelation mit den Ausrüstun-
gen liegt beispielsweise bei der Produktion von Investi -
tionsgütern (0,80) vor. In der Tabelle nicht dargestellt, aber

Tab. 3 
Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausrüstungsinvestitionen 

Indikator 
Lead-Eigenschaft des Indikators Lag-Eigenschaft des Indikators 

– 4 – 3 – 2 – 1 0 1 2 3 4 
Ausrüstungsinvestitionen 0,04 0,15 0,31 0,39 1,00 0,39 0,31 0,15 0,04 
Order Capacity Index (OCI)a) – 0,38 – 0,20 0,01 0,34 0,58 0,63 0,58 0,54 0,40 
Kapazitätsauslastung – 0,41 – 0,35 – 0,25 – 0,06 0,25 0,51 0,63 0,66 0,60 
Produktion (real)                   

Verarbeitendes Gewerbe – 0,05 0,23 0,33 0,55 0,79 0,30 0,04 0,06 – 0,06 
Investitionsgüter – 0,09 0,21 0,28 0,51 0,80 0,34 0,13 0,13 – 0,02 

Auftragseingänge (Inland, real)                   
Verarbeitendes Gewerbe 0,12 0,31 0,42 0,61 0,56 0,13 – 0,14 0,04 – 0,16 
Verarbeitendes Gewerbe ohne sonstiger 
Fahrzeugbau 0,11 0,32 0,42 0,67 0,60 0,14 – 0,09 – 0,03 – 0,16 
Investitionsgüter 0,13 0,28 0,39 0,54 0,49 0,26 – 0,07 0,16 – 0,16 
Investitionsgüter ohne sonstiger 
Fahrzeugbaub) 0,04 0,27 0,39 0,69 0,59 0,28 0,01 0,02 – 0,17 

Umsatz (Inland, nominal)                   
Verarbeitendes Gewerbe – 0,17 0,15 0,24 0,49 0,76 0,33 0,17 0,14 0,02 
Investitionsgüter – 0,15 0,09 0,17 0,41 0,65 0,27 0,31 0,24 0,05 

Importe (nominal)c)                   
Investitionsgüter 0,08 0,12 0,11 0,49 0,50 0,40 0,05 0,20 – 0,26 

Zinsen (nominal)d)                   
kurzfristige Zinsen – 0,42 – 0,42 – 0,41 – 0,33 – 0,21 – 0,12 – 0,07 – 0,02 0,02 
langfristige Zinsen – 0,25 – 0,22 – 0,20 – 0,15 – 0,09 – 0,09 – 0,10 – 0,09 – 0,10 
Zinsdifferenz 0,45 0,49 0,50 0,42 0,26 0,10 – 0,01 – 0,09 – 0,16 

ifo Indikatoren                   
Geschäftsklima                   

Geschäftsklimaindex (gesamt) – 0,27 – 0,09 0,15 0,40 0,55 0,59 0,55 0,44 0,30 
Verarbeitendes Gewerbe – 0,20 – 0,03 0,21 0,47 0,63 0,66 0,59 0,46 0,30 
Investitionsgüter – 0,20 – 0,05 0,18 0,45 0,61 0,66 0,63 0,51 0,36 

Geschäftserwartungen                   
Geschäftserwartungen (gesamt) – 0,07 0,14 0,43 0,64 0,66 0,54 0,34 0,15 – 0,04 
Verarbeitendes Gewerbe 0,03 0,23 0,48 0,67 0,66 0,50 0,28 0,06 – 0,12 
Investitionsgüter 0,05 0,23 0,46 0,65 0,66 0,51 0,31 0,10 – 0,09 

Anmerkung: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausrüstungsinvestitionen und die Autokorrelation 
der Ausrüstungsinvestitionen. Der Zeitraum erstreckt sich von 1991 (falls vorhanden) bis zum aktuellen Rand. – a) Der Order 
Capacity Index (OCI) liegt ab 2003 vor. – b) Die Auftragseingänge für Investitionsgüter ohne sonstigen Fahrzeugbau liegen ab 
1995 vor. – c) Die Importe von Investitionsgütern liegen ab 2000 vor. – d) Bei den kurzfristigen Zinsen handelt es sich um 
Dreimonatsgeld (1991–1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es sich um die Rendite 
zehnjähriger Staatsanleihen. Die Zinsdifferenz berechnet sich aus der Differenz zwischen den langfristigen und den 
kurzfristigen Zinsen. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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ebenfalls untersucht, wurde die Produktion in verschiede-
nen Branchen. Dabei weist die Produktion im Maschinen-
bau eine sehr hohe Korrelation mit den Ausrüstungen auf
(0,82). Weniger stark korreliert sind die Produktion in der
Chemiebranche (0,45) und der Pharmaindustrie (0,14). Bei
den Auftragseingängen ist eine Lead-Eigenschaft deutlich
zu erkennen. Sie neigen zu einem Vorlauf von einem Quar-
tal. Die höchste Korrelation bei einem Quartal Vorlauf wei-
sen die Auftragseingänge für Investitionsgüter ohne sonsti-
gen Fahrzeugbau (0,69) auf. Hinsichtlich der Kreuzkorrela-
tion zwischen den Umsätzen und den Ausrüstungsinvesti-
tionen ist der inländische Umsatz im Verarbeitenden Gewer-
be mit einer kontemporären Korrelation von 0,76 hervorzu-
heben.

Die Korrelation zwischen den Ausrüstungsinvestitionen und
den Zinsen zeichnet ein sehr interessantes Bild. Kontem-
porär zeigt sich keine nennenswert hohe Korrelation, jedoch
weisen die Zinsen eine deutliche Lead-Eigenschaft auf. Die
kurzfristigen und langfristigen Zinsen haben einen Vorlauf
von drei bis vier Quartalen und eignen sich deswegen eher
für eine mittelfristige Prognose. 

Die ifo Indikatoren wurden aus den Bereichen Geschäftskli-
ma und Geschäftserwartungen ausgewählt. Die ifo Ge-
schäftsklimaindikatoren weisen auf den ersten Blick tenden-
ziell einen Nachlauf auf, während die ifo Geschäftserwartun-
gen eher zu einem Vorlauf von einem Quartal neigen. 

Aufgrund ihrer Korrelation und Relevanz werden folgende
Indikatoren für die weiteren Tests ausgewählt: die Kapazi-
tätsauslastung, die Produktion von Investitionsgütern, Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die inländischen
Auftragseingänge für Investitionsgüter, ifo Geschäftsklima
und ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter.5 Obwohl
die inländischen Auftragseingänge für Investitionsgüter oh-
ne sonstigen Fahrzeugbau bessere Eigenschaften aufwei-
sen, gehen sie nicht in die weiteren Berechnungen mit ein,
da erst ab 1995 Daten vorliegen und somit keine Vergleich-
barkeit mit den anderen Zeitreihen gewährleistet wäre.

Granger-Kausalität

Ein weiteres Kriterium für die Nützlichkeit von Indikatoren
ist der Granger-Kausalitätstest (vgl. Hamilton 1994). Im Ge-
gensatz zur Kreuzkorrelationsanalyse wird geprüft, ob eine
statistische Kausalität bzw. ein dynamischer Zusammen-
hang zwischen dem Indikator und der Referenzreihe besteht.
Speziell wird geprüft, ob die Indikatoren einen systemati-
schen Vorlauf im Vergleich zur Referenzreihe aufweisen. Ein

Indikator ist Granger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitio-
nen, wenn die Berücksichtigung dieses Indikators hilft, die
Entwicklung der Investitionen besser zu beschreiben. Gleich-
zeitig wird auf sogenannte Feedback-Beziehungen und den
unerwünschten Fall der entgegengesetzten Granger-Kau-
salität untersucht. Eine Feedback-Beziehung zwischen In-
dikator und Referenzzeitreihe bedeutet, dass der Indikator
die Referenzzeitreihe zwar signifikant erklärt, dies jedoch
auch umgekehrt der Fall ist. Entgegengesetzte Granger-Kau-
salität bedeutet, dass die Referenzzeitreihe einen signifikan-
ten Erklärungsbeitrag für den Indikator leistet und nicht um-
gekehrt. Unter der Verwendung von vier Lags werden fol-
gende Gleichungen geschätzt:

(1)

(2)

Wobei yt der Quartalswachstumsrate der Ausrüstungsin-
vestitionen zum Zeitpunkt t entspricht, während xt die je-
weilige transformierte Indikatorzeitreihe darstellt, die zur
Prognose der Ausrüstungsinvestitionen herangezogen wird.
Im ersten Schritt wird geprüft, ob die Indikatoren Gran-
ger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitionen sind. Dies ist
der Fall, wenn in Gleichung (1) gilt, dass alle vier Verzöge-
rungen von xt zusammen einen signifikanten Einfluss auf
yt ausüben. Im letzten Schritt muss überprüft werden, ob
sich die Ausrüstungsinvestitionen Granger-kausal zum je-
weiligen Indikator verhalten, um auf eventuelle Feedback-
Beziehungen und umgekehrte Granger-Kausalität schlie-
ßen zu können. Hierzu werden F-Tests herangezogen. Im
ersten Schritt wird die Nullhypothese »Der Indikator ist nicht
Granger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitionen« aufge-
stellt. Lässt sich die Nullhypothese auf einen Signifikanz-
niveau von 5% verwerfen, so ist die Indikatorreihe Gran-
ger-kausal zur Referenzreihe. Für einen guten Indikator soll-
te demnach die Nullhypothese abgelehnt werden können.
In Tabelle 4 sind die resultierenden F- und p-Werte der aus-
gewählten Indikatoren enthalten. Demnach kann die Null-
hypothese für alle Indikatoren auf einem Signifikanzniveau
von 5% verworfen werden. Dies bedeutet, dass alle Indi-
katoren einen signifikanten Erklärungsbeitrag für die Aus-
rüstungsinvestitionen leisten. Mit Blick auf die Kapazitäts-
auslastung ist dies erstaunlich, da nach der Korrelations-
tabelle sie mit den Ausrüstungen nur eine geringe kontem-
poräre Korrelation aufweist. 

Im zweiten Schritt wird die Nullhypothese »Die Ausrüstungs-
investitionen sind nicht Granger-kausal zum (jeweiligen) In-
dikator« formuliert. Diese Hypothese sollte auf einem Signi-
fikanzniveau von 5% nicht verworfen werden können. Die
Ergebnisse dieses Tests sind in Tabelle 5 aufgeführt. Die Null-
hypothese lässt sich nur für die Kapazitätsauslastung und
die inländischen Auftragseingänge für Investitionsgüter ver-
werfen. Folglich sind die Ausrüstungsinvestitionen Gran-

5 In diesem Beitrag beschränken wir uns der Anschaulichkeit wegen auf
sechs Indikatoren. Bei der ifo Prognose wird eine größere Anzahl von In-
dikatoren für weitere Untersuchungen ausgewählt.

… …  

… …  
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ger-kausal zu den beiden Indikatoren und leisten für ihre Ent-
wicklung einen signifikanten Erklärungsbeitrag.

Die Schlussfolgerungen des Granger-Kausalitätstests sind
in Tabelle 6 aufgeführt. Es stellt sich heraus, dass die Kapa-
zitätsauslastung und die inländischen Auftragseingänge für

Investitionsgüter in einer Feedback-Bezie-
hung mit den Ausrüstungen stehen. Für die
anderen vier Indikatoren gilt, dass sie Gran-
ger-kausal zu den Ausrüstungen sind, Feed-
back-Beziehungen jedoch nicht bestehen.
In keinem Fall tritt umgekehrte Kausalität auf.
Somit sind alle Indikatoren geeignet für die
Kurzfristprognose. 

Pseudo-Out-of-Sample Prognosen

Da eine Auswahl an Indikatoren zur Prog-
nose der Ausrüstungsinvestitionen mit Hilfe
der Kreuzkorrelationsanalyse und des Gran-
ger-Kausalitätstests getroffen wurde, folgt
nun die Untersuchung der Prognosegüte der
Indikatoren. Hierzu werden Pseudo-Out-of-
Sample-Prognosen herangezogen (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Wie der Zusatz »Pseu-
do« bereits suggeriert, werden für einen ge-
wissen Zeitraum, für den bereits realisierte
Daten vorliegen, Prognosen erstellt. Im wei-
teren Verlauf wird der Prognosehorizont
Schritt für Schritt in Richtung aktueller Rand
verschoben. Schließlich werden die prog-
nostizierten Werte mit den realisierten Da-
ten verglichen, um die Güte der Indikatormo-
delle anhand ihrer Prognosefehler zu bestim-
men und untereinander zu vergleichen. Für
den Zeitraum von 1991Q1 bis einschließ-
lich 2005Q2 erfolgt zunächst eine Schätzung
des jeweiligen Indikatormodells, da die letz-
ten 28 Quartale, beginnend mit 2005Q3,
prognostiziert werden sollen. Auf der Grund-
lage dieses im Verlauf immer um ein Quar-
tal erweiterten Zeitraums wird in einer rekur-
siven Schätzung jeweils das aktuelle und
gleichzeitig das nächste Quartal prognosti-
ziert. Die Out-of-Sample-Prognosen für das
aktuelle und das folgende Quartal werden
in getrennten Modellen betrachtet, da die
zeitliche Verfügbarkeit von Indikatoren jeweils
unterschiedlich ist. Bei der Schätzung des
folgenden Quartals muss beachtet werden,
dass die Ausrüstungen des aktuellen Quar-
tals nicht vorliegen und die Indikatoren kon-
temporär nicht verfügbar sind. Somit lauten
die Gleichungen für die Prognosen des ak-
tuellen (1) und des folgenden Quartals (2):

(1)

(2)

Tab. 4 
Granger-Kausalitätstest für die Indikatoren 

  
H0: Indikator ist nicht 

Granger-kausal zu den 
Ausrüstungsinvestitionen 

Indikator F-Wert p-Wert 
Kapazitätsauslastung 3,67 0,01 
Produktion von Investitionsgütern 5,02 0,00 

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 6,48 0,00 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 8,47 0,00 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 9,27 0,00 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 9,13 0,00 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese, 
dass der Indikator nicht Granger-kausal zu der Referenzreihe ist, für die 
einzelnen Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 5 
Granger-Kausalitätstest für die Ausrüstungsinvestitionen 

  H0: Ausrüstungs-
investitionen sind 

nicht Granger-kausal 
zum Indikator 

Indikator F-Wert p-Wert 

Kapazitätsauslastung 4,70 0,00 
Produktion von Investitionsgütern 0,92 0,46 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,74 0,57 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter 3,21 0,02 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 1,44 0,23 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 0,26 0,90 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese, 
dass die Referenzzeitreihe nicht Granger-kausal zur Indikatorzeitreihe ist, 
für die einzelnen Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 6 
Testergebnis des Granger-Kausalitätstests 

Indikator Testergebnis 
Kapazitätsauslastung FB 
Produktion von Investitionsgütern I R 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe I R 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter FB 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter I R 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter I R 
Anmerkungen: I R bedeutet, dass die Indikatorzeitreihe Granger-kausal 
für die Referenzzeitreihe ist; FB bedeutet, dass eine Feedback-Beziehung 
zwischen der Indikatorzeitreihe und der Referenzreihe besteht; R I 
bedeutet umgekehrte Kausalität (tritt in keinem Fall auf). 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

… …  

… …  



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

30

Die Beschriftungen sind analog zum Granger-Kausalitäts-
test. Da bei der Schätzung des folgenden Quartals die Aus-
rüstungen des aktuellen Quartals nicht vorliegen, werden sie
entweder aus der Schätzung ausgeschlossen (α ̂ 2

1 gleich
null gesetzt), oder sie werden durch das Modell (1) bestimmt.
Ebenfalls denkbar wäre es, aufgrund mangelnder Autokor-
relation ausschließlich den Indikator als erklärende Variable
zu verwenden. Dann würden alle α^-Koeffizienten gleich null
gesetzt. Alle Varianten wurden in den Berechnungen ge-
testet.

RMSE und Theil’scher Ungleichheitskoeffizient

Die Güte der ermittelten Prognosen lässt sich durch die Be-
rechnung des Root Mean Squared Errors (RMSE) beschrei-
ben (vgl. Hülsewig et al. 2007). Der RMSE ist die Wurzel
des mittleren quadratischen Prognosefehlers. Folglich muss
gelten:

(y
^

t – yt) bezeichnet die Differenz zwischen dem Prognose-
wert y^ t und dem wahren Wert yt zum Zeitpunkt t. Da die
Differenzen sowohl positiv als auch negativ sein können,
werden sie quadriert. h steht für die Anzahl der Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosefehler. T markiert das Ende des Schätz-
zeitraums (2005Q2). In diesem Fall ist h = 28, da insgesamt
28 Quartale (2005Q3–2012Q2) prognostiziert werden. So-
mit gibt der RMSE die durchschnittliche Abweichung der
Prognosen von den wahren Werten an, wobei hohe Abwei-
chungen stärker gewichtet werden als geringere. Je höher
der RMSE eines Indikatormodells, desto weiter liegen Prog-
nosewerte und tatsächliche Werte auseinander und desto
schlechter schneidet demnach das verwendete Prognose-
modell ab. Weist der RMSE einen Wert nahe null auf, so
stimmen prognostizierte Werte und wahre Werten nahezu
überein.

Ein relatives Maß zur Beurteilung der Güte eines Prognose-
modells stellt der Theil’sche Ungleichheitskoeffizient dar. Die-
ser berechnet sich aus dem Verhältnis zwischen dem RMSE
des verwendeten Indikatormodells und dem RMSE eines
Referenzmodells. 

y
^

t ref steht für den Prognosewert des Referenzmodells zum
Zeitpunkt t. Verwendet wird ein univariates AR(4)-Modell, in
dem auf vier Lags der Ausrüstungsinvestitionen regressiert

wird.6 Ein Random-Walk-Modell wurde zum Vergleich eben-
falls getestet.7

Mit dem Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten (Theil’s U)
lässt sich untersuchen, ob und inwieweit die Einbeziehung
des Indikators die Prognose im Vergleich zu einem einfa-
chen Referenzmodell verbessert (vgl. Hülsewig et al. 2007).
Ist der Wert des Koeffizienten null, antizipieren die Progno-
sen des Indikatormodells perfekt die Entwicklung der Aus-
rüstungen. Ein Koeffizient kleiner eins bedeutet, dass der
RMSE des verwendeten Indikatormodells kleiner ist als der
des Referenzmodells. Folglich liefert das Indikatormodell
im Durchschnitt bessere Prognosen als das Referenzmo-
dell. Jedoch können zu einzelnen Prognosezeitpunkten er-
hebliche Unterschiede auftauchen. Ist der Koeffizient grö-
ßer eins, gilt im Umkehrschluss, dass der RMSE des ver-
wendeten Modells größer ist als der des Referenzmodells.
Das Modell würde in diesem Fall im Durchschnitt schlech-
tere Prognosen erstellen als das Referenzmodell. 

Ergebnisse der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose

In Tabelle 7 sind die RMSE der Indikator- und Vergleichs-
modelle aufgeführt. Die Indikatormodelle ohne verzögert
endogene Variable liefern die besten Ergebnisse, bezie-
hungsweise die geringsten Prognosefehler. Dies lässt sich
mit der relativ geringen Autokorrelation der Ausrüstungsin-
vestitionen erklären (vgl. Tab. 3). Insgesamt weisen fast al-
le untersuchten Indikatoren einen RMSE von mindestens
3 bis 4 Prozentpunkten auf. Dies ist auf den ersten Blick
enorm. Hier zeigt sich jedoch die Problematik von quadrier-
ten Abweichungen für die Berechnung von mittleren Prog-
nosefehlern. Sehr hohen Prognosefehlern wird ein höhe-
res Gewicht beigemessen, wodurch sie sich stärker im
RMSE niederschlagen. 

Ursächlich für den hohen RMSE sind in diesem Fall die ho-
hen Prognosefehler zu Zeiten der Wirtschafts- und Finanz-
krise, in der es zu einem starken Einbruch der Investitions-
tätigkeit im ersten Quartal 2009 kam. Die Indikatormodelle
waren nicht in der Lage, dies zu antizipieren. Für das erste
Quartal des Jahres 2009 resultieren quadrierte Prognose-
fehler der Indikatormodelle von bis zu weit über 100. Wird
das betreffende Quartal aus den Berechnungen ausge-
schlossen, sind die Prognosefehler geringer (vgl. Tab. 8). Sie
liegen für die Indikatormodelle jedoch immer noch über 2 Pro-
zentpunkte. Dies wird jedoch durch die hohe Standardab-
weichung der Quartalswachstumsrate der Ausrüstungen re-
lativiert (3,26), die nur zu einem gewissen Teil abgefangen

 

6 AR(4)-Prognosemodell für das aktuelle Quartal: 

7 Random-Walk-Prognosemodell für das aktuelle Quartal:

… . 

. 
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werden kann. Für den Prognosezeitraum ab 2005Q3 liegt
die Standardabweichung sogar bei 4,88. 

Die Ergebnisse der Berechnung des Theil’schen Ungleich-
heitskoeffizienten sind in Tabelle 9 aufgeführt. Der Koeffizient
ist für alle Indikatoren kleiner eins, was bedeutet, dass alle

Indikatormodelle im Durchschnitt bessere
Prognosen liefern als ein AR(4)-Modell. Für
die Prognose des aktuellen Quartals scheint
vor allem die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe mit einem Theil’s U von unter 0,6
geeignet zu sein, während für eine Progno-
se des Folgequartals besonders das ifo Ge-
schäftsklima und die ifo Geschäftserwartun-
gen als geeignet erscheinen. Dies spricht für
einen Vorlauf von einem Quartal, der in den
Berechnungen der Kreuzkorrelationen für
das ifo Geschäftsklima noch nicht ersichtlich
war. Hier zeigt sich, dass ein zu starker Fo-
kus auf den Kreuzkorrelationen zu Fehlin-
terpretationen führen kann. Bei den Berech-
nungen hat sich ergeben, dass das autore-
gressive Modell bei der Prognose des aktu-
ellen Quartals im Durchschnitt nur wenig bes-
ser abschneidet als ein Random Walk (Theil’s
U von 0,95 gegenüber einem Random Walk).
Bei der Prognose des folgenden Quartals
ist der Vorteil größer (Theil’s U von 0,87).

Kurzfristprognose

Im Folgenden wird anhand der ausgewähl-
ten Indikatoren ein praktisches Beispiel für
die Prognose der Wachstumsraten der Aus-
rüstungsinvestitionen für das dritte und vier-
te Quartal 2012 gegeben. Für die Erstellung
der endgültigen Prognose gibt es verschie-
dene Methoden. Beispielsweise kann das In-
dikatormodell mit dem geringsten RMSE
bzw. Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten
verwendet werden. Sinnvoller ist jedoch die
Verwendung eines Model-Averaging-Ansat-
zes, bei dem mehrere unterschiedliche Mo-
delle gleichzeitig betrachtet werden (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Die endgültige Prognose
wird aus einem gewichteten Durchschnitt
der jeweiligen Prognosen der Indikatormo-
delle mit dem jeweiligen Kehrwert des RMSE
als Gewicht berechnet. Modelle, die einen
geringeren mittleren Prognosefehler aufwei-
sen, gehen somit mit einem höheren Ge-
wicht in die Endprognose ein und umge-
kehrt. Henzel und Mayr (2012) zeigen in ei-
ner Studie zum Thema VAR-Prognosen,

dass ein Model-Averaging-Ansatz zu einer deutlichen Re-
duktion des mittleren quadratischen Prognosefehlers führt.8

Tab. 7 
RMSE der Indikator- und Referenzmodelle 

  
laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 3,94 4,76 
Produktion von Investitionsgütern 3,33 4,92 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 3,07 4,87 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 3,66 4,40 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 3,75 3,79 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 3,72 3,75 

Referenzmodell     
AR(4)-Modell 5,25 5,44 
Random Walk 5,53 6,25 

Standardabweichung der Wachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen  4,88 
Anmerkung: Aufgeführt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne 
verzögert endogene Variable und der Referenzmodelle. Die RMSE wur-
den getrennt für die Prognose des laufenden Quartals und die Prognose 
des folgenden Quartals ermittelt. Bei der Prognose des folgenden 
Quartals wird für das AR(4)-Modell das laufende Quartal als unbekannt 
gesetzt. Ebenfalls aufgeführt ist die Standardabweichung der Quartals-
wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen für den Prognosezeitraum 
der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose (2005Q3–2012Q2). Alle Zahlen 
wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt, 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 8 
RMSE der Indikator- und Referenzmodelle ohne erstes Quartal 2009 

  
laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 2,92 2,92 
Produktion von Investitionsgütern 3,00 3,69 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 2,70 3,57 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 2,56 3,11 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 2,50 2,55 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 2,27 2,31 

Referenzmodell     
AR(4)-Modell 3,66 3,69 
Random Walk 3,56 4,87 

Standardabweichung der Wachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen  2,70 
Anmerkung: Aufgeführt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne 
verzögert endogene Variable und der Referenzmodelle, wobei das erste 
Quartal 2009 aus den Berechnungen ausgeschlossen wurde. Bei der 
Berechnung der Standardabweichung der Quartalswachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen wurde das erste Quartal 2009 ebenfalls aus-
geschlossen. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

8 In diesem praktischen Beispiel weist der Model-Averaging-Ansatz für die
Prognose des laufenden Quartals den zweitniedrigsten RMSE und für die
Prognose des folgenden Quartals den drittniedrigsten RMSE auf.
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In dieser Studie zeigen sie, dass bereits vier Indikatoren aus-
reichen, um den höchsten Gewinn an Prognosegenauig-
keit zu erzielen. Aus diesem Grund wird hier nur eine ge-
ringe Anzahl an Indikatoren – sechs an der Zahl – für die
Kurzfristprognose der Ausrüstungsinvestitionen herange-
zogen. Die Indikatormodelle können noch weiter optimiert
werden, indem für jeden Indikator seine optimale Lag-Struk-
tur ermittelt und in der Prognose verwendet wird (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Zur Vereinfachung werden in diesem Bei-
trag die oben erstellten Indikatormodelle mit vier Lags bei-
behalten.9 Es sei hier nochmal erwähnt, dass in diesem
Experiment der Informationsstand der ifo Prognose in Vor-
bereitung zur Erstellung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet wird. 

Die Prognosen der einzelnen Indikatormo-
delle, als auch die endgültige Prognose aus
dem gewichteten Durchschnitt der einzel-
nen Modellprognosen sind in Tabelle 10
enthalten. Die Prognosen der einzelnen In-
dikatormodelle weichen zum Teil stark von-
einander ab. Auch in der Richtung (po -
sitiv/negativ) herrschen Diskrepanzen. Die
Kapazitätsauslastung und die ifo Indikato-
ren Geschäftsklima und Geschäftserwar-
tungen für Investitionsgüter prognostizie-
ren für beide Quartale einen Rückgang,
während die Produktion von Investitions-
gütern und die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe positive Wachstumsraten für
beide Quartale vorhersagen. Positive Trieb-
kräfte kommen insbesondere von der Pro-
duktion von Investitionsgütern, die im Juli
um 3,4% gegenüber dem Mittelwert des
zweiten Quartals gestiegen waren. Bei den
Auftragseingängen ist keine stärkere Dyna-

mik erkennbar. Dennoch überwiegen für die Prognose bei-
der Quartale die negativen Vorzeichen. Gemäß den Be-
rechnungen des Model-Averaging-Ansatzes zur Progno-
se der Wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen wird
für das dritte Quartal 2012 ein Rückgang um 0,6% ge-
genüber dem Vorquartal prognostiziert. Für das vierte
Quartal wird ein Rückgang um 0,8% prognostiziert. In
die Prognose des dritten Quartals 2012 gehen die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die Produktion
von Investitionsgütern mit dem höchsten Gewicht ein, da
sie den geringsten RMSE aufweisen. Die pessimistische-
re Prognose für das vierte Quartal ist durch das negative
Bild, dass die ifo Indikatoren am aktuellen Rand zeichnen,
begründet. Sie gehen mit dem höchsten Gewicht in die
Prognose ein. Besonders die ifo Geschäftserwartungen
für Investitionsgüter haben sich im Juli und August stark
verschlechtert. In den Berechnungen führen die Modelle

Tab. 9 
Theil's U für die Indikatormodelle gegenüber einem AR(4)-Modell 

  
  

  

Vergleichsmodelle 
AR-Modell 

laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 0,75 0,88 
Produktion von Investitionsgütern 0,63 0,90 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,58 0,90 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 0,70 0,81 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 0,72 0,70 
ifo Geschäftserwartungen für 
Investitionsgüter 0,71 0,69 

Anmerkung: Aufgeführt sind die Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten 
(Theil’s U) für die einzelnen Indikatormodelle gegenüber einem 
univariaten AR(4)-Modell. Die Theil’s U wurden getrennt für die Prognose 
des laufenden Quartals und für die Prognose des folgenden Quartals 
berechnet. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

9 In der ifo Prognose wird die jeweils optimale Lag-Struktur verwendet.

Tab. 10 
Prognosen und Gewichte der Indikatormodelle für die Wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen sowie  
die endgültige Prognose für 2012Q2 und 2012Q3 (in %) 

  2012Q3 2012Q4 
  Prognose Gewicht Prognose Gewicht 
Kapazitätsauslastung – 3,6 15,0 – 1,5 15,3 
Produktion von Investitionsgütern 1,5 17,8 2,3 14,8 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,9 19,3 1,8 14,9 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter – 0,3 16,2 0,2 16,5 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter – 1,0 15,8 – 3,1 19,2 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter – 1,6 15,9 – 3,3 19,4 
Model-Averaging – 0,6 100,0 – 0,8 100,0 
Anmerkung: Aufgeführt sind die Prognosen der einzelnen Indikatormodelle und ihre Gewichte für die Prognose nach dem 
Model-Averaging-Ansatz. Die Gewichte berechnen sich aus dem Kehrwert des RMSE des jeweiligen Indikatormodells im 
Verhältnis zur Summe der Kehrwerte der RMSE aller Indikatormodelle. Die Prognose nach dem Model-Averaging-Ansatz, die 
in der letzten Zeile aufgeführt ist, berechnet sich aus dem gewichteten Durchschnitt der einzelnen Prognosen der 
Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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mit verzögert endogener Variable im Model-Averaging-An-
satz zu den gleichen Prognosewerten für das dritte und
vierte Quartal 2012.

Schlussbemerkung

In diesem Artikel wurde die Methodik der ifo Konjunktur-
prognose anhand der Kurzfristprognose der Ausrüstungs-
investitionen veranschaulicht. Für eine fundierte Progno-
se der kurzen Frist sind mehrere Schritte notwendig. Zu-
nächst wird mit Hilfe statistischer und ökonometrischer Me-
thoden eine Auswahl an geeigneten Konjunkturindikatoren
getroffen. Da Indikatoren eine möglichst hohe Korrelation
mit der zu prognostizierenden Größe aufweisen sollten,
ist eine Kreuzkorrelationsanalyse ein hilfreiches Instrument,
um eine erste Auswahl zu treffen. Mit Hilfe des Granger-
Kausalitätstest wird darüber hinaus untersucht, ob die In-
dikatoren einen signifikanten Vorlauf gegenüber ihrer Re-
ferenzreihe aufweisen. Die Qualität der Prognosen der In-
dikatormodelle wird mittels des RMSE und des Theil’schen
Ungleichheitskoeffizienten, welche im Rahmen von Pseu-
do-Out-of-Sample-Prognosen bestimmt werden, evaluiert.
Ist eine Auswahl an geeigneten Indikatoren getroffen, er-
folgt mit ihrer Hilfe die Prognose des aktuellen und des
nächsten Quartals des betreffenden Jahres. Im Fall der
Ausrüstungsinvestitionen erweisen sich für die Prognose
des aktuellen Quartals vor allem die quantitativen Indika-
toren Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und Produk-
tion von Investitionsgütern als geeignet. Zur Prognose des
Folgequartals sind hingegen die qualitativen Indikatoren
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter und ifo Geschäfts-
erwartungen für Investitionsgüter überlegen. Dennoch ist
es empfehlenswert, mehrere Indikatormodelle zu kombi-
nieren. So können möglichst viele Informationen in die Prog-
nose mit einbezogen und eine höhere Prognosegenauig-
keit erzielt werden. Gerade in Anbetracht der relativ ho-
hen Prognosefehler der einzelnen Modelle erscheint dies
sinnvoll. In diesem Fall wurde eine Prognose für das drit-
te und vierte Quartal 2012 erstellt. Gemäß dem Model-Ave-
raging-Ansatz wird für das dritte Quartal 2012 ein Rück-
gang der Ausrüstungsinvestitionen um 0,6% prognosti-
ziert. Für das vierte Quartal 2012 wird ebenfalls eine ne-
gative Quartalswachstumsrate vorhergesagt, die mit 0,8%
leicht stärker ausfällt.
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Im Rahmen seiner Investitionserhebun-
gen hat das ifo Institut mit teils leicht ab-
weichendem Fragenkatalog gegenüber
dem Fragebogen für die alten Bundeslän-
der wieder Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes aus den neuen Bundes-
ländern und Ostberlin zu ihren Investitio-
nen befragt (»ifo Investitionstest Neue
Bundesländer Frühjahr 2012«).1 Die Rück-
meldungen erfolgten überwiegend im
zweiten Quartal dieses Jahres. Die Teil-
nehmer meldeten u.a. Ist-Zahlen (gege-
benenfalls noch vorläufiger Natur) für die
Investitionen des Jahres 2011 sowie – ak-
tualisierend zu den ab Herbst 2011 über-
mittelten ersten Erwartungen aus der vor -
angegangenen Umfrage – teilweise revi-
dierte Einschätzungen für die Investitio-
nen des Gesamtjahres 2012.

Dieser Bericht gibt einen kurzen Überblick
über die Auswertungsergebnisse der Be-
fragung. Die Hochrechnungen basieren
auf 895 Meldungen – in einer Reihe von
Fällen nicht für eigenständige Unterneh-
men, sondern für Betriebe von Unterneh-
men mit Hauptsitz außerhalb der neuen
Länder; sie berücksichtigen die Frage-
bogen- und Informationseingänge bis
zum aktuellen Rand. Die folgenden Aus-
wertungen stellen generell nur auf das Ei-
gentümerkonzept ab, das auch in der
Fachstatistik des Statistischen Bundes-
amts Anwendung findet. 

Die Meldungen stammen aus allen Bran-
chen und Größenklassen des ostdeut-
schen Verarbeitenden Gewerbes. Hin-

sichtlich der Investitionen liegt die Abde-
ckung der zugrunde liegenden statisti-
schen Gesamtheit durch die Teilnehmer-
firmen bei knapp einem Drittel des Ge-
samtaggregats, obwohl die Repräsen-
tation gemessen an Beschäftigtenzah-
len merklich niedriger liegt.2 In die Hoch-
schätzung flossen über die Umfrage -
ergebnisse hinaus vereinzelt auch sons-
tige im ifo Institut gesammelte Informa-
tionen3 mit ein. 

Nachholbedarf wichtig für die 
Investitionen im Jahr 2011

Die aktuelle Befragung bestätigte hinsicht-
lich der Investitionstätigkeit des vergan-
genen Jahres in der Gesamttendenz das
Ergebnis der vorangegangenen Erhebun-
gen. Es ließ sich ein deutlicher Investiti-
onsaufschwung erkennen, nachdem
2010 direkt im Anschluss an den Rück-
schlag der Investitionstätigkeit als Folge
der schlagartigen Nachfrageschwäche
des Jahres 2009 noch eher zögerlich in-
vestiert wurde. Diverse der zunächst für
2011 vorgesehenen Investitionen ver-
schoben sich aber in das laufende Jahr
(einzelne wurde auch gar nicht realisiert),
so dass anstelle der nach den ursprüng-
lichen Unternehmensplanvorgaben ermit-
telten zweistelligen Zuwachsrate ein Plus
von 8% zu Buche schlägt und die 8-Mrd.-

Länder planen zweistelliges Investitionswachstum 2012

Peter Jäckel

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes der neuen 

Nach den im Rahmen des ifo Investitionstests Frühjahr 2012 von Seiten der Unternehmen einge-

gangenen Informationen zeichnet sich im ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbe für das laufen-

de Jahr (2012) eine Steigerung der Investitionen um rund 11% ab, für das vergangene Jahr (2011)

ergaben die Hochrechnungen auf Basis von rund 900 Firmenmeldungen einen Zuwachs der Inves-

titionsvolumina um gut 8%. Neben den jeweiligen (Geschäfts-)Jahresinvestitionen für 2011 (Ist)

und 2012 (Erwartung bzw. Planung) übermittelten die Teilnehmer Angaben zu Art und Umfang der

Anmietung von Investitionsgütern. 

1 Die entsprechende Erhebung in den alten Bundes-
ländern wurde früher abgeschlossen, und die Er-
gebnisse wurden bereits im ifo Schnelldienst kom-
mentiert (vgl. Weichselberger 2012). Mit der hier-
mit nachgereichten Auswertung für die neuen Län-
der ergeben sich als gesamtdeutsches Resultat
Veränderungsraten von 14½% für 2011 und von
7¾% für 2012.

2 In einigen Branchen haben einzelne große Investi-
tionsprojekte seit Jahren einen bestimmenden Ein-
fluss auf die Gesamtentwicklung der Investitions-
summen des Wirtschaftszweigs. Deshalb sind Un-
ternehmen mit besonders umfangreichen Investi-
tionen im Teilnehmerkreis wunschgemäß in den
meisten Segmenten überrepräsentiert, doch erfor-
dert eine derartige Struktur und vor allem das da-
mit teils einhergehende Vorhandensein von »Aus-
reißermeldungen« eine geeignete methodische Be-
rücksichtigung bei den Hochrechnungen.

3 Sichtung diverser Medien über unternehmerische
Aktivitäten an ostdeutschen Standorten.
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Grenze mit einem Ergebnis von 7,9 Mrd. Euro4 im Jahr 2011
(vgl. Tab. 1) noch nicht wieder überschritten wurde (insoweit
sich die hochgerechneten Zahlen später durch die Ergeb-
nisse aus der Amtlichen Statistik bestätigen). 

Die Zunahme der Aktivitäten war recht breit angelegt. Die
aktuellen Hochrechnungen der Meldungen nach Branchen
zeigen, dass eine sehr deutliche Mehrheit der Wirtschafts-
zweige Zuwächse zu verzeichnen hatte. Neben 20 Wirt-
schaftsbereichen mit ausgeweiteter Investitionstätigkeit gab
es aber doch acht Branchen, in denen die Investitionen ab-
nahmen.

Trotz eines spürbaren Rückgangs markierte die Elektrotech-
nische Industrie – mit deutlichem Vorsprung vor der Che-
mischen und der Nahrungsmittelindustrie – wieder das größ-
te Investitionsvolumen einer Einzelbranche (vgl. Tab. 2): 2011
erreichte ihr Anteil 21½%; jeweils zwischen 12% und 13%
der Gesamtinvestitionen des Verarbeitenden Gewerbes fie-
len auf die chemische Industrie beziehungsweise auf das
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe, auf dem zweiten so-
wie dritten Rangplatz. 

Die stärkste prozentuale Steigerung gegenüber dem Vor-
jahr wies der Maschinenbau auf – gleich dahinter der Be-

reich Feinmechanik/Optik/Uhren, die Stahl-
verformung und die Papier- und Pappever-
arbeitung (alle oberhalb der 50%-Marke).
Ebenfalls außergewöhnlich starke Zuwäch-
se (zwischen 35 und 50%) gab es in der
Druckbranche, in der Gummiverarbeitung,
im Straßenfahrzeug- sowie im Luft- und
Raumfahrzeugbau. Mehr als ein Fünftel Er-
höhung erreichten zudem die Branchen
Holzbearbeitung, Ziehereien/Kaltwalzwer-
ke sowie Stahl- und Leichtmetallbau. Wei-
ter wiesen auch noch die Segmente Eisen-
schaffende Industrie, Papier- und Pappeer-
zeugung, EBM-Industrie, Gießerei, Holzver-
arbeitung, das Nahrungs- und Genussmit-
telgewerbe sowie die heterogene »Sammel-
branche« Herstellung von Musikinstrumen-
ten, Spielwaren, Sportgeräten, Schmuck,
Fotolaborerzeugnissen, Schreibgeräten u.a.
überdurchschnittliche Investi tionssteige -
rungen (zwischen 10 und 20%) aus. Leicht
nach oben ging es bei den Investitionen der
Unternehmen des Bereichs Steine und Er-
den sowie der Produktion von Kunststoff-
waren; etwa gleichviel wie zuletzt wurde
für Sachanlagen der Herstellung von Da-

tenverarbeitungsgeräten, des Schiffbaus sowie des Tex-
tilgewerbes ausgegeben.

Rückläufige Investitionssummen ergab die Hochrechnung
für die Kunststoffbranche, die Elektrotechnische Industrie,
die NE-Metall-Industrie, die Chemische Industrie und die Mi-
neralölverarbeitung. Besonders kräftig verminderte Investi-
tionen meldeten für das Jahr 2011 die Glasindustrie, die
Feinkeramik sowie die Bekleidungs- und die Lederindustrie
der neuen Länder. 

Zweistelliges Investitionswachstum 2012 
geplant, besondere Dynamik in der Elektrotechnik
und im Straßenfahrzeugbau

Die eingegangenen Meldungen zeigen, dass nach einem ex-
tremen Rückgang im Jahr 2009 (um fast ein Fünftel auf rund
7 Mrd. Euro) und einer zunächst zögerlichen Ausweitung der
Investitionen im Jahr 2010 das Verarbeitende Gewerbe der
neuen Länder nicht nur 2011, sondern auch 2012 in er-
heblichem Umfang investiert und sich mit dem zweistellig
wachsenden Gesamtbudget – Erhöhung der Investitions-
summe von knapp 8 Mrd. Euro um 11% auf 8¾ Mrd. Euro
– dieses Jahr anschickt, die Rekordinvestitionen aus dem
Jahr 2008 um etwa 100 Mill. Euro zu übertreffen.

Trotz des erheblichen Zuwachses beim Gesamtvolumen
zeigt sich bei genauerem Hinsehen ein recht differenzier-

  Tab. 1 
Investitionen des Verarbeitenden Gewerbes  
in den neuen Bundesländern und Ostberlina) 

Angaben in Mill. Euro 

Hauptgruppe 
Investitionen 

 2010 
Investitionen 

 2011 

Investitions-
pläne 
2012c) 

Grundstoff- und 
Produktionsgütergewerbeb)  2 010 1 930 2 060 
Investitionsgütergewerbe 3 550 4 060 5 080 
Verbrauchsgütergewerbe 900 950 780 
Nahrungs- und 
Genussmittelgewerbe 840 960 830 
Gesamtes Verarbeitendes 
Gewerbeb)  7 300 7 900 8 750 
a) Abgrenzung: Betriebe von Unternehmen mit 20 und mehr Beschäftigten; 
unter Einschluss noch nicht produzierender Einheiten. Alle Berechnungen 
nach dem Eigentümerkonzept. Hochschätzungen (Sypro-Abgrenzung) 
auf Basis der Meldungen aus den Erhebungen Frühjahr  2011 und Früh-
jahr 2012 (Auswertungen zum Teil noch nicht endgültig) unter Einbezie-
hung weiterer Informationen. – b) Einschl. Investitionen im Mineralölver-
trieb (Tankstellenerrichtung/-modernisierung), auch von Konzernen, die in 
den neuen Ländern keine Mineralölverarbeitung betreiben. – c) Werte 
errechnet aufgrund von Angaben der Unternehmen zu zum Zeitpunkt der 
Meldung überwiegend noch nicht abgeschlossenen Vorgängen bzw. zu 
Planungen. 

Quelle: ifo Investitionstest Neue Bundesländer, Sammlung von Unter-
nehmensdaten für die neuen Länder durch das ifo Institut. 

4 Bilanzierte Zugänge an Sachanlagen (somit alle Angaben nach dem »Ei-
gentümerkonzept«), Hochschätzung für Betriebe von Unternehmen mit 20
und mehr Beschäftigten.
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tes Bild. Wie es tendenziell schon aus den Ende letzten Jah-
res erstmals übermittelten Einschätzungen/Planungen der
teilnehmenden Unternehmen erkennbar war, zeigt sich auch

nach den neuen Auswertungen für 2012 kein
so breit wie im Vorjahr angelegter Investiti-
onsanstieg ab. Nach zum Teil extrem aus-
geweiteten Aktivitäten im Vorjahr wollen die
Unternehmen der Mehrzahl der Branchen
nun wieder (etwas) kürzer treten: In 16 Be-
reichen lagen die hochgerechneten Werte
im Volumen unter den (vorläufigen) Realisa-
tionen des Vorjahres, in elf Branchen sollte
es weiter (oder erst jetzt wieder) nach oben
gehen. Unter den Wirtschaftszweigen, die
2012 mehr als im Vorjahr investieren wollen,
sind aber einige Branchen, die – vor allem
durch spezielle Großprojekte – in ganz er-
heblichem Umfang höhere Volumina einpla-
nen. Herausragend ist hier die Elektrotech-
nische Industrie und – mit einer noch weit
höheren Veränderungsrate von + 75% (we-
gen geringeren Ausgangsniveaus) – der
Straßenfahrzeugbau. Die in absoluten Zah-
len enormen Aufstockungen dieser beiden
Segmente von je 600 Mill. Euro würden für
sich genommen bereits genügen, um ein
zweistelliges Investitionswachstum im Ge-
samtsektor zu erzielen. Die Elektrotechni-
sche Industrie bleibt so völlig unangefoch-
ten die investitionsstärkste Branche des Ver-
arbeitenden Gewerbes der neuen Länder –
mit einem Anteil an den Gesamtinvestitio-
nen des Verarbeitenden Gewerbes von
26¼%. In der weiteren Rangfolge schiebt
sich der Straßenfahrzeugbau um drei Plät-
ze nach vorne auf den zweiten Rang (vgl.
auch die Tabelle). Ebenfalls noch herausra-
gende Zuwachsraten (von mehr als 25%)
sind in einigen weiteren Bereichen vorge-
sehen: In der Sammelkategorie Musikinstru-
mente, Spielwaren usw., in der Eisenschaf-
fenden Industrie, in der Papier- und Pappe-
Erzeugung und in der Gummiverarbeitung.
Ebenfalls nach oben – leicht bis deutlich –
sollte es mit den Ausgaben für Investitions-
güter in der Chemie, in der Mineralölverar-
beitung und im Luftfahrzeugbau gehen. Kei-
ne größere Veränderung gegenüber den
2011er Summen dürften nach den gemel-
deten Daten der teilnehmenden Firmen im
Jahr 2012 die Branchen NE-Metall, Büro-
maschinen, Schiffbau und Textil aufweisen.

Auf eine geringfügige Abnahme deuten die
Vorgaben der Unternehmen aus dem Ma-

schinenbau hin, nach dem enormen Anstieg im Vorjahr be-
deutet dies für 2012 dennoch Investitionen, die um mehr als
die Hälfte über denen von 2010 liegen. Alle übrigen Wirt-

  Tab. 2 
Investitionen des Verarbeitenden Gewerbes  
in den neuen Bundesländern und Ostberlina) 

Angaben in Mill. Euro 

Branche  
Investitionen 

2011 

Investitions-
pläne 

 2012c) 

Steine und Erden 200 160 

Eisenschaffende Industrie  120 170 

Ziehereien/Kaltwalzwerke 25 20 

Gießereien 105 90 

NE- Metallerz./-halbzeug 80 80 

Mineralölverarbeitungb) 120 135 

Chemische Industrie 1 000 1 050 

Holzbearbeitung 40 35 

Papier- u. Pappeerzeugung 155 210 

Gummiverarbeitung 85 110 

Stahl- u. Leichtmetallbau 270 200 

Maschinenbau 820 770 

Büromaschinen/EDV 5 5 

Straßenfahrzeugbau 800 1 400 

Schiffbau 10 10 

Luft- und Raumfahrzeugbau 55 65 

Elektrotechnik 1 700 2 300 

Feinmechanik/Optik/Uhren 80 65 

Stahlverformung 120 95 

EBM-Industrie 200 170 

Feinkeramik 12 10 

Herst. u. Verarb. von Glas 160 120 

Holzverarbeitung 150 130 

Herst.v. Musikinstr., Spielwaren,  
Sportgeräten,Schmuck, Fotolaborerz., 
Schreibgeräten u.a. 45 65 

Papier-u. Pappeverarbeitung 70 50 

Druckerei u. Vervielfältigung 220 150 

Herst. v. Kunststoffwaren 220 180 

Ledergewerbe / Bekleidungsgewerbe 3 5 

Textilgewerbe 70 70 

Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 960 830 
a) Abgrenzung: Betriebe von Unternehmen mit 20 und mehr Beschäftigten; 
unter Einschluss noch nicht produzierender Einheiten. Alle Berechnungen 
nach dem Eigentümerkonzept. Hochschätzungen (Sypro-Abgrenzung) 
auf Basis der Meldungen aus den Erhebungen Frühjahr  2011 und 
Frühjahr 2012 unter Einbeziehung weiterer Informationen. – b) Einschl. In-
vestitionen im Mineralölvertrieb (Tankstellenerrichtung/-modernisierung), 
auch von Konzernen, die in den neuen Ländern keine Mineralölverarbei-
tung betreiben. – c) Werte errechnet aufgrund von Angaben der Unterneh-
men zu zum Zeitpunkt der Meldung überwiegend noch nicht abgeschlos-
senen Vorgängen bzw. zu Planungen. 

Quelle: ifo Investitionstest Neue Bundesländer, Erhebung Frühjahr 2012; 
Sammlung von Unternehmensdaten für die neuen Länder durch das ifo 
Institut. 
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schaftszweige wollen ihre Budgets deutlich, teils auch sehr
deutlich einschränken. 

Einordnung des aktuellen Investitionsniveaus

Bei nicht in gleicher Weise ansteigenden Beschäftigtenzah-
len im Verarbeitenden Gewerbe der neuen Länder resultier-
te für die Investitionen pro Beschäftigten im Jahr 2011 ein
erheblicher Anstieg, die Investitionsintensität liegt trotz et-
was verringerten Abstands weit über derjenigen im Verar-
beitenden Gewerbe der alten Länder. Falls die in den neu-
en Ländern für 2012 vorgesehenen Investitionsaktivitäten
realisiert werden, kann – bei inzwischen kaum noch ausge-
weitetem Personalumfang – mit einem beschleunigten An-
stieg der Investitionsintensität und damit auch mit einem wie-
der vergrößertem Abstand dieser Kenngröße zu der in den
alten Ländern gerechnet werden. 

Relativ schnell hatte das ostdeutsche Verarbeitende Gewer-
be den weltwirtschaftlichen Schock mit stark rückläufigen
Investitionen im Jahr 2009 hinter sich gelassen. Da sich die
Nachfrage fast überall inzwischen wieder klar verbessert hat,
wurden auf Eis gelegte Investitionspläne reaktiviert. Da zwar
derzeit eine konjunkturelle Abschwächung beobachtet wird,
doch aktuell in den neuen Bundesländern – gemäß dem Ok-
tober-Resultat des ifo Geschäftsklimas für die neuen Bun-
desländer (vgl. Ragnitz und Thum 2012) – bereits mit einer
Stabilisierung gerechnet wird, sollten nachfragebedingt aus-
gelöste Investitionen auch im Jahr 2013 und den nachfol-
genden Perioden nicht in größerem Umfang negativ beein-
flusst werden. Darüber hinaus ist zu erwarten, dass – ins-
besondere in Schlüsselbranchen – zumindest in der nähe-
ren Zukunft weitere strategisch ausgerichtete Großprojekte
umgesetzt werden. Somit darf auch für die kommenden Jah-
re davon ausgegangen werden, dass die Unternehmen und
Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes der neuen Bun-
desländer insgesamt gesehen auf hohem Niveau investie-
ren. Trotz der überdurchschnittlich hohen Investitionsinten-
sitäten muss nicht befürchtet werden, dass ein stärkeres Zu-
rückfallen, z.B. auf das Niveau der in den Jahren 2002 und
2003 gebildeten Talsohle der Investitionen, erfolgen könn-
te. Das damalige Volumen von 6½ Mrd. Euro dürfte auch in
den nächsten Jahren klar überschritten werden.

Literatur

Ragnitz, J. und M. Thum (2012), »ifo Geschäftsklimaindex für die ostdeut-
schen Bundesländer gestiegen«, Presseinformation der ifo Niederlassung
Dresden, Oktober.

Weichselberger, A. (2012), »Westdeutsche Industrie: Für 2012 weiterer In-
vestitionsanstieg geplant«, ifo Schnelldienst 65(15), 46–50. 
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Die Einführung des Betreuungsgelds wird trotz harter De-
batten und aller Widerstände immer wahrscheinlicher. Das
betreffende Gesetz befindet sich im parlamentarischen Ge-
setzgebungsverfahren und soll planmäßig im nächsten Jahr
in Kraft treten. Im Folgenden geben wir einen Überblick über
die Eckpunkte der geplanten neuen familienpolitischen Leis-
tung und analysieren die Argumente der Befürworter einer
Einführung.

Keine neue Diskussion

Die Diskussion um die Einführung eines Betreuungsgeldes
wird seit einem Jahr intensiv und kontrovers geführt. Das po-
litisch äußerst umstrittene Thema als solches ist allerdings
kein neues. Bereits im Jahr 2008 wurde von der damaligen
Großen Koalition mit dem am 16. Dezember 2008 in Kraft
getretenen Kinderförderungsgesetz – neben dem Rechtsan-
spruch auf frühkindliche Förderung in einer Tageseinrich-
tung oder in Kindertagespflege für alle Kinder vom vollende-
ten ersten bis dritten Lebensjahr ab 1. August 2013 – auch
beschlossen, dass »ab 2013 (…) für diejenigen Eltern, die
ihre Kinder von ein bis drei Jahren nicht in Einrichtungen be-
treuen lassen wollen oder können, eine monatliche Zahlung
(zum Beispiel Betreuungsgeld) eingeführt werden«1 soll. Die-
se Absichtserklärung, die zunächst keine zwingende recht-
liche Bindungswirkung hat, haben die jetzigen Regierungs-
parteien in ihrem Koalitionsvertrag2 bekräftigt: »Um Wahl-
freiheit zu anderen öffentlichen Angeboten und Leistungen
zu ermöglichen, soll ab dem Jahr 2013 ein Betreuungsgeld
in Höhe von 150 Euro, gegebenenfalls als Gutschein, für Kin-
der unter drei Jahren als Bundesleistung eingeführt werden.«

Im September 2011 kündigte Bundesfamilienministerin Kris-
tina Schröder ein Konzept zum Betreuungsgeld an. Nach
langwierigen Diskussionen um die Einführung und die Aus-
gestaltung des Betreuungsgeldes wurde im Mai 2012 der
Entwurf eines Gesetzes zur Einführung eines Betreuungs-
geldes (Betreuungsgeldgesetz)3 vorgelegt. Das Gesetz wur-
de im zweiten Anlauf4 in den Bundestag eingebracht und
befindet sich nun im parlamentarischen Gesetzgebungsver-
fahren. Alle anderen im Bundestag vertretenen Fraktionen
haben jeweils eigene Anträge5 eingebracht, die im Kern je-
weils das Gleiche fordern: Nicht-Einführung des Betreuungs-
geldes und stattdessen Förderung des qualitativen und

quantitativen Ausbaus der Kindertagesbetreuung. In den
Beratungen im zuständigen Ausschuss für Familien, Senio-
ren, Frauen und Jugend wurde unter anderem eine öffent-
liche Anhörung von Experten zum Entwurf des Betreuungs-
geldgesetzes und den drei Anträgen der Oppositionspar-
teien abgehalten. Die Mehrheit der geladenen Experten
sprach sich gegen den Gesetzentwurf der Koalition aus.6

Eckpunkte des geplanten Betreuungsgeld -
gesetzes7

Das Gesetz soll voraussichtlich im Laufe des Jahres 2013
in Kraft treten. Als Übergangsregelung ist zunächst eine
Betreuungsgeldhöhe von 100 Euro pro Monat für alle Kin-
der im zweiten Lebensjahr vorgesehen. Im Anschluss da-
ran soll es auf 150 Euro pro Monat für alle Kinder im zwei-
ten und dritten Lebensjahr steigen. Die maximale Bezugs-
dauer liegt dann bei 24 Monaten. Hauptanspruchsbedin-
gung für den Bezug von Betreuungsgeld ist, dass »für das
Kind keine dauerhaft durch öffentliche Sach- und Perso-
nalkostenzuschüsse geförderte Kinderbetreuung, insbeson-
dere keine Betreuung in Tageseinrichtungen oder in Kin-
dertagespflege« in Anspruch genommen wird. Die Eltern
dürfen also keinen staatlich geförderten Betreuungsplatz in
einer Krippe oder bei einer Tagesmutter nutzen. Dabei ist
es unerheblich, ob sie ihre Kinder selbst betreuen oder zum
Beispiel aus dem familiären Umfeld oder durch privat orga-
nisierte Betreuung beaufsichtigen lassen und sie selbst er-
werbstätig sind. Das Betreuungsgeld wird einkommensun-
abhängig bezahlt. Das Haushaltseinkommen spielt für den
Bezug des Betreuungsgeldes also keine Rolle. Allerdings
wird das Betreuungsgeld als solches dann als Einkommen
gewertet und wie Elterngeld und Kindergeld auf Arbeitslo-
sengeld II, Sozialhilfe und Kinderzuschlag angerechnet. 

Kosten

Die voraussichtlichen Kosten belaufen sich nach Auslaufen
der Übergangsregelung laut Gesetzentwurf im Jahr 2014
auf 1,11 Mrd. Euro und ab 2015 schätzungsweise auf
1,23 Mrd. Euro jährlich. Die Ergebnisse der aktuellen 12. ko-
ordinierten Bevölkerungsvorausberechnung8 für Deutsch-

Anita Fichtl, Timo Hener und Helmut Rainer

Betreuungsgeld

1 § 16 Abs. 4 SGB VIII, eingefügt durch das Kinderförderungsgesetz (KiFöG)
vom 10. Dezember 2008 (BGBl. I, 2403). In heutiger Fassung § 16 Abs. 5
SGB VIII.

2 Koalitionsvertrag vom 26. Oktober 2009, S. 68, online verfügbar unter:
http://www.cdu.de/doc/pdfc/091026-koalitionsvertrag-cducsu-fdp.pdf.

3 Bundestagsdrucksache 17/9917 vom 12. Juni 2012.
4 Die ursprünglich für den 15. Juni 2012 geplante erste Lesung des Ge-

setzentwurfs war gescheitert, nachdem die Plenarsitzung nach einem sog.
Hammelsprung-Verfahren wegen Beschlussunfähigkeit des Bundesta-
ges geschlossen werden musste.

5 BT-Drucksachen 17/9572, SPD; 17/9582, Die Linke; 17/9165, Bündnis
90/Die Grünen.

6 hib – heute im Bundestag, Nr. 399: Experten sprechen sich mehrheitlich
gegen Betreuungsgeld aus. Dies ist umso erstaunlicher, als die Bundes-
tagsausschüsse paritätisch nach den Mehrheiten im Bundestag besetzt
sind und daher Union und FDP eine Mehrheit bilden.

7 Wir beziehen uns auf den Gesetzentwurf Bundestagsdrucksache 17/9917
vom 12. Juni 2012. In derzeit laufenden Verhandlungen innerhalb der Ko-
alitionsparteien werden inhaltliche Ergänzungen des Gesetzes diskutiert,
unter anderem eine Verpflichtung zu Kinder-Vorsorgeuntersuchungen und
ein Bonus für Sparer. Zum Redaktionsschluss standen die Ergebnisse der
Verhandlungen noch nicht fest. 

8 12. koordinierte Bevölkerungsvorausberechnung bis 2060, Variante 1-W1
NBB, Geburtenhäufigkeit 1,4, online verfügbar unter: https://www.destatis.de/
DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausbe-
rechnung/Bevoelkerungsvorausberechnung.html.
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land prognostizieren für 2012 und 2013 jeweils 660 000 Neu-
geborene (Lebendgeborene). Der Gesetzgeber geht mit den
eingeplanten Kosten also davon aus, dass etwa für knapp
die Hälfte aller zwei- und dreijährigen Kinder Betreuungs-
geld bezogen wird. Mit den veranschlagten Kosten für 2014
könnten stattdessen ein Jahr lang 101 000 Kita-Plätze be-
trieben werden. Würde die Summe in den Kita-Ausbau flie-
ßen, könnten 44 400 neue Plätze geschaffen werden.9

Rechtliche Bedenken

Rechtliche Bedenken zielen im Wesentlichen auf zwei Punk-
te. Erstens werden Zweifel an der Zuständigkeit des Bun-
des für die Einführung eines Betreuungsgelds und an der
Konzeption des Gesetzes als Einspruchsgesetz angeführt,
und zweitens wird die Nichtvereinbarkeit des Gesetzes mit
dem Grundgesetz (GG) konstatiert. Im ersten Fall leitet der
Bund seine Gesetzgebungskompetenz aus dem Grundge-
setz ab und beruft sich auf seine Pflicht zur »öffentlichen Für-
sorge« (Art. 74 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 GG). Der Bund hat hier
dann das Gesetzgebungsrecht, wenn und soweit es für die
Herstellung gleichwertiger Lebensverhältnisse im Bundes-
gebiet oder die Wahrung der Rechts- oder Wirtschaftsein-
heit im gesamtstaatlichen Interesse (Art. 72 Abs. 2 GG) er-
forderlich ist. Damit ist das Gesetz als Einspruchsgesetz und
nicht als Zustimmungsgesetz angelegt. Bei letzterem müss-
te der Bundesrat, in dem die Union und die FDP derzeit
keine Mehrheit haben, zustimmen. Der zweite Fall beschäf-
tigt sich mit der Verfassungsmäßigkeit des Gesetzes. Das
Betreuungsgeldgesetz verstößt demnach gegen den All-
gemeinen Gleichheitssatz (Art. 3 Abs. 1 GG), gegen die
Verfassungspflicht zur tatsächlichen Durchsetzung der
Gleichberechtigung (Art. 3 GG Abs. 2) und gegen den in Art.
6 Abs. 1 gewährleisteten Schutz der Familie. Der Allgemei-
ne Gleichheitssatz wird dadurch verletzt, dass Nichtnutzer
von staatlich geförderten Betreuungseinrichtungen ohne hin-
reichenden Grund finanziell besser gestellt würden als El-
tern, die dieses Angebot nutzen. Des Weiteren ist der Staat
verpflichtet, die tatsächliche Durchsetzung der Gleichbe-
rechtigung von Frauen und Männern aktiv zu fördern und
auf die Beseitigung bestehender Nachteile hinzuwirken. Mit
dem Betreuungsgeld verfestigt der Staat aber tradierte Rol-
lenverteilungen in der Familie, da in Deutschland nach wie
vor die Frau die Haupterziehungsarbeit leistet. Das Fami -
lienschutzgebot in Art. 6 Abs. 1 GG gewährt unter ande-
rem das Recht, die eheliche und familiäre Lebensform nach
eigenen Vorstellungen zu gestalten und die Freiheit, über die
Aufgabenverteilung in Ehe und Familie frei zu entscheiden.

Das untersagt es dem Gesetzgeber, in die Selbstverantwor-
tung der Familie einzugreifen, indem es bestimmte Fami -
lienführungskonzepte fördert und andere ausschließt. Es lie-
gen mehrere juristische Stellungnahmen vor, die die Argu-
mentation der Zuständigkeit des Bundes und die Vereinbar-
keit mit den genannten Grundgesetzartikeln in Frage stel-
len.10 Sollte das Gesetz in seiner jetzigen Form verabschie-
det werden, scheinen Klagen sowohl bezüglich der Frage
der Gesetzgebungszuständigkeit des Bundes als auch be-
züglich der Verfassungsmäßigkeit des Gesetzes wahrschein-
lich zu sein. Hamburg hat bereits eine Klage vor dem Bun-
desverfassungsgericht angekündigt.

Brauchen wir ein Betreuungsgeld?

In der öffentlichen Debatte und auch in der Begründung zum
Gesetzentwurf werden im Wesentlichen folgende vier Ar-
gumente für die Einführung des Betreuungsgeldes genannt:
echte Wahlfreiheit für die Eltern; Förderung des Kindeswohls;
Ausgleichszahlung für die Nicht-Inanspruchnahme öffentli-
cher Betreuung; Anerkennung und Unterstützung der Erzie-
hungsleistung von Eltern, die ihre Kinder im privaten Um-
feld betreuen. 

Wahlfreiheit für Eltern

Das Betreuungsgeld soll laut Gesetzesbegründung »echte
Wahlfreiheit für Eltern zwischen der Betreuung innerhalb der
Familie und der Betreuung in öffentlichen oder privat orga-
nisierten Betreuungsangeboten« schaffen. Der Begriff Wahl-
freiheit bedeutet im eigentlichen Sinne das Freisein in der
Wahl zwischen verschiedenen Alternativen. Abbildung 1 stellt
die Wahlmöglichkeiten von Eltern bezüglich der Kinderbe-
treuung dar. Im ersten Schritt können Eltern nach Ablauf des
Elterngeldes, das für maximal 14 Lebensmonate des Kin-
des bezahlt wird, zunächst entscheiden, ob sie ihr Kind A
weiterhin intern in der Kernfamilie (durch Mutter oder Vater)
betreuen oder B extern außerhalb der Kernfamilie betreuen
lassen. Entscheiden sie sich für die externe Betreuung, kom-
men drei Alternativen in Betracht: 1. die Betreuung des Kin-
des durch im familialen Umfeld lebende Bezugspersonen
wie etwa die Großeltern, Verwandte oder Nachbarn, 2. die
Betreuung durch privat bezahltes Betreuungspersonal (pri-
vate Tagesmutter, privat organisierte Betreuungsgruppen)
oder 3. die Betreuung in einer öffentlich geförderten Kin-
dertageseinrichtung oder Kindertagespflege. Die Varianten
A, B-1 oder B-2 führen zum Bezug von Betreuungsgeld.
Dieser Bezug von Betreuungsgeld schließt die Variante B-
3 aus und setzt Anreize, die Varianten A oder B-1 bzw. B-
2 zu wählen, sofern letztere überhaupt vorhanden sind. Es9 Im Kinderförderungsgesetz sind jährliche Bruttobetriebskosten von

12 000 Euro für einen Platz in einer Tageseinrichtung angesetzt worden.
Dieser Betrag kann sich um die Elternbeiträge reduzieren. Diese sind ge-
staffelt und reichen von 0 Euro bis max. 2 520 Euro. Daher werden in der
Berechnung 11 000 Euro für einen Platz in einer Kindertageseinrichtung
angenommen. Für die Schaffung eines Kinderbetreuungsplatzes veran-
schlagt das Familienministerium 25 000 Euro.

10 Vgl. Stellungnahmen der geladenen Experten Prof. Joachim Wieland und
Prof. Ute Sacksofsky zur öffentlichen Anhörung des Ausschusses für Fa-
milie, Senioren, Frauen und Jugend des Deutschen Bundestages am
14. September 2012. Ausschussdrucksachen 17(13)188f und k.
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zeigt sich, dass der Bezug von Betreuungsgeld nicht zwin-
gend die Betreuung des Kindes innerhalb der Kernfamilie
voraussetzt und demzufolge nicht ausschließlich die Betreu-
ung durch Vater oder Mutter fördert.

Anreizeffekte

Das Betreuungsgeld ist als Zahlung angelegt, die eine Nicht-
Inanspruchnahme einer Leistung belohnt. Diese ungewöhn-
liche Konstellation verschleiert, welche ökonomischen An-
reizmechanismen dadurch ausgelöst werden. Um diese zu
verstehen, kann das Betreuungsgeld gedanklich in zwei Be-
standteile zerlegt werden: in eine Erhöhung des Kindergelds
und einen Preisanstieg der öffentlich geförderten Kinderbe-
treuung.11 Stellen wir uns vor, Eltern von ein- und zweijäh-
rigen Kindern bekämen ein um 150 Euro erhöhtes Kinder-
geld ausgezahlt, also genau so viel wie das geplante Be-
treuungsgeld. Steigt nun der Preis für einen Platz in öffent-
lich geförderten Betreuungseinrichtungen pauschal um eben-
falls 150 Euro, unabhängig vom Einkommen der Eltern, wird
das höhere Kindergeld bei Inanspruchnahme der geförder-
ten Betreuung wieder entzogen. Wer sein Kind in der Kin-
dertagesstätte betreuen lässt, hätte also noch immer ge-
nauso viel Geld wie vorher. Alle anderen bekommen 150 Euro
mehr. Das Betreuungsgeld, das als neue Maßnahme pro-
pagiert wird, ist also vollständig äquivalent zu einer Verän-
derung der Kindergeldhöhe und der Preisgestaltung in der
Kinderbetreuung.

Durch den Eingriff in die Gestaltung der Preise und Ein-
kommen wird durch das Betreuungsgeld keine neue Al-
ternative geschaffen, sondern lediglich die Anreizstruktur

für Familien verändert. Durch die gedank-
liche Aufspaltung des Betreuungsgeldes
wird deutlich, dass in zweierlei Hinsicht auf
das Verhalten von Familien Einfluss ge-
nommen wird: 1. über eine Erhöhung des
Familienbudgets und 2. über eine Verän-
derung der relativen Preise. Die Erhöhung
der Transferleistung führt zu einer erhöh-
ten Nachfrage der Familie nach allen ma-
teriellen und immateriellen Gütern, darun-
ter auch Kinderbetreuung (wenn sie ein
normales Gut ist) und Freizeit. Für die Ar-
beit-Freizeit-Entscheidung entsteht ein so-
genannter Einkommenseffekt, der die Er-
werbstätigkeit senkt, weil man sich mehr
Freizeit leisten kann. Besonders bei Ge-
ringverdienern und Zweitverdienern ist
deshalb von einer Verringerung des Er-
werbsumfangs auszugehen. Die Erhöhung
des Preises für Kinderbetreuung in öffent-
lich geförderten Einrichtungen lässt die

Nachfrage nach diesen Plätzen zurückgehen. Entspre-
chend erhöht sich die Nachfrage nach Betreuung zu Hau-
se, sowie nach Betreuung in rein privaten Einrichtungen
und informellen Betreuungsformen.12 Auch dieser Preis-
anstieg macht also die Nichterwerbstätigkeit attraktiver
und führt zu einer Verringerung des Arbeitsangebots von
Eltern, insbesondere von Zweit- und Geringverdienern. In
den meisten Fällen ist sogar davon auszugehen, dass den
Eltern keine alternativen Betreuungsmöglichkeiten zu öf-
fentlich geförderten Einrichtungen und der eigenen Betreu-
ung zu Hause zur Verfügung stehen. Dann verstärken sich
die Wirkung des Transferanstiegs (Einkommenseffekt) und
der Preiserhöhung (Substitutionseffekt13) gegenseitig, da
eine Nichtinanspruchnahme zwingend eine Aufgabe der
Erwerbstätigkeit erfordert. Die Anreizwirkung, den Erwerbs-
umfang zu verringern, ist dann besonders stark aus -
geprägt.

Die Anreizwirkungen der Maßnahme betreffen nur diejeni-
gen, die ihr Kind auch ohne das Betreuungsgeld in einer öf-
fentlich geförderten Einrichtung betreuen ließen. Eine Ver-
ringerung des Arbeitsumfangs ist bei jenen zu erwarten,
die beinahe indifferent zwischen Erwerbstätigkeit und eige-
ner Betreuung sind, was auf Zweit- und Geringverdiener
am ehesten zutrifft. Bei Eltern, die ihr Kind ohnehin nicht in
eine öffentlich geförderte Einrichtung gegeben hätten, ent-
stehen reine Mitnahmeeffekte.

Wahlmöglichkeiten von Eltern bezüglich der Kinderbetreuung

B-3 in öffentlich 
geförderter 

Kinderbetreuungs-
einrichtung

B-1 durch familiäres 
Umfeld 

(Großeltern, Au-pair, 
Nachbarn etc.)

B-2 durch privat 
organisierte und 

bezahlte Betreuung

A Interne Betreuung 
in der Kernfamilie 

(durch Vater oder Mutter)

Bezug von Betreuungsgeld

B Externe Betreuung

Betreuungsentscheidungsmöglichkeiten
der Eltern nach Vollendung des 

12. (bzw. 14.) Lebensmonats des Kindes

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

Abb. 1

11 Vgl. auch Gathmann und Saß (2012) für eine vergleichbare Darstellung.

12 Wenn Plätze in Betreuungseinrichtungen nur halbtags angeboten werden,
kann informelle Betreuung auch ein Komplementärgut sein, so dass sich
die Nachfrage nach beiden Formen parallel entwickelt. Gathmann und Saß
(2012) zeigen, dass dies in Thüringen der Fall war.

13 Ein Substitutionseffekt entsteht, wenn das Betreuungsgeld entsprechend
der Dauer der Inanspruchnahme von öffentlich geförderter Kinderbetreu-
ung entzogen wird. Dann verringert es den zu erzielenden Lohnsatz. 
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Die vermuteten Muster der Anreizwirkungen lassen sich auch
empirisch belegen. Gathmann und Saß (2012) untersuchen
die Auswirkungen des Betreuungsgeldes in Thüringen, in
seiner Form von der Einführung am 1. Juli 2006 bis zum
1. August 2010, unter anderem auf die Wahl der Kinderbe-
treuung und auf die Frauenerwerbstätigkeit. Sie kommen zu
dem Ergebnis, dass der Anteil der Zweijährigen, die zu Hau-
se betreut werden, insgesamt um ca. 20% steigt und dass
Mütter von Zweijährigen ihr Arbeitsangebot um etwa 20%
reduzieren. Diese Ergebnisse rechnen sie kausal der Einfüh-
rung des Betreuungsgeldes zu. In Thüringen war im unter-
suchten Zeitraum ein ausreichendes Angebot an Kinderbe-
treuungsplätzen vorhanden. Im Frühjahr 2006 wies Thürin-
gen ein Überschussangebot an Plätzen von 14% aus, das
heißt, die hohe Inanspruchnahme des Betreuungsgeldes
kann nicht auf das fehlende Angebot von Kinderbetreuungs-
plätzen zurückgeführt werden. Zu ähnlichen Ergebnissen
kommt eine weitere Studie (ZEW 2009), die die potenziel-
len Wirkungen der Einführung eines Betreuungsgeldes in
Deutschland ex ante abschätzt. Die Einführung des Be-
treuungsgeldes hat moderate, aber signifikant negative Ef-
fekte auf das Arbeitsangebot der Mutter, sowie auf die Nach-
frage nach externer Kinderbetreuung. Der Effekt der Redu-
zierung des Arbeitsangebotes zeigt sich vor allem bei teil-
zeitbeschäftigten Müttern. Fast jede zweite Mutter, die vor
Einführung des Betreuungsgeldes teilzeitbeschäftigt war,
zieht sich mit der Einführung aus dem Arbeitsmarkt zurück.
Bei Müttern, die ohnehin nicht erwerbstätig sind, entstehen
reine Mitnahmeeffekte. Boll und Reich (2012) weisen auch
auf mittel- bis langfristige Arbeitsmarkteffekte hin und deu-
ten an, dass neben den direkten Lohnverlusten, die aufgrund
von Auszeiten oder reduziertem Arbeitsangebot im Vergleich
zu einer Referenzfrau ohne Kind entstehen, die »Folgekos-
ten mit Ausdehnung der Auszeitphase« steigen. Diese Fol-
gekosten liegen etwa in nicht getätigten Weiterbildungsin-
vestitionen und nicht getätigten potenziellen beruflichen Stel-
lenwechseln. Wiedereinsteigerinnen haben ein signifikant
höheres Risiko, »ausbildungsinadäquat« beschäftigt zu wer-
den. Sie üben häufiger Tätigkeiten aus, für die sie überqua-
lifiziert sind. Es ist also insgesamt fraglich, ob das Betreu-
ungsgeld dort, wo es überhaupt Verhaltensreaktionen und
nicht nur Mitnahmeeffekte hervorruft, sinnvolle und nachhal-
tige Entscheidungen befördert.

Der Begriff »echte Wahlfreiheit« nach Definition des vorge-
legten Gesetzentwurfes suggeriert überdies, dass Variante
B-3 (öffentlich geförderte Kinderbetreuung) zu jeder Zeit und
an jedem Ort in Deutschland in Anspruch genommen wer-
den kann. Dies erscheint angesichts des schleppenden Aus-
baus der Kinderbetreuungsplätze unrealistisch.

Bereits auf dem Krippengipfel 2007 hat sich die Bundesre-
gierung das Ziel gesetzt, bis 2013 für 750 000 Kinder unter
drei Jahren ein Betreuungsangebot in einer Tageseinrich-
tung oder in Tagespflege bereitzustellen. Dies entspricht ei-

ner Betreuungsquote von 35% für alle Kinder unter drei Jah-
ren. Mit dem Kinderförderungsgesetz (2008) wurde zudem
die Einführung eines Rechtsanspruchs auf frühkindliche För-
derung in einer Tageseinrichtung oder in Kindertagespflege
für Kinder ab dem vollendeten ersten Lebensjahr zum 1. Au-
gust 2013 beschlossen. 

Am 1. März 2011 lag nach offiziellen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes der Anteil der in Kindertageseinrich-
tungen oder in öffentlich geförderter Kindertagespflege be-
treuten Kinder an allen Kindern dieser Altersgruppe unter
drei Jahren (Betreuungsquote) bei 25,4% – in absoluten Zah-
len 517 000 Kinder. Außerdem bestanden große regionale
Unterschiede hinsichtlich der Betreuungsquoten für unter
dreijährige Kinder in den einzelnen Bundesländern. Zum
1. März 2011 stellten Nordrhein-Westfalen mit 15,9%, Nie-
dersachsen mit 19,1% und Bremen mit 19,6% die Schluss-
lichter beim Ausbau von Kinderbetreuungsplätzen dar. Vor-
ne liegen die fünf ostdeutschen Länder mit Quoten zwischen
44% und 56% (vgl. BMFSFJ 2012). Diese großen regiona-
len Unterschiede bei der Verfügbarkeit von Betreuungsplät-
zen werden bei bloßer Betrachtung der durchschnittlichen
bundesweiten Quote verdeckt. Bei der ersten »Nationalen
Untersuchung zur Bildung, Betreuung und Erziehung in der
frühen Kindheit«14 (vgl. NUBBEK 2012) gab zudem ein Drit-
tel der Befragten, die ihre zweijährigen Kinder ausschließlich
familiär betreuen, an, dass sie keinen Kinderbetreuungsplatz
bekommen hatten und deshalb ihr Kind ausschließlich zu
Hause betreuen.

Aktuellen Angaben des Familienministeriums zufolge hat sich
die zum 1. August 2013 bedarfsdeckende Betreuungsquo-
te auf 39% erhöht. Es werden sogar 780 000 Plätze benö-
tigt, und derzeit fehlen immer noch 160 000 Plätze. Bun-
desfamilienministerin Kristina Schröder äußerte im August
2012 gegenüber der Rheinischen Post: »Ganz Deutsch-
land braucht 780 000 Plätze, in diesem Frühjahr haben noch
160 000 gefehlt. Zwischen März 2011 und Mai 2012 sind
allein 100 000 Plätze entstanden, für den Rest haben die
Länder 14 Monate.«15 In einer Aktuellen Stunde im Bun-
destag zum selben Thema mahnte sie den weiteren Aus-
bau an, denn »ohne ein bedarfsgerechtes Angebot an Kin-
derbetreuung haben Eltern keine Wahl, geschweige denn
Wahlfreiheit.«16

Förderung des Kindeswohls

Die Förderung des Kindeswohls wird als weiteres Argu-
ment für die Einführung des Betreuungsgeldes aufgezählt.
Hier geht es um die Frage, ob und inwiefern eine außerfa-

14 Vorabveröffentlichung der Anlage und Hauptergebnisse der Studie »Na-
tionale Untersuchung zur Bildung, Betreuung und Erziehung in der frü-
hen Kindheit« (NUBBEK) im April 2012. 

15 http://www.bmfsfj.de/BMFSFJ/Presse/interviews,did=187716.html.
16 http://www.bmfsfj.de/BMFSFJ/Service/themen-lotse,did=186328.html.
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miliäre Betreuung dem Kind schadet oder nützt. In unter-
schiedlichen Disziplinen werden die Effekte außerfamiliä-
rer institutioneller Betreuung für unter-dreijährige Kinder er-
forscht. Die Forschung kommt teilweise zu widersprüchli-
chen Ergebnissen, allerdings können vorab einige Punkte
der Forschungslage konstatiert werden, die weitgehend
unstrittig sind. Von der lange verbreiteten Sicht, jegliche
Form mütterlicher Erwerbstätigkeit sei schädlich für klein-
kindliche Entwicklungsbedingungen, hat sich die For-
schung mittlerweile verabschiedet (vgl. Familienbericht
2012). Des Weiteren besteht Konsens darüber, dass das
Elternhaus den wichtigsten Einflussfaktor auf die kindli-
che Entwicklung darstellt. Der kindliche Bildungs- und Ent-
wicklungsstand hängt stärker mit den Familienmerkmalen
zusammen als mit Merkmalen der außerfamiliären Betreu-
ung (vgl. NUBBEK 2012, und NICHD 2003a). Anders aus-
gedrückt hat eine intakte Familienumgebung den größten
Einfluss auf das Kind – unabhängig davon, ob das Kind
innerhalb der Familie oder stundenweise, halbtags oder
sogar ganztags außerfamiliär betreut wird. Großen Einfluss
bei den Familienmerkmalen wird dem Bildungsstand und
der Lebenszufriedenheit der Mutter und einer funktionie-
renden Partnerschaft zugeschrieben (vg. Berger und Spieß
2011; Familienbericht 2012). Darüber hinaus zeigt sich,
dass quantitative Zeitaspekte differenziert betrachtet wer-
den müssen. Die reine Quantität an gemeinsamer Famili-
enzeit ist noch kein Beleg für die Zufriedenheit mit der ge-
meinsam verbrachten Zeit. Viele erwerbstätige Mütter, die
ihre Kinder zeitweise extern betreuen lassen, nutzen die
verbliebene Zeit, die sie mit ihren Kindern nach ihrer Ar-
beit verbringen, intensiver und lassen den Kindern ihre
ungeteilte Aufmerksamkeit zukommen. Damit kompensie-
ren sie die durch die Erwerbstätigkeit fehlende Zeit mit ih-
ren Kindern (vgl. Ahnert et al. 2000). Genauso ist unbestrit-
ten, dass eine hohe pädagogische Qualität in den Kinder-
betreuungseinrichtungen Voraussetzung für mögliche po-
sitive Effekte auf die Kindesentwicklung ist (vgl. NUBBEK
2012, Familienbericht 2012).

Effekte außerfamiliärer Betreuung: Chancen und Risiken
für Kinder

Die Effekte außerfamiliärer Betreuung auf den Bildungs- und
Entwicklungsstand der Kinder sind in vielen Studien unter-
sucht worden. Sie bergen Chancen und Risiken. Die Mehr-
zahl der Untersuchungen findet positive Effekte der Erfah-
rungen in frühkindlichen Betreuungseinrichtungen auf ko-
gnitive und sprachliche Fähigkeiten der Kinder, aber zum Teil
auch negative Effekte auf die sozialen Kompetenzen. Insge-
samt können unter Berücksichtigung der kindlichen Zeit-
bedürfnisse und einer guten Betreuungsqualität außerfami-
liäre Bildungs-, Erziehungs- und Betreuungsangebote für
Kleinkinder insbesondere im (Laufe des) zweiten und im drit-
ten Lebensjahr anregende Ergänzungen zur Familie darstel-
len (vgl. Familienbericht 2012). 

Eine Metaanalyse aus 69 US-Studien zeigt, dass Kinder, de-
ren Mütter vor dem dritten Geburtstag an den Arbeitsplatz
zurückkehrten, später nicht mehr oder weniger Schul- und
Verhaltensprobleme zeigen als Kinder von Müttern, die zu
Hause bleiben. Im Gegenteil: die Kinder profitieren sogar da-
von, dass ihre Mütter arbeiten gehen. Vor allem bei Allein-
erziehenden und bei Familien mit niedrigem Einkommen zei-
gen sich diese Effekte. Allerdings sollte der Beginn der au-
ßerfamiliären Betreuung nicht vor Vollendung des ersten Le-
bensjahres des Kindes stattfinden. Beginnen Mütter den be-
ruflichen Wiedereinstieg schon im ersten Lebensjahr ihres
Kindes, steht dies in einem negativen Zusammenhang mit
der Entwicklung des Kindes (vgl. Lucas-Thompson et al.
2010). Laut der deutschen NUBBEK-Studie (2012) geht
ein früherer Eintritt in die außerfamiliäre Betreuung bei zwei-
jährigen Kindern mit besseren Entwicklungskennwerten im
Kommunikationsverhalten und bei Alltagsfertigkeiten, und
bei vierjährigen Kindern mit einem besseren rezeptiven Wort-
schatz einher. Bildungsökonomen verweisen ebenfalls auf
die hohe Bedeutung frühkindlicher Betreuungserfahrungen.
Bildungsinvestitionen in der frühen Kindheit weisen eine
höhere Rendite im Vergleich zu Bildungsinvestitionen in spä-
teren Lebensjahren auf. Dies gilt insbesondere für Kinder
aus benachteiligten Familien (vgl. Heckmann 2006). 

Einige Studien zeigen allerdings nachteilige Effekte der Be-
treuung in Einrichtungen. Baker et al. (2008) zeigen, dass
außerfamiliäre Betreuung negative Effekte auf die soziale
Kompetenz von Kindern in Quebec, Kanada, hat. Eine ho-
he Subventionierung von Kinderbetreuungseinrichtungen
führte zu einer vermehrten Inanspruchnahme von Tages-
betreuung. Der Anteil der null- bis vierjährigen Kinder, die
eine Betreuungseinrichtung besuchen, stieg mit der Ein-
führung der Subventionierung um 14 Prozentpunkte. Die
Kinder zeigten eine größere Ängstlichkeit und Aggressivität
sowie verschlechterte motorische und soziale Fertigkeiten.
Eine NICHD-Studie (NICHD, 2003b) zu den Effekten des Be-
treuungsumfangs kommt zu ähnlichen Ergebnissen und stellt
fest, dass Kinder im Alter von viereinhalb Jahren und im
Grundschulalter ein höheres Level an Problemverhalten und
aggressiven Verhaltensauffälligkeiten aufweisen. In der
NICHD-Studie werden außerdem die langfristigen Effekte
untersucht. Die negativen Effekte verschwinden bis zum
15. Lebensjahr.

Viele Studien differenzieren bei der Betrachtung möglicher
Effekte nach dem sozioökonomischen Status der Eltern. Der
Kompensationshypothese zufolge profitieren vor allem Kin-
der aus Familien mit niedrigen sozioökonomischen Lebens-
lagen von den materiellen und persönlichen Ressourcen, die
die Mutter durch ihre Berufstätigkeit (wieder-)gewinnt. Die
Kinder waren weniger aggressiv oder übertrieben ängstlich
und schnitten in Intelligenztests besser ab als Kinder von
vergleichbaren Müttern, die nicht arbeiteten. Dagegen kön-
nen für Kinder aus Mittel- und Oberschichtsfamilien negati-
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ve Effekte auftreten (»lost-ressource Hypothese«). Sie wür-
den mehr von der familialen Betreuung durch ihre gut aus-
gebildete Mutter profitieren als davon, was ihnen in der Kin-
dertageseinrichtung vermittelt werden kann (vgl. NICHD
2003a). Kinder mit Migrationshintergrund kommen in
Deutschland im Schnitt bis zu ein Jahr später in eine exter-
ne Betreuungseinrichtung. Um deren deutschsprachlichen
Kompetenzerwerb zu fördern, regen die Forscher der NUB-
BEK-Studie Maßnahmen an, die zum früheren Besuch von
Migrantenkindern in qualitativ verbesserten Betreuungsein-
richtungen führen. Sie mahnen: »Politische Maßnahmen, die
frühe bildungsrelevante Erfahrungen von Kindern mit Migra-
tionshintergrund und von anderen Kindern mit bedenkens-
werten Lebenslagen behindern, sind kontraindiziert.« Gath-
mann und Saß (2012) zeigen, dass durch das Thüringische
Betreuungsgeld der Anteil der in Kinderbetreuungseinrich-
tungen betreuten Kinder überproportional von gering qua-
lifizierten Eltern, Alleinerziehenden und Familien mit niedri-
gem Einkommen zurückging. Damit werden genau diejeni-
gen Kinder von den Betreuungseinrichtungen und deren an-
regenden Bildungs- und Lernumgebung ferngehalten, die
davon am meisten profitieren würden. 

Ausgleichszahlung/Anerkennungs- und Unterstützungs-
leistung

Weitere Argumente für die Einführung des Betreuungsgelds
werden aus dem Fairnessgedanken abgeleitet. Das Betreu-
ungsgeld schließe als Ausgleichszahlung für die Nicht-In-
anspruchnahme öffentlicher Betreuung die verbliebene För-
derlücke, die derzeit für diejenigen Eltern bestehe, die die
öffentlich geförderte Kindertagesbetreuung für ihre ein- und
zweijährigen Kinder nicht in Anspruch nehmen, und dem-
gegenüber bislang keine Anerkennung und Unterstützung
erhalten. 

Der Gedanke des Ausgleichs zielt darauf, jemandem eine
Zahlung für die Nicht-Inanspruchnahme einer staatlichen
Leistung zu gewähren. Es gehört zu den staatlichen Auf-
gaben, im öffentlichen Interesse liegende Infrastruktur be-
reitzustellen. Diese finanziert er aus steuerlichen Mitteln,
zu denen alle Bürgerinnen und Bürger nach ihrer wirtschaft-
lichen Leistungsfähigkeit beitragen und somit zunächst
grundsätzlich einen Anspruch auf Empfang oder Nutzung
der Leistungen erwerben. Für die Nutzung dieser Einrich-
tungen (Bibliotheken, Krankenhäuser, Universitäten, Thea-
ter, Schwimmbäder, Opern, Kindergärten, Kinderbetreu-
ungseinrichtungen etc.) kann der Staat Gebühren verlan-
gen bzw. Beiträge erheben oder diese kostenlos zur Ver-
fügung stellen. Grundsätzlich ist die Nutzung dieser Ange-
bote (mit Ausnahme der Schulpflicht) freiwillig und die Ent-
scheidung, welches Angebot man nutzt und welches man
auslässt, obliegt jedem Einzelnen. Es ist aber nicht Aufga-
be des Staates, wiederum jedem Einzelnen einen finan-
ziellen Ausgleich für die Nicht-Inanspruchnahme von Leis-

tungen zu gewähren. Will der Staat die Inanspruchnahme
einer Leistung einschränken, kann er den Preis erhöhen
oder die Leistung abschaffen. Das Betreuungsgeld ist im
Grunde aber genau dies: eine finanzielle Entschädigungs-
zahlung dafür, dass eine andere Leistung – hier öffentlich
geförderte Kinderbetreuungseinrichtung – nicht in Anspruch
genommen wird. 

Als Anerkennungs- und Unterstützungsleistung soll das
Betreuungsgeld laut Gesetzentwurf den Eltern für die Be-
treuung ihrer Kleinkinder zur Verfügung stehen. Im selben
Gesetzentwurf wird allerdings als einzige substanzielle An-
spruchsbedingung für das Betreuungsgeld die Nicht-Inan-
spruchnahme einer öffentlich geförderten Kinderbetreuung
festgeschrieben, und zwar unabhängig davon, ob die Eltern
die Betreuungsleistung selbst vornehmen oder aus dem
familialen Umfeld oder von privat zu zahlenden Dritten vor-
nehmen lassen. Angelegt als Anerkennungsleistung für El-
tern, die ihre Kleinkinder betreuen, fordert das Gesetz jene
Betreuung gerade nicht. 

Résumé

Wie ist die neue familienpolitische Leistung zu bewerten?
Nach Betrachtung des Gesetzesinhalts und der Diskussion
der Zielsetzungen des Betreuungsgelds – echte Wahlfrei-
heit, Förderung des Kindeswohls, Ausgleichszahlung so-
wie Anerkennungs- und Unterstützungsleistung – drängt
sich eine kritische Bewertung auf. 

Die Herstellung von »Wahlfreiheit« setzt zunächst den be-
darfsgerechten, zeitnahen Ausbau des öffentlichen Kinder-
betreuungsangebots voraus. Nur dann kann überhaupt frei
zwischen innerfamilialer und externer Kinderbetreuung ge-
wählt werden. Die Wahl zwischen interner und externer Be-
treuungsform besteht als solche auch ohne Betreuungs-
geld – sofern genügend Plätze vorhanden sind. Das Be-
treuungsgeld verändert lediglich die relativen Preise und
Konsummöglichkeiten von Familien und nimmt damit Ein-
fluss auf die Entscheidungen von Eltern. Die Anreize zie-
len auf weniger Erwerbstätigkeit und mehr Kinderbetreu-
ung zu Hause, die vor allem bei Gering- und Zweitverdie-
nern zu erwarten sind.

Betrachtet man die Zielsetzung »Förderung des Kindes-
wohls« lassen sich Chancen und Risiken einer frühkindlichen
Betreuung identifizieren. Unstrittig ist, dass eine gute päda-
gogische Betreuungsqualität in Betreuungseinrichtungen
Grundvoraussetzung für das Kindeswohl ist. Hier sollte al-
so verstärkt investiert werden. Die Autorengruppe Bildungs-
berichterstattung (2012) warnt etwa vor einem finanziellen
Zielkonflikt zwischen dem noch ausstehenden Kita-Aus-
bau – zuzüglich der notwendigen qualitativen Verbesserun-
gen – und der Einführung zusätzlicher Leistungen wie dem
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Betreuungsgeld. Es besteht die Gefahr, dass am Ende »kei-
nes der intendierten Ziele zufriedenstellend« realisiert wer-
den kann.

Die Zielsetzungen »Ausgleichszahlung« und »Anerkennungs-
und Unterstützungsleistung« sind erheblichen rechtlichen
Bedenken ausgesetzt. Die Nicht-Inanspruchnahme staat-
lich geförderter Infrastruktur mit einer Zahlung ausgleichen
zu wollen, ist höchst fragwürdig. Der Gedanke, dass dieser
Ausgleich einen Teil der Eltern davon abhalten soll, den im
August 2013 in Kraft tretenden Rechtsanspruch auf einen
öffentlich geförderten Kinderbetreuungsplatz wahrzuneh-
men, liegt nicht fern. 

Versucht man das Betreuungsgeld systematisch in den Kon-
text der Entwicklung der Familienpolitik der letzten Jahre zu
stellen, fällt eine folgerichtige Einordnung schwer. Die zwei
großen familienpolitischen Reformen der letzten Jahre – El-
terngeld und Kita-Ausbau – stehen der Einführung des Be-
treuungsgelds entgegen. Mit der Einführung des Elterngel-
des 2007 – mit dem das zweijährige Erziehungsgeld17 er-
setzt wurde – wurde bewusst die finanzielle Zuwendung an
Eltern erhöht und gleichzeitig der Bezugszeitraum auf ma-
ximal 14 Monate verkürzt. Der Beschluss, den Ausbau der
öffentlichen Kinderbetreuungsplätze für unter-dreijährige Kin-
der zu forcieren, knüpft als infrastrukturelle Politikmaßnah-
me an das Elterngeld an. Beide Maßnahmen zielen auf ei-
ne verbesserte Vereinbarkeit von Familie und Beruf. Mit der
Einführung eines Betreuungsgelds wird die entgegengesetz-
te Richtung eingeschlagen. Der Preis für die Inanspruchnah-
me der Kita-Plätze wird erhöht, und der Erwerbstätigkeit
wird Attraktivität genommen. Hier treten Politikmaßnahmen
für Eltern von ein- und zweijährigen Kindern direkt gegen-
einander an – Ausgang unbekannt. 

Nachdenklich stimmt außerdem, dass die Bundesminis-
terien in den letzten Jahren große Anstrengungen unter-
nommen haben, die vielen, undurchsichtigen familienpo-
litischen Maßnahmen in einer Gesamtevaluation wissen-
schaftlich überprüfen zu lassen. Anstatt das Dickicht zu
entwirren, soll nun eine neue Maßnahme eingeführt wer-
den, die genauso gut mit bestehenden Instrumenten der
Familienpolitik umgesetzt werden könnte. Das Betreuungs-
geld ist äquivalent zu einer Erhöhung des bestehenden Kin-
dergelds um 150 Euro für Ein- und Zweijährige bei gleich-
zeitiger Erhöhung der Preise für Kinderbetreuung um den
gleichen Betrag. Ein ähnlicher Effekt ließe sich auch her-
stellen, indem das alte Elterngeld für das zweite und drit-
te Lebensjahr wiedereingeführt würde. Unabhängigkeit von
der Bewertung der Ziele des Betreuungsgelds, muss in
Zweifel gezogen werden, ob die richtigen Mittel angewandt
werden.

Ein klares familienpolitisches Ziel ist ebenfalls nicht erkenn-
bar, wenn auf der einen Seite viel Geld in den Ausbau von
Kinderbetreuung investiert wird, um auf der anderen Seite
die Inanspruchnahme von Kinderbetreuung zu verteuern.
In Anbetracht der diskutierten Begründungen – echte Wahl-
freiheit, Förderung des Kindeswohls, Ausgleichszahlung so-
wie Anerkennungs- und Unterstützungsleistung – erscheint
das Betreuungsgeld als zweifelhafte Maßnahme. 
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Die Rubrik »Kurz zum Klima« erscheint nun bereits seit drei
Jahren mit nahezu 60 Ausgaben. Dies nehmen wir zum An-
lass, um drei Themen aus den Bereichen Energie-, Klima-
und Umweltpolitik erneut aufzugreifen und die Entwicklun-
gen der letzten Jahre zu beleuchten. Was hat sich seither
getan, was hat sich zum Positiven entwickelt, und wo gibt
es noch Handlungsbedarf? 

Weltweite CO2-Reduktion 
(erster Beitrag im ifo Schnelldienst 23/2010)

Das Jahr 2012 stellt ein bedeutsames Jahr für den Kli-
maschutz dar: Im Dezember 2012 endet der erste Ver-
pflichtungszeitraum des Kyoto-Protokolls und die zweite
europäische Emissionshandelsperiode. Seit Anfang Janu-
ar wurde der Luftverkehr in das europäische Emissions-
handelssystem miteinbezogen (vgl. BMU 2011). Im Sep-
tember dieses Jahres wurde zudem das Ein-Milliardens-
te Emissionszertifikat im Rahmen des Clean Development
Mechanism ausgestellt und an ein Projekt in einer indi-
schen Fabrik verteilt, in der die Energieversorgung von
fossilen Brennstoffen auf Biomasse umgestellt wurde (vgl.
UNEP 2012).

Laut der EU werden die Mitgliedsländer ihre Emissionen
bis Ende 2012 um 8,8% stärker gesenkt haben, als es
1997 im Kyoto-Protokoll verlangt wurde. Seit 1990 sind
die gesamten Treibhausgasemissionen in der EU 27 um
rund 18% gesunken und damit um 10% stärker als ver-
einbart (vgl. European Commission 2012). Im Gegensatz
zum Jahr 2008 haben damit weitere Länder der EU ihr Re-
duktionsziel erreicht, darunter Belgien, Portugal und Irland.
Weitere Länder stehen kurz davor, diese Ziele zu erreichen,
entweder durch eigene Reduktionen oder durch den Zu-
kauf von Emissionszertifikaten (Luxemburg, die Niederlan-
de und Spanien). Die Karte (vgl. Abb. 1) zeigt, dass, an-
ders als noch 2008, weltweit kein Land mehr vorhanden
ist, das – eine Kyoto-Verpflichtung vorausgesetzt – 40%
und mehr Treibhausgase gegenüber dem Basisjahr 1990
emittiert hat.

Negativ zu bewerten ist, dass Kanada Ende 2011 im An-
schluss an die Klimakonferenz in Durban aus dem Kyoto-
Protokoll ausgetreten ist und bis dahin auch kaum Aus-
sichten auf die Einhaltung der Ziele hatte. Zudem wider-
sprachen Japan, Neuseeland und Russland einer Weiter-
führung des Kyoto-Protokolls und werden sich nicht wei-
ter daran beteiligen. Während der Klimakonferenz in Dur-
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Abb. 1
Reduzierung der Treibhausgase unter dem Kyoto-Protokoll

Veränderung der Emissionen 
(1990 – 2010) 

Nicht-Annex-I Staaten

Nicht ratifiziert

Annex-I Staaten ohne Verpflichtung

-58 –  -40%

-39 –  -20%

-19 –     0%

+1 –  +20%

+21 –  +40%

>40 %

* Kanada ist 2011 aus dem Kyoto-Protokoll ausgetreten

Quelle: UNFCCC (2012).



Im Blickpunkt

i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

46

Abb. 2 
Reserven-Produktions-Verhältnis 2011

Quelle: BP (2012).
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ban wurde ein neues bindendes Rahmenprogramm für
weltweit alle Staaten beschlossen, das bis 2020 in Kraft
treten soll. Dies beinhaltet neben den Industrieländern auch
die Schwellen- und Entwicklungsländer (vgl. BMU 2012).
Weiterhin wurde eine zweite EU-weite Verpflichtungsperi-
ode ab 2013 beschlossen, die neben den EU-27-Ländern
auch Kroatien (EU-Beitritt Juli 2013) und Island umfassen
wird (vgl. Europäische Kommission 2012). Zu den größ-
ten Emittenten zählen neben der Strom- und Wärmepro-
duktion vor allem der Straßenverkehr und die Zementin-
dustrie. Die Emissionen aus dem Straßenverkehr sind in
den EU-15-Ländern in den letzten Jahren um 16% ge-
stiegen (um 20% in EU 27). Um die Ziele auch in Zukunft
zu erreichen, sind weitere Reduktionen auch in Branchen
außerhalb des EU ETS, wie z.B. in der Abfallwirtschaft, der
Landwirtschaft und im Gebäudesektor, nötig. Ende No-
vember findet in Doha (Katar) die nächste Klimakonferenz
statt, bei der über die zweite Kyoto-Verpflichtungsperiode
verhandelt werden wird. 

Das Reserven-Produktions-Verhältnis 
(erster Beitrag im ifo Schnelldienst 21/2009)

»Wie lange werden die Ressourcen reichen?« – lautete der
Titel der allerersten Ausgabe. Das Reserven-Produktions-
Verhältnis gibt Aufschluss darüber, für wie lange die Vorrä-
te bei der derzeitigen Abbaugeschwindigkeit noch ausrei-
chen werden. Dabei fließen die Reserven an einem Roh-
stoff in die Berechnung ein, also die Menge des Rohstof-
fes, die unter gegebenen technischen und wirtschaftlichen
Bedingungen abbaubar ist. 

Es sind einige auffällige Veränderungen im Vergleich zum
Stand von vor drei Jahren erkennbar. So ist beispielswei-
se das R/P-Verhältnis für Erdöl in Libyen und Kanada stark
gestiegen – in beiden Ländern auf über 100 Jahre (vgl.
BP 2012). Die Ursachen dafür sind allerdings höchst un-
terschiedlich. Im Falle Libyens ist dies auf einem Zusam-
menbruch der Ölproduktion nach dem politischen Umsturz
begründet. Bei Kanada hingegen liegt diese Erhöhung an
der Zunahme der Reserven im Zusammenhang mit der Ein-
beziehung des Ölsands. Vergleichbar ist die Entwicklung
des R/P-Ratios für Kohle in Deutschland: Die Reserven
an Braunkohle haben erheblich zugenommen, so dass sich
die Nutzungsdauer erheblich verlängert. Im aktuellen Be-
richt (vgl. BP 2012) wird darauf hingewiesen, dass etwa
die Ölproduktion in Saudi-Arabien, den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten sowie Katar 2011 Rekordwerte angenom-
men hat. Die R/P-Ratio dieser Länder hat sich dadurch
aber nur geringfügig verändert, so dass sich dies in der
Karte bei den gewählten Klassen nicht niederschlägt (vgl.
Abb. 2). Dies zeigt, dass die R/P-Ratio grundsätzlich ein
Maß ist, das einen gewissen Aufschluss gibt, wie lange
die Rohstoffe reichen werden. Sowohl die Reserven als

auch die gegenwärtige Produktion hängen aber von viel-
fältigen Faktoren ab, die bei einer sorgfältigen Interpreta-
tion dieser Maßzahl zu berücksichtigen sind. 

Das Problem der Überfischung 
(erster Beitrag im ifo Schnelldienst 5/2010)

Die weltweite Überfischung ist ein weiterhin ernst zu neh-
mendes Thema, das sich trotz einiger positiver Entwicklun-
gen zunehmend verschärft hat. Der Fischfang im Meer zeigt
laut FAO (2012) seit 2005 einen leicht abnehmenden Trend
und lag für 2011 bei knapp 80 Mill. Tonnen, die gesamte
Fangrate inklusive der Binnengewässer betrug über 90 Mill.
Tonnen. Zurückzuführen sind die stagnierenden Zahlen zum
einen auf veränderte Fangquoten in einzelnen Ländern, neue
Fanggebiete und die Umstellung auf andere Spezies sowie
neue Managementsysteme. So ist ein Rückgang von durch-
schnittlich 40% in Venezuela, Peru, Island und Sri Lanka fest-
zustellen, deutliche Zunahmen zeigen sich dagegen in Süd-
afrika, Spanien, Irland und Myanmar (im Schnitt 42%). Die
Abnahmen in Südamerika sind vor allem auf den Rückgang
der Fangmengen von Sardellen zurückzuführen. Nachdem
die Bestände in den 1970er und 1980er Jahren durch Über-
fischung und El-Niño-Ereignisse drastisch zurückgegan-
gen waren, sollen die großen Bestände von Jungfischen wei-
ter geschützt werden (vgl. IFFO 2012). 

Den global stagnierenden Zahlen der Fangquoten stehen
allerdings auch eine Abnahme der bisher nicht überfisch-
ten und eine Zunahme überfischter Gebiete gegenüber. Be-
sorgniserregend ist vor allem die Zunahme der Überfischung
der Binnengewässer (vgl. FAO 2012). Die Fangquoten stei-
gen hier weiter stetig an, wobei die tatsächlichen Quoten
zum Teil unterschätzt werden. Weltweit gelten ca. 30% al-
ler Fischbestände als überfischt (in Europa sogar 47%), und
57% befinden sich am Rand ihrer maximalen Nutzung (vgl.
FAO 2012). Der globale Fischkonsum pro Kopf und Jahr
ist zwischen 2007–2011 von 17,6 auf 18,8 kg angestie-
gen, China ist dabei für den Großteil des Anstiegs der Fisch-
produktion verantwortlich (vgl. Abb. 3, untere Karte), was
hauptsächlich auf die Produktion in Aquakulturen zurück-
zuführen ist. Die hohen Fangquoten in China und Südost-
asien sind neben der gestiegenen Nachfrage vor allem
durch modernere und motorisierte Fangflotten erklärbar
(vgl. FAO 2012).

Aquakulturen stellen neben der Verschärfung von Fangquo-
ten und multinationalen Abkommen weitestgehend die ein-
zige Maßnahme dar, um ein Aussterben zahlreicher Fisch-
arten und anderer Organismen zu verhindern. Die Produk-
tion von Fisch und Meeresfrüchten in Aquakulturen stieg zwi-
schen 1950–2011 von 0,5 auf 63 Mill. Tonnen an und hat
sich damit verzwölffacht (mit einer jährlichen Wachstums-
rate von derzeit 8,8%). Der Großteil aller Fischfarmen findet
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Abb. 3
Aquakultur und Fischfang 2010

Quelle: FAO (2012).
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sich in Asien (vgl. Abb. 3, obere Karte), außerhalb Asiens
sind große Kulturen dieser Art auch in Norwegen und Ägyp-
ten zu finden. Auch Brasilien, Indonesien, Malaysia und Ecua-
dor hatten in den letzten drei Jahren den stärksten Anstieg
an Aquakulturen zu verzeichnen. 

Neben den bekannten Problemen wie Krankheiten, Schä-
den durch Naturkatastrophen und Überdüngung, die sich
aus Aquakulturen ergeben (vgl. Röpke und Lippelt 2010)
stellt auch der zum Teil beträchtliche Beifang ein weiterhin
großes Problem dar. Durch schädigende Fangmethoden ge-
raten immer noch zu viele Lebewesen unbeabsichtigt in die
Netze der Fischereiflotten und können die Populationen an-
derer Organismen stark schädigen (vgl. WWF 2012). In den
letzten Jahren wurden zwar vermehrt neuartige Netze und
Haken eingeführt, die durch spezielle Einrichtungen zum
einen Meeressäuger fernhalten und ihnen Notausgänge aus
Schleppnetzen bieten (vgl. WWF 2012). Jedoch werden die-
se »intelligenten Netze« bei weitem noch nicht flächende-
ckend eingesetzt. 

Eine andere Problematik ergibt sich aus der Tatsache, dass
die von der EU festgelegten Fangquoten jährlich um ein Viel-
faches überschritten werden. Für das Jahr 2013 steht die
2012 beschlossene Reform der Gemeinsamen Fischereipo-
litik (GFP) an, die ursprünglich die Verkleinerung der Flotten
und Verringerung des Beifangs sowie ein Verbot des Rück-
wurfes unerwünschter Fische vorsah und zum anderen den
höchstmöglichen Dauerertrag bis 2015 festlegen sollte (vgl.
BMELV 2012). Kritisiert wird sie jedoch bereits jetzt, da die
Forderungen und Ziele in vielen Punkten abgeschwächt wur-
den, und damit weiterhin nicht genug getan wird, um zu ei-
ner Erholung überfischter Bestände und nachhaltigen Fang-
quoten beizutragen. Subventionen der Flotten verstärkten
die Überfischung in der Vergangenheit zusätzlich und wer-
den in der neuen Fischereipolitik bis 2020, statt wie bisher
bis 2013, ausgeweitet (vgl. Gemeinschaft zum Schutz der
Meeressäugetiere e.V. 2012). Die endgültige Entscheidung
liegt Ende des Jahres beim EU-Parlament, jedoch bleibt auch
hier zu hoffen, dass die Einhaltung nachhaltiger Ziele nicht
erneut durch die Fischereilobby und deren Interessen ver-
wässert wird. 
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Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Oktober zum sechsten Mal in Folge
gesunken. Die Unzufriedenheit der Firmen mit ihrer aktuel-
len Lage hat erneut zugenommen. Dagegen sind die Ge-
schäftserwartungen unverändert auf niedrigem Niveau ge-
blieben. Die Wolken am deutschen Konjunkturhimmel ver-
dunkeln sich.

Im Oktober fiel der Geschäftsklimaindex in allen vier Teilbe-
reichen. Er ist erstmals in diesem Jahr in allen vier Sektoren
auch gleichzeitig negativ. Im Verarbeitenden Gewerbe hat
die optimistische Beurteilung der aktuellen Lage deutlich ab-
genommen, liegt aber immer noch im positiven Bereich.
Die Unternehmer sind jedoch etwas weniger skeptisch be-
züglich der weiteren Geschäftsentwicklung. Ähnlich war es
im Bauhauptgewerbe. Auch hier wurde die aktuelle Lage
wieder etwas pessimistischer eingeschätzt, während bei den
Erwartungen die Skepsis abnahm. Wie so oft in den ver-
gangenen Monaten entwickelten sich die Teilkomponenten
in den beiden Handelsstufen unterschiedlich. Die Einzel-
händler berichteten von einer besseren Geschäftslage, wäh-
rend sich die Erwartungen deutlich eintrübten. Im Großhandel
verlief die Entwicklung diametral. Der Ausblick auf die wei-
tere Geschäftsentwicklung wurde etwas weniger pessimis-
tisch beurteilt, die Beurteilung der Geschäftslage gab da-
gegen deutlich nach.

Das ifo Beschäftigungsbarometer für die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands gab im Oktober minimal nach. Die
fallende Tendenz der letzten Monate setzt sich somit fort.
Die Unternehmen verfahren mit Neueinstellungen weiterhin
sehr zurückhaltend. Im Verarbeitenden Gewerbe sank das
Beschäftigungsbarometer erneut. Die Entwicklung in den
Branchen verlief jedoch unterschiedlich. Während sich im
Konsumgüterbereich die Beschäftigungserwartungen wie-
der verbesserten, verschlechterten sie sich im Vorleistungs-
und Investitionsgüterbereich weiter. Im Bauhauptgewerbe
sanken die Beschäftigungserwartungen nach der Erholung
im Vormonat leicht. Im Einzelhandel ist die Bereitschaft,
zusätzliches Personal einzustellen, wieder gestiegen. Die
Großhändler zeigten sich diesbezüglich jedoch vermehrt
skeptisch.

Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich der Rückgang des
Geschäftsklimas im Oktober weiter fortgesetzt. Die Ge-
schäftslage hat sich deutlich verschlechtert und entspricht
nun in etwa dem langfristigen Durchschnitt. Die Erwartun-
gen an die weitere Geschäftsentwicklung haben sich erst-
mals seit einem halben Jahr leicht erholt und sind nun we-
niger pessimistisch. Die Kapazitäten wurden von den Fir-

Klaus Wohlrabe

ifo Konjunkturtest Oktober 2012 in Kürze1

1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-Ländern sowie des 
Ifo World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers -
pektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,– EUR/Jahr
abonniert werden.
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men erheblich weniger ausgelastet als im Vorquartal. Dies
ist der dritte Rückgang in Folge, zudem fiel der Auslas-
tungsgrad unter seinen langfristigen Durchschnitt. Der Rück-
gang des Geschäftsklimas zieht sich nahezu durch alle Teil-
bereiche. Ausnahmen waren die Bereiche Herstellung von
Metallerzeugnissen, Druckerzeugnisse, die Leder- und Tex-
tilindustrie und die Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen, hier stieg das Geschäftsklima jeweils. Die
Grundtendenz der Klimakomponenten zeigt sich auch im
Investitionsgütergewerbe. Hier berichteten die Firmen im Ok-
tober ebenfalls von einer schlechteren Geschäftslage, wäh-
rend die Skepsis bei den Erwartungen zurückging. Eine
nochmals verringerte Produktion führte dazu, dass die Ka-
pazitätsauslastung um fast 2 Prozentpunkte sank. Ähnli-
che Tendenzen zeigten sich in der Konsumgüterindustrie,
hier sank die Kapazitätsauslastung um mehr als 4 Prozent-
punkte. Im Ernährungsgewerbe hat sich das Geschäftskli-
ma leicht eingetrübt. Die Firmen waren angesichts nach-
lassender Nachfrage und rückläufiger Auftragsbestände nicht
mehr ganz so zufrieden mit ihrer aktuellen Situation. Den Fir-
menangaben zufolge ist mit einer weiteren Geschäftsab-
schwächung in den kommenden Monaten zu rechnen, auch
die Exportaussichten waren im Oktober leicht negativ. In der
chemischen Industrie ist der Geschäftsklimaindikator in den
negativen Bereich gerutscht. Ursache dafür war eine
schlechtere Geschäftslage sowie vermehrt negative Mel-
dungen zu den Geschäftserwartungen. Die Unternehmen
gaben an, deutliche Einschnitte in der Produktion vorge-
nommen zu haben, und rechneten für die kommenden Mo-
nate mit weiteren Reduzierungen.

Im Bauhauptgewerbe ist der Geschäftsklimaindex weiter
gesunken. Während die befragten Baufirmen die kommen-
de Geschäftsentwicklung weniger pessimistisch beurteilten,
waren sie deutlich unzufriedener mit ihrer aktuellen Lage. Die
Bautätigkeit ging weiter zurück, und auch die Auslastung
des Maschinenparks sank leicht. Die Anzahl der Firmen,
die Bauhinderungen meldeten, stieg wieder leicht an. Als
Hauptgrund wurde weiterhin Auftragsmangel genannt. Der
Auftragsbestand hat sich merklich verringert. Im Durchschnitt
aller Bausparten sank die Reichweite der Auftragsreserven
von 2,9 auf 2,6 Monate und verfehlte damit den vergleich-
baren Vorjahreswert (2,7 Monate). Jedoch befindet sich der
Index des Auftragsbestands weiter über seinem langfristi-
gem Durchschnitt. Im Hochbau fielen die Urteile zur aktuel-
len Lage in allen drei Teilsparten (öffentlicher- und gewerb-
licher Hochbau und Wohnungsbau) ungünstiger aus als im
Vormonat. Dagegen haben sich die Perspektiven für die
nächsten sechs Monate spartenübergreifend aufgehellt.
Auch im Tiefbau hat sich das Geschäftsklima eingetrübt. So-
wohl die Urteile bezüglich der Geschäftslage als auch die
Erwartungen hinsichtlich der Geschäftsentwicklung im kom-
menden halben Jahr fielen zurückhaltender aus als im Sep-
tember. Dabei wurde die aktuelle Situation von der im Stra-
ßenbau tätigen Firmen jedoch günstiger eingeschätzt.

Die wechselhafte Entwicklung im Einzelhandel hält weiter
an. Nach einer kurzen Erholung im Vormonat hat sich das
Geschäftsklima wieder verschlechtert. Zwar bewerteten
die teilnehmenden Unternehmen ihre derzeitige Ge-
schäftslage erneut etwas positiver, der Entwicklung in den
kommenden Monaten sahen sie aber mit vergrößerter
Skepsis entgegen. Sie beabsichtigen daher, sich bei den
Bestellungen stärker zurückzuhalten. Per saldo deuteten
die Firmenmeldungen auf eine Ausweitung des Personal-
stands in naher Zukunft hin. Die Verkaufspreise dürften wei-
ter steigen. Der Lagerdruck hat etwas nachgelassen. Im
Gebrauchsgüterbereich führten ebenfalls die etwas pes-
simistischeren Geschäftserwartungen zu einer Abkühlung
des Geschäftsklimas. Mit der aktuellen Geschäftssitua -
tion zeigten sich die Umfrageteilnehmer dagegen nicht so
unzufrieden wie zuletzt. Angesichts der weiterhin großen
Lagerüberhänge sollen die Bestellmengen deutlich redu-
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ziert werden. Bei der Beschäftigungsentwicklung wird von
einer konstanten Mitarbeiterzahl ausgegangen. Etwas auf-
gehellt hat sich das Geschäftsklima im Verbrauchsgüter-
bereich. Während die Lageurteile weniger negativ ausfie-
len als im Vormonat, blieben die Geschäftserwartungen na-
hezu unverändert skeptisch. Angesichts der weiterhin als
zu groß eingestuften Lagerbestände wollen die Betriebe
in naher Zukunft merklich weniger Bestellungen tätigen
als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Zudem beabsichtigen
sie nach wie vor, die Mitarbeiterzahl zu verkleinern. Im Kfz-
Einzelhandel hat sich das Geschäftsklima nach der Auf-
klarung im Vormonat wieder etwas eingetrübt. Die Unter-
nehmen bewerteten ihre Geschäftslage etwas ungünsti-
ger und blickten den kommenden Monaten mit vergrö-
ßertem Pessimismus entgegen. Für die nahe Zukunft war
von sinkenden Verkaufspreisen und großer Zurückhaltung
bei den Bestellungen die Rede. Der Geschäftsklimaindi-
kator im Nahrungs- und Genussmitteleinzelhandel hat zum
dritten Mal in Folge deutlich nachgegeben. Zwar beurteil-
ten die Unternehmen die gegenwärtige Geschäftslage wei-
terhin als sehr gut, bezüglich der Geschäftsentwicklung in
den kommenden Monaten wurde der Optimismus jedoch
von Skepsis abgelöst.

Im Großhandel hat das Geschäftsklima nach einer Erholung
im Vormonat wieder nachgegeben. Zwar waren die Unter-
nehmer etwas weniger pessimistisch bezüglich des weite-
ren Geschäftsverlaufs, jedoch überwogen die positiven Ur-
teile der Großhändler nur noch leicht. Da die Unternehmen
von einer anhaltenden Geschäftsabschwächung ausgingen,
wollten sie in ihrer Bestellvergabe Zurückhaltung üben. Sie
beabsichtigten, in den kommenden drei Monaten geringe-
re Order zu platzieren als zur gleichen Zeit des Vorjahres.
Auch die Beschäftigtenpläne waren auf Einschränkungen
ausgerichtet. Die Firmen gingen weniger oft als in den bei-
den vorangegangenen Monaten von einem Anstieg der Ver-
kaufspreise aus. Nach einer Verbesserung im September
bewerteten die Unternehmen des Produktionsverbin-
dungshandels ihre Lage im Oktober wieder weniger oft als
gut. Die Erwartungen deuten auf eine weitere Geschäfts-
abschwächung hin. Der Lagerdruck nahm weiter zu, und
die Umsatzentwicklung zeigt im Vergleich zum Vorjahr wei-
ter nach unten. Im Konsumgütergroßhandel bewerteten die
befragten Unternehmen zwar per saldo die Lage noch po-
sitiv, jedoch wurde ein starker Rückgang verzeichnet. Die
Erwartungen deuten auch weiterhin auf einer Fortsetzung
dieser Abwärtsbewegung hin. Auch hier nahm der Lager-
druck zu, und die Bestellpläne sind weiterhin defensiv aus-
gerichtet. Im Großhandel mit Nahrungs- und Genussmit-
teln überwogen die Meldungen über eine gute Geschäfts-
lage weniger deutlich als im September. Die Aussichten hell-
ten sich weiter auf. Die Firmen rechneten aber dennoch
weniger häufig als bisher mit Spielräumen für Preisan -
hebungen.

Der ifo Geschäftsklimaindikator für das Dienstleistungs-
gewerbe2 Deutschlands ist nach einer Erholung im Vor-
monat im Oktober stark gefallen. Obwohl die befragten
Firmen die aktuelle Geschäftslage weniger optimistisch ein-
geschätzt haben, ist die Mehrzahl mit ihrer Lage weiterhin
zufrieden. Jedoch beurteilen die Firmen ihre Geschäfts-
aussichten erstmals seit Juli 2009 per saldo leicht pessi-
mistisch. Die Dienstleistungsunternehmen erwarteten für
die nächste Zeit kaum noch Umsatzsteigerungen. Beim Per-
sonalbestand ist jedoch weiterhin mit leichten Aufstockun-
gen zu rechnen. Im Bereich Transport und Logistik sank der
Geschäftsklimaindikator deutlich unter seinen langfristigen
Durchschnitt. Während die Erwartungen etwas weniger pes-
simistisch waren, zeigten sich die Befragungsteilnehmer
deutlich weniger zufrieden mit ihrer aktuellen Geschäftsla-
ge. Die Beurteilung des Auftragsbestands verharrt weiter-

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

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Geschäftserwartungen

Geschäftslage

Geschäftsklima

Dienstleistungen

Salden, nicht saisonbereinigt

Geschäftsentwicklung

Abb. 7

Quelle: ifo Konjunkturtest.

-20

-10

0

10

20

30

40

2007 2008 2009 2010 2011 2012

saisonbereinigt
saisonbereinigt, geglättet 

Salden aus den Prozentsätzen der Meldungen über steigende und sinkende 
Einzelhandelspreise.

Einzelhandel

Salden

PreiserwartungenPreiserwartungen

Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 6



i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

Im Blickpunkt 53

hin auf sehr niedrigem Niveau. Im Bereich Touristik stuften
die Reisebüros und Reiseveranstalter ihre Geschäftslage
deutlich ungünstiger ein. Für die nahe Zukunft erwarteten
sie aber wieder häufiger Umsatzsteigerungen und waren
hinsichtlich der Perspek tiven für das kommende halbe Jahr
zuversichtlicher. Der Bereich Datenverarbeitung machte bei
der Bewertung seiner guten Geschäftslage im Oktober deut-
liche Abstriche und korrigierte zudem seine immer noch zu-
versichtlichen Perspektiven nach unten. Für die Zukunft
rechneten die Unternehmen jedoch mit einem Umsatzplus,
so dass die Bereitschaft, Mitarbeiter einzustellen, nur etwas
nachgelassen hat. Im Gastgewerbe fiel die Lagebeurteilung
ungünstiger aus, und die Geschäftserwartungen wurden
erneut nach unten angepasst. Das Geschäftsklima ver-
schlechterte sich. Während das Beherbergungsgewerbe
(u.a. Hotels) seine Situation merklich positiver beurteilte,
war der Bereich Gastronomie (u.a. Restaurants und 
Cafés) erneut weniger zufrieden. In beiden Bereichen wer-
den die Geschäftsperspek tiven für das kommende halbe
Jahr vermehrt skeptisch beurteilt.
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