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Auswirkungen der Krise auf Schwellenlander:
Welches Entwicklungsmodell hat sich bewahrt? 3

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Produktionswachstum in der
Weltwirtschaft insgesamt, vor allem aber durch ein beeindruckendes Wachstum der
BRIC-Staaten und weiterer Schwellenlander gekennzeichnet. Nach Ansicht von
Thomas Mirow, Prasident der European Bank for Reconstruction and Development,
London, war der Entwicklungsweg der Lander Mittel- und Osteuropas — politische
und 8konomische Integration mit Westeuropa — bis 2008 erfolgreich und flhrte zu
massiven Kapitalzufllissen, die sich positiv auf das Wachstum ausgewirkten. Fremd-
finanziertes Wachstum habe jedoch seinen Preis: steigende makrotkonomische
Ungleichgewichte und fragile Finanzsektoren. Das Entwicklungsmodell der Trans-
formationsléander sei deshalb vielschichtig zu beurteilen und erfordere flr die Zukunft
Handlungsbedarf. Nach der Analyse von Gunther Schnabl, Universitét Leipzig, ist
der Aufholprozess, der durch inlandische Kapitalakkumulation im Sektor der han-
delbaren Guter getrieben ist, Gberholt. In Mittel- und Osteuropa, Ostasien, Latein-
amerika und den rohstoffexportierenden Landern werden Wachstumsprozesse
durch den Zustrom von Kapital getrieben. Diese Entwicklungsstrategie, die seit den
neunziger Jahren mit dem sinkenden Zinsniveau in den groBen Kapitaimérkten an
Fahrt gewinne, habe den beeindruckenden Aufstieg der BRIC-Staaten und weiterer
Schwellenléander begriindet. Sie habe aber auch Schattenseiten. Die Frequenz und
Dimension von Krisen sei gestiegen. Dies kdnne mit der Flucht volatilen Kapitals in
die entwickelten Kapitalmarkte enden. Nachdem in den Industrielandern bei Nullzins
der geldpolitische Spielraum ausgeschopft sei und bei schnell steigender Staatsver-
schuldung der finanzpolitische Spielraum schwinde, schienen die Grenzen des ka-
pitalmarktbasierten Wachstumsmodells absehbar. Michael Knogler, Osteuropa-Ins-
titut, Regensburg, wirft einen Blick auf das lange propagierte osteuropéische Auf-
holmodell eines exportorientierten Wachstums, mit einem kreditfinanzierten Techno-
logieimport als dominanter Entwicklungsstrategie. Dies flihrte dazu, dass das hohe
Wachstum der EU-10-Lander in den Jahren ab 2002 von Zuflissen ausléandischer
Investitionen und Krediten aus den westlichen Landern abhangig war. Als Folge der
Finanzkrise kdnnten westliche Kreditgeber wegen erhdhter Risikoaversion auch mit-
telfristig ihre Auslandsengagements in Mittel- und Osteuropa deutlich zuriickfahren,
S0 dass eine Reduzierung des Potentialwachstums und damit eine Verlangsamung
des Konvergenzprozesses (bzw. des »aufholenden Wachstums«) in den EU-10
wahrscheinlich seien. Klaus-Jirgen Gern, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel, ist der Mei-
nung, dass die Schwellenlander, zumindest eine bestimmte Gruppe der Lander, den
vor der Krise erreichten Wachstumspfad wieder weiter verfolgen kénnen. Fir eine
starkere Abkoppelung der Schwellenlander vom Wachstum in den Industrielandern
auf die mittlere Frist sei jedoch eine Starkung der Binnennachfrage vor allem in den
groBen Schwellenlandern, deren Wachstum bislang in erheblichem MaBe exportge-
trieben war, notwendig.

Was wird aus Griechenland? Uberlegungen zu
einem Insolvenzrecht fiir internationale Staatsschulden 18
Hans-Bernd Schéfer

Hans-Bernd Schéfer, Institut fur Recht und Okonomik, Universitét Hamburg,
und Bucerius Law School, Hochschule fir Rechtswissenschaft, Hamburg, pla-
diert in seinem Kommentar flr ein internationales Insolvenzrecht. In Abwesen-
heit eines solchen Rechtsrahmens stellt er vier Optionen vor, die Griechenland-
krise zu bewaltigen.



Wissens- und Technologietransfer — Formen und Vermittler in Bayern 26

Kurt A. Hafner

Welche Rolle spielt der Wissens- und Technologietransfer in Bayern? Kurt A. Hafner,
Hochschule Heilbronn, stellt in seinem Beitrag erste deskriptive Befunde vor, die be-
legen, dass sich Investitionen in Forschung und Entwicklung und die damit einher-
gehenden Produkt- und Prozessinnovationen positiv auf die Produktivitat und somit
auf das regionale Wirtschaftswachstum auswirken. Ein zUgiger Wissens- und Tech-
nologietransfer schafft einen entscheidenden regionalen Wettbewerbsvorteil. Bay-
ern hat sich in den vergangenen Jahrzehnten zu einem bedeutenden Wirtschafts-
und Innovationsstandort in Deutschland entwickelt: Die jahrlichen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsprodukts liegen deutlich Gber dem Durchschnitt in Deutschland,
die Arbeitslosenquoten sind gemeinsam mit denen vom Nachbarland Baden-
Wirttemberg im bundesdeutschen Vergleich am niedrigsten, und der Lebensstan-
dard, gemessen als BIP pro Kopf, ist in Bayern unter den Flachenstaaten am héchs-
ten. Wahrend im Bundesdurchschnitt die FUE-Quote bei ca. 2,5% liegt, ist sie in
Bayern bei knapp 3% und soll bis zum Jahr 2020 auf 3,6% erhoht werden.

Kurz zum Klima. Kohlenstoffeinheiten von Ol, Gas und Kohle 36

Jana Lipppelt

Durch die Verbrennung der fossilen Energietrager werden kontinuierlich gro3e Men-
gen CO2 in die Atmosphare abgegeben. Jeder der fossilen Energietrager zeichnet
sich durch einen spezifischen Gehalt an gebundenem Kohlenstoff aus. Daraus er-
gibt sich wiederum ein fester Zusammenhang zwischen dem Kohlenstoffgehalt und
der emittierten CO2-Menge. Dieser Beitrag gibt einen Uberblick, wie viel Kohlenstoff
in Form von Erddl, Erdgas und Kohle im Untergrund gespeichert ist.

Eine Anmerkung zur Zeitschriftengewichtung
im Handelsblatt-Ranking 2010 38
Christian Seiler und Klaus Wohlrabe

Anfang Marz hat das Handelsblatt die neueste Ausgabe seines Okonomen-Ran-
kings vorgestellt. In diesem Beitrag wird der Aspekt der Zeitschriftengewichtung
im Handelsblatt-Ranking und deren Implikationen beleuchtet.

ifo Architektenumfrage: Geschaftsklima leicht eingetriibt 40
Erich Gluch

Nach den Umfrageergebnissen des ifo Instituts hat sich das Geschéftsklima bei
den freischaffenden Architekten zu Beginn des ersten Quartals 2010 geringfligig
verschlechtert. Die leichte Eintribung basiert dabei auf etwas ungunstigeren Ge-
schéaftslageurteilen, die zukinftige Entwicklung schéatzten die Testteiinehmer so-
gar ein wenig optimistischer ein als noch vor einem Vierteljahr. Die durchschnittli-
che Reichweite der Auftragsbestande der befragten Architekturblros stieg weiter
an. Die Auftragspolster betrugen zum Jahresende 2009 rund 5,6 Monate. Dies ist
der hochste Wert seit 15 Jahren. Vor einem Jahr waren die Auftragsreserven noch
knapp einen halben Monat geringer.



Welches Entwicklungsmodell hat sich bewahrt?

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Produktionswachstum in der Weltwirtschaft

insgesamt, vor allem aber durch ein beeindruckendes Wachstum der BRIC-Staaten und weiterer

Schwellenlander gekennzeichnet. Welche Auswirkungen hat die Krise auf das mittel- und lang-

fristige Wachstumspotential dieser Lander?

Osteuropas Entwicklungs-
modell im Krisentest:
Schwachen, Starken,
Schlussfolgerungen

Mit dem Ende des Kommunismus in
Europa begannen die Lander Mittel- und
Osteuropas sowie die baltischen Staa-
ten den Ubergang zur Marktwirtschaft —
mit zUgigem Fortschritt und — bis 2008 —
gutem Erfolg. Dieser Transformationspro-
zess fuBte auf tiefgreifender politischer
und dkonomischer Integration, vor allem
mit Westeuropa. Integration bedeutete
wachsende Handelsstrdme in beide Rich-
tungen; zunehmend aber auch internatio-
nale Kapitalflisse, vor allem von West
nach Ost.

Gerade dieser tiefen Integration wegen
traf die globale Wirtschaftskrise die Lan-
der der Region ab dem dritten Quartal
2008 besonders hart. War Wachstum, ba-
sierend auf Integration mit Westeuropa,
rickwirkend betrachtet ein Fehler? Wel-
che Risiken brachte dieses Wachstum?
Was kdnnen wir aus der Krisenerfahrung
lernen?

Die Integration mit Westeuropa begann
mit den »Europa-Vertragens, die alle Staa-
ten der Region unmittelbar nach dem Fall
des Eisernen Vorhangs abschlossen und
die ihnen den Zugang zum EU-Binnen-
markt gewéhrten, wahrend Mittel- und
Osteuropa sich auch westlichen Investo-
ren 6ffnete. Mit der EU-Mitgliedschaft ver-
pflichteten sich die Staaten dann auch zur
Ubernahme des Euro, eine weitere Ver-
tiefung der Integration, die bisher zwei —
Slowenien (2007) und die Slowakische
Republik (2009) — der zehn neuen EU-
Staaten Mittel-, Ost- und Stidosteuropas
vollzogen haben.

Die wirtschaftliche Integration der Regi-
on seit Beginn des Transformationspro-

zesses erfolgte auf drei Ebenen: im Han-
del, im Finanzsektor und auf dem Ar-
beitsmarkt. Sie hatte eine Vielzahl posi-
tiver Effekte fur die Staaten der Region.
Der EU-Raum wurde der wichtigste Ex-
portmarkt (77%), wahrend gleichzeitig
die Importe aus dem Westen dramatisch
stiegen. Umfassende Reformen legten
die Grundlage fur auslandische Direkt-
investitionen, die im Zeitraum von 2000—
2008 die Hohe von 7% des BIP erreich-
ten. Vor allem westliche Bankengruppen
expandierten in die Region und trugen
zum Aufbau eines modernen Finanzwe-
sens bei, das sowohl die Wirtschaft als
auch die Konsumenten mit Krediten ver-
sorgen konnte. In den Jahren vor der Kri-
se fuhrte der Wettbewerb um Marktan-
teil in vielen Landern der Region zu mas-
siven Kapitalzuflissen.

Der hohe Zufluss von Kapital unterstutz-
te den ab Mitte der neunziger Jahre ein-
setzenden Wachstumsprozess in der Re-
gion. In dieser Beziehung unterscheidet
sie sich deutlich von anderen Schwellen-
landern: Seit einigen Jahren ist bekannt,
dass Entwicklungslander, die sich in ih-
rem Wachstum stark auf externe Finan-
zierung stutzten, im Durchschnitt lang-
samer wachsen als jene, in denen Wachs-
tum von heimischen Ersparnissen finan-
ziert wird (vgl. Prasad, Rajan und Subra-
manian 2007).

Der EBRD Transition Report 2009 zeigt,
dass in Transformationslandern der um-
gekehrte Zusammenhang galt: finanziel-
le Integration — ob definiert als durch-
schnittliche Kapitalzuflisse, Summe ex-
terner Aktiva und Verbindlichkeiten oder
Anteil auslandischer Banken im heimi-
schen Bankensystem — hat sich klar po-
sitiv auf das Wachstum ausgewirkt (vgl.
EBRD 2009). Dabei ist langfristiges

* Thomas Mirow ist Président der European Bank for
Reconstruction and Development (EBRD), London.

63

Thomas Mirow*

. Jahrgang - ifo Schnelldienst 6/2010



4 Zur Diskussion gestellt

Wachstum gemeint, nicht nur die Beflligelung des Konsums
oder der Investitionen in den Boomjahren. Der Zusammen-
hang zwischen finanzieller Integration und Wachstum zeigt
sich auch, wenn die Boomperiode von 2005-2008 von der
empirischen Analyse ausgeschlossen wird, und auch dann,
wenn sich die Analyse nur auf industrielles Wachstum be-
schrénkt.

Fremdfinanziertes Wachstum hatte jedoch seinen Preis: stei-
gende makrodkonomische Ungleichgewichte und fragile Fi-
nanzsektoren. In zahlreichen L&ndern wuchsen die Leis-
tungsbilanzdefizite rasch an. Diese wurden nur zum Teil von
Direktinvestitionen ausgeglichen. Die Folge war eine zu-
nehmende Auslandsverschuldung vor allem auf Seiten von
Banken und Unternehmen. In finf Landern der Region (Bul-
garien, Estland, Lettland, Slowenien und Ungarn) Uberstieg
diese Auslandsverschuldung Ende 2008 100% des Sozial-
produktes.

Die Folge dieser Zuflisse war ein rasches Wachstum der
inlandischen Kreditvergabe. In den meisten Landern Uber-
wogen dabei Kredite in Fremdwahrung. Das mag vom indi-
viduellen Standpunkt rationales Verhalten gewesen sein.
Doch fur so verschuldete Haushalte und Unternehmen wa-
ren die Abwertungen vor und wahrend der Krise mit dras-
tisch ansteigendem Schuldendienst verbunden und mach-
ten in einigen La&ndern massive externe Hilfspakete zur Stiit-
zung von Wahrungen erforderlich.

Im Fruhjahr und Sommer 2008 mehrten sich die Anzei-
chen, dass der Konjunkturzyklus den Héhepunkt Gber-
schritten hatte (in den baltischen Staaten hatte der Ab-
schwung bereits 2007 begonnen). Aber erst die Zuspit-
zung der Krise im Westen im dritten Quartal 2008 ver-
setzte den Landern der Region einen massiven Schock:
Rohstoffpreise fielen dramatisch, Exporte brachen ein
(— 15 bis 24% im vierten Quartal 2008), Risikopramien
explodierten, und der Zufluss von auslandischem Kapi-
tal ging scharf zuriick. Das Kreditwachstum kam zum
Stillstand.

Im vierten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 er-
lebten die meisten Lander einen dramatischen Rickgang
ihrer Wirtschaftsleistung. In 15 Landern der Region sank
das Sozialprodukt im ersten Quartal 2009 5% oder mehr
unter das Vorjahresniveau; in sieben Landern um mehr
als 10%.

Trotz der externen Schocks des dritten und vierten Quar-
tals ist es nicht ganz einfach, das volle AusmaR dieser
Rickgénge zu erklaren. Obwohl sich Kapital im letzten
Quartal 2008 stark verteuerte und die Zuflisse fast ver-
siegten, kam es nur in wenigen Landern — darunter Russ-
land, Ukraine und Lettland — zu wesentlichen Nettoabfltis-
sen von Kapital.
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Eine 6konometrische Analyse im Transition Report 2009 der
EBRD deutet daraufhin, dass der Zusammenbruch der Ex-
porte in den Westen flr den Wachstumsabsturz Ende 2008
und Anfang 2009 eine gréBere Rolle spielte als das Verhal-
ten der Kapitalstrome und die damit verbundenen Belastun-
gen im Finanzsektor. Dies ist bemerkenswert, da sowohl die
Erfahrungen aus friiheren Schwellenlandkrisen wie auch die
starke Zunahme der Risikopramien eine wesentlich starke-
re Reaktion des Finanzsektors hatten erwarten lassen. Aber
anders als in vorhergehenden Krisen kam es nur in weni-
gen Féllen zu starken Kapitalabflissen, Wahrungskrisen, und
dem Zusammenbruch systemwichtiger Banken.

Woher diese (im Schwellenlandkontext) ungewdhnliche Wi-
derstandskraft des Finanzsystems? Daflir gibt es mehrere
Erklarungen. Erstens waren die Finanzsektoren in der Re-
gion — trotz mancher Exzesse — im Vergleich zu friiheren
Krisen kleiner und solider (vor allem im Vergleich zur Asien-
krise der spaten neunziger Jahre, mit der die Krise in der
Transformationsregion oft verglichen wird). Zweitens ent-
puppte sich die starke Prasenz auslandischer Banken als
Stabilisierungsfaktor. Angesichts der Probleme dieser Ban-
ken auf heimischen und internationalen Méarkten war dies
nicht von vornherein klar. Im Endeffekt aber haben die Ban-
ken — sicher in ihrem langfristigen strategischen Interesse
sowie mit groBzugigen Hilfen ihrer heimischen Regierungen
— ihre Niederlassungen im Osten weiter finanziert und zum
Teil auch rekapitalisiert.

Drittens kam es zu einem beispiellosen, koordinierten Kri-
senmanagement seitens der Europaischen Union, des In-
ternationalen Wahrungsfonds und internationaler Entwick-
lungsbanken, darunter auch der EBRD. Der Erfolg dieses
Eingreifens war wiederum die Folge von politischem Willen
im Westen und politischer und institutioneller Reife in den
Transformationslandern, wo populistische oder reformfeind-
liche Krisenreaktionen weitergehend vermieden werden
konnten. Auch dies lasst sich als Erfolg der Integration der
vorhergehenden Dekade ansehen.

Welches Fazit kdnnen wir also aus der Krisenerfahrung zie-
hen? Hat sich das Entwicklungsmodell der europdischen
Transformationsregion, das auf wachsende reale, finanziel-
le und politische Vernetzung mit dem Westen aufbaute und
zum Teil von Kapitalflissen von West nach Ost gespeist
wurde, im Endeffekt bewéahrt oder hat es sich als Irrweg
erwiesen?

Die Antwort ist vielschichtiger, als man zundchst vermuten
wrde. Wir wissen inzwischen, dass das Entwicklungsmo-
dell der européischen Transformationslander nicht ein, nicht
zwei, sondern drei Gesichter hatte. Erstens war es eine wich-
tige Quelle langfristigen Wachstums. Zweitens fUhrte es zu
Exzessen wie Konsumbooms, Uberschuldung und einen
hohen Anteil an Fremdwahrungskrediten. Diese verschérf-
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ten die nach der Explosion im Westen erfolgenden Wachs-
tumseinbriche im Osten und erschwerten das Krisenma-
nagement. Drittens baute es jedoch auch Strukturen auf —
auf mikrodkonomischer Ebene, im Finanzsektor, aber auch
auf politischer und institutioneller Ebene —, die den Schock
abfederten und zum Erfolg des Krisenmanagements bei-
trugen.

Daher steht flr uns auBer Frage, dass ein Versuch, das bis-
herige Entwicklungsmodell der Transformationslander zur
Géanze rickgangig zu machen, die falsche Konsequenz aus
der Krise ware. Gleichwohl sehen wir dringenden Handlungs-
bedarf auf mehreren Ebenen.

Erstens hat die Krise die Schwachstellen des Modells ver-
deutlicht, namlich eine Tendenz zu makrotkonomischer
Volatilitat und zu exzessiven Risiken im Privatsektor. Eini-
ge dieser Probleme sind im Zuge der Krise weniger akut
geworden: vor allem wird es in einer Welt, in der private Er-
sparnisse zunehmend von den &ffentlichen Sektoren im
Westen absorbiert werden, kaum zu einer Wiederholung
der extrem hohen Leistungsbilanzdefizite der Boomperi-
ode kommen.

In anderen Bereichen sind die Schwachen des Modells je-
doch struktureller Natur, und ihre Korrektur wird harter Ar-
beit bedurfen. Ein Beispiel daflir ist das Problem der Fremd-
wahrungskredite. Um die heimischen Wahrungen in der Kre-
ditaufnahme attraktiver zu machen, missen einerseits die
Realzinsen sinken. andererseits muss aber auch die Ent-
wicklung heimischer Kapitalmérkte geférdert werden. Dies
erfordert stabilitdtsorientierte makrodkonomische Institu-
tionen, konservative Staatshaushalts- und Geldpolitik, eine
Staatsschuldenverwaltung, die Lokalwahrungen férdert, so-
wie die Schaffung von legaler und physischer Marktinfra-
struktur. Eine direkte Regulierung von Fremdwéahrungskre-
diten kann auch sinnvoll sein; angesichts der noch schwa-
chen Konjunktur und Kreditvergabe sollte man mit diesem
Instrument jedoch vorsichtig umgehen.

Die zweite wichtige Frage nach der Krise ist, wie das Wachs-
tum in der Transformationsregion langerfristig dynamisch
bleiben kann. Auch wenn die Grundpfeiler des osteuropéi-
schen Entwicklungsmodells richtig waren und bleiben, so
wird es in Zukunft schwieriger sein, Wachstum aufzubau-
en. In manchen Transformationslandern ist die erste Aufbau-
phase nach dem Zusammenbruch abgeschlossen, und die
verbleibenden Reformen sind politisch und 6konomisch
schwieriger, insbesondere in L&ndern, denen der Anreiz des
EU-Beitritts als Reformmotor fehlt (entweder weil sie be-
reits Mitglieder sind oder weil sie keine Aussicht auf Mitglied-
schaft haben).

Zugleich kénnen die meisten Transformationslander mittel-
fristig nicht im gleichen Ausmal mit Kapitalzufliissen rech-

nen wie in der letzten Dekade. Und wie wir aus friheren Bei-
spielen wissen, kann die Mitgliedschaft in der EU (und fur
manche, in der Eurozone) zu raschen Angleichungen von
Lohnkosten und damit zum Verlust von Wettbewerbsfahig-
keit fUhren.

Wie die Region diesen Gegenwind Uberwinden und stabi-
ler werden, dabei aber dennoch dynamisch wachsen kann,
sehen wir in der EBRD als Kernfrage des neuen Jahrzehnts.
Wir haben keine allgemeingtiltige Antwort, aber aufoauend
auf den Erfahrungen und der Arbeit der letzten Dekade (vgl.
EBRD 2008), sehen wir die potentiellen Antworten in drei
groben Bereichen.

e Zum ersten, ein Zusammenspiel von Arbeitsmarkt und
sozialen Sicherungssystemen, das den Anstieg von Lohn-
stlickkosten bremst, Flexibilitat und damit Strukturwan-
del erhalt und gleichzeitig individuelle Risiken begrenzt.
NatUrlich ist es schwierig, solche idealen Systeme zu
schaffen, aber innerhalb der Europaischen Union gibt es
in dieser Beziehung groBe Unterschiede, von denen die
Transformationslander lernen kénnen.

e Zum zweiten, eine Starkung von Bildungssystemen, ins-
besondere im Sekundarbereich, aber zunehmend auch
in den Hochschulen. Der Transition Report 2008 identi-
fizierte diesen Bereich in den meisten Landern als reform-
bedUrftig und potentielles Wachstumshemmnis. Niedri-
ge offentliche Ausgaben fUr Bildung sind ein Teil des Pro-
blems, aber auch die Qualitét der Lehrerausbildung so-
wie mangelnde Anreize in Schulen und Hochschulen.

e Zum dritten, eine breit angelegte Mittelstandsférderung.
Dies ist eng mit der Reform von Bildungssystemen und
Hochschulen verbunden: GroBe Unternehmen kdnnen
Wissen und Innovation importieren; mittelstandische Un-
ternehmen sind darauf angewiesen, sie zu erzeugen oder
auf heimischen Markten einzukaufen. Zur Mittelstands-
férderung gehdren auch Wettbewerbspolitik, um kleine-
ren und neu entstehenden Unternehmen eine Chance zu
geben, sowie der Abbau von Handelshemmnissen inner-
halb sowie zwischen Staaten, die besonders fur kleine
Unternehmen prohibitiv sein kdnnen. Dies bedarf einer
weiteren Verbesserung der physischen Infrastruktur so-
wie des Abbaus oder der Vereinfachung von Lizenzpflich-
ten und &hnlichen Auflagen.

Viele, wenn auch beileibe nicht alle, der in den letzten Ab-
schnitten beschriebenen MaBnahmen kosten Geld. Die viel-
leicht gréBte Herausforderung der néchsten Jahre wird es
sein, diese Investitionen in einem Umfeld knapper 6ffentli-
cher Mittel zu unternehmen. Um diese Herausforderung zu
bestehen, werden sich auch in unserer Region einige Lan-
der verstarkt um Haushaltsreformen kimmern missen: um
eine bessere und fairere Steuerverwaltung, effizientere Aus-
gabenstruktur und — in einigen Landern — hdhere Steuer-
quoten.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 6/2010
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Aber selbst mit den effektivsten fiskalischen Reformen wird
ein Teil der Initiative flr verbesserte Strukturbedingungen —
so zum Beispiel im Bereich Infrastruktur oder Energie und
selbstverstandlich in der Forschung und Entwicklung vieler
Sektoren — vom Privatsektor ausgehen mussen und auf pri-
vate Finanzierung angewiesen sein. Damit ist die Herausfor-
derung der Region in den ndchsten Jahren auch eine Her-
ausforderung an die EBRD in ihrer Eigenschaft als Anwalt
und Forderer des Privatsektors in Osteuropa sowie als Ka-
talysator privater Finanzierung.
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Das kapitalmarktbasierte Wachstums-
modell - Wirklichkeit und lllusion

Wie alle Bereiche der Nationaldkonomie unterliegen auch
die entwicklungstkonomischen Modelle und Politikempfeh-
lungen Strémungen. In den funfziger und sechziger Jahren
war bei sinkenden Preisen auf den Weltrohstoffméarkten so-
wie Wirtschaftswundern in den Industrielandern der Glau-
be an Wohlfahrtsgewinne durch Industrialisierung hoch. Die
entwicklungspolitische Schlussfolgerung war die Férderung
der urbanen industriellen Entwicklung auf der Basis von Im-
portsubstitution. In den siebziger und achtziger Jahren be-
wiesen die exportgefUhrten Wachstumsstrategien ostasia-
tischer Tigerstaaten, dass Wohlfahrtsgewinne durch Han-
delsabschottung und Industriepolitik nicht moglich sind. An
deren Stelle trat die dezentralisierte Suche nach Ricardos
komparativen Kostenvorteilen in Hayeks (1969) Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren. Die Weltbank (1993) identifizier-
te ein auf nachhaltigen Wirtschaftspolitiken und effizienter
Ressourcenallokation basierendes ostasiatisches Wirt-
schaftswunder.

Doch seit Mitte der neunziger Jahre wurde die Freude
Uber Ostasiens dynamische Exporterfolge zweifach ge-
tribt. Zum einen erfuhr mit der Asienkrise (1997/98) der
beeindruckende Aufholprozess eine Zasur. Der Ostasien-
boom, an dem die industrialisierte Welt Uber lebhafte
Kapitalzustrome partizipiert hatte, verlor Gber Nacht das
Vertrauen. Die festen Wechselkursstrategien wurden als
Ursache spekulativer Kapitalzuflisse und exzessiver mo-
netarer Expansion in Frage gestellt. Zum anderen warf
vor allem die Integration Chinas in die Weltwirtschaft
Schatten auf die industrialisierten Wohlfahrtsstaaten. Die
These von merkantilistisch unterbewerteten Wechselkur-
sen und vom Raub der Arbeitsplatze macht die Runde;

* Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Direktor des Instituts ftr Wirtschaftspolitik an
der Universitat Leipzig.
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Strafzoélle und Handelsbarrieren werden Abb. 1

auf die politische Agenda gerlckt (vgl.

‘ Bruttoinlandsprodukt der Aufstrebenden Welt

Krugman 2010).
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Der lebhafte Streit um die Handels- und Wah-
rungspolitik lenkt davon ab, dass sich das
Entwicklungsmodell der Aufstrebenden
Volkswirtschaften langst von den Gltermark-
ten geldst hat. Balassas und Samuelsons
Modell der wirtschaftlichen Entwicklung, in
dem der Aufholprozess durch inlandische 10
Kapitalakkumulation im Sektor der handel-
baren Guter getrieben ist, ist Uberholt (vgl. 5
Belke, Schnabl und Zemanek 2009). In Mit-
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ka und den rohstoffexportierenden Landern
werden Wachstumsprozesse — direkt und in-
direkt — durch den Zustrom von Kapital ge-
trieben. Das neue Wachstumsmodell ist ka-
pitalmarktbasiert!

Quelle: IWF.

Internationale Kapitalzustréme sind fur Aufstrebende Volks-
wirtschaften von groBer Bedeutung, weil diese von der
»Erbstnde« unterentwickelter und fragmentierter Kapital-
markte geplagt sind (vgl. Eichengreen und Hausmann
1999): Liquiditatsgrad und Diversifizierungsmaoglichkeiten
sind gering, Informationen knapp, systemisches Risiko und
Zinsniveaus hoch. Die »Markte« werden von wenigen gro-
Ben Geschéftsbanken unter Kontrolle der Regierung »ge-
machte«. Erst mit der Offnung hin zu den tiefen und hoch
liquiden Kapitalméarkten der industrialisierten Welt steigt
der Liquiditatsgrad und Zinsen sinken, sofern die Voraus-
setzung maBvoller politischer und makrodkonomischer Sta-
bilitat gegeben ist.

Der Segen internationaler Kapitalzuflisse ist quantitativ
wie qualitativ. Durch sinkende Zinsniveaus wachsen In-
vestitionen und Konsum. Durch den Zufluss von Direktin-
vestitionen werden tUberkommene Produktionsstruktu-
ren durch Investitionen mit hoher Grenzleistungsfahigkeit
ersetzt. Mit der Beteiligung auslandischen Kapitals an ver-
krusteten Finanzsektoren steigt die Effizienz bei Kapital-
allokation und Gulterproduktion. FlieBt Kapital erst einmal
zu, sind die Erwartungen selbsterflllend. Beschleunigtes
Wachstum stabilisiert die Wirtschaftspolitik. Staatsdefizi-
te und Inflation sinken. Verbesserte Ratings ziehen wei-
tere Kapitalzuflisse an.

Die kapitalmarktbasierte Entwicklungsstrategie, die seit den
1990er Jahren mit dem sinkenden Zinsniveau in den gro-
Ben Kapitalmérkten an Fahrt gewonnen hat und durch den
— ebenfalls kapitalmarktgetriebenen — Anstieg der Rohstoff-
preise weiter verstarkt wurde, hat den beeindruckenden Auf-
stieg der BRIC-Staaten und weiterer Schwellenlander be-
grundet (vgl. Abb. 1). Der bisher unbekannte Wachstums-

2 Als Durchschnitt der Geldmarktzinsen in USA, Japan und Eurogebiet (vor 1999: Deutschland).

schub ist nicht nur mit deutlichen Wohlfahrtsgewinnen, son-
dern auch mit wachsendem internationalem Einfluss und
Selbstbewusstsein verbunden. Statt G-3 und G-7, sind
G-2 und G-20 en vogue!

Doch die kapitalmarktbasierte Entwicklungsstrategie hat
Schattenseiten. Der beschleunigte Entwicklungsprozess
ist volatil, risikoreich und fraglich. Die Frequenz und Di-
mension von Krisen ist gestiegen: Die dritte Generation
von Wahrungskrisenmodellen verbindet (scheinbar) ge-
sunde Fundamentaldaten, spekulative Kapitalzuflisse,
Wechselkursstabilisierung, Uberinvestition, schwache Fi-
nanzmarktregulierung und moralisches Risiko zu Boom-
und-Krisen-Zyklen, die mit der Flucht volatilen Kapitals
in die sicheren Hafen der entwickelten Kapitalmarkte en-
den. Auch im jungsten Krisenzyklus waren zahlreiche
Aufstrebende Volkswirtschaften, wie Island, Lettland,
Russland und Korea, von einer Krise der dritten Gene-
ration betroffen. Doch die Zasur war nur kurz. Vor allem
in Ostasien folgte eine beeindruckende Erholung, die auf
kunftige weltwirtschaftliche Hegemonie hinzudeuten
scheint.

Wird die rasche kapitalmarktgetriebene Expansion so an-
dauern, wie von den IWF-Prognosen in Abbildung 1 sug-
geriert? Zwar ist die Aufstrebende Welt, geflhrt von China
und Ostasien, bei anhaltender Stagnation in der ersten Welt
gestarkt aus der Krise hervorgegangen. Doch sind die struk-
turellen Verzerrungen erheblich, die sich auf der Grundlage
historisch niedriger Zinsen in den entwickelten Volkswirt-
schaften und realer Wechselkursstabilisierung in der Auf-
strebenden Welt aufgetan haben. Dies kann anhand von
China und den USA verdeutlicht werden, die sich nach Ri-
cardos Prinzip der komparativen Kostenvorteile in der Pro-
duktion von Industrie- und Finanzprodukten eng miteinan-
der verwoben haben.
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Vor der groB3en Krise beglnstigte seit der Jahrtausendwen-
de die langjahrige Niedrigzinspolitik der Federal Reserve
nicht nur einen Immobilien- und Finanzboom in den USA,
sondern auch lebhafte private Kapitalzuflisse in Form von
Direktinvestitionen und so genanntem »heiBem Geld« in
das Reich der Mitte. Diese brachten (neben vielen ande-
ren Wéahrungen) den chinesischen Yuan unter Aufwertungs-
druck, dem sich die Peoples Bank of China damals wie
heute aus vier Griinden mit aller Macht entgegenstemmt
(vgl. McKinnon und Schnabl 2009).

Erstens, die Freigabe des Wechselkurses ware mit einer Kri-
se der Exportindustrie, steigender Arbeitslosigkeit und so-
zialen Unruhen verbunden. Zweitens, die Dollar-denominier-
ten Auslandsguthaben, die auf der Grundlage persistenter
Leistungsbilanziiberschisse aufgehauft wurden, wirden
entwertet. Drittens, bei historisch niedrigen Zinsen in den
USA und sich verstetigenden Aufwertungserwartungen wir-
de der chinesische Zins in die Nullzinsfalle gedriickt und
damit (neue) Blasen begUlnstigt. Viertens, sobald die Re-
gierung eine Aufwertung des Yuan signalisiert, wie dies zwi-
schen Juli 2005 und August 2008 der Fall war, kann ohne
Risiko auf die Aufwertung des Yuan gewettet werden. Eine
Spekulationswelle wiirde losgetreten, die die Faktoren eins
bis drei nochmals verstérkt.

Die chinesische Dollarbindung garantiert aus dieser Sicht
in einem Umfeld zlgelloser Kapitalmarkte Stabilitat fur die
chinesische Volkswirtschaft, so wie dies seit langer Zeit durch
Wechselkursbindungen intendiert und in L&ndern mit unter-
entwickelten Gltermérkten, Kapitalméarkten und Institutio-
nen sinnvoll ist. Zu Verzerrungen im internationalen Handel
und chinesischen Binnenmarkt kommt es erst, weil sich
zur nominalen Wechselkursstabilisierung die reale Wechsel-
kursstabilisierung gesellt: Die Peoples Bank of China sieht
sich wie viele Aufstrebende Lander gezwungen, die aus den
immensen Kapitalzuflissen und der Reservenakkumulierung
resultierende Geldmengenexpansion mit Sterilisierungsope-
rationen zu neutralisieren, um — was notwendig und richtig
ist — die Inflation unter Kontrolle zu halten.

Sterilisierung zu Marktkonditionen wirde die Zinsen nach
oben treiben, was neue unerwinschte spekulative Kapital-
zuflisse anziehen und die Sterilisierungskosten erhéhen wiir-
de. Deshalb werden im stark regulierten chinesischen Fi-
nanzmarkt die Geschéftsbanken gezwungen, niedrig ver-
zinste Mindestreserven bei der Zentralbank zu halten bzw.
Zentralbankwertpapiere unter dem Marktzins anzukaufen
(nicht marktbasierte Sterilisierung). Im Ergebnis wird der
Marktzins niedrig gehalten, wahrend sich das Kreditange-
bot verknappt. Der Finanzsektor wird fragmentiert.?

Die nicht marktbasierte Sterilisierung kann auch als Ursache fur Leistungs-
bilanztberschiisse gesehen werden (vgl. Freitag und Schnabl 2009). Die
aggregierten Investitionen werden ausgebremst, was Uber den Spar-In-
vestitions-Saldo den Leistungsbilanziiberschuss wachsen lasst.
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Bei der gegebenen Uberschussnachfrage nach Kapital kann
Uber den staatlich kontrollierten Bankensektor das Kapi-
talangebot in den beschéftigungsintensiven Exportsektor
gelenkt werden. Der chinesische Exportsektor dirfte des-
halb nicht nur durch die reale Wechselkursstabilisierung,
sondern auch aufgrund niedriger Zinsen stark subventio-
niert sein. Die auslandischen Direktinvestitionen, die durch
niedrige Renditen in den groBen Industrieldndern in die Auf-
strebende Welt getrieben werden, durften weiter zum Auf-
bldhen der chinesischen Exportindustrie beigetragen ha-
ben. Ebenso scheint der US-Finanzsektor, der von zlgel-
losen chinesischen Kaufen von Staatsanleihen profitiert,
weit Uberdimensioniert. Die ricardianische Spezialisierung
wurde aus dieser Sicht durch die sino-amerikanischen Ma-
kropolitiken Uber das gleichgewichtige Mal3 hinausgetrie-
ben. Obwohl mit der jlingsten Krise eine Korrektur dieser
Verzerrungen angemahnt ist, wurde diese durch expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitiken vertagt.

Ahnliche Muster sind in Landern mit groBen Rohstoffsekto-
ren zu beobachten, wo die Verzerrungen aus der spekula-
tionsgetriebenen Rohstoffpreisexplosion und steigenden 6f-
fentlichen BudgetUberschissen resultieren. Diese werden
von (oft totalitaren) Regierungen in politisch vielversprechen-
de Wirtschaftszweige gelenkt. Kurz: Auf der Grundlage von
Nahenullzinspolitiken in den Industrielandern und einer Tsu-
nami von Carry Trades wurde in der Aufstrebenden Welt ei-
ne méachtige industrie- und strukturpolitische Mandvriermas-
se geschaffen, die nicht durch Hayeks (1969) Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren, sondern am »goldenen Zigel«
von Regierungsbeamten gelenkt wird.

Dies fuhrt zu der Frage, wie nachhaltig das kapitalmarktge-
triebene Wachstum ist. Seit Mitte der achtziger Jahre ist
beginnend in Japan im Verlauf einer Reihe von Krisen in In-
dustrie- und Schwellenldndern das Weltzinsniveau schritt-
weise gegen null gesunken. Die Konsequenz der beispiel-
losen Liquiditdtsschwemme waren lokale Boom-und-Ki-
sen-Zyklen, die mit weiteren Zinssenkungen therapiert wur-
den (vgl. Hoffmann und Schnabl 2009). Das durchschnittli-
che nominale Zinsniveau in Japan, Euroland und den USA
wurde gegen null und das reale Zinsniveau deutlich unter
null gebracht.

Gemaf Hayeks (1935) Uberinvestitionstheorie zur Entste-
hung gesamtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen hat der von
den groBen Zentralbanken kinstlich niedrig gehaltene glo-
bale Zins (»perverse Elastizitit des Kreditangebots«) zu ei-
ner Verzerrung der Weltproduktionsstruktur geftihrt (vgl.
Hoffmann und Schnabl 2009). Das Weltinvestitionsvolumen
durfte, finanziert durch Kreditschdpfung, weit Uber dem
Weltsparvolumen liegen und damit zur Blasenbildung bei-
getragen haben. Die Verzerrungen kénnen in einzelnen Sek-
toren einzelner Lander, wie z.B. der chinesischen Export-
industrie, dem US-Finanz- und Immaobiliensektor, dem Bau-
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sektor in Dubai oder den Rohstoffsektoren in vielen entle-
genen Winkeln der Welt lokalisiert werden. Ebenso kann
das beeindruckende, von der Phantasie neuer Markte ge-
triebene Wachstum der Schwellenlander an sich als groBe
Blase gesehen werden. Seit der Jahrtausendwende hat sich
das Dollar-BIP der Aufstrebenden Welt immerhin verdrei-
facht (vgl. Abb. 1)!

Nachdem in den Industrielandern bei Nullzins der geldpoli-
tische Spielraum ausgeschopft ist und bei schnell steigen-
der Staatsverschuldung der finanzpolitische Spielraum
schwindet, scheinen die Grenzen des kapitalmarktbasierten
Wachstumsmodells absehbar. Kommt es zum Exit von Fed,
Bank of Japan und EZB aus der Uberlockeren Geldpolitik,
dann werden nicht nur die Investitionen in den Industrielan-
dern, sondern auch der gesamte Aufholprozess der Aufstre-
benden Welt einer neuen Messlatte unterworfen. Bei einer
Verzdgerung des Exits hatten Inflation und der reale An-
stieg des Weltzinsniveaus die gleichen Folgen. Erst dann
wird sich zeigen, welches der zahlreichen lokalen Wirtschafts-
wunder Wahrheit und welches lllusion ist.

Dann kommt auch das politische Machtgeflige zwischen In-
dustrie- und Schwellenlandern wieder auf dem Priifstand.
Die aus der Sicht von Hayek (1935) bevorstehende struk-
turelle Anpassungskrise durfte die Aufstrebende Welt stéar-
ker treffen, weil das Weltwirtschafts- und -wahrungssys-
tem asymmetrisch ist (vgl. Freitag und Schnabl 2009). Re-
lativ stabilen Mérkten und Institutionen in den Industrielan-
dern stehen fragile Markte und Institutionen in der Aufstre-
benden Welt (einschlieBlich China) gegenUber. Die Flucht
des globalen Kapitals zurlck in die sicheren Hafen kdnnte
das internationale wirtschaftliche und politische Machtgefu-
ge zurlck auf den Stand vor dem kapitalmarktbasiertem
Wachstumsmaodell verschieben.
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Michael Knogler*

Die neuen EU-Mitgliedstaaten in der
Wirtschafts- und Finanzkrise:
Ende des aufholenden Wachstums?

Eineinhalb Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise
deuten die aktuellen Wirtschaftsdaten darauf hin, dass welt-
weit die Talsohle der Krise durchschritten ist. Nach einem
Rickgang des BIP (Welt) von 0,8% im Jahr 2009 rechnet
der IWF in seiner aktuellen Vorhersage vom Januar 2010
fur das laufende Jahr mit einem Anstieg von 3,9%, fur 2011
werden 4,3% prognostiziert. Wahrend viele Schwellen-
lander einen vergleichsweise moderaten Rickgang des
Wachstums zu verzeichnen hatten und nun wieder eine
kréftige Zunahme der Wirtschaftsaktivitaten erwarten, wur-
den die neuen EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuro-
pa (EU-10) von der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
hart getroffen. Der wirtschaftliche Einbruch reicht in eini-
gen der EU-10, insbesondere in den baltischen Landern,
in seiner Dimension fast an das Ausmal3 der transforma-
tionsbedingten Ubergangsrezession zu Beginn der neun-
ziger Jahre heran.

Die Trendwende in der Wirtschaftsentwicklung war in die-
sen Landern, die in den letzten Jahren deutlich héhere
Wachstumsraten als die EU-15 erzielt hatten (vgl. Tab. 1),
besonders ausgepragt. Die baltischen Lander, Slowenien,
die Slowakei, aber auch Rumanien (allerdings ausgehend
von sehr hohem Niveau) erlitten einen massiven Wirtschafts-
einbruch mit einem Rickgang der Wachstumsraten in der
GréBenordnung zwischen Uber 14 (Slowakei) und knapp
24 Prozentpunkten (Litauen) im zweiten Quartal 2009 ge-
genuber dem ersten Quartal 2008. Eine Sonderstellung
nimmt Polen ein, das als einziges EU-Land die globale Kri-
se mit positiven Wachstumsraten durchschritt. Wahrend in
den meisten EU-10 seit dem zweiten Quartal 2009 das rea-

* Dr. Michael Knogler ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Osteuropa-Insti-
tut, Regensburg.
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Tab. 1
EU-10: Wirtschaftsentwicklung 2002-2011,
reale Verdnderung gegen das Vorjahr in %

oder gar noch stérker als die Exporte, mis-
sen die hohen Investitionsziele (und auch
der Konsum) nach unten revidiert werden,

2002-06° 2007 2008 2009 2010° 2011° da ein Teil Qer au;landlschen Finanzierung
Tschechien 46 6.1 25 “48 08 23 ausfallen wird. Ein solcher (erzwungener)
Anpassungsprozess steht den EU-10 wohl
Ungarn 4.2 1,0 0,6 -6,5 =05 3,1
nun bevor.
Polen 4.1 6,8 5,0 1,7 1,8 3,2
Slowakf’" 2 L CE B 2 Das hohe Wachstum in den Jahren ab
Slowenien 43 6.8 35 -74 1.3 2.0 2002 war namlich von Zufliissen auslén-
Estland 8,4 72 =36 -137 -01 4.2 discher Investitionen und Kredite aus den
Lettland 9.0 10,0 -46 -180 -40 2,0 westlichen Léndern abhangig. Als Folge
Litauen 8,0 9,8 28 -150 -39 25 dieser Abhangigkeit werden die EU-10
Bulgarien 6,0 6,2 6,0 -59 -1/ 3,1 nun von der globalen Finanz- und Wirt-
Rumanien 6,2 6,3 6,2 -71 0,5 2,6 schaftskrise besonders hart getroffen. Der
EU-15 1,9 2,7 0,5 —-43 0,7 1,5 Wirtschaftsboom ging mit wachsenden
@ Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate. — ” Prognose. Importen einher. Diese flhrten zu hohen

Quelle: Eurostat.

le BIP wieder wéachst, dauert die Rezession in den baltischen
Landern und auch in Ungarn noch an.

Der Prozess des aufholenden Wachstums in den EU-10
hat sich damit (mit Ausnahme Polens) vorerst umgekehrt.
Auch fir 2010 sehen die Prognosen einen weiteren Rick-
gang des BIP in den baltischen L&ndern vor. Nur die Slo-
wakei, Polen und auch Slowenien werden dann wieder leicht
starker als die EU-15 wachsen. Fur 2011 werden fur alle
EU-10 hdéhere Wachstumsraten als in den EU-15 prognos-
tiziert, das aufholende Wachstum fallt dann aber deutlich
geringer aus als in der Periode ab 2002.

Modell des exportgefiihrten Wachstums

Bevor im Folgenden auf die wichtigsten Infektionswege der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise nach Osteuropa ein-
gegangen wird, lohnt ein kurzer Blick auf das lange pro-
pagierte osteuropéische Aufholmodell eines exportorien-
tierten Wachstums, mit dem die EU-10 an das Wohlstands-
niveau der EU-Altmitglieder anschlieBen wollten (vgl. Vin-
centz und Knogler 2003, 101 ff.). Die Logik dieses Mo-
dells liegt darin, durch Exporterldse ein hohes Investiti-
onswachstum zu finanzieren, das seinerseits die ge-
wulnschten Produktivitatsfortschritte ermdglichen soll. Dies
setzt zum einen voraus, dass der Welthandel dynamisch
wachst und es den Landern gelingt, Positionen in den Ex-
portméarkten aufzubauen. Der Erfolg einer solchen Wachs-
tumsstrategie hangt jedoch zum anderen auch davon ab,
dass in wachsendem MaBe eine heimische Bereitstellung
von Vorprodukten und Diensten flr diese Produktion er-
folgt und damit der heimische Wertschdpfungsanteil an der
Exportproduktion gesteigert wird. Geschieht dies nicht,
bzw. steigen importierte Vorleistungen in gleichem MaBe
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Defiziten in den Leistungsbilanzen, die nur
durch massive Kapitalimporte zu finanzie-
ren waren. Bis zum Ausbruch der Krise
bereitete diese Finanzierungsliicke keine Probleme. Doch
seit Geldgeber zunehmend im Zuge der Finanzkrise Ri-
siken scheuen, gibt es eine Reihe von Infektionswegen,
Uber die auch die EU-10 von den krisenhaften Entwick-
lungen eingeholt wurden (vgl. dazu und im Folgenden
Knogler 2009).

Steigende Risikopramien in den EU-10

Im Verlauf der Finanzkrise haben sich die Risikoaufschla-
ge auf Staatspapiere weltweit massiv erhdht. Am starks-
ten betroffen sind vor den lateinamerikanischen Emer-
ging Markets die Nicht-EU-Lander Osteuropas (allen vor-
an die Ukraine und Kasachstan). Aber auch in den
EU-10 sind seit Herbst 2008 die Risikopramien stark an-
gestiegen, insbesondere in den Landern, die hohe An-
teile an Fremdwahrungskrediten (siehe unten) und mar-
kante Leistungsbilanzdefizite und/oder hohe Staatsver-
schuldung aufweisen. Ebenfalls betroffen sind Lander
mit fixen Wechselkursregimen, denn die Zweifel an der
Uberlebensfahigkeit solcher Regime treiben die Risiko-
pramien nach oben.

Mit Ausnahme von Ungarn sind die Ursachen fiir den An-
stieg des Spreads vorrangig nicht fiskalischer Natur (vgl.
Tab. 2, Spalte 6), sondern spiegelt eher die Beflrchtungen
wider, die Regierungen kénnten mit hohen Verbindlichkei-
ten im Fall von Zusammenbrtchen von Banken oder Un-
ternehmen konfrontiert werden. Dessen ungeachtet begrenzt
die mit dem Anstieg der Risikopréamien verbundene erheb-
liche Erhdhung der Finanzierungskosten staatlicher Ausga-
benprogramme den Spielraum der Fiskalpolitik bei der Be-
waéltigung der Krise durch staatliche Ausgabenprogramme
in diesen Landern.
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Umkehr der Kapitalstrome

Bei allen landerspezifischen Unterschieden zeigt die Ent-
wicklung in den EU-10 bereits im Vorfeld der Krise einige
Gemeinsamkeiten auf. Die meisten dieser Lander wiesen
groBe auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte und hohe
Kapitalzuflisse auf (vgl. Tab. 2, Spalte 2 und 3) (vgl. IWF
2009, 45 ff.). Das Leistungsbilanzdefizit war insbesonde-
re in den baltischen Landern, aber auch in Bulgarien und
Rumanien sehr hoch. Dieses Defizit spiegelt die Notwen-
digkeit wider, vom Rest der Welt zu leihen. Wenn der Zu-
gang zu internationalen Krediten versperrt oder erschwert
ist, mUssen die inlandischen Ausgaben per Definition ver-
ringert werden. Aufgrund der relativ hohen Zinsen fur Kre-
dite in Inlandswéahrung erfolgte die Kreditvergabe in den
meisten EU-10 zum Uberwiegenden Teil in Fremdwahrun-
gen.! Vor dem Hintergrund der starken Abwertungen in
den Landern mit floatenden Wechselkursregimen, wie et-
wa Ungarn, waren vor allem die Haushalte mit einem pl6étz-
lichen Anstieg ihrer Schuldenverpflichtungen (in nationa-
ler Wahrung) konfrontiert.

Mit der Verschlechterung der Refinanzierungsmaoglichkeiten
des Bankensektors bei seinen internationalen Muttern hat
sich das Kreditwachstum in den EU-10 seit Beginn der Fi-
nanzkrise rapide verlangsamt und damit zum massiven Ein-
bruch der Produktion beigetragen. Das gilt fUr die baltischen
Staaten Estland und Lettland, in denen das Kreditwachs-
tum bereits seit zwei Jahren kontinuierlich sinkt. Aber auch

Bei der Entwicklung der Fremdwahrungskredite in den EU-10 hat auch die
Mitgliedschaft in der EU eine wichtige Rolle gespielt, indem der Zugang
zu diesen Krediten erleichtert und die GlaubwUrdigkeit der Wechselkurs-
regime durch die Perspektive des baldigen Eurobeitritts gestarkt wurde
(vgl. Rosenberg und Tirpak 2008).

Tab. 2
Finanzindikatoren

fUr die meisten anderen EU-10 zeichnet sich eine Stagnati-
on oder gar Ruckgang der Kreditvergabe ab (vgl. FitchRa-
tings 2009, 8). Moderater verlief die Entwicklung der Kre-
ditvergabe in den letzten Jahren in Tschechien und Polen,
so dass hier auch die Wirkungen einer méglichen Kredit-
klemme geringer ausfallen sollten.

Globale Rezession trifft die exportabhangigen
EU-10

In den letzten zwei Jahrzehnten haben sich die EU-10 im
Rahmen ihrer exportgefiihrten Wachstumsstrategie stark
in die europaische Arbeitsteilung integriert. Niedrige Lohn-
kosten, raumliche Nahe und qualifizierte Arbeitnehmer er-
offneten die Moglichkeiten, beachtliche Wachstumsraten
in Zulieferindustrien fir Westeuropa zu erzielen. Zudem
konnten viele L&nder mit immer héherwertigen Endpro-
dukten auf den westeuropaischen Markten FuB fassen.
Innerhalb der EU-10 sind Tschechien, Ungarn, Slowe-
nien und die Slowakei besonders exportabhangige Wirt-
schaften. So betrug im Jahr 2008 in Slowenien die Ex-
portquote 62,5% des BIP, in Tschechien (66,9%), Ungarn
(69,6%) und der Slowakei (74,3%) werden noch héhere
Werte erreicht (vgl. Tab. 3). Diese Lander sind eng mit
den europaischen Wirtschaften (hier wiederum mit der
Wirtschaft Deutschlands) verflochten. Weniger exportab-
hangig sind vor allem Rumanien, Lettland und Polen mit
einer Exportquote von rund 30%.

Die immer stérkere Konjunkturabhangigkeit zwischen West-
und Osteuropa erklart, warum die im Zuge der weltweiten
Rezession stark einbrechende Auslandsnachfrage nun-
mehr in hohem MaBe die besonders exportabhangigen

Leistungs- Nettoposition Anteil Anteil Budgetdefizite Risikoaufschlage
bilanzsaldo gegenuber Auslands- Fremdwah- 2007-2008, Staatsanleihen, in
2008, BIS-Banken, banken, rungskredite, % des BIP Prozentpunkten,
% des BIP % des BIP, 2006 April 2009 Marz 2009
2008Q3
Tschechien -3,1 -13 84,7 13,4 -1,0 3,6
Ungarn -7,8 —48 82,9 66,3 —-4.2 6,4
Polen -55 -14 74,2 33,9 -29 3,7
Slowakei -6,3 -22 97,0 3,97 -2,0 1,3
Slowenien -59 -53 29,3 6,07 -0,2 1,3
Estland -9.2 -63 99,1 86,7 -0,1 7,2
Lettland -13,2 —-58 63,3 91,0 -1,8 11,9
Litauen -11,6 —-40 91,8 66,9 -2,1 8,5
Bulgarien -24,4 -35 80,1 57,7 0,8 7,0
Rumanien -12,6 -30 87,9 63,9 -4,0 7,5
2 Nicht-Euro-Wahrungen.

Quelle: IWF; Eurostat; Erste Group; WIIW; EBRD; Handelsblatt.
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Ende des aufholenden Wachstums?

Tab. 3
| Abhingigkeit des Wachstums vom AuBenhandel

Es ist kaum vorstellbar, dass der massive

Exportquote Exportwachstum . ) : )
(Exporte in 2002—2007, Produktionseinbruch in den EU-10 im Zuge
% des BIP) | jahresdurchschn. | 2008 2009% der globalen Finanzkrise keine Auswirkun-
2008 in % gen auf das mittel- und langfristige Wachs-
Tschechien 66,9 17,0 11,2 - 18,6 tumspotential dieser Lander hat. Zum einen
Ungarn 69,6 13,8 5,2 -234 ist vor dem Hintergrund des kreditfinanzier-
Polen 31,6 18,6 11,7 -21,7 ten Technologieimports als dominanter Ent-
Slowakei 74,3 22,8 13,6 -22,8 wicklungsstrategie eine Reduzierung des Po-
Slowenien 62,5 14,9 5,6 -23,1 tentialwachstums sehr wahrscheinlich, da
Estland 53,0 17,2 45 -27,8 der Einfluss der Umkehr der Kapitalfliisse auf
Lettland 29,7 20,2 13,2 -20,8 das kunftige Investitionswachstum beson-
Litauen 49,8 17,7 28,5 -315 ders ausgepréagt ist. Westliche Kreditgeber
Bulgarien 44.8 17.4 131 — 26,4 konnten wegen erhéhter Risikoaversion auch
Ruménien 245 15,0 13,7 ~-185 mittelfristig ihre Auslandsengagements in Mit-
D T " =y tel- und Osteuropa deutlich zurtckfahren.

Quelle: Eurostat.

Lander der EU-10 trifft. Lediglich Polen und Ruménien sind
groB genug, um stabilisierende Effekte der Inlandsnachfra-
ge nutzen zu kénnen. Hinzu kommt, dass der Handel der
exportabhangigen Lander stark auf konjunkturabhangige
Branchen wie die Automobil- und Elektroindustrie spezia-
lisiert ist.

Als Folge des wirtschaftlichen Einbruchs in Europa und
insbesondere in Deutschland, das besonders heftig un-
ter dem Einbruch der weltweiten Nachfrage zu leiden hat,
hat sich die Uberaus dynamische Entwicklung des Au-
Benhandels der EU-10 mit hohen Wachstumsraten bei
den Exporten (aber auch Importen) in den letzten Jahren
in kurzer Zeit umgekehrt. Seit Herbst 2008 brechen die
Exporte, trotz zum Teil massiver Abwertungen, in allen
EU-10 dramatisch ein, wobei hinsichtlich der Wirkung auf
die Gesamtentwicklung zu bertcksichtigen ist, dass die
Exporte einen hohen Importanteil aufweisen und daher
die Effekte auf die Bruttowertschdpfung wesentlich ge-
ringer sind.

Der hohe Anteil konjunkturabhangiger Industrien sowohl
am AuBenhandel als auch an der Industrieproduktion ver-
schérft den Einfluss der wegbrechenden Auslandsnach-
frage auf die Wirtschaftsentwicklung. Deutlich wird dies an
der Entwicklung der Industrieproduktion, die seit Herbst
2008 massiv einbricht. Der Index der Industrieproduktion
sank bis zum Frihjahr 2009, vergleichbar der Entwick-
lung in Deutschland, auch in den EU-10 um rund 20%. Ge-
ringer fallt der Einbruch in Polen und Ruméanien aus, die
deutlich weniger exportabhéangig sind. Besonders betrof-
fen sind innerhalb der Industrie wiederum die exportinten-
siven Industrien, wie die Kfz-Produktion, die etwa in der
Slowakei zum Jahresende 2008 um Uber 50% unter dem
Niveau zu Jahresbeginn 2008 lag.
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Diese Gefahr ist allerdings fur die EU-10 als
Mitglieder der EU (und perspektivisch der Eu-
rozone) deutlich geringer als etwa flr die
GUS-Staaten.2 Betroffen sind vor allem L&nder mit ausge-
pragten makrodkonomischen Ungleichgewichten und star-
ker Abhangigkeit von Auslandsbanken, wie die baltischen
L&nder, oder auch Lander mit hohen strukturellen offentli-
chen Defiziten, wie Ungarn.

Zum anderen kdnnte eine anhaltend schwache Arbeitsnach-
frage zu einem Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit fih-
ren, da die Qualifikation der Arbeitslosen vor dem Hinter-
grund der notwendigen Umstrukturierungsprozesse entwer-
tet wird. SchlieBlich stehen einige Lander vor Anpassungen
in einer Reihe von Branchen, wie der Automobilindustrie oder
Bauwirtschaft, die durch den Kreditboom der letzten Jahre
Uberproportional expandierten.

Eine Projektion des Potentialwachstums der Européischen
Kommission zeigt fur einige Mitgliedstaaten einen dra-
matischen Ruckgang dieser Grée in den kommenden
Jahren (vgl. European Commission 2009, Graph 11.1.10,
S. 32). In den baltischen Staaten sinkt das Potentialwachs-
tum von bisher 5 bis 6% auf rund 1 bis 2%, in Ungarn
von 3 bis 4% auf unter 1%. Aber auch in den anderen
EU-10 verringert sich der Abstand des Potentialwachs-
tums gegentber den Altmitgliedern. Damit der Konver-
genzprozess wieder in Gang kommt, sind nun vor allem
strukturelle Reformen zur Steigerung des Produktivitats-
wachstums vordringlich. Sind die hohen Technologieim-
porte nicht mehr wie im bisherigen Umfang maoglich, er-
geben sich Produktivitatsfortschritte im Wesentlichen
durch eine verbesserte Allokation. Die Krise bietet auch
eine Chance, Wachstumsbarrieren abzubauen und Uber

2 Kurzfristig schwacht die Wirtschaftskrise in jedem Fall die Investitionen,
da die Finanzierungskosten hoch sind und die Kreditvergabe stark riick-
laufig ist.
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Produktivitatssteigerungen die Wettbewerbsfahigkeit zu
verbessern. Ein Nachlassen im Reformprozess, auch das
verdeutlicht die Projektion der Kommission, wirde zu wei-
teren EinbuBen im Potentialwachstum flhren.
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Klaus-Jurgen Gern*

Die Schwellenlander kénnen auch bei
schwachem Wachstum der Industrie-
lander kraftig expandieren

Die Krise der Weltwirtschaft im Gefolge der Finanzmarkttur-
bulenzen im September 2008 zeichnet sich dadurch aus, dass
sie, anders als die Ubrigen gréBeren Erschiitterungen des Welt-
finanzsystems in der Nachkriegszeit, inren Ursprung nicht in
den Schwellenlandern hatte, sondern in den USA, dem lang-
jahrigen Hauptmotor der Weltwirtschaft, sowie einigen ande-
ren Industrielandern. Die noch im Oktober 2008 vorherrschen-
de Einschatzung, dass die Schwellenlander insgesamt sich
aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und allgemein giins-
tiger Fundamentalfaktoren als robust gegentiber der zu erwar-
tenden Rezession in den Industrielandern erweisen wiirden,
bestétigte sich indes nicht. Eine Abkopplung der Konjunktur
in den Schwellenlandern von der Entwicklung in den Industrie-
landern war in der Phase des wirtschaftlichen Einbruchs nicht
zu verzeichnen. Kaum ein Land konnte sich dem Abwartssog
entziehen; vielmehr fiel die gesamtwirtschaftliche Produktion
in zahlreichen Schwelleni&ndern um die Jahreswende 2008/09
sogar noch rascher als in den Industrielandern.

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Pro-
duktionswachstum in der Weltwirtschaft insgesamt gekenn-
zeichnet. Gewichtet auf der Basis von Kaufkraftparitaten er-
hohte sich das globale Bruttoinlandsprodukt von 2003 bis
2007 mit einer Rate von jahresdurchschnittlich fast 5% —
deutlich stérker als im mittelfristigen Trend, der wohl bei
knapp 4% liegt.! An diesem Boom der Weltwirtschaft, der

* Dr. Klaus-Jurgen Gern ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fir Welt-

wirtschaft, Kiel.

Die Schéatzung des Wachstumstrends der Weltwirtschaft hat sich durch die
schwere Rezession des Jahres 2009 stark verandert, denn die Werte am
aktuellen Rand haben in den Berechnungen, die Ublicherweise mit Hilfe
statistischer Filterverfahren (wie z.B. dem Hodrick-Prescott-Filter) vorge-
nommen werden, ein besonders hohes Gewicht, selbst wenn dieses End-
punktproblem durch das Hinzufigen von Prognosewerten zu mildern ver-
sucht wird. So lag der Wachstumstrend im Jahr 2008 nach einer Schét-
zung auf Basis der im Frihjahr 2008 verfigbaren Daten bei 4,4%, auf Ba-
sis der im FrUhjahr 2009 erkennbaren Entwicklung hingegen nur noch bei
3,7% (vgl. Gern et al. 2009).
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wesentlich durch die niedrigen Zinsen in den USA gefor-
dert wurde, hatten die Schwellenlander insgesamt einen
Uberproportionalen Anteil. lhre Wirtschaft expandierte deut-
lich rascher als zuvor, und zwar in allen Teilen der Welt. Al-
lerdings lassen sich erhebliche Unterschiede in der Qualitat
des Wachstums erkennen. Auf der einen Seite stehen Lan-
der, in denen die wirtschaftliche Expansion in gro3en Teilen
vom Export getragen wurde, wo sich hohe AuBenhandels-
Uberschisse entwickelten und die Exporterldse sowie et-
waige Kapitalzufllisse zum Aufbau enormer Wahrungsreser-
ven genutzt wurden. Zu diesen L&ndern gehodren insbeson-
dere die asiatischen Schwellenlander, zuférderst China, aber
auch die groBen lateinamerikanischen Lander, die nach zwei
Jahrzehnten immer wiederkehrender Wéahrungskrisen auf
eine Politik makrotkonomischer Stabilitét setzten. Auf der
anderen Seite stehen vor allem Lander, insbesondere in Mit-
tel- und Osteuropa, die institutionell, politisch und wirtschaft-
lich stark an reife Industrielander gebunden sind, deren Wirt-
schaftspolitik sich jedoch als mit dieser Beziehung nicht ver-
einbar erwies. Ahnlich wie in den asiatischen Schwellenl&n-
dern vor der Asienkrise kam es hier — geférdert durch ein
Regime (weitgehend) fester Wechselkurse? — zu massiven
Kapitalzuflissen, einer stark zunehmenden Verschuldung
von Unternehmen und privaten Haushalten in auslandischer
Wahrung, einem Boom bei Immobilienpreisen und Aktien-
kursen und einer die inlandischen Produktionsmaoglichkei-
ten weit Ubersteigenden Binnennachfrage, letztlich also zu
hohen Leistungsbilanzdefiziten und einer drastischen Ver-
schlechterung der Nettoauslandsvermdgensposition. Eine
Zwischenposition nehmen zum einen Indien und die Turkei
ein, wo sich zwar erhebliche Leistungsbilanzdefizite heraus-
bildeten, die Verschuldung des privaten Sektors jedoch nur
moderat stieg und nur wenig in auslandischer Wahrung vor-
genommen wurde, zum anderen Russland, wo dank der ho-
hen Rohstoffpreise zwar massive AuBenhandelstberschiis-
se erwirtschaftet wurden, sich gleichzeitig jedoch Immobi-
lienpreisblasen und betrachtliche Risiken im Finanzsektor
herausbildeten.

Warenhandel und Finanzstrome als Ansteckungs-
kandle

Die Ubertragung des Virus der wirtschaftlichen Probleme
von den Industrielandern zu den Schwellenlandern erfolgte
in erster Linie durch zwei Kanéle: Zum einen brachen die Ex-
porte ein, zum anderen gingen die Nettokapitalzuflisse in
die Schwellenlander stark zurlick. Die einzelnen Schwel-
lenl&nder waren diesen Schocks in unterschiedlichem Ma-
Be ausgesetzt, je nach Integrationsgrad in den internatio-
nalen Handel, Bedeutung von Rohstoffexporten, Ausmaf

S

Bulgarien und Estland haben im Rahmen eines Currency Board auf jegli-
che geldpolitische Autonomie verzichtet, Lettland und Litauen haben sich
auf die Verteidigung des Wechselkurses in einem sehr engen Band ver-
pflichtet.
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an kurzfristig falligen Auslandsschulden oder Leistungsbi-
lanzsituation.

Der Riickgang des Welthandels im Winterhalbjahr 2008/09
war enorm. In realer Rechnung belief er sich nach den Zah-
len des CPB World Trade Monitor allein in den drei Mona-
ten von November bis Januar auf nicht weniger als 17%
(nicht annualisiert) und war damit stérker als wahrend des
ersten Jahres der Weltwirtschaftskrise 1929/30. Vom Ein-
bruch des Welthandels waren die L&nder tendenziell beson-
ders betroffen, die in groBem Umfang in die internationale
Arbeitsteilung eingebunden sind. Dies ist insbesondere im
asiatischen Raum der Fall, wo die Wachstumsstrategie der
Ausrichtung der Produktion auf Exportmaérkte seit langem
dominierende Poalitik ist und um die Jahreswende 2008/09
Rickgénge bei den Exporten um 25 (China) bis nahezu 50%
(Taiwan) im Vergleich zum Vorjahr verzeichnet wurden. In den
mittel- und osteuropéischen Landern der EU ist der Grad
der Offenheit ebenfalls sehr hoch (vgl. Tab. 1). Allerdings
gehen hier die Exporte in besonders hohem Mal3e als Tell
eines internationalen Produktionsverbunds mit Importen ein-
her, rucklaufige Exporte fUhren daher gleichzeitig zu gerin-
geren Importen, weshalb die Wirkung sinkender Exporte auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwécher ausféllt, als
es das AusmalR des Exportriickgangs fur sich genommen
vermuten lieBe.3

Ein geringeres Maf3 an Offenheit besteht infolge der Uber vie-
le Jahre verfolgten Importsubstitutionspolitik in den meis-
ten Landern Lateinamerikas. Problematisch ist hier allerdings

3 Als Mas fur die Anfalligkeit fir AuBenhandelsschocks wére dem Anteil der
Exporte am Bruttoinlandsprodukt daher der Anteil der Wertschodpfung in
den Exporten am Bruttoinlandsprodukt vorzuziehen, eine GroBe, die frei-
lich in der Regel nicht verfUgbar ist.

Tab. 1
Exporte verschiedener Schwellenldander
in Prozent des BIP im Jahr 2007

Exporte in Prozent des BIP
China 37,5
Indien 21,1
Korea 45,6
Taiwan 73,5
Thailand 73,1
Malaysia 110,3
Brasilien 13,7
Mexiko 28,2
Argentinien 24,5
Russland 30,3
Polen 40,7
Tschechien 80,1
Ungarn 80,5
Estland 73,0

Quelle: IMF; Berechnungen des Autors.
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der vergleichsweise hohe Anteil von Rohstoffen an den Ex-
porten. Denn ein weiterer Schock ging vom Verfall der Roh-
stoffpreise aus, die sich, ausgehend von dem Mitte 2008 er-
reichten Rekordniveau, innerhalb eines halben Jahres nahe-
zu halbierten. Wahrend die Mehrzahl der Schwellenlander
als Nettorohstoffimporteure von dieser Entwicklung profitier-
te, waren die meisten lateinamerikanischen Lander, und
darlber hinaus vor allem in Russland und die OPEC-L&n-
der, von dem preisbedingten Ruckgang der Exporterlése
negativ betroffen.

Auf der finanziellen Seite wurden die Schwellenlander da-
durch belastet, dass sich die Neigung internationaler In-
vestoren, ihr Kapital in den Schwellenldndern anzulegen,
drastisch verringerte. Hierzu trug zum einen ein scharfer
Anstieg des home bias* von Investoren und Finanzinstitu-
tionen aus den Industrielandern bei, die in dem Bemuhen
ihre Liquiditatssituation zu verbessern, ihre Auslandsanla-
gen reduzierten. In die gleiche Richtung wirkte die Tatsa-
che, dass Anlagen in Schwellenlandern in der akuten Pha-
se der Finanzkrise als deutlich riskanter eingeschétzt wur-
den als zuvor. In einem Standardmodellrahmen ist eine ver-
ringerte Verflgbarkeit von internationalem Finanzkapital mit
einem geringeren Produktionsniveau verbunden und setzt
die Wahrungen in den Schwellenlandern unter Druck.® Ei-
ne Abwertung ist dabei ein zweischneidiges Schwert: Zum
einen dampft sie den Produktionsriickgang durch eine Ver-
besserung der Nettoexporte, zum anderen dampft sie die
Binnennachfrage dadurch, dass sich die Last von Schul-
den in auslandischer Wahrung erhéht. So ist eine Abwer-
tung fur Lander mit hoher Verschuldung in Fremdwahrung
per saldo mit betrachtlichen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten verbunden.

Ausgepragte wirtschaftspolitische Reaktion
ziindete friihzeitig die Erholung

Wahrend viele mittel- und osteuropéische Lander ebenso
wie Russland versuchten eine Abwertung der heimischen
Wahrung zu vermeiden und zu diesem Zweck in der Pha-
se der akuten Krise zum Teil sogar eine Straffung der Geld-
politik vornahmen, lieBen die meisten Ubrigen Schwellen-
lander eine Abwertung ihrer Wahrung zu, beteiligten sich
an der Ausweitung der Liquiditat zur Stlitzung des welt-
weiten Finanzsystems und senkten ihre Zinsen im Akkord
mit den Industrielandern zumeist in raschem Tempo. Da
die Bankbilanzen in den meisten Schwellenlandern (auBer-

4 Als home bias wird die empirische festgestellte Neigung von Investoren
bezeichnet, Anlagen im Heimatland Uberzugewichten.

5 Fir eine Analyse der Wirkungen der Finanzkrise auf die Schwellenlander
in einem einfachen Modellrahmen vgl. Blanchard, Faruguee und Das (2010).

6 Dies ist allerdings nicht notwendigerweise der Fall, sondern nur dann ge-
sichert, wenn die sog. Marshall-Lerner-Bedingung gilt, d.h. die Preiselas-
tizitdten der Nachfrage nach Export- bzw. Importgtern hinreichend grof3
sind.

halb Russlands und Mittel- und Osteuropas) dank einer vor
dem Hintergrund der historischen Erfahrungen vorsichti-
gen Anlagestrategie und/oder staatlicher Regulierungen
gesund waren und die Kreditnachfrage kaum durch Uber-
maBige Verschuldung im privaten Sektor gebremst wurde,
erwies sich die Geldpolitik in der Regel als wirksames Ins-
trument zur Ankurbelung der Konjunktur. Zudem verbes-
serten sich fur die Schwellenl&nder mit soliden makrodko-
nomischen Fundamentaldaten die Rahmenbedingungen
von Seiten der Weltfinanzméarkte bereits Anfang 2009 wie-
der spurbar, als die Risikopramien fur Anleihen dieser Lan-
der wieder deutlich sanken und sich Wahrungen und Ak-
tienmérkte deutlich erholten. Nicht zuletzt kam in vielen
Landern eine stark expansive Finanzpolitik hinzu, die mit
Konjunkturprogrammen die Nachfrage anregte. Besonders
rasch und deutlich reagierten die Regierungen in China,
Stdkorea und Indonesien.

Der kréaftige wirtschaftspolitische Impuls hat wesentlich da-
zu beigetragen, dass die Produktion im asiatischen Raum
besonders frih begann, wieder zu expandieren. Hier lag
die Industrieproduktion am Ende des Jahres 2009 wieder
um nahezu 20% Uber ihrem Niveau von Mitte 2008, und sie
hat sich ihrem mittelfristigen Wachstumspfad bereits wie-
der angendhert. Der konjunkturelle Vorlauf der asiatischen
Lander zeigt sich deutlich in der Importentwicklung im Ver-
gleich zu den Weltimporten insgesamt. Wahrend die Ver-
anderungsrate Uber die jeweils letzten drei Monate im Fall
der asiatischen Schwellenlander bereits im April des vergan-
genen Jahres wieder positiv wurde, war dies fur die Welt ins-
gesamt erst im Juli der Fall. Demgegentber weisen die Ex-
porte der asiatischen Schwellenlander ein sehr &hnliches
Profil auf wie die Weltexporte insgesamt, was darauf schlie-
Ben l&sst, dass von der Nachfrage in Asien im Friihjahr 2009
ein Impuls fur die Weltkonjunktur ausging. Weitaus weniger
dynamisch und zeitlich starker im Einklang mit der Entwick-
lung in den Industrielandern verlief die Erholung in Latein-
amerika und in den européischen Schwellenlandern, zu de-
nen insbesondere die mittel- und osteuropaischen Mitglieds-
lander der EU, Russland und die Turkei zéhlen. Hier wurde
das Niveau der Industrieproduktion von vor der Krise noch
um knapp 5 bzw. sogar reichlich 10% unterschritten.”

Eine weitere Entkopplung des Wachstums von
den Industrielédndern ist moéglich

Insgesamt setzte die Expansion der Produktion in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern friiher ein und fiel

7 Allerdings verdeckt die Durchschnittsbildung tber regionale Landergrup-
pen ein enormes MaB an Heterogenitét: So befinden sich in der Lander-
gruppe der europaischen Schwellenlander sowohl L&nder, die von der Fi-
nanzkrise besonders hart getroffen wurden, wie die baltischen Staaten,
als auch mit Polen eines der wenigen Lander, das im Winterhalbjahr 2008/09
keinen nennenswerten Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat zu
verzeichnen hatte.
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Zur Diskussion gestellt

Abb. 1
Weltindustrieproduktion 2006-2009

eine Konsolidierung der Vermdgensposi-
tionen erforderlich ist, sicher nicht gilt,
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Quelle: CPB World Trade Monitor; Berechnungen des Autors.

kraftiger aus als in den Industrielandern. So Uberschritt
die Industrieproduktion in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern ihr Vorkrisenniveau bereits im Sommer 2009
und lag am Jahresende bereits rund 5% dariber, wah-
rend sie in den Industrielandern erst zur Jahresmitte be-
gann, sich nennenswert zu erholen, und der krisenbe-
dingte Ruckgang, der sich aufinsgesamt 20% belief, erst
zu einem geringen Teil wieder wettgemacht worden ist
(vgl. Abb. 1).

Es stellt sich die Frage, ob die Schwellenlander den vor
der Krise erreichten Wachstumspfad werden weiter ver-
folgen kénnen, auch wenn die Nachfrage in den Indus-
trielandern, wie sich abzeichnet, infolge der Korrektur
von makrodkonomischen Ungleichgewichten von dem
nun erreichten niedrigeren Niveau aus Uber langere Zeit
mit nur moderatem Tempo expandiert. Wahrend dies
fur die (kleinere) Gruppe der Lander, in denen ebenfalls

Abb. 2

Beitrag zum Anstieg des globalen Bruttoinlandprodukts

kénnte die Antwort fUr die Uberwiegende
Gruppe der Schwellenlander lauten:
durchaus! Bereits Uber die vergangenen
Jahrzehnte haben das Gewicht der
Schwellenlander in der Weltwirtschaft und
die Bedeutung dieser Landergruppe fur
das weltwirtschaftliche Wachstum stetig
zugenommen, und unter BerUcksichti-
gung der gegenwartigen Prognosen flr
die weltwirtschaftliche Entwicklung in die-
sem und im ndchsten Jahr drfte sich die-
se Tendenz noch verstarkt haben (vgl.
Abb. 2). Zu bedenken ist dabei, dass
schon vor der Finanzkrise der Handel der
Schwellenldnder untereinander ein wich-
tiger Wachstumsfaktor war, auch wenn die
fur die Endnachfrage produzierten Guter
schlieBlich doch zu groBen Teilen in den Industrielandern
verbraucht wurden.

2009

Notwendig flr eine starkere Abkoppelung der Schwellen-
lander vom Wachstum in den Industrielandern auf die
mittlere Frist ist jedoch eine Starkung der Binnennachfra-
ge vor allem in den groBen Schwellenlandern, deren
Wachstum bislang in erheblichem MaBe exportgetrie-
ben war. Sie ist im Zuge der wirtschaftspolitischen Sti-
muli zwar auf den Weg gebracht worden. Problematisch
ist allerdings, dass in China, dem Land, das aufgrund sei-
ner GroBe eine besonders groBe Bedeutung zukommt,
der Aufschwung zunéchst vor allem durch eine starke Zu-
nahme der Investitionen erreicht wurde, die inzwischen
mit 45% einen groBeren Anteil am Bruttoinlandsprodukt
beanspruchen als der Konsum. Hier drohen inzwischen
Uberkapazitaten und Fehlinvestitionen, die die wirtschaft-
liche Entwicklung belasten wirden. FUr eine mittelfristig
ausgeglichenere Struktur des Wachstums
wéaren MaBnahmen erforderlich, die die
Konsumneigung der privaten Haushalte er-
hdhen. Mit einer deutlichen Ausweitung

in Prozentpunkten nach Léndergruppen
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Quelle: IMF; Berechnungen und Prognosen des Autors.
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der Ausgaben fur das Gesundheitssystem
beinhaltet das Konjunkturpaket neben den
kurzfristigen Anreizprogrammen zur For-
derung des Kaufs von dauerhaften Kon-
sumgutern (insbesondere Autos) ein Ele-
ment, das in diese Richtung wirkt. Weite-
re Schritte in Richtung des Aufbaus eines
sozialen Sicherungssystems (Altersversor-
gung, Krankenversicherung) oder Subven-
tionen fur die Ausbildung (bis hin zur frei-
en Schulbildung) wirden die exzessiv ho-
he Sparquote ebenfalls reduzieren und ein
von der Binnennachfrage getragenes ho-
hes Wachstum in China férdern.
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Insolvenzrecht fir internationale Staatsschulden?

Warum wir ein internationales
Insolvenzrecht benodtigen

Nach den Napoleonischen Kriegen be-
gann die Ara des Freihandels und des
freien internationalen Kapitaltransfers.
Die Staaten der Welt finanzierten sich
vornehmlich vom Finanzplatz London
aus Uber Staatsanleihen. Dies fuhrte
auch zu internationalen Schuldenkrisen.
Die Staatsinsolvenzen wurden zumeist
durch so genannte Debt Equity Swaps
d.h. Umwandlung von Schulden in Ei-
genkapital Uberwunden. Der sdumige
Schuldnerstaat handigte den Glaubigern
Staatsbetriebe wie Telegrafenamter, Ei-
senbahnlinien, Postamter oder Wasser-
straBen aus, deren Gewinne an die In-
haber der Staatsanleihen flossen. In La-
teinamerika und den Kolonien wurde
dies mit militérischer Gewalt oder Ge-
waltandrohung erzwungen. Britische
Truppen besetzten 1882 Agypten, nach-
dem der Schuldendienst fur Suezkanal-
anleihen nicht geleistet worden war. Die
Suezkanalaktien Agyptens und anderes
Staatsvermogen wurden auf den briti-
schen Staat Ubertragen. Die britische
Kriegsmarine, manchmal im Verbund mit
anderen Streitkraften, war im 19. Jahr-
hundert das Vollzugsorgan des interna-
tionalen Finanz- und Freihandelssys-
tems. Allein ihre Existenz und globale
Présenz warf einen langen Schatten auf
Verhandlungen zwischen Glaubigern
und Schuldnern. Die britische Regierung
setzte diese Drohung jedoch nicht sche-
matisch ein, sondern verweigerte sie re-
gelmaBig, wenn sie der Meinung war,
dass die Glaubiger mit ihrer Kreditver-
gabe unmaBig hohe Risiken eingegan-
gen waren. Die letzte groBere militari-
sche Gewaltanwendung fand 1903 in
Venezuela statt, als ein Konvoi von eng-
lischen, deutschen und italienischen
Kriegsschiffen den Hafen von Caracas
blockierte und bombardierte.

1 Offentliche Vorlesung zu Ehren von Prof. Profes-
sor Dr. Dres. h.c. Karsten Schmidt anlésslich sei-
nes 70. Geburtstags, gehalten am Dienstag, 9.Marz
2010 in der Bucerius Law School, Hamburg.

* Prof. Dr. Hans-Bernd Schafer war Direktor des Ins-
tituts fiir Recht und Okonomik an der Universitat
Hamburg und hat eine Affiliate-Professur an der Bu-
cerius Law School, Hochschule fiir Rechtswissen-
schaft, Hamburg.
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Hans-Bernd Schéfer*

Im 20. Jahrhundert wurde militérische
Gewallt als Mittel zur Eintreibung von
Schulden abgeschafft, so wie bereits vor-
her die Schuldtiirme abgeschafft worden
waren. Dies schuf aber auch eine Rege-
lungsltcke in den internationalen Kredit-
beziehungen. Die Koordination zwischen
Schuldnern und Glaubigern, deren Ziel
die Vermeidung leichtfertiger Kreditver-
gabe durch den Glaubiger und opportu-
nistischer Verweigerung des Schulden-
diensts durch den Schuldner ist, war ge-
stért. In der Zeit zwischen den beiden
Weltkriegen flhrte dies zur Erosion der
internationalen Kreditbeziehungen. Nach
dem 2. Weltkrieg wurden die Regeln un-
ter FUhrung der USA neu gesetzt. Die
wichtigste Neuerung war die Griindung
des Internationalen Wahrungsfonds, der
in Krisen geratenen Schuldnerstaaten mit
StUtzungskrediten unter wirtschaftspoli-
tischen Auflagen helfen konnte, ihren Ver-
pflichtungen wieder nachzukommen.
Dies war ein ganz neues Element, wel-
ches vom Ansatz her nicht das opportu-
nistische Verhalten des Schuldnerstaa-
tes bestrafte, sondern kooperatives Ver-
halten belohnte. Der Stock wurde durch
die Karotte ersetzt.

Im Gefolge dieser institutionellen Ande-
rungen bildeten sich spontan zwei Verfah-
ren zur Umschuldung staatlicher Aus-
landsschulden heraus, das Pariser-Club-
Verfahren fUr Staatsschulden deren Glau-
biger ebenfalls ein Staat ist, d.h. fur Ent-
wicklungshilfekredite und garantierte Lie-
ferantenkredite sowie das Londoner-Club-
Verfahren flr private Glaubiger, d.h. In-
haber von Staatsschuldverschreibungen
und Banken, die Direktkredite an Staa-
ten vergeben.

Diese beiden Verfahren waren seit den
fUnfziger Jahren bis in die achtziger Jah-
re im GroBen und Ganzen erfolgreich.
Umschuldungen waren zwar stets
schmerzhaft fir das Schuldnerland und
beeintrachtigten unter anderem dessen
AuBenhandel flr einen Zeitraum von et-
wa 15 Jahren erheblich. Es gibt aber, so-
weit erkennbar, in dieser gesamten Pe-
riode von fast 40 Jahren keine Diskussi-
on in Wissenschaft oder Politik, diesen
institutionellen Rahmen grundlegend
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| Verfahren zur Umschuldung

Glaubiger

Umschuldungsverfahren bei
Schuldenkrisen

Ergebnisse

Entwicklungshilfekredite

Garantierte Handelskredite

Kredite internationaler Organisationen
(z.B. IWF, Weltbank, Europaische
Investitionsbank)

Staatliche
Glaubiger

Pariser Club, Ad-hoc-Schulden-
erlasse (z.B. G-7, 2005) .

* Erholungsperioden

» Zeitliche Verschiebung von
Zins- und Tilgungszahlungen
In Konfliktfallen teilweiser
Schuldenerlass (Indonesien,
Agypten, Polen, Irak)

Bankkredite, syndicated loans

Private
Glaubiger

Londoner Club

* Erholungsperioden

* Verschiebung von Zins- und
Tilgungszahlungen, Herabset-
zung des Kapitals oder der

Bonds

kein geordnetes Verfahren

zinsen (haircut)

durch ein Insolvenzrecht fir Staaten zu reformieren. In
den neunziger Jahren brach jedoch das Vertrauen in die-
se beiden Verfahren zusammen, weil die Handhabung der
Schuldenkrisen in Russland, der Ukraine, Argentinien und
Moldawien und in geringerem MaBe in Pakistan und Ecua-
dor zu solch schlimmen Schleifspuren und Auswirkungen
in der realen Wirtschaft dieser Lander flUhrte, dass immer
mehr Stimmen eine grundlegende Reform verlangten, bis
sich schlieBlich im Jahre 2001 die Vizeprasidentin der Welt-
bank Anne Krueger offiziell mit einem Vorschlag zu Wort
meldete. Seitdem ist das Thema nicht wieder von der Agen-
da verschwunden.

Welche Ziele sollte ein Insolvenzverfahren fur den finanziel-
len Staatsnotstand verfolgen, und sind diese Ziele in den be-
stehenden Verfahren so stark verletzt, dass ein neues Ver-
fahren des Staatsbankrotts notwendig erscheint? An die-
ser Stelle méchte ich einen terminologischen Hinweis ma-
chen. Professor Selmer hat kirzlich zu &hnlichen Problemen
mit Bezug auf Deutschland Stellung bezogen und benutzt
statt des Wortes Staatsbankrott oder Staatsinsolvenz den
Begriff des Staatsnotstands oder finanziellen Staatsnot-
stands. Dies scheint mir Uberzeugend zu sein, weil, wie
Selmer herausarbeitet, ein Insolvenzverfahren fir Staaten
nicht einfach in eine existierende Insolvenzordnung fir Un-
ternehmungen eingebaut werden kann. Dagegen spricht,
dass sich die Regeln einer Staatsinsolvenz in das Regelungs-
geflige des Staats- und Verfassungsrecht einpassen mus-
sen und es andernfalls zu Brichen kommt. Es ist dann bes-
ser, jedenfalls im deutschen Sprachgebrauch, Begriffe aus
dem Staatsrecht als aus dem Privatrecht zu verwenden,
etwa den Begriff eines finanziellen Staatsnotstands. Im Eng-
lischen hat sich allerdings der Ausdruck sovereign bank-
ruptcy bereits verfestigt.

Ein geordnetes Verfahren fur den finanziellen Staatsnotstand
oder die sovereign bankruptcy sollte insbesondere die fol-
genden vier Ziele verfolgen und die entsprechenden recht-
lichen Instrumente bereithalten. Erstens, nach Erklarung des
finanziellen Staatsnotstands durch die Regierung des
Schuldnerlandes sollten die Glaubiger wie im Ublichen Insol-

venzverfahren stillhalten und generell ein AbflieBen von De-
visen verhindert werden, damit die Auswirkungen der Krise
auf die Realwirtschaft begrenzt bleiben. Zweitens, das Ver-
fahren sollte Anreize fur Schuldner und Glaubiger vermitteln,
Auslandsschulden nicht sorglos oder gar bedenkenlos aus-
zuweiten. Dies umfasst bei jeglichen Hilfszusagen fur den
umzuschuldenden Staat die Mdglichkeit, dem Schuldner-
land von auBen schwere Lasten und Reformschritte aufzu-
erlegen. Es umfasst auch die Méglichkeit, Glaubigern durch
verminderte Zinszahlungen oder Abschreibungen eines Teils
der Forderung einen so genannten Haarschnitt oder hair-
cut zu verordnen. Wenn dies geschieht, wirft das Insolvenz-
verfahren einen Schatten auf das Verhalten von Glaubigern
und Schuldnern zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme. Oko-
nomen sprechen hier von der Ex-ante-Effizienz des Insol-
venzverfahrens. Drittens sollten bei wirtschaftspolitischen
Auflagen im Schuldnerstaat, die unter anderem in der Ab-
senkung von Staatsausgaben, Lohnsenkungen und Steu-
ererhéhungen bestehen, Mindeststandards flir die Gewahr-
leistung essentieller Staatsfunktionen gewahrleistet werden.
Viertens sollte das Verfahren von einer unabhangigen Per-
son oder einem unabhangigen Ausschuss koordiniert wer-
den, der weder eigene Interessen verfolgt, noch von den
Interessen anderer Beteiligter abhangig und in der Lage ist.
eine vernlnftige Interessenabwagung vorzunehmen.

Lassen Sie mich auf diese vier Zielsetzungen und den Grad
ihrer Verwirklichung im heute vorhandenen institutionellen
Rahmen naher eingehen.

1. Dass Glaubiger wahrend des Umschuldungsverfahrens
stillhalten sollten, ergibt sich bei Staaten aus den glei-
chen Grlinden wie bei einer Unternehmensinsolvenz.
Konnte ein Glaubiger wahrend der Unternehmensinsol-
venz zum Beispiel die Transportflotte des Unternehmens
pfanden, so wirde dies den Wert der Fertigprodukte min-
dern. Dadurch wurde die Krise des Unternehmens ver-
scharft und die Ubrigen Vermdgensgegenstande entwer-
tet. Ahnlich muss die Vollstreckung in das wirtschaftliche
Vermodgen eines Staats in der krisenhaften Lage einer
Umschuldung dessen wirtschaftliche Aktivitat Iahmen,
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die Krise verscharfen und zu Lasten der Gbrigen Glaubi-
ger gehen. Eine entsprechende Rechtsregel im interna-
tionalen Recht gibt es heute jedoch nicht. Das Verfah-
ren des Pariser Clubs gewdhrleistet dies aber faktisch.
Denn wenn ein Staat den Antrag auf Umschuldung beim
Pariser Club gestellt hat, wirkt dies wie eine Insolvenz-
er6ffnung mit einem sofortigen Stillhalten der Glaubiger.
Allerdings werden im Pariser Club nur ein Teil der Kredi-
te, ndmlich die Entwicklungshilfe und garantierte Han-
delskredite, umgeschuldet. Und deren Bedeutung hat
Uber die letzten 40 Jahre standig abgenommen.

Ganz anders sieht dies bei der Umschuldung von Staats-
anleinen und Konsortialkrediten von Privatbanken aus.
Grundsétzlich kann bei Zahlungsverzug jeder Anleihe-
glaubiger den Kreditvertrag ktindigen, in einem Land sei-
ner Wahl gegen den Schuldnerstaat vorgehen und in des-
sen Wirtschaftsvermdgen vollstrecken, auch dann, wenn
im Londoner Club Umschuldungsverhandlungen statt-
finden oder sich Vertreter der Konsortialbanken mit dem
Schuldnerstaat Uber eine Umschuldung von Auslands-
anleihen geeinigt haben. Dieses Problem war jahrzehn-
telang unwesentlich. Mit zunehmender Globalisierung
der Finanzmérkte und steigender Zahl der Glaubiger wur-
de deren Koordination im Umschuldungsverfahren aber
immer schwieriger. In den neunziger Jahren haben sich
SO genannte rogue creditors, maverick fonds und An-
waltskanzleien darauf spezialisiert und waren teilweise
damit erfolgreich. Sie konnten in einigen Duzenden Fal-
len ein- oder zweistellige Millionen Dollarbetrége erstrei-
ten. Bisher ist der Erfolg der maverick funds nicht spek-
takular und hat dem internationalen Finanzsystem nur
Nadelstiche zufligen kénnen. Das kurzlich ergangene Ur-
teil eines Gerichts in New York muss allerdings Besorg-
nisse ausldsen. Das Gericht hatte entschieden, dass
ein Glaubiger, der sich einer von Konsortialbanken aus-
gehandelten Umschuldung nicht angeschlossen hatte,
in jene Geldbetrage vollstrecken kann, die das Schuld-
nerland nach der Umschuldung an Konsortialbanken
Uberweist. Dieser Glaubiger braucht dann nicht mehr den
dornigen Weg zu gehen, der ihn zu einem verwertbaren
Vermodgensgegenstand des Schuldnerstaates im Aus-
land fUhrt. Er kann einfach bei der Konsortialbank voll-
strecken lassen, nachdem das Schuldnerland eine Uber-
weisung dorthin geleistet hat. Diese Moglichkeit birgt,
wenn sie sich ausbreiten sollte, das Potential, das priva-
te Umschuldungsverfahren im Londoner Club zu tor-
pedieren.

Die Tatigkeit der maverick funds hat die Herausbildung
eines privatwirtschaftlichen, vertraglichen Insolvenzrechts
bei Staatsanleihen in den letzten Jahren beschleunigt.
Dabei handelt es sich einerseits um so genannte collecti-
ve action clauses im Vertrag zwischen Schuldner und
Glaubiger. Diese sehen flr den Krisenfall vor, dass eine
qualifizierte Mehrheit der Anlageglaubiger eine Umschul-
dung der Anleihe einschlieBlich eines haircut also eines
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teilweisen Schuldenerlasses beschlieBen kann. AuBer-
dem sehen viele neuere Vertrage Uber Staatsanleihen
eine Treuh&nderregelung vor, die dem einzelnen Glaubi-
ger das Klagerecht ganz entzieht und auf einen Treuhan-
der Ubertragt. Diese beiden rechtlichen Innovationen, die
dem einzelnen Glaubiger sein Chaospotential im Kri-
senfall zugunsten eines geordneten Verfahrens entzie-
hen, setzen sich an den globalen Finanzmarkten immer
mehr durch. Es liegt ja ex ante, d.h. bei Vertragsab-
schluss, durchaus im Interesse des Glaubigers, bei einer
Finanzkrise keine chaotische Entwicklung beim Schuld-
ner zu erleben, sondern die Glaubigerposition im Rah-
men eines geordneten Verfahrens geschitzt zu sehen.
Erst spéter, in der Krise, &ndert sich die Interessenlage
des Glaubiger hin zu einer destabilisierenden »Rette sich
wer kann«-Mentalitat.

Die Krisen der neunziger Jahre in Russland, der Ukrai-
ne, Moldawien und Argentinien gerieten allerdings nicht
wegen des Chaospotentials einiger maverick funds au-
Ber Kontrolle, sondern wegen des ungebremsten Devi-
senabflusses aus diesen Staaten nach Ausbruch der Kri-
se, ein Vorgang, den es bei friiheren Schuldenkrisen so
nicht gegeben hat. Bis in die achtziger Jahre unterhiel-
ten alle Entwicklungslénder und RGW-Staaten Kapital-
verkehrskontrollen. Devisen konnten nicht frei transferiert
werden. Mit der weltweiten Liberalisierung der achtziger
Jahre, die dem so genannten Washington Konsensus
von Weltbank und Internationalem Wahrungsfonds folg-
te, wurden diese Kontrollen in vielen Landern, insbe-
sondere in Lateinamerika und den Nachfolgestaaten der
Sowijetunion, ganz abgeschafft. So gut dies fur norma-
le Zeiten sein mag, so verheerend wirkte es sich aus,
als einige dieser Lander in Schuldenkrisen gerieten. Bei
Ausbruch der Krise wanderten die Devisen in sichere Ha-
fen im Ausland ab. Dies flUhrte einerseits zu einer dra-
matischen Abwertung der eigenen Wahrung und ande-
rerseits zu einer Lahmung der Volkswirtschaft. Man stel-
le sich diesen Vorgang einmal auf Unternehmensebene
vor. Es wére &hnlich, wie wenn in einem insolventen Un-
ternehmen jeder Angestellte mit Zugang zu einem Kon-
to des Unternehmens die Méglichkeit hatte, Geld auf
ein Konto im Ausland zu deponieren unter der Bedin-
gung, das Geld wieder zurlick zu Gberweisen, sobald die
Krise des Unternehmens beendet ist. Joseph Stiglitz, der
ehemalige Chefvolkswirt der Weltbank, spricht im Zu-
sammenhang mit dem Krisenverlauf in Russland und
Moldawien von einem Blutsturz und erhebt schwere Vor-
wrfe gegen den IWF, der auch nach Ausbruch der Kri-
sen den vollig freien Devisenverkehr dieser Lander pro-
pagiert hat. Mittlerweile hat der IWF diese Politik eines
bedingungslosen Eintretens fur den freien Devisenver-
kehr deutlich korrigiert.

Als Sudkorea von einer ahnlich schweren Krise heimge-
sucht wurde, verhielt es sich anders. Es erklarte prak-
tisch den finanziellen Staatsnotstand und verkindete ein-
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seitig ein Moratorium. Anstatt viele koreanische Banken
zu schlieBen, wie der IWF dies wahrend der Krise Thai-
lands verlangt hatte, rekapitalisierte und nationalisierte
Korea die Banken fiir eine Ubergangszeit und filhrte so-
fortige Devisenkontrollen ein. Dadurch konnte es wéah-
rend der Krise seine Wahrung stabilisieren und die Schleif-
spuren in der realen Wirtschaft gering halten. Korea ver-
hielt sich faktisch so, als ob es bereits ein virtuelles in-
ternationales Staatsinsolvenzrecht gegeben hatte. Das
Land fand bald wieder zu Prosperitat und Schuldnerbo-
nitat zurlick. Das Beispiel Stdkoreas, das sich von den
Vorgaben des IWF emanzipierte, kann stilbildend fur ein
rechtlich geordnetes Insolvenzverfahren wirken.

. Das zweite wichtige Ziel einer Staatsinsolvenz ist die Ver-
mittlung richtiger Anreize zum Zeitpunkt der Kreditaufnah-
me. Dies geschieht einerseits durch schmerzhafte Spar-
programme, die dem Schuldnerland auferlegt werden und
gewiss ihre Wirkung im Vorfeld entfalten, andererseits
durch partielle Schuldenerlasse, wenn sich der Glaubi-
ger sorglos verhalten hat. Ist dies im Pariser und Londo-
ner Club der Fall? Hier sind Zweifel angebracht. Umschul-
dungen sind mit einem Kredit des Internationalen Wah-
rungsfonds verbunden, an dessen Aufnahme die alten
Glaubiger ihre Bereitschaft zur Umschuldung knupfen.
Dieser Hebel ermdglicht dem IWF, Sparauflagen und wirt-
schaftspolitische Reformprogramme durchzusetzen. Ist
der IWF hier seiner Aufgabe gerecht geworden, die rich-
tigen Anreize fur Schuldner und Glaubiger zu vermitteln?
Fehlentwicklungen, die in der Literatur breit diskutiert wur-
den, sind nicht zu Ubersehen.

So wird dem IWF der Vorwurf einer Interessenpolitik
zugunsten von Banken und insbesondere amerikani-
schen Banken gemacht. Der IWF habe mit seinen Kre-
diten nicht die Lander stabilisiert, sondern einen bail-
out, ein Herauspauken fur die Banken, organisiert. Die-
ser Vorwurf ist durch empirische Studien insbesonde-
re von Bordo und Schwartz erhartet worden. Nach
diesen Studien haben jene Staaten, die IWF Stabili-
sierungskredite erhielten, keine bessere 6konomische
Entwicklung wahrend und nach der Krise genommen
als insolvente Schuldnerstaaten vor dem ersten Welt-
krieg, als es derartige Kredite noch gar nicht gab. Au-
Berdem haben zwischen 1973 und 1998 jene Staa-
ten, die in der Krise auf IWF-Kredite verzichteten, kei-
ne schlechtere und eher eine bessere Entwicklung ge-
nommen als jene, welche Stabilisierungskredite erhiel-
ten. Im gleichen Zeitraum erhielten jene Staaten die
groBten IWF-Kredite, die am starksten bei amerikani-
schen Banken verschuldet waren. Dies alles spricht
fUr die Bailout-Hypothese. Das bailout ist aber im Sin-
ne eines wohlgeordneten Insolvenzverfahrens kontra-
produktiv, weil es flir den Glaubiger die Anreize zer-
stért, das Landerrisiko bei der Kreditvergabe realis-
tisch einzuschatzen.

3. Die Uberwindung des finanziellen Staatsnotstands setzt

tiefe Einschnitte, die den Lebensstandard der Bevolke-
rung und ihre Versorgung mit offentlichen Gutern und
Sozialleistungen empfindlich herabsetzen, voraus. Aber
auch daflr gibt es Grenzen, die durch rechtliche Normen
gezogen werden kdnnen und sollten. Weder darf die Wirt-
schaft eines Landes durch den Schuldendienst verkrUp-
peln, noch durfen soziale Mindeststandards angetastet
werden. Was dies im Einzelnen bedeutet, ist offen und
kann nur von Fall zu Fall entschieden werden. Die recht-
lichen Vorgaben daftir missen daher allgemein bleiben.
Es muss dem Entscheidungsgremium im Insolvenzver-
fahren Uberlassen bleiben, sie konkret auszuflllen. Ein
Vorbild bietet Chapter 9 des US Insolvency Code, der
die Insolvenz von Gebietskorperschaften regelt. Chap-
ter 9 erfordert, im Insolvenzverfahren zu klaren, welches
die unabweisbaren Verpflichtungen sind, die die Gemein-
de gegenuber ihren Burgern hat. Die juristische Formel
im US Bankruptcy Code lautet basic function of govern-
ment. Es ist daher sinnvoll, in einem Verfahren, das letzt-
lich die Grenze zieht zwischen Zahlungsfahigkeit und Zah-
lungswilligkeit des Schuldnerstaates, eine Norm zu ver-
wenden, die sich an der Regelung von Chapter 9 des
amerikanischen Bankruptcy Code orientiert. Diese konn-
te ergénzt werden durch einen Hinweis auf Grundrech-
te, die zu wahren sind.
Esist ferner empfehlenswert, die Entscheidung einer un-
abhangigen Instanz, zum Beispiel einem internationalen
Gericht fUr Staatsinsolvenzen, zu Ubertragen. Ob der
Internationale Wéahrungsfonds diese Rolle gut spielen
kann, ist zweifelhaft. Er ist stark mit den Interessen der
Glaubiger und der Glaubigerstaaten verbunden und wird
im Umschuldungsverfahren selbst Glaubiger. Niemand
wurde wohl ein Insolvenzverfahren fur sinnvoll halten, in
dem der Kreditgeber selbst das Gericht ist. Die interna-
tionale Expertenkommission unter Leitung von Joseph
Stiglitz hat in ihrem Bericht vom Marz 2009 einen unab-
hangigen internationalen Gerichtshof nach dem Vorbild
der UN-Commission on International Trade Law vorge-
schlagen.

Wie weiter mit Griechenland?

Gabe es bereits ein wohlgeordnetes Insolvenzverfahren, wir-
de Griechenland entweder allein mit der Krise zurechtkom-
men oder Griechenland kénnte den finanziellen Staatsnot-
stand ankuindigen, wenn auslaufende Anleihen nicht mehr
durch Neuemissionen oder Bankkredite refinanzierbar wa-
ren. Es kénnte einen Antrag auf Er6ffnung eines Umschul-
dungsverfahrens bei einer dafir eingerichteten Institution
stellen. Der Antrag fUhrte zu einem Moratorium, der einen
schockartigen Abbau der griechischen Schulden durch Pfan-
dungen griechischen Auslandsvermogens und den berlch-
tigten Blutsturz verhindern wirde. In einem férmlichen Ver-
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fahren wirde dann geprUft, welche Belastungen dem Staat
auferlegt werden sollen. Diese mussen hart sein. Die For-
mulierung aus Chapter 9 des amerikanischen Bankruptcy
Code wiurde jedoch gleichwohl in adaptierter Form Anwen-
dung finden kdnnen, wonach ein Konsolidierungsprogramm
wesentliche Funktionen des Staates nicht beeintrachtigen
darf. Das Land wiirde einen Uberbriickungskredit oder an-
dere Hilfen erhalten. Diese kdnnten entweder vom IWF oder
von den Europaischen Staaten bzw. staatsnahen Banken
kommen. Die Glaubiger von Staatsanleihen sowie Bank-
krediten wirden mit zur Kasse gebeten werden und einen
S0 genannten Haarschnitt erhalten. Dieses Verfahren wir-
de die Stabilitdt des Euro nicht erschittern, ganz im Ge-
genteil, es wlrde zeigen, dass selbst schwerwiegende Fi-
nanzkrisen durch ein geordnetes und rechtlich verfasstes
Verfahren bewéltigt werden kénnten. Zudem wiirden die Re-
geln des Krisenmanagements die Gefahr kinftiger Krisen
einddmmen und nicht vergréBern.

In Abwesenheit jeglichen Rechtsrahmens obliegt es nun al-
lerdings ausschlieBlich politischen Entscheidungen, diese
Krise zu bewaltigen. Wie sehen die Optionen dazu aus? Ich
mochte vier Optionen ndher vorstellen.

Option: Griechenland verldsst die Eurozone

Kann Griechenland aus der Europaischen Wahrungsunion
ausgeschlossen werden? Wenn ja, liegt dies im Interesse
der Ubrigen Eurolander? Im Lissaboner Vertrag ist diese Mog-
lichkeit nicht vorgesehen. Dies impliziert aber nicht, dass kei-
ne rechtliche Ausschlussmdglichkeit besteht. Der Lissabo-
ner Vertrag enthalt eine Regelungsllcke, die durch den Rick-
griff auf ein allgemeines Regelungsprinzip geschlossen wer-
den kann. Wie der Europarechtler Peter Behrens kurzlich
vorgeschlagen hat, konnte man auf ein allen Rechtsordnun-
gen der Unionsmitgliedstaaten gemeinsames allgemeines
Rechtsprinzip aus dem Gesellschaftsrecht zurlickgreifen,
dem zufolge ein Gesellschafter, der auf Dauer bewusst Obs-
truktion betreibt, ausgeschlossen werden kann. Wenn dies
ein allgemein akzeptierter Grundsatz des Gesellschaftsrechts
ist, so muss er fUr eine Wahrungsunion erst recht gelten, weil
das Potential, andere zu schadigen, in ihr viel groBer als in
einem Unternehmen ist. Eine gemeinsame Wahrung kann
mit der Entscheidung von Privatpersonen verglichen wer-
den, alle Zahlungsein- und -ausgéange Uber ein gemeinsa-
mes Konto abzuwickeln. Dies kann nur in einem fortwir-
kenden Vertrauensverhaltnis erfolgreich sein. Bei fortgesetzt
opportunistischem Verhalten eines Partners muss es daher
Mdglichkeiten des Ausschlusses geben.

Es stellt sich aber die Frage, ob ein Ausscheiden Griechen-
lands, sei es durch Ausschluss oder Austritt, im Interesse
der Ubrigen Staaten liegt. Diese Auffassung vertreten eini-
ge Wirtschaftswissenschaftler. Dadurch wirden die Staa-
ten der Eurozone jedoch nicht ihrer Sorgen ledig. Griechen-
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land wirde dann die Drachme zurtickerhalten. Diese wur-
de abgewertet und stark an Wert gegentber dem Euro und
anderen Wahrungen verlieren. Die positive Seite der Abwer-
tung fur die griechische Wirtschaft ist die sofortige Wie-
derherstellung der internationalen Konkurrenzfahigkeit Grie-
chenlands. Die Kehrseite besteht darin, dass die grie-
chischen Auslandsschulden in Euro, Dollar oder Pfund Ster-
ling in Inlandswéahrung ausgedrtckt stark ansteigen wir-
den. Betrachten wir einmal ein im Lichte der Erfahrungen
anderer Lander keineswegs unrealistisches Szenario, in
dem die Drachme um 50% abgewertet wirde. Dann ver-
doppelten sich die Auslandsschulden Griechenlands in der
fur die Griechen selbst entscheidenden Inlandwé&hrung um
100% auf 250% des Sozialprodukts. Dies kdnnte aber die
Nachhaltigkeit des Schuldendienstes endgultig zerstoren.
Dann ist ein finanzieller Staatsnotstand in Griechenland eher
noch wahrscheinlicher als ohne ein Ausscheiden aus der
Eurozone. Dann mussten womdglich die EU-Staaten ein
weiteres Mal Steuergelder einsetzen, um Bankenkrisen in
Europa zu vermeiden. Tats&chlich wirde eine griechische
Staatspleite Deutschlands Banken teuer zu stehen kom-
men. Deutsche Banken halten Gber 30 Mrd. € an Forde-
rungen, davon die Hypo Real Estate allein 9,1 Mrd. € an
griechischen Staatsanleihen. Auch wenn die Banken den
Abschreibungsbedarf aus eigener Kraft vornehmen kon-
nen, ist der Steuerzahler mit etwa einem Drittel an diesen
Verlusten beteiligt.

Es bestiinde auch die Méglichkeit, dass Griechenland nach
einem Ausscheiden aus der Eurozone keinen voll flexiblen
Wechselkurs hatte, sondern in den Européischen Wech-
selkursmechanismus 2 eintritt, der eine Schwankung des
Wechselkurses von nur 15% gegenuber dem Euro erlaubt.
Dies hatte allerdings zur Folge, dass bei einem spekulati-
ven Angriff auf die Drachme die Européische Zentralbank
die griechische Drachme durch Ank&ufe von Drachmen stit-
zen muUsste oder Griechenland dann auch aus dem Wech-
selkursmechanismus 2 ausgeschlossen werden musste.
Wiederum ware Europa nicht aus dem Obligo. Das Aus-
scheiden Griechenlands aus der Eurozone ist gewiss eine
Option, aber keine, die vom Gesichtspunkt des europai-
schen Steuerzahlers mit weniger Risiken behaftet ist als
andere Optionen.

Option 2: Griechenland bleibt im Euroraum, erhélt aber
keine Hilfe von den Staaten des Euroraums

Dies wird von manchen Beobachtern als verninftigste und
von manchen sogar bei einem Verbleiben Griechenlands in
der Eurozone als die rechtlich einzig zulassige Option an-
gesehen. Viele Wirtschaftswissenschaftler sowie der frihe-
re Verfassungsrichter Kirchhoff haben sich in diese Richtung
geduBert. Hilft man namlich Griechenland mit Staatskredi-
ten, BUrgschaften oder einer so genannten Euroanleihe, so
ist dies ein starkes Signal fur Spekulanten, sich dann auf Ita-
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lien, Spanien und Portugal zu konzentrieren, deren interna-
tionale Finanzen sich ebenfalls bereits im Fieberzustand
befinden. Und dann kann die Krise wegen des dkonomi-
schen Gewichts dieser Lander flir die Lander der Eurozone
unbeherrschbar werden und sogar das Auseinanderfallen
der Europdischen Wahrungsunion einleiten. AuBerdem wa-
re dies ein bailout mit fatalen Folgen fur die Anreize der
Kreditgeber.

Insofern kann man dieser Auffassung zustimmen. Aber nie-
mand kann vorhersehen, ob diese Option am Ende erfolg-
reich ist. Wenn Griechenland in der Eurozone verbleibt, aber
keine Hilfen erhalt, hangt alles davon ab, ob die Sparpro-
gramme der griechischen Regierung das Vertrauen wieder-
herstellen konnen und die Refinanzierung der in Zukuntft fal-
ligen Kredite weiterhin méoglich und die Verschuldung nach-
haltig bleibt. Wie realistisch ist dies aber? Dies wird sich
rasch und vielleicht bereits in wenigen Wochen oder Mo-
naten zeigen. Denn von den 300 Mrd. € griechischer Aus-
landsschulden missen in diesem Jahr 53 Mrd. € umge-
schuldet werden, davon Uber 21 Mrd. € in den Monaten
April und Mai. Im Méarz wurde eine Zehnjahreseuroanleihe
mit einer Verzinsung von 6,35% Uberzeichnet. Das l&asst
hoffen, aber die Risikopramie war fur diese Anleihe noch-
mals um Uber 30 Basispunkte héher als im Januar dieses
Jahres. Wird Griechenland diese Mittel am Kapitalmarkt er-
halten, ohne einen noch wesentlich hdheren Risikoaufschlag
als die heutigen mehr als 300 Basispunkte zahlen zu mus-
sen? Daran kdnnen konkrete Zweifel ge&uBert werden. Nach
einem Bericht des Spiegel online vom 25. Februar 2010
kundigten die beiden wichtigsten deutschen Staatsfinan-
zierer, Eurohypo und Hypo Real Estate, an, bei der bevor-
stehenden Finanzierungsrunde keine neuen Griechenland-
Bonds mehr zu zeichnen. Auch die Postbank werde kein
frisches Geld in dem Mittelmeerland investieren. Die
Deutsche Bank wolle nur noch als Investmentbank bei der
Platzierung von Anleihen mitwirken und nicht mehr selbst
Geld in griechischen Staatspapieren anlegen. Aus Kreisen
der groBen Landesbanken hieB es, Investitionen in Grie-
chenland-Bonds seien »kaum vorstellbar«.

Was geschieht aber, wenn die Refinanzierungskosten durch
eine standige Erhdhung des Risikoaufschlags und mogli-
cherweise steigende Zinssatze im Euroraum auf neu emit-
tierte griechische Staatsanleihen untragbar werden? Ohne
Hilfen aus Europa fuhrt dies unweigerlich zu.

Option 3: Griechenland erkldrt den finanziellen Staats-
notstand, stellt den Antrag auf Umschuldungen beim
Pariser und Londoner Club und schaltet den Inter-
nationalen Wéhrungsfonds ein

Ohne Hilfe der EU-Staaten ware Griechenland dann auf Um-
schuldungen nach den Verfahren des Pariser Clubs und des
Londoner Clubs angewiesen. Die entscheidende Koordinie-

rungsfunktion wirde dabei der Internationale Wahrungs-
fonds wahrnehmen. Das Ergebnis wére wohl ein hartes IWF-
Sanierungsprogramm, ein rollover der Kredite, aber auch ein
so genannter haircut fir die Glaubiger, bei dem entweder
die Zinsen gekappt oder das Kreditkapital herabgesetzt wir-
de. Die IWF-Option hat den Vorteil, dass hier bereits etab-
lierte Verfahren bestehen und Expertise im Umgang mit
Schuldenkrisen vorhanden ist. Der IWF ist jedoch — wie ich
bereits versucht habe darzulegen — auch nicht der aus-
schlieBlich am européischen Allgemeinwohl orientierte
Schiedsrichter. Zudem wirde das Krisenmanagement ent-
europaisiert. Wie wirden sich wohl der IWF, die USA oder
China verhalten, wenn kinftig die Europaische Notenbank
zur Wahrung der Preisstabilitét die Zinsen erhdhte und dies
in einigen Staaten der Eurozone zu erneuten Schwachean-
fallen fihrte? Sie kénnten politischen Druck auslben, den
sie nicht hatten, wenn Europa diese Krise eigenstandig 10st.
Es ware ein Armutszeugnis fur Europa, wenn die européi-
schen Staaten bei der ersten Krise des Euro das Krisenma-
nagement aus der Hand geben mussten. Die Ansprechpart-
ner Griechenlands wéaren dann neben dem IWF die USA und
China mit seinem ungeheuren Vorrat an Devisenreserven.
Wie soll die Européische Zentralbank dann in Zukunft eine
autonome Geldpolitik betreiben kénnen, wenn die Sanie-
rung Griechenlands haupts&chlich in Washington und Pe-
king koordiniert wird? Griechenland im Falle eines Staats-
bankrotts allein zu lassen und auf den Londoner und Pari-
ser Club zu verweisen, 1dge somit nach meinem Dafurhal-
ten wiederum nicht im Interesse der Staaten in der Eurozo-
ne. Denn es wiirde zu einer Enteuropéisierung des Euro fih-
ren. Dies fuhrt zu

Option 4: Griechenland erklért bei uniiberwindlichen Re-
finanzierungsproblemen den finanziellen Staatsnotstand
und wendet sich an die Staaten der Eurozone

Die Mdglichkeit solcher Hilfen wird mit dem Hinweis auf
Art. 125 und 122 der Européischen Vertrage in Abrede ge-
stellt. Dies ist nicht nachvollziehbar. Art. 125 AEUV bestimmt,
dass die Europaische Union nicht haftet und nicht fur Ver-
bindlichkeiten der Mitgliedstaaten eintritt. Dies kommt we-
gen des Prinzips der begrenzten Einzelerméchtigung far
die Européische Union einem Verbot gleich. Aber davon sieht
Art 122 Abs .2 Ausnahmen bei auBergewodhnlichen Ereig-
nissen vor, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaates ent-
ziehen. Kann die Européische Union nach Art. 122 Abs. 2
Hilfe an Griechenland gewé&hren? Dies ist durch Beschluss
des Européischen Rates und auf Vorschlag der Kommissi-
on moglich, »wenn ein Mitgliedstaat durch auBergewdhnli-
che Ereignisse, die sich seiner Kontrolle entziehen in gra-
vierende Schwierigkeiten gerét.« Angesichts des Verhaltens
Griechenlands und seiner fortwahrenden Pflichtverletzun-
gen erscheint es auf den ersten Blick geradezu abwegig an-
zunehmen, die Voraussetzung des Art. 122 sei erflllt. Ein
klarer Fall ist dies jedoch keineswegs.
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Es bleibt namlich zu prufen, ob das schuldhafte Verhalten
Griechenlands die Krise kausal verursacht hat, wie heute oft
behauptet wird. Fur die seit 80 Jahren schlimmste interna-
tionale Finanz- und Wirtschaftskrise, die von den USA aus-
ging, tragt Griechenland keine Verantwortung. Diese Krise
hat in Europa die schwacheren Lander finanziell besonders
niedergedrickt, am meisten Griechenland. Wir sind heute
allzu schnell bereit, Griechenland als opportunistischen Staat
anzusehen, der diese Krise ausschlieBlich selbst verursacht
hat. Vor drei oder vier Jahren sahen die Berichte Uber Grie-
chenland noch anders aus. Griechenland ist seit Ende der
neunziger Jahre eines der wirtschaftlich erfolgreichsten Lan-
der der Européischen Gemeinschaft und der Eurozone. Es
hatte auch bereits vorher hohe Wachstumsraten und wur-
de noch vor wenigen Jahren als mediterraner Tigerstaat be-
zeichnet. Von 1998 bis 2007 lag das Pro-Kopf-Wirtschafts-
wachstum Griechenlands im Durchschnitt bei 4%, das der
Eurolander insgesamt war etwa halb so hoch.

Ich habe keine ausgepragte Meinung zu der Frage, ob eine
Griechenlandhilfe durch die Europaische Union rechtlich nach
Art. 122 zuléssig ist. Dazu bendtigte man wohl noch mehr
Informationen Uber die tats&chlichen Kausalverlaufe. Zurzeit
kann man lediglich sagen, dass die Krise sowohl durch
selbstverschuldete als auch durch unverschuldete Ursachen
entstand.

Ein Mitgliedstaat haftet nach Art.125 AEUV ebenfalls nicht
fur die Schulden eines anderen Mitgliedstaates und tritt
nicht fur diese ein. Der an vielen Stellen des Lissabonner
Vertrags aufscheinende Solidaritdtsgedanke schlieBt, wor-
auf der Staatsrechtler Axel Kémmerer kirzlich hingewie-
sen hat, wohl auch aus, dass ein einzelnes Mitgliedsland
in einer Krise Beistand leistet. Dies hindert ein Mitglieds-
land der EU oder der Wahrungsunion jedoch nicht, im mul-
tilateralen Verbund mit anderen Landern, einem anderen
EU-Staat in einer Notlage zu helfen. Was soll ein solches
Verbot zudem alles umfassen? Darf die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau griechische Staatsanleihen kaufen? Ist es
der Bundeskanzlerin verboten, die chinesische Regierung
zu bitten, griechische Staatsanleihen zu verkaufen und
im Gegenzug eine handelspolitische Konzession anzubie-
ten? Diejenigen, die aus Art. 125 ein striktes Verbot her-
auslesen, Mitgliedern der Eurozone in finanziellen Notla-
gen helfen zu dirfen, seien zudem auf die paradoxe Kon-
sequenz einer solch weitgehenden und nach meiner An-
sicht Uberdehnten Auslegung dieser Vorschrift hingewie-
sen. In einer internationalen Finanzkrise dirfte Deutsch-
land als Mitgliedsland der Eurozone — wie bereits im Jah-
re 2005 beim generellen Schuldenerlass fir 17 Staaten im
Rahmen der G-7-Gruppe — zwar Landern wie Kolumbien,
dem Tschad, der Elfenbeinklste oder Kambodscha un-
ter die Arme greifen, nicht aber, nicht einmal im Verbund
mit allen anderen EU-Staaten, Landern wie Portugal oder
Griechenland, mit denen wir viel starker verflochten sind
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und deren Interessen viel starker mit den unsrigen verbun-
den sind.

Hatten wir bereits ein européisches Staatsinsolvenzverfah-
ren, wlrde die Erklarung des finanziellen Staatsnotstands
zu einem automatischen Stillhalten der Glaubiger fuhren.
Waére dies heute moglich? Da innerhalb der Eurozone kein
Verfahren existiert und keine Routinen bestehen, kdnnten
dann die Glaubiger Griechenlands ihre Kreditvertrége kin-
digen und sich befriedigen, wo es mdglich ist. Ein Stillhal-
ten der privaten Glaubiger ist schwer zu organisieren, weil
es keine Rechtsregel daflir gibt und daher alle Glaubiger
zustimmen mussen. Nicht zuletzt diese Regelungslicke in
den Européischen Vertrégen, die eine Staatsinsolvenz mit
besonderen Risiken behaften, macht die Griechenlandkri-
se so prekar. An diesem Punkt zeigt sich meines Erach-
tens, wie fahrlassig es war, die Wahrungsunion ohne Rechts-
regeln flr die Bewaltigung eines finanziellen Staatsnotstands
in einem Mitgliedsland zu errichten. Die Véater und Mtter der
Wahrungsunion sind autosuggestiv davon ausgegangen, so
etwas kdnne fUr alle Zeiten vermieden werden, obwohl ein
Blick in die internationale Finanzgeschichte der letzten
200 Jahre uns eines Besseren belehrt und zeigt, dass in
der langfristigen historischen Perspektive Staatsinsolvenzen
so haufig wie Schneeflocken sind.

Ohne ein geordnetes Verfahren kdnnten bei einem von Grie-
chenland einseitig verkliindeten Moratorium private Glau-
biger die Kredite kiindigen und dadurch die Krise verschar-
fen. Den Glaubigerbanken und der griechischen Regierung
gibt dieses Fehlen eines geregelten Verfahrens daher ein
Druckmittel in die Hand. Es besteht die Gefahr, dass es der
griechischen Regierung im Verein mit européischen Ban-
ken gelingt, die européischen Staaten unter Druck zu set-
zen und sie zu einem bailout zu dréngen, weil die Verkin-
dung des Staatsnotstands zu unbeherrschbaren Entwick-
lungen fuhren kénnte. Diesem Druck sollten die europai-
schen Regierungen jedoch widerstehen. Sie sollten viel-
mehr im schlimmsten Fall statt einer Ubernahme der grie-
chischen Staatsschulden die Zahlungsunfahigkeit Grie-
chenlands eintreten lassen und dann ein Ad-hoc-Verfah-
ren innerhalb der Eurozone einrichten. Wenn dann bei Ver-
kindung eines standstill einzelne Kreditgeber und maver-
ick funds die Anleihen kiindigen, ist ihr Chaospotential, wie
ich bereits im ersten Teil meiner Ausflihrungen gezeigt ha-
be, gering.

Eine Mdglichkeit, den finanziellen Staatsnotstand Griechen-
lands kurzfristig, d.h. ohne Anderung des Rechtsrahmens
durch einen internationalen Vertrag zu Uberwinden, besttn-
de darin, nach dem Vorbild des Pariser und des Londoner
Clubs einen europdischen Ausschuss zu bilden, der von un-
abhangigen Personen koordiniert wird und sich ohne euro-
paische Rechtsgrundlagen an Regeln bindet, wie sie in ei-
nem Insolvenzrecht flr Staaten existieren wirden. In ihm
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koénnten Regierungsvertreter Glaubigervertreter und das
Schuldnerland eine Gesamtlésung aushandeln.

Ein ad hoc eingerichtetes européaisches Staatnotstandver-
fahren sollte nach Verkiindung des finanziellen Staatsnot-
stands durch Griechenland zu einem Stillhalten der Glaubi-
ger fuhren. Dies ist faktisch auch ohne Rechtsgrundlagen
weitgehend mdéglich, wie die Falle Korea und Argentinien ge-
zeigt haben. Es sollte drastische AnpassungsmaBnahmen
im Schuldnerland, das den finanziellen Notstand erklart hat,
erzwingen kdnnen, sowohl auf der Ausgaben- als auf der
Einnahmeseite. Es sollte aber auch sicherstellen, dass we-
sentliche Staatsfunktionen weiterhin erbracht werden und
Grundrechte geschltzt bleiben. Hier kann sich das Ad-hoc-
Verfahren auf Kompetenzen stutzen, die bereits jetzt der Eu-
ropaischen Kommission eingeraumt sind. Das Ad-hoc-Ver-
fahren sollte das Moral-hazard-Problem bei Glaubigern durch
haircuts wirksam einschranken. Dies konnte wie im Fall der
Ukraine durch bilaterale Vereinbarungen zwischen Griechen-
land und den Glaubigern erfolgen. Dann kénnen auch tem-
porére Hilfen der européischen Staaten eng begrenzt und
vertretbar gering gehalten werden. Das Verfahren sollte zu-
dem von einem gerichtsahnlichen Ausschuss koordiniert
werden, dessen Unabhangigkeit von Glaubiger- und Schuld-
nerinteressen gewahrleistet ist.

Mittelfristig und nach Uberwindung der Griechenlandkrise
bendtigen wir jedoch ein europaisches Recht des finanziel-
len Staatsnotstands fUr die Eurozone. Nur ein geregeltes
Verfahren kann sicherstellen, dass eine Finanzkrise, die ei-
nen finanziellen Staatsnotstand auslost, in ihren Wirkungen
auf die Stabilitat des Euro und die reale Wirtschaft einge-
dammt bleibt.
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Vermittler in Bayern*

Kurt A. Hafner**

Welche Rolle spielt der Wissens- und Technologietransfer in Bayern? Erste deskriptive Befunde
aus Bayern zeigen zunéachst, dass sich Investitionen in Forschung und Entwicklung und die damit
einhergehenden Produkt- und Prozessinnovationen positiv auf die Produktivitdt und somit auf das
regionale Wirtschaftswachstum auswirken. Da ein ziigiger Wissens- und Technologietransfer ei-
nen entscheidenden regionalen Wettbewerbsvorteil darstellt, sind die unterschiedlichen Trans-
ferformen und Vermittler im Transferprozess am Beispiel Bayerns aufgefiihrt und deren Bedeu-
tung diskutiert worden. Die Analyse zeigt, dass Bayern ein landesweites System zur Forderung
des Wissens- und Technologietransfers eingerichtet und an den Interessen samtlicher Akteure aus
Wissenschaft, Wirtschaft und Politik ausgerichtet hat. Somit wird dem Transferprozess in Bayern
eine maBgebliche Bedeutung fiir ein innovationsgetriebenes regionales Wirtschaftswachstum
eingeraumt.

Innovationen, technischer Fort-
schritt und Wirtschaftswachstum

Innovationen finden haufiger in den Re-
gionen statt, in denen forschungsinten-
sive Unternenmen und Universitaten t&-
tig und die lokalen FuE-Ausgaben ge-
messen am erwirtschaften BIP relativ
hoch sind (vgl. Feldmann und Florida
1994; Hafner 2008b). Dabei beginnen die
meisten Innovationen mit Verbesserungs-
vorschlagen und Modifikationen beste-
hender Produkte und ihrer Herstellungs-
verfahren. Indem das produktionstech-
nisch angewandte Wissen durch die Ein-
fihrung neuer Leistungsangebote im
Markt (Produktinnovationen) und die An-
wendung von neuen Techniken und neu-
en Formen der Leistungserstellung im
Unternehmen (Prozessinnovationen) er-
hoéht wird, kommt es zum technischen
Fortschritt in einer Volkswirtschaft. Die-
ser zeigt sich vor allem in einer héheren
Produktivitat der eingesetzten Produk-
tionsfaktoren und einer Steigerung der
erstellten GUtermenge bei den Unterneh-
men: Nach Schumpeter (1911) findet auf
den Mérkten ein durch Innovationen her-
vorgerufener, schdpferischer Zersto-
rungsprozess statt, bei dem alte Produk-
te und Produktionsverfahren durch Inno-
vationen vom Markt verdrangt und inno-
vative Unternehmen mit hoheren Gewin-

* Die Arbeit ist im Zusammenhang mit einem Pro-
jekt zu »Wissens- und Technologietransfer« am
Bayerischen Staatsinstitut fur Hochschulfor-
schung und Hochschulplanung (IHF) in Minchen
entstanden.

** Prof. Dr. Kurt A. Hafner ist Professor fur Volks-
wirtschaftslehre und Statistik an der Hochschule
Heilbronn.
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nen und Marktanteilen belohnt werden.
Volkswirtschaftlich betrachtet, tragt tech-
nischer Fortschritt die wirtschaftliche Ent-
wicklung eines Landes und beeinflusst
maBgeblich dessen Wirtschaftswachs-
tum, wobei der Diffusionsprozess — also
die Zeit zwischen der eigentlichen Erfin-
dung und deren marktfahiger Verwertung
und Anwendung in den Unternehmen —
eine entscheidende Rolle spielt: Wahrend
er innerhalb eines (nationalen) Systems
durch einen zlgigen und reibungslosen
Transfer von anwendbarem Wissen und
Technologien aus der Forschung in die
Industrie beschleunigt wird, sind nach
Keller (2004) und Hafner (2008a) beim in-
ternationalen Wissens- und Technologie-
transfer Markttransaktionen wie bilatera-
le Handelsbeziehungen und auslandi-
sche Direktinvestitionen sowie Spillover-
Effekte, beispielsweise durch auslandi-
sche Patentanmeldungen, die maBgeb-
lichen Treiber.

Die Diffusion von Innovationen hangt ne-
ben den in der Literatur vorrangig dis-
kutierten 6konomischen Bestimmungs-
faktoren — und hier sei vor allem auf die
Arbeiten von Griliches (1984) und Jaffe
et al. (2002) verwiesen — auch, wie in Ro-
gers (1962) dargestellt, vom jeweiligen
sozialen System mit seinen nationalen
Besonderheiten ab: So richtet die Bun-
desregierung ihre Forschungs- und
Innovationspolitik — unter Bertcksichti-
gung der Anmerkungen des »Gutach-
tens zu Forschung, Innovation und Tech-
nologischer Leistungsfahigkeit« der Ex-
pertenkommission Forschung und Inno-
vation (EFI) (2008) — mit der Hightech-
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Strategie jingst neu aus. Auch auf Landesebene wurden
zielgerichtete Innovations- und Clusterkonzepte von fast
allen Bundeslandern in den letzten Jahren initiiert (vgl. Eu-
ropean Cluster Observatory 2007). Beispielsweise hat
die bayerische Staatsregierung seit Anfang 2006, aufbau-
end auf der High-Tech-Offensive Bayern, die Cluster-Ini-
tiative »Allianz Bayern Innovativ« bzw. »Cluster-Offensive
Bayern« zum Ausbau von branchenspezifischen Clustern
und Netzwerken zwischen Hochschulen, Forschungsein-
richtungen und Unternehmen gestartet (vgl. StIMWIVT
2007; 2009). Die staatlichen MaBnahmen sollen dabei le-
diglich einen Impuls fUr einen sich selbsttragenden Struk-
turprozess zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit Bay-
erns darstellen, da Cluster-Unternehmen nach Porter
(1990; 1998) produktiver und innovativer sind, »weil sie
auf ein dichtes Netz von spezialisierten Zulieferern, ein-
schlagigen Forschungseinrichtungen und spezialisierten
Fachkréften in r&umlicher Nahe zugreifen kdnnen«
(STIMWIVT 2009, 4). Allen nationalen und landesspezifi-
schen Initiativen® — und darin folgen sie weitgehend den
Empfehlungen des Stifterverbands fur die Deutsche Wis-
senschaft (2007) sowie des Wissenschaftsrats (2007) —
gemeinsam ist die gezielte Forderung von zukunftstrach-
tigen Branchen und Technologien, der Zusammenarbeit
von Wirtschaft und Wissenschaft sowie der Beschleuni-
gung und Effizienz des Wissens- und Technologiestrans-
fers. So sollen die Innovations- und Forschungsaktivitat
der Unternehmen in zukunftstrachtigen Branchen erhéht,
die wirtschaftliche Entwicklung regional geférdert und
Deutschlands Regionen attraktiv flr in- und ausléandische
Unternehmen und Investitionen gemacht werden. Dabei
kommt der schnelleren Uberfiihrung von Forschungser-
gebnissen in marktfahige Produkte und somit der BerUck-
sichtigung des Prozesses von der Entstehung bis zur Ver-
wertung von Ideen eine besondere Rolle zu.

Im Nachfolgenden sollen zun&chst erste deskriptive Befun-
de aus Bayern den Zusammenhang zwischen Innovationen,
technischem Fortschritt und Wirtschaftswachstum verdeut-
lichen. Da der Wissens- und Technologietransfer als maB-
geblich flr ein innovationsgetriebenes regionales Wirtschafts-
wachstum erachtet wird und um die Vielschichtigkeit beim
Transfer zu beschreiben, werden im Anschluss die unter-
schiedlichen Transferformen und Vermittler im Transferpro-
zess am Beispiel Bayerns aufgeflhrt und deren Bedeutung
diskutiert.

Erste deskriptive Befunde aus Bayern

Der vom BMBF (2007) herausgegebene Bericht zur techno-
logischen Leistungsfahigkeit Deutschlands zeigt eine posi-

1 Aktuelle Informationen zur Hightech-Strategie der deutschen Bundesre-
gierung sind abrufbar unter http://hightech-strategie.de bzw. zur Cluster-
Offensive Bayerns unter http://www.cluster-bayern.de/.

tive Korrelation zwischen Investition in FUE und Produktivi-
tatswachstum in mehreren Sektoren aus zwolf unterschied-
lichen Landern. Da Innovationen direkte Indikatoren fur die
Umsetzung von FUE auf Unternehmensebene in wirtschaft-
lichen Erfolg sind, ist dieser Bezug zum Produktivitdtswachs-
tum nicht verwunderlich. Dariber hinaus wird in dem Be-
richt die Struktur der Quellen des Wirtschaftswachstums in
Deutschland untersucht und nach Sektoren differenziert dar-
gestellt: Es zeigt sich, dass vor allem in FuE-intensiven Sek-
toren der GroBteil des langfristigen Wirtschaftswachstums
vom Produktivitatsfortschritt getragen wird und dass in der
Regel eine hohe FUE-Intensitat mit einer hohen Wirtschafts-
wachstumsrate einhergeht. Es soll nun tberprift werden,
inwiefern sich ein empirischer Zusammenhang auf regiona-
ler Ebene in Bayern beobachten lasst.

Regionale Daten von Eurostat

Im Folgenden werden die sieben Regierungsbezirke in
Bayern anhand regionaler Jahresdaten von Eurostat auf
der Nuts-2-Ebene betrachtet. Analysiert werden Nuts-2-
Daten zu FuE-Ausgaben, Innovationen sowie Produktivi-
tats- und Wirtschaftswachstum, um die beschriebenen
Zusammenhange fur das Bundesland Bayern zu Gberpri-
fen. Im Speziellen handelt es sich bei den FUE-Ausgaben
um die innerbetrieblichen FUE-Ausgaben samtlicher Leis-
tungssektoren Uber einen Zeitraum von 1995 bis 2005.
Als Indikator fur Innovationen wird die Anzahl an Patent-
anmeldungen beim EPA nach Prioritatsjahr Uber einen Zeit-
raum von 1995 bis 2003 verwendet. Das Bruttoinlands-
produkt zu laufenden Marktpreisen sowie die Zahl der
Erwerbspersonen aller Wirtschaftszweige beziehen sich
auf den Zeitraum von 1995 bis 2005. Aus den jeweiligen
Zeitreihen kdnnen dann die entsprechenden Wachstums-
raten berechnet werden. Graphisch werden die Daten un-
ter Verwendung von Streudiagrammen fur die sieben baye-
rischen Regierungsbezirke dargestellt, wobei die Verflg-
barkeit der Daten den jeweils betrachteten Zeitraum be-
stimmt. Im Interesse der Ubersichtlichkeit wird auf die
explizite Bezeichnung des Regierungsbezirkes und der
Jahresangabe verzichtet. Zusétzlich ist in jedem Streudia-
gramm das Ergebnis einer einfachen linearen Regression
der unabhangigen Variable auf die abhangige Variable und
ihrem GutemaB R2 dargestellt und als Gerade eingezeich-
net — auf eine explizite Interpretation der errechneten Gro-
Ben und somit auf eine eingehende Methodendiskussion
wird jedoch verzichtet.2

2 Die gleichzeitige Verwendung von zeitlichen und regionalen Daten ist nicht
unumstritten. Die Verwendung der regionalen Daten von Eurostat erlaubt
in diesem Zusammenhang lediglich eine Analyse auf der Nuts-2-Ebene.
Wirde man die Daten zeitlich mitteln und eine Cross-sectional-Analyse
durchflhren, waren die Ergebnisse aufgrund der geringen Fallzahl nur be-
dingt aussagefahig. Da in diesem Abschnitt erste empirische Befunde
den Zusammenhang zwischen FUE-Ausgaben und Wirtschaftswachstum
verdeutlichen sollen und es weniger um einen statistischen Nachweis geht,
wird die Verwendung von Panel-Daten in den Streudiagrammen bevorzugt.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 6/2010
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Innovationen, technischer Fortschritt und Abb. 2

Wirtschaftswachstum in Bayern
bezirken

Arbeitsproduktivitat und Patentanmeldungen in bayerischen Regierungs-

Zun&chst ist der Zusammenhang von Fuk-
Ausgaben und Patentanmeldungen als sicht-
bares Ergebnis von Produkt- und Prozessin-
novationen und somit das Verhaltnis von For-
schungsinput zu Forschungsoutput von be-
sonderem Interesse. In Abbildung 1 sind die
jahrlichen Patentanmeldungen je Tausend Er-
werbspersonen auf der Ordinate und der An-
teil der FUE-Ausgaben zum BIP in Prozent
auf der Abszisse zwischen 1995 und 2003
dargestellt.
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In Abbildung 1 ist eine hohe positive Korre- 0
lation zwischen Patentanmeldungen je Tau-
send Erwerbspersonen und der FUE-Ausga-
benquote in Bayern zu erkennen. Regie-
rungsbezirke in Bayern mit einer hohen Fuk-
Ausgabenquote weisen tendenziell mehr Patentanmeldun-
gen je Tausend Erwerbspersonen auf als Bezirke mit einer
geringeren FUE-Quote Uber den betrachteten Zeitraum. Oder
anders ausgedruckt, Regionen, die bezogen auf das er-
wirtschafte BIP mehr in Forschung und Entwicklung inves-
tieren, kdnnen auch mit einem hoheren relativen Output ih-
rer Forschungsanstrengung rechnen. Indem Forschungs-
input und Forschungsoutput relativ zur Leistungsfahigkeit
der jeweiligen Regionen beziffert werden, kénnen auftre-
tende GroBeneffekte einzelner wirtschaftsstarker Regionen,
wie beispielsweise in Oberbayern und Mittelfranken, heraus-
gerechnet werden.

Im nachsten Schritt soll Uberprift werden, inwiefern Inno-

vationen mit einer hdheren Produktivitat der Einsatzfakto-
ren einer Region einhergehen. Analog zur bisherigen Vor-

Abb. 1

Patentanmeldungen und FuE-Ausgaben in bayerischen Regierungs-

bezirken
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Quelle: Eurostat; Regionalstatistiken.

gehensweise, werden die Indikatoren wieder relativ zur re-
gionalen Leistungsfahigkeit berechnet, um GroBeneffekte
einzelner Regionen auszuschlieBen. Abbildung 2 zeigt die
Arbeitsproduktivitdt anhand des BIP je Erwerbsperson auf
der Ordinate und die jahrlichen Patentanmeldungen je Tau-
send Erwerbspersonen auf der Abszisse fur die Jahre 1995
bis 2003.

|dealerweise geht mit Produkt- und Prozessinnovationen bei
den Unternehmen eine héhere Produktivitat der Einsatz-
faktoren bei der Leistungserstellung einher. Das Ergebnis
von mehr und produktiverer Leistungsfahigkeit der Einsatz-
faktoren ist technischer Fortschritt bei den Unternehmen.
In Abbildung 2 ist ein eindeutig positiver Zusammenhang
zwischen Patentanmeldungen je Tausend Erwerbspersonen
auf der einen Seite und der Arbeitsproduktivitat stellvertre-
tend flir technischen Fortschritt auf der anderen Seite zu
erkennen. Innovative Regionen, die sich
durch einen hohen Anteil an Patentanmel-
dungen bezogen auf ihre Erwerbsbevolke-
rung auszeichnen, haben ein hoheres BIP je
Erwerbsperson und sind bei der Leistungs-

Patentanmeldungen je Tsd. Erwerbspersonen
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erstellung produktiver. Eine Erhdhung der Ar-
beitsproduktivitat fuhrt aber nur dann zu ei-
nem Anstieg des Lebensstandards als BIP
pro Kopf und somit zu mehr Wohlstand in
der Region, wenn sich die Erwerbs- bzw. Ar-
beitslosenquote durch technischen Fort-
schritt nicht verandert. Somit Iasst sich zu-
nachst anhand der Abbildungen 1 und 2 ein
positiver, sektorentbergreifender Zusam-
menhang zwischen Investition in FUE und
Produktivitat fir Bayern und seine Regie-
rungsbezirke beobachten.

5 AbschlieBend soll im letzten Schritt der Zu-

FuE-Ausgaben/BIP in Prozent

Quelle: Eurostat; Regionalstatistiken.
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sammenhang zwischen technischem Fort-
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bundesdeutschen Vergleich am niedrigs-
ten, und der Lebensstandard gemessen als
BIP pro Kopf ist in Bayern unter den Fl&-

Abb. 3
Wirtschafts- und Produktivitdtswachstum in bayerischen Regierungs-
bezirken
Wachstumsraten in %
BIP
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Quelle: Eurostat; Regionalstatistiken.

schritt und Wirtschaftswachstum analysiert werden, indem
die Veranderungsraten der Arbeitsproduktivitat und des BIP
berechnet und in einem Streudiagramm dargestellt wer-
den. Abbildung 3 zeigt die Wachstumsrate des BIP in Pro-
zent auf der Ordinate und die Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitat in Prozent auf der Abszisse flr den Zeitraum
von 1996 bis 2005.

Wie Abbildung 3 zeigt, fuhrt eine Erhéhung der Arbeitspro-
duktivitat zu einem Anstieg des BIP: Je héher die Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitat in einer Region ist, desto
hoher ist deren Wirtschaftswachstum. Aus der Zusammen-
schau aller Abbildungen I&sst sich festhalten, dass techni-
scher Fortschritt zu mehr und produktiverer unternenmeri-
scher Tatigkeit in den bayerischen Regierungsbezirken fuhrt,
was sich wiederum positiv auf deren Wirtschaftswachstum
auswirkt.

Erstes Fazit — innovationsgetriebenes Wirtschafts-
wachstum in Bayern

FUr die bayerischen Regierungsbezirke kann zunéchst fest-
gehalten werden, dass sich Investitionen in Forschung und
Entwicklung und die damit einhergehenden Innovationen
positiv auf die Produktivitat der Einsatzfaktoren und somit
auf das regionale Wirtschaftswachstum auswirken. Bay-
ern hat sich in den vergangenen Jahrzehnten zu einem be-
deutenden Wirtschafts- und Innovationsstandort in
Deutschland entwickelt:3 Die jahrlichen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsprodukts liegen deutlich tber dem Durch-
schnitt in Deutschland, die Arbeitslosenquoten sind ge-
meinsam mit dem Nachbarland Baden-Wurttemberg im

3 Samtliche nachfolgenden Daten sind abrufbar auf der NUTS-1-Ebene bei
den Eurostat Regionalstatistiken unter
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/region_cities/regional _
statistics/data/main_tables.

y = 0.4294x + 0.0146
® R?=0.2758

chenstaaten am hochsten. Wahrend im
Bundesdurchschnitt die FUE-Quote bei ca.
2,5% liegt, ist sie in Bayern bei knapp 3%
und soll bis zum Jahr 2020 auf 3,6% erhoht
werden.* Gleichzeitig stammt jede vierte Pa-
tentanmeldung in Deutschland aus Bayern,
und bezogen auf die Erwerbstéatigen liegt
Bayern damit knapp hinter Baden-Wurttem-
berg bundesweit auf Platz 2. Nach Aussa-
ge des bayerischen Wirtschaftsministeri-
ums sind mehr als 50% der bayerischen In-
dustriebeschéftigten in forschungsintensi-
10 ven Hightech-Branchen wie der Informati-
ons- und Kommunikationstechnik, Biotech-
nik sowie Luft- und Raumfahrt beschéftigt
und bayerische Standort deshalb beson-
ders attraktiv fUr forschungsintensive Hightech-Unterneh-
men aus dem Ausland (vgl. StMWIVT 2009).

Wissens- und Technologietransfer in Bayern

Die Empfehlungen des Stifterverbands fir die deutsche Wis-
senschaft (2007) sowie des Wissenschaftsrats (2007) zie-
len neben der Férderung zukunftstrachtiger Technologien
und der gezielten Zusammenarbeit von Wirtschaft und Wis-
senschaft insbesondere auf die Beschleunigung und Effi-
zienz des Wissens- und Technologietransfers. Ein zlgiger
und reibungsloser Transfer von anwendbarem Wissen und
Technologien aus den Hochschulen in die Industrie stellt ei-
nen entscheidenden Wettbewerbsvorteil fir die Region und
ihre Akteure dar. Eine schnellere Marktverwertung von wis-
senschaftlichen Erfindungen verkirzt dabei die Unsicherheit
bei der Investition in Forschung und Entwicklung und fuhrt
im Ergebnis zu héheren Gewinnmargen und Marktanteilen
bei den Unternehmen. Die Hochschulen und auBeruniver-
sitdren Forschungseinrichtungen profitieren nicht nur durch
den erweiterten finanziellen Spielraum; indem sie das eige-
ne Profil scharfen und an Reputation gewinnen, werden sie
auch interessanter fur Kooperationen auf nationaler und in-
ternationaler Ebene.

Ein effizientes System beim Wissens- und Technologietrans-
fer eines Landes basiert maBgeblich auf der Ausrichtung und
Zielsetzung seiner institutionellen Vermittler im Transferpro-
zess. Der Wissenschaftsrat (2007) listet in seinen Empfeh-
lungen zur Interaktion von Wissenschaft und Wirtschaft ei-
ne Reihe von Formen und institutionellen Vermittlern auf, de-

4 Die Erhéhung der Zielmarke von 3,0 auf 3,6% in 2020 wurde Mitte des
Jahres 2008 von der bayerischen Staatsregierung und der bayerischen
Wirtschaft im »BayernFIT — Pakt flr Innovationen« vereinbart, vgl.
http://www.bayern.de/BayernFIT.
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nen eine maBgebliche Rolle beim Transferprozess zukommit.
Bei den Formen diskutiert man neben kooperativer For-
schung auch An-Institute und Stiftungsprofessuren sowie
die Rolle von Patenten/Lizenzen, Clustern und Spin-Off-Un-
ternehmen beim Transferprozess. Unter institutionellen Ver-
mittlern sind Transferstellen an den Hochschulen, Patent-
verwertungsagenturen, Ansprechpartner fur innovative Un-
ternehmensgrinder, Clusterplattformen sowie wirtschafts-
nahe Vermittlungseinrichtungen zu nennen. Im Nachfolgen-
den werden die wichtigsten Transferformen und -vermittler
in Bayern aufgeflhrt und deren Bedeutung diskutiert (vgl.
BMBF 2008). Die Darstellung der Transferformen erfolgt bei-
spielhaft anhand der Ludwig-Maximilians-Universitat in MUn-
chen (LMU) und ist in Tabelle 1 zusammengefasst sowie
mit den jeweiligen Quellen hinterlegt. Bei der Analyse der
Vermittler im Transferprozess werden die institutionellen Ak-
teure und Einrichtungen auf Landesebene betrachtet und
zusammen mit den entsprechenden Quellen in Tabelle 2 auf-
gefthrt. Die AusfUhrungen und Angaben in den Tabellen sol-
len einen ersten Uberblick geben und erheben keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit. Zusatzliche und weiterfihrende
Informationen sind unter der Verwendung der jeweiligen
Quellen abzurufen.

Formen des Wissens- und Technologietransfers

Unter kooperativer Forschung wird im Allgemeinen die
vertraglich festgelegte Zusammenarbeit von Partnern aus
Wissenschaft und Wirtschaft verstanden, bei der die ge-
meinsame Verfolgung langfristiger Ziele unter Nutzung
der gebundelten Ressourcen im Interesse samtlicher Part-
ner ist. Die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG)
weist in ihrem Forder-Ranking 2006 fur die LMU Dritt-
mitteleinnahmen in Héhe von 368,3 Mill. € Uber einen Zeit-
raum von 2001 bis 2003 aus, wahrend sich die DFG-
Bewilligungen auf 130,8 Mill. € im Zeitraum von 2002
bis 2004 beliefen. Die DFG-Bewilligungen nehmen inso-
fern eine Sonderstellung gegendber anderen Drittmitteln
ein, als sie klar auf die Wissenschaft und insbesondere
auf die Hochschulen sowie auf Férderung der Grundla-
genforschung in Kooperationen mit Hochschulen oder
auBeruniversitaren Forschungseinrichtungen ausgerich-
tet sind.® Indem man nun die DFG-Bewilligungen in Be-
zug zu den gesamten Drittmitteleinnahmen setzt, kann
auf das Verhaltnis von Kooperationen innerhalb der Wis-
senschaft zu Kooperationen mit der Wirtschaft geschluss-
folgert werden.

An-Institute sind oftmals das Ergebnis einer gemeinsamen
Initiative von Hochschule und Forschungsinstitut, die raum-
lich in der Nahe von Hochschulen etabliert werden, recht-

5 Fast 90% aller DFG-Bewilligungen entfallen auf die Hochschulen. Bezo-
gen auf die gesamten Drittmitteleinnahmen bei den Hochschulen neh-
men die auf die Hochschulen entfallenden DFG-Mittel im Durchschnitt ei-
nen Anteil von 31% ein (vgl. DFG 2006, 38) und stellen den gréBten Ein-
zelposten dar.
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lich und administrativ aber unabhéngig von ihnen sind. Ih-
re Forschungsaktivitaten kénnen starker an den BedUrf-
nissen und Winschen der Wirtschaft ausgerichtet wer-
den und finden eher in umsatzorientierter Forschungs-
und Entwicklungsarbeiten statt, als es den Universitaten
moglich wére. So ist das ifo Institut in MUnchen eines der
fUhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute Deutschlands
und erbringt Dienstleistungen fUr Forscher, Wirtschaft,
Staat und Offentlichkeit, widmet sich der angewandten
Wirtschaftsforschung und berét Politik und Offentlichkeit.
Seit 2002 hat das ifo Institut den Status eines An-Insti-
tuts an der Universitat Minchen. Um die Zusammenar-
beit zwischen der volkswirtschaftlichen Fakultat der LMU
und dem ifo Institut zu starken und die Einbindung in die
internationale Forschungsgemeinschaft zu férdern, wur-
de dartber hinaus im Jahr 1999 die Minchner Gesell-
schaft zur Férderung der Wirtschaftswissenschaften
(CESifo GmbH) gegriindet. Weitere An-Institute der LMU
sind das Institut fGr Anwaltsrecht zur VerknUpfung von Pra-
xis und Forschung im Bereich des Anwaltsrechts sowie
das Institut fur Technik-Theologie-Naturwissenschaften
als Plattform des interdisziplinren Dialogs Uber ethische
Fragen aus Naturwissenschaft und Technik.

Eine starkere Interaktion zwischen Unternehmen und Wis-
senschaftlern kann auch tber gemeinsame Forschungs-
einrichtungen oder Auftragsforschung und -entwicklung
erreicht werden. Ersteres wird gemeinsam von 6ffentlicher
Hand und Unternehmen getragen und bietet die Plattform
fur langfristige, zieloffene Kooperationen innerhalb eines
Forschungsschwerpunktes, wahrend letztere von Unter-
nehmen an externe Auftragnehmer an den Hochschulen
und Forschungseinrichtungen vergeben werden und zeit-
lich sowie inhaltlich an dem Forschungsauftrag ausgerich-
tet sind. So gibt es an der LMU eine Vielzahl von zentra-
len wissenschaftlichen sowie fakultatstbergreifenden Ein-
richtungen mit der Zielsetzung einer interdisziplinar aus-
gerichteten Forschung und Zusammenarbeit mit Wirt-
schaftsunternehmen.

Stiftungsprofessuren werden auf Wunsch privater Geld-
geber und in Absprache mit den Hochschulen eingerich-
tet und Uber einen festgelegten Zeitraum privat finanziert
und im Anschluss daran von der Hochschule tbernom-
men. Sie ermdglichen Uber den Stelleninhaber und dem
Financier eine zielgerichtete praxisorientierte Forschung
und die direkte Interaktion zwischen Wirtschaft und Wis-
senschaft. Laut einer vom Stifterverband fur die deut-
sche Wissenschaft (2009) herausgegebenen Studie »Stif-
tungsprofessuren in Deutschland« kénnen von derzeit 660
Stiftungsprofessuren in Deutschland 114 exakt dem Bun-
desland Bayern zugeordnet werden. Damit weist Bay-
ern, zusammen mit dem Nachbarland Baden-Wurttem-
berg (103 Stiftungsprofessuren), die héchste Anzahl an
derzeitigen Stiftungsprofessuren aus.



Forschungsergebnisse | 31

Patente und Lizenzen stellen einen klassischen Ubertra-
gungskanal von kommerziell interessanten Erfindungen aus
den Hochschulen bis zu deren marktfahiger Verwertung in
Unternehmen dar. Unter der Voraussetzung des Patent-
schutzes kénnen den Unternehmen Lizenzen zur Weiterent-
wicklung der Erfindung und Steigerung der Verwertbarkeit
und der 6konomischen Nutzung erstellt werden. Die wis-
senschaftlichen Institutionen kénnen durch die Patentver-
wertung und Lizenzeinnahmen teils signifikante Ertrage er-
zielen und andere Forschungsbereiche quersubventionie-
ren: FUr den Zeitraum von 2000 bis 2008 wurden von wis-
senschaftlichen Institutionen der LMU insgesamt 570 Erfin-
dungen generiert, davon 160 zum Patent angemeldet und
53 Lizenzvertrage abgeschlossen.

Unter dem Begriff Cluster wird im Allgemeinen die regionale
Vernetzung von Hochschulen und auBeruniversitaren For-
schungseinrichtungen untereinander und mit der Wirtschaft
verstanden mit dem Ziel, die Wettbewerbsfahigkeit der Ak-
teure und ihrer Region zu stérken. Die radumliche Konzentra-
tion der Akteure der Wirtschaft und Wissenschaft innerhalb
einer bestimmten Wertschépfungskette einer Branche ist der
entscheidende Standortvorteil im globalen Wettbewerb (vgl.
Porter 1990; 1998). Treibende Kraft fir den Erfolg und die
Entwicklung eines Clusters ist ein dynamisches innovatives
Umfeld, das von den Akteuren durch Wissens- und Tech-
nologietransfer maBgeblich bestimmt und durch den Staat
Uber gunstige Rahmenbedingungen und Infrastrukturmai-
nahmen gefordert wird. Cluster sind inzwischen an der LMU
in vielféltiger und groBer Anzahl umgesetzt: Im Rahmen der
Exzellenzinitiative wurden die Cluster Center for Integrated
Protein Science Munich (CIPSM), Munich-Center for Ad-
vanced Photonics (MAP) und Nanosystems Initiative Mu-
nich (NIM) sowie Origine and Structure of the Universe und
Cognition for Technical Systems — die letzten beiden zu-
sammen mit der Technischen Universitat Minchen (TUM) —
eingerichtet. Dartiber hinaus besteht eine enge Zusammen-
arbeit mit den aus der »Cluster-Offensive Bayern« hervorge-
gangen Clustern in den Branchen- und Technologiefeldern
Nanotechnologie, Biotechnologie, luK-Technologie, Satelli-
tennavigation, Medizintechnik sowie Sensorik.

SchlieBlich sind Spin-Off-Unternehmen aus den Hochschu-
len und Forschungseinrichtungen das direkte Ergebnis von
innovativer Forschungsaktivitat und Unternehmensgeist jun-
ger Hochschulabsolventen und wissenschaftlicher Mitarbei-
ter. Dabei wird unterstellt, dass Unternehmen, die in der Wis-
senschaft gegriindet wurden, im besonderen Mal3 zum Wis-
sens- und Technologietransfer beitragen. Seit 1997 wur-
den aus der LMU heraus insgesamt mehr als 80 forschungs-
basierte Spin-Off-Unternehmen gegriindet.

Institutionelle Vermittler beim Technologietransfer

Die Technologietransferstellen an den bayerischen Hoch-
schulen vermitteln zwischen Wirtschaft und Wissenschaft

und ihren unterschiedlichen Interessen und Erwartungen.
Sie sind die ersten Ansprechpartner flir Unternehmen, die
UnterstUtzung bei konkreten Aufgaben und Forschungspro-
jekten wlnschen, aber auch fur Wissenschaftler, die pra-
xisorientiert ihre Forschungsaktivitdten ausweiten moch-
ten. Neben der primaren Vermittlung und Betreuung von Ko-
operationen unterstitzen sie die Unternehmensgrindungen
aus den Hochschulen, geben Hilfestellung bei der Paten-
tierung und Verwertung von Erfindungen und stehen den
Hochschulen bei Férdermittelberatung und Messeorganisa-
tion zur Seite. So stellen im bayerischen Technologie-Trans-
ferverbund mehr als 100 Hochschulen, Forschungseinrich-
tungen sowie o6ffentliche Institutionen ihre Leistungsange-
bote und Kompetenzen zur Verfligung und sind Uber das
Technologietransfernetz bayernweit miteinander verbunden.
Dartiber hinaus bietet das Transferportal der bayerischen
Hochschulen eine systematische Such- und Informations-
moglichkeit geeigneter Ansprechpartner fur den Transfer-
bereich.

Patentverwertungsagenturen unterstitzen Wissenschaftler
bei der Identifizierung und Bewertung von kommerziell in-
teressanten Erfindungen sowie bei der Anmeldung und Auf-
rechterhaltung von Patenten wahrend der Laufzeit. Dadurch
soll der Transfer von einer wissenschaftlichen Erfindung bis
zu deren marktfahigen Verwertung begleitet und stimuliert
werden. Seit Anfang 2007 ist die Bayerische Patentallianz
GmbH — hervorgegangen aus der bayerischen Hochschul-
patentinitiative »Bayern Patent« des Jahres 2000 — fUr die
Betreuung und Verwertung der Erfindungen aus den baye-
rischen Fachhochschulen und Universitaten zustandig. Bei
ihrer Arbeit wird sie von Erfindungsberatern an den jeweili-
gen Hochschulen unterstttzt und begleitet im Moment mehr
als 16 000 Erfindungen von Wissenschatftlern in Bayern, vor-
rangig in den Bereichen Physik, Chemie, Life Sciences und
Ingenieurswissenschaften.

Technologie- und Griinderzentren sollen optimale Start- und
Entwicklungsmaoglichkeiten fir Grinder junger Unterneh-
men in zukunftsorientierten Branchen bieten. Dabei kommt
der Bereitstellung kostengtinstiger und flexibler Raumlich-
keiten, einer gemeinsam nutzbaren Infrastruktur sowie um-
fassender Unterstitzungs- und Beratungsleistungen eine
besondere Rolle zu. Die Bayerischen Technologie- und Griin-
derzentren stehen darUber hinaus als Interessensvertreter
im st&ndigen Dialog mit der Politik, um die Rahmenbedin-
gungen fur Existenzgrindungen zu verbessern. Inzwischen
wurden tber 50 solcher Zentren bayernweit eingerichtet, die
die Grindung von 1 000 Unternehmen und die Schaffung
von Uber 5 000 Arbeitsplatzen begleitet haben. Dabei liegt
nach deren eigenen Auskunften die Insolvenzrate bei Unter-
nehmen, die innerhalb der Technologie- und Griinderzen-
tren entstanden sind, in den ersten funf Jahren zwischen
5 und 10% gegenuber einer Insolvenzrate von annéhernd
50% bei Unternehmensgrindungen auBerhalb.
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Tab. 1

| Formen des Wissens- und Technologietransfers an der LMU Miinchen?

Formen

Beschreibung

Aufgaben und Ziele

Stilisierte Fakten

a) Kooperative Forschung
Quellen: http://www.uni-
muenchen.de/kooperationen;
http://www.dfg.de/ranking/
archiv/

Hochschulkooperationen,
Forschungskooperationen,
internationale Kooperatio-
nen, sonstige Kooperationen

Verfolgung langfristiger Ziele
unter Nutzung der geblndel-
ten Ressourcen im Interesse
samtlicher Partner

Drittmitteleinnahmen im
Zeitraum 2001-2003:
368,3 Mill. €
DFG-Bewilligungen im
Zeitraum 2002—-2004:
130,8 Mill. €

b) An-Institute

Quelle: http://www-futur.uni-
regensburg.de/
baydat/html/an-
institute_Imu.html

Gemeinsame Initiative von
Hochschule und For-
schungsinstitut

Umsatzorientierte For-
schungs- und Entwicklungs-
arbeit

ifo Institut fir Wirtschaftsfor-
schung e.V.: Griindung 1949

Dienstleistungen fiir For-
scher, Wirtschaft, Staat und
Offentlichkeit

Munchner Gesellschaft zur
Foérderung der Wirtschafts-
wissenschaft — CESifo
GmbH: Griindung 1999

Forderung der Zusammen-
arbeit zwischen LMU und ifo
sowie Einbindung in die
internationalen Forschungs-
gemeinschaft

ifo Geschaftsklimaindex,
international pramierte
Spitzenleistungen in der
Forschung, Foérderung des
wissenschaftlichen Nach-
wuchses, viel beachtete
Beitrégen zur Politikdebatte

Institut fir Anwaltsrecht:
Griindung 1995

Verknipfung von Praxis und
Forschung im Bereich des
Anwaltsrechts

Kostenfreie Seminare,
Vortrags- und Diskussions-
reihen

Institut Technik-Theologie-
Naturwissenschaften e.V.
(TTN): Griindung 1992

Forderung des interdis-
ziplinaren Dialogs Uber
ethische Fragen aus Natur-
wissenschaft und Technik

Publikationen: zweimal
jahrlich erscheinende Zeit-
schrift TTN, Buchreihe TTN

c) Gemeinsame For-
schungseinrichtungen
Quelle: http://www.uni-
muenchen.de/einrichtungen/
index.html

Trager sind die 6ffentliche
Hand und Unternehmen;
Nutzung durch Wissen-
schaftler und Unternehmen

Plattform fir langfristige
zieloffene Kooperationen
innerhalb eines Forschungs-
schwerpunktes

Vielzahl von zentralen wis-
senschaftlichen sowie fakul-
tatstibergreifenden Einrich-
tungen an der LMU

d) Stiftungsprofessuren
Quelle: http://www.
stifterverband.org/

Auf Wunsch privater Geld-
geber und in Absprache mit
den Hochschulen tber einen
festgelegten Zeitraum

Praxisorientierte Forschung,
direkte Interaktion zwischen
Wirtschaft (Financier) und
Wissenschaft (Stelleninha-
ber)

Von derzeit 660 Stiftungs-
professuren in Deutschland
kénnen 114 exakt auf das
Bundesland Bayern zuge-
ordnet werden

e) Patente und Lizenzen
Quelle: http://www.uni-
muenchen.de/forschung/
wiss_transfer/patentbuero/
index.html

Ubertragungskanal von
kommerziell interessanten
Erfindungen aus den Hoch-
schulen bis zur marktfahigen
Verwertung

Ertrage durch Patentverwer-
tung und Lizenzen, Quer-
subventionierung anderer
Forschungsbereiche

Zeitraum 2000-2008: Erfin-
dungen: 570, Patenanmel-
dungen: 160, Lizenz-
vertrage: 53

f) Cluster

Quellen: http://www.uni-
muenchen.de/forschung/
projekte/Imu_excellent/
index.html;
http://www.cluster-
bayern.de/

Regionale Vernetzung von
Hochschulen und For-
schungseinrichtungen un-
tereinander und mit der
Wirtschaft

Starkung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Akteure und
ihrer Region

Finf Cluster im Rahmen der
Excellenzinitiative

Cluster in der Nanotechno-
logie, Biotechnologie, luK-
Technologie, Medizintech-
nik, Satellitennavigation,
Sensorik

g) Spin-Off-Unternehmen
Quelle:_http://www.uni-
muechen.de/forschung/
wiss_transfer/gruenderbuero/
netzwerk/spinoff/index.html

Direktes Ergebnis von inno-
vativer Forschungsaktivitat
und Unternehmensgeist
junger Hochschulabsolven-
ten, Mitarbeiter und Profes-
soren

Forderung von Unterneh-
men mit Innovations- und
Wachstumspotential

Seit 1997 wurden mehr als
80 (forschungsbasierte)
Spin-Off-Unternehmen
gegrindet

gung gestellt.

@ Detailinformationen zu den stilisierten Fakten wurden von der Kontaktstelle fiir Forschungs- und Technologietransfer (KFT)
der Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen (http://www.uni-muenchen.de/forschung/wiss_transfer/index.html) zur Verfii-

Anmerkungen: Die Ausfiihrungen und Angaben sollen einen Uberblick geben und erheben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit. Zusatzliche und weiterflhrende Informationen sind unter der Verwendung der jeweiligen Quellen abzurufen.

ifo Schnelldienst 6/2010 — 63. Jahrgang




Forschungsergebnisse | 33

Bei der Férderung innovativer Unternehmensgrindungen
sog. Spin-Off-Unternehmen aus den Hochschulen heraus
sind vor allem die beiden bayerischen Foérderprogramme
»HOCHSPRUNG« und »FLUGGE« zu nennen. Wahrend Ers-
teres vor allem im Vorfeld Gber Mdglichkeiten einer Unter-
nehmensgriindung informieren und motivieren maéchte, rich-
tet sich Letzteres an junge Hochschulabsolventen und Mit-
arbeiter, die mit innovativen ldeen Unternehmen mit \Wachs-
tumspotential grinden wollen. Rund 100 erfolgreiche Un-
ternehmensgriindungen mit 1 000 neu geschaffenen Ar-
beitsplatzen sind mit dem FLUGGE-Programm bisher un-
terstutzt worden, wobei drei Unternehmen den Weg an die
Bdrse geschafft haben.

Clusterinitiativen und deren Plattformen vernetzen die Po-
tentiale aus Wirtschaft und Wissenschaft in zukunftstrach-
tigen Technologie- und Branchenfeldern. Indem Unterneh-
men untereinander, aber vor allem auch mit Forschungs-
einrichtungen der Hochschulen und auBeruniversitaren In-
stitute kooperieren, werden die Grundlagen fur die Entwick-
lung neuer Produkte und Produktionsverfahren geschaffen
und die Wettbewerbsfahigkeit sémtlicher Akteure gestérkt.
Die bayerische Staatsregierung hat Anfang 2006, aufbau-
end auf der High-Tech-Offensive Bayern die »Cluster-Of-
fensive Bayern« zum Ausbau von Clustern in 19 definierten
Branchen- und Technologiefeldern der bayerischen Wirt-
schaft gestartet, um die Innovationsféhigkeit Bayerns zu star-
ken (vgl. StMWIVT 2009). Nachdem im Rahmen der bishe-
rigen High-Tech-Offensive seit Ende 1999 rund 3,1 Mrd. €
in Hochschulen und Forschungsinstitutionen, Technologie-
transfer und Unternehmensgriindungen investiert wurden,
setzt die bayerische Staatsregierung mit inrer Clusterpolitik
konsequent auf die weitere Entwicklung zukunftstrachtiger
Technologie- und Branchenfelder. FUr die Umsetzung stellt
der Freistaat Bayern rund 45 Mill. € aus Privatisierungserld-
sen Uber einen Zeitraum von 2006 bis 2011 zur Verfigung.
Dabei ist zu jedem Cluster eine institutionelle Clusterplatt-
form eingerichtet worden, die den Akteuren aus Wirtschaft
und Wissenschaft den Austausch von Informationen und
Kooperationsgesprache ermdglicht, um Innovationspoten-
tiale freizusetzen und Forschungsergebnisse schneller in
marktfahige Produkte zu Uberfihren.

Unter wirtschaftsnahen Vermittlungseinrichtungen sind im
Allgemeinen Beratungsstellen der Industrie- und Handels-
kammern, Wirtschaftsverb&nde und sowie der Arbeitsge-
meinschaft industrieller Forschungsvereinigungen (AiF) zu
verstehen. Im Vordergrund stehen dabei die BedUrfnisse ins-
besondere kleiner und mittlerer Unternehmen hinsichtlich ih-
rer Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit. Seit 1993 ist die
Bayern Innovativ Gesellschaft flr Innovationen und Wissens-
transfer mbH der Ansprechpartner fUr die bayerischen Un-
ternehmen und stellt ein weltweites Kundennetzwerk mit
50 000 Firmen und 500 Instituten in 50 Landern zur Verfu-
gung. Zur Starkung der Innovationsaktivitat ihrer Kunden

und zur Beschleunigung des Wissens- und Technologie-
transfers wird eine Vielzahl von Aktivitdten angeboten: Sym-
posien und Kongresse mit begleitender Ausstellung, Koope-
rationsforen, Cluster-Treffs, Stdnde auf internationalen
Hightech-Messen und Technologietransferprojekte.

Zweites Fazit — ausgeprégter Wissens- und
Technologietransfer in Bayern

Die Analyse der unterschiedlichen bayerischen Transferfor-
men und institutionellen Vermittler zeigt, dass dem Wissens-
und Technologietransfer eine maBgebliche Rolle fur ein in-
novationsgetriebenes regionales Wirtschaftswachstum in
Bayern eingerdumt wird. Am Beispiel der LMU l&sst sich
zeigen, dass die vom Wissenschaftsrat (2007) als notwen-
dig erachteten Transferformen von der LMU schon seit lan-
geren umgesetzt sind, um den Transferprozess aktiv mit-
zugestalten. Indem ein zlgiger und reibungsloser Transfer
von anwendbarem Wissen und Technologien aus der LMU
in die Industrie gefdrdert wird, erweitert die LMU dabei nicht
nur ihren finanziellen Spielraum fur Forschung (und auch
Lehre), sondern schérft ihr Profil und gewinnt an Reputati-
on: So ist die LMU immerhin eine von vier deutschen Uni-
versitéaten, die 2009 unter den besten 100 Universitaten der
Welt aufgeflihrt werden.® Dass sich der Wissens- und Tech-
nologietransfer in Bayern nicht nur auf die beiden groBen
Munchner Universitaten LMU und TUM beschréankt — ob-
wohl beiden eine herausragende Bedeutung zukommt —,
l&sst sich aus der Ausrichtung und Zielsetzung der institu-
tionellen Vermittler im Transferprozess erkennen. Wie in
Tabelle 2 dargestellt und diskutiert, hat Bayern landesweit
ein System zur Férderung des Wissens- und Technologie-
transfers eingerichtet und mit sémtlichen Akteuren aus Wis-
senschaft, Wirtschaft und Politik vernetzt sowie an ihren un-
terschiedlichen Interessen ausgerichtet. Gerade den Be-
durfnissen kleinerer Unternehmen und Hochschulen in
strukturschwachen Regionen versucht Bayern Uber die ziel-
gerichtete Ausrichtung der institutionellen Vermittler gerecht
zu werden: Die groBBe Anzahl Uberregionaler Kooperationen
von Akteuren unterschiedlicher GréBe und wirtschaftlicher
Bedeutung bestétigt die bayerische Landespolitik dabei in
ihren BemUhungen.”

Schlussbetrachtung

Solange es keine gesicherte Evaluation Uber den Wissens-
und Technologietransfer in den Bundeslédndern gibt, kann
kein bundesweiter Vergleich hinsichtlich der Effizienz der
Transferformen und -vermittler gezogen werden. Erste de-
skriptive Befunde aus Bayern zeigen, dass sich Investi-

6 Das Hochschul-Ranking fur 2009 ist abrufbar unter
http://www.timeshighereducation.co.uk/.

7 Vgl. bayerische Forschungsallianz unter http://www.bayfor.org/ oder Clus-
ter-Offensive Bayern unter http://www.cluster-bayern.de/.
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Tab. 2

|Institutione|le Vermittler beim Transferprozess in Bayern

Vermittler

Beschreibung

Aufgaben und Ziele

Stilisierte Fakten

a) Technologietransferstellen
(TT) an den bayerischen
Hochschulen und For-
schungseinrichtungen
Quellen: http://www.tt-netz-
bayern.de/;
http://www-futur.uni-
regensburg.de/baydat/

Ansprechpartner fiir Unter-
nehmen und Wissenschaft-
ler beim Transferprozess

Unterstltzung bei der Ko-
operationspartnersuche,
Vermittlung von Know-how-
Tragern, Beratung im FuE-
Bereich

Uber 100 TT-Stellen im TT-
Netz Bayern

Transferportal der bayeri-
schen Hochschulen

b) Patentverwertungsagen-
turen: Bayerische Patental-
lianz GmbH

Quelle:
http://www.bayerische-
patentallianz.de/

Gegriindet am 1. Januar
2007 von Universitat Bayern
e.V. und Hochschule Bayern
e.V.; davor »BayernPatent«
aus dem Jahr 2000

Betreuung und Verwertung
der Erfindungen aus den
bayerischen Hochschulen in
Zusammenarbeit mit den
Erfinderberatern an den
Hochschulen

Mehr als 16 000 Erfindun-
gen von Hochschulwissen-
schaftlern in Bayern in den
Bereichen: Physik, Chemie,
Life Sciences, ...

c) Bayerische Technologie-
und Griinderzentren

Quelle:
http://www.gruenderzentren-
bayern.de/

Wirtschaftspolitisches Ins-
trument, um innovative
Unternehmensgriindungen
regional zu férdern

Bereitstellung kostengtinsti-
ger und flexibler Raumlich-
keiten, einer gemeinsam
nutzbaren Infrastruktur
sowie Unterstiitzungs- und
Betreuungsleistungen

Uber 50 Zentren, tiber

1 000 Unternehmen, tber

5 000 Arbeitsplatze. Insol-
venzrate bei ca. 5 bis 10% in
den ersten funf Jahren
(Vergleich: 50% auferhalb)

d) Foérderung von Spin-Off-
Unternehmen: HOCH-
SPRUNG, FLUGGE
Quellen: http://www.hoch-
sprung.de;
http://lwww.fluegge-
bayern.de/

HOCHSPRUNG: Hoch-
schulProgramm fur Unter-
nehmensgriindungen seit
1999

FLUGGE: Gegriindet 1998
als Férderprogramm zum
leichteren Ubergang in eine
Griinderexistenz

HOCHSPRUNG informiert
und motiviert im Vorfeld tber
die Mdglichkeiten einer
Unternehmensgriindung
FLUGGE richtet sich an
Unternehmensgriinder mit
einer konkreten innovativen
Idee

Rund 100 erfolgreiche
Unternehmensgriindungen
— davon drei an der Borse —
mit rund 1000 neu geschaf-
fenen Arbeitsplatzen

e) Clusterinitiativen und
Clusterplattformen: Cluster-
Offensive Bayern

Quelle: http://www.cluster-
bayern.de/

Landesweite Vernetzung

der Potentiale aus Wirtschaft
und Wissenschaft,

Start im Jahr 2006

Forcieren der Netzwerkbil-
dung und Aufbau von
Clustermanagement und
-plattform

Schnellere Uberfiihrung von
Forschungsergebnissen in
marktfahige Produkte

Cluster in 19 definierten
Branchen- und Technolo-
giefeldern der bayerischen
Wirtschaft

45 Mill. € Foérderung fir den
Zeitraum 2006-2011

f) Wirtschaftsnahe Vermitt-
lungseinrichtungen: Bayern
Innovativ

Quelle: http://www.bayern-
innovativ.de/

Bayern Innovativ Gesell-
schaft fir Innovation und
Wissenstransfer des Frei-
staats Bayern, seit 1993

Kongresse mit begleitender
Ausstellung, Kooperations-
foren, Cluster-Treffs, Mes-
sestande, Technologie-
transferprojekte

Kundennetzwerk mit 50 000
Firmen und 500 Instituten in
50 Landern

Anmerkungen: Die Ausfiihrungen und Angaben sollen einen Uberblick geben und erheben keinen Anspruch auf Vollstén-
digkeit. Zusatzliche und weiterfiihrende Informationen sind unter der Verwendung der jeweiligen Quellen abzurufen.

Literatur

tionen in Forschung und Entwicklung und die damit ein-
hergehenden Produkt- und Prozessinnovationen positiv
auf die Produktivitat und somit auf das regionale Wirt-
schaftswachstum auswirken. Ein durch Innovationen ge-
triebenes Wirtschaftswachstum unterstreicht die Bedeu-
tung regionaler PolitikmaBnahmen beim Wissens- und
Technologietransfer. Die Analyse der Formen und Vermitt-
ler im Transferprozess am Beispiel Bayern zeigt in die-
sem Zusammenhang, dass Bayern ein landesweites Sys-
tem zur Forderung des Wissens- und Technologietrans-
fers eingerichtet und an den Interessen samtlicher Ak-
teure aus Wissenschaft, Wirtschaft und Politik ausgerich-
tet hat. Somit wird dem Transferprozess in Bayern eine
maBgebliche Bedeutung fur die wirtschaftliche Entwick-
lung eingerdumt.

ifo Schnelldienst 6/2010 — 63. Jahrgang

Bayerisches Staatsministerium fur Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Tech-
nologie (StMWIVT) (Hrsg., 2007), Allianz Bayern Innovativ: Netzwerke fir Bay-
ern, Minchen.

Bayerisches Staatsministerium fur Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Tech-
nologie (StMWIVT) (Hrsg., 2009), Cluster Offensive Bayern — Im Netzwerk
zum Erfolg, MUnchen.

Bundesministerium fur Bildung und Forschung (BMBF) (Hrsg., 2007), Bericht
zur technologischen Leistungsféhigkeit Deutschlands 2007, Berlin.
Bundesministerium fr Bildung und Forschung (BMBF) (Hrsg., 2008), Bun-
desbericht Forschung und Innovation 2008, Berlin.

Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG) (Hrsg., 2006): Férder-Ranking
2006. Institutionen — Regionen — Netzwerke. DFG-Bewilligungen und weite-
re Basisdaten 6ffentlich gefdrderter Forschung, Bonn.

European Cluster Observatory, (2007), Cluster Policy Report Germany,
http://clusterobservatory.eu/upload/policy_germany_20070628.pdf, 1. Sep-
tember 2009.

Expertenkommission Forschung und Innovation (EFI) (Hrsg., 2008). Gutach-
ten zu Forschung, Innovation und technologischer Leistungsfahigkeit 2008,
Berlin.



Forschungsergebnisse | 35

Feldman, M.P. und R. Florida (1994), »The geographic sources of innovati-
on: technological infrastructure and product innovation in the United Statesc,
Annals of the Association of American Geographers 84, 210-229.
Griliches, Z. (Hrsg, 1984), R&D, Patents and Productivity, University of Chi-
cago Press, Chicago.

Hafner, K.A. (2008a), »The Pattern of International Patenting and Technolo-
gy Diffusion«, Applied Economics 40, 2819-2837.

Hafner, K.A. (2008b), »Cluster und Innovationen — deutsche Branchen
und Regionen im nationalen und européischen Wettbewerb«, ifo Schnell-
dienst 61(17), 21-27.

Jaffe, A. und M. Trajtenberg (2002), Patents, Citations, and Innovations — A
Window in the Knowledge Economy, MIT Press, Cambridge:

Keller, W. (2004), »International Technology Diffusion«, Journal of Economic
Literature 42(3), 7562-782.

Porter, M.E. (1990), »The Competitive Advantage of Nations«, Harvard Busi-
ness Review 68(2), 73-93.

Porter, M.E. (1998), »Clusters and Competition: New Agendas for Compa-
nies, Governments, and Institutions«, Harvard Business School Working
Paper, Nr. 98-080.

Rogers, E.M. (1962), Diffusion of Innovations, Free Press, New York.
Schumpeter, J.A. (1911), Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, Berlin.
Stifterverband flr die Deutsche Wissenschaft (Hrsg., 2007), Innovationsfak-
tor Kooperation. Bericht des Stifterverbandes zur Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen und Hochschulen, Essen, Berlin.

Stifterverband fur die Deutsche Wissenschaft (Hrsg., 2009). Stiftungspro-
fessuren in Deutschland — Zahlen, Erfahrungen, Perspektiven, Essen ,Berlin.
Wissenschaftsrat (Hrsg., 2007), Empfehlungen zur Interaktion von Wissen-
schaft und Wirtschaft, Oldenburg.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 6/2010



36

Kohlenstoff stellt neben Wasser- und Sauerstoff den wich-
tigsten Grundbaustein aller Lebensformen auf der Erde dar
und ist fest im Kreislauf der Stoffe eingebaut. Insgesamt um-
fasst die Erde 75 Millionen Gigatonnen Kohlenstoff (vgl. Pae-
ger 2009). Aufgrund seiner Reaktionsfreudigkeit bildet der
organisch gebundene Kohlenstoff komplexe Verbindungen
wie Kohlenwasserstoffe, aus denen unter anderem Methan
sowie die fossilen Energietrager Erddl, Erdgas und Kohle be-
stehen. Die Entstehung und der Ausstof3 von Kohlendioxid
und Methan durch unterschiedliche Reaktionen, wie z.B.
Bodenatmung, Vulkanausbriche und die Freisetzung aus
Feuchtgebieten, stellen naturliche Vorgange dar, die durch
andere Festlegungsprozesse wieder kompensiert werden.
Erst die stetige und tbermaBige Entnahme und Verbrennung
durch menschliche Aktivitdten durchbricht den nattrlichen
Kreislauf und bringt das Gleichgewicht durcheinander. Durch
die Verbrennung der fossilen Energietrager werden konti-
nuierlich groBBe Mengen COz in die Atmosphére abgegeben.
Vor dem Hintergrund des Klimawandels und des Emissi-
onshandels beschaftigt sich der vorliegende Beitrag mit der
Frage, wie viel Kohlenstoff in Form von Erddl, Erdgas und
Kohle im Untergrund gespeichert ist.

In der Karte (Abb. 1) sind die im Jahr 2008 verfligbaren Re-
serven der Energietrager Ol, Gas und Kohle in Kohlenstoff-
einheiten dargestellt. Berechnet wurden diese durch das
Verhéltnis der CO2-Emissionen des jeweiligen Energietra-
gers zu dessen Verbrauch. Jeder der fossilen Energietrager
zeichnet sich durch einen spezifischen Gehalt an gebunde-
nem Kohlenstoff aus. Daraus ergibt sich wiederum ein fes-
ter Zusammenhang zwischen dem Kohlenstoffgehalt und
der emittierten CO2-Menge, der im Kohlenstoffpotential des
Kohlenstoffs, dem Quotienten der Molekulargewichte von
CO2und C, ausgedruckt wird (vgl. Bayer 2003). Bei der Ver-
brennung einer gebundenen Kohlenstoffeinheit entsteht ins-
gesamt die 3,6-fache Menge CO2. 1 KWh Energie aus
Braunkohle verursacht dabei im Vergleich eine fast doppelt
so0 hohe COz2-Emission (ca. 360g) wie 1 KWh aus Erdgas
(ca. 200g), was die Dimensionen bei der Verbrennung die-
ser Brennstoffe verdeutlicht (vgl. Quaschning 2005). Dazu
kommt, dass Kohle nur tber einen gut halb so groBen Ener-
giegehalt wie Gas oder Ol verfligt. Am Beispiel eines Lang-
streckenfluges von Munchen nach New York wird der Zu-
sammenhang deutlich: Hierbei entsteht eine Menge von rund
2,5 kg CO2 pro Liter verbranntem Kerosin (vgl. Umwelt-
bundesamt 2007) bzw. 260g CO2/KWh. Wahrend des Flu-
ges werden damit im Schnitt ungeféhr 2,1 Tonnen CO2 pro
Person freigesetzt (vgl. Atmosfair 2010).

Die vergleichende Darstellung der Reserven in Form von ge-
speichertem Kohlenstoff verdeutlicht das AusmaR der Fol-
gen beim Verbrauch dieser fossilen Brennstoffe: Aus den
Vorraten von Erddl und Erdgas sind bis 2007 123 bzw. 46 Gi-
gatonnen Kohlenstoff extrahiert worden, zudem wurden
178 Gigatonnen Kohlenstoff aus Braun- und Steinkohle ver-
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braucht (vgl. Sinn 2008). Die bekannten Erddlvorkommen
sind im Wesentlichen auf der nérdlichen Hemisphéare zu fin-
den. Der Anteil wirtschaftlich abbaubarer Ressourcen bein-
haltet in den meisten Landern der Erde weniger als
10 Mrd. Tonnen Kohlenstoff (vgl. BP 2009). Zu den Aus-
nahmen gehdren hier die Lander des Nahen Ostens (10,8 bis
30,3 Mrd. Tonnen) sowie Venezuela mit 10,4 Mrd. Tonnen.
Die Vorkommen des Nahen Ostens machen damit 60% der
weltweiten Olreserven in Form von Kohlenstoff aus. Im Ver-
gleich dazu besitzen Europa und Eurasien nur ca. 11% der
Reserven, eine &hnliche Verteilung ist auch bei den Gasre-
serven zu sehen (vgl. BP 2009). Anders verhalt es sich mit
den Kohlelagerstatten. Die OPEC-Staaten sowie Afrika ver-
flgen nur Uber geringe Reserven, wahrend die Hauptmen-
gen in Nordamerika, Eurasien, China und Australien zu fin-
den sind. Die Kohlevorréte stellen mit 731 Gigatonnen die
groBten Speicher der fossilen Brennstoffe dar und enthal-
ten zudem die gréBten Mengen an Kohlenstoff (746 kg
C/Tonne), wodurch sich die abweichende Einteilung der Klas-
sen erklart. Laut Karte verfligen die USA Uber die groBten
Kohlenstoffspeicher im Bereich Kohle. Dies ist auf die ho-
hen Reserven an Steinkohle zurlickzuflhren, die den meis-
ten Kohlenstoff beinhalten. Die meisten Ressourcen sind da-
gegen in Russland zu finden. Die groBten Abbaulander (USA,
Russland und China) férdern ca. zwei Drittel des Gesamt-
abbaus. Diese enormen Mengen stellen in der Gesamtbe-
trachtung das groBte Problem dar, da diese flr den Haupt-
anteil der CO2-Emissionen sowie flir den AusstoB vieler Luft-
schadstoffe, wie Schwefeldioxid und Feinstaub, verant-
wortlich sind. Die groBen Vorkommen der Energietréger sind
vor allem in Landern zu finden, die eine kritische Sichtwei-
se bezliglich des Klimaschutzes haben und die demnach
wirtschaftlichen Interessen bzw. der Entwicklung in Schwel-
lenlandern den Vorrang geben. Die politische Lage und die
Vormachtstellung vieler Lander im Energiebereich er-
schweren damit landerlbergreifende MaBnahmen zum Res-
sourcenmanagement und zum Klimaschutz, wie bei der
Klimakonferenz in Kopenhagen zu sehen war.
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Abb.1
| Kohlenstoffgehalte der Energiereserven 2008
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im Handelsblatt-Ranking 2010

Anfang Marz hat das Handelsblatt die neueste Ausgabe
ihres Okonomen-Rankings vorgestellt. Dieses Ranking ge-
nieBt in der Okonomenzunft ein hohes Ansehen (vgl.
Hofmeister und Ursprung 2008 oder Schneider und Ur-
sprung 2008). In diesem kurzen Beitrag wird der Aspekt
der Zeitschriftengewichtung im Handelsblatt-Ranking und
deren Implikationen beleuchtet.

Die urspriingliche Zeitschriftenauswahl des Handelsblatts
beschrankte sich auf eine Auswahl von 223 besonders an-
gesehenen dkonomischen Fachzeitschriften. Dies fUhrte ei-
nerseits dazu, dass nicht der komplette Forschungsout-
put eines Forschers erfasst wurde und anderseits ergaben
sich Anreize, tendenziell in den gerankten Journalen zu
publizieren (vgl. Hofmeister und Ursprung 2008). Die Zeit-
schriftenauswahl flr das Ranking 2010 tragt dieser Kritik
Rechnung, indem es (fast) alle in EconLit! gelisteten Zeit-
schriften berticksichtigt. Zuséatzlich sind noch Statistikzeit-
schriften (wie z.B. Annals of Statistics) und interdisziplina-
re Zeitschriften (wie z.B. Science und Nature) verzeichnet.
Daruiber hinaus wurden aber auch 13 Zeitschriften im Ver-
gleich zum letzten Ranking entfernt.2 Insgesamt umfasst
die aktuelle Liste des Handelsblatt-Rankings 1 265 Zeit-
schriften.

Nach wie vor bertcksichtigt das Handelsblatt-Ranking kei-
ne Monographien, nicht einmal solche in den besten Fach-
verlagen, die Veroffentlichungen nur nach einem umfang-
reichen Referee-Prozess vornehmen. Damit werden in man-
chen Fallen die wichtigsten und international am meisten be-
achteten Publikationen der Forscher ausgeblendet

Die Zeitschriftengewichtung des urspringlichen Han-
delsblatt-Rankings orientierte sich an dem Gewich-
tungsschema von Combes and Linnemer (2003). Dieses
sieht eine Aufteilung der Zeitschriften in sechs Gruppen
vor, welche die Gewichte 1,00; 0,67; 0,50; 0,33; 0,17 und
0,08 erhalten. Die erste Gruppe besteht aus den so ge-
nannten Top-5-Journalen: American Economic Review,
Econometrica, Journal of Political Economy, Quarterly
Journal of Economics und Review of Economic Studies.
Darauf basierend, nahm das Handelsblatt in seinem Ran-
king jedoch kleinere Modifizierungen vor. Zum einen wur-
de die Anzahl der Gruppen auf sieben erhdht und im Zu-
ge dessen die Gruppenzuordnung leicht Uberarbeitet.
Darlber hinaus wurde das Gewichtungsschema zu
1,00 (finf Zeitschriften), 0,67 (19), 0,50 (22), 0,40 (33),
0,30 (39), 0,20 (89) und 0,10 (16) abgeandert.

T www.econlit.org.

2 So z.B. Mathematics of Operations Research und Operations Research,
welche beide ein Gewicht von 0,5 hatten. Letzteres ist auch in EconLit
gelistet. Interessant ist auch die Frage, warum die Zeitschrift Transporta-
tion Science (Gewicht 0,2; nicht in EconLit gelistet) herausgenommen wur-
de, obwohl andere Journals in diesem Bereich aus EconLit enthalten
sind.

3 Siehe http://www.handelsblatt.com/politik/vwli-ranking/.
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Die aktuelle Zeitschriftengewichtung ist von der Grund-
idee her gleich geblieben. Jedoch orientiert sich diese ge-
maR Handelsblatt® nach den Tabellen 36 und 37 im Arti-
kel von Combes und Linnemer (2010). Dieser Aufsatz stellt
einen sehr umfangreichen Ansatz zur Qualitatsgewichtung
fUr Zeitschriften dar. Es wird eine Art Metaranking, basie-
rend auf mehreren bibliometrischen Informationen (unter
anderem von Thompson Scientific und Google Scholar),
berechnet. Detaillierte Informationen zur Methodik lassen
sich im angesprochenen Artikel finden. Dort wurde die bis-
her umfangreichste Bewertung von Zeitschriften durch-
gefuhrt, indem flUr fast alle in EconLit enthaltenen Fach-
zeitschriften ein Score berechnet wurde. Es ist allerdings
nicht ersichtlich, wie die Scores flr die nicht in EconLit ge-
listeten Statistik- und interdisziplindren Zeitschriften er-
mittelt wurden.4

Das Handelsblatt hat darauf aufbauend das Gewich-
tungsschema erneut modifiziert. Die Zeitschriften wurden
dazu wieder in sieben Gruppen aufgeteilt und mit den Ge-
wichten 1,00 (zehn Zeitschriften), 0,60 (26), 0,30 (46),
0,20 (76), 0,15 (112), 0,10 (166) bzw. 0,05 (829) verse-
hen.5 Diese Form der Einteilung flhrte, wie schon in den
Jahren zuvor, dazu, dass die qualitativen Unterschiede in-
nerhalb der Gruppen verschwinden. Um dies zu illustrie-
ren, kann man einen Blick auf die Bandbreite der Scores
nach Combes und Linnemer (2010), Tabelle 36 und 37,
innerhallb der Gruppen werfen. Die erste Gruppe enthélt
Zeitschriften mit Scores von 3,50 bis 12,00; bei Gruppe 2
liegt die Bandbreite zwischen 12,88 und 39,69; entspre-
chend setzt sich Gruppe 3 aus Zeitschriften mit Scores von
40,69 bis 79,19 zusammen. Ahnliches gilt far die weite-
ren Gruppen. Zwar hat jede Form von Kategorisierung mit
dem Problem der Vergréberung zu kdmpfen, allerdings las-
sen sich auf der Website des Handelsblatts keine Infor-
mationen zur Gruppenzuordnung finden.

Wenn ein solches Gewichtungsschema angewendet wird,
stellt sich die Frage, wo die Grenzwerte zwischen den Ka-
tegorien gezogen werden. Wie man schon anhand der oben
dargestellten Bandbreiten erkennen kann, liegt die schlech-
teste Zeitschrift der Kategorie 1 (Journal of Monetary
Economics) mit 12,00 Punkten nur unwesentlich vor der mit
12,88 Punkten besten Zeitschrift in Kategorie 2 (Review of
Financial Studies). Ahnliche Aussagen lassen sich auch fiir
die anderen Grenzen zwischen den nachfolgenden Kate-
gorien machen. Die Grenzziehung kann somit nicht mit gro-
Beren Abstanden zwischen den Scores begriindet werden.

4 Die Proceedings der American und European Economic Association sind
nicht seperat in EconLit gelistet, erhalten jedoch im Handelsblatt-Ranking
ein Gewicht von 0,2.

5 Konzentriert man sich auf die EconlLit-Zeitschriften und entfernt die inter-
disziplindren und Statistikzeitschriften, so ergibt sich gemas Combes und
Linnemer (2010) folgende Aufteilung: acht Zeitschriften mit Gewicht 1,00;
20 mit 0,60; 40 mit 0,30 und 60 mit 0,20; 100 mit 0,15; 160 mit 0,10 und
780 mit 0,05.
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Abb. 1
Vergleich der Gewichtungsschemata

1.2
8

1.0 =
0.8

20
06 —
04 40

99 100
02 —— 160 780

0.0
021
0.4
06
0.8

— Handelsblatt (2010) —— Combes and Linnermer (2010) — Differenz

Quelle: Handelsblatt, VWL-Ranking 2010;Combes und Linnemer (2010); Berechnungen des ifo Instituts.

Dies wird in Abbildung 1 deutlich, in der die Gewichte fur
alle Zeitschriften aus Tabelle 36 und 37 in Combes und Lin-
nemer (2010)¢ sowohl fir die Handelsblatt-Gewichtung als
auch die Gewichte nach Combes und Linnemer (2010) ab-
getragen sind.” Letztere weist einen stetig fallenden Verlauf
ohne groBere Springe auf. Die Differenzkurve in Abbildung 1
zeigt, dass insbesondere die Zeitschriften der mittleren Ka-
tegorie erheblich vom Handelsblatt unterbewertet werden.
Diese deutliche Verzerrung nimmt mit absteigender Qua-
litat der Zeitschriften jedoch ab. Es wére interessant zu
sehen, inwieweit sich die Rankings der Okonomen und der
Fakultaten &ndern, wenn die Scores von Combes und Lin-
nemer (2010) herangezogen werden wirden.
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Nach den Umfrageergebnissen des ifo Ins-
tituts hat sich das Geschéaftsklima bei den
freischaffenden Architekten zu Beginn des
ersten Quartals 2010 geringfligig ver-
schlechtert. Die leichte Eintrlbung basiert
dabei auf etwas ungunstigeren Geschafts-
lageurteilen, die zukUnftige Entwicklung
schatzten die Testteilnehmer sogar ein we-
nig optimistischer ein als noch vor einem
Vierteljahr.

Die befragten Architekten beurteilten inre ak-
tuelle Geschéftslage schlechter als vor drei
Monaten. Rund ein Drittel der Testteilnehmer
(Vorquartal: 36%) waren mit ihrer aktuellen
Geschaftslage zufrieden; gleichzeitig stieg
auch noch der Anteil der Architekten, die ih-
re Geschéftslage mit »schlecht« bezeichne-
ten, von rund 24 auf 27%.

BezUglich der Geschaftserwartungen fur die
néchsten sechs Monate nahm die Zuversicht
erneut zu. Der aufwarts gerichtete Trend, der
seit gut vier Jahren zu beobachten ist, durf-
te also — nach einer »Verschnaufpause« 2008
—weiter intakt sein (vgl. Abb. 1). Jeder sechs-
te Testteilinehmer (Vorquartal: 12%) erwar-
tete, dass seine Auftragssituation in etwa ei-
nem halben Jahr voraussichtlich »eher glins-
tiger« sein wird. Eine &hnlich hohe Quote gab
es letztmals vor knapp zehn Jahren. Die Zahl
der Skeptiker verringerte sich gleichzeitig et-
was: 18% — nach 19% im Vorquartal — gin-
gen von einer »eher ungunstigeren« Ent-
wicklung in den kommenden sechs Mona-
ten aus.

Im vierten Quartal 2009 konnten rund 54%
der Testteilnehmer neue Vertrage abschlie-
Ben (vgl. Abb. 2). Die »magische« 50%-Mar-
ke wurde damit zum vierten Mal in Folge
Ubertroffen.

Im Berichtsquartal lag das geschéatzte
Bauvolumen aus den neu abgeschlos-
senen Vertragen (Neubauten ohne Pla-
nungsleistungen im Bestand) gut ein Sieb-
tel unter dem Niveau des Vorquartals. Da-
bei war das insgesamt von den Architek-
ten akquirierte Planungsvolumen im Woh-
nungsbau gut 10% gréBer als im dritten
Quartal 2009 (vgl. Abb. 3). Im Nichtwohn-
bau hingegen verringerte sich das Auf-
tragsvolumen gegentber dem Vorquartal
um rund 30%.
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Abb. 1

Beurteilung der voraussichtlichen Auftragssituation durch die frei-
schaffenden Architekten
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Abb. 2
Vertragsabschliisse der freischaffenden Architekten
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Abb. 3

Geschiatztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten im
Wohnungsbau (EUR)
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Die Auftrage zur Planung von Ein- und Zweifamilienhau-
sern lagen im vierten Quartal 2009 um 5% unter dem Ni-
veau des Vorquartals. Dieser kleine Rickgang sollte den
Aufwartstrend, der seit Ende 2007 zu beobachten ist, je-
doch nicht in Frage stellen. Bei den Planungsauftragen
fur Mehrfamiliengebaude hat sich im Verlauf der vergan-
genen drei Jahre relativ wenig getan. Die Auftragsvolumi-
na der letzten zwolf Quartale lagen jeweils zur Hélfte nur
etwas unterhalb bzw. oberhalb des Durchschnittswerts der
letzten Jahre. Im Berichtsquartal Ubertraf die Summe der
Planungsauftrage den Vorquartalswert um rund 30%. Ein
eindeutiger, aufwérts gerichteter Trend, wie beispielswei-
se bei Ein- und Zweifamilienhdusern, 18sst sich daraus aber
noch nicht ablesen.

Nach einem kréaftigen Einbruch — mit rtcklaufigen Pla-
nungsauftragen Uber funf Quartale hinweg — konnten die
befragten Architekten im Berichtsquartal erstmals wieder
leicht erhohte Auftragseingénge bei privaten und gewerb-
lichen Auftraggebern melden. Das Plus war mit 16% je-
doch eher bescheiden, wenn man das ausgesprochen
niedrige Niveau berucksichtigt. Es scheint aber, dass —
nach nur noch leichten Rickgéngen in den drei vorange-
gangenen Quartalen — nunmehr wieder Chancen auf eine
Besserung bestehen.

Bei den offentlichen Auftraggebern kam es, nach zwei auf-
einander folgenden merklichen Erhdhungen der Planungs-
auftrage, zu einer Gegenreaktion. Mit einem Minus von fast
60% fiel diese jedoch recht deutlich aus (vgl. Abb. 4). Die
Planungsvolumina der Auftrage 6ffentlicher Auftraggeber
sind schon seit Beginn dieser Umfrage deutlich volatiler als
die von gewerblichen Auftraggebern. Dies liegt vor allem dar-
an, dass die freischaffenden Architekten pro Quartal nur re-
lativ wenige Auftrage von der 6ffentlichen Hand erhalten —
und diese nicht selten auch noch deutlich Uberdurch-
schnittliche Auftragswerte erreichen.

Abb. 4

Die durchschnittliche Reichweite der Auftragsbesténde
der befragten Architekturburos stieg weiter an. Die Auf-
tragspolster betrugen zum Jahresende 2009 rund 5,6 Mo-
nate. Dies ist der hdchste Wert seit 15 Jahren. Vor einem
Jahr waren die Auftragsreserven noch knapp einen halben
Monat kleiner.
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