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Auswirkungen der Krise auf Schwellenländer: 
Welches Entwicklungsmodell hat sich bewährt?

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 Schwellenländer gekennzeichnet. Nach Ansicht von
Thomas Mirow, Präsident der European Bank for Reconstruction and Development,
London, war der Entwicklungsweg der Länder Mittel- und Osteuropas – politische
und ökonomische Integration mit Westeuropa – bis 2008 erfolgreich und führte zu
massiven Kapitalzuflüssen, die sich positiv auf das Wachstum ausgewirkten. Fremd-
finanziertes Wachstum habe jedoch seinen Preis: steigende makroökonomische
Ungleichgewichte und fragile Finanzsektoren. Das Entwicklungsmodell der Trans-
formationsländer sei deshalb vielschichtig zu beurteilen und erfordere für die Zukunft
Handlungsbedarf. Nach der Analyse von Gunther Schnabl, Universität Leipzig, ist
der Aufholprozess, der durch inländische Kapitalakkumulation im Sektor der han-
delbaren Güter getrieben ist, überholt. In Mittel- und Osteuropa, Ostasien, Latein-
amerika und den rohstoffexportierenden Ländern werden Wachstumsprozesse
durch den Zustrom von Kapital getrieben. Diese Entwicklungsstrategie, die seit den
neunziger Jahren mit dem sinkenden Zinsniveau in den großen Kapitalmärkten an
Fahrt gewinne, habe den beeindruckenden Aufstieg der BRIC-Staaten und weiterer
Schwellenländer begründet. Sie habe aber auch Schattenseiten. Die Frequenz und
Dimension von Krisen sei gestiegen. Dies könne mit der Flucht volatilen Kapitals in
die entwickelten Kapitalmärkte enden. Nachdem in den Industrieländern bei Nullzins
der geldpolitische Spielraum ausgeschöpft 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 osteuropäische Auf-
holmodell eines exportorientierten Wachstums, mit einem kreditfinanzierten Techno-
logieimport als dominanter Entwicklungsstrategie. Dies führte dazu, dass das hohe
Wachstum der EU-10-Länder in den Jahren ab 2002 von Zuflüssen ausländischer
Investitionen und Krediten aus den westlichen Ländern abhängig war. Als Folge der
Finanzkrise könnten westliche Kreditgeber wegen erhöhter Risikoaversion auch mit-
telfristig ihre Auslandsengagements in Mittel- und Osteuropa deutlich zurückfahren,
so dass eine Reduzierung des Potentialwachstums und damit eine Verlangsamung
des Konvergenzprozesses (bzw. des »aufholenden Wachstums«) in den EU-10
wahrscheinlich seien. Klaus-Jürgen Gern, Institut für Weltwirtschaft, Kiel, ist der Mei-
nung, dass die Schwellenländer, zumindest eine bestimmte Gruppe der Länder, den
vor der Krise erreichten Wachstumspfad wieder weiter verfolgen können. Für eine
stärkere Abkoppelung der Schwellenländer vom Wachstum in den Industrieländern
auf die mittlere Frist sei jedoch eine Stärkung der Binnennachfrage vor allem in den
großen Schwellenländern, deren Wachstum bislang in erheblichem Maße exportge-
trieben war, notwendig.

Was wird aus Griechenland? Überlegungen zu 
einem Insolvenzrecht für internationale Staatsschulden
Hans-Bernd Schäfer

Hans-Bernd Schäfer, Institut für Recht und Ökonomik, Universität Hamburg,
und Bucerius Law School, Hochschule für Rechtswissenschaft, Hamburg, plä-
diert in seinem Kommentar für ein internationales Insolvenzrecht. In Abwesen-
heit eines solchen Rechtsrahmens stellt er vier Optionen vor, die Griechenland-
krise zu bewältigen.
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Wissens- und Technologietransfer – Formen und Vermittler in Bayern
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 Produktivität und somit
auf das regionale Wirtschaftswachstum auswirken. Ein zügiger 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 jährlichen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsprodukts liegen deutlich über dem Durchschnitt in Deutschland,
die Arbeitslosenquoten sind gemeinsam mit denen vom Nachbarland Baden-
Württemberg im bundesdeutschen Vergleich am niedrigsten, und der Lebensstan-
dard, gemessen als BIP pro Kopf, ist in Bayern unter den Flächenstaaten am höchs-
ten. Während 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% erhöht werden. 

Kurz zum Klima. Kohlenstoffeinheiten von Öl, Gas und Kohle
Jana Lipppelt

Durch die Verbrennung der fossilen Energieträger werden kontinuierlich große Men-
gen CO2 in die Atmosphäre abgegeben. Jeder der fossilen Energieträger 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 Überblick, wie viel Kohlenstoff
in Form von Erdöl, Erdgas und Kohle im Untergrund gespeichert ist.

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

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

ifo Architektenumfrage: Geschäftsklima leicht eingetrübt
Erich Gluch

Nach den Umfrageergebnissen des ifo Instituts hat sich das Geschäftsklima bei
den freischaffenden Architekten zu Beginn des ersten Quartals 2010 geringfügig
verschlechtert. Die leichte Eintrübung basiert dabei auf etwas ungünstigeren Ge-
schäftslageurteilen, die zukünftige Entwicklung schätzten die Testteilnehmer so-
gar ein wenig optimistischer ein als noch vor einem Vierteljahr. Die durchschnittli-
che Reichweite der Auftragsbestände der befragten Architekturbüros stieg weiter
an. Die Auftragspolster betrugen zum Jahresende 2009 rund 5,6 Monate. Dies ist
der höchste Wert seit 15 Jahren. Vor einem Jahr waren die Auftragsreserven noch
knapp einen halben Monat geringer. 
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Osteuropas Entwicklungs-
modell im Krisentest:
Schwächen, Stärken,
Schlussfolgerungen

Mit dem Ende des Kommunismus in
Europa begannen die Länder Mittel- und
Osteuropas sowie die baltischen Staa-
ten den Übergang zur Marktwirtschaft –
mit zügigem Fortschritt und – bis 2008 –
gutem Erfolg. Dieser Transformationspro-
zess fußte auf tiefgreifender politischer
und ökonomischer Integration, vor allem
mit Westeuropa. Integration bedeutete
wachsende Handelsströme in beide Rich-
tungen; zunehmend aber auch internatio-
nale Kapitalflüsse, vor allem von West
nach Ost. 

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

Die Integration mit Westeuropa begann
mit den »Europa-Verträgen«, die alle Staa-
ten der Region unmittelbar nach dem Fall
des Eisernen Vorhangs abschlossen und
die ihnen den Zugang zum EU-Binnen-
markt gewährten, während Mittel- und
Osteuropa sich auch westlichen Investo-
ren öffnete. Mit der EU-Mitgliedschaft ver-
pflichteten sich die Staaten dann auch zur
Übernahme 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 Südosteuropas
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 für die Staaten der Region.
Der EU-Raum wurde der wichtigste Ex-
portmarkt (77%), während gleichzeitig
die Importe aus dem Westen dramatisch
stiegen. Umfassende Reformen legten
die Grundlage für ausländische Direkt-
investitionen, die im Zeitraum von 2000–
2008 die Höhe 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 führte der Wettbewerb um Marktan-
teil in vielen Ländern der Region zu mas-
siven Kapitalzuflüssen.

Der hohe Zufluss von Kapital unterstütz-
te den ab Mitte der neunziger Jahre ein-
setzenden Wachstumsprozess in der Re-
gion. In dieser Beziehung unterscheidet
sie sich deutlich von anderen Schwellen-
ländern: Seit einigen Jahren ist bekannt,
dass Entwicklungsländer, die sich in ih-
rem Wachstum stark auf externe Finan-
zierung stützten, 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 Transformationsländern der um-
gekehrte Zusammenhang galt: finanziel-
le Integration – ob definiert als durch-
schnittliche Kapitalzuflüsse, Summe ex-
terner Aktiva und Verbindlichkeiten oder
Anteil ausländischer Banken im heimi-
schen Bankensystem – hat sich klar po-
sitiv auf das Wachstum ausgewirkt (vgl.
EBRD 2009). Dabei ist langfristiges

Welches Entwicklungsmodell hat sich bewährt?
Auswirkungen der Krise auf Schwellenländer: 

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

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

fristige Wachstumspotential dieser Länder?

Thomas Mirow*

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



Zur Diskussion gestellt

Wachstum gemeint, nicht nur die Beflügelung 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-
schränkt.

Fremdfinanziertes Wachstum hatte jedoch seinen Preis: stei-
gende makroökonomische Ungleichgewichte und fragile Fi-
nanzsektoren. In zahlreichen Ländern 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 fünf Ländern der Region (Bul-
garien, Estland, Lettland, Slowenien und Ungarn) überstieg
diese Auslandsverschuldung Ende 2008 100% des Sozial-
produktes. 

Die Folge dieser Zuflüsse war ein rasches Wachstum der
inländischen Kreditvergabe. In den meisten Ländern über-
wogen dabei Kredite in Fremdwährung. Das mag vom indi-
viduellen Standpunkt rationales Verhalten gewesen sein.
Doch für so verschuldete Haushalte und Unternehmen wa-
ren die Abwertungen vor und während der Krise mit dras-
tisch ansteigendem Schuldendienst verbunden und mach-
ten in einigen Ländern massive externe Hilfspakete zur Stüt-
zung von Währungen erforderlich.

Im Frühjahr und Sommer 2008 mehrten sich die Anzei-
chen, dass der Konjunkturzyklus den Höhepunkt über-
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 Ländern der Region einen massiven Schock:
Rohstoffpreise fielen dramatisch, Exporte brachen ein
(– 15 bis 24% im vierten Quartal 2008), Risikoprämien
explodierten, und der Zufluss von ausländischem Kapi-
tal ging scharf zurück. Das Kreditwachstum kam zum
Stillstand. 

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

Trotz der externen Schocks des dritten und vierten Quar-
tals ist es nicht ganz einfach, das volle Ausmaß dieser
Rückgänge zu erklären. Obwohl sich Kapital im letzten
Quartal 2008 stark verteuerte und die Zuflüsse fast ver-
siegten, kam es nur in wenigen Ländern – darunter Russ-
land, Ukraine und Lettland – zu wesentlichen Nettoabflüs-
sen von Kapital. 

Eine ökonometrische Analyse im Transition Report 2009 der
EBRD deutet daraufhin, dass der Zusammenbruch der Ex-
porte in den Westen für den Wachstumsabsturz Ende 2008
und Anfang 2009 eine größere Rolle spielte als das Verhal-
ten der Kapitalströme und die damit verbundenen Belastun-
gen im Finanzsektor. Dies ist bemerkenswert, da sowohl die
Erfahrungen aus früheren Schwellenlandkrisen wie auch die
starke Zunahme der Risikoprämien eine wesentlich stärke-
re Reaktion des Finanzsektors hätten erwarten lassen. Aber
anders als in vorhergehenden Krisen kam es nur in weni-
gen Fällen zu starken Kapitalabflüssen, Währungskrisen, und
dem Zusammenbruch systemwichtiger Banken. 

Woher diese (im Schwellenlandkontext) ungewöhnliche Wi-
derstandskraft des Finanzsystems? Dafür gibt es mehrere
Erklärungen. Erstens waren die Finanzsektoren in der Re-
gion – trotz mancher Exzesse – im Vergleich zu früheren
Krisen kleiner und solider (vor allem im Vergleich zur Asien-
krise der späten neunziger Jahre, mit der die Krise in der
Transformationsregion oft verglichen wird). Zweitens ent-
puppte sich die starke Präsenz ausländischer Banken als
Stabilisierungsfaktor. Angesichts der Probleme dieser Ban-
ken auf heimischen und internationalen Märkten war dies
nicht von vornherein klar. Im Endeffekt aber haben die Ban-
ken – sicher in ihrem langfristigen strategischen Interesse
sowie mit großzügigen 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 Europäischen Union, des In-
ternationalen Währungsfonds 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
Transformationsländern, wo populistische oder reformfeind-
liche Krisenreaktionen weitergehend vermieden werden
konnten. Auch dies lässt sich als Erfolg der Integration der
vorhergehenden Dekade ansehen.

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

Die Antwort ist vielschichtiger, als man zunächst vermuten
würde. Wir wissen inzwischen, dass das Entwicklungsmo-
dell der europäischen Transformationsländer nicht ein, nicht
zwei, sondern drei Gesichter hatte. Erstens war es eine wich-
tige Quelle langfristigen Wachstums. Zweitens führte es zu
Exzessen wie Konsumbooms, Überschuldung und einen
hohen Anteil an Fremdwährungskrediten. Diese verschärf-
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Zur Diskussion gestellt

ten die nach der Explosion im Westen erfolgenden Wachs-
tumseinbrüche im Osten und erschwerten das Krisenma-
nagement. Drittens baute es jedoch auch Strukturen auf –
auf mikroökonomischer Ebene, im Finanzsektor, aber auch
auf politischer und institutioneller Ebene –, die den Schock
abfederten und zum Erfolg des Krisenmanagements bei-
trugen.

Daher steht für uns außer Frage, dass ein Versuch, das bis-
herige Entwicklungsmodell der Transformationsländer zur
Gänze rückgängig zu machen, die falsche Konsequenz aus
der Krise wäre. Gleichwohl sehen wir dringenden Handlungs-
bedarf auf mehreren Ebenen. 

Erstens hat die Krise die Schwachstellen des Modells ver-
deutlicht, nämlich eine Tendenz zu makroökonomischer
Volatilität 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 öffentlichen Sektoren im
Westen absorbiert werden, kaum zu einer Wiederholung
der extrem hohen Leistungsbilanzdefizite der Boomperi-
ode kommen.

In anderen Bereichen sind die Schwächen des Modells je-
doch struktureller Natur, und ihre Korrektur wird harter Ar-
beit bedürfen. Ein Beispiel dafür ist das Problem der Fremd-
währungskredite. Um die heimischen Währungen in der Kre-
ditaufnahme attraktiver zu machen, müssen einerseits die
Realzinsen sinken. andererseits muss aber auch die Ent-
wicklung heimischer Kapitalmärkte gefördert werden. Dies
erfordert stabilitätsorientierte makroökonomische Institu-
tionen, konservative Staatshaushalts- und Geldpolitik, eine
Staatsschuldenverwaltung, die Lokalwährungen fördert, so-
wie die Schaffung von legaler und physischer Marktinfra-
struktur. Eine direkte Regulierung von Fremdwährungskre-
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 längerfristig dynamisch
bleiben kann. Auch wenn die Grundpfeiler des osteuropäi-
schen Entwicklungsmodells richtig waren und bleiben, so
wird es in Zukunft schwieriger sein, Wachstum aufzubau-
en. In manchen Transformationsländern ist die erste Aufbau-
phase nach dem Zusammenbruch abgeschlossen, und die
verbleibenden Reformen sind politisch und ökonomisch
schwieriger, insbesondere in Ländern, 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 können die meisten Transformationsländer mittel-
fristig nicht im gleichen Ausmaß mit Kapitalzuflüssen rech-

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

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

• Zum ersten, ein Zusammenspiel von Arbeitsmarkt und
sozialen Sicherungssystemen, das den Anstieg von Lohn-
stückkosten bremst, Flexibilität und damit Strukturwan-
del erhält und gleichzeitig individuelle Risiken begrenzt.
Natürlich ist es schwierig, solche idealen Systeme zu
schaffen, aber innerhalb der Europäischen Union gibt es
in dieser Beziehung große Unterschiede, von denen die
Transformationsländer lernen können.

• Zum zweiten, eine Stärkung von Bildungssystemen, ins-
besondere im Sekundärbereich, aber zunehmend auch
in den Hochschulen. Der Transition Report 2008 identi-
fizierte diesen Bereich in den meisten Ländern als reform-
bedürftig und potentielles Wachstumshemmnis. Niedri-
ge öffentliche Ausgaben für Bildung sind ein Teil des Pro-
blems, aber auch die Qualität der Lehrerausbildung so-
wie mangelnde Anreize in Schulen und Hochschulen. 

• Zum dritten, eine breit angelegte Mittelstandsförderung.
Dies ist eng mit der Reform von Bildungssystemen und
Hochschulen verbunden: Große Unternehmen können
Wissen und Innovation importieren; mittelständische Un-
ternehmen sind darauf angewiesen, sie zu erzeugen oder
auf heimischen Märkten einzukaufen. Zur Mittelstands-
förderung gehören 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 für kleine
Unternehmen prohibitiv sein können. Dies bedarf einer
weiteren Verbesserung der physischen Infrastruktur so-
wie des Abbaus oder der Vereinfachung von Lizenzpflich-
ten und ähnlichen Auflagen.

Viele, wenn auch beileibe nicht alle, der in den letzten Ab-
schnitten beschriebenen Maßnahmen kosten Geld. Die viel-
leicht größte Herausforderung der nächsten Jahre wird es
sein, diese Investitionen in einem Umfeld knapper öffentli-
cher Mittel zu unternehmen. Um diese Herausforderung zu
bestehen, werden sich auch in unserer Region einige Län-
der verstärkt um Haushaltsreformen kümmern müssen: um
eine bessere und fairere Steuerverwaltung, effizientere Aus-
gabenstruktur und – in einigen Ländern – höhere Steuer-
quoten. 
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Aber selbst mit den effektivsten fiskalischen Reformen wird
ein Teil der Initiative für verbesserte Strukturbedingungen –
so zum Beispiel im Bereich Infrastruktur oder Energie und
selbstverständlich in der Forschung und Entwicklung vieler
Sektoren – vom Privatsektor ausgehen müssen und auf pri-
vate Finanzierung angewiesen sein. Damit ist die Herausfor-
derung der Region in den nächsten Jahren auch eine Her-
ausforderung an die EBRD in ihrer Eigenschaft als Anwalt
und Förderer des Privatsektors in Osteuropa sowie als Ka-
talysator privater Finanzierung.
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Das kapitalmarktbasierte Wachstums-
modell – Wirklichkeit und Illusion

Wie alle Bereiche der Nationalökonomie unterliegen auch
die entwicklungsökonomischen Modelle und Politikempfeh-
lungen Strömungen. In den fünfziger und sechziger Jahren
war bei sinkenden Preisen auf den Weltrohstoffmärkten so-
wie Wirtschaftswundern in den Industrieländern der Glau-
be an Wohlfahrtsgewinne durch Industrialisierung hoch. Die
entwicklungspolitische Schlussfolgerung war die Förderung
der urbanen industriellen Entwicklung auf der Basis von Im-
portsubstitution. In den siebziger und achtziger Jahren be-
wiesen die exportgeführten Wachstumsstrategien ostasia-
tischer Tigerstaaten, dass Wohlfahrtsgewinne durch Han-
delsabschottung und Industriepolitik nicht möglich 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
über Ostasiens dynamische Exporterfolge zweifach ge-
trübt. Zum einen erfuhr mit der Asienkrise (1997/98) der
beeindruckende Aufholprozess eine Zäsur. Der Ostasien-
boom, an dem die industrialisierte Welt über lebhafte
Kapitalzuströme partizipiert hatte, verlor über Nacht das
Vertrauen. Die festen Wechselkursstrategien wurden als
Ursache spekulativer Kapitalzuflüsse und exzessiver mo-
netärer 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 Arbeitsplätze macht die Runde;

i fo  Schne l ld ienst  6/2010 –  63.  Jahrgang

6

Gunther Schnabl*

* Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Direktor des Instituts für Wirtschaftspolitik an
der Universität Leipzig.



Zur Diskussion gestellt

Strafzölle und Handelsbarrieren werden 
auf die politische Agenda gerückt (vgl.
Krugman 2010). 

Der lebhafte Streit um die Handels- und Wäh-
rungspolitik lenkt davon ab, dass sich das
Entwicklungsmodell der Aufstrebenden
Volkswirtschaften längst von den Gütermärk-
ten gelöst hat. Balassas und Samuelsons
Modell der wirtschaftlichen Entwicklung, in
dem der Aufholprozess durch inländische
Kapitalakkumulation im Sektor der handel-
baren Güter getrieben ist, ist überholt (vgl.
Belke, Schnabl und Zemanek 2009). In Mit-
tel- und Osteuropa, Ostasien, Lateinameri-
ka und den rohstoffexportierenden Ländern
werden Wachstumsprozesse – direkt und in-
direkt – durch den Zustrom von Kapital ge-
trieben. Das neue Wachstumsmodell ist ka-
pitalmarktbasiert!

Internationale Kapitalzuströme sind für Aufstrebende Volks-
wirtschaften von großer Bedeutung, weil diese von der
»Erbsünde« unterentwickelter und fragmentierter Kapital-
märkte geplagt sind (vgl. Eichengreen und Hausmann
1999): Liquiditätsgrad und Diversifizierungsmöglichkeiten
sind gering, Informationen knapp, systemisches Risiko und
Zinsniveaus hoch. Die »Märkte« werden von wenigen gro-
ßen Geschäftsbanken unter Kontrolle der Regierung »ge-
macht«. Erst mit der Öffnung hin zu den tiefen und hoch
liquiden Kapitalmärkten der industrialisierten Welt steigt
der Liquiditätsgrad und Zinsen sinken, sofern die Voraus-
setzung maßvoller politischer und makroökonomischer Sta-
bilität gegeben ist. 

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

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

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 Währungskrisenmodellen verbindet (scheinbar) ge-
sunde Fundamentaldaten, spekulative Kapitalzuflüsse,
Wechselkursstabilisierung, Überinvestition, schwache Fi-
nanzmarktregulierung und moralisches Risiko zu Boom-
und-Krisen-Zyklen, die mit der Flucht volatilen Kapitals
in die sicheren Häfen der entwickelten Kapitalmärkte en-
den. Auch im jüngsten Krisenzyklus waren zahlreiche
Aufstrebende Volkswirtschaften, wie Island, Lettland,
Russland und Korea, von einer Krise der dritten Gene-
ration betroffen. Doch die Zäsur war nur kurz. Vor allem
in Ostasien folgte eine beeindruckende Erholung, die auf
künftige 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, geführt von China
und Ostasien, bei anhaltender Stagnation in der ersten Welt
gestärkt 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 großen Krise begünstigte seit der Jahrtausendwen-
de die langjährige Niedrigzinspolitik der Federal Reserve
nicht nur einen Immobilien- und Finanzboom in den USA,
sondern auch lebhafte private Kapitalzuflüsse in Form von
Direktinvestitionen und so genanntem »heißem Geld« in
das Reich der Mitte. Diese brachten (neben vielen ande-
ren Währungen) den chinesischen Yuan unter Aufwertungs-
druck, dem sich die Peoples Bank of China damals wie
heute aus vier Gründen mit aller Macht entgegenstemmt
(vgl. McKinnon und Schnabl 2009). 

Erstens, die Freigabe des Wechselkurses wäre mit einer Kri-
se der Exportindustrie, steigender Arbeitslosigkeit und so-
zialen Unruhen verbunden. Zweitens, die Dollar-denominier-
ten Auslandsguthaben, die auf der Grundlage persistenter
Leistungsbilanzüberschüsse aufgehäuft wurden, würden
entwertet. Drittens, bei historisch niedrigen Zinsen in den
USA und sich verstetigenden Aufwertungserwartungen wür-
de der chinesische Zins in die Nullzinsfalle gedrückt und
damit (neue) Blasen begünstigt. 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 würde losgetreten, die die Faktoren eins
bis drei nochmals verstärkt. 

Die chinesische Dollarbindung garantiert aus dieser Sicht
in einem Umfeld zügelloser Kapitalmärkte Stabilität für die
chinesische Volkswirtschaft, so wie dies seit langer Zeit durch
Wechselkursbindungen intendiert und in Ländern mit unter-
entwickelten Gütermärkten, Kapitalmärkten 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 Länder gezwungen, die aus den
immensen Kapitalzuflüssen 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 würde die Zinsen nach
oben treiben, was neue unerwünschte spekulative Kapital-
zuflüsse anziehen und die Sterilisierungskosten erhöhen wür-
de. Deshalb werden im stark regulierten chinesischen Fi-
nanzmarkt die Geschäftsbanken 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, während sich das Kreditange-
bot verknappt. Der Finanzsektor wird fragmentiert.1

Bei der gegebenen Überschussnachfrage nach Kapital kann
über den staatlich kontrollierten Bankensektor das Kapi-
talangebot in den beschäftigungsintensiven Exportsektor
gelenkt werden. Der chinesische Exportsektor dürfte des-
halb nicht nur durch die reale Wechselkursstabilisierung,
sondern auch aufgrund niedriger Zinsen stark subventio-
niert sein. Die ausländischen Direktinvestitionen, die durch
niedrige Renditen in den großen Industrieländern in die Auf-
strebende Welt getrieben werden, dürften weiter zum Auf-
blähen der chinesischen Exportindustrie beigetragen ha-
ben. Ebenso scheint der US-Finanzsektor, der von zügel-
losen chinesischen Käufen von Staatsanleihen profitiert,
weit überdimensioniert. Die ricardianische Spezialisierung
wurde aus dieser Sicht durch die sino-amerikanischen Ma-
kropolitiken über das gleichgewichtige Maß hinausgetrie-
ben. Obwohl mit der jüngsten Krise eine Korrektur dieser
Verzerrungen angemahnt ist, wurde diese durch expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitiken vertagt. 

Ähnliche Muster sind in Ländern mit großen Rohstoffsekto-
ren zu beobachten, wo die Verzerrungen aus der spekula-
tionsgetriebenen Rohstoffpreisexplosion und steigenden öf-
fentlichen Budgetüberschüssen resultieren. Diese werden
von (oft totalitären) Regierungen in politisch vielversprechen-
de Wirtschaftszweige gelenkt. Kurz: Auf der Grundlage von
Nahenullzinspolitiken in den Industrieländern und einer Tsu-
nami von Carry Trades wurde in der Aufstrebenden Welt ei-
ne mächtige industrie- und strukturpolitische Manövriermas-
se geschaffen, die nicht durch Hayeks (1969) Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren, sondern am »goldenen Zügel«
von Regierungsbeamten gelenkt wird.

Dies führt 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 Schwellenländern das Weltzinsniveau schritt-
weise gegen null gesunken. Die Konsequenz der beispiel-
losen Liquiditätsschwemme waren lokale Boom-und-Kri-
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. 

Gemäß Hayeks (1935) Überinvestitionstheorie zur Entste-
hung gesamtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen hat der von
den großen Zentralbanken künstlich niedrig gehaltene glo-
bale Zins (»perverse Elastizität des Kreditangebots«) zu ei-
ner Verzerrung der Weltproduktionsstruktur geführt (vgl.
Hoffmann und Schnabl 2009). Das Weltinvestitionsvolumen
dürfte, finanziert durch Kreditschöpfung, weit über dem
Weltsparvolumen liegen und damit zur Blasenbildung bei-
getragen haben. Die Verzerrungen können in einzelnen Sek-
toren einzelner Länder, wie z.B. der chinesischen Export-
industrie, dem US-Finanz- und Immobiliensektor, 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 Märkte ge-
triebene Wachstum der Schwellenländer an sich als große
Blase gesehen werden. Seit der Jahrtausendwende hat sich
das Dollar-BIP der Aufstrebenden Welt immerhin verdrei-
facht (vgl. Abb. 1)! 

Nachdem in den Industrieländern bei Nullzins der geldpoli-
tische Spielraum ausgeschöpft 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 überlockeren Geldpolitik,
dann werden nicht nur die Investitionen in den Industrielän-
dern, sondern auch der gesamte Aufholprozess der Aufstre-
benden Welt einer neuen Messlatte unterworfen. Bei einer
Verzögerung des Exits hätten 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 Illusion ist.

Dann kommt auch das politische Machtgefüge zwischen In-
dustrie- und Schwellenländern wieder auf dem Prüfstand.
Die aus der Sicht von Hayek (1935) bevorstehende struk-
turelle Anpassungskrise dürfte die Aufstrebende Welt stär-
ker treffen, weil das Weltwirtschafts- und -währungssys-
tem asymmetrisch ist (vgl. Freitag und Schnabl 2009). Re-
lativ stabilen Märkten und Institutionen in den Industrielän-
dern stehen fragile Märkte und Institutionen in der Aufstre-
benden Welt (einschließlich China) gegenüber. Die Flucht
des globalen Kapitals zurück in die sicheren Häfen könnte
das internationale wirtschaftliche und politische Machtgefü-
ge zurück auf den Stand vor dem kapitalmarktbasiertem
Wachstumsmodell verschieben. 
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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
Rückgang des BIP (Welt) von 0,8% im Jahr 2009 rechnet
der IWF in seiner aktuellen Vorhersage vom Januar 2010
für das laufende Jahr mit einem Anstieg von 3,9%, für 2011
werden 4,3% prognostiziert. Während viele Schwellen-
länder einen vergleichsweise moderaten Rückgang des
Wachstums zu verzeichnen hatten und nun wieder eine
kräftige Zunahme der Wirtschaftsaktivitäten 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 Ländern,
in seiner Dimension fast an das Ausmaß der transforma-
tionsbedingten Übergangsrezession zu Beginn der neun-
ziger Jahre heran.

Die Trendwende in der Wirtschaftsentwicklung war in die-
sen Ländern, die in den letzten Jahren deutlich höhere
Wachstumsraten als die EU-15 erzielt hatten (vgl. Tab. 1),
besonders ausgeprägt. Die baltischen Länder, Slowenien,
die Slowakei, aber auch Rumänien (allerdings ausgehend
von sehr hohem Niveau) erlitten einen massiven Wirtschafts-
einbruch mit einem Rückgang der Wachstumsraten in der
Größenordnung zwischen über 14 (Slowakei) und knapp
24 Prozentpunkten (Litauen) im zweiten Quartal 2009 ge-
genüber dem ersten Quartal 2008. Eine Sonderstellung
nimmt Polen ein, das als einziges EU-Land die globale Kri-
se mit positiven Wachstumsraten durchschritt. Während in
den meisten EU-10 seit dem zweiten Quartal 2009 das rea-
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le BIP wieder wächst, dauert die Rezession in den baltischen
Ländern und auch in Ungarn noch an.

Der Prozess des aufholenden Wachstums in den EU-10
hat sich damit (mit Ausnahme Polens) vorerst umgekehrt.
Auch für 2010 sehen die Prognosen einen weiteren Rück-
gang des BIP in den baltischen Ländern vor. Nur die Slo-
wakei, Polen und auch Slowenien werden dann wieder leicht
stärker als die EU-15 wachsen. Für 2011 werden für alle 
EU-10 höhere Wachstumsraten als in den EU-15 prognos-
tiziert, das aufholende Wachstum fällt dann aber deutlich
geringer aus als in der Periode ab 2002.

Modell des exportgeführten 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 osteuropäische Aufholmodell eines exportorien-
tierten Wachstums, mit dem die EU-10 an das Wohlstands-
niveau der EU-Altmitglieder anschließen wollten (vgl. Vin-
centz und Knogler 2003, 101 ff.). Die Logik dieses Mo-
dells liegt darin, durch Exporterlöse ein hohes Investiti-
onswachstum zu finanzieren, das seinerseits die ge-
wünschten Produktivitätsfortschritte ermöglichen soll. Dies
setzt zum einen voraus, dass der Welthandel dynamisch
wächst und es den Ländern gelingt, Positionen in den Ex-
portmärkten aufzubauen. Der Erfolg einer solchen Wachs-
tumsstrategie hängt jedoch zum anderen auch davon ab,
dass in wachsendem Maße eine heimische Bereitstellung
von Vorprodukten und Diensten für diese Produktion er-
folgt und damit der heimische Wertschöpfungsanteil an der
Exportproduktion gesteigert wird. Geschieht dies nicht,
bzw. steigen importierte Vorleistungen in gleichem Maße

oder gar noch stärker als die Exporte, müs-
sen die hohen Investitionsziele (und auch
der Konsum) nach unten revidiert werden,
da ein Teil der ausländischen Finanzierung
ausfallen wird. Ein solcher (erzwungener)
Anpassungsprozess steht den EU-10 wohl
nun bevor.

Das hohe Wachstum in den Jahren ab
2002 war nämlich von Zuflüssen auslän-
discher Investitionen und Kredite aus den
westlichen Ländern abhängig. Als Folge
dieser Abhängigkeit werden die EU-10
nun von der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise besonders hart getroffen. Der
Wirtschaftsboom ging mit wachsenden
Importen einher. Diese führten zu hohen
Defiziten in den Leistungsbilanzen, die nur
durch massive Kapitalimporte zu finanzie-
ren waren. Bis zum Ausbruch der Krise

bereitete diese Finanzierungslücke keine Probleme. Doch
seit Geldgeber zunehmend im Zuge der Finanzkrise Ri-
siken scheuen, gibt es eine Reihe von Infektionswegen,
über die auch die EU-10 von den krisenhaften Entwick-
lungen eingeholt wurden (vgl. dazu und im Folgenden
Knogler 2009). 

Steigende Risikoprämien in den EU-10

Im Verlauf der Finanzkrise haben sich die Risikoaufschlä-
ge auf Staatspapiere weltweit massiv erhöht. Am stärks-
ten betroffen sind vor den lateinamerikanischen Emer-
ging Markets die Nicht-EU-Länder Osteuropas (allen vor-
an die Ukraine und Kasachstan). Aber auch in den 
EU-10 sind seit Herbst 2008 die Risikoprämien stark an-
gestiegen, insbesondere in den Ländern, die hohe An-
teile an Fremdwährungskrediten (siehe unten) und mar-
kante Leistungsbilanzdefizite und/oder hohe Staatsver-
schuldung aufweisen. Ebenfalls betroffen sind Länder
mit fixen Wechselkursregimen, denn die Zweifel an der
Überlebensfähigkeit solcher Regime treiben die Risiko-
prämien nach oben. 

Mit Ausnahme von Ungarn sind die Ursachen für den An-
stieg des Spreads vorrangig nicht fiskalischer Natur (vgl.
Tab. 2, Spalte 6), sondern spiegelt eher die Befürchtungen
wider, die Regierungen könnten mit hohen Verbindlichkei-
ten im Fall von Zusammenbrüchen von Banken oder Un-
ternehmen konfrontiert werden. Dessen ungeachtet begrenzt
die mit dem Anstieg der Risikoprämien verbundene erheb-
liche Erhöhung der Finanzierungskosten staatlicher Ausga-
benprogramme den Spielraum der Fiskalpolitik bei der Be-
wältigung der Krise durch staatliche Ausgabenprogramme
in diesen Ländern.
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Tab. 1 

EU-10: Wirtschaftsentwicklung 2002–2011,  
reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

 2002–06
a)
 2007 2008 2009 2010

b)
 2011

b)
 

Tschechien 4,6 6,1 2,5 – 4,8 0,8 2,3 

Ungarn 4,2 1,0 0,6 – 6,5 – 0,5 3,1 

Polen 4,1 6,8 5,0 1,7 1,8 3,2 

Slowakei 5,9 10,4 6,4 – 5,8 1,9 2,6 

Slowenien 4,3 6,8 3,5 – 7,4 1,3 2,0 

Estland 8,4 7,2 – 3,6 – 13,7 – 0,1 4,2 

Lettland 9,0 10,0 – 4,6 – 18,0 – 4,0 2,0 

Litauen 8,0 9,8 2,8 – 15,0 – 3,9 2,5 

Bulgarien 6,0 6,2 6,0 – 5,9 – 1,1 3,1 

Rumänien 6,2 6,3 6,2 – 7,1 0,5 2,6 

EU-15 1,9 2,7 0,5 – 4,3 0,7 1,5 
a)
 Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate. – 

b)
 Prognose. 

Quelle: Eurostat. 
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Umkehr der Kapitalströme

Bei allen länderspezifischen Unterschieden zeigt die Ent-
wicklung in den EU-10 bereits im Vorfeld der Krise einige
Gemeinsamkeiten auf. Die meisten dieser Länder wiesen
große außenwirtschaftliche Ungleichgewichte und hohe
Kapitalzuflüsse auf (vgl. Tab. 2, Spalte 2 und 3) (vgl. IWF
2009, 45 ff.). Das Leistungsbilanzdefizit war insbesonde-
re in den baltischen Ländern, aber auch in Bulgarien und
Rumänien 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, müssen die inländischen Ausgaben per Definition ver-
ringert werden. Aufgrund der relativ hohen Zinsen für Kre-
dite in Inlandswährung erfolgte die Kreditvergabe in den
meisten EU-10 zum überwiegenden Teil in Fremdwährun-
gen.1 Vor dem Hintergrund der starken Abwertungen in
den Ländern mit floatenden Wechselkursregimen, wie et-
wa Ungarn, waren vor allem die Haushalte mit einem plötz-
lichen Anstieg ihrer Schuldenverpflichtungen (in nationa-
ler Währung) konfrontiert. 

Mit der Verschlechterung der Refinanzierungsmöglichkeiten
des Bankensektors bei seinen internationalen Müttern 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 für die baltischen
Staaten Estland und Lettland, in denen das Kreditwachs-
tum bereits seit zwei Jahren kontinuierlich sinkt. Aber auch

für die meisten anderen EU-10 zeichnet sich eine Stagnati-
on oder gar Rückgang 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 möglichen Kredit-
klemme geringer ausfallen sollten.

Globale Rezession trifft die exportabhängigen
EU-10

In den letzten zwei Jahrzehnten haben sich die EU-10 im
Rahmen ihrer exportgeführten Wachstumsstrategie stark
in die europäische Arbeitsteilung integriert. Niedrige Lohn-
kosten, räumliche Nähe und qualifizierte Arbeitnehmer er-
öffneten die Möglichkeiten, beachtliche Wachstumsraten
in Zulieferindustrien für Westeuropa zu erzielen. Zudem
konnten viele Länder mit immer höherwertigen Endpro-
dukten auf den westeuropäischen Märkten Fuß fassen.
Innerhalb der EU-10 sind Tschechien, Ungarn, Slowe-
nien und die Slowakei besonders exportabhängige 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 höhere
Werte erreicht (vgl. Tab. 3). Diese Länder sind eng mit
den europäischen Wirtschaften (hier wiederum mit der
Wirtschaft Deutschlands) verflochten. Weniger exportab-
hängig sind vor allem Rumänien, Lettland und Polen mit
einer Exportquote von rund 30%. 

Die immer stärkere Konjunkturabhängigkeit zwischen West-
und Osteuropa erklärt, warum die im Zuge der weltweiten
Rezession stark einbrechende Auslandsnachfrage nun-
mehr in hohem Maße die besonders exportabhängigen
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Tab. 2 

Finanzindikatoren 

 Leistungs-
bilanzsaldo 

2008,  

% des BIP 

Nettoposition 
gegenüber 

BIS-Banken, 

 % des BIP, 
2008Q3 

Anteil 
Auslands-
banken,  

2006 

Anteil 
Fremdwäh-

rungskredite,  

April 2009 

Budgetdefizite 
2007–2008,  
% des BIP 

Risikoaufschläge 
Staatsanleihen, in 
Prozentpunkten, 

März 2009 

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 – 5,5 – 14 74,2 33,9 – 2,9  3,7 

Slowakei – 6,3 – 22 97,0 3,9
a)
 – 2,0  1,3 

Slowenien – 5,9 – 53 29,3 6,0
a)
  – 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 

Rumänien – 12,6 – 30 87,9 63,9 – 4,0  7,5 
a)
 Nicht-Euro-Währungen. 

Quelle: IWF; Eurostat; Erste Group; WIIW; EBRD; Handelsblatt. 

1 Bei der Entwicklung der Fremdwährungskredite in den EU-10 hat auch die
Mitgliedschaft in der EU eine wichtige Rolle gespielt, indem der Zugang
zu diesen Krediten erleichtert und die Glaubwürdigkeit der Wechselkurs-
regime durch die Perspektive des baldigen Eurobeitritts gestärkt wurde
(vgl. Rosenberg und Tirpak 2008).
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Länder der EU-10 trifft. Lediglich Polen und Rumänien sind
groß genug, um stabilisierende Effekte der Inlandsnachfra-
ge nutzen zu können. Hinzu kommt, dass der Handel der
exportabhängigen Länder stark auf konjunkturabhängige
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 überaus dynamische Entwicklung des Au-
ßenhandels 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 berücksichtigen ist, dass die
Exporte einen hohen Importanteil aufweisen und daher
die Effekte auf die Bruttowertschöpfung wesentlich ge-
ringer sind. 

Der hohe Anteil konjunkturabhängiger Industrien sowohl
am Außenhandel als auch an der Industrieproduktion ver-
schärft 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 Frühjahr 2009, vergleichbar der Entwick-
lung in Deutschland, auch in den EU-10 um rund 20%. Ge-
ringer fällt der Einbruch in Polen und Rumänien aus, die
deutlich weniger exportabhängig 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 über 50% unter dem
Niveau zu Jahresbeginn 2008 lag.

Ende des aufholenden Wachstums?

Es ist kaum vorstellbar, dass der massive
Produktionseinbruch in den EU-10 im Zuge
der globalen Finanzkrise keine Auswirkun-
gen auf das mittel- und langfristige Wachs-
tumspotential dieser Länder hat. Zum einen
ist vor dem Hintergrund des kreditfinanzier-
ten Technologieimports als dominanter Ent-
wicklungsstrategie eine Reduzierung des Po-
tentialwachstums sehr wahrscheinlich, da
der Einfluss der Umkehr der Kapitalflüsse auf
das künftige Investitionswachstum beson-
ders ausgeprägt ist. Westliche Kreditgeber
könnten wegen erhöhter Risikoaversion auch
mittelfristig ihre Auslandsengagements in Mit-
tel- und Osteuropa deutlich zurückfahren.
Diese Gefahr ist allerdings für die EU-10 als
Mitglieder der EU (und perspektivisch der Eu-
rozone) deutlich geringer als etwa für die

GUS-Staaten.2 Betroffen sind vor allem Länder mit ausge-
prägten makroökonomischen Ungleichgewichten und star-
ker Abhängigkeit von Auslandsbanken, wie die baltischen
Länder, oder auch Länder mit hohen strukturellen öffentli-
chen Defiziten, wie Ungarn. 

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

Eine Projektion des Potentialwachstums der Europäischen
Kommission zeigt für einige Mitgliedstaaten einen dra-
matischen Rückgang dieser Größe in den kommenden
Jahren (vgl. European Commission 2009, Graph II.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 gegenüber den Altmitgliedern. Damit der Konver-
genzprozess wieder in Gang kommt, sind nun vor allem
strukturelle Reformen zur Steigerung des Produktivitäts-
wachstums vordringlich. Sind die hohen Technologieim-
porte nicht mehr wie im bisherigen Umfang möglich, er-
geben sich Produktivitätsfortschritte im Wesentlichen
durch eine verbesserte Allokation. Die Krise bietet auch
eine Chance, Wachstumsbarrieren abzubauen und über
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Tab. 3 

Abhängigkeit des Wachstums vom Außenhandel 

Exportwachstum  Exportquote 
(Exporte in 
% des BIP) 

2008 

2002–2007, 

jahresdurchschn. 
in % 

2008
a)
 2009

a)
 

Tschechien 66,9 17,0 11,2 – 18,6 

Ungarn 69,6 13,8 5,2 – 23,4 

Polen 31,6 18,6 11,7 – 21,7 

Slowakei 74,3 22,8 13,6 – 22,8 

Slowenien 62,5 14,9 5,6 – 23,1 

Estland 53,0 17,2 4,5 – 27,8 

Lettland 29,7 20,2 13,2 – 20,8 

Litauen 49,8 17,7 28,5 – 31,5 

Bulgarien 44,8 17,4 13,1 – 26,4 

Rumänien 24,5 15,0 13,7 – 18,5 

a)
 Gegenüber Vorjahreszeitraum in %. 

Quelle: Eurostat. 

2 Kurzfristig schwächt die Wirtschaftskrise in jedem Fall die Investitionen,
da die Finanzierungskosten hoch sind und die Kreditvergabe stark rück-
läufig ist.
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Produktivitätssteigerungen die Wettbewerbsfähigkeit zu
verbessern. Ein Nachlassen im Reformprozess, auch das
verdeutlicht die Projektion der Kommission, würde zu wei-
teren Einbußen im Potentialwachstum führen. 
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Die Schwellenländer können auch bei
schwachem Wachstum der Industrie-
länder kräftig expandieren

Die Krise der Weltwirtschaft im Gefolge der Finanzmarkttur-
bulenzen im September 2008 zeichnet sich dadurch aus, dass
sie, anders als die übrigen größeren Erschütterungen des Welt-
finanzsystems in der Nachkriegszeit, ihren Ursprung nicht in
den Schwellenländern hatte, sondern in den USA, dem lang-
jährigen Hauptmotor der Weltwirtschaft, sowie einigen ande-
ren Industrieländern. Die noch im Oktober 2008 vorherrschen-
de Einschätzung, dass die Schwellenländer insgesamt sich
aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und allgemein güns-
tiger Fundamentalfaktoren als robust gegenüber der zu erwar-
tenden Rezession in den Industrieländern erweisen würden,
bestätigte sich indes nicht. Eine Abkopplung der Konjunktur
in den Schwellenländern von der Entwicklung in den Industrie-
ländern war in der Phase des wirtschaftlichen Einbruchs nicht
zu verzeichnen. Kaum ein Land konnte sich dem Abwärtssog
entziehen; vielmehr fiel die gesamtwirtschaftliche Produktion
in zahlreichen Schwellenländern um die Jahreswende 2008/09
sogar noch rascher als in den Industrieländern. 

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Pro-
duktionswachstum in der Weltwirtschaft insgesamt gekenn-
zeichnet. Gewichtet auf der Basis von Kaufkraftparitäten er-
höhte sich das globale Bruttoinlandsprodukt von 2003 bis
2007 mit einer Rate von jahresdurchschnittlich fast 5% –
deutlich stärker als im mittelfristigen Trend, der wohl bei
knapp 4% liegt.1 An diesem Boom der Weltwirtschaft, der
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1 Die Schätzung des Wachstumstrends der Weltwirtschaft hat sich durch die
schwere Rezession des Jahres 2009 stark verändert, denn die Werte am
aktuellen Rand haben in den Berechnungen, die üblicherweise 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 Hinzufügen von Prognosewerten zu mildern ver-
sucht wird. So lag der Wachstumstrend im Jahr 2008 nach einer Schät-
zung auf Basis der im Frühjahr 2008 verfügbaren Daten bei 4,4%, auf Ba-
sis der im Frühjahr 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 geför-
dert wurde, hatten die Schwellenländer insgesamt einen
überproportionalen Anteil. Ihre Wirtschaft expandierte deut-
lich rascher als zuvor, und zwar in allen Teilen der Welt. Al-
lerdings lassen sich erhebliche Unterschiede in der Qualität
des Wachstums erkennen. Auf der einen Seite stehen Län-
der, in denen die wirtschaftliche Expansion in großen Teilen
vom Export getragen wurde, wo sich hohe Außenhandels-
überschüsse entwickelten und die Exporterlöse sowie et-
waige Kapitalzuflüsse zum Aufbau enormer Währungsreser-
ven genutzt wurden. Zu diesen Ländern gehören insbeson-
dere die asiatischen Schwellenländer, zuförderst China, aber
auch die großen lateinamerikanischen Länder, die nach zwei
Jahrzehnten immer wiederkehrender Währungskrisen auf
eine Politik makroökonomischer Stabilität setzten. Auf der
anderen Seite stehen vor allem Länder, insbesondere in Mit-
tel- und Osteuropa, die institutionell, politisch und wirtschaft-
lich stark an reife Industrieländer gebunden sind, deren Wirt-
schaftspolitik sich jedoch als mit dieser Beziehung nicht ver-
einbar erwies. Ähnlich wie in den asiatischen Schwellenlän-
dern vor der Asienkrise kam es hier – gefördert durch ein
Regime (weitgehend) fester Wechselkurse2 – zu massiven
Kapitalzuflüssen, einer stark zunehmenden Verschuldung
von Unternehmen und privaten Haushalten in ausländischer
Währung, einem Boom bei Immobilienpreisen und Aktien-
kursen und einer die inländischen Produktionsmöglichkei-
ten weit übersteigenden Binnennachfrage, letztlich also zu
hohen Leistungsbilanzdefiziten und einer drastischen Ver-
schlechterung der Nettoauslandsvermögensposition. Eine
Zwischenposition nehmen zum einen Indien und die Türkei
ein, wo sich zwar erhebliche Leistungsbilanzdefizite heraus-
bildeten, die Verschuldung des privaten Sektors jedoch nur
moderat stieg und nur wenig in ausländischer Währung vor-
genommen wurde, zum anderen Russland, wo dank der ho-
hen Rohstoffpreise zwar massive Außenhandelsüberschüs-
se erwirtschaftet wurden, sich gleichzeitig jedoch Immobi-
lienpreisblasen und beträchtliche Risiken im Finanzsektor
herausbildeten.

Warenhandel und Finanzströme als Ansteckungs-
kanäle 

Die Übertragung des Virus der wirtschaftlichen Probleme
von den Industrieländern zu den Schwellenländern erfolgte
in erster Linie durch zwei Kanäle: Zum einen brachen die Ex-
porte ein, zum anderen gingen die Nettokapitalzuflüsse in
die Schwellenländer stark zurück. Die einzelnen Schwel-
lenländer waren diesen Schocks in unterschiedlichem Ma-
ße ausgesetzt, je nach Integrationsgrad in den internatio-
nalen Handel, Bedeutung von Rohstoffexporten, Ausmaß

an kurzfristig fälligen Auslandsschulden oder Leistungsbi-
lanzsituation. 

Der Rückgang 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 stärker als während des
ersten Jahres der Weltwirtschaftskrise 1929/30. Vom Ein-
bruch des Welthandels waren die Länder tendenziell beson-
ders betroffen, die in großem Umfang in die internationale
Arbeitsteilung eingebunden sind. Dies ist insbesondere im
asiatischen Raum der Fall, wo die Wachstumsstrategie der
Ausrichtung der Produktion auf Exportmärkte seit langem
dominierende Politik ist und um die Jahreswende 2008/09
Rückgänge bei den Exporten um 25 (China) bis nahezu 50%
(Taiwan) im Vergleich zum Vorjahr verzeichnet wurden. In den
mittel- und osteuropäischen Ländern der EU ist der Grad
der Offenheit ebenfalls sehr hoch (vgl. Tab. 1). Allerdings
gehen hier die Exporte in besonders hohem Maße als Teil
eines internationalen Produktionsverbunds mit Importen ein-
her, rückläufige Exporte führen daher gleichzeitig zu gerin-
geren Importen, weshalb die Wirkung sinkender Exporte auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwächer ausfällt, als
es das Ausmaß des Exportrückgangs für sich genommen
vermuten ließe.3

Ein geringeres Maß an Offenheit besteht infolge der über vie-
le Jahre verfolgten Importsubstitutionspolitik in den meis-
ten Ländern Lateinamerikas. Problematisch ist hier allerdings
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2 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. 

 

Tab. 1 

Exporte verschiedener Schwellenländer  
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. 

3 Als Maß für die Anfälligkeit für Außenhandelsschocks wäre dem Anteil der
Exporte am Bruttoinlandsprodukt daher der Anteil der Wertschöpfung in
den Exporten am Bruttoinlandsprodukt vorzuziehen, eine Größe, die frei-
lich in der Regel nicht verfügbar ist. 
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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. Während die Mehrzahl der Schwellenländer
als Nettorohstoffimporteure von dieser Entwicklung profitier-
te, waren die meisten lateinamerikanischen Länder, und
darüber hinaus vor allem in Russland und die OPEC-Län-
der, von dem preisbedingten Rückgang der Exporterlöse
negativ betroffen.

Auf der finanziellen Seite wurden die Schwellenländer da-
durch belastet, dass sich die Neigung internationaler In-
vestoren, ihr Kapital in den Schwellenländern anzulegen,
drastisch verringerte. Hierzu trug zum einen ein scharfer
Anstieg des home bias4 von Investoren und Finanzinstitu-
tionen aus den Industrieländern bei, die in dem Bemühen
ihre Liquiditätssituation zu verbessern, ihre Auslandsanla-
gen reduzierten. In die gleiche Richtung wirkte die Tatsa-
che, dass Anlagen in Schwellenländern in der akuten Pha-
se der Finanzkrise als deutlich riskanter eingeschätzt wur-
den als zuvor. In einem Standardmodellrahmen ist eine ver-
ringerte Verfügbarkeit von internationalem Finanzkapital mit
einem geringeren Produktionsniveau verbunden und setzt
die Währungen in den Schwellenländern unter Druck.5 Ei-
ne Abwertung ist dabei ein zweischneidiges Schwert: Zum
einen dämpft sie den Produktionsrückgang durch eine Ver-
besserung der Nettoexporte6, zum anderen dämpft sie die
Binnennachfrage dadurch, dass sich die Last von Schul-
den in ausländischer Währung erhöht. So ist eine Abwer-
tung für Länder mit hoher Verschuldung in Fremdwährung
per saldo mit beträchtlichen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten verbunden.

Ausgeprägte wirtschaftspolitische Reaktion 
zündete frühzeitig die Erholung

Während viele mittel- und osteuropäische Länder ebenso
wie Russland versuchten eine Abwertung der heimischen
Währung zu vermeiden und zu diesem Zweck in der Pha-
se der akuten Krise zum Teil sogar eine Straffung der Geld-
politik vornahmen, ließen die meisten übrigen Schwellen-
länder eine Abwertung ihrer Währung zu, beteiligten sich
an der Ausweitung der Liquidität zur Stützung des welt-
weiten Finanzsystems und senkten ihre Zinsen im Akkord
mit den Industrieländern zumeist in raschem Tempo. Da
die Bankbilanzen in den meisten Schwellenländern (außer-

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 über-
mäßige 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 für die Schwellenländer mit soliden makroöko-
nomischen Fundamentaldaten die Rahmenbedingungen
von Seiten der Weltfinanzmärkte bereits Anfang 2009 wie-
der spürbar, als die Risikoprämien für Anleihen dieser Län-
der wieder deutlich sanken und sich Währungen und Ak-
tienmärkte deutlich erholten. Nicht zuletzt kam in vielen
Ländern eine stark expansive Finanzpolitik hinzu, die mit
Konjunkturprogrammen die Nachfrage anregte. Besonders
rasch und deutlich reagierten die Regierungen in China,
Südkorea und Indonesien. 

Der kräftige wirtschaftspolitische Impuls hat wesentlich da-
zu beigetragen, dass die Produktion im asiatischen Raum
besonders früh begann, wieder zu expandieren. Hier lag
die Industrieproduktion am Ende des Jahres 2009 wieder
um nahezu 20% über ihrem Niveau von Mitte 2008, und sie
hat sich ihrem mittelfristigen Wachstumspfad bereits wie-
der angenähert. Der konjunkturelle Vorlauf der asiatischen
Länder zeigt sich deutlich in der Importentwicklung im Ver-
gleich zu den Weltimporten insgesamt. Während die Ver-
änderungsrate über die jeweils letzten drei Monate im Fall
der asiatischen Schwellenländer bereits im April des vergan-
genen Jahres wieder positiv wurde, war dies für die Welt ins-
gesamt erst im Juli der Fall. Demgegenüber weisen die Ex-
porte der asiatischen Schwellenländer ein sehr ähnliches
Profil auf wie die Weltexporte insgesamt, was darauf schlie-
ßen lässt, dass von der Nachfrage in Asien im Frühjahr 2009
ein Impuls für die Weltkonjunktur ausging. Weitaus weniger
dynamisch und zeitlich stärker im Einklang mit der Entwick-
lung in den Industrieländern verlief die Erholung in Latein-
amerika und in den europäischen Schwellenländern, zu de-
nen insbesondere die mittel- und osteuropäischen Mitglieds-
länder der EU, Russland und die Türkei zählen. Hier wurde
das Niveau der Industrieproduktion von vor der Krise noch
um knapp 5 bzw. sogar reichlich 10% unterschritten.7

Eine weitere Entkopplung des Wachstums von
den Industrieländern ist möglich

Insgesamt setzte die Expansion der Produktion in den
Entwicklungs- und Schwellenländern früher ein und fiel
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4 Als home bias wird die empirische festgestellte Neigung von Investoren
bezeichnet, Anlagen im Heimatland überzugewichten.

5 Für eine Analyse der Wirkungen der Finanzkrise auf die Schwellenländer
in einem einfachen Modellrahmen vgl. Blanchard, Faruquee 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-
tizitäten der Nachfrage nach Export- bzw. Importgütern hinreichend groß
sind.

7 Allerdings verdeckt die Durchschnittsbildung über regionale Ländergrup-
pen ein enormes Maß an Heterogenität: So befinden sich in der Länder-
gruppe der europäischen Schwellenländer sowohl Länder, die von der Fi-
nanzkrise besonders hart getroffen wurden, wie die baltischen Staaten,
als auch mit Polen eines der wenigen Länder, das im Winterhalbjahr 2008/09
keinen nennenswerten Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivität zu
verzeichnen hatte.



Zur Diskussion gestellt

kräftiger aus als in den Industrieländern. So überschritt
die Industrieproduktion in den Entwicklungs- und Schwel-
lenländern ihr Vorkrisenniveau bereits im Sommer 2009
und lag am Jahresende bereits rund 5% darüber, wäh-
rend sie in den Industrieländern erst zur Jahresmitte be-
gann, sich nennenswert zu erholen, und der krisenbe-
dingte Rückgang, der sich auf insgesamt 20% belief, erst
zu einem geringen Teil wieder wettgemacht worden ist 
(vgl. Abb. 1). 

Es stellt sich die Frage, ob die Schwellenländer den vor
der Krise erreichten Wachstumspfad werden weiter ver-
folgen können, auch wenn die Nachfrage in den Indus-
trieländern, wie sich abzeichnet, infolge der Korrektur
von makroökonomischen Ungleichgewichten von dem
nun erreichten niedrigeren Niveau aus über längere Zeit
mit nur moderatem Tempo expandiert. Während dies
für die (kleinere) Gruppe der Länder, in denen ebenfalls

eine Konsolidierung der Vermögensposi-
tionen erforderlich ist, sicher nicht gilt,
könnte die Antwort für die überwiegende
Gruppe der Schwellenländer lauten:
durchaus! Bereits über die vergangenen
Jahrzehnte haben das Gewicht der
Schwellenländer in der Weltwirtschaft und
die Bedeutung dieser Ländergruppe für
das weltwirtschaftliche Wachstum stetig
zugenommen, und unter Berücksichti-
gung der gegenwärtigen Prognosen für
die weltwirtschaftliche Entwicklung in die-
sem und im nächsten Jahr dürfte sich die-
se Tendenz noch verstärkt haben (vgl.
Abb. 2). Zu bedenken ist dabei, dass
schon vor der Finanzkrise der Handel der
Schwellenländer untereinander ein wich-
tiger Wachstumsfaktor war, auch wenn die
für die Endnachfrage produzierten Güter

schließlich doch zu großen Teilen in den Industrieländern
verbraucht wurden. 

Notwendig für eine stärkere Abkoppelung der Schwellen-
länder vom Wachstum in den Industrieländern auf die
mittlere Frist ist jedoch eine Stärkung der Binnennachfra-
ge vor allem in den großen Schwellenländern, deren
Wachstum bislang in erheblichem Maße 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 Größe eine besonders große Bedeutung zukommt,
der Aufschwung zunächst vor allem durch eine starke Zu-
nahme der Investitionen erreicht wurde, die inzwischen
mit 45% einen größeren Anteil am Bruttoinlandsprodukt
beanspruchen als der Konsum. Hier drohen inzwischen
Überkapazitäten und Fehlinvestitionen, die die wirtschaft-
liche Entwicklung belasten würden. Für eine mittelfristig

ausgeglichenere Struktur des Wachstums
wären Maßnahmen erforderlich, die die
Konsumneigung der privaten Haushalte er-
höhen. Mit einer deutlichen Ausweitung
der Ausgaben für das Gesundheitssystem
beinhaltet das Konjunkturpaket neben den
kurzfristigen Anreizprogrammen zur För-
derung des Kaufs von dauerhaften Kon-
sumgütern (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 für die Ausbildung (bis hin zur frei-
en Schulbildung) würden die exzessiv ho-
he Sparquote ebenfalls reduzieren und ein
von der Binnennachfrage getragenes ho-
hes Wachstum in China fördern.
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Warum wir ein internationales 
Insolvenzrecht benötigen

Nach den Napoleonischen Kriegen be-
gann die Ära des Freihandels und des
freien internationalen Kapitaltransfers.
Die Staaten der Welt finanzierten sich
vornehmlich vom Finanzplatz London
aus über Staatsanleihen. Dies führte
auch zu internationalen Schuldenkrisen.
Die Staatsinsolvenzen wurden zumeist
durch so genannte Debt Equity Swaps
d.h. Umwandlung von Schulden in Ei-
genkapital überwunden. Der säumige
Schuldnerstaat händigte den Gläubigern
Staatsbetriebe wie Telegrafenämter, Ei-
senbahnlinien, Postämter oder Wasser-
straßen aus, deren Gewinne an die In-
haber der Staatsanleihen flossen. In La-
teinamerika und den Kolonien wurde
dies mit militärischer Gewalt oder Ge-
waltandrohung erzwungen. Britische
Truppen besetzten 1882 Ägypten, nach-
dem der Schuldendienst für Suezkanal-
anleihen nicht geleistet worden war. Die
Suezkanalaktien Ägyptens und anderes
Staatsvermögen wurden auf den briti-
schen Staat übertragen. Die britische
Kriegsmarine, manchmal im Verbund mit
anderen Streitkräften, war im 19. Jahr-
hundert das Vollzugsorgan des interna-
tionalen Finanz- und Freihandelssys-
tems. Allein ihre Existenz und globale
Präsenz warf einen langen Schatten auf
Verhandlungen zwischen Gläubigern
und Schuldnern. Die britische Regierung
setzte diese Drohung jedoch nicht sche-
matisch ein, sondern verweigerte sie re-
gelmäßig, wenn sie der Meinung war,
dass die Gläubiger mit ihrer Kreditver-
gabe unmäßig hohe Risiken eingegan-
gen waren. Die letzte größere militäri-
sche Gewaltanwendung fand 1903 in
Venezuela statt, als ein Konvoi von eng-
lischen, deutschen und italienischen
Kriegsschiffen den Hafen von Caracas
blockierte und bombardierte. 

Im 20. Jahrhundert wurde militärische
Gewalt als Mittel zur Eintreibung von
Schulden abgeschafft, so wie bereits vor-
her die Schuldtürme abgeschafft worden
waren. Dies schuf aber auch eine Rege-
lungslücke in den internationalen Kredit-
beziehungen. Die Koordination zwischen
Schuldnern und Gläubigern, deren Ziel
die Vermeidung leichtfertiger Kreditver-
gabe durch den Gläubiger und opportu-
nistischer Verweigerung des Schulden-
diensts durch den Schuldner ist, war ge-
stört. In der Zeit zwischen den beiden
Weltkriegen führte dies zur Erosion der
internationalen Kreditbeziehungen. Nach
dem 2. Weltkrieg wurden die Regeln un-
ter Führung der USA neu gesetzt. Die
wichtigste Neuerung war die Gründung
des Internationalen Währungsfonds, der
in Krisen geratenen Schuldnerstaaten mit
Stützungskrediten 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 Ände-
rungen bildeten sich spontan zwei Verfah-
ren zur Umschuldung staatlicher Aus-
landsschulden heraus, das Pariser-Club-
Verfahren für Staatsschulden deren Gläu-
biger ebenfalls ein Staat ist, d.h. für Ent-
wicklungshilfekredite und garantierte Lie-
ferantenkredite sowie das Londoner-Club-
Verfahren für private Gläubiger, d.h. In-
haber von Staatsschuldverschreibungen
und Banken, die Direktkredite an Staa-
ten vergeben.

Diese beiden Verfahren waren seit den
fünfziger Jahren bis in die achtziger Jah-
re im Großen und Ganzen erfolgreich.
Umschuldungen waren zwar stets
schmerzhaft für das Schuldnerland und
beeinträchtigten unter anderem dessen
Außenhandel für 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

Insolvenzrecht für internationale Staatsschulden1

Hans-Bernd Schäfer*

Was wird aus Griechenland? Überlegungen zu einem 

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

* Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer war Direktor des Ins-
tituts für Recht und Ökonomik an der Universität
Hamburg und hat eine Affiliate-Professur an der Bu-
cerius Law School, Hochschule für Rechtswissen-
schaft, Hamburg.
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durch ein Insolvenzrecht für 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 Maße in Pakistan und Ecua-
dor zu solch schlimmen Schleifspuren und Auswirkungen
in der realen Wirtschaft dieser Länder führte, dass immer
mehr Stimmen eine grundlegende Reform verlangten, bis
sich schließlich im Jahre 2001 die Vizepräsidentin 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 für 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 möchte ich einen terminologischen Hinweis ma-
chen. Professor Selmer hat kürzlich zu ähnlichen 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 überzeugend zu sein, weil, wie
Selmer herausarbeitet, ein Insolvenzverfahren für Staaten
nicht einfach in eine existierende Insolvenzordnung für Un-
ternehmungen eingebaut werden kann. Dagegen spricht,
dass sich die Regeln einer Staatsinsolvenz in das Regelungs-
gefüge des Staats- und Verfassungsrecht einpassen müs-
sen und es andernfalls zu Brüchen 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 für den finanziellen Staatsnotstand
oder die sovereign bankruptcy sollte insbesondere die fol-
genden vier Ziele verfolgen und die entsprechenden recht-
lichen Instrumente bereithalten. Erstens, nach Erklärung des
finanziellen Staatsnotstands durch die Regierung des
Schuldnerlandes sollten die Gläubiger wie im üblichen Insol-

venzverfahren stillhalten und generell ein Abfließen von De-
visen verhindert werden, damit die Auswirkungen der Krise
auf die Realwirtschaft begrenzt bleiben. Zweitens, das Ver-
fahren sollte Anreize für Schuldner und Gläubiger vermitteln,
Auslandsschulden nicht sorglos oder gar bedenkenlos aus-
zuweiten. Dies umfasst bei jeglichen Hilfszusagen für den
umzuschuldenden Staat die Möglichkeit, dem Schuldner-
land von außen schwere Lasten und Reformschritte aufzu-
erlegen. Es umfasst auch die Möglichkeit, Gläubigern 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 Gläubigern
und Schuldnern zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme. Öko-
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-
ererhöhungen bestehen, Mindeststandards für die Gewähr-
leistung essentieller Staatsfunktionen gewährleistet werden.
Viertens sollte das Verfahren von einer unabhängigen Per-
son oder einem unabhängigen Ausschuss koordiniert wer-
den, der weder eigene Interessen verfolgt, noch von den
Interessen anderer Beteiligter abhängig und in der Lage ist.
eine vernünftige Interessenabwägung vorzunehmen.

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

1. Dass Gläubiger während des Umschuldungsverfahrens
stillhalten sollten, ergibt sich bei Staaten aus den glei-
chen Gründen wie bei einer Unternehmensinsolvenz.
Könnte ein Gläubiger während der Unternehmensinsol-
venz zum Beispiel die Transportflotte des Unternehmens
pfänden, so würde dies den Wert der Fertigprodukte min-
dern. Dadurch würde die Krise des Unternehmens ver-
schärft und die übrigen Vermögensgegenstände entwer-
tet. Ähnlich muss die Vollstreckung in das wirtschaftliche
Vermögen eines Staats in der krisenhaften Lage einer
Umschuldung dessen wirtschaftliche Aktivität lähmen,
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die Krise verschärfen und zu Lasten der übrigen Gläubi-
ger gehen. Eine entsprechende Rechtsregel im interna-
tionalen Recht gibt es heute jedoch nicht. Das Verfah-
ren des Pariser Clubs gewährleistet dies aber faktisch.
Denn wenn ein Staat den Antrag auf Umschuldung beim
Pariser Club gestellt hat, wirkt dies wie eine Insolvenz-
eröffnung mit einem sofortigen Stillhalten der Gläubiger.
Allerdings werden im Pariser Club nur ein Teil der Kredi-
te, nämlich die Entwicklungshilfe und garantierte Han-
delskredite, umgeschuldet. Und deren Bedeutung hat
über die letzten 40 Jahre ständig abgenommen. 
Ganz anders sieht dies bei der Umschuldung von Staats-
anleihen und Konsortialkrediten von Privatbanken aus.
Grundsätzlich kann bei Zahlungsverzug jeder Anleihe-
gläubiger den Kreditvertrag kündigen, in einem Land sei-
ner Wahl gegen den Schuldnerstaat vorgehen und in des-
sen Wirtschaftsvermögen vollstrecken, auch dann, wenn
im Londoner Club Umschuldungsverhandlungen statt-
finden oder sich Vertreter der Konsortialbanken mit dem
Schuldnerstaat über eine Umschuldung von Auslands-
anleihen geeinigt haben. Dieses Problem war jahrzehn-
telang unwesentlich. Mit zunehmender Globalisierung
der Finanzmärkte und steigender Zahl der Gläubiger 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 Fäl-
len ein- oder zweistellige Millionen Dollarbeträge erstrei-
ten. Bisher ist der Erfolg der maverick funds nicht spek-
takulär und hat dem internationalen Finanzsystem nur
Nadelstiche zufügen können. Das kürzlich ergangene Ur-
teil eines Gerichts in New York muss allerdings Besorg-
nisse auslösen. Das Gericht hatte entschieden, dass
ein Gläubiger, der sich einer von Konsortialbanken aus-
gehandelten Umschuldung nicht angeschlossen hatte,
in jene Geldbeträge vollstrecken kann, die das Schuld-
nerland nach der Umschuldung an Konsortialbanken
überweist. Dieser Gläubiger braucht dann nicht mehr den
dornigen Weg zu gehen, der ihn zu einem verwertbaren
Vermögensgegenstand des Schuldnerstaates im Aus-
land führt. Er kann einfach bei der Konsortialbank voll-
strecken lassen, nachdem das Schuldnerland eine Über-
weisung dorthin geleistet hat. Diese Möglichkeit birgt,
wenn sie sich ausbreiten sollte, das Potential, das priva-
te Umschuldungsverfahren im Londoner Club zu tor-
pedieren.
Die Tätigkeit 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
Gläubiger. Diese sehen für den Krisenfall vor, dass eine
qualifizierte Mehrheit der Anlagegläubiger eine Umschul-
dung der Anleihe einschließlich eines haircut also eines

teilweisen Schuldenerlasses beschließen kann. Außer-
dem sehen viele neuere Verträge über Staatsanleihen
eine Treuhänderregelung vor, die dem einzelnen Gläubi-
ger das Klagerecht ganz entzieht und auf einen Treuhän-
der überträgt. Diese beiden rechtlichen Innovationen, die
dem einzelnen Gläubiger sein Chaospotential im Kri-
senfall zugunsten eines geordneten Verfahrens entzie-
hen, setzen sich an den globalen Finanzmärkten immer
mehr durch. Es liegt ja ex ante, d.h. bei Vertragsab-
schluss, durchaus im Interesse des Gläubigers, bei einer
Finanzkrise keine chaotische Entwicklung beim Schuld-
ner zu erleben, sondern die Gläubigerposition im Rah-
men eines geordneten Verfahrens geschützt zu sehen.
Erst später, in der Krise, ändert sich die Interessenlage
des Gläubiger hin zu einer destabilisierenden »Rette sich
wer kann«-Mentalität.
Die Krisen der neunziger Jahre in Russland, der Ukrai-
ne, Moldawien und Argentinien gerieten allerdings nicht
wegen des Chaospotentials einiger maverick funds au-
ßer Kontrolle, sondern wegen des ungebremsten Devi-
senabflusses aus diesen Staaten nach Ausbruch der Kri-
se, ein Vorgang, den es bei früheren Schuldenkrisen so
nicht gegeben hat. Bis in die achtziger Jahre unterhiel-
ten alle Entwicklungsländer 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 Währungsfonds folg-
te, wurden diese Kontrollen in vielen Ländern, insbe-
sondere in Lateinamerika und den Nachfolgestaaten der
Sowjetunion, ganz abgeschafft. So gut dies für norma-
le Zeiten sein mag, so verheerend wirkte es sich aus,
als einige dieser Länder in Schuldenkrisen gerieten. Bei
Ausbruch der Krise wanderten die Devisen in sichere Hä-
fen im Ausland ab. Dies führte einerseits zu einer dra-
matischen Abwertung der eigenen Währung und ande-
rerseits zu einer Lähmung der Volkswirtschaft. Man stel-
le sich diesen Vorgang einmal auf Unternehmensebene
vor. Es wäre ähnlich, wie wenn in einem insolventen Un-
ternehmen jeder Angestellte mit Zugang zu einem Kon-
to des Unternehmens die Möglichkeit hätte, Geld auf
ein Konto im Ausland zu deponieren unter der Bedin-
gung, das Geld wieder zurück zu überweisen, 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-
würfe gegen den IWF, der auch nach Ausbruch der Kri-
sen den völlig freien Devisenverkehr dieser Länder pro-
pagiert hat. Mittlerweile hat der IWF diese Politik eines
bedingungslosen Eintretens für den freien Devisenver-
kehr deutlich korrigiert.
Als Südkorea von einer ähnlich schweren Krise heimge-
sucht wurde, verhielt es sich anders. Es erklärte prak-
tisch den finanziellen Staatsnotstand und verkündete ein-
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seitig ein Moratorium. Anstatt viele koreanische Banken
zu schließen, wie der IWF dies während der Krise Thai-
lands verlangt hatte, rekapitalisierte und nationalisierte
Korea die Banken für eine Übergangszeit und führte so-
fortige Devisenkontrollen ein. Dadurch konnte es wäh-
rend der Krise seine Währung 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 hätte. Das
Land fand bald wieder zu Prosperität und Schuldnerbo-
nität zurück. Das Beispiel Südkoreas, das sich von den
Vorgaben des IWF emanzipierte, kann stilbildend für ein
rechtlich geordnetes Insolvenzverfahren wirken. 

2. 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 Gläubi-
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 Wäh-
rungsfonds verbunden, an dessen Aufnahme die alten
Gläubiger ihre Bereitschaft zur Umschuldung knüpfen.
Dieser Hebel ermöglicht dem IWF, Sparauflagen und wirt-
schaftspolitische Reformprogramme durchzusetzen. Ist
der IWF hier seiner Aufgabe gerecht geworden, die rich-
tigen Anreize für Schuldner und Gläubiger zu vermitteln?
Fehlentwicklungen, die in der Literatur breit diskutiert wur-
den, sind nicht zu übersehen.
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 Länder stabilisiert, sondern einen bail-
out, ein Herauspauken für die Banken, organisiert. Die-
ser Vorwurf ist durch empirische Studien insbesonde-
re von Bordo und Schwartz erhärtet worden. Nach
diesen Studien haben jene Staaten, die IWF Stabili-
sierungskredite erhielten, keine bessere ökonomische
Entwicklung während und nach der Krise genommen
als insolvente Schuldnerstaaten vor dem ersten Welt-
krieg, als es derartige Kredite noch gar nicht gab. Au-
ßerdem 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
größten IWF-Kredite, die am stärksten bei amerikani-
schen Banken verschuldet waren. Dies alles spricht
für die Bailout-Hypothese. Das bailout ist aber im Sin-
ne eines wohlgeordneten Insolvenzverfahrens kontra-
produktiv, weil es für den Gläubiger die Anreize zer-
stört, das Länderrisiko bei der Kreditvergabe realis-
tisch einzuschätzen.

3. Die Überwindung des finanziellen Staatsnotstands setzt
tiefe Einschnitte, die den Lebensstandard der Bevölke-
rung und ihre Versorgung mit öffentlichen Gütern und
Sozialleistungen empfindlich herabsetzen, voraus. Aber
auch dafür gibt es Grenzen, die durch rechtliche Normen
gezogen werden können und sollten. Weder darf die Wirt-
schaft eines Landes durch den Schuldendienst verkrüp-
peln, noch dürfen soziale Mindeststandards angetastet
werden. Was dies im Einzelnen bedeutet, ist offen und
kann nur von Fall zu Fall entschieden werden. Die recht-
lichen Vorgaben dafür müssen daher allgemein bleiben.
Es muss dem Entscheidungsgremium im Insolvenzver-
fahren überlassen bleiben, sie konkret auszufüllen. Ein
Vorbild bietet Chapter 9 des US Insolvency Code, der
die Insolvenz von Gebietskörperschaften regelt. Chap-
ter 9 erfordert, im Insolvenzverfahren zu klären, welches
die unabweisbaren Verpflichtungen sind, die die Gemein-
de gegenüber ihren Bürgern 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 Zahlungsfähigkeit und Zah-
lungswilligkeit des Schuldnerstaates, eine Norm zu ver-
wenden, die sich an der Regelung von Chapter 9 des
amerikanischen Bankruptcy Code orientiert. Diese könn-
te ergänzt werden durch einen Hinweis auf Grundrech-
te, die zu wahren sind. 
Es ist ferner empfehlenswert, die Entscheidung einer un-
abhängigen Instanz, zum Beispiel einem internationalen
Gericht für Staatsinsolvenzen, zu übertragen. Ob der
Internationale Währungsfonds diese Rolle gut spielen
kann, ist zweifelhaft. Er ist stark mit den Interessen der
Gläubiger und der Gläubigerstaaten verbunden und wird
im Umschuldungsverfahren selbst Gläubiger. Niemand
würde wohl ein Insolvenzverfahren für sinnvoll halten, in
dem der Kreditgeber selbst das Gericht ist. Die interna-
tionale Expertenkommission unter Leitung von Joseph
Stiglitz hat in ihrem Bericht vom März 2009 einen unab-
hängigen internationalen Gerichtshof nach dem Vorbild
der UN-Commission on International Trade Law vorge-
schlagen. 

Wie weiter mit Griechenland?

Gäbe es bereits ein wohlgeordnetes Insolvenzverfahren, wür-
de Griechenland entweder allein mit der Krise zurechtkom-
men oder Griechenland könnte den finanziellen Staatsnot-
stand ankündigen, wenn auslaufende Anleihen nicht mehr
durch Neuemissionen oder Bankkredite refinanzierbar wä-
ren. Es könnte einen Antrag auf Eröffnung eines Umschul-
dungsverfahrens bei einer dafür eingerichteten Institution
stellen. Der Antrag führte zu einem Moratorium, der einen
schockartigen Abbau der griechischen Schulden durch Pfän-
dungen griechischen Auslandsvermögens und den berüch-
tigten Blutsturz verhindern würde. In einem förmlichen Ver-
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fahren würde dann geprüft, welche Belastungen dem Staat
auferlegt werden sollen. Diese müssen hart sein. Die For-
mulierung aus Chapter 9 des amerikanischen Bankruptcy
Code würde jedoch gleichwohl in adaptierter Form Anwen-
dung finden können, wonach ein Konsolidierungsprogramm
wesentliche Funktionen des Staates nicht beeinträchtigen
darf. Das Land würde einen Überbrückungskredit oder an-
dere Hilfen erhalten. Diese könnten entweder vom IWF oder
von den Europäischen Staaten bzw. staatsnahen Banken
kommen. Die Gläubiger von Staatsanleihen sowie Bank-
krediten würden mit zur Kasse gebeten werden und einen
so genannten Haarschnitt erhalten. Dieses Verfahren wür-
de die Stabilität des Euro nicht erschüttern, ganz im Ge-
genteil, es würde zeigen, dass selbst schwerwiegende Fi-
nanzkrisen durch ein geordnetes und rechtlich verfasstes
Verfahren bewältigt werden könnten. Zudem würden die Re-
geln des Krisenmanagements die Gefahr künftiger Krisen
eindämmen und nicht vergrößern.

In Abwesenheit jeglichen Rechtsrahmens obliegt es nun al-
lerdings ausschließlich politischen Entscheidungen, diese
Krise zu bewältigen. Wie sehen die Optionen dazu aus? Ich
möchte vier Optionen näher vorstellen.

Option: Griechenland verlässt die Eurozone

Kann Griechenland aus der Europäischen Währungsunion
ausgeschlossen werden? Wenn ja, liegt dies im Interesse
der übrigen Euroländer? Im Lissaboner Vertrag ist diese Mög-
lichkeit nicht vorgesehen. Dies impliziert aber nicht, dass kei-
ne rechtliche Ausschlussmöglichkeit besteht. Der Lissabo-
ner Vertrag enthält eine Regelungslücke, die durch den Rück-
griff auf ein allgemeines Regelungsprinzip geschlossen wer-
den kann. Wie der Europarechtler Peter Behrens kürzlich
vorgeschlagen hat, könnte man auf ein allen Rechtsordnun-
gen der Unionsmitgliedstaaten gemeinsames allgemeines
Rechtsprinzip aus dem Gesellschaftsrecht zurückgreifen,
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 für eine Währungsunion erst recht gelten, weil
das Potential, andere zu schädigen, in ihr viel größer als in
einem Unternehmen ist. Eine gemeinsame Währung kann
mit der Entscheidung von Privatpersonen verglichen wer-
den, alle Zahlungsein- und -ausgänge über ein gemeinsa-
mes Konto abzuwickeln. Dies kann nur in einem fortwir-
kenden Vertrauensverhältnis erfolgreich sein. Bei fortgesetzt
opportunistischem Verhalten eines Partners muss es daher
Möglichkeiten des Ausschlusses geben. 

Es stellt sich aber die Frage, ob ein Ausscheiden Griechen-
lands, sei es durch Ausschluss oder Austritt, im Interesse
der übrigen Staaten liegt. Diese Auffassung vertreten eini-
ge Wirtschaftswissenschaftler. Dadurch würden die Staa-
ten der Eurozone jedoch nicht ihrer Sorgen ledig. Griechen-

land würde dann die Drachme zurückerhalten. Diese wür-
de abgewertet und stark an Wert gegenüber dem Euro und
anderen Währungen verlieren. Die positive Seite der Abwer-
tung für die griechische Wirtschaft ist die sofortige Wie-
derherstellung der internationalen Konkurrenzfähigkeit Grie-
chenlands. Die Kehrseite besteht darin, dass die grie-
chischen Auslandsschulden in Euro, Dollar oder Pfund Ster-
ling in Inlandswährung ausgedrückt stark ansteigen wür-
den. Betrachten wir einmal ein im Lichte der Erfahrungen
anderer Länder keineswegs unrealistisches Szenario, in
dem die Drachme um 50% abgewertet würde. Dann ver-
doppelten sich die Auslandsschulden Griechenlands in der
für die Griechen selbst entscheidenden Inlandwährung um
100% auf 250% des Sozialprodukts. Dies könnte aber die
Nachhaltigkeit des Schuldendienstes endgültig zerstören.
Dann ist ein finanzieller Staatsnotstand in Griechenland eher
noch wahrscheinlicher als ohne ein Ausscheiden aus der
Eurozone. Dann müssten womöglich die EU-Staaten ein
weiteres Mal Steuergelder einsetzen, um Bankenkrisen in
Europa zu vermeiden. Tatsächlich würde eine griechische
Staatspleite Deutschlands Banken teuer zu stehen kom-
men. Deutsche Banken halten über 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 kön-
nen, ist der Steuerzahler mit etwa einem Drittel an diesen
Verlusten beteiligt. 

Es bestünde auch die Möglichkeit, dass Griechenland nach
einem Ausscheiden aus der Eurozone keinen voll flexiblen
Wechselkurs hätte, sondern in den Europäischen Wech-
selkursmechanismus 2 eintritt, der eine Schwankung des
Wechselkurses von nur 15% gegenüber dem Euro erlaubt.
Dies hätte allerdings zur Folge, dass bei einem spekulati-
ven Angriff auf die Drachme die Europäische Zentralbank
die griechische Drachme durch Ankäufe von Drachmen stüt-
zen müsste oder Griechenland dann auch aus dem Wech-
selkursmechanismus 2 ausgeschlossen werden müsste.
Wiederum wäre Europa nicht aus dem Obligo. Das Aus-
scheiden Griechenlands aus der Eurozone ist gewiss eine
Option, aber keine, die vom Gesichtspunkt des europäi-
schen Steuerzahlers mit weniger Risiken behaftet ist als
andere Optionen. 

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

Dies wird von manchen Beobachtern als vernünftigste und
von manchen sogar bei einem Verbleiben Griechenlands in
der Eurozone als die rechtlich einzig zulässige Option an-
gesehen. Viele Wirtschaftswissenschaftler sowie der frühe-
re Verfassungsrichter Kirchhoff haben sich in diese Richtung
geäußert. Hilft man nämlich Griechenland mit Staatskredi-
ten, Bürgschaften oder einer so genannten Euroanleihe, so
ist dies ein starkes Signal für 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 ökonomi-
schen Gewichts dieser Länder für die Länder der Eurozone
unbeherrschbar werden und sogar das Auseinanderfallen
der Europäischen Währungsunion einleiten. Außerdem wä-
re dies ein bailout mit fatalen Folgen für 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 erhält, hängt alles davon ab, ob die Sparpro-
gramme der griechischen Regierung das Vertrauen wieder-
herstellen können und die Refinanzierung der in Zukunft fäl-
ligen Kredite weiterhin möglich 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 müssen in diesem Jahr 53 Mrd. € umge-
schuldet werden, davon über 21 Mrd. € in den Monaten
April und Mai. Im März wurde eine Zehnjahreseuroanleihe
mit einer Verzinsung von 6,35% überzeichnet. Das lässt
hoffen, aber die Risikoprämie war für diese Anleihe noch-
mals um über 30 Basispunkte höher als im Januar dieses
Jahres. Wird Griechenland diese Mittel am Kapitalmarkt er-
halten, ohne einen noch wesentlich höheren Risikoaufschlag
als die heutigen mehr als 300 Basispunkte zahlen zu müs-
sen? Daran können konkrete Zweifel geäußert werden. Nach
einem Bericht des Spiegel online vom 25. Februar 2010
kündigten 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 großen Landesbanken hieß es, Investitionen in Grie-
chenland-Bonds seien »kaum vorstellbar«.

Was geschieht aber, wenn die Refinanzierungskosten durch
eine ständige Erhöhung des Risikoaufschlags und mögli-
cherweise steigende Zinssätze im Euroraum auf neu emit-
tierte griechische Staatsanleihen untragbar werden? Ohne
Hilfen aus Europa führt dies unweigerlich zu. 

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

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

rungsfunktion würde dabei der Internationale Währungs-
fonds wahrnehmen. Das Ergebnis wäre wohl ein hartes IWF-
Sanierungsprogramm, ein rollover der Kredite, aber auch ein
so genannter haircut für die Gläubiger, bei dem entweder
die Zinsen gekappt oder das Kreditkapital herabgesetzt wür-
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-
schließlich am europäischen Allgemeinwohl orientierte
Schiedsrichter. Zudem würde das Krisenmanagement ent-
europäisiert. Wie würden sich wohl der IWF, die USA oder
China verhalten, wenn künftig die Europäische Notenbank
zur Wahrung der Preisstabilität die Zinsen erhöhte und dies
in einigen Staaten der Eurozone zu erneuten Schwächean-
fällen führte? Sie könnten politischen Druck ausüben, den
sie nicht hätten, wenn Europa diese Krise eigenständig löst.
Es wäre ein Armutszeugnis für Europa, wenn die europäi-
schen Staaten bei der ersten Krise des Euro das Krisenma-
nagement aus der Hand geben müssten. Die Ansprechpart-
ner Griechenlands wären dann neben dem IWF die USA und
China mit seinem ungeheuren Vorrat an Devisenreserven.
Wie soll die Europäische Zentralbank dann in Zukunft eine
autonome Geldpolitik betreiben können, wenn die Sanie-
rung Griechenlands hauptsächlich 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, läge somit nach meinem Dafürhal-
ten wiederum nicht im Interesse der Staaten in der Eurozo-
ne. Denn es würde zu einer Enteuropäisierung des Euro füh-
ren. Dies führt zu

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

Die Möglichkeit solcher Hilfen wird mit dem Hinweis auf
Art. 125 und 122 der Europäischen Verträge in Abrede ge-
stellt. Dies ist nicht nachvollziehbar. Art. 125 AEUV bestimmt,
dass die Europäische Union nicht haftet und nicht für Ver-
bindlichkeiten der Mitgliedstaaten eintritt. Dies kommt we-
gen des Prinzips der begrenzten Einzelermächtigung für
die Europäische Union einem Verbot gleich. Aber davon sieht
Art 122 Abs .2 Ausnahmen bei außergewöhnlichen Ereig-
nissen vor, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaates ent-
ziehen. Kann die Europäische Union nach Art. 122 Abs. 2
Hilfe an Griechenland gewähren? Dies ist durch Beschluss
des Europäischen Rates und auf Vorschlag der Kommissi-
on möglich, »wenn ein Mitgliedstaat durch außergewöhnli-
che Ereignisse, die sich seiner Kontrolle entziehen in gra-
vierende Schwierigkeiten gerät.« Angesichts des Verhaltens
Griechenlands und seiner fortwährenden Pflichtverletzun-
gen erscheint es auf den ersten Blick geradezu abwegig an-
zunehmen, die Voraussetzung des Art. 122 sei erfüllt. Ein
klarer Fall ist dies jedoch keineswegs.
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Es bleibt nämlich zu prüfen, ob das schuldhafte Verhalten
Griechenlands die Krise kausal verursacht hat, wie heute oft
behauptet wird. Für die seit 80 Jahren schlimmste interna-
tionale Finanz- und Wirtschaftskrise, die von den USA aus-
ging, trägt Griechenland keine Verantwortung. Diese Krise
hat in Europa die schwächeren Länder finanziell besonders
niedergedrückt, am meisten Griechenland. Wir sind heute
allzu schnell bereit, Griechenland als opportunistischen Staat
anzusehen, der diese Krise ausschließlich selbst verursacht
hat. Vor drei oder vier Jahren sahen die Berichte über Grie-
chenland noch anders aus. Griechenland ist seit Ende der
neunziger Jahre eines der wirtschaftlich erfolgreichsten Län-
der der Europäischen 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
Euroländer insgesamt war etwa halb so hoch. 

Ich habe keine ausgeprägte Meinung zu der Frage, ob eine
Griechenlandhilfe durch die Europäische Union rechtlich nach
Art. 122 zulässig ist. Dazu benötigte man wohl noch mehr
Informationen über die tatsächlichen Kausalverläufe. 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
für die Schulden eines anderen Mitgliedstaates und tritt
nicht für diese ein. Der an vielen Stellen des Lissabonner
Vertrags aufscheinende Solidaritätsgedanke schließt, wor-
auf der Staatsrechtler Axel Kämmerer kürzlich hingewie-
sen hat, wohl auch aus, dass ein einzelnes Mitgliedsland
in einer Krise Beistand leistet. Dies hindert ein Mitglieds-
land der EU oder der Währungsunion jedoch nicht, im mul-
tilateralen Verbund mit anderen Ländern, einem anderen
EU-Staat in einer Notlage zu helfen. Was soll ein solches
Verbot zudem alles umfassen? Darf die Kreditanstalt für
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 dürfen, seien zudem auf die paradoxe Kon-
sequenz einer solch weitgehenden und nach meiner An-
sicht überdehnten Auslegung dieser Vorschrift hingewie-
sen. In einer internationalen Finanzkrise dürfte Deutsch-
land als Mitgliedsland der Eurozone – wie bereits im Jah-
re 2005 beim generellen Schuldenerlass für 17 Staaten im
Rahmen der G-7-Gruppe – zwar Ländern wie Kolumbien,
dem Tschad, der Elfenbeinküste oder Kambodscha un-
ter die Arme greifen, nicht aber, nicht einmal im Verbund
mit allen anderen EU-Staaten, Ländern wie Portugal oder
Griechenland, mit denen wir viel stärker verflochten sind

und deren Interessen viel stärker mit den unsrigen verbun-
den sind.

Hätten wir bereits ein europäisches Staatsinsolvenzverfah-
ren, würde die Erklärung des finanziellen Staatsnotstands
zu einem automatischen Stillhalten der Gläubiger führen.
Wäre dies heute möglich? Da innerhalb der Eurozone kein
Verfahren existiert und keine Routinen bestehen, könnten
dann die Gläubiger Griechenlands ihre Kreditverträge kün-
digen und sich befriedigen, wo es möglich ist. Ein Stillhal-
ten der privaten Gläubiger ist schwer zu organisieren, weil
es keine Rechtsregel dafür gibt und daher alle Gläubiger
zustimmen müssen. Nicht zuletzt diese Regelungslücke in
den Europäischen Verträgen, die eine Staatsinsolvenz mit
besonderen Risiken behaften, macht die Griechenlandkri-
se so prekär. An diesem Punkt zeigt sich meines Erach-
tens, wie fahrlässig es war, die Währungsunion ohne Rechts-
regeln für die Bewältigung eines finanziellen Staatsnotstands
in einem Mitgliedsland zu errichten. Die Väter und Mütter der
Währungsunion sind autosuggestiv davon ausgegangen, so
etwas könne für 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 häufig wie Schneeflocken sind.

Ohne ein geordnetes Verfahren könnten bei einem von Grie-
chenland einseitig verkündeten Moratorium private Gläu-
biger die Kredite kündigen und dadurch die Krise verschär-
fen. Den Gläubigerbanken 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 europäischen Ban-
ken gelingt, die europäischen Staaten unter Druck zu set-
zen und sie zu einem bailout zu drängen, weil die Verkün-
dung des Staatsnotstands zu unbeherrschbaren Entwick-
lungen führen könnte. Diesem Druck sollten die europäi-
schen Regierungen jedoch widerstehen. Sie sollten viel-
mehr im schlimmsten Fall statt einer Übernahme der grie-
chischen Staatsschulden die Zahlungsunfähigkeit Grie-
chenlands eintreten lassen und dann ein Ad-hoc-Verfah-
ren innerhalb der Eurozone einrichten. Wenn dann bei Ver-
kündung eines standstill einzelne Kreditgeber und maver-
ick funds die Anleihen kündigen, ist ihr Chaospotential, wie
ich bereits im ersten Teil meiner Ausführungen gezeigt ha-
be, gering. 

Eine Möglichkeit, den finanziellen Staatsnotstand Griechen-
lands kurzfristig, d.h. ohne Änderung des Rechtsrahmens
durch einen internationalen Vertrag zu überwinden, bestün-
de darin, nach dem Vorbild des Pariser und des Londoner
Clubs einen europäischen Ausschuss zu bilden, der von un-
abhängigen Personen koordiniert wird und sich ohne euro-
päische Rechtsgrundlagen an Regeln bindet, wie sie in ei-
nem Insolvenzrecht für Staaten existieren würden. In ihm
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könnten Regierungsvertreter Gläubigervertreter und das
Schuldnerland eine Gesamtlösung aushandeln.

Ein ad hoc eingerichtetes europäisches Staatnotstandver-
fahren sollte nach Verkündung des finanziellen Staatsnot-
stands durch Griechenland zu einem Stillhalten der Gläubi-
ger führen. Dies ist faktisch auch ohne Rechtsgrundlagen
weitgehend möglich, wie die Fälle Korea und Argentinien ge-
zeigt haben. Es sollte drastische Anpassungsmaßnahmen
im Schuldnerland, das den finanziellen Notstand erklärt hat,
erzwingen können, sowohl auf der Ausgaben- als auf der
Einnahmeseite. Es sollte aber auch sicherstellen, dass we-
sentliche Staatsfunktionen weiterhin erbracht werden und
Grundrechte geschützt bleiben. Hier kann sich das Ad-hoc-
Verfahren auf Kompetenzen stützen, die bereits jetzt der Eu-
ropäischen Kommission eingeräumt sind. Das Ad-hoc-Ver-
fahren sollte das Moral-hazard-Problem bei Gläubigern durch
haircuts wirksam einschränken. Dies könnte wie im Fall der
Ukraine durch bilaterale Vereinbarungen zwischen Griechen-
land und den Gläubigern erfolgen. Dann können auch tem-
poräre Hilfen der europäischen Staaten eng begrenzt und
vertretbar gering gehalten werden. Das Verfahren sollte zu-
dem von einem gerichtsähnlichen Ausschuss koordiniert
werden, dessen Unabhängigkeit von Gläubiger- und Schuld-
nerinteressen gewährleistet ist.

Mittelfristig und nach Überwindung der Griechenlandkrise
benötigen wir jedoch ein europäisches Recht des finanziel-
len Staatsnotstands für die Eurozone. Nur ein geregeltes
Verfahren kann sicherstellen, dass eine Finanzkrise, die ei-
nen finanziellen Staatsnotstand auslöst, in ihren Wirkungen
auf die Stabilität des Euro und die reale Wirtschaft einge-
dämmt bleibt.
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Innovationen, technischer Fort-
schritt und Wirtschaftswachstum

Innovationen finden häufiger in den Re-
gionen statt, in denen forschungsinten-
sive Unternehmen und Universitäten tä-
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-
vorschlägen und Modifikationen beste-
hender Produkte und ihrer Herstellungs-
verfahren. Indem das produktionstech-
nisch angewandte Wissen durch die Ein-
führung neuer Leistungsangebote im
Markt (Produktinnovationen) und die An-
wendung von neuen Techniken und neu-
en Formen der Leistungserstellung im
Unternehmen (Prozessinnovationen) er-
höht wird, kommt es zum technischen
Fortschritt in einer Volkswirtschaft. Die-
ser zeigt sich vor allem in einer höheren
Produktivität der eingesetzten Produk-
tionsfaktoren und einer Steigerung der
erstellten Gütermenge bei den Unterneh-
men: Nach Schumpeter (1911) findet auf
den Märkten ein durch Innovationen her-
vorgerufener, schöpferischer Zerstö-
rungsprozess statt, bei dem alte Produk-
te und Produktionsverfahren durch Inno-
vationen vom Markt verdrängt und inno-
vative Unternehmen mit höheren Gewin-

nen und Marktanteilen belohnt werden.
Volkswirtschaftlich betrachtet, trägt tech-
nischer Fortschritt die wirtschaftliche Ent-
wicklung eines Landes und beeinflusst
maßgeblich dessen Wirtschaftswachs-
tum, wobei der Diffusionsprozess – also
die Zeit zwischen der eigentlichen Erfin-
dung und deren marktfähiger Verwertung
und Anwendung in den Unternehmen –
eine entscheidende Rolle spielt: Während
er innerhalb eines (nationalen) Systems
durch einen zügigen 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 ausländi-
sche Direktinvestitionen sowie Spillover-
Effekte, beispielsweise durch ausländi-
sche Patentanmeldungen, die maßgeb-
lichen Treiber.

Die Diffusion von Innovationen hängt ne-
ben den in der Literatur vorrangig dis-
kutierten ökonomischen 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 Berücksichti-
gung der Anmerkungen des »Gutach-
tens zu Forschung, Innovation und Tech-
nologischer Leistungsfähigkeit« der Ex-
pertenkommission Forschung und Inno-
vation (EFI) (2008) – mit der Hightech-
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Strategie jüngst neu aus. Auch auf Landesebene wurden
zielgerichtete Innovations- und Clusterkonzepte von fast
allen Bundesländern 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. StMWIVT
2007; 2009). Die staatlichen Maßnahmen sollen dabei le-
diglich einen Impuls für einen sich selbsttragenden Struk-
turprozess zur Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit Bay-
erns darstellen, da Cluster-Unternehmen nach Porter
(1990; 1998) produktiver und innovativer sind, »weil sie
auf ein dichtes Netz von spezialisierten Zulieferern, ein-
schlägigen Forschungseinrichtungen und spezialisierten
Fachkräften in räumlicher Nähe zugreifen können«
(StMWIVT 2009, 4). Allen nationalen und landesspezifi-
schen Initiativen1 – und darin folgen sie weitgehend den
Empfehlungen des Stifterverbands für die Deutsche Wis-
senschaft (2007) sowie des Wissenschaftsrats (2007) –
gemeinsam ist die gezielte Förderung von zukunftsträch-
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 Forschungsaktivität
der Unternehmen in zukunftsträchtigen Branchen erhöht,
die wirtschaftliche Entwicklung regional gefördert und
Deutschlands Regionen attraktiv für in- und ausländische
Unternehmen und Investitionen gemacht werden. Dabei
kommt der schnelleren Überführung von Forschungser-
gebnissen in marktfähige Produkte und somit der Berück-
sichtigung des Prozesses von der Entstehung bis zur Ver-
wertung von Ideen eine besondere Rolle zu.

Im Nachfolgenden sollen zunächst erste deskriptive Befun-
de aus Bayern den Zusammenhang zwischen Innovationen,
technischem Fortschritt und Wirtschaftswachstum verdeut-
lichen. Da der Wissens- und Technologietransfer als maß-
geblich für 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 aufgeführt und deren Bedeutung
diskutiert.

Erste deskriptive Befunde aus Bayern

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

tive Korrelation zwischen Investition in FuE und Produktivi-
tätswachstum in mehreren Sektoren aus zwölf unterschied-
lichen Ländern. Da Innovationen direkte Indikatoren für die
Umsetzung von FuE auf Unternehmensebene in wirtschaft-
lichen Erfolg sind, ist dieser Bezug zum Produktivitätswachs-
tum nicht verwunderlich. Darüber 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 Großteil des langfristigen Wirtschaftswachstums
vom Produktivitätsfortschritt getragen wird und dass in der
Regel eine hohe FuE-Intensität mit einer hohen Wirtschafts-
wachstumsrate einhergeht. Es soll nun überprüft werden,
inwiefern sich ein empirischer Zusammenhang auf regiona-
ler Ebene in Bayern beobachten lässt. 

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-
täts- und Wirtschaftswachstum, um die beschriebenen
Zusammenhänge für das Bundesland Bayern zu überprü-
fen. Im Speziellen handelt es sich bei den FuE-Ausgaben
um die innerbetrieblichen FuE-Ausgaben sämtlicher Leis-
tungssektoren über einen Zeitraum von 1995 bis 2005.
Als Indikator für Innovationen wird die Anzahl an Patent-
anmeldungen beim EPA nach Prioritätsjahr über 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 können dann die entsprechenden Wachstums-
raten berechnet werden. Graphisch werden die Daten un-
ter Verwendung von Streudiagrammen für die sieben baye-
rischen Regierungsbezirke dargestellt, wobei die Verfüg-
barkeit der Daten den jeweils betrachteten Zeitraum be-
stimmt. Im Interesse der Übersichtlichkeit wird auf die
explizite Bezeichnung des Regierungsbezirkes und der
Jahresangabe verzichtet. Zusätzlich ist in jedem Streudia-
gramm das Ergebnis einer einfachen linearen Regression
der unabhängigen Variable auf die abhängige Variable und
ihrem Gütemaß R2 dargestellt und als Gerade eingezeich-
net – auf eine explizite Interpretation der errechneten Grö-
ßen und somit auf eine eingehende Methodendiskussion
wird jedoch verzichtet.2

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/.

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.
Würde man die Daten zeitlich mitteln und eine Cross-sectional-Analyse
durchführen, wären die Ergebnisse aufgrund der geringen Fallzahl nur be-
dingt aussagefähig. 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.
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Innovationen, technischer Fortschritt und
Wirtschaftswachstum in Bayern

Zunächst ist der Zusammenhang von FuE-
Ausgaben und Patentanmeldungen als sicht-
bares Ergebnis von Produkt- und Prozessin-
novationen und somit das Verhältnis von For-
schungsinput zu Forschungsoutput von be-
sonderem Interesse. In Abbildung 1 sind die
jährlichen 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.

In Abbildung 1 ist eine hohe positive Korre-
lation zwischen Patentanmeldungen je Tau-
send Erwerbspersonen und der FuE-Ausga-
benquote in Bayern zu erkennen. Regie-
rungsbezirke in Bayern mit einer hohen FuE-
Ausgabenquote weisen tendenziell mehr Patentanmeldun-
gen je Tausend Erwerbspersonen auf als Bezirke mit einer
geringeren FuE-Quote über den betrachteten Zeitraum. Oder
anders ausgedrückt, Regionen, die bezogen auf das er-
wirtschafte BIP mehr in Forschung und Entwicklung inves-
tieren, können auch mit einem höheren relativen Output ih-
rer Forschungsanstrengung rechnen. Indem Forschungs-
input und Forschungsoutput relativ zur Leistungsfähigkeit
der jeweiligen Regionen beziffert werden, können auftre-
tende Größeneffekte einzelner wirtschaftsstarker Regionen,
wie beispielsweise in Oberbayern und Mittelfranken, heraus-
gerechnet werden.

Im nächsten Schritt soll überprüft werden, inwiefern Inno-
vationen mit einer höheren Produktivität der Einsatzfakto-
ren einer Region einhergehen. Analog zur bisherigen Vor-

gehensweise, werden die Indikatoren wieder relativ zur re-
gionalen Leistungsfähigkeit berechnet, um Größeneffekte
einzelner Regionen auszuschließen. Abbildung 2 zeigt die
Arbeitsproduktivität anhand des BIP je Erwerbsperson auf
der Ordinate und die jährlichen Patentanmeldungen je Tau-
send Erwerbspersonen auf der Abszisse für die Jahre 1995
bis 2003.

Idealerweise geht mit Produkt- und Prozessinnovationen bei
den Unternehmen eine höhere Produktivität der Einsatz-
faktoren bei der Leistungserstellung einher. Das Ergebnis
von mehr und produktiverer Leistungsfähigkeit 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 Arbeitsproduktivität stellvertre-
tend für technischen Fortschritt auf der anderen Seite zu

erkennen. Innovative Regionen, die sich
durch einen hohen Anteil an Patentanmel-
dungen bezogen auf ihre Erwerbsbevölke-
rung auszeichnen, haben ein höheres BIP je
Erwerbsperson und sind bei der Leistungs-
erstellung produktiver. Eine Erhöhung der Ar-
beitsproduktivität führt 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 verändert. Somit lässt sich zu-
nächst anhand der Abbildungen 1 und 2 ein
positiver, sektorenübergreifender Zusam-
menhang zwischen Investition in FuE und
Produktivität für Bayern und seine Regie-
rungsbezirke beobachten. 

Abschließend soll im letzten Schritt der Zu-
sammenhang zwischen technischem Fort-
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schritt und Wirtschaftswachstum analysiert werden, indem
die Veränderungsraten der Arbeitsproduktivität 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-
produktivität in Prozent auf der Abszisse für den Zeitraum
von 1996 bis 2005. 

Wie Abbildung 3 zeigt, führt eine Erhöhung der Arbeitspro-
duktivität zu einem Anstieg des BIP: Je höher die Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivität in einer Region ist, desto
höher ist deren Wirtschaftswachstum. Aus der Zusammen-
schau aller Abbildungen lässt sich festhalten, dass techni-
scher Fortschritt zu mehr und produktiverer unternehmeri-
scher Tätigkeit in den bayerischen Regierungsbezirken führt,
was sich wiederum positiv auf deren Wirtschaftswachstum
auswirkt. 

Erstes Fazit – innovationsgetriebenes Wirtschafts-
wachstum in Bayern

Für die bayerischen Regierungsbezirke kann zunächst fest-
gehalten werden, dass sich Investitionen in Forschung und
Entwicklung und die damit einhergehenden Innovationen
positiv auf die Produktivität 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 jährlichen Wachstumsraten
des Bruttoinlandsprodukts liegen deutlich über dem Durch-
schnitt in Deutschland, die Arbeitslosenquoten sind ge-
meinsam mit dem Nachbarland Baden-Württemberg im

bundesdeutschen Vergleich am niedrigs-
ten, und der Lebensstandard gemessen als
BIP pro Kopf ist in Bayern unter den Flä-
chenstaaten am höchsten. Während 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% erhöht
werden.4 Gleichzeitig stammt jede vierte Pa-
tentanmeldung in Deutschland aus Bayern,
und bezogen auf die Erwerbstätigen liegt
Bayern damit knapp hinter Baden-Württem-
berg bundesweit auf Platz 2. Nach Aussa-
ge des bayerischen Wirtschaftsministeri-
ums sind mehr als 50% der bayerischen In-
dustriebeschäftigten in forschungsintensi-
ven Hightech-Branchen wie der Informati-
ons- und Kommunikationstechnik, Biotech-
nik sowie Luft- und Raumfahrt beschäftigt
und bayerische Standort deshalb beson-

ders attraktiv für forschungsintensive Hightech-Unterneh-
men aus dem Ausland (vgl. StMWIVT 2009). 

Wissens- und Technologietransfer in Bayern

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

Ein effizientes System beim Wissens- und Technologietrans-
fer eines Landes basiert maßgeblich 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-
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3 Sämtliche 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.

4 Die Erhöhung 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 für Innovationen« vereinbart, vgl. 
http://www.bayern.de/BayernFIT.
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nen eine maßgebliche Rolle beim Transferprozess zukommt.
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 für innovative Un-
ternehmensgründer, Clusterplattformen sowie wirtschafts-
nahe Vermittlungseinrichtungen zu nennen. Im Nachfolgen-
den werden die wichtigsten Transferformen und -vermittler
in Bayern aufgeführt und deren Bedeutung diskutiert (vgl.
BMBF 2008). Die Darstellung der Transferformen erfolgt bei-
spielhaft anhand der Ludwig-Maximilians-Universität in Mün-
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-
geführt. Die Ausführungen und Angaben in den Tabellen sol-
len einen ersten Überblick geben und erheben keinen An-
spruch auf Vollständigkeit. Zusätzliche und weiterführende
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 gebündelten Ressourcen im Interesse sämtlicher Part-
ner ist. Die Deutsche Forschungsgemeinschaft (DFG)
weist in ihrem Förder-Ranking 2006 für die LMU Dritt-
mitteleinnahmen in Höhe von 368,3 Mill. € über einen Zeit-
raum von 2001 bis 2003 aus, während sich die DFG-
Bewilligungen auf 130,8 Mill. € im Zeitraum von 2002
bis 2004 beliefen. Die DFG-Bewilligungen nehmen inso-
fern eine Sonderstellung gegenüber anderen Drittmitteln
ein, als sie klar auf die Wissenschaft und insbesondere
auf die Hochschulen sowie auf Förderung der Grundla-
genforschung in Kooperationen mit Hochschulen oder
außeruniversitären Forschungseinrichtungen ausgerich-
tet sind.5 Indem man nun die DFG-Bewilligungen in Be-
zug zu den gesamten Drittmitteleinnahmen setzt, kann
auf das Verhältnis 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 räum-
lich in der Nähe von Hochschulen etabliert werden, recht-

lich und administrativ aber unabhängig von ihnen sind. Ih-
re Forschungsaktivitäten können stärker an den Bedürf-
nissen und Wünschen der Wirtschaft ausgerichtet wer-
den und finden eher in umsatzorientierter Forschungs-
und Entwicklungsarbeiten statt, als es den Universitäten
möglich wäre. So ist das ifo Institut in München eines der
führenden Wirtschaftsforschungsinstitute Deutschlands
und erbringt Dienstleistungen für Forscher, Wirtschaft,
Staat und Öffentlichkeit, widmet sich der angewandten
Wirtschaftsforschung und berät Politik und Öffentlichkeit.
Seit 2002 hat das ifo Institut den Status eines An-Insti-
tuts an der Universität München. Um die Zusammenar-
beit zwischen der volkswirtschaftlichen Fakultät der LMU
und dem ifo Institut zu stärken und die Einbindung in die
internationale Forschungsgemeinschaft zu fördern, wur-
de darüber hinaus im Jahr 1999 die Münchner Gesell-
schaft zur Förderung der Wirtschaftswissenschaften 
(CESifo GmbH) gegründet. Weitere An-Institute der LMU
sind das Institut für Anwaltsrecht zur Verknüpfung von Pra-
xis und Forschung im Bereich des Anwaltsrechts sowie
das Institut für Technik-Theologie-Naturwissenschaften
als Plattform des interdisziplinären Dialogs über ethische
Fragen aus Naturwissenschaft und Technik. 

Eine stärkere Interaktion zwischen Unternehmen und Wis-
senschaftlern kann auch über gemeinsame Forschungs-
einrichtungen oder Auftragsforschung und -entwicklung
erreicht werden. Ersteres wird gemeinsam von öffentlicher
Hand und Unternehmen getragen und bietet die Plattform
für langfristige, zieloffene Kooperationen innerhalb eines
Forschungsschwerpunktes, während 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 fakultätsübergreifenden Ein-
richtungen mit der Zielsetzung einer interdisziplinär aus-
gerichteten Forschung und Zusammenarbeit mit Wirt-
schaftsunternehmen. 

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

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 größten Ein-
zelposten dar.



Forschungsergebnisse

63.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  6/2010

31

Patente und Lizenzen stellen einen klassischen Übertra-
gungskanal von kommerziell interessanten Erfindungen aus
den Hochschulen bis zu deren marktfähiger Verwertung in
Unternehmen dar. Unter der Voraussetzung des Patent-
schutzes können den Unternehmen Lizenzen zur Weiterent-
wicklung der Erfindung und Steigerung der Verwertbarkeit
und der ökonomischen Nutzung erstellt werden. Die wis-
senschaftlichen Institutionen können durch die Patentver-
wertung und Lizenzeinnahmen teils signifikante Erträge er-
zielen und andere Forschungsbereiche quersubventionie-
ren: Für 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 Lizenzverträge abgeschlossen. 

Unter dem Begriff Cluster wird im Allgemeinen die regionale
Vernetzung von Hochschulen und außeruniversitären For-
schungseinrichtungen untereinander und mit der Wirtschaft
verstanden mit dem Ziel, die Wettbewerbsfähigkeit der Ak-
teure und ihrer Region zu stärken. Die räumliche Konzentra-
tion der Akteure der Wirtschaft und Wissenschaft innerhalb
einer bestimmten Wertschöpfungskette einer Branche ist der
entscheidende Standortvorteil im globalen Wettbewerb (vgl.
Porter 1990; 1998). Treibende Kraft für den Erfolg und die
Entwicklung eines Clusters ist ein dynamisches innovatives
Umfeld, das von den Akteuren durch Wissens- und Tech-
nologietransfer maßgeblich bestimmt und durch den Staat
über günstige Rahmenbedingungen und Infrastrukturmaß-
nahmen gefördert wird. Cluster sind inzwischen an der LMU
in vielfältiger und großer 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 Universität München (TUM) –
eingerichtet. Darüber hinaus besteht eine enge Zusammen-
arbeit mit den aus der »Cluster-Offensive Bayern« hervorge-
gangen Clustern in den Branchen- und Technologiefeldern
Nanotechnologie, Biotechnologie, IuK-Technologie, Satelli-
tennavigation, Medizintechnik sowie Sensorik. 

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

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 für Unternehmen, die
Unterstützung bei konkreten Aufgaben und Forschungspro-
jekten wünschen, aber auch für Wissenschaftler, die pra-
xisorientiert ihre Forschungsaktivitäten ausweiten möch-
ten. Neben der primären Vermittlung und Betreuung von Ko-
operationen unterstützen sie die Unternehmensgründungen
aus den Hochschulen, geben Hilfestellung bei der Paten-
tierung und Verwertung von Erfindungen und stehen den
Hochschulen bei Fördermittelberatung und Messeorganisa-
tion zur Seite. So stellen im bayerischen Technologie-Trans-
ferverbund mehr als 100 Hochschulen, Forschungseinrich-
tungen sowie öffentliche Institutionen ihre Leistungsange-
bote und Kompetenzen zur Verfügung und sind über das
Technologietransfernetz bayernweit miteinander verbunden.
Darüber hinaus bietet das Transferportal der bayerischen
Hochschulen eine systematische Such- und Informations-
möglichkeit geeigneter Ansprechpartner für den Transfer-
bereich.

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

Technologie- und Gründerzentren sollen optimale Start- und
Entwicklungsmöglichkeiten für Gründer junger Unterneh-
men in zukunftsorientierten Branchen bieten. Dabei kommt
der Bereitstellung kostengünstiger und flexibler Räumlich-
keiten, einer gemeinsam nutzbaren Infrastruktur sowie um-
fassender Unterstützungs- und Beratungsleistungen eine
besondere Rolle zu. Die Bayerischen Technologie- und Grün-
derzentren stehen darüber hinaus als Interessensvertreter
im ständigen Dialog mit der Politik, um die Rahmenbedin-
gungen für Existenzgründungen zu verbessern. Inzwischen
wurden über 50 solcher Zentren bayernweit eingerichtet, die
die Gründung von 1 000 Unternehmen und die Schaffung
von über 5 000 Arbeitsplätzen begleitet haben. Dabei liegt
nach deren eigenen Auskünften die Insolvenzrate bei Unter-
nehmen, die innerhalb der Technologie- und Gründerzen-
tren entstanden sind, in den ersten fünf Jahren zwischen
5 und 10% gegenüber einer Insolvenzrate von annähernd
50% bei Unternehmensgründungen außerhalb.
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Tab. 1 
Formen des Wissens- und Technologietransfers an der LMU Münchena) 

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 gebündel-
ten Ressourcen im Interesse 
sämtlicher Partner 

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

Gemeinsame Initiative von 
Hochschule und For-
schungsinstitut 

Umsatzorientierte For-
schungs- und Entwicklungs-
arbeit 

 

ifo Institut für Wirtschaftsfor-
schung e.V.: Gründung 1949 

Dienstleistungen für For-
scher, Wirtschaft, Staat und 
Öffentlichkeit 

Münchner Gesellschaft zur 
Förderung der Wirtschafts-
wissenschaft – CESifo 
GmbH: Gründung 1999 

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

ifo Geschäftsklimaindex, 
international prämierte 
Spitzenleistungen in der 
Forschung, Förderung des 
wissenschaftlichen Nach-
wuchses, viel beachtete 
Beiträgen zur Politikdebatte 

Institut für Anwaltsrecht: 
Gründung 1995 

Verknüpfung von Praxis und 
Forschung im Bereich des 
Anwaltsrechts 

Kostenfreie Seminare, 
Vortrags- und Diskussions-
reihen 

b) An-Institute 
Quelle: http://www-futur.uni-
regensburg.de/ 
baydat/html/an-
institute_lmu.html 

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

Förderung des interdis-
ziplinären Dialogs über 
ethische Fragen aus Natur-
wissenschaft und Technik 

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

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

Träger sind die öffentliche 
Hand und Unternehmen; 
Nutzung durch Wissen-
schaftler und Unternehmen 

Plattform für langfristige 
zieloffene Kooperationen 
innerhalb eines Forschungs-
schwerpunktes 

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

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

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

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

Von derzeit 660 Stiftungs-
professuren in Deutschland 
können 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 

Übertragungskanal von 
kommerziell interessanten 
Erfindungen aus den Hoch-
schulen bis zur marktfähigen 
Verwertung 

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

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

f) Cluster 
Quellen: http://www.uni-
muenchen.de/forschung/ 
projekte/lmu_excellent/ 
index.html; 
http://www.cluster-
bayern.de/ 

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

Stärkung der Wettbewerbs-
fähigkeit der Akteure und 
ihrer Region 

Fünf 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 Forschungsaktivität 
und Unternehmensgeist 
junger Hochschulabsolven-
ten, Mitarbeiter und Profes-
soren 

Förderung von Unterneh-
men mit Innovations- und 
Wachstumspotential 

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

a) Detailinformationen zu den stilisierten Fakten wurden von der Kontaktstelle für Forschungs- und Technologietransfer (KFT) 
der Ludwig-Maximilians-Universität München (http://www.uni-muenchen.de/forschung/wiss_transfer/index.html) zur Verfü-
gung gestellt. 
Anmerkungen: Die Ausführungen und Angaben sollen einen Überblick geben und erheben keinen Anspruch auf Vollständig-
keit. Zusätzliche und weiterführende Informationen sind unter der Verwendung der jeweiligen Quellen abzurufen. 
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Bei der Förderung innovativer Unternehmensgründungen
sog. Spin-Off-Unternehmen aus den Hochschulen heraus
sind vor allem die beiden bayerischen Förderprogramme
»HOCHSPRUNG« und »FLÜGGE« zu nennen. Während Ers-
teres vor allem im Vorfeld über Möglichkeiten einer Unter-
nehmensgründung informieren und motivieren möchte, rich-
tet sich Letzteres an junge Hochschulabsolventen und Mit-
arbeiter, die mit innovativen Ideen Unternehmen mit Wachs-
tumspotential gründen wollen. Rund 100 erfolgreiche Un-
ternehmensgründungen mit 1 000 neu geschaffenen Ar-
beitsplatzen sind mit dem FLÜGGE-Programm bisher un-
terstützt worden, wobei drei Unternehmen den Weg an die
Börse geschafft haben.

Clusterinitiativen und deren Plattformen vernetzen die Po-
tentiale aus Wirtschaft und Wissenschaft in zukunftsträch-
tigen Technologie- und Branchenfeldern. Indem Unterneh-
men untereinander, aber vor allem auch mit Forschungs-
einrichtungen der Hochschulen und außeruniversitären In-
stitute kooperieren, werden die Grundlagen für die Entwick-
lung neuer Produkte und Produktionsverfahren geschaffen
und die Wettbewerbsfähigkeit sämtlicher Akteure gestärkt.
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 Innovationsfähigkeit Bayerns zu stär-
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 Unternehmensgründungen investiert wurden,
setzt die bayerische Staatsregierung mit ihrer Clusterpolitik
konsequent auf die weitere Entwicklung zukunftsträchtiger
Technologie- und Branchenfelder. Für die Umsetzung stellt
der Freistaat Bayern rund 45 Mill. € aus Privatisierungserlö-
sen über einen Zeitraum von 2006 bis 2011 zur Verfügung.
Dabei ist zu jedem Cluster eine institutionelle Clusterplatt-
form eingerichtet worden, die den Akteuren aus Wirtschaft
und Wissenschaft den Austausch von Informationen und
Kooperationsgespräche ermöglicht, um Innovationspoten-
tiale freizusetzen und Forschungsergebnisse schneller in
marktfähige Produkte zu überführen. 

Unter wirtschaftsnahen Vermittlungseinrichtungen sind im
Allgemeinen Beratungsstellen der Industrie- und Handels-
kammern, Wirtschaftsverbände und sowie der Arbeitsge-
meinschaft industrieller Forschungsvereinigungen (AiF) zu
verstehen. Im Vordergrund stehen dabei die Bedürfnisse ins-
besondere kleiner und mittlerer Unternehmen hinsichtlich ih-
rer Innovations- und Wettbewerbsfähigkeit. Seit 1993 ist die
Bayern Innovativ Gesellschaft für Innovationen und Wissens-
transfer mbH der Ansprechpartner für die bayerischen Un-
ternehmen und stellt ein weltweites Kundennetzwerk mit
50 000 Firmen und 500 Instituten in 50 Ländern zur Verfü-
gung. Zur Stärkung der Innovationsaktivität ihrer Kunden

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

Zweites Fazit – ausgeprägter Wissens- und 
Technologietransfer in Bayern

Die Analyse der unterschiedlichen bayerischen Transferfor-
men und institutionellen Vermittler zeigt, dass dem Wissens-
und Technologietransfer eine maßgebliche Rolle für ein in-
novationsgetriebenes regionales Wirtschaftswachstum in
Bayern eingeräumt wird. Am Beispiel der LMU lässt sich
zeigen, dass die vom Wissenschaftsrat (2007) als notwen-
dig erachteten Transferformen von der LMU schon seit län-
geren umgesetzt sind, um den Transferprozess aktiv mit-
zugestalten. Indem ein zügiger und reibungsloser Transfer
von anwendbarem Wissen und Technologien aus der LMU
in die Industrie gefördert wird, erweitert die LMU dabei nicht
nur ihren finanziellen Spielraum für Forschung (und auch
Lehre), sondern schärft ihr Profil und gewinnt an Reputati-
on: So ist die LMU immerhin eine von vier deutschen Uni-
versitäten, die 2009 unter den besten 100 Universitäten der
Welt aufgeführt werden.6 Dass sich der Wissens- und Tech-
nologietransfer in Bayern nicht nur auf die beiden großen
Münchner Universitäten LMU und TUM beschränkt – ob-
wohl beiden eine herausragende Bedeutung zukommt –,
lässt 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 Förderung des Wissens- und Technologie-
transfers eingerichtet und mit sämtlichen Akteuren aus Wis-
senschaft, Wirtschaft und Politik vernetzt sowie an ihren un-
terschiedlichen Interessen ausgerichtet. Gerade den Be-
dürfnissen kleinerer Unternehmen und Hochschulen in
strukturschwachen Regionen versucht Bayern über die ziel-
gerichtete Ausrichtung der institutionellen Vermittler gerecht
zu werden: Die große Anzahl überregionaler Kooperationen
von Akteuren unterschiedlicher Größe und wirtschaftlicher
Bedeutung bestätigt die bayerische Landespolitik dabei in
ihren Bemühungen.7

Schlussbetrachtung 

Solange es keine gesicherte Evaluation über den Wissens-
und Technologietransfer in den Bundesländern 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 für 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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tionen in Forschung und Entwicklung und die damit ein-
hergehenden Produkt- und Prozessinnovationen positiv
auf die Produktivität und somit auf das regionale Wirt-
schaftswachstum auswirken. Ein durch Innovationen ge-
triebenes Wirtschaftswachstum unterstreicht die Bedeu-
tung regionaler Politikmaßnahmen 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 Förderung des Wissens- und Technologietrans-
fers eingerichtet und an den Interessen sämtlicher Ak-
teure aus Wissenschaft, Wirtschaft und Politik ausgerich-
tet hat. Somit wird dem Transferprozess in Bayern eine
maßgebliche Bedeutung für die wirtschaftliche Entwick-
lung eingeräumt. 
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Tab. 2 
Institutionelle 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 für Unter-
nehmen und Wissenschaft-
ler beim Transferprozess 

Unterstützung bei der Ko-
operationspartnersuche, 
Vermittlung von Know-how-
Trägern, Beratung im FuE-
Bereich 

Über 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/ 

Gegründet am 1. Januar 
2007 von Universität 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 Gründerzentren 
Quelle: 
http://www.gruenderzentren-
bayern.de/ 

Wirtschaftspolitisches Ins-
trument, um innovative 
Unternehmensgründungen 
regional zu fördern 

Bereitstellung kostengünsti-
ger und flexibler Räumlich-
keiten, einer gemeinsam 
nutzbaren Infrastruktur 
sowie Unterstützungs- und 
Betreuungsleistungen 

Über 50 Zentren, über 
1 000 Unternehmen, über 
5 000 Arbeitsplätze. Insol-
venzrate bei ca. 5 bis 10% in 
den ersten fünf Jahren 
(Vergleich: 50% außerhalb) 

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

HOCHSPRUNG: Hoch-
schulProgramm für Unter-
nehmensgründungen seit 
1999 
FLÜGGE: Gegründet 1998 
als Förderprogramm zum 
leichteren Übergang in eine 
Gründerexistenz 

HOCHSPRUNG informiert 
und motiviert im Vorfeld über 
die Möglichkeiten einer 
Unternehmensgründung 
FLÜGGE richtet sich an 
Unternehmensgründer mit 
einer konkreten innovativen 
Idee 

Rund 100 erfolgreiche 
Unternehmensgründungen  
– davon drei an der Börse – 
mit rund 1000 neu geschaf-
fenen Arbeitsplätzen 

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 Überführung von 
Forschungsergebnissen in 
marktfähige Produkte 

Cluster in 19 definierten 
Branchen- und Technolo-
giefeldern der bayerischen 
Wirtschaft 
45 Mill. € Förderung für den 
Zeitraum  2006–2011 

f) Wirtschaftsnahe Vermitt-
lungseinrichtungen: Bayern 
Innovativ  
Quelle: http://www.bayern-
innovativ.de/ 

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

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

Kundennetzwerk mit 50 000 
Firmen und 500 Instituten in 
50 Ländern 

Anmerkungen: Die Ausführungen und Angaben sollen einen Überblick geben und erheben keinen Anspruch auf Vollstän-
digkeit. Zusätzliche und weiterführende Informationen sind unter der Verwendung der jeweiligen Quellen abzurufen. 
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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 Energieträger Erdöl, Erdgas und Kohle be-
stehen. Die Entstehung und der Ausstoß von Kohlendioxid
und Methan durch unterschiedliche Reaktionen, wie z.B.
Bodenatmung, Vulkanausbrüche und die Freisetzung aus
Feuchtgebieten, stellen natürliche Vorgänge dar, die durch
andere Festlegungsprozesse wieder kompensiert werden.
Erst die stetige und übermäßige Entnahme und Verbrennung
durch menschliche Aktivitäten durchbricht den natürlichen
Kreislauf und bringt das Gleichgewicht durcheinander. Durch
die Verbrennung der fossilen Energieträger werden konti-
nuierlich große Mengen CO2 in die Atmosphäre abgegeben.
Vor dem Hintergrund des Klimawandels und des Emissi-
onshandels beschäftigt sich der vorliegende Beitrag mit der
Frage, wie viel Kohlenstoff in Form von Erdöl, Erdgas und
Kohle im Untergrund gespeichert ist.

In der Karte (Abb. 1) sind die im Jahr 2008 verfügbaren Re-
serven der Energieträger Öl, Gas und Kohle in Kohlenstoff-
einheiten dargestellt. Berechnet wurden diese durch das
Verhältnis der CO2-Emissionen des jeweiligen Energieträ-
gers zu dessen Verbrauch. Jeder der fossilen Energieträger
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
CO2 und C, ausgedrückt 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
so hohe CO2-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 über einen gut halb so großen Ener-
giegehalt wie Gas oder Öl verfügt. Am Beispiel eines Lang-
streckenfluges von München 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. Während des Flu-
ges werden damit im Schnitt ungefähr 2,1 Tonnen CO2 pro
Person freigesetzt (vgl. Atmosfair 2010).

Die vergleichende Darstellung der Reserven in Form von ge-
speichertem Kohlenstoff verdeutlicht das Ausmaß der Fol-
gen beim Verbrauch dieser fossilen Brennstoffe: Aus den
Vorräten von Erdöl und Erdgas sind bis 2007 123 bzw. 46 Gi-
gatonnen Kohlenstoff extrahiert worden, zudem wurden
178 Gigatonnen Kohlenstoff aus Braun- und Steinkohle ver-

braucht (vgl. Sinn 2008). Die bekannten Erdölvorkommen
sind im Wesentlichen auf der nördlichen Hemisphäre zu fin-
den. Der Anteil wirtschaftlich abbaubarer Ressourcen bein-
haltet in den meisten Ländern der Erde weniger als
10 Mrd. Tonnen Kohlenstoff (vgl. BP 2009). Zu den Aus-
nahmen gehören hier die Länder 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 Ölreserven in Form von Kohlenstoff aus. Im Ver-
gleich dazu besitzen Europa und Eurasien nur ca. 11% der
Reserven, eine ähnliche Verteilung ist auch bei den Gasre-
serven zu sehen (vgl. BP 2009). Anders verhält es sich mit
den Kohlelagerstätten. Die OPEC-Staaten sowie Afrika ver-
fügen nur über geringe Reserven, während die Hauptmen-
gen in Nordamerika, Eurasien, China und Australien zu fin-
den sind. Die Kohlevorräte stellen mit 731 Gigatonnen die
größten Speicher der fossilen Brennstoffe dar und enthal-
ten zudem die größten Mengen an Kohlenstoff (746 kg
C/Tonne), wodurch sich die abweichende Einteilung der Klas-
sen erklärt. Laut Karte verfügen die USA über die größten
Kohlenstoffspeicher im Bereich Kohle. Dies ist auf die ho-
hen Reserven an Steinkohle zurückzuführen, die den meis-
ten Kohlenstoff beinhalten. Die meisten Ressourcen sind da-
gegen in Russland zu finden. Die größten Abbauländer (USA,
Russland und China) fördern ca. zwei Drittel des Gesamt-
abbaus. Diese enormen Mengen stellen in der Gesamtbe-
trachtung das größte Problem dar, da diese für den Haupt-
anteil der CO2-Emissionen sowie für den Ausstoß vieler Luft-
schadstoffe, wie Schwefeldioxid und Feinstaub, verant-
wortlich sind. Die großen Vorkommen der Energieträger sind
vor allem in Ländern zu finden, die eine kritische Sichtwei-
se bezüglich des Klimaschutzes haben und die demnach
wirtschaftlichen Interessen bzw. der Entwicklung in Schwel-
lenländern den Vorrang geben. Die politische Lage und die
Vormachtstellung vieler Länder im Energiebereich er-
schweren damit länderübergreifende Maßnahmen zum Res-
sourcenmanagement und zum Klimaschutz, wie bei der
Klimakonferenz in Kopenhagen zu sehen war.
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Anfang März hat das Handelsblatt die neueste Ausgabe
ihres Ökonomen-Rankings vorgestellt. Dieses Ranking ge-
nießt in der Ökonomenzunft 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 ursprüngliche Zeitschriftenauswahl des Handelsblatts
beschränkte sich auf eine Auswahl von 223 besonders an-
gesehenen ökonomischen Fachzeitschriften. Dies führte 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 für das Ranking 2010 trägt dieser Kritik
Rechnung, indem es (fast) alle in EconLit1 gelisteten Zeit-
schriften berücksichtigt. Zusätzlich sind noch Statistikzeit-
schriften (wie z.B. Annals of Statistics) und interdisziplinä-
re Zeitschriften (wie z.B. Science und Nature) verzeichnet.
Darüber 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 berücksichtigt das Handelsblatt-Ranking kei-
ne Monographien, nicht einmal solche in den besten Fach-
verlagen, die Veröffentlichungen nur nach einem umfang-
reichen Referee-Prozess vornehmen. Damit werden in man-
chen Fällen die wichtigsten und international am meisten be-
achteten Publikationen der Forscher ausgeblendet 

Die Zeitschriftengewichtung des ursprünglichen 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 erhöht und im Zu-
ge dessen die Gruppenzuordnung leicht überarbeitet.
Darüber hinaus wurde das Gewichtungsschema zu
1,00 (fünf Zeitschriften), 0,67 (19), 0,50 (22), 0,40 (33),
0,30 (39), 0,20 (89) und 0,10 (16) abgeändert. 

Die aktuelle Zeitschriftengewichtung ist von der Grund-
idee her gleich geblieben. Jedoch orientiert sich diese ge-
mäß Handelsblatt3 nach den Tabellen 36 und 37 im Arti-
kel von Combes und Linnemer (2010). Dieser Aufsatz stellt
einen sehr umfangreichen Ansatz zur Qualitätsgewichtung
für 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-
geführt, indem für fast alle in EconLit enthaltenen Fach-
zeitschriften ein Score berechnet wurde. Es ist allerdings
nicht ersichtlich, wie die Scores für die nicht in EconLit ge-
listeten Statistik- und interdisziplinären 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 führte, 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,
innerhalb der Gruppen werfen. Die erste Gruppe enthält
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. Ähnliches gilt für die weite-
ren Gruppen. Zwar hat jede Form von Kategorisierung mit
dem Problem der Vergröberung zu kämpfen, 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). Ähnliche Aussagen lassen sich auch für
die anderen Grenzen zwischen den nachfolgenden Kate-
gorien machen. Die Grenzziehung kann somit nicht mit grö-
ßeren Abständen zwischen den Scores begründet werden.

Christian Seiler und Klaus Wohlrabe

Eine Anmerkung zur Zeitschriftengewichtung
im Handelsblatt-Ranking 2010

1 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/vwl-ranking/.

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 EconLit-Zeitschriften und entfernt die inter-
disziplinären und Statistikzeitschriften, so ergibt sich gemäß 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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Dies wird in Abbildung 1 deutlich, in der die Gewichte für
alle Zeitschriften aus Tabelle 36 und 37 in Combes und Lin-
nemer (2010)6 sowohl für die Handelsblatt-Gewichtung als
auch die Gewichte nach Combes und Linnemer (2010) ab-
getragen sind.7 Letztere weist einen stetig fallenden Verlauf
ohne größere Sprünge 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-
lität der Zeitschriften jedoch ab. Es wäre interessant zu
sehen, inwieweit sich die Rankings der Ökonomen und der
Fakultäten ändern, wenn die Scores von Combes und Lin-
nemer (2010) herangezogen werden würden.
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6 Den Autoren liegt die komplette Liste mit Angaben zu 1 168 Zeitschriften
vor.

7 Die Gewichte nach Combes und Linnermer (2010) wurden absteigend
auf eine 0-1-Skala normiert.
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Nach den Umfrageergebnissen des ifo Ins-
tituts hat sich das Geschäftsklima bei den
freischaffenden Architekten zu Beginn des
ersten Quartals 2010 geringfügig ver-
schlechtert. Die leichte Eintrübung basiert
dabei auf etwas ungünstigeren Geschäfts-
lageurteilen, die zukünftige Entwicklung
schätzten die Testteilnehmer sogar ein we-
nig optimistischer ein als noch vor einem
Vierteljahr. 

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

Bezüglich der Geschäftserwartungen für die
nächsten sechs Monate nahm die Zuversicht
erneut zu. Der aufwärts gerichtete Trend, der
seit gut vier Jahren zu beobachten ist, dürf-
te also – nach einer »Verschnaufpause« 2008
– weiter intakt sein (vgl. Abb. 1). Jeder sechs-
te Testteilnehmer (Vorquartal: 12%) erwar-
tete, dass seine Auftragssituation in etwa ei-
nem halben Jahr voraussichtlich »eher güns-
tiger« sein wird. Eine ähnlich 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 ungünstigeren« Ent-
wicklung in den kommenden sechs Mona-
ten aus. 

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

Im Berichtsquartal lag das geschätzte
Bauvolumen aus den neu abgeschlos-
senen Verträgen (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% größer als im dritten
Quartal 2009 (vgl. Abb. 3). Im Nichtwohn-
bau hingegen verringerte sich das Auf-
tragsvolumen gegenüber dem Vorquartal
um rund 30%.

Erich Gluch

ifo Architektenumfrage: Geschäftsklima leicht eingetrübt 
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Im Blickpunkt 41

Die Aufträge zur Planung von Ein- und Zweifamilienhäu-
sern lagen im vierten Quartal 2009 um 5% unter dem Ni-
veau des Vorquartals. Dieser kleine Rückgang sollte den
Aufwärtstrend, der seit Ende 2007 zu beobachten ist, je-
doch nicht in Frage stellen. Bei den Planungsaufträgen
für Mehrfamiliengebäude hat sich im Verlauf der vergan-
genen drei Jahre relativ wenig getan. Die Auftragsvolumi-
na der letzten zwölf Quartale lagen jeweils zur Hälfte nur
etwas unterhalb bzw. oberhalb des Durchschnittswerts der
letzten Jahre. Im Berichtsquartal übertraf die Summe der
Planungsaufträge den Vorquartalswert um rund 30%. Ein
eindeutiger, aufwärts gerichteter Trend, wie beispielswei-
se bei Ein- und Zweifamilienhäusern, lässt sich daraus aber
noch nicht ablesen. 

Nach einem kräftigen Einbruch – mit rückläufigen Pla-
nungsaufträgen über fünf Quartale hinweg – konnten die
befragten Architekten im Berichtsquartal erstmals wieder
leicht erhöhte Auftragseingänge bei privaten und gewerb-
lichen Auftraggebern melden. Das Plus war mit 16% je-
doch eher bescheiden, wenn man das ausgesprochen
niedrige Niveau berücksichtigt. Es scheint aber, dass –
nach nur noch leichten Rückgängen in den drei vorange-
gangenen Quartalen – nunmehr wieder Chancen auf eine
Besserung bestehen. 

Bei den öffentlichen Auftraggebern kam es, nach zwei auf-
einander folgenden merklichen Erhöhungen der Planungs-
aufträge, zu einer Gegenreaktion. Mit einem Minus von fast
60% fiel diese jedoch recht deutlich aus (vgl. Abb. 4). Die
Planungsvolumina der Aufträge öffentlicher 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 Aufträge von der öffentlichen Hand erhalten –
und diese nicht selten auch noch deutlich überdurch-
schnittliche Auftragswerte erreichen.

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

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Ursprungswerte

geglättete Werte

Quelle: ifo Architektenumfrage.

Geschätztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten von 

öffentlichen Auftraggebern (EUR)

 Index 1990 = 100

Abb. 4







ifo Forschungsberichte

28 Berechnung der BIP-Elastizität öffentlicher Ausgaben und Einnahmen zu Prognosezwecken und Diskussion ihrer Volatilität.
Von Th. Büttner, G. Flaig, A. Dehne, O. Hülsewig, P. Winkler. 100 S. 2006. € 20,–

29 Chancen und Risiken veränderter Rahmenbedingungen für die Dienstleistungsunternehmen durch die EU-Dienstleis-
tungsrichtline.
Von G. Nerb, H. Schmalholz, B. Frank, M. Gornig u.a. 348 S. 2006. € 20,–

30 Ökonomische Auswirkungen umweltpolitischer Regulierungen. Eine Machbarkeitsstudie vor dem Hintergrund der 
Anforderungen der Richtlinie 96/61/EG über die integrierte Vermeidung und Verminderung von Umweltverschmut-
zungen (IVU-Richtlinie).
Von T. Rave, U. Triebswetter. 161 S. 2006. € 20,–

31 Tu felix Austria: Wachstums- und Beschäftigungspolitik in Österreich und Deutschland im Vergleich.
Von Th. Büttner, P. Egger, H. Hofmann, Chr. Holzner u.a. 98 S. 2006. € 20,–

32 Auswirkungen des Bundesverfassungsgerichtsurteils zum Sportwettmarkt auf die deutsche Volkswirtschaft.
Von L. Hornuf unter Mitarb. von G. Britschkat, R. Lechner, G. Nerb. 51 S. 2006. € 40,–

33 ifo Konjunkturumfragen und Konjunkturanalysen. Ausgewählte methodische Aufsätze aus dem ifo Schnelldienst.
Von K. Abberger, G. Flaig, W. Nierhaus. 240 S. 2007. € 42,–

34 Das Rentenmodell der katholischen Verbände.
Von M. Werding, H. Hofmann, H.-J. Reinhard. 213 S. 2007. € 18,–

35 Different approches to implementation of the IPPC Directive and their impact on competitiveness. Some evidence from
the steel and glass industry.
Von T. Rave, U. Triebswetter. 271 S. 2007. € 25,–

36 Positionierung der deutschen Industrie im globalen Konsolidierungsprozess.
Von M. Reinhard, H. Schedl unter Mitarb. v. A. Buchwald, R. Henger. 144 S. 2007. € 25,–

37 Industrienahe Forschungs- und Technologiepolitik der chinesischen Regierung.
Von G. Nerb, M. Reinhard, Chr. Schmidkonz unter Mitarb. von S. Schönherr, M. Taube, C. Wasmer. 139 S. 2007. € 20,–

38 Übertragbarkeit risikoabhängiger Alterungsrückstellungen in der privaten Krankenversicherung.
Von V. Meier, M. Werding. 41 S. 2007. € 18,–

39 Exportentwicklung und Exportpotenziale der bayerischen Außenwirtschaft.
Von M. Larch, G. Nerb, R. Osterkamp. 240 S. 2007. € 20,–

40 Sektorspezifische Regulierung: Transitorisch oder ad infinitum? Eine internationale Bestandsaufnahme von Regulie-
rungsinstitutionen.
Von H. Schedl, K. Sülzle. 124 S. 2008. € 15,–

41 Analyse und Weiterentwicklung des kommunalen Finanzausgleichs in Nordrhein-Westfalen.
Von T. Büttner, F. Holm-Hadulla, R. Parsche, C. Starbatty. 213 S. 2008. € 25,–

42 Fertility and Prosperity. Links Between Demography and Economic Growth.
Von M. Werding, S. Munz, V. Gács. 280 S. 2008. € 23,–

43 Valuation of Privatization in Europe by Experts and Stakeholders: Results of Explorative Surveys and Interviews. 
EU-supported Project Understanding Privatization Policy: Political Economy and Welfare Effects. Von G. Nerb, 
S. Schönherr, B. Schroeder, L. Hornuf, J. Koenig, M. Mauch, J. Pahlke. 82 S. 2008. € 18,–

44 Methoden der Steuerschätzung im internationalen Vergleich.
Von Th. Büttner, B. Kauder. 210 S. 2008. € 20,–

45 Der kommunale Finanzausgleich in Mecklenburg-Vorpommern: Langfristige Entwicklung und Reformperspektiven. 
Teil I: Der vertikale Finanzausgleich.
Von Th. Büttner, P. Enß, F. Holm-Hadulla, R. Schwager, Chr. Starbatty, W. Ebering.
200 S. 2010. € 20,–

46 Der kommunale Finanzausgleich in Mecklenburg-Vorpommern: Langfristige Entwicklung und Reformperspektiven. 
Teil II: Der horizontale Finanzausgleich.
Von Th. Büttner, P. Enß, F. Holm-Hadulla, R. Schwager, Chr. Starbatty, W. Ebering.
210 S. 2010. € 20,–

47 Wasser – ein wesentlicher  Standortfaktor für die bayerische Wirtschaft.
Von U. Triebswetter und J. Wackerbauer. 170 S. 2010. € 20,–



im Internet: 
http://www.cesifo-group.de

ifo Institut für Wirtschaftsforschung





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




