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Drohende Zahlungsunfahigkeit eines Eurolands: Was sollte die EU tun? 3

Auch in der Eurozone haben einige Lander aufgrund einer besonders hohen
Staatsverschuldung Schwierigkeiten, zu annehmbaren Konditionen Kredite auf
den internationalen Kreditmarkten zu erhalten. Dirk Meyer, Helmut-Schmidt-Uni-
versitat, Hamburg, sieht die Moglichkeit einer drohenden Zahlungsunfahigkeit ei-
nes Eurolandes, die aufgrund der Wahrungsunion kein »privates« Ereignis sei. Die
strikte Anwendung der No-bail-out-Klausel wirde, seiner Meinung nach, zu dau-
erhaften Kostenexternalisierungen zulasten der Ubrigen Euromitgliedstaaten fuh-
ren. Deshalb pladiert er im Rahmen einer de facto bestehenden Haftungsgemein-
schaft fur eine No-no-bail-out-Strategie, bei der »einmalige Hilfen mit einem
Austritt des insolventen Landes aus der Eurozone« vorzusehen sei. Auch fur
Rolf Hasse, Fraunhofer-Zentrum fur Mittel- und Osteuropa, Leipzig, machen die
Dimensionen der Krise und die Zahl der betroffenen EU-Mitgliedslander eine rigo-
rose No-bail-out-Politik zum Konfliktfall. Die EU-L&nder sollten innerhalb der Uni-
on Hilfe leisten, »aber mit Rickzahlung und Verlustausgleich«. Zusatzlich musse
diese Hilfe mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbunden werden.

Months for Cyclical Dominance und ifo Geschéftsklima "

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Konjunkturindikatoren sollen zeitnah und zuverléssig die zyklische Entwicklung im
Wirtschaftsgeschehen anzeigen. Wichtige Indikatoren fUr die Analyse der deutsche
Konjunkturlage sind etwa das ifo Geschéftsklima, die Industrieproduktion und der
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe. Bei allen Konjunkturindikatoren wird
aber das enthaltene Konjunktursignal von einem unsystematischen Rauschen oder
»Storsignal« begleitet. Ein wichtiges Qualitatskriterium fir Konjunkturindikatoren ist
daher das in der Zeitreihe enthaltene Verhaltnis von Konjunktursignal zu Stérsignal. In
diesem Beitrag werden zwei wichtige Messkonzepte — die IC-Relation (Ratio of the
Average Amplitudes of the Irregular to the Cyclical Factor) und das darauf aufbauen-
de MCD-Mal (Months for Cyclical Dominance) — vorgestellt, mit denen saisonberei-
nigten Zeitreihen im Hinblick auf die GréBenordnung von irregularer Komponente zu
glatter Konjunkturkomponente analysiert werden kénnen. Danach wird auf die Quali-
tat des ifo Geschéaftsklimas und seiner Bestandteile im Vergleich zu wichtigen Indika-
toren der amtlichen Statistik hinsichtlich der beiden vorgesteliten Kriterien eingegan-
gen. Die prasentierten Ergebnisse zeigen, dass sowohl das Geschéftsklima fiir das
verarbeitende Gewerbe als auch das umfassender definierte Geschéftsklima fiir die
gewerbliche Wirtschaft beim MCD-Kriterium Uberragend abschneiden. Das ifo Ge-
schéftsklima ist somit ein monatlicher Konjunkturindikator, der sehr zeitnah vorliegt,
die Konjunktur frihzeitig anzeigt und dartiber hinaus ein sehr klares, d.h. zyklisch sig-
nifikantes Konjunktursignal enthalt. Damit gilt das ifo Geschéftsklima zu Recht als
zentraler Indikator fUr die Beurteilung der Konjunkturentwicklung in Deutschland.

Langfristig nur moderates Wachstum der Baunachfrage in Deutschland 20

Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

Die Jahre 2007 und 2008 verliefen fr die deutsche Bauwirtschaft insgesamt erfreu-
lich. Insbesondere der Wirtschaftsbau konnte ein ausgepragtes Wachstum ver-
zeichnen. In der mittel- und langfristigen Sicht werden die hohen Wachstumsraten
der letzten Jahre (durchschnittlich gut 3% pro Jahr) jedoch bei Weitem nicht erreicht.
Die zukinftige Entwicklung wird einen nur moderaten Aufwartstrend aufweisen.



Nach den Berechnungen des ifo Instituts durfte das durchschnittliche reale Wachs-
tum der Baunachfrage im Verlauf der nachsten zehn Jahre noch knapp /2% p.a. be-
tragen. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Bauproduktion 2009, zun&chst sogar
deutlich, schrumpfen wird. Im Wohnungsbau resultieren schon seit Jahren immer
mehr Aktivitdten aus BaumaBnahmen an bereits bestehenden Wohngebauden. Die-
ser Trend dUrfte auch im Prognosezeitraum anhalten. Nach den Schatzungen dirf-
ten 2018 knapp 160 000 Wohnungen in Ein- und Zweifamiliengebduden und rund
115 000 Wohnungen in Mehrfamiliengeb&uden fertiggestellt werden. Dies sind zwar
rund 100 000 Einheiten mehr als im vorigen Jahr, aber rund 180 000 weniger als im
Durchschnitt der Jahre 19983 bis 2000. Insgesamt wird der Wohnungsbau, vor allem
aufgrund weiterhin hoher Modernisierungsaufwendungen kraftiger steigen als die
beiden anderen Bausparten. Im Nichtwohnbau wird der 6ffentliche Bau aufgrund
der Konjunkturprogramme zur StUtzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
2009 und 2010 erheblich stimuliert werden — wahrend gleichzeitig die gewerbliche
Nachfrage sinkt. Langfristig wird es aber in beiden Bereichen kaum Wachstum ge-
ben. Das heif3t, die Bauvolumina des Jahres 2018 werden jeweils nur knapp Uber
dem Niveaus des Jahres 2008 liegen.

Unternehmen berichten Uber restriktivere Kreditvergabe der Banken 30

André Kunkel und Klaus Abberger

Seit fast sechs Jahren fragt das ifo Institut die am monatlichen ifo Konjunkturtest teil-
nehmenden Unternehmen nach ihren Einschatzungen der Kreditvergabepolitik der
Banken. Urspringlich wurden die Befragungsteiinehmer zweimal jahrlich gebeten,
das Verhalten der Banken zu bewerten. Aufgrund der aktuellen Finanzmarktkrise
und der bedeutenden Rolle der Kreditfinanzierung fur die Wirtschaft wird die Frage
zu den Kreditbedingungen seit November 2008 monatlich unter den Konjunktur-
testteilnehmern gestellt und die Ergebnisse als »Kredithtrde« ver&ffentlicht. Seit dem
Spatsommer 2008 hat sich nach Ansicht der befragten Unternehmen das Vergabe-
verhalten der Banken deutlich veréandert: Der Zugang zu Krediten ist fUr die Unter-
nehmen erheblich schwieriger geworden. Der Anteil der Unternehmen, die den Ban-
ken eine entgegenkommende Kreditvergabe bescheinigen, hat sich von 9 auf 4,7%
nahezu halbiert. Im Gegenzug ist der Anteil der Unternehmen, die diese Vergabepo-
litik ungunstig beurteilen, von 28,7 auf 42% gestiegen.

ifo Konjunkturtest Marz 2009 in Kiirze 33
Klaus Abberger

Der ifo Geschéaftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Méarz
weiter gesunken. Die Unternehmen berichten wiederum von einer Verschlechterung
ihrer momentanen Geschéftslage. Hinsichtlich der Geschéaftsentwicklung in den
kommenden sechs Monaten sind sie dagegen erneut weniger pessimistisch. Mit ei-
ner merklichen Verbesserung der Geschéftssituation rechnen die Befragungsteil-
nehmer jedoch nicht. Nach Ansicht der befragten Unternehmen ist die konjunkturel-
le Talsohle noch nicht erreicht. Im verarbeitenden Gewerbe ist der Indikator stabil,
wahrend er sich im GroB- und Einzelhandel verschlechtert hat. Im Bauhauptgewer-
be hat sich das Geschaftsklima verbessert. Die Aussicht auf die Konjunkturpakete
dUrfte dort positiv wirken. In den konsumnahen Bereichen Einzelhandel, Konsum-
gutergroBhandel und Herstellern von Konsumgutern ist dagegen keine durchgrei-
fende Besserung erkennbar. DarUber hinaus erwarten die Exportfirmen im verarbei-
tenden Gewerbe eine weitere Verschlechterung ihrer Auslandsgeschéfte. Das ifo
Beschéaftigungsbarometer fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Méarz
merklich gefallen. Insbesondere die Industrieunternehmen wollen die Zahl der Mitar-
beiter vermehrt reduzieren. Die Kurzarbeit soll ausgeweitet werden.



Was sollte die EU tun

Auch in der Eurozone haben einige Liander aufgrund einer besonders hohen Staatsverschuldung
Schwierigkeiten, zu annehmbaren Konditionen Kredite auf den internationalen Kreditmarkten zu

erhalten. Wie sollten die Euroléander reagieren?

Die Zahlungsunfahigkeit
eines Eurolandes -
No-no-bail-out und Austritt
aus der Eurozone

Geschichte wiederholt sich. Staatsbank-
rotte und Wahrungskrisen haben eine lan-
ge Tradition.? Was bislang als unmdglich
galt, gerat durch die andauernde Weltwirt-
schaftskrise in den Bereich des Wahr-
scheinlichen. Dabei kénnen die Ursachen
einer drohenden Zahlungsunféhigkeit
durchaus unterschiedlich sein. In Irland
fUhrt ein zusammenbrechender Immobi-
lienmarkt zur Bankenkrise, dsterreichische
Banken sind durch Klumpenrisiken ost-
europdischer Kreditvergaben in ihrer Exis-
tenz geféhrdet, und in Griechenland er-
schweren strukturelle Probleme die Kredit-
nahme des Staates. Da der Staatsbank-
rott eines Euromitgliedstaates aufgrund der
Wahrungsunion kein »privates« Ereignis
darstellt, stellt sich die Frage einer ange-
messenen Reaktion der Gemeinschaft.

Der Beitrag leitet eingangs die normativen
Grundlagen einer Handlungsstrategie her
und diskutiert den Begriff der Zahlungs-
unféhigkeit eines Landes. Auf der Basis
der No-bail-out-Klausel (Art. 103 EGV)
stehen sodann vertragskonforme Hand-
lungsmaglichkeiten zur Diskussion. Ein
abschlieBendes Szenario stellt den Euro-
austritt als eine komplementére Option zu
einer No-no-bail-out-Strategie dar.

Normative Grundlagen einer
Handlungsstrategie

Belohnungen und Bestrafungen gelten als
Anreize, die zur Steuerung eines zielge-

* Prof. Dr. Dirk Meyer leitet das Institut fur Wirtschafts-
politik an der Helmut-Schmidt-Universitat, Ham-
burg.

1 Siehe hierzu die Studie von Reinhard und Rogoff
(2008), die eine historische Betrachtung von Staats-
bankrotten und deren Ursachen vornehmen. Vgl.
auch Muth (1997); Buch et al. (1995) sowie Eltis
(1957), deren Analysen auf das Scheitern von Wah-
rungsunionen/-systemen gerichtet ist.

richteten (erwlinschten) Handelns einge-
setzt werden. Die Wirksamkeit von Be-
strafungsregeln hangt von einigen Voraus-
setzungen ab. So lehrt die Lernpsycho-
logie (vgl. Mazur 2006, 276 ff.), dass der
aversive Reiz verzdgerungsfrei und mit
voller Stérke erfolgen sollte, um Gewdh-
nungseffekten vorzubeugen. Dartiber hin-
aus wirkt jedes nicht bestrafte Verhalten
als Belohnung. SchlieBlich erleichtert die
Verflgbarkeit alternativer Verhaltensreak-
tionen einen Wechsel des Verhaltens.
Wenngleich das Lernen von (demokrati-
schen) Kollektiven weiterer Differenzierung
bedarf, gehen diese Erkenntnisse mit li-
beral-ordnungspolitischen Grundséatzen
konform. So richtet sich das Prinzip der
Internalisierung — die Kongruenz von Ent-
scheidung und Haftung — gegen eine un-
freiwillige Externalisierung von Kosten zu-
lasten Dritter. Genau diesem Geist ent-
springt die No-bail-out-Klausel des EGV.
Sie kann als Appell an die Marktteilneh-
mer angesehen werden, die mit der Kre-
ditgewahrung an einen Staat verbunde-
nen Risiken richtig einzuschatzen und
mogliche Konditionen oder gar Kreditver-
weigerungen hiernach auszurichten.
Umgekehrt soll sich keine Regierung
Hoffnrung machen koénnen, durch Hilfen
der Gemeinschaft »herausgehauen« zu
werden.2

Begriff der Zahlungsunfihigkeit
eines Landes

Zahlungsstérung, llliquiditat, Staatsbank-
rott — die Begriffe sind in diesem Zusam-
menhang eher ungenauen Inhalts.3 Liqui-

2 Eine freiwillige Inkaufnahme einer Kostenexternali-
sierung ist hingegen mit einer Wahrungsunion, die
nicht die Anforderungen eines optimalen Wahrungs-
raums erflllt, dauernd verknlpft. Die Phdnomene
eines Zinssatz-Crowding-out, eines Zinssatz-Spill-
over und eines Wechselkurs-Crowding-out weisen
hierauf hin. Siehe auch weiter unten.

Bankrott (ital.: banca rotta) rihrt von der »zerbro-
chenen/leeren Bank« des Geldwechslers im mittel-
alterlichen Oberitalien her, bei dem auf einem Tisch
verschiedene Wahrungen zum Tausch angeboten
wurden.

&}
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4  Zur Diskussion gestellt

de sein bezeichnet die Fahigkeit, zu jedem Zeitpunkt die dann
falligen Verbindlichkeiten erflllen zu k&nnen. Folglich kann ein
Staat im Fall der Zahlungsunfahigkeit eben diese nicht bedie-
nen. Allerdings ist eine Ubertragung aus der einzelwirtschaft-
lichen Sichtweise auf die staatliche Ebene nicht unproblema-
tisch. Im Gegensatz zu Privaten kann der Staat Zwangsmittel
gegenuber seinen Blrgern anwenden. So kann er Uber zu-
sétzliche Steuern, eine Vermdgensabgabe oder eine Senkung
seiner Ausgaben seinen Finanzierungssaldo verbessern.4 Von
daher ist der Begriff einer relativen Zahlungsunfahigkeit zur
Kennzeichnung dieses Sachverhaltes angemessen.

Erst wenn ein burgerlicher Ungehorsam die erforderliche
Durchsetzung obrigkeitlicher Zwangsmittel verhindert, wa-
re ein Staat absolut zahlungsunfahig.

Eine Reihe von Indikatoren zeigen drohende Zahlungssto-
rungen an:

— Differenz zwischen Verkaufs- und Ankaufkursen bei
Staatspapieren: Dieser so genannte Spread ergibt sich,
wenn ein Wertpapiermarkt Informationsméangel aufweist
und kaum Handel stattfindet. Eine mangelhafte Kursbil-
dung ist die Folge. Die derzeitigen Spreads von Anleihen
der Mittelmeeranrainer sind ungewdhnlich hoch und be-
tragen 0,5 bis 0,75%.

— Renditeaufschlag gegentber den als sicher geltenden
Zinspapieren: Als Referenz wird derzeit (noch) eine Bun-
desanleihe herangezogen. Ein Zinsaufschlag von 1,5 v.H.
eines italienischen und 3,0 v.H. einer griechischen Staats-
anleihe mit zehnjahriger Restlaufzeit kann als Zeichen der
Unsicherheit und der Spekulation tber zukUinftig notwen-
dige Staatskredite gelten.

— Risikopramien flr Kreditabsicherungen (Credit Default
Swaps): CDS-Derivate sollten die Verluste aus verzo-
gerten oder ganz unterbleibenden Rickzahlungen falli-
ger Staatsanleihen decken. Seit August 2008 haben sich
die Prémien zur Absicherung italienischer und griechischer
Staatsanleihen vervierfacht und fiir irische Anleihen ver-
siebenfacht. Das Ausfallrisiko im Flinfjahreszeitraum wird
demnach mit etwa 10 bzw. 15% bewertet.

— Herabstufung der Bonitét durch Rating-Agenturen: Hier-
nach gelten alle Eurolander zurzeit als gute Schuldner,
wenngleich verschiedentlich Abwertungen um eine Stu-
fe vorgenommen wurden.

Szenario: Staatsbankrott und
No-no-bail-out-Strategie

Der Staatsbankrott wird neben einfachen EU-Mitgliedern
wie den baltischen Staaten, Ruménien und Ungarn insbe-

4 Da die Auslandsschuld in Euro zu bedienen ist, besteht zudem kein Ab-
wertungsrisiko. Damit entféllt das Risiko, dass sich die Auslandsschuld in
heimischer Wahrung verteuert.
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sondere fur einzelne Mitglieder der Eurozone diskutiert.
Hierzu rechnen Irland, Griechenland, Spanien, Osterreich
und Italien. Die gemeinschaftliche Reaktion ist vertraglich
durch die No-bail-out-Klausel (Art. 103 EGV) geregelt und
formal eindeutig. Als scheinbar unverrtickbare institutionel-
le Notbremse durfen weder die Gemeinschaft noch einzel-
ne Mitgliedstaaten eine Haftungszusage im Vorhinein ge-
ben. Zudem durfen sie bei akuten Zahlungsschwierigkei-
ten eines Mitgliedslandes nicht fur dessen Verbindlichkei-
ten einstehen.5

Die Wirksamkeit dieser marktkonformen Regel scheitert je-
doch an einem Glaubwdirdigkeitsproblem. Zum einen wir-
de die Hinnahme eines offensichtlichen Staatsbankrotts ei-
nes Euromitglieds erhebliche Kosten fur die anderen Mitglie-
der der Européischen Wahrungsunion (EWU) hervorrufen.
Der Euro wirde vermutlich dauerhaft geschwéacht. Die Ri-
sikoaufschlage flir weitere, ebenfalls als bonitatsschwach
eingestufte Eurolander stiegen drastisch. Eine Welle von Li-
quiditatsstorungen ware die Folge. Zum anderen kédme ein
Staatsbankrott dem politischen Eingesténdnis eines Schei-
terns der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) gleich. Es fehlen fur diesen Fall jegliche institutio-
nelle Vorkehrungen im Rahmen der Gemeinschaft. Ein Aus-
weg aus der »institutionellen Sackgasse« (vgl. Fuest 1993,
544 1) wéren eindeutige Folgeregelungen. Beispielsweise
konnte auf Antrag eines Glaubigerstaates oder des sich in
Zahlungsnot befindlichen Unionsmitglieds der Ministerrat
den Insolvenzstatus feststellen. Auf dieser Grundlage konn-
te nachfolgend ein Zahlungsaufschub verhandelt oder eine
Entschuldung durch eine Teilbedienung der Staatsschuld
vorgenommen werden. Davon unberthrt blieben Hilfen im
Rahmen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Die Konsequenz dieser 6konomischen Logik ist eine de facto
bestehende Haftungsgemeinschatt.® Bei realistischer Einschét-
zung sind Umgehungsstrategien zur Abwendung einer dro-
henden Zahlungsunfahigkeit durch die Gemeinschaft wahr-
scheinlich, was faktisch einer Kostentberwalzung zulasten so-
lider Mitglieder gleichkormmt. Folgende Handlungsalternativen
waren im Rahmen dieser No-no-bail-out-Strategie diskutabel:

a) Uberziehungs- und Kreditfazilititen (Art. 101 EGV) bei der
Europaischen Zentralbank (EZB) oder den Nationalen No-
tenbanken sind grundsétzlich verboten. Ob ein Ankauf ent-
sprechender Staatspapiere im Rahmen der so genannten
quantitativen Lockerung der Geldpolitik, wie er von der Bank
von England und der amerikanischen Fed praktiziert wird,
gegen diese Regeln verstoBt, bedarf der Klarung.

5 Nach Gnan (1999, 3/99) schlieBt die entsprechende Formulierung sogar
eine freiwillige Hilfe der Mitgliedstaaten aus. Ausnahmen von diesem Haf-
tungsausschluss bestehen bei gemeinsamen Projekten. Siehe ders. (1999,
3/100).

6 Die Formel von der Haftungsgemeinschaft wurde von Starbatty gepréagt
(vgl. Starbatty 2006, 22).
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b) Ebenfalls ausgeschlossen sind Hilfen »aufgrund von Na-
turkatastrophen oder auBergewdhnlichen Ereignissen«
(Art. 101 Abs. 2 EGV), zu denen die Finanzmarktkrise
schwerlich zu rechnen ist.

c) Art. 119 EGV sieht »einen gegenseitigen Beistand« bei
gravierenden Zahlungsbilanzproblemen vor. Entsprechen-
de Hilfen in Form von Krediten, wie sie Ungarn, Lettland
und Ruméanien von der EU erhalten haben, bleiben Eu-
rolandern jedoch verschlossen. Im Méarz 2009 ist dieser
Notfallfond auf 50 Mrd. € aufgestockt worden.

d) Ebenfalls dirfte eine Kreditvergabe durch die Européi-
sche Investitionsbank (EIB) ausscheiden. lhr eigentliches
Anliegen besteht in der Finanzierung konkreter Projek-
te, nicht jedoch in der Alimentierung schwachelnder
Staatshaushalte. Hinzu kommt, dass die Mitgliedstaaten
Kapitaleigener der EIB sind und deshalb ein Verstol3 ge-
gen das Bail-out-Verbot vorliegen wirde.

e) Eine Gemeinschaftsanleihe, wie sie seitens des IWF und
Italiens ins Gesprach gebracht wurde, ware eine vertrags-
konforme Problemldsung. Eine gemeinschaftliche Emis-
sion hatte den Vorteil der groBeren Summe und damit
der besseren Handelbarkeit auch gegenuber institutio-
nellen Investoren. Zwei Formen sind zu unterscheiden.
Bei einer quotalen Haftung steht jedes Land nur fur sei-
ne eigenen Schulden ein. Dabei besteht die Gefahr, dass
sich die Risikopramie an der Bonitat des schlechtesten
Schuldners orientiert. Bei einer gesamtschuldnerischen
Haftung ware die Risikopramie fur die solvenzgefahrde-
ten Staaten wesentlich geringer, jedoch erheblich héher
als die einer Bundesanleine. Bei einer Zinserhdhung um
1 v.H. errechnete das Finanzministerium eine Mehrbe-
lastung der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland von
rund 3 Mrd. € p.a.

f) SchlieBlich bleibt die bilaterale Kredithilfe. Im Rahmen
eines notwendigen Umschuldungsprogramms zuguns-
ten eines Landes wirde die EU-Kommission die Koor-
dination fur die bilateral von einzelnen Mitgliedstaaten
zu tragenden Kredite Ubernehmen. Dass Deutschland
hierbei eine SchlUsselrolle spielen wirde, durfte auBer
Frage stehen.

Folgendes Ergebnis bleibt festzuhalten: Die No-bail-out-
Klausel ist wegen hoher Folgekosten fr die Rest-EWU nicht
praktikabel. Die No-no-bail-out-Strategie birdet insbeson-
dere den solideren EWU-Mitgliedern Kosten auf. Diese be-
stehen nicht nur in den aufgezeigten Hilfen, deren Einma-
ligkeit bei erheblichen strukturellen Problemen (starre Ar-
beitsmarkte, hohe Lohnstlickkosten, Leistungsbilanzdefizit)
zu bezweifeln ist. Kapitalmarktansparungen und einherge-
hende Zinssatzsteigerungen verteuern den 6ffentlichen
Schuldendienst dieser Lander trotz Haushaltsdisziplin. Sie
lenken Kapital vermehrt in das insolvente Land (Zinssatz-
Spill-over) und verdréangen beispielsweise in Deutschland
private Investitionen (Zinssatz-Crowding-out). Ein induzier-
ter Kapitalzufluss in die Eurozone aus der Restwelt flhrt

darlber hinaus zu Aufwertungseffekten des Euro und da-
mit zu sinkenden Exportchancen (Wechselkurs-Crowding-
out). Da die Zahlungsstérungen mit ihnren gemeinschaftswei-
ten Folgekosten einen gravierenden Verstof3 gegen den Sta-
bilitats- und Wachstumspakt darstellen, wére ein Ausschluss
des insolventen Mitglieds aus der Eurozone Uberlegenswert.
Nur so kénnten sich die vertragskonformen EWU-Mitglieder
vor einem dauerhaften Moral Hazard und Ressourcenent-
zug schutzen. Dies schlieBt einen Neubeitritt nach erfolg-
reicher Sanierung und unter Einhaltung des Beitrittsverfah-
rens keinesfalls aus.

Szenario: Austritt des insolventen Euromitglieds?

Ist ein Austritt respektive ein Ausschluss Uberhaupt mag-
lich? Nach herrschender Ansicht ist die EWU »eine nicht
mehr kiindbare Solidargemeinschaft«(Deutsche Bundes-
bank 1990, 1) und »als »unwiderrufliche« Rechtsgemein-
schaft auf Dauer angelegt«(Herdegen 1998, 3). Ein Ende der
Gemeinschaft durch Zeitablauf schliet Art. 312 EGV aus
(vgl. Hilf 1997, 5/781). Ob eine Beendigung der Mitglied-
schaft aus anderen Grinden moglich ist, bleibt im Vertrag
ungeklart und I&sst eine Regelungsliicke erkennen. Wah-
rend eine ordentliche Kiindigung ausgeschlossen ist, gehen
die Interpretationen Uber die RechtmaBigkeit eines Auflo-
sungsbeschlusses der Mitgliedstaaten auseinander.8 Ahn-
lich unsicher scheint eine Kiindigung aus wichtigem auBer-
ordentlichen Grund.® RechtmaBig sind hingegen eindeutig
die einvernehmliche Entlassung eines Mitgliedstaats sowie
dessen Ausschluss bei gravierenden und dauerhaften Ver-
letzungen von Vertragspflichten.0

Als hypothetisches Fallbeispiel wird eine akut drohende In-
solvenz Griechenlands angenommen, die zum Austritt /
Ausschluss aus der Eurozone fuhrt. Die EinfUhrung eines
Ned Drachma (ND) nutzt die griechische Regierung gleich-
zeitig fUr eine Entwertung ihrer Staatsschulden. Neben de-
gressiv gestaffelten Umtauschsatzen wird eine Ungleich-
behandlung nach Art der Euroforderung vorgenommen. 1
Soweit sich die Inhaber von Euroforderungen der Enteig-
nung entziehen kdnnen, werden sie keinen Umtausch in
den ND vornehmen. Durch die deshalb geringe Ruckfuh-
rung der Euros an die griechische Zentralbank kann die-

7 Vgl. hierzu ausfihrlich Meyer (2009).

8 So geht das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) in seinem Maastricht-Ur-
teil von einem Aufhebungsrecht der Mitgliedstaaten aus. Vgl. BVerfGE 89,
155 (190). Nach anderer Rechtsmeinung widersprache ein Aufhebungs-
vertrag dem Gemeinschaftsrecht, wenn u.a. in Art. 2 EUV »die volle Wah-
rung des gemeinschaftlichen Besitzstands und seine Weiterentwicklung«
hervorgehoben wird. Siehe hierzu Hilf (1997, 5/782 ff.) sowie Bleckmann
und Pieper (19983, 975).

9 Siehe Hilf (1997, 5/785) sowie die Stellung des BVerfGs im Maastricht-Urteil.

10 Vgl. Hilf (1997, 5/784, 5/786 f.). Der Vertrag von Lissabon sieht in Art. 50
explizit einen einvernehmlichen Austritt vor.

11 So kénnten beispielsweise staatliche Schuldtitel gegentiber Bargeld und
Giralgeld besonders niedrige Umtauschkurse erhalten, um der Regie-

rung neue Handlungsspielrdume zu verschaffen.
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se keine vollstdndige Schuldentilgung gegentiber dem Eu-
ropdischen System der Zentralbanken (ESZB) vornehmen.
Das ESZB behalt als Pfand unter Umstanden den grie-
chischen Kapitalanteil an der EZB ein. Als weitere Konse-
quenz der geringen Euroriickgabe an das ESZB entsteht
in der Restunion ein Inflationspotential. Es errechnet sich
aus der Differenz der Anderungsrate des durch den Aus-
tritt verringerten Unionssozialprodukts und der Rate des
(geringeren) Rickgangs der Eurogeldmenge (vgl. auch
Muth 1997, 120 ff.). Bedingt durch die relative GréBe Grie-
chenlands zur Restunion ist die Gefahr einer Desintegra-
tionsinflation zwar gering. Im Falle ltaliens wére sie jedoch
nicht unerheblich.

Zwei gravierende Probleme duirften jedoch der griechischen
Regierung den Schritt hin zur Wiedereinflhrung einer na-
tionalen Wahrung erschweren. Bereits die Aussicht auf ei-
nen Austritt wird einen Verkaufsdruck auf griechische
(Staats-)Anleihen ausldsen und einen weiteren Kursverfall
respektive Zinsanstieg fUr diese Papiere bewirken. Die Fi-
nanzmarkte werden die Gefahr eines Staatsbankrotts so-
fort héher einschatzen und eine zuklnftige staatliche Kre-
ditfinanzierung erschweren (vgl. hierzu auch Bofinger 1998,
31 ff.). Zudem kann ein Wahrungsgesetz den Euro allen-
falls in Vertragen zwischen Inlandern durch den ND ver-
bindlich ablésen.’2 Demgegentber werden Vertrdge mit
dem Ausland zu offenen Eurowahrungspositionen mit ho-
hem Wechselkursrisiko fUr den griechischen Partner. Die
in der Vergangenheit bei hohen Leistungsbilanzdefiziten
aufgebauten Nettoauslandsschulden machen das Risiko
deutlich. Eine Abwertung des ND kann griechische Ban-
ken und Importeure als Euroschuldner in unvorhergesehe-
ne Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und Liquiditats-
problemen fuhren. 3

In Aussicht auf einen »ungeordneten« Austritt mit den ge-
zeigten negativen Wirkungen fUr die Restunion kénnte sich
Griechenland ein »geordnetes«, einvernehmliches Aus-
scheiden abkaufen lassen. Hierzu musste Griechenland
durch eine Gleichbehandlung der verschiedenen Eurofor-
derungen Rahmenbedingungen schaffen, die den Um-
tausch der InlAndereuros gegen den ND zumindest nicht
behindern. Im Gegenzug wurden die Lander der Restuni-
on Uber den Strukturfond und/oder durch einen Teilerlass
bestehender griechischer Staatsschulden einmalige Fi-
nanzhilfen leisten. Der Austritt Griechenlands kdnnte die
Restunion zudem konvergenter machen und durch den
Abbau von Spannungen zur mittelfristigen Stabilisierung
der Restunion beitragen.

12 Betreffend einer Umstellung von Kreditvertréagen stellt sich fir diesen Fall
die Frage nach einer eventuellen Zinsanpassung.

13 Siehe auch Bofinger (1998, 30 f.). Wahrend bei einer Neufestsetzung der
Wechselkurse in einem Festkurssystem der Glaubiger das Abwertungs-
risiko tragt, geht dieses Risiko bei Einfihrung einer neuen schwachen
Wahrung auf den Schuldner Uber.
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Fazit

Der Staatsbankrott eines Eurolandes stellt eine gravierende
Vertragsverletzung dar. Die strikte Anwendung der No-bail-
out-Klausel wiirde zu dauerhaften Kostenexternalisierungen
zulasten der Ubrigen Euromitgliedstaaten fuhren. Im Rah-
men einer de facto bestehenden Haftungsgemeinschaft wird
deshalb fUr eine No-no-bail-out-Strategie pladiert. Hiernach
waren einmalige Hilfen mit einem Austritt des insolventen
Landes aus der Eurozone zu verbinden.
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Rolf Hasse*

Die Koppelung von Verantwortung und
Haftung mit der Bail-out-Regel als
Sanierungshebel

Die neue Problemlage

Es ist eingetroffen, was viele Burger, Politiker und Okono-
men beflirchtet haben. Der rechtliche Schutzwall des Maas-
tricht-Vertrages gegen eine Schuldnerhaftung in der Euro-
paischen Wahrungsunion wankt; eigentlich ist die Bail-out-
Klausel bereits unterlaufen worden.

Das Problem ist zu ernst, um eine Analyse von vornherein
mit normativen Elementen (»es war abzusehen«) zu belas-
ten. Die Priifung der Staats-, Banken- und Wirtschaftskrisen
in besonders betroffenen Landern erfordert das gebotene Mai3
an analytischer NUchternheit Uber die speziellen Bedingun-
gen. Denn von den EU-Mitgliedslandern sind Teilnehmer und
Nicht-Teilnehmer der Européischen Wahrungsunion betrof-
fen. Ebenso gilt es, die »Ratio legis« der Regeln des No-bail-
out richtig einzuordnen — Platz flir Besserwisserei oder Selbst-
gefalligkeit ist vor allem bei den weniger betroffenen und mei-
nungsbildenden EU-Staaten wenig angebracht.

Eine historisch belegte Tatsache vorweg: Wahrungsunionen
sind in der Vergangenheit immer an der monetaren und/oder
fiskalischen Disziplinlosigkeit und an dem mangelnden po-
litischen Willen gescheitert, diese zerstbrerischen Quellen
mit der Durchsetzung der komplementaren Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung zu z&hmen.!

Die Ratio des Vertrages von Maastricht und die
Realitdten

Der Vertrag von Maastricht hat eine Stabilisierungsstrategie
gewahlt, die von dem Vorschlag der Delors-Gruppe (1989)

* Prof. Dr. Rolf Hasse leitet das Fraunhofer-Zentrum fir Mittel- und Osteu-
ropa, Leipzig.

deutlich abwich. Statt einer starken makrodkonomischen
Zentralkompetenz wurde eine Losung préferiert, die

— die nationale Verantwortung fur die Stabilisierungspolitik
und die Preisstabilitat bekraftigte und
— die nationalen Wirtschaftspolitiken koordinierte.

Als Richtwerte fur die nationalen Geld- und Wirtschaftspo-
litiken wurden Konvergenzkriterien fur Preisstabilitét, Zinsen,
Wechselkurse und die 6ffentlichen Finanzen entwickelt und
verankert. Gleichzeitig wurde als Sicherungsnetz gegen Dis-
ziplinlosigkeit die No-bail-out-Klausel beschlossen (Art. 103).
Ebenso wurde das Instrument der Gemeinschaftsanleihe
nur als Notfallvorsorge akzeptiert (Art. 100). Hierauf basie-
ren die Stabilisierungsbemihungen bzw. Stabilisierungsver-
pflichtungen (fUr Mitglieder der EWU).

Mit der Vollendung der Wahrungsunion hatte konsequen-
terweise eine strengere Umsetzung der Kriterien — zumin-
dest fur die Teilnehmerlander — durchgesetzt werden mus-
sen. Denn eine Wahrungsunion ist aufgrund des Wegfalls
des nationalen Instrumentes der Wechselkurs&nderung, der
nationalen Geldpolitik und der damit erhdhten wirtschaftli-
chen Interdependenzen eine Gemeinschaft auf Gegensei-
tigkeit. Als Folge der hohen Exit-Kosten ist ein hohes MaR3
an wirtschaftspolitischer Kompatibilitét erforderlich.

Letztere zu erreichen, ist bei einem prinzipiell weiter be-
stehenden Vorrang dezentraler wirtschaftspolitischer Ver-
antwortlichkeiten schwierig. Die EU-Mitglieder haben nicht
die gemeinsame Verantwortung gestarkt, sondern die
Spielrdume der nationalen Wirtschafts- und Fiskalpolitik
vergréBert, als sie den Stabilitats- und Wachstumspakt »fle-
xibilisierten«.

Wenn man diese Konstellation bewertet, kommmt man zu fol-
gendem Schluss:

Die Wahrungsunion schafft neue, erhdhte wirtschaftliche Ab-
hangigkeiten und Interdependenzen. Die konsequente An-
passung der nationalen Stabilisierungspolitiken an diese neu-
en Gegebenheiten hat nicht nur nicht stattgefunden, son-
dern wurde in die entgegengesetzte Richtung entwickelt.
Die No-bail-out-Klausel entspricht zwar dieser Entwicklungs-
richtung; beide Elemente entwickeln sich aber kontrér zur
Kernidee einer Wahrungsunion.

Man kann es auch wie folgt beurteilen: Mit den Verande-
rungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes ist die Wéah-
rungsunion in die Richtung einer Schénwetter-Veranstaltung
entwickelt worden. Alle prophylaktischen, parallelen oder
auch Ex-post-Korrekturen bei Fehlentwicklungen wurden
nicht institutionalisiert. Jede Krisenplanung fehlt.

1 Vgl. Theurl, T., Eine gemeinsame Wahrung fur Europa — 12 Lehren aus der
Geschichte, Innsbruck 1992, passim.
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Tab. 1
Konvergenzkriterien ausgewahlter EU-Staaten

Offentliche Finanzen
Lander Ges. Verschuldung Budgetsaldo Inflation in %
in % des BIP in % des BIP

2001-05 2008 2001-05 2006 2007 2008 2008 2009
Deutschland 63,3 64,3 -35 -1,5 -0,2 0,0 2,8 0,9
Frankreich 61,7 65,4 -3,0 -24 -2,7 -3,0 3,2 1,0
Italien 105,7 104,1 -35 -34 -16 -25 3,5 1,3
Osterreich 65,5 57,4 -1,6 -1,5 -04 -0,6 3,3 1,3
Portugal 57,4 64,3 -39 -39 -2,6 -2.2 2,7 1,2
Spanien 49,2 37,5 -0,1 2,0 2,2 -16 4,2 1,8
Griechenland 99,9 93,4 -55 -28 -35 -25 43 2,2
Irland 42,7 31,6 34 4.1 53 5,1 3,2 1.1
Estland 5,1 4,2 -2,0 2,9 2,7 -14 10,7 8,8
Lettland 13,9 12,3 1,0 -0,2 0,1 -2,3 15,4 12,4
Litauen 20,9 17,5 0,6 -04 -1,2 -2,7 11,1 8,5
Slowakei 42,1 28,8 -45 -35 -1,9 -2,3 3,9 2,8
Tschech. Rep. 28,8 26,6 -1,9 -2,7 -1,0 -1,2 6,3 24
Ungarn 21,4 13,4 -6,9 -2.2 -26 -34 6,1 3,6
Bulgarien 46,8 13,8 -1,5 3,0 0,1 3,3 12,1 7,3
Rumanien 57,4 65,4 -1,8 -9,3 -50 -3,4 7,9 4.0

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; The EEAG Report on the European Economy 2009, Miinchen 2009, S. 23, 46.

Das Dilemma

Angesichts dieses Mismatch ist es kein Wunder, dass Mei-
nungsvielfalt und Unklarheit vorherrscht, wie man mit der
internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise innerhalb der
EU und innerhalb der EWU umgehen soll. Mit purer
Textexegese — also striktes No-bail-out — kann es kaum
geldst werden. Vieles daran ist sachlich schief. Denn es
geht in nahezu allen Féllen gar nicht oder nicht zuerst um
eine Uberschuldung der Zentralregierungen oder anderen
Gebietskorperschaften in den betroffenen Landern — dies
ist aber der einzige Bezug des Art. 103. Beim Stabilitats-
und Wachstumspakt hat man aus politischer Leichtfer-
tigkeit kurzerhand eine Veranderung beschlossen. Heute
heiBt es, die No-bail-out-Klausel sinngemaB umzuset-
zen, sie nicht auBer Kraft zu setzen, aber sie mit einem
anderen Inhalt und neuen Zeitpfaden zu operationalisie-
ren und fUr die Zukunft anwendbar zu gestalten.

WUrde man sie lediglich missachten, wéare dies eine nach-
haltige Schwéachung der EWU. Wirde man sie rigoros
durchsetzen, wére dies eine politische Teilaufkindigung
der EWU. Diese Option kann innerhalb des Binnenmark-
tes zu Verwerfungen fuhren, wenn drastische Wechsel-
kurskorrekturen auftreten werden. Die Abwertung des Zlo-
ty ist ein Vorgeschmack, der Erinnerungen an 1931 weckt.
Da Wechselkursanpassungen innerhalb der EWU nicht
mehr moglich sind, sind gravierende, kirzerfristige real-
wirtschaftliche Anpassungen erforderlich, die zu sozialen
und politischen Verwerfungen flihren kénnen. Und eine
sachgerechte Analyse der Probleme ist bei dieser Forde-
rung nach Anwendung der No-bail-out-Regel bisher noch
nicht geliefert worden.

ifo Schnelldienst 7/2009 - 62. Jahrgang

Der Versuch einer Zuordnung

Fest steht, dass mehrere EU-Mitgliedslander in groBere
Schwierigkeiten geraten sind:

— Mitgliedslander der EWU — Griechenland, Irland; Proble-
me kdnnen aber auch in Osterreich, Italien, Portugal und
Spanien auftreten.

— Mitglieder der EU, die nicht in der EWU sind: Ungarn, Bul-
garien, Rumanien, Lettland, Litauen und eventuell auch
Estland; Polen ist ein Grenzfall.

Allein die Dimensionen der Krise und die Zahl der betroffe-
nen EU-Mitgliedslander machen eine rigorose No-bail-out-
Politik zum Konfliktfall. Ein anderer Grund liegt daran, dass
die Hintergrinde der Betroffenheit der Lander sehr unter-
schiedlich sind. Nur wenige erflllen die Szenario-Bedingun-
gen, die den Regeln des Maastricht-Vertrages zugrunde
liegen.

— In den letzten acht Jahren ist der Schuldenstand in
Deutschland, Frankreich, ltalien, Portugal und Ruméa-
nien gestiegen. In allen anderen hier betrachteten EU-
Mitgliedslandern haben Konsolidierungen stattgefunden.
Ob genligend, ist damit nicht beantwortet. Die Position
der WortfUhrer in der EU — Deutschland und Frankreich
— ist aber hier keineswegs stark, wenn die Einhaltung
der Konvergenzregel »&ffentliche Finanzen und ihre Hal-
tung gegenliber dem Stabilitats- und Wachstumspakt«
beurteilt wird (vgl. Tab. 1).

— Bei dem Kriterium Inflation ist die Zuordnung eindeuti-
ger. Die Problemlander haben teilweise sehr hohe Infla-
tionsraten.
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Tab. 2

Indikatoren der Anpassungskapazititen einzelner EU-Mitgliedslander

Leistungsbilanzsaldo Lohnstiickkosten® Export-Performance®

2005 2006 2007 2005-07 2008 2005-07 2008
Deutschland 116,6 114,5 184,1 -0,9 24 1,5 0,2
Frankreich -10,9 -12,3 - 223 1,9 25 -33 -2,0
Italien -23,6 -38,5 - 374 3,0 5,6 -4,0 -4,5
Osterreich 4,9 71 8,6 1,0 24 -13 -1,4
Portugal - 14,1 -15,7 - 15,6 24 4,8 -1,4 -1,4
Spanien - 66,9 - 87,7 -105,9 35 3,5 -24 -0,7
Griechenland —-14,7 -23,7 - 324 4,2 4,6 -4,0 -24
Irland - 57 - 6,3 - 10,3 4,0 8,1 -03 -0,7
Polen - 3,0 - 74 - 14,6 2,8 6,7 1,0 0,6
Slowakei - 32 - 3,6 - 31 1,7 2,8 71 1,1
Tschech. Rep. - 13 - 29 - 23 1,3 5,0 4,8 4,7
Ungarn - 6,7 - 6,9 - 63 3,8 5,6 5,6 21
3 Gesamtwirtschaftlich. — ” Exportvolumen der Lander steigt starker als sein Absatzmarkt, Vorzeichen signalisiert Gewinn an
Marktanteilen.

Quelle: Eurostat; The EEAG Report on the European Economy 2009, Miinchen 2009, S. 20.

Wenn man die No-bail-out-Regel praktizieren méchte, muss
man die Leistungskraft der betroffenen Lander prifen. Nur
Osterreich hat eine aktive Leistungsbilanz. Die Mehrheit die-
ser Lander hat in den letzten Jahren eine Verschlechterung
der Leistungsbilanz, steigende Lohnstlickkosten sowie Ver-
luste/Ruckgéange in der Export-Performance erfahren. Eine
Anpassung ganz aus eigener Kraft durfte schwer fallen und
kurzfristig erhebliche soziale und politische Anpassungskos-
ten verursachen (vgl. Tab. 2).

Ein weiterer Aspekt liegt darin, dass diese Lander zwar ei-
gene Probleme angehauft haben. In den Krisenstrudel wur-
den sie aber nicht wie in Deutschland durch Banken im Lan-
de gezogen, sondern indirekt. Die Banken in Mittel- und Ost-
europa sind Uberwiegend in Auslandseigentum, und sie ha-
ben keine internationalen Aktiva erworben, die heute als »gif-
tig« bezeichnet werden. Die auslandischen Mutterbanken
aus Deutschland, ltalien und Osterreich haben Probleme
und Ubertragen sie auf ihre Tochter in diesen Landern.

Dies ist der erste Aspekt der Internationalitat der Krise, der
die Anwendung einer rein nationalen Sanierung durch die
No-bail-out-Regel in Frage stellt. Ein zweiter Aspekt der In-
ternationalitat ist die Krise selbst und die Wirkungen und der
bisherigen nationalen MaBnahmen.2 Ein sehr groBer Teil zum
Beispiel der staatlichen Stitzung des amerikanischen Ver-
sicherer AlG ist zu Zahlungen an auslandische Banken ver-
wendet worden. Dieses Kennzeichen der Globalisierung
kann nun nicht gerade mit der No-bail-out-Regel auBer Kraft
gesetzt werden, indem isolierte nationale Sanierungen ver-
langt werden.

Ferner darf nicht Ubersehen werden, dass gewisse MaBnah-
men bereits die Wirkung eines indirekten Bail-outs zeigen

2 Mittlerweile hat der Umfang der nationalen StlitzungsmaBnahmen allein
in der EU ein Volumen von 3 Bill. € erreicht, dpa vom 8. April 2009.

—wenn z.B. die EZB beschlieBt, griechische Staatspapiere
neu in die Gruppe der refinanzierungsfahigen Papiere auf-
zunehmen, ist formal keine staatliche Stltzung gegeben,
der Effekt ist aber derselbe. Ohne dass die Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung beachtet werden.

Erste Schlussfolgerungen
Welche Schlussfolgerungen sind zu ziehen:

— Nahezu alle Krisen-Sanierungsprogramsmme haben ein ge-

meinsames, gravierendes Defizit: Die Klarung, wer die
Kosten der Sanierung tragen soll, bleibt offen. Dies fUhrt
beim Burger zu Unsicherheit und Ablehnung, die ernst-
hafte Probleme schaffen kann, wenn er aus diesem Grun-
de demnéchst Zurlickhaltung beim Kauf von Staatspa-
pieren Ubt.
Es ist ein Gebot der Transparenz und der Durchsetzung
der komplementéaren Prinzipien »Verantwortung« und
»Haftung«, dass eine Lsung des Verlustproblems in die
Sanierungsprogramme eingebaut wird. Zurzeit hat man
eher den Eindruck, die Intransparenz wird erhalten, um
den Steuerzahler ruhig zu halten und den Burger nicht
mit Inflationsgefahren wachsam werden zu lassen.

— Bei Banken ist anzustreben, dass sie mogliche Verluste
der StutzungsmaBnahme ausgleichen — langfristig, oh-
ne dass bei Wiedergesundung der Geschéftsbetrieb und
die wirtschaftliche Entwicklung verhindert werden. Ana-
loge Moglichkeiten bei Ausgleichsforderungen sind denk-
bar. Ein angemessener Begriff flir diese Bilanzposition
wird dafur sicher gefunden — vielleicht auch bewusst ein
Begriff, der die Akteure an die Krise und ihre Hintergriin-
de erinnert.

— Bezogen auf die Hilfen innerhalb der EU kann diese Re-
gel ebenfalls angewendet werden. Hilfen ja, aber mit
Ruckzahlung und Verlustausgleich. Zusatzlich muss die-
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se Hilfe mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbunden
werden, die der 6konomischen Logik der Koordinierungs-
regeln des Maastricht-Vertrages endlich entsprechen.
Diese Geschéaftsbedingungen gelten in konkreter Form
u.a. bei den Swap-Vereinbarungen zwischen den Zen-
tralbanken. Sie beruhen auf klaren Regeln fir die Ruck-
zahlung und fur den Fall von Verlusten. Kein Teilnehmer
erhélt eine kostenlose Leistung, die zu einem Moral Ha-
zard-Verhalten verleiten kénnte.

Fudr alle juristischen Puristen ist folgende Umsetzung
zu empfehlen. Wenn die No-bail-out-Regel eine direk-
te Initiative der EU nicht zulasst, kann eine Gruppe von
Staaten analog zu den oben erwéahnten Swap-Abkom-
men Kreditlinien einrAumen, die rechtlich bilateral sind,
aber multilateral wirken kénnen. Prazedenzfélle dafr
gibt es. AuBerdem kann man in solchen Fallen auf die
juristische Kreativitat der EU-Kommission bauen. Letzt-
lich entscheidend ist die Verankerung der Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung; diese sind die eigentliche
Grundlage der No-bail-out-Regel. Sie bedarf lediglich
einer Konkretisierung auf die aktuelle Krise und wird da-
mit praktizierbar.

Sollte eine solch notwendige und klare Lastenverteilung
politisch nicht mdglich sein, dann sind Prognosen fur
die EWU eindeutig negativ. Der Vorteil, aber auch das
Problem einer derartigen Konkretisierung der Regeln des
EU-Vertrages liegt darin, dass alle EU-Mitgliedsléander
ihre wirtschaftspolitischen Verhaltensweisen &ndern mus-
sen. Die von der Krise besonders betroffenen Staaten so-
fort; die anderen EU-Mitgliedslander danach. Eine Wie-
derholung der wirtschaftspolitischen Beliebigkeit, wie bei
der Anderung des Stabilitats- und Wachstumspaktes,
ware dann kaum noch machbar.
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Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Konjunkturindikatoren sollen zeitnah und zuverlassig die zyklische Entwicklung im Wirtschafts-
geschehen anzeigen. Wichtige Indikatoren fiir die Analyse der deutsche Konjunkturlage sind et-
wa das ifo Geschaftsklima, die Industrieproduktion und der Auftragseingang im verarbeitenden Ge-
werbe. Bei allen Konjunkturindikatoren wird aber das enthaltene Konjunktursignal von einem un-
systematischen Rauschen oder »Storsignal« begleitet. Ein wichtiges Qualitatskriterium fiir Kon-
junkturindikatoren ist daher das in der Zeitreihe enthaltene Verhaltnis von Konjunktursignal zu
Storsignal. Im Folgenden werden zwei wichtige Messkonzepte - die IC-Relation (Ratio of the Ave-
rage Amplitudes of the Irregular to the Cyclical Factor) und das darauf aufbauende MCD-MaB
(Months for Cyclical Dominance) - vorgestellt, mit denen saisonbereinigten Zeitreihen im Hinblick
auf die GroBenordnung von irreguldrer Komponente zu glatter Konjunkturkomponente analysiert
werden kdnnen. Danach wird auf die Qualitat des ifo Geschéaftsklimas und seiner Bestandteile im
Vergleich zu wichtigen Indikatoren der amtlichen Statistik hinsichtlich der beiden vorgestellten

Kriterien eingegangen.

Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen in marktwirt-
schaftlichen Systemen mdglichst zeitnah
und zutreffend beschrieben werden. Kon-
junkturindikatoren lassen sich nach ihrem
zeitlichen Zusammenhang mit dem Zy-
klus in vorlaufende (leading), gleichlaufen-
de (coincident) und nachlaufende (lagging)
Indikatoren unterscheiden. Von besonde-
rer Wichtigkeit fir die Konjunkturanalyse
sind die vorlaufenden Indikatoren (sog.
Frahindikatoren). Ein guter Fruhindikator
zeichnet sich dadurch aus, dass seine
Wendepunkte mdglichst fruhzeitig und
deutlich (d.h. ohne Fehlalarme) die Wen-
depunkte in der Wirtschaftsentwicklung
signalisieren. Darlber hinaus sollte der
Vorlauf stabil sein, so dass relativ sicher
abgeschatzt werden kann, wie frihzeitig
das Signal des Indikators erfolgt. Schlie3-
lich sollten die Ergebnisse zeitnah vorlie-
gen und nach der Veroffentlichung keinen
groBeren Revisionen unterliegen (vgl. Ab-
berger und Wohlrabe 2006).

Ein besonders zuverlassiger Fruhindika-
tor fUr die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschéftsklima,
das in der Mitte der sechziger Jahre auf
der Basis der monatlich durchgeflhrten
Unternehmensbefragung »ifo Konjunktur-
test« entwickelt worden war (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2007). Das Geschéfts-
klima wird als geometrischer Mittelwert
der beiden Komponenten »Geschéaftsla-
ge« und »Geschaftserwartungen flr die
néchsten sechs Monate« berechnet. Kon-
kret wird das ifo Geschaftsklima nach der

Formel [(GL + 200)(GE + 200)]'/2-200 er-
mittelt, wobei GL den Prozentsaldo aus
den positiven und negativen Meldungen
zur aktuellen Geschéftslage bezeichnet
und GE den Prozentsaldo aus den posi-
tiven und negativen Meldungen zu den
Geschéftsaussichten in den néchsten
sechs Monaten. Die beiden Klimakompo-
nenten spiegeln die gegenwartige Situa-
tion (die Geschéftslage ist gut/befriedi-
gend/schlecht) und die Aussichten (die
Geschéftslage wird eher glnstiger/etwa
gleich bleiben/eher unglinstiger) der be-
fragten Unternehmen wider. Die zwei Teil-
fragen wurden vom ifo Institut miteinan-
der verbunden, um sichtbar machen zu
koénnen, aus welcher konjunkturellen Si-
tuation heraus eine bestimmte Antizipati-
on abgegeben wird (vgl. Goldrian und Stri-

Abb. 1
ifo Geschaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft Deutschlands und seine
Komponenten
saisonbereinigt mit ASA Il
2000 = 100
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gel 1989). Durch die geometrische Mittelung werden Aus-
schlage des Geschéftsklimas bei Extremwerten im Vergleich
zu einer arithmetischen Mittelung leicht gedampft. Zur bes-
seren Vergleichbarkeit mit Zeitreihen der amtlichen Statistik
verdffentlicht das ifo Institut das Geschéftsklima auch als
Index auf der Basis 2000 = 100 (vgl. Abb. 1).

Das bereits sehr klare Signal des monatlichen ifo Geschéfts-
klimas und seiner beiden Komponenten kann fUr die Kon-
junkturanalyse durch eine Bereinigung von saisonalen
Schwankungen noch verstérkt werden. Ziel der Saisonbe-
reinigung ist es, regelmaBig wiederkehrende Veranderungen
von Zeitreihen innerhalb eines Jahres auszuschalten. Erst
nach einer derartigen Bereinigung kdnnen Reihenwerte —
unabhangig von ihrer Lage auf der Zeitachse — sinnvoll mit-
einander verglichen werden. Eine saisonbereinigte Reihe ent-
halt die Trend-Zyklus-Komponente (glatte Komponente) und
die irreguldre Komponente. Letztere beinhaltet die restlichen
hoéherfrequenten Bewegungsanteile der Zeitreihe.

Konjunkturindikatoren sind umso besser, je schwacher die
nach einer Saisonbereinigung verbliebene irregulare Kompo-
nente im Vergleich zur glatten Komponente ist. Denn durch
unsystematische Ausschlage kann das eigentliche konjunk-
turelle Signal eines Indikators, die konjunkturelle Grundten-
denz, verfalscht, wenn nicht gar fast vollstandig verdeckt wer-
den. Der elementare Ausweg, deshalb von vornherein auf
die glatte Komponente eines Indikators abzustellen und auf
die Analyse saisonbereinigter Werte zu verzichten, ist aber
fur die Konjunkturdiagnose ebenfalls mit Nachteilen verbun-
den. Denn in Phasen konjunktureller Umschwiinge neigt die
geschétzte Trend-Zyklus-Komponente dazu, die in der jun-
geren Vergangenheit festgestellte Grundtendenz zu verlan-
gern und damit eine mittlerweile falsche Entwicklungsrichtung
festzuschreiben (vgl. Kirchner 1999, 1 sowie Meyer 1996).
Wendepunkte in der konjunkturellen Entwicklung werden in
aller Regel eher von saisonbereinigten Zeitreihen, die die irre-
guldre Komponente noch enthalten, angezeigt. Zudem kon-
nen flr die Schatzung der glatten Komponente verschiede-
ne Schatzverfahren eingesetzt werden, die unterschiedliche
Eigenschaften besitzen und zu verschiedenen Schéatzergeb-
nissen fuhren kdnnen. Enthalt ein Konjunkturindikator ein star-
kes Signal und geringes Rauschen, kann im glnstigsten Fall
auf eine Glattung verzichtet werden, so dass die beschriebe-
ne Schétzproblematik entfallt. Zumindest gendigt bei einem
solchen Indikator aber eine »schwache« Glattung, um das
Konjunktursignal herauszuschélen.

Im Folgenden sollen einige bekannte statistische Messkon-
zepte — die IC-Relation (Ratio of the Average Amplitudes of
the Irregular to the Cyclical Factor) und das darauf aufbau-
ende MCD-MaB (Months for Cyclical Dominance) — vorge-
stellt werden, mit denen die Variabilitdt von saisonbereinig-
ten Zeitreihen im Hinblick auf die GréBenordnung von irre-
gulérer zu glatter Komponente analysiert und systemati-
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siert werden kann. Im Anschluss wird auf die Qualitat des
saisonbereinigten ifo Geschéftsklimas und seiner beiden
Komponenten Geschéftslage und Geschéftserwartungen
hinsichtlich der vorgestellten Kriterien im Vergleich zu ge-
wichtigen Indikatoren der amtlichen Statistik (Produktion und
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe) eingegangen.
Fir die Berechnung der beiden statistischen Prifmale wird
auf zweierlei Arten vorgegangen:

Zunachst wird der originére, nicht saisonbereinigte Daten-
satz benUtzt (= Ansatz 1). Alle Ursprungsreihen werden nach
einem einheitlichen Verfahren saisonbereinigt. Zur Ausschal-
tung der Saisonmuster wird das Census X-12-ARIMA-Ver-
fahren herangezogen, das sich international und auchin der
deutschen Wirtschaftsstatistik als »Industrienorm« durchge-
setzt hat. Die Saisonbereinigung erfolgt ohne zusatzliche
manuelle Eingriffe mit tblichen Standardoptionen. Die Trend-
Zyklus-Komponente wird mit einem Henderson-Filter ge-
schatzt, der integraler Bestandteil des Census X-12-ARIMA-
Verfahrens ist. Diese Vorgehensweise hat den Vorteil, fur
die Berechnung der IC-Relation und der MCD-MaBzahl sai-
sonbereinigte Ausgangsreihen zu benutzen, die auf der Ba-
sis eines einheitlichen und international bekannten Verfah-
rens berechnet wurden, so dass die Nachvollziehbarkeit der
saisonbereinigten Ergebnisse in vollem Umfang gewahrleis-
tet ist. Allerdings werden bei diesem Ansatz saisonberei-
nigte Reihen generiert, die nicht vollstandig mit den vom
ifo Institut bzw. von der amtlichen Statistik veroffentlichten
Daten Ubereinstimmen. Deren konkrete Berechnung erfor-
dert ndmlich im Allgemeinen eine zusatzliche manuelle Fest-
legung von Verfahrensparametern. Von daher ist ein alter-
nativer Ansatz nahe liegend.

Nunmehr wird von saisonbereinigten Zeitreinen ausgegan-
gen (= Ansatz 2). Dies hat den Vorteil, mit saisonbereinig-
ten Datensatzen zu arbeiten, die mit reihenspezifischen
Steuerungsoptionen optimiert wurden. Die Optimierung,
die auf der Basis statistischer Kriterien erfolgt, wird des-
halb vorgenommen, um allfalligen Zusatzinformationen (z.B.
wirtschaftlicher und klimatischer Art) Rechnung zu tragen.
AuBerdem kdénnen zur Schatzung der Trend-Zyklus-Kom-
ponente gezielt verschiedene Filtertypen eingesetzt wer-
den. Hier wird einmal ein symmetrischer Henderson-Filter
verwendet. Der Einsatz dieses Filters wird dadurch moti-
viert, dass ein explizites Gewichtungsschema existiert. Zu-
dem wird eine Briicke zu Ansatz 1 geschlagen, der auf dem
X-12-Verfahren und damit auf Filtern dieser Bauart be-
ruht. FUr die Filterlange wird die bei Monatswerten Ubliche
X-12-Standardvariante Henderson-13 benutzt. Der Hen-
derson-Filter dampft hochfrequente Schwingungen in der
Zeitreihe, die Ublicherweise mit dem Stérsignal gleichge-
setzt werden.

Dariber hinaus wird ein Schétzverfahren namens lokal ge-
wichteter polynomialer Regression eingesetzt, das im Ge-
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gensatz zu den meisten frequenzbasierten Filterverfahren
rein datenbasiert ist, d.h. ohne die ansonsten notwendige
Setzung von Filterparametern auskommt. Die Glattungs-
parameter werden bei diesem Verfahren aus den Daten ge-
schéatzt. Im Prinzip wird ein gleitendes gewichtetes Mittel der
Daten berechnet, dessen Gewichtungsfunktion unter be-
stimmten Annahmen aus statistischer Sicht optimal ist. Mit
Hilfe der lokal gewichteten polynomialen Regression kdn-
nen Zeitreinen in gewissem Sinne optimal von Zufallsschwan-
kung bereinigt werden.

Grundbegriffe der Zeitreihenzerlegung

Eine 6konomische Zeitreihe Yt kann gedanklich in verschie-
dene Bewegungskomponenten zerlegt werden. Zu unter-
scheiden sind einmal systematische Komponenten: Die
Trend-Zyklus-Komponente Ct umfasst den langfristigen
Entwicklungspfad einer Zeitreihe und die mittelfristige zy-
klische Bewegung. Die klrzerfristige saisonale Komponen-
te St spiegelt die regelméaBig wiederkehrenden Verande-
rungen der Reihenwerte innerhalb eines Jahres wider. So
ist z.B. die Wertschdpfung im Handel in den Herbstmo-
naten aufgrund des Weihnachtsgeschafts stets besonders
groB. Daneben gibt es eine irreguldre Komponente It (un-
systematischer Rest). Diese enthalt die kurzfristigen zufal-
ligen Einflisse auf die Zeitreihe (z.B. Auswirkungen von sai-
sonunUblicher Witterung oder Streiks, Kurzfristreaktionen
auf wirtschaftspolitische MaBnahmen, aber auch Daten-
oder Stichprobenfehler). Fir manche Zeitreihen wird dar-
Uber hinaus noch eine zusétzliche Kalenderkomponente
modelliert. Diese umfasst EinflUsse, die auf UnregelmaBig-
keiten im Kalender zurlickgehen (z.B. Schalttage, beweg-
liche Feiertage, spezielle Feiertagsregelungen auf Lander-
ebene oder divergierende Wochentagsstrukturen im Mo-
nat). Die Ausschaltung der Kalenderkomponente kann da-
durch geschehen, dass der eigentlichen Zeitreihenzerle-
gung eine gesonderte Kalenderbereinigung vorgeschaltet
wird, oder aber die Kalenderbereinigung ist in das spezi-
fische Zerlegungsverfahren integriert.?

Weil in der Praxis die Auswirkungen der einzelnen Kompo-
nenten auf eine Zeitreine nicht beobachtbar sind, kann es
faktisch auch keine »objektiv richtige« Komponentenzerle-
gung geben. In der Praxis wird deshalb eine Vielzahl von Ver-
fahren angewandt. Zur Saisonschéatzung bzw. -bereinigung,
verwendet z.B. das Statistische Bundesamt zurzeit das Ber-
liner Verfahren Version BV4.1, die Deutsche Bundesbank
das Census X-12-ARIMA-Verfahren und das ifo Institut spe-
ziell fur die Zerlegung von Zeitreihen aus dem ifo Konjunk-
turtest das ASA-II-Verfahren. Die relative Glte unterschied-
licher Zeitreihenzerlegungen kann anhand von mathemati-

T Auch eine spezielle Witterungskomponente, wie sie z.B. vom ifo Institut
bei der Bereinigung von witterungsbehafteten Konjunkturtestreihen in
Ansatz gebracht wird, ist modellierbar.

schen Kriterien (z.B. Stabilitat der Ergebnisse am aktuellen
Rand) oder auch mit Hilfe synthetisch erzeugter Zeitreihen
beurteilt werden (vgl. Hopfner 1998 sowie Goldrian und Leh-
ne 1999).

NaturgemaB kdnnen die einzelnen Zeitreihenkomponenten
Ct, St und |t auf viele unterschiedliche Arten zueinander in
Beziehung gesetzt werden. In der Rechenpraxis hat sich
allerdings gezeigt, dass zwei fundamentale Modellansatze
im Allgemeinen gentgen. Bei der additiven Zeitreihenzerle-
gung Yt = Ct + St + |t wird davon ausgegangen, dass die
Variabilitét einer Zeitreine nicht vom Reihenniveau abhan-
gig ist. Dagegen wird bei der rein multiplikativen Zerlegung
Yt = Ct x St x [t angenommen, dass die Schwankungen der
Ursprungsreihe mit dem Reihenniveau variieren. Saisonale
und auch irreguldre Schwankungen nehmen mit steigendem
(sinkendem) Reihenniveau zu (ab).

Die Ausschaltung der Saisonkomponente (oftmals unter Ein-
bezug der Kalenderkomponente) wird als Saisonbereinigung
bezeichnet. Saisonbereinigte Zeitreihenwerte YSB: werden
bei additiven Zeitreihenmodellen durch die Subtraktion der
geschatzten Saisonkomponenten St von den Werten der Ur-
sprungsreihe YSBt = Yt — St = Ct + |t ermittelt, bei multiplika-
tiven Modellen ergibt sich der saisonbereinigte Wert durch
entsprechende Division YSBt = Yt/ St = Gt x |t

Ausgewadhlte Filterverfahren

Zur Schéatzung der Trend-Zyklus-Komponente werden im
Folgenden der Henderson-Filter und ein spezieller nichtpa-
rametrischer Regressionsschétzer eingesetzt. Der Hender-
son-Filter ist ein integraler Bestandteil des Saisonbereini-
gungsverfahrens Census X-12. Er hat aber auch dartiber
hinaus seine Daseinsberechtigung. Er ist ein Filter, der die
Schétzung einer Trend-Zyklus-Komponente Ct, in Zeitreihen
ermdglicht. So verwenden viele statistische Amter diese
Filter vorzugweise flr die Schatzung der Trend-Zyklus-Kom-
ponente bzw. zum Entfernen der irregularen Komponente
in den Zeitreinen.

Entwickelt wurde dieses Filterverfahren von dem Aktuar Ro-
bert Henderson. Im Jahr 1916 veroffentlichte er eine For-
mel zur Berechnung des Gewichtungsschemas seines Fil-
ters. Die statistischen Kriterien, die Henderson zur Konstruk-
tion seines Filters verwendete, waren die folgenden (vgl. Tre-
win 2003): Es sollte ein gewichteter gleitender Durchschnitt
resultieren, der Polynome vom Grade kleiner als 4 unveran-
dert belasst. Unter dieser Bedingung sollten die Gewichte
SO gewahlt werden, dass sie die Varianz der dritten Diffe-
renzen der Zeitreihe minimieren. Die erste Bedingung garan-
tiert, dass der Filter flexibel genug ist, um auch Konjunktur-
wenden zuzulassen. Durch die zweite Bedingung wird die
Glattheit der resultierenden Schatzung erzwungen. Diese
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Tab. 1

|Die Gewichte des 13-Term-Henderson-Filters
Zeitpunkt t—6 t—5 t—4 t—3 t—2 t—1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6
Gewicht -0,02 |-0,03| 0,00 0,07 0,15 0,21 0,24 0,21 0,15 0,07 0,00 | -0,03|-0,02

Quelle: Trewin (2003).

beiden Bedingungen legen ein eindeutiges Gewichtungs-
schema fur das gleitende Mittel fest. Die gleitenden Mittel-
werte nach Henderson sind symmetrische Mittelwerte un-
grader Lange. Aufgrund dieser Eigenschaften werden Wen-
depunkte in der geglatteten Zeitreihe zeitlich nicht verscho-
ben, wie es etwa asymmetrische Filter in der Regel impli-
zieren. Allerdings bedeutet die Symmetrie auch, dass der
Filter nicht bis an den aktuellen Rand (und an den Beginn)
der Zeitreihe glatten kann. Es existieren in der Literatur je-
doch verschiedene Vorschlage, wie die Filterung durch Prog-
nosemethoden oder durch asymmetrische FortfUhrungen
des Filters bis an den Rand erfolgen kann. Im vorliegenden
Aufsatz wird jedoch ausschlieBlich ein symmetrischer Hen-
derson-Filter verwendet, da fur die vorliegende Analyse ei-
ne Glattung bis an den Rand nicht zwingend ist und somit
die Randproblematik ausgeblendet wird.

Zur Glattung der monatlichen Zeitreihen wird hier ein sym-
metrischer 13-Term-Henderson-Filter benutzt. Tabelle 1 ent-
halt die Gewichte, die bei diesem Filter eingesetzt werden.
Der 13-Term-Henderson-Filter ist ein Standardfilter fir mo-
natliche Zeitreihen im CENSUS X-12-Verfahren (vgl. Findley
et al. 1998) und wird etwa vom Australian Bureau of Statis-
tics standardmaBig zur Trend-Zyklus-Schatzung in Monats-
reihen angewendet (vgl. Trewin 2003, 43):

Die Filtereigenschaften des 13-Term-Henderson-Verfahrens
kbnnen auch als Frequenzbereich betrachtet werden. Ab-
bildung 2 zeigt die Frequenz-Antwort-Funktion des Filters.
Diese Funktion gibt an, wie die verschiedenen Schwingungs-
komponenten in einer Zeitreine durch den Filter behandelt

Abb. 2
Frequenz-Antwort-Funktion

werden. Die horizontale Achse stellt verschiedene Zyklen-
frequenzen dar. Auf der vertikalen Achse ist abgetragen, wel-
cher Prozentanteil einer Amplitude mit einer bestimmten Pe-
riode nach der Filterung in der Reihe verbleibt. Der 13-Term
Henderson Filter belasst Zyklen mit einer Periode von zwei
Jahren zu 95% ihrer Starke in der Zeitreihe. Schwingungen
mit noch langeren Perioden verbleiben noch starker in der
gefilterten Reihe. Dagegen werden kirzere Schwingungen,
und damit die irreguldre Komponente, erheblich gedampft.
Eine Schwingung mit achtmonatiger Periode wird zu 50%
gemindert, kirzere Schwingungen noch stérker. Wird die
50 Prozentmarke als Abschneidegrenze betrachtet, so wiir-
de dies bedeutet, dass der 13-Term-Henderson-Filter Zy-
klen mit einer Periode von mehr als acht Monaten in der Zeit-
reihe beldsst. Aufgrund dieser Eigenschaft des Filters, kann
er als »Low-Pass-Filter« bezeichnet werden, der geeignet
ist, die Trend-Zyklus-Komponente aus einer Zeitreihe zu
extrahieren.

Das zweite Glattungsverfahren, das im Weiteren eingesetzt
wird, ist die lokal gewichtete polynomiale Regression.2 Wie
der Name besagt, handelt es sich hierbei um einen Regres-
sionsschatzer. Er stammt aus der Klasse der nichtparame-
trischen Verfahren und setzt keine explizite parametrische
Regressionsfunktion, etwa eine in den Parametern lineare
Funktion, als Annahme voraus. Damit kann dieses Verfah-
ren auch nichtlineare Funktionen handhaben. Da diese Me-
thode hier datengesteuert eingesetzt wird, ist die Wahl der
Glattheit der systematischen Komponente Teil des Schatz-
algorithmus. Dies steht im Gegensatz zum oben beschrie-
benen 13-Term-Henderson-Filter. Zwar kann auch dieser Fil-

ter als nichtparametrische Methode betrach-

tet werden, doch ist durch die explizite Ge-

wichtung und durch die feste Filterlange auch

13-Term-Henderson-Filter
Frequenz-Antwort

eine bestimmte Frequenz-Antwort-Funktion
vorgegeben. Die lokal gewichtete polynomia-

1.20 le Regression wahlt quasi selber, bis zu wel-
cher Periode die Schwingungskomponen-
1.00 ten zu den systematischen Bewegungen ge-
0.80 horen.
0.60
0.40 IC-Relation und MCD-MaB
0.20 Jede saisonbereinigte Zeitreihe YSBt ist defi-
nitionsgeman eine vorlaufige Schatzung der
0.00
0.00 005 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
Frequenz 2 Fur eine Beschreibung des hier eingesetzten Verfah-

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Trend-Zyklus-Komponente. Wie gut die glatte Komponen-
te Ct durch die saisonbereinigte Zeitreihe Ct x |t approxi-
miert wird, d.h. wie stark und unverfalscht das konjunktu-
relle Signal einer saisonbereinigten Reihe ist, hangt davon
ab, ob eine Bewegung des jeweils aktuellen Zeitreihenwer-
tes primér auf den Einfluss der irregularen Komponente |t
zurtickgeht oder ob die Bewegung Uberwiegend auf eine
Anderung der glatten Komponente Ct zuriickzufilhren ist.
Ein einschlagiges Messkonzept hierflir bietet die /C-Relati-
on (Ratio of the Average Amplitudes of the Irregular to the
Cyclical Factor), die standardméBig fur einmonatige Zeit-
spannen berechnet wird. Im Fall multiplikativ verknUpfter
Komponenten wird dabei konkret die durchschnittliche pro-
zentuale Anderung der irregularen Komponente zur prozen-
tualen Anderung der glatten Komponente ohne Berticksich-
tigung des Vorzeichens in Beziehung gesetzt: (vgl. Shiskin,
Young und Musgrave 1967, 18).

2|c -1.|/1,,
I =
2|C C.l/C

Bei additiven Zerlegungen wird die standardmaBige IC-Re-
lation als Verhaltnis der durchschnittlichen absoluten Mo-
natsdifferenzen berechnet:

I_gu -1
2|cc

Die irregulare Komponente It folgt dabei aus der Division
(bzw. Subtraktion) der saisonbereinigten Werts Gt X It (bzw.
Ct + ) durch den geschatzten Trend-Zyklus-Wert Ct. Ist die
IC-Relation groBer als oder gleich Eins, so spiegelt die Ver-
anderung der saisonbereinigten Zeitreinenwerte gegenutber
dem Vormonat im Mittel Gberwiegend irreguléare Einflisse
wider. Vice versa indiziert eine IC-Relation von kleiner Eins
eine im Mittel bestehende Dominanz der systematischen
Trend-Zyklus-Komponente. Dabei muss nicht weiter be-
tont werden, dass das konkrete Ergebnis fUr eine saison-
bereinigte Zeitreihe ceteris paribus vom statistischen Zerle-
gungsverfahren abhangig ist, ob die Komponenten der Rei-
he additiv oder multiplikativ miteinander verknipft sind und
ob die Trend-Zyklus-Komponente flach oder steil verlauft
(vgl. Wallis 20086, 25 f.).

Bei vielen Zeitreihen Uberwiegt im Vormonatsvergleich zu-
néchst der irregulére Einfluss. Bei Anderungen der Reihen-
werte Uber mehrere Monate hinweg zeigt sich jedoch, dass
der Anteil der glatten Trend-Zyklus-Komponente an der ge-
samten Variabilitat der Zeitreihe gréBer wird. Dies liegt dar-
an, dass die absolute Anderung der glatten Komponente
bei einer Verlangerung des Stltzbereichs im Mittel zunimmt

wahrend dies fur die irreguldre Komponente nicht der Fall
ist.3 Bei jedem sinnvoll verwendbaren Konjunkturindikator
sollte dieser Sachverhalt zumindest in abgeschwachter Form
gelten. Das MCD-MaB (Months Required for Cyclical Factor
to Dominate Irregular Factor, Months for Cyclical Dominan-
ce) gibt dann die kleinste Zahl von Monaten an, flr die im
Mittel die Veranderung der glatten Komponente die Veran-
derung der irregularen Bewegungen ohne Bertcksichtigung
des Vorzeichens Uberwiegt. Zur Ermittlung dieses MaBes
sind die IC-Relationen fUr sukzessiv verlangerte Zeitspan-
nen zu berechnen. Der Wert von MCD ist dann die Zahl von
Monaten 6, fUr die die entsprechende IC-Relation ICe zum
ersten Mal kleiner als Eins ist. Sofern die Komponenten mul-
tiplikativ verknipft sind, ist das MCD-Maf die kirzeste, in
vollen Monaten gemessene Zeitspanne 6, fur die gilt:

e
2|c -C |/ Cy
v

<1

Im additiven Fall ist die MCD-MafBzahl definiert als kleinste
Zeitspanne 6 mit der Eigenschaft:

Z|I -1
==
;|c ol
t=0+1

Das MCD-MaB wurde 1957 von Julius Shiskin entwickelt
(vgl. Shiskin 1957, 236). Es gibt die durchschnittliche War-
tezeit (in Monaten) an, bevor man relativ sicher sein kann,
dass Bewegungen bei saisonbereinigten Zeitreihen nicht nur
von zufélliger Natur sind, sondern auf zyklische Faktoren zu-
rickgehen. Je kleiner das MCD-MaB fiir eine Zeitreihe aus-
fallt, umso angemessener (»cyclically significant«) ist der Vor-
monatsvergleich von saisonbereinigten Ergebnissen. Das
MCD-MaB ist genau dann Eins, wenn flr eine Zeitreihe die
standardméaBige, flr 1-Monatsspannen berechnete IC-Re-
lation kleiner Eins ist. Haben zwei saisonbereinigte Zeitrei-
hen das gleiche MCD-MaR 6, so hat diejenige Zeitreihe ei-
nen hoheren systematischen Bewegungsanteil, deren
IC-Relation ICe vergleichsweise kleiner ist.

Da das MCD-MaB definitionsgemanl nur ganzzahlige (Mo-
nats-)Werte annimmt, wird im Fall von 6 gréBer als 1 nicht
sichtbar, in welchem zeitlichen Ausmal3 der Wert Eins ver-
fehlt wird. Es Iasst sich allerdings ein modifiziertes MaR3
MCD* berechnen, das auf einer linearen Interpolation der
IC-Relation beruht und eine reellwertige exakte Monats-
spanne angibt, bei der die die interpolierte IC-Relation ge-

3 Dies gilt etwa unter der Annahme, dass die irreguldre Komponente aus wei-
Bem Rauschen besteht.
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nau den Wert Eins annimmt (vgl. Lothian und Morry 2005
sowie Ladiray und Quenneville 1999):

MCD*= (6 -1)+ MG, -1
IC, , - IC,

Sollen schlieBlich die irregularen Reste einer saisonberei-
nigten Reihe mittels gleitender Durchschnitte zusatzlich ge-
dampft werden, so kann die Lange des Stitzbereiches mit
Hilfe des MCD-MaBes in Abhangigkeit von der relativen Star-
ke der irregularen Ausschlage festgelegt werden. Die auf die-
se Weise geglattete saisonbereinigte Reihe hat ein MCD-
MaB von Eins (MCD-Gléttung).

Fur vierteljghrliche Zeitreihen lasst sich analog zum MCD
ein QCD-MafB (Quarters for Cyclical Dominance) definieren.
Das QCD gibt die minimale Zahl an Quartalen an, bis die
durchschnittliche Veranderung der glatten Komponente die
durchschnittliche Veranderung der irregularen Bewegungen
Uberwiegt.

Ergebnisse

Im Folgenden wird flr prominente Konjunkturindikatoren
in Deutschland das in den jeweiligen Zeitreinen enthalte-
ne Verhaltnis von Konjunktursignal zu Stérsignal unter-
sucht. Dabei wird zum einen qualitative Reihen aus dem
monatlichen ifo Konjunkturtest abgestellt. Zum anderen

Tab. 2
MCD-Werte fiir ausgewahlte Konjunkturindikatoren
saisonbereinigt nach Census X-1 2-ARIMA?

werden wichtige quantitative Konjunkturindikatoren der
amtlichen Statistik evaluiert. Bei den Indikatoren des ifo Ins-
tituts handelt es sich um das Geschéftsklima mit seinen
Komponenten Geschéftslage und Geschéftserwartungen.
Dabei wird einmal auf die gewerbliche Wirtschaft fokus-
siert, die in der Abgrenzung des ifo Instituts die Industrie,
das Bauhauptgewerbe und den GroB- und Einzelhandel
umfasst. Dartiber hinaus wird auf das Geschéftsklima im
verarbeitenden Gewerbe abgestellt, das bis heute ein wich-
tiger Cycle-Maker fUr die deutsche Wirtschaft ist (vgl. Ab-
berger und Nierhaus 2008, 21 ff.). Daran anschlieBend wird
die gleiche Analyse auf die beiden amtlichen Indikatoren
Auftragseingang bzw. Produktion im verarbeitenden Ge-
werbe angewendet, die jeden Monat vom Statistischen
Bundesamt verdffentlicht werden.

Tabelle 2 fokussiert auf Ansatz 1. Folglich werden (fallweise ka-
lenderbereinigte) Ursprungsdaten benutzt; alle Zeitreihen wer-
den nach einem einheitlichen Verfahren (Census X-12-ARIMA)
ohne zusétzliche manuelle Eingriffe saisonbereinigt. Die Schét-
zung der glatten Komponente erfolgt zusammen mit der Sai-
sonkomponente und basiert auf einem Henderson-Filter, der
im X-12-Programm implementiert ist. Die Bereinigung nach
Census X-12 ARIMA erfolgt mit der Software-Paket Gretl (Ver-
sion 1.8) (vgl. Cottrell und Lucchetti 2008). Der Rechenzeit-
raum reicht von Januar 1991 bis zum Februar 2009.

Fur das saisonbereinigte Geschaftsklima im verarbeiten-
den Gewerbe und seine beiden Bestandteile ergeben sich
hervorragende Ergebnisse: Bereits die standardmaBigen

Saison- Months for
bereinigte Irregulére Zyklische Cyclical Modifiziertes
Werte Komponente | Komponente | IC-Relation® | Dominance® | MCD-MaR®
N4 [ C IC MCD MCD*
Mittlere absolute Veranderung in %
Verarbeitendes Gewerbe
Lage 1,388 0,854 1,078 0,793 1 -
Erwartungen 1,461 0,942 1,004 0,939 1 -
Klima 1,203 0,723 0,947 0,763 1 -
Gewerbliche Wirtschaft
Lage 1,342 1,022 0,815 1,253 2 1,42
Erwartungen 1,157 0,779 0,768 1,015 2 1,04
Klima 1,037 0,750 0,714 1,051 2 1,11
Industrieproduktione) 1,122 0,945 0,473 1,996 3 2,00
Auftragseingang in der
Industrie®” 1,798 1,497 0,794 1,887 3 2,02
3 Fir die Saisonbereinigung der Ursprungswerte und die Extraktion der Trend-Zyklus-Komponente wurde das Census X-12-
ARIMA-Verfahren beniitzt. — ” Verhaltnis von irregulérer zu glatter Komponente, MaRstab dafir, wie stark und unverfélscht
das konjunkturelle Signal in einer saisonbereinigten Reihe ist. — © Zahl der Monate, bis die durchschnittliche Anderung der
glatten Komponente die durchschnittliche Anderung der irregularen Komponente ohne Bericksichtigung des Vorzeichens
Uberwiegt. — 9 Zeitspanne in Monaten, bis die IC-Relation genau den Wert 1 annimmt. — ¢ Volumenwerte, arbeitstaglich
bereinigt. — ” Nominale Werte, arbeitstaglich bereinigt.

Quelle: ifo Konjunkturtest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 3
MCD-Werte fiir ausgewéhlte Konjunkturindikatoren
saisonbereinigt nach ASA Il bzw. Census X-1 2-ARIMA?

Extraktion der glatten Komponente durch 13-Term-Henderson-Filter

Saison- Months for
bereinigte Irregulare Zyklische Cyclical Modifiziertes
Werte Komponente | Komponente | IC-Relation” | Dominance® | MCD-MaR”
\a [ © IC MCD MCD*
Mittlere absolute Veranderung
Verarbeitendes Gewerbe®
Lage 1,313 0,874 0,857 1,020 2 1,04
Erwartungen 1,453 0,973 0,991 0,983 1 -
Klima 1,150 0,760 0,814 0,934 1 -
Gewerbliche Wirtschaft"
Lage 1,340 1,105 0,675 1,635 2 1,85
Erwartungen 1,156 0,776 0,777 1,000 1 -
Klima 1,041 0,783 0,638 1,226 2 1,42
Industrieproduktion® 1,535 0,895 0,367 2,438 & 2,70
Auftragseingang in der
Industrie®” 2,044 1,394 0,582 2,397 3 2,41

Extraktion der glatten Komponente durch lokal gew. polynom. Regression

Saison- Months for
bereinigte Irregulére Zyklische Cyclical Modifiziertes
Werte Komponente | Komponente IC-Relation” | Dominance” | MCD-MaB®
\a [ © IC MCD MCD*
Mittlere absolute Veranderung
Verarbeitendes Gewerbe®
Lage 1,313 0,796 1,012 0,786 1 -
Erwartungen 1,453 0,972 0,951 1,022 2 1,05
Klima 1,150 0,759 0,853 0,890 1 -
Gewerbliche Wirtschaft®
Lage 1,340 1,042 0,790 1,318 2 1,47
Erwartungen 1,156 0,769 0,779 0,987 1 -
Klima 1,041 0,792 0,675 1,174 2 1,33
Industrieproduktion® 1,535 0,869 0,946 0,918 1 -
Auftragseingang in der
Industrie®” 2,044 1,303 1,197 1,089 2 1,17

4 Die saisonbereinigten Werte sind Verdéffentlichungen des ifo Instituts bzw. des Statistischen Bundesamts entnommen. —
®) Verhaltnis von irregularer zu glatter Komponente, Mafistab dafir, wie stark und unverfalscht das konjunkturelle Signal in
einer saisonbereinigten Reihe ist. — ® Zahl der Monate, bis die durchschnittliche Anderung der glatten Komponente die
durchschnittliche Anderung der irregularen Komponente ohne Berlicksichtigung des Vorzeichens iiberwiegt. — @ Zeitspanne in
Monaten, bis die IC-Relation genau den Wert 1 annimmt. — ® Volumenwerte. — ” Nominale Werte.

Quelle: ifo Konjunkturtest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

IC-Relationen, bei der die hochfrequenten monatlichen An-
derungen der irreguléren Komponente zu den Anderungen
der glatten Komponente in Beziehung gesetzt werden, lie-
gen fur alle Reihen unter 1. Auf Monatsfrist dominiert dem-
nach die glatte Komponente, das MCD-MaRB hat fur alle
drei Indikatoren den idealen Minimalwert 1.

Flr den umfassenderen ifo-Hauptindikator Geschéftsklima
in der gewerblichen Wirtschaft, das die vergleichsweise et-
was volatileren Sektoren Bau und Handel einbezieht, erge-
ben sich nur unwesentlich schlechtere Werte. Die monatli-
chen IC-Relationen fUr den saisonbereinigten Klima-, La-

ge- und Erwartungsindikator sind zwar etwas gréBer Eins,
was das MCD-MaB, das auf volle Monate abstellt, auf den
Wert Zwei erhoht.4 Das modifiziertes MCD*-MaB, das die
exakte Zeitspanne angibt, bis die IC-Relation genau bei 1
liegt, betragt aber fir das ifo Geschéftsklima lediglich 1,1 Mo-
nate. FUr die Geschéftserwartungen ergeben sich sogar nur
1,04 Monate, fur die etwas volatilere Geschaftslage 1,4 Mo-
nate. Deutlich ungUnstiger fallen die PrifmaBe fir die quan-
titativen Indikatoren der amtlichen Statistik aus. Bei der sai-

4 Wird allein auf das saisonbereinigte Geschaftsklima in Westdeutschland
(im Zeitraum1970 bis 2003) abgestellt, so wird auch hier ein MCD-Wert
von genau einem Monat erreicht.
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sonbereinigten Industrieproduktion in konstanten Preisen
liegt die IC-Relation knapp unter 2; das MCD-Mal betragt
drei Monate (modifiziertes MCD-MaR: 2,0 Monate). FUr den
saison- und kalenderbereinigten nominalen Auftragseingang
ergeben sich die gleichen Werte.

Tabelle 3 stellt auf Ansatz 2 ab. Folglich wird von bereits
saisonbereinigten Zeitreihen ausgegangen (= Ansatz 2). Die
saisonbereinigten Ergebnisse sind Verdffentlichungen des
ifo Instituts bzw. des Statistischen Bundesamts entnommen
worden. Zur Schatzung der Trend-Zyklus-Komponente wird
einerseits der symmetrische Henderson-13-Term-Filter ver-
wendet. Andererseits wird ein rein datenbasiertes Schatz-
verfahren namens lokal gewichteter polynomialer Regressi-
on eingesetzt, Mit Hilfe dieses Ansatzes kdnnen Zeitreihen
um nicht konjunkturrelevante Zufallsschwankung optimal
bereinigt werden (vgl. Abberger und Nierhaus 2008).

Die Ergebnisse bestatigen grosso modo die Resultate von
Ansatz 1. Wieder zeigt sich, dass das konjunkturelle Signal
der saisonbereinigten ifo Konjunkturindikatoren im Vergleich
zum Stdrsignal der irreguléaren Komponente vielfach bereits
auf Monatsfrist dominant ist. Dabei fallen die Ergebnisse fur
die lokal gewichtete polynomiale Regression im Vergleich
zum Henderson-Filter noch etwas guinstiger aus. Dies gilt
insbesondere fur die zu Vergleichszwecken in der Untersu-
chung einbezogenen amtlichen Indikatorreihen Produktion
und Auftragseingang, die beim Henderson-Filter deutlich
schlechter abschneiden als bei der lokal gewichteten poly-
nomialen Regression. Scheinbar sind die kirzerfristigen un-
terjahrigen Schwingungen speziell bei der Industrieproduk-
tion so ausgepragt, dass das Schatzverfahren sie den sys-
tematischen Bewegungen zuschlagt. Dies wiirde bedeuten,
dass die Industrieproduktion systematische Signale bein-
haltet, die in der Konjunkturforschung tblicherweise nicht
zur Trend-Zyklus-Komponente gerechnet werden.

Fazit

Das ifo Geschéftsklima und seine Komponenten Geschéfts-
lage und Geschéftserwartungen besitzen flr die Konjunktur-
analyse die Vorzlige, dass sie zeitnah verflugbar sind, keinen
Revisionen unterliegen und nicht trendbehaftet sind. Damit
erflllen sie wichtige Eigenschaften, die gute Konjunkturindi-
katoren aufweisen sollten.> Im Vergleich zu den amtlichen trend-
behafteten Indikatoren Produktion und Auftragseingang bein-
halten diese Zeitreihen zudem ein deutlich klareres Konjunk-
tursignal. Bei Konjunkturindikatoren wird ndmlich das enthal-
tene Konjunktursignal stets von einem unsystematischen Rau-
schen oder »Stdrsignal« begleitet. Ein wichtiges Qualitatskri-
terium fUr Konjunkturindikatoren ist daher das in der Zeitreihe
enthaltene Verhaltnis von Konjunktursignal zu Stérsignal.

5 Vgl. die grundlegende Arbeit des NBER von Moore und Shiskin (1967).

ifo Schnelldienst 7/2009 - 62. Jahrgang

In der Literatur gibt es hierfur einschlagige Prifkriterien:
Die /C-Relation (Ratio of the Average Amplitudes of the
Irregular to the Cyclical Factor) und das MCD-MaB (Months
for Cyclical Dominance. Mit diesen Kriterien kdnnen sai-
sonbereinigten Zeitreihen im Hinblick auf die GroBenord-
nung von irregularer Komponente zu glatter Konjunktur-
komponente analysiert werden. Ist die standardmaBige,
d.h. fur 1-Monatsspannen berechnete IC-Relation (Ver-
haltnis der Anderung von glatter zu irregulérer Komponen-
te) groBer als oder gleich Eins, so spiegelt die Bewegung
der saisonbereinigten Reihenwerte im Mittel Gberwiegend
irregulére Einflusse wider. Vice versa indizieren IC-Relatio-
nen von kleiner Eins eine Dominanz der systematischen
Trend-Zyklus-Komponente. Bei vielen Zeitreihen Uberwie-
gen beim kurzfristigen Vormonatsvergleich die irregula-
ren Einflisse; erst bei langerfristigen Zeitreihenbewegun-
gen dominiert die glatte Komponente. Das MCD-Mal gibt
die kleinste, in Monaten gemessene Zeitspanne an, fur die
die durchschnittliche Veranderung der glatten Komponen-
te die Veranderung der irreguléaren Bewegung Uberwiegt.
Je kleiner das MCD-Maf fur eine Reihe ausfallt, umso
angemessener (»cyclically significant«) sind Vormonats-
vergleiche von saisonbereinigten Ergebnissen. Das MCD-
Kriterium ist ein zentrales MaB fUr die GUte konjunktur-
relevanter Zeitreihen:

»|n studies of the business cycle, the direction and magni-
tude of change in economic series is of fundamental im-
portance. It is also important to distinguish persistent, cu-
mulative changes from irregular fluctuations. In series with
a low value of MCD this distinction can be made more
promptly, or (with a given degree of promptness) more ac-
curately, than in series with high MCD. From this point of
view, then, one of the goals of statistics collectors should
be to compile series for which MCD is low (e.g. unity).« (Shis-
kin 1957, 609)

Die prasentierten Ergebnisse zeigen, dass sowohl das Ge-
schéftsklima flir das verarbeitende Gewerbe als auch das
umfassender definierte Geschdftsklima flr die gewerbliche
Wirtschaft beim MCD-Kriterium Uberragend abschneiden.
Zur Absicherung der Ergebnisse wurde parallel mit ver-
schiedenen Saisonbereinigungsverfahren und unterschied-
lichen Filtern zur Extraktion der glatten Komponente ge-
arbeitet. Es zeigt sich bei allen Ansatzen, dass das kon-
junkturelle Signal der ifo Konjunkturindikatoren im Vergleich
zum Storsignal der irreguldren Komponente vielfach auf
Monatsfrist bereits dominant ist. Das ifo Geschaftsklima ist
somit ein monatlicher Konjunkturindikator, der sehr zeit-
nah vorliegt, die Konjunktur frihzeitig anzeigt, d.h. ein vor-
laufender Indikator ist, und dartber hinaus ein sehr kla-
res, d.h. zyklisch signifikantes Konjunktursignal enthalt. Da-
mit gilt das ifo Geschéftsklima zu Recht als zentraler Indi-
kator fUr die Beurteilung der Konjunkturentwicklung in
Deutschland.
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in Deutschland

Erich Gluch und Ludwig Dorffmeister

Nach einem Jahrzehnt stark riicklaufiger Baunachfrage konnte die deutsche Bauwirtschaft be-
reits im Jahr 2006 ein deutliches Plus verbuchen. Auch 2007 und 2008 verliefen insgesamt er-
freulich. Dabei konnte insbesondere der Wirtschaftsbau ein ausgepragtes Wachstum vorweisen.
In der mittel- und langfristigen Sicht werden die hohen Wachstumsraten der letzten drei Jahre
(durchschnittlich gut 3% pro Jahr) jedoch bei Weitem nicht erreicht werden. Dennoch wird die zu-
kiinftige Entwicklung einen - wenngleich moderaten - Aufwartstrend aufweisen. Nach den Be-
rechnungen des ifo Instituts! diirfte das durchschnittliche reale Wachstum der Baunachfrage im
Verlauf der nachsten zehn Jahre nur noch knapp 1/2% p.a. betragen. Dabei ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass die Bauproduktion 2009 - nach aktuellem Stand der Dinge zunachst sogar deut-
lich - schrumpfen wird.

Im Wohnungsbau resultieren schon seit Jahren immer mehr Aktivitdten aus BaumaBnahmen an
bereits bestehenden Wohngebauden. Beriicksichtigt man den bereits sehr groBen Wohnungsbe-
stand (gut 39 Mill. Einheiten), so diirfte dieser Trend auch im Prognosezeitraum anhalten. Nach
den Schatzungen diirften 2018 knapp 160 000 Wohnungen in Ein- und Zweifamiliengebauden und
rund 115 000 Wohnungen in Mehrfamiliengebauden fertiggestellt werden. Dies sind zwar rund
100 000 Einheiten mehr als im vorigen Jahr, aber rund 180 000 weniger als im Durchschnitt der
Jahre 1993 bis 2000. Insgesamt wird der Wohnungsbau, vor allem aufgrund weiterhin hoher Mo-
dernisierungsaufwendungen, kraftiger steigen als die beiden anderen Bausparten. Im Nichtwohn-
bau wird der 6ffentliche Bau aufgrund der Konjunkturprogramme zur Stiitzung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage 2009 und 2010 erheblich stimuliert werden - wahrend gleichzeitig die ge-
werbliche Nachfrage sinkt. Langfristig wird es aber in beiden Bereichen kaum ein Wachstum ge-
ben. Das heiBt, die Bauvolumina des Jahres 2018 werden jeweils nur knapp iiber den Niveaus des
Jahres 2008 liegen.

mobilienmarkten. Die US-amerikani-
schen Verbraucher verwendeten ihr
durch den massiven Hauspreisanstieg

Das exportorientierte Deutschland hat in
den letzten Jahren Uberdurchschnittlich
stark von Ungleichgewichten der Welt-

wirtschaft profitiert. Wahrend sich die
Vereinigten Staaten insbesondere auf-
grund des lange Zeit niedrigen Zinsni-
veaus in einem wahren Konsumrausch
pbefanden und weiterhin deutlich mehr
Waren und Dienstleistungen nachfrag-
ten, als sie selbst produzierten, nutzten
Schwellenlander wie China diese Ent-
wicklung zu einer noch rasanteren Stei-
gerung von Wirtschaftsleistung und
Wohlstand. Maschinen und Anlagen zur
Produktion dieser Guter kamen unter an-
derem aus Deutschland.

Deutschland als NutznieBer
globaler Ungleichgewichte

Die nach den Terrorangriffen vom
11. September 2001 verfolgte Wachs-
tumsstrategie fUhrte in Amerika zu spUr-
bar verbilligten Krediten und zu einem
weiter anhaltenden Héhenflug an den Im-
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»gewachsenes« Vermdgen verstarkt zum
Kauf von Produkten aus Niedriglohnl&an-
dern wie China und damit zu Lasten in-
landischer Produktionszweige. Der im in-
ternationalen Vergleich extrem niedrigen
US-amerikanischen Sparquote stand da-
bei eine auBerordentlich hohe chinesi-
sche Sparneigung gegentber. Das an-
gesparte Kapital investierte China zu ei-
nem nicht unwesentlichen Teil in Staats-
anleinen und andere US-amerikanische
Papiere und finanzierte dadurch indirekt
die Konsumnachfrage nach chinesischen
Gutern. Der Leistungsbilanzsaldo der
Vereinigten Staaten betrug 2008 knapp
5% des Bruttoinlandsprodukts, wahrend
der Uberschuss der chinesischen Leis-
tungsbilanz nach Schéatzung von Exper-
ten im selben Zeitraum rund 11% aus-

machte.

1 Gluch, E. und L. Dorffmeister (2009), ifo Bauvoraus-
schatzung Deutschland, Ausgabe 2008-2013/2018,
Munchen, Bezugsbedingungen auf Anfrage.
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Lander wie Deutschland, die auf die Herstel-
lung von Investitionsgltern spezialisiert sind,
profitierten von der jahrelang erfolgten Pro-

Tab. 1

|Baure|evante MaBRnahmen der beiden Konjunkturprogramme

duktionsausweitung von Waren, die China und Sum-
viele andere Billiglohnlander fir den US-ame- ARG || A0 e
rikanischen Markt produzierten. Die interna- MaRnahmen des Bundes in Mrd. €
tionale Finanzkrise und die daraus entstande- Konjunkturpaket |
ne globale Wirtschaftskrise fuhrten schlieBlich Aufstockung von Férderprogrammen 6,00
zu einem Einbruch des internationalen Han- Infrastrukturprogramme fir Kommunen 3,00
dels. Die Anpassung der wirtschaftlichen und CO-Gebaudesanierungsprogramm und
finanziellen Ungleichgewichte durfte flr viele weitere Prograrrlr)ne zur Steigerung der

Energieeffizienz 3,00
Lander &uBerst schmerzhaft werden. Speziell Beschleunigung von Verkehrsprojekten 1,00 1,00 2,00
fUr die USA bedeutet dies: weniger konsumie- Bundesfernstraken 055| 040| 095
ren, dafUr mehr produzieren und damit weni- Bundeswasserstraien 028| 015| 043
ger »auf Pump«leben. Die exorbitant steigen- Schienenverkehr 0,17 | 0,45 0,62
de Staatsverschuldung infolge der beschlos- Erhdhte Absetzbarkeit von
senen Konjunktur- und Bankenrettungspro- e S i S a0 et
gramme weist beim 6ffentlichen Sektor aller- Konjunkturpaket Il
dings in die entgegengesetzte Richtung. NOTITIRELES [ ESNTE e

gramm/Deutschlandfonds 6,67 | 6,67 | 13,33

Schwerpunkt Bildung

(energetische Sanierung) 4,33| 4,33 8,67
Konjunkturprogramme setzen auf Schwerpunkt Infrastruktur (Modernisierung) 2,33 | 2,33| 4,67
Modernisierung der Infrastruktur, ... Bundesinvestitionen in Bundesverkehrswege | 1,00 | 1,00 2,00

Bundesfernstralen 0,43| 043 0,85
Die Bundesregierung hat auf den drastisch Bundeswasserstralken 035 035| 0,70
reduzierten Ruckgang der Exporte, von Schienenverkehr 0,18| 0,18| 0,35
dem vor allem das verarbeitende Gewer- Kombinierter Verkehr 0,05| 0,05 0,10
be betroffen ist, mittlerweile mit zwei Kon- Insgesamt 26,33
junkturpaketen reagiert. Uber MaBnahmen ¥ Die Aufstockung erfolgt fir den Zeitraum 2009 bis 2011. — © Inklusive
zur Stiitzung der inlandischen Nachfrage ISnvestitiongn der Lander in Héhe von jeweils 25%. Abweichungen bei der

ummenbildung aufgrund von Rundungen.

(Steuererleichterungen, 6ffentliche Infra-
strukturinvestitionen, Umweltpramie, Auf-
stockung des Gebaudesanierungspro-
gramms der KfW usw.), zur Unterstitzung
unternehmerischer Tatigkeit (Sonderabschreibungen fur
kleine und mittlere Unternehmen, Ausweitung von Burg-
schaften, Erweiterung des Finanzierungsangebots durch
die KfW, degressive Abschreibung fir bewegliche Un-
ternehmensguter usw.) sowie zur Sicherung und Schaf-
fung von Beschaftigung (Verlangerung des Kurzarbeiter-
geldes, Ausweitung von QualifizierungsmaBnahmen usw.)
soll die wirtschaftliche Erholung Deutschlands beschleu-
nigt werden. Fur diesen Zweck stellen Bund und Lander
vorwiegend in den Jahren 2009 und 2010 Uber 80 Mrd. €
bereit.

Der Schwerpunkt liegt dabei neben der Senkung der Ein-
kommensteuer und des Beitrages zur gesetzlichen Kran-
kenversicherung auf dem Ausbau und der Modernisierung
der Infrastruktur. So sollen etwa Verkehrsprojekte in ei-
nem Umfang von 2 Mrd. € beschleunigt und zusétzliche
Bundesinvestitionen in Bundesverkehrswege in Hohe von
weiteren 2 Mrd. € getétigt werden, wobei nahezu die Half-
te der Mittel in den Bau von BundesfernstraBBen flieBen
soll (vgl. Tab. 1).

Quelle: Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie; Bundesministe-
rium flr Verkehr, Bau und Stadtentwicklung.

... wobei der 6ffentliche Hochbau davon am
meisten profitiert

Der groBte Teil der Infrastrukturinvestitionen entféllt jedoch auf
den offentlichen Hochbau. Allerdings geht hierbei das Bau-
hauptgewerbe aufgrund der Fokussierung der Programme
auf BestandsmaBnahen nahezu leer aus, wahrend im Aus-
baugewerbe vor allem die Betriebe profitieren durften, die sich
auf Warmedadmmung und den Ersatz von Fenstern sowie
auf die Installation von Heizungs- und Solaranlagen speziali-
siert haben. Das »Kommunale Investitionsprogramme« des
zweiten Konjunkturpakets umfasst 10 Mrd. € an Bundesmit-
teln, die von den Landern um weitere 3,33 Mrd. € aufgestockt
werden. So sind 8,67 Mrd. € (Bund: 6,5 Mrd. €; Lander:
2,17 Mrd. €) fUr den Bildungsbereich vorgesehen und kom-
men den Gemeinden sowie den Landern zugute. Damit soll
insbesondere die energetische Sanierung von Kindergarten,
Schulen und Hochschulen vorangetrieben werden. Derzeit
befindet sich nach Einschéatzung von Fachleuten namlich Gber
die Halfte der 48 000 Kindergérten und 40 000 Schulen in ei-
nem energetisch schlechten Zustand.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 7/2009
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DarUber hinaus sind 4,67 Mrd. € (Bund: 3,5 Mrd. €; Lander:
1,17 Mrd. €) fUr die Modernisierung der kommunalen Infra-
struktur bestimmt. Férderféhig sind (tragerneutrale) Kran-
kenhauser, LarmschutzmaBnahmen an kommunalen StraBen
(Larmschutzfenster, Abschirmungen, Ersatz gerauschinten-
siver Fahrbahndecken), st&dtebauliche Einrichtungen wie Ju-
gend- oder Altentreffs, Sportstatten, Stadtteilbibliotheken,
Feuerwehrgebaude und Kultureinrichtungen wie Museen oder
Theater. Daneben kdnnen auch Rathduser und &ffentliche Ver-
waltungsgebaude und sonstige (Iandliche) Infrastruktureinhei-
ten Férderung erfahren. Explizit ausgenommen sind dagegen
die Bereiche Abwasser und 6ffentlicher Personennahverkehr.
Dabei besteht nach einer aktuellen Studie des deutschen In-
stituts flr Urbanistik aber auch gerade fur das 6ffentlichen Ka-
nalnetz ein erheblicher Investitionsbedarf.

Damit vor allem das zweite Konjunkturpaket so bald wie
moglich seine optimale Wirkung entfalten kann und nicht
erst im vermeintlichen Aufschwungsjahr 2011, kénnen im
Rahmen des »Kommunalen Investitionsprogramms« nur
bauliche Investitionen geférdert werden, die kurzfristig rea-
lisierbar und dessen Planungen (so gut wie) abgeschlossen
sind. Uberdies wurde eine befristete Beschleunigung der
Vergabeverfahren beschlossen. So wurden etwa die Schwel-
lenwerte fUr beschrénkte Ausschreibungen angehoben. Min-
destens 70% der insgesamt 13,33 Mrd. € sind fUr Investi-
tionen auf Gemeindeebene vorgesehen.

Bauwirtschaft mit insgesamt rund 26 Mrd. €
gefordert, ...

Weitere baurelevante MaBnahmen sind bereits im Zuge des
ersten Konjunkturprogramms auf den Weg gebracht wor-
den. Dazu zéhlen die Aufstockung von Férderprogrammen
(zusétzliche Férderung von 6 Mrd. €) wie das CO2-Gebéau-
desanierungsprogramm der KW oder auch spezielle Infra-
strukturprogramme fir Kommunen sowie die erhéhte Ab-
setzbarkeit von Handwerkerleistungen. So kénnen vorerst
bis Ende 2010 20% der reinen Arbeitsleistung von Hand-
werkern in Hohe von maximal 6 000 € (bisher 3 000 €) steu-
erlich geltend gemacht werden (Entlastung: 3 Mrd. €). Die
Ausgaben des Staates zur Starkung der Baunachfrage sum-
mieren sich somit auf insgesamt auf knapp 262 Mrd. €.

... die Auswirkungen auf die Baunachfrage
bleiben jedoch vorerst unklar

Allerdings bleibt der tatsachliche Effekt der konjunkturbele-
benden MaBnahmen auf die Baunachfrage und speziell auf
den &ffentlichen Hochbau, trotz explizit genannter Investiti-
onsvolumina, unklar. So durften in vielen Féllen, trotz ent-
sprechender Vorkehrungen seitens der Bundesregierung,
kommunale Investitionen ersatzlos verdrangt werden. Drin-
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gend notwendige Bauvorhaben, die bislang noch nicht in
den Kommunalhaushalten auftauchen, werden einfach mit
den zur Verflgung gestellten Bundesmitteln finanziert, oh-
ne die Gemeindekasse weiter zu belasten. Bereits die ers-
ten Uberlegungen zum zweiten Konjunkturprogramm dirf-
ten eine verstarkte Investitionszurtickhaltung unter den K&m-
merern zur Folge gehabt haben. Vorzieheffekte stellen in die-
sem Zusammenhang ein weiteres Problem dar.

Uberdies war insbesondere im Vorfeld des zweiten Kon-
junkturpakets aufgrund der Tatsache, dass die politischen
Entscheidungsprozesse sowie die Vorbereitung und Ver-
gabe der jeweiligen Bauprojekte erfahrungsgeman eine
gewisse Zeit in Anspruch nehmen, mit einiger Verzdge-
rung bei der Umsetzung zu rechnen. Und tatséchlich ge-
staltet sich der Start der Programme auBerst muhsam.
Die Mittel werden nur zoégerlich abgerufen. Viele Projek-
te befinden sich noch in der politischen Beratung und
durften auch nicht schneller vergeben werden als sonst
Ublich. Die politische Idee, dass die meisten Kommunen
fertige Projektplanungen in der Schublade haben, die al-
lein wegen Geldmangels bisher nicht in die Tat umgesetzt
werden konnten, hat sich als Trugschluss erwiesen. So
bleibt ein kurzfristiger Nachfrageschub fur die Bauwirt-
schaft unrealistisch. Das Gros der Arbeiten wird erst 2010
erfolgen. Auch ist davon auszugehen, dass sich einzel-
ne Projekte noch bis 2011 hinziehen werden.

Seit 2006 steigt das 6ffentliche Bauvolumen
wieder

Insgesamt ist seit 2006 eine Erholung der &ffentlichen Bau-
ausgaben zu beobachten, die ganz wesentlich aus der ver-
besserten Haushaltssituation der dffentlichen Hand resul-
tiert. Nach dem einigungsbedingten Bauboom zu Beginn
der neunziger Jahre haben sich die 6ffentlichen Investi-
tionen bis 2005 stetig verringert. Die 2005 erfolgte Steuer-
reform und die gunstige Konjunktur fihrten im Verlauf zu
steigenden Steuereinnahmen von Bund, Landern und Ge-
meinden. Wahrend der Bund seine BaumaBnahmen seit
2006 sogar zurickfahrt (2007: — 2,8%), hat die wichtigste
Investorengruppe, die Gemeinden, ihre Bauausgaben spUir-
bar ausgeweitet (2007: + 5,2%). Der Anteil der kommuna-
len BaumaBnahmen macht dabei laut amtlicher Kassen-
statistik rund 60% aus.

Das offentliche Bauvolumen durfte 2008 um rund 31/2%
zugenommen haben, nach 3,1% in 2007 und 2,6% in 2006.
Dabei hat sich der 6ffentliche Hochbau vergangenes Jahr
vermutlich sogar etwas schlechter entwickelt als der 6f-
fentliche Tiefbau. Die Differenzierung nach West und Ost
zeigt, dass der Aufschwung in den neuen Bundeslandern
erst 2007 eingesetzt hat. 2008 betrug hier das Wachstum
im 6ffentlichen Bau knapp 21/2%, in den alten Bundeslan-
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dern Kletterte das 6ffentliche Bauvolumen dagegen um
nahezu 4%.

Entwicklung im 6ffentlichen Bau hdngt stark von
Finanzlage der Kommunen ab

Mittel- und langfristig ist fur die 6ffentliche Baunachfra-
ge die Finanzlage des Staates, vor allem der Gemeinden,
von wesentlicher Bedeutung. 2008 kletterten die Steu-
ereinnahmen des Staates vermutlich um rund 41/2%, ein
Jahr zuvor war noch ein Zuwachs von 10,7% zu verzeich-
nen. Die Kommunen konnten im letzten Jahr sogar Mehr-
einnahmen von gut 71/2% verbuchen. Die sichtlich posi-
tivere Entwicklung bei den Kommunen ist ganz wesent-
lich auf den kréaftigen Anstieg der Gewerbesteuereinnah-
men zurUckzuflhren. Bedingt durch die gunstige kon-
junkturelle Entwicklung mussten die Unternehmen hier
zum Teil deutlich steigende Zahlungen vornehmen. Aber
auch die Gemeindefinanzreform hat eine nicht unwesent-
liche Rolle gespielt. So wurde unter anderem die Be-
messungsgrundlage der Gewerbesteuer verbreitert, die
Gewerbesteuerumlage abgesenkt und die Belastung der
Kommunen aus Sozialleistungen im Zusammenhang mit
der Zusammenlegung von Sozialhilfe und Arbeitslosen-
hilfe verringert.

Ab 2007 stieg auch noch die Beteiligungsquote des Bun-
des an den Leistungen der kommunalen Trager fiur Unter-
kunft und Heizung im Rahmen der Grundsicherung flr Ar-
beitsuchende von zuletzt 29,1 auf 31,8%. Auf dieser Basis
ist die Entlastung der Kommunen auch bis 2010 festge-
schrieben. Uberdies entstanden durch die Unternehmen-
steuerreform, die zum 1. Januar 2008 in Kraft getreten ist,
den Kommunen insgesamt — gemessen am Jahr der vollen
Wirksamkeit —, im Gegensatz zu Bund und Landern, keine
Mindereinnahmen. Die Steuerlast fur Unternehmen wurde
zwar auf 29,8% reduziert, gleichzeitig jedoch auch die Be-
messungsgrundlage verbreitert sowie sog. Steuerschlupf-
|6cher gestopft.

Wirtschaftskrise beeintrachtigt Einnahmeanstieg
der Gemeinden nur voriibergehend

Obwohl bei einem Anhalten der weltweiten Konjunkturschwa-
che die positive Mittelfristprognose des Arbeitskreises flir Steu-
erschatzung nicht eintreten wird, gehen Experten nach wie
vor davon aus, dass die positive Entwicklung der kommuna-
len Steuereinnahmen auch in den ndchsten Jahren anhalten
wird. Zudem hat sich die Verschuldung der Gemeinden zwi-
schen 2000 und 2007 — im Gegensatz zum Schuldenstand
von Bund (+ 29%) und Landern (+ 45%) — sogar leicht ver-
ringert (— 4,5%) und damit die wirtschaftliche Handlungsfa-
higkeit erhdht.

Auf Gemeinden, die auf seit Mitte der neunziger Jahre ver-
breitete sog. Cross-Border-Leasing-Geschafte (CBL) ein-
gegangen sind, kdnnten in den nachsten Jahren dagegen
erhebliche Belastungen zukommen. Rund 160 Stadte und
Gemeinden haben seinerzeit ihre Stadtwerke, Klaranlagen
oder StraBenbahnen an amerikanische Investoren verkauft
und sofort wieder zurlckgemietet. Die Investoren konnten
in den USA Steuervorteile geltend machen und gaben ei-
nen Teil davon an ihre Geschaftspartner weiter. Die meis-
ten Kommunen kannten jedoch nicht den Inhalt der tau-
sende von Seiten umfassenden, englischen Vertrage und
wussten daher nicht, dass sie fUr die Bonitat der Garantie-
geber des Geschafts (z.B. AlG) haften und nach einem neu-
en Finanzierungspartner suchen mussen, wenn das Ra-
ting absinkt. Auch war meist unbekannt, dass jeder Ver-
tragswechsel sehr viel Geld kostet. Seit den Turbulenzen
auf den Finanzmaérkten und der Abwertung von Banken und
Versicherungen durch die Rating-Agenturen droht das CBL-
Engagement flr viele Kommunen zu einem Verlustgeschaft
zu werden. Sie versuchen deshalb, aus den Vertrégen he-
rauszukommen. Mittlerweile hat zudem ein Gericht in den
Vereinigten Staaten in einem Musterprozess den erlangten
Steuervorteil flr rechtswidrig erklart, da der Eigentimer-
wechsel nur vorgetduscht gewesen sei. Experten furch-
ten, dass Stadte und Gemeinden mit Schadensersatzfor-
derungen konfrontiert werden kénnten. Dartber hinaus be-
steht die Gefahr, dass die Investoren nach Vertragsverlet-
zungen ihrer Geschéaftspartner suchen, um ihrerseits aus
den Vertragen herauszukommen.

Langfristig Stagnation des 6ffentlichen
Bauvolumens erwartet

Zum Ende des Prognosezeitraums, der bis zum Jahr 2018
reicht, wird mit einem offentlichen Bauvolumen von gut
372 Mrd. € (in Preisen von 2000) gerechnet. Dies entspricht
in etwa dem Niveau des Jahres 2008 (vgl. Abb. 1). Im Ver-
gleich zu 2005, als die &ffentlichen Bauinvestitionen auf ei-
nen gesamtdeutschen Tiefstwert fielen, bedeutet dies einen
Zuwachs von rund 9%.

Abgesehen von einer splrbaren Belebung in den Jahren
2009 bis 2011 aufgrund der KonjunkturmaBmaBnahmen
istim &ffentlichen Bau eher wenig Dynamik zu erwarten. Und
auch dieser zeitlich begrenzte Aufschwung dirfte sich in An-
betracht der oben angesprochenen typischen Probleme im
Zusammenhang mit staatlichen Konjunkturprogrammen in
Grenzen halten. Die enormen Anstrengungen der Bundes-
regierung werden damit voraussichtlich nur zu einem vor-
Ubergehenden Strohfeuer im kleinsten der drei Bausparten
fuhren.

Dartiber hinaus ist nach Ablauf des staatlichen Investitions-
programms angesichts der dann massiv gestiegenen 6tffent-
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Abb. 1
.Bauvolumen in Deutschland nach Bausparten 1993 bis 2018

den Jahren nach der Wiedervereinigung. Ins-
gesamt kann die Versorgung mit \WWohnraum
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Quelle: Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW); ifo Institut.

lichen Verschuldung mit einer spurbaren Reduzierung der
Bauausgaben von Bund und Landern zu rechnen. Zwar dirf-
ten sich die Steuereinnahmen der Gemeinden und damit
ihre Investitionstéatigkeit langfristig positiv entwickeln, ins-
gesamt sollte das 6ffentliche Bauvolumen langfristig jedoch
auf dem Niveau von 2008 verharren.

Wohnungsbau 2008 mit moderatem Wachstum

Ende 2007 belief sich der Wohnungsbestand in den 17,9 Mill.
Wohngebauden, laut amtlicher Wohnungsfortschreibung, auf
39,1 Mill. Einheiten. Wahrend in Westdeutschland die Zahl
der Wohnungen in Ein- und Zweifamilienh&usern (15,4 Mill.)
die der Geschosswohnungen (15,0 Mill.) mittlerweile Gbersteigt,
herrscht im Osten eher ein Mangel an Eigenheimen vor. Das
Uberangebot an Wohnungen in Mehrfamiliengebéuden ist da-
bei auch das Resultat der fehlgeleiteten Subventionspolitik in

Abb. 2
Fertiggestellte Wohnungen in Deutschland 1993 bis 2018

in Deutschland als gut beziehungsweise
sehr gut bezeichnet werden. Auch sind die
Wohnungsmaérkte, obgleich starke regionale
und einkommensspezifische Unterschiede
in der Wohnungsversorgung existieren, weit-
gehend ausgeglichen.

- -

Die seit dem Jahr 2000 kontinuierlich abneh-
menden Aktivitaten im Wohnungsbau wur-
den 2006 erstmals wieder ausgeweitet. Das
Bauvolumen stieg dabei um 4,7% auf knapp
1292 Mrd. € (in Preisen von 2000). Die Hoff-
nungen einer anhaltenden Belebung vor al-
lem des Neubaubereichs, der aufgrund der
wiedervereinigungsbedingten Uberprodukti-
on lange Zeit ein Schattendasein fuhrte, wur-
den im Jahr darauf allerdings wieder zunichte gemacht
(- 0,4%). 2008 dirfte das Bauvolumen, auch wegen der
gunstigen Witterungsbedingungen zu Beginn des Jahres,
um rund 11/2% zulegt haben. Gleichzeitig durften die viel-
faltigen Auswirkungen der Finanzkrise im letzten Quartal
ein héheres Wachstum verhindert haben.

2014 2016 2018

Die Wohnungsfertigstellungen haben 2008 voraussichtlich
ein erneutes historisches Tief von knapp 173 000 Einhei-
ten erreicht. Im Jahr 2000 waren es noch mehr als dop-
pelt soviel. Sowohl in West- als auch in Ostdeutschland
ist dabei zum wiederholten Mal ein deutlicher Riickgang
im Eigenheimsegment zu beobachten. So durften insge-
samt nur noch 105 000 Wohnungen in Ein- und Zweifa-
milienhausern errichtet worden sein (- 61/2%). Dagegen
durfte der Bau von Wohnungen in Mehrfamiliengebauden
—insbesondere im Osten — sichtlich zugenommen haben.
Gerade in den neuen Bundeslandern deutet sich, auch vor
dem Hintergrund umfangreicher Abrisse im
Zuge des Stadtumbauprogramms, der Be-
ginn einer Aufwartsentwicklung im Ge-
schosswohnungsbau an. Insgesamt ist die
Zahl der fertiggestellten Geschosswohnun-
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gen 2008 voraussichtlich um rund 10% auf
etwa 67 000 Einheiten gestiegen (vgl.
Abb. 2).

Genehmigungen erreichen neuen
Tiefstand

Angesichts der weiter sinkenden Fertigstel-
lungen durften 2008 nur noch 2,1 Wohnun-
gen pro 1 000 Einwohner neu errichtet wor-
den sein. Auf dem Hohepunkt der Neubau-
aktivitaten 1995 lag diese Quote noch bei
6,4. Auch wenn dies langfristig kein MaBstab
sein kann, so sollten dauerhaft zwischen

.=
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drei und funf Wohneinheiten pro 1 000 Personen fertigge-
stellt werden, um den Wohnungsbestand nicht zu stark al-
tern zu lassen.

2008 durfte die Zahl der genehmigten Wohnungen den bis-
herigen Tiefstwert von 157 000 aus dem Jahr 2007 mit rund
149 000 Genehmigungen nochmals merklich unterschritten
haben. Im Jahr 2000 sind noch mehr als doppelt so viele
Genehmigungen erteilt worden. Wahrend im Ein- und Zwei-
familienhausbau die Genehmigungszahlen immer noch sptir-
bar zurckgehen, befindet sich der Mehrfamilienhausbau
bereits seit vielen Jahren auf einem deutlich niedrigeren
Niveau.

Staatliche Foérderung des Wohnungsneubaus seit
Mitte der neunziger Jahre drastisch verringert

Bei der Bewertung der aktuellen Situation im Wohnungs-
bau muss bertcksichtigt werden, welch dramatische Ver-
anderungen in den letzten Jahren allein von Seiten des
Staates erfolgt sind. So wurde die Wohnungsnachfrage bis
Mitte der neunziger Jahre durch steuerliche Begunstigun-
gen massiv stimuliert: In Ostdeutschland ermoglichte das
sog. Fordergebietsgesetz Sonderabschreibungen in Hohe
von 50% der jeweiligen Anschaffungskosten bzw. Herstell-
kosten — zusétzlich zur linearen AfA; wobei die Kosten so-
fort oder auf vier Jahre verteilt, geltend gemacht werden
konnten. Aber auch in Westdeutschland waren die AfA-
Séatze mit jeweils 8% in den ersten funf Jahren Uberaus
attraktiv. Allein in den beiden Jahren 1994 und 1995 wur-
den so uber eine Million Wohnungen in neu errichteten Ge-
bauden fertiggestellt.

Zudem ist neben der Férderung tber §10e und §34f (Bau-
kindergeld) EStG (bis Ende 1995) auch die daraufhin ein-
gefuhrte Eigenheimzulage Ende 2005 wieder abgeschafft
worden. Nachdem die degressive AfA — nach einigen
schrittweisen Verschlechterungen — ebenfalls zum 1. Ja-
nuar 2006 total gestrichen wurde, hat sich der Staat da-
mit seit 2006 so gut wie vollstandig aus der Forderung
des Wohnungsneubaus zurtiickgezogen. Die Verlangerung
der sog. Spekulationsfrist von zwei auf zehn Jahre sowie
die Ruckfuhrung des sozialen Wohnungsbaus auf eine be-
scheidene RestgroBe erfolgte bereits etliche Jahre zuvor.
Neben einigen Landesprogrammen stimuliert der Staat so-
mit nur noch indirekt Uber das Wohngeld und die Bauspar-
forderung (Bausparpramie bzw. Arbeitnehmersparzulage)
in nur noch marginalem Umfang. Gleiches gilt fir den An-
fang 2008 in Kraft getretenen »Wohn-Riester«, mit dem
selbstgenutztes Wohneigentum im Rahmen der staatlich
geforderten Altersvorsorge starker bertcksichtigt wird.
Auch in den beiden Konjunkturpaketen der Bundesregie-
rung zur raschen Uberwindung der Wachstumsschwache
sind keine MaBnahmen enthalten, die auf den Neubau
von Wohnungen ausgerichtet sind.

Mittelfristig positive Vorzeichen fiir Aufschwung
im Wohnungsbau

Die Nachfrage im Wohnungsbau hangt in hohem MaBe von
der Entwicklung der Einkommen bzw. des konjunkturellen
Umfeldes abhangen. Der dramatische Einbruch der Produk-
tion in der zweiten Jahreshalfte 2008 und die geringe Aus-
sicht auf eine baldige wirtschaftliche Besserung wird die
Arbeitslosigkeit in 2009 spurbar ansteigen lassen. Die da-
mit verbundene Unsicherheit in der Bevélkerung durfte da-
zu fuhren, dass einige potentielle Nachfrager ihre Plane fur
den Bau eines Eigenheims in die Zukunft verschieben.

DarUber hinaus werden die Arbeitnehmer, die ihren Arbeits-
platz verlieren, nicht in den Genuss der in 2008 ausgehan-
delten Tariflohnerhdhungen kommen, sondern ebenso wie
die Kurzarbeiter mit merklich niedrigeren Einkommen ihren
Lebensunterhalt bestreiten mtssen. Der seit 2003 hdchste
durchschnittliche Kaufkraftanstieg wird also nur bedingt bei
den Haushalten ankommen. Bei mittlerweile stark gesunke-
nen Verbraucherpreisen sowie eingetribter Gewinnaussich-
ten durften die kommenden Tarifabschlisse zudem wieder
moderatere Einkommensanhebungen aufweisen.

Allerdings werden in der n&chsten Zeit die Steuerbelastun-
gen abnehmen. So fUhren etwa die MaBnahmen im Rah-
men des zweiten Konjunkturpaketes der Bundesregierung,
die rickwirkende Bestatigung der »alten« Pendlerpauscha-
le, sowie die stérkere Berlicksichtigung von Sozialversiche-
rungsbeitragen bei der Einkommensteuer (ab 2010) zu ei-
nem hoheren verfigbaren Einkommen.

Mit der EinfUhrung der Abgeltungssteuer zum 1. Januar 2009
werden Uberdies etliche Finanzanlagen sichtlich unattrakti-
ver, was Investitionen in Immobilien ebenfalls zugute kom-
men wird. Immer wahrscheinlicher wird zudem die Wieder-
einfihrung der degressiven AfA. So sollte nach den Vor-
stellungen der Wohnungs- und Immobilienverbande, die
fUr ein drittes Konjunkturpaket werben, etwa eine zeitlich be-
fristet Verdoppelung der Abschreibungssatze von 2 auf 4%
in den ersten acht Jahren fiir neu errichtete Gebaude erfol-
gen, wenn diese die Vorgaben der jeweils gultigen Energie-
einsparverordnung erfullen.

Ebenfalls positiv werden sich die immer noch gunstigen Woh-
nungsbaukredite sowie die im Rahmen der Stadtumbaupro-
gramme getroffenen MaBnahmen auf die Wohnungsbau-
nachfrage auswirken. So zeigen Berechnungen, dass mit
Hilfe der erfolgten Abrisse die Wohnungsleerstandsquote
der im GdW organisierten Unternehmen in Ostdeutschland
von rund 16% in 2002 auf ungeféhr 10% in 2008 verringert
werden konnte. Ohne Stadtumbau Ost wiirde sie dagegen
mittlerweile bei rund 18% liegen. Die diskutierte FortfUh-
rung des Programms bis 2016 dUrfte eine weitere Annahe-
rung an die westdeutsche Leerstandsquote (31/2%) brin-
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gen und damit eine Belebung des Wohnungsneubaus im
Osten begunstigen.

Bis 2025 hoher Bedarf an neuen Wohnungen

Der prognostizierte Bevélkerungsriickgang durfte bis 2018
mit deutlich unter 2 Mill. Einwohnern nicht sehr stark aus-
fallen. Gleichzeitig wird die Zahl der Haushalte weiterhin
leicht zunehmen, was auf die fortschreitende Singularisie-
rung zurtickzufihren ist. Alles in allem gehen daher von der
Bevolkerungsentwicklung in den néachsten zehn Jahren
weder ausgepragt positive noch negative Impulse fir den
Wohnungsbau aus. Daftr hat der seit einigen Jahren von
statten gehende Ruckgang der fUr die Baunachfrage nach
Ein- und Zweifamiliengebduden besonders wichtigen Be-
volkerungsgruppe der 25- bis-34-Jahrigen mittlerweile ein
Ende gefunden. Zwischen 1994 und 2006 war hier eine
Schrumpfung um 4 auf unter 10 Mill. Personen zu beob-
achten, was zu merklichen Bremseffekten auf die Woh-
nungsnachfrage fuhrte.

Eine auch hierdurch begunstigte Belebung des Wohnungs-
neubaus ist dringend erforderlich. So liegt der Bedarf an neu-
en Wohnungen nach einer Untersuchung des Eduard Pestel
Instituts bis 2025 bei durchschnittlich rund 200 000 Einhei-
ten pro Jahr. Hinzu kommen weitere 150 000 bis
200 000 Wohnungen, die in der Nachkriegszeit errichtete Ge-
baude ersetzen sollen. Nach Einschatzung von Experten sind
viele dieser Wohngebaude unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten ndmlich nicht »sanierungswirdige«.

Momentan liegen die Fertigstellungszahlen jedoch bei deut-
lich weniger als 200 000 Einheiten. Dadurch altert der Woh-
nungsbestand nicht nur zu schnell. Werden zudem nam-
lich notwendige Modernisierungen nicht durchgefihrt und
die Gebaude nicht an die gegenwartig giltigen energeti-
schen Standards angepasst, sinkt die Qualitat und damit die
Attraktivitat der betroffenen Wohnungen kontinuierlich. Sol-
che Wohnungen werden dadurch immer schwerer zu ver-
mieten sein und drften schlieBlich in den Leerstand Uber-
gehen.

Der Bestand der nach dem Krieg im Eilverfahren fertigge-
stellten Wohnungen stellt ein echtes Problem flir die Woh-
nungswirtschaft dar. So entsprechen Bausubstanz, Ener-
giebedarf, WohnungsgréBe und -zuschnitt in den meisten
Fallen nicht den heutigen Anforderungen. Allein in West-
deutschland wurden zwischen 1945 und 1960 mehr als
6 Mill. Wohnungen errichtet, von denen die meisten noch
existieren. Auch im Hinblick auf die Erreichung der gesteck-
ten Klimaziele sollten in nachster Zeit dringend tragfahige
Konzepte erarbeitet werden, wie ein flichendeckender Riick-
bau bzw. Ersatz dieser Gebaudegruppe erreicht werden
kann.
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Bezogen auf die Bevolkerung extrem niedrige
Neubautatigkeit

FUr eine Einschatzung der zukinftigen Entwicklung des Woh-
nungsneubaus ist auch ein Blick auf die anderen westeuro-
paischen Lander recht hilfreich. Hierbei zeigt sich, dass in
Westeuropa im langfristigen Durchschnitt zwischen vier und
sechs Wohnungen pro 1 000 Einwohner neu errichtet wer-
den. Werte von unter drei sind dabei im Allgemeinen auf be-
sondere Einflisse auf dem Wohnungssektor zurtickzuflhren
und treten daher lediglich temporar auf. Problematisch ist hin-
gegen eine — bezogen auf die Bevolkerung — dauerhaft nied-
rige Wohnungsbautéatigkeit. So betrégt, unabhangig von der
wirtschaftlichen Entwicklung, die Fertigstellungsquote je
1 000 Einwohner in GroBbritannien seit den achtziger Jahren
immer ungefahr drei. Dadurch ist der bereits sehr alte Wohn-
immobilienbestand in den letzten Jahren dort weiter stark
gealtert. Seit 2002 erreichte die deutsche Quote auch das
niedrige britischen Niveau. Und seit 2004 werden in Westeu-
ropa nirgends so wenige Wohnungen pro Kopf gebaut wie
hierzulande (2008: 2,1 Fertigstellungen je 1 000 Einwohner).
Halt diese Entwicklung an und verharrt die Quote bei derart
niedrigen Werten, wirde Deutschland auf »britische Zustéan-
de« zusteuern. Dieses Szenario durfte allerdings eher unwahr-
scheinlich sein, so dass die Fertigstellungszahlen mittelfristig
wieder merklich ansteigen werden.

BestandsmaBnahmen bestimmen weiterhin den
Wohnungsbau

Die BestandsmaBnahmen werden auch weiterhin den Woh-
nungsbau dominieren. So erfordert der Wohnungsbestand von
gut 39 Mill. Einheiten mittlerweile einen immensen Instandset-
zungsbedarf. Nahezu die Halfte der Wohnungen ist zwischen
30 und 60 Jahre alt, wobei dieser Anteil in Westdeutschland
bei Uber 50% und in den neuen Bundeslandern bei lediglich
knapp 30% liegt. Wahrend eine Wohnimmobilie im Westen
im Durchschnitt zwischen 45 und 50 Jahre alt ist, betragt das
durchschnittliche Alter im Osten mehr als 55 Jahre.

Das hohere Durchschnittsalter in Ostdeutschland ist dabei
vor allem auf den hohen Anteil von Vorkriegsgebauden zu-
rckzufdhren. Fast 60% der Eigenheime und immerhin rund
35% der Geschosswohnungen in den neuen Landern wur-
den vor 1949 errichtet. Im Westen ist der Altersunterschied
zwischen Eigenheimen und Geschosswohnungen dagegen
eher gering, wenn man von der Rekordproduktion an Woh-
nungen in Mehrfamiliengeb&uden in den Jahren 1949 bis
1978 (56%) absieht (vgl. Abb. 3).

Der Wohnungsbau wird auch in den nachsten Jahren in be-
sonderem Maf3e von der energetischen Sanierung des Ge-
baudebestandes profitieren. Einerseits dlirften weite Teile der
Bevolkerung friher oder spéater auf die stetig steigenden Ener-
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Abb. 3

Anteile der Baualtersklassen am Wohnungsbestand 2006 nach Gebdudearten
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giepreise reagieren, andererseits werden sich die gesetzlichen
Vorgaben zum Klimaschutz, etwa hinsichtlich der Nutzung er-
neuerbarer Energien, immer weiter verscharfen.

Auch deshalb durfte das Bauvolumen innerhalb der ndchs-
ten zehn Jahre durchschnittlich um rund 0,7% p.a. auf et-
wa 1402 Mrd. € (in Preisen von 2000) in 2018 zuneh-
men. Die Ausweitung der Wohnungsbauaktivitaten nahe-
zu auf das Niveau von 2001 ist dabei ebenso auf die prog-
nostizierte Erholung des Neubaus zurlckzufuhren. Der
Wohnungsbau wird sich im Prognosezeitraum von allen
drei Bausparten am besten entwickeln.

Nach drei Jahren mit einer kraftigen Erhdhung der gewerbli-
chen Bauinvestitionstéatigkeit durfte es kaum noch Unterneh-
men mit einem dringenden Bedarf an BaumaBnahmen ge-
ben. Die gewerbliche Baunachfrage wird daher 2009 und
2010 rucklaufig sein. Die deutschen Unternehmen sind zwar
aufgrund der in den letzten Jahren durchgefuhrten Refor-
men auf dem Arbeitsmarkt sowie der gestiegenen internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit besser auf die weltweite Wirt-
schaftskrise vorbereitet als viele Unternehmen in anderen In-
dustrienationen. Gleichwohl werden einzelne Branchen — ne-
ben den Banken — wie etwa der Automobilsektor in den bei-
den n&chsten Jahren schwer zu k&mpfen haben. So dirfte
wohl auch 2011 und 2012 in den meisten Firmen noch zur
Konsolidierung genutzt werden.

Produktion kehrt wieder nach Deutschland
zuriick

Im Folgenden wird exemplarisch auf vier Teilbereiche des
Wirtschaftsbaus eingegangen.

Noch vor wenigen Jahren wurden von den Industrieunterneh-
men im groBen Stil ganze Produktionsbereiche »outgesour-

i Maddh

Ostdeutschland

der zurlick nach Deutschland.

Andererseits sehen sich die Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes aufgrund der
triben Weltwirtschaftslage zunehmend mit
einer nachlassenden Nachfrage konfron-
tiert, die die Kapazitatsauslastung reduzie-
ren wird. Die Firmen werden somit zun&chst
bestrebt sein, erst einmal die vorhandenen
Kapazitdten auszulasten. Daher durften in einigen Féllen
fest geplante Investitionsprojekte sogar zurtickgestellt wer-
den. Trotz der positiven Effekte der Ruckverlagerung von
Arbeitsplatzen im Verlauf der ndchsten Jahre durften per
Saldo in der Industrie mittelfristig die Bauinvestitionen kaum
ansteigen. Vielmehr durfte der ricklaufige Neubau allen-
falls durch steigende BestandsmaBnahmen (fast) ausge-
glichen werden.

Seit der Bahnreform 1994 wurden im Durchschnitt 4 Mrd. €
p. a. an Bundesmitteln fUr Investitionen in die Schienenin-
frastruktur bereitgestellt; nach einem Tief in den Jahren 1997
bis 2000 hat sich die Mittelbereitstellung bis 2003 wieder er-
hoéht. Nach einer erneuten Schwachephase 2006 bis 2007
sollnun 2009 bis 2012 ein Volumen in Hohe von 3,92 Mrd. €
pro Jahr bereitgestellt werden.

Gleichzeitig pendelte die Mittelinanspruchnahme durch die
DB AG zwischen 76% (1994) und 113% (2007); im Durch-
schnitt der Jahre 1994 bis 2007 wurden nur rund 92% der
zur Verflgung stehenden Mittel abgerufen (vgl. Abb. 4).

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die DB AG seit 1998 nur
noch in auBerst geringem Umfang auf zinslose Darlehen zu-
rlckgreifen muss. Der mit Abstand grofite Teil der Investitio-
nen wird ndmlich mit Baukostenzuschtissen des Bundes fi-
nanziert. 2001 bis 2003 — mit Restarbeiten in 2004 — stan-
den zusétzliche Mittel in Hohe von 2 Mrd. € aus dem Zukunfts-
investitionsprogramm zur Verfigung, 2007 bis 2009 wurde
ein 5 Mrd. € schweres Programm ProNetz initiiert.

Hohe Prioritat fiir die Sanierung des
Schienenetzes

Seit dem Frihjahr 2007 wird in einem konzentrierten Kraft-
akt das marode Schienennetz, dessen Gleise und Schwel-
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Abb. 4

Geplante sowie Ist-Ausgaben des Bundes fiir Investitionen in die

Schienenwege 1991 bis 2012
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len vielfach noch aus den sechziger und siebziger Jahren
stammen, grundlegend erneuert. Dabei stehen die stark
befahrenen Hauptkorridore in Nord-Sud-Richtung (z.B.
Hamburg-Hannover, Frankfurt a. M. — Mannheim und Karls-
ruhe — Basel), die Ballungszentren sowie das Hinterland
der europdischen West- und Nordhafen im Vordergrund.
Modernisiert und erneuert wird in erster Linie der Oberbau;
hierunter fallen die Erneuerung und Ertlichtigung von Schie-
nen, Schotter und Schwellen.

Nach mehrjahrigen Verhandlungen soll ab 2009 eine Leis-
tungs- und Finanzierungsvereinbarung (LUFV) in Kraft tre-
ten, nach der sich der Bund verpflichtet, bis 2013 jahr-
lich 2,5 Mrd. € fur Ersatzinvestitionen bereit zu stellen.
Im Gegenzug soll die Bahn ihre Schienenwege in einem
»uneingeschrankt nutzbaren Zustand« halten und dafur
pro Jahr 1,25 Mrd. € aus eigenen Mitteln ausgeben, wo-
bei der Eigenanteil jedoch bis 2013 auf 1 Mrd. € sinken
soll.

Dies konnte ein guter Weg zu einem stabileren Investitions-
verhalten sein. Problematisch ist allerdings, dass die Stan-
dards, die die LuFV fiir die Uberprtifung der Netzqualitét fest-
legt sehr mangelhaft sind, genauso wie die Kontroll- und
Sanktionsmaglichkeiten.

Was die Verbesserung der Telekommunikationsinfra-
struktur betrifft, hat die Bundesregierung ambitionierte
Ziele. Danach sollen bis spéatestens 2014 flr 75% der
Haushalte und bis 2018 fur alle Haushalte Anschlisse mit
Ubertragungsraten von mindestens 50 Megabit pro Se-
kunde zur Verfugung stehen. Nach bisherigen Kalkulatio-
nen der Telekom durfte dies Investitionen in Hohe von
50 Mrd. € erfordern, wobei das Verlegen von einem Ki-
lometer Glasfaserkabel im Tiefbau mit rund 50 000 € an-
gesetzt wurde.
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Dieser Betrag durfte sich jedoch noch spurbar
reduzieren, da nach einem Vorschlag des Bun-
deswirtschaftsministeriums Bund, Lander und
Kommunen bei allen StraBenbauprojekten zu-
kinftig automatisch die fUr die Glasfaser bend-
tigten Leerrohre mit verlegen sollen. Dies k&nn-
te auch bei der Sanierung kommunaler Was-
ser- und Abwasserleitungen geschehen. Hin-
zu kommt, dass es inzwischen ein Verfahren
gibt, mit dem in etlichen Fallen die alten Kup-
feradern in bereits verlegten Kabeln einfach
durch neue Glasfasern ausgetauscht werden
kdnnen — ohne aufwendige Tiefbauarbeiten.

Hist

2010 2012

Die Geschwindigkeit, mit der der Netzaus-

bau in den nachsten Jahren vorangetrieben
wird, ist noch sehr unsicher. So dirfte die Telekom sicher
nicht in der Lage sein, derartige Investitionen —im vorgese-
henen Zeitraum — allein zu schultern. Die Bundesregierung
setzt mit inrer vorgestellten Breitbandstrategie deshalb auf
Synergien beim Infrastrukturaufbau, auf finanzielle Férder-
maBnahmen und auf eine unterstitzende Frequenzpolitik,
aber auch auf eine wachstumsfreundliche Regulierung.

Die Schwerpunkte der Investitionstatigkeit im Energiesek-
tor haben sich bereits in den letzten Jahren sichtlich ver-
schoben. Es wurden kaum noch groB3e Kraftwerksblocke
in Betrieb genommen, daflr eine Vielzahl kleinerer Einhei-
ten. Uberdies wurde massiv in regenerative Energien inves-
tiert, allem voran die Windenergie.

2006 wurde beispielsweise noch der Ersatz von Kohlekraft-
werken in einer GroBenordnung von 30 000 MW geplant. Die-
se Planungen sind langst, auch durch Burgerblockaden, er-
heblich abgespeckt worden. Denn selbst die deutlich erhoh-
ten Wirkungsgrade kdnnen nicht verhindern, dass groBBe Koh-
lekraftwerke pro Jahr rund 6 Mill. Tonnen CO2 ausstoBen. Und
die heute technisch mdégliche Abscheidung von CO2 weist
das nicht unerhebliche Problem der Endlagerung auf.

COz2-Emissionshandel beeinflusst die
Investitionsentscheidungen

Die Energiekonzerne sind dartber hinaus durch eine weite-
re Vorgabe verunsichert. Nach dem Auslaufen der zweiten
Handelsperiode des COz2-Emissionshandels Ende 2012
mussen auch die Energieversorger alle Zertifikate, die sie
zum Ausstol3 des klimaschéadlichen COz2 bendtigen, erwer-
ben bzw. ersteigern. Es sollte somit nicht Uberraschen, wenn
der eher vorsichtige Zubau neuer Kohlekraftwerke auch im
Sinne der Betreiber ist. Mittelfristig dlrften demzufolge zwar
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die im Bau befindlichen Projekte abgeschlossen werden, die
Inangriffnahme neuer Projekte hat jedoch im Allgemeinen
keine besonders hohe Prioritat.

Wie kritisch sich daraus die deutsche Stromversorgung dar-
stellen wird, dUrfte sich bereits 2010 zeigen. Nach dem 2000
mit der damaligen rot-griinen Bundesregierung ausgehandel-
ten Kompromiss mussen namlich die Betreiber der deutschen
Atomkraftwerke ihre Anlagen im Schnitt nach 32 Jahren vom
Netz nehmen. Danach muss der Meiler Biblis A Anfang 2010
stillgelegt werden, drei weitere Meiler bis 2012.

Die groB3en Energieversorger sind jedoch an einer langeren
Laufzeit Uberaus interessiert. Primér nattrlich wegen der Kos-
tenvorteile der bereits abgeschriebenen Anlagen, aber auch,
weil diese CO2-freien Kraftwerke ihre Umweltbilanzen verbes-
sern. Die Entscheidung, ob es eventuell zu einer Korrektur des
Kompromisses kommt, wird die ndchste Regierung treffen.
Diese durfte ganz entscheidend auch davon abhangen, in-
wieweit die groBen Versorger bereit sein werden, Teile ihrer
Vorteile an die Bevolkerung weiterzugeben bzw. in die Ent-
wicklung regenativer Energien zu stecken.

Ganz erhebliche Zuwachse wird es dagegen beim Bau neu-
er Kraftwerke auf der Basis der Kraft-Warme-Koppelung ge-
ben. Eigentlich ist es unglaublich, dass diese faszinierende
Technologie Uber 20 Jahre lang ein Mauerblimchen-Dasein
fristete. Mittels der KWK-Technologie ist es namlich moglich,
Nutzungsgrade der eingesetzten Primarenergie um 90% zu
erreichen. Durch die Nutzung der »Abwarme« kdnnen nam-
lich Wirkungsgrade erzielt werden, die rund doppelt so hoch
sind wie bei herkdmmlichen Kondensationskraftwerken.

Endlich Durchbruch fiir die KWK-Technologie

Aber seit ein paar Jahren durfte der Durchbruch gelungen
sein. Das zeigen auch die »Eckpunkte flr ein integriertes

Abb. 5
Strommenge aus erneuerbaren Energien 2000 bis 2014

Energie- und Klimaprogramm« der Bundesregierung. Dort
wurde die Kraft-Wéarme-Kopplung gleich an erster Stelle plat-
ziert. GemalB den Eckpunkten fir die vorbereitete Novelle
zum KWK-Gesetz (KWKG) soll das Fordervolumen von der-
zeit 750 Mill. € pro Jahr bis 2012 weitergefUhrt werden. Dar-
Uber hinaus mussen die Netzbetreiber weiterhin einen For-
derzuschlag fur den aus zugelassenen KWK-Anlagen ein-
gespeisten KWK-Strom entrichten.

Neben der Férderung von KWK-Anlagen spielt die Férderung
zur Steigerung der Strom- und Warmegewinnung aus regene-
rativen Energiequellen eine groB3e Rolle. An der ersten Stelle ran-
giert hier weiterhin der Ausbau von Windenergie-Anlagen. So
geht der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft
in seiner mittelfristigen Projektion davon aus, dass in den sechs
Jahren bis 2014 Windkraftparks am Land mit einer Leistung
von knapp zehn GW installiert werden, auf See sogar 11,6 GW.
Biomassekraftwerke erreichen in diesem Zeitraum lediglich
knapp zwei GW zusétzlich installierte Leistung und Wasserkraft-
werke 250 MW. Bis 2014 spielt der Ausbau der Geothermie
mit rund 100 MW noch eine unbedeutende Rolle.

Sollten diese Investitionen getatigt werden, kdnnten 2014
bereits knapp 160 TWh pro Jahr aus erneuerbaren Energien
gewonnen werden: 42% aus Onshore-Windanlagen, 27%
aus Offshore-Anlagen sowie 31% aus sonstigen erneuerba-
ren Energiequellen (vgl. Abb. 5).

Fasst man alle Teilbereiche zusammen, dann l&sst sich fest-
halten, dass der Wirtschaftsbau — nach der Uberwindung der
mehr als zehnjahrigen Schwachephase — seit 2006 kraftig
»durchgestartet« ist. Dies gilt sowohl fir West- als auch flir
Ostdeutschland. Nach beeindruckenden Anstiegen um 6 bzw.
5,6% in den Jahren 2006 und 2007 dlrfte das Bauvolumen
auch 2008 nochmals um fast 5% zugenommen haben (West-
deutschland: + 4,9%, Ostdeutschland: + 4,4%).

Am Ende des Prognosezeitraums — 2018 — wird in Deutsch-
land insgesamt das Bauvolumen im Wirtschafts-
bau mit 771/2 Mrd. € (in Preisen von 2000) nur
knapp Uber dem Wert des Jahres 2008 liegen.
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Quelle: Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft.

Nach drei Jahren mit einer stark gestiegenen
Investitionstatigkeit im gewerblichen Sektor wird
die Nachfrage namlich zunachst bis 2012 rlick-
laufig sein. Die Unternehmen werden in dieser
Zeit ihre Neubauten stark zurlickfahren und sich
Uberwiegend mit der Modernisierung und Auf-
wertung ihrer Bestande beschéaftigen. Dabei duirf-
te der Tiefbau unwesentlich besser abschnei-
den als der Wirtschaftshochbau.

2014
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der Banken

Seit fast sechs Jahren fragt das ifo Institut
die am monatlichen ifo Konjunkturtest teil-
nehmenden Unternehmen nach ihren Ein-
schatzungen der Kreditvergabepolitik der
Banken. Urspringlich wurden die Befra-
gungsteilnehmer zweimal jahrlich gebeten,
das Verhalten der Banken zu bewerten. Auf-
grund der aktuellen Finanzmarktkrise und der
bedeutenden Rolle der Kreditfinanzierung fur
die Wirtschaft hat sich das ifo Institut ent-
schieden, diese Einschatzungen der Firmen
intensiver zu beobachten. Deshalb wird seit
November 2008 die Frage' zu den Kredit-
bedingungen monatlich unter den Konjunk-
turtestteiinehmern gestellt und die Ergeb-
nisse als »Kredithlrde2« verdffentlicht (vgl.
Abb. 1). Seit dem Spatsommer 2008 hat sich
nach Ansicht der befragten Unternehmen
das Vergabeverhalten der Banken deutlich
verandert: Der Zugang zu Krediten ist fur die
Unternehmen erheblich schwieriger gewor-
den. Im Folgenden werden die Befragungs-
ergebnisse im Gesamtdurchschnitt sowie ge-
trennt nach Wirtschaftsbereichen und nach
GroBenklassen dargestellt und diskutiert.

In der gewerblichen Wirtschaft3 schatzen die
Uber 4 000 antwortenden Unternehmen die
Kreditvergabe durch die Banken derzeit er-
heblich restriktiver ein als im August 2008.
Der Anteil der Unternehmen, die den Ban-
ken eine entgegenkommende Kreditverga-
be bescheinigen, hat sich von 9 auf 4,7% na-
hezu halbiert (vgl. Abb. 2). Im Gegenzug ist
der Anteil der Unternehmen, die diese Ver-
gabepolitik unguinstig beurteilen, von 28,7
auf 42% gestiegen. Damit liegt die Kredit-
hurde in der gewerblichen Wirtschaft mo-
mentan zwar niedriger als im Sommer 2008.
Die Analyse der Befragungsergebnisse nach
Wirtschaftsbereichen und nach GréBen-
klassen deckt allerdings auf, dass es in Teil-
bereichen der Wirtschaft zu erheblichen
Schwierigkeiten bei der Kreditfinanzierung
kommt. Eine allgemeine Kreditklemme liegt
derzeit jedoch nicht vor.

T »Wie beurteilen Sie zurzeit die Bereitschaft der Banken,
Kredite an Unternehmen zu vergeben?«. Mdgliche Ant-
worten sind »entgegenkommends, »normal« oder »res-
triktive.

2 Sie besteht aus dem Anteil der Antworten aus der Ka-
tegorie »restriktive.

3 Fur die gewerbliche Wirtschaft werden die resultieren-
den Prozentanteile im verarbeitenden Gewerbe, im Bau-
hauptgewerbe und im Handel mit den durchschnittli-
chen Kreditvolumen der Wirtschaftsbereiche im Jahr
2005 gewichtet.
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Abb. 1
Kredithiirde in der gewerblichen Wirtschaft
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Abb. 3
Urteile zur Kreditvergabe im verarbeitenden Gewerbe
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Abb. 4

Kreditvergabe "restriktiv" im verarbeitenden Gewerbe nach GréRenklassen
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Abb. 5
Urteile zur Kreditvergabe im Handel
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Im verarbeitenden Gewerbe liegt die Kredit-
hirde deutlich héher als im August 2008.
Damals war der Anteil der Firmen, die die
Kreditvergabe als zuvorkommend ein-
schatzten, und der Anteil, der sie als zu-
rlckhaltend bewertete, gleich groB: Jeweils
15,1% der Firmen sahen ihre Bank bei der
Kreditvergabe als entgegenkommend bzw.
als restriktiv (vgl. Abb. 3). Der »Restriktive-
Anteil hat sich im Méarz 2009 auf 43,3% er-
hoht. Dagegen sank der Anteil der positiven
Urteile auf 3,6%. Der Anteil derjenigen Fir-
men, die die Kreditvergabe als normal emp-
finden, ist im selben Zeitraum von 69,8 auf
583,1% zurlickgegangen. Unterteilt nach Gro-
Benklassen zeigt sich, dass sich die Kredit-
konditionen speziell fir groBBe Unternehmen
ungunstig entwickelt haben. Dieses Muster
ist bemerkenswert, da groBBe Unternehmen
traditionell eher einfacher an Kredite gelan-
gen als kleinere Firmen.

Seit der Umfrage im August 2008 sind die
groBen Unternehmen mit 250 und mehr Mit-
arbeitern stérker in der Gunst der Banken
gesunken als die Firmen in den anderen bei-
den GroBenklassen —mittelgroBe sowie klei-
ne und kleinste Unternehmen (vgl. Abb. 4).
Die mittelgroBen Unternehmen (ab 50 und
unter 250 Mitarbeitern) klagen ebenfalls er-
heblich haufiger Uber eine zurlickhaltende
Kreditpolitik, allerdings ist hier der Anteil der
»Restriktive-Antworten etwas weniger stark
gestiegen, als bei den groBen Firmen. Bei
den kleinen Unternehmen, die traditionell am
lautesten Uber die Kreditvergabe klagten,
ist der Anteil der »Restriktiv«-Antworten le-
diglich etwas gestiegen. Eine zurlickhalten-
de Vergabepolitik bescheinigten den Banken
36,6% der kleinen, 40,8% der mittelgroBen
und 51,1% der groBen Unternehmen. Erst-
mals seit Einflhrung der Umfrage im Som-
mer 2003 ist damit der Anteil der Firmen,
die eine zurlckhaltende Kreditvergabe mo-
nieren, bei den groBen Unternehmen hoher
als bei den mittelgroBen und den kleinen Un-
ternehmen. Eine zuvorkommende Kredit-
vergabe meldeten in der Marz-Umfrage 4,3%
der kleinen Firmen. Bei den mittelgro3en wa-
ren es ebenfalls 4,2% und bei den grof3en
Unternehmen 2,3%.

Ein Blick in die Branchen des verarbeitenden
Gewerbes zeigt eine starke Differenzierung
in den Urteilen. Der geringste Anteil an »Res-
triktive-Antworten kommt aus dem Bereich
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der Medizin-, Mess-, Steuerungstechnik und Abb. 8

optische Erzeugnisse (32,2%). Weitere nicht

Kreditvergabe "restriktiv" im Baugewerbe nach GréRenklassen

ganz so ungunstige Beurteilungen kommen
aus dem Erndhrungsgewerbe (36,3%) und 80
dem Druckgewerbe (37,4%). Besonders hart
urteilen dagegen die Hersteller von Nichteisen- 70
Metallen und Halbzeugen (73,3%) sowie auch
die Kfz-Hersteller (76,9%).
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Anteil der Firmen, die die Vergabe als normal 03
oder entgegenkommend empfinden, von 68,4
auf 61,0% zu (vgl. Abb. 5).

Die ungunstigeren Urteile im Gesamtdurchschnitt resultie-
ren auch hier insbesondere aus den Bewertungen der gro-
Ben Unternehmen. Im August vergangenen Jahres gaben
21,9% der groBen Unternehmen an, die Kreditvergabe sei
restriktiv (vgl. Abb. 6). Inzwischen ist deren Anteil auf 41,8%
gestiegen. Die positiven Urteile der groBen Firmen haben
gleichzeitig leicht von knapp 11 auf 8,8% abgenommen.

Die Diskrepanz der Ergebnisse zwischen den GroBenklas-
sen ist im Handel jedoch weniger ausgepragt als im verar-
beitenden Gewerbe.

Im Einzelhandel ist der Anteil der Firmen, die die Vergabe
als »entgegenkommend« oder als »normal« empfinden, na-
hezu stabil. Er ist geringfligig von 61,6 auf 59,1% gesunken.
Im GroBhandel verschlechterte sich die Situation dagegen
deutlicher. Hier nahm der entsprechende Anteil von 74 auf
62,6% ab.

Abb. 7
Urteile zur Kreditvergabe im Baugewerbe
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Im Bauhauptgewerbe empfinden die Firmen die Kreditzu-
teilung derzeit ebenfalls als eingeschrankter als im Sommer
2008. Der Anteil der Firmen, die die Kreditvergabe »entge-
genkommend« bewerten, ist von 5,8 auf 3,1% zurlickge-
gangen. Im gleichen Zeitraum ist der Anteil der »Restriktiv«-
Urteile von 40,1 auf 46,5% gestiegen (vgl. Abb. 7).

Wie in den anderen Sektoren bereits beobachtet, verlieren
auch im Bauhauptgewerbe die groBen Firmen starker in
der Gunst der Kreditinstitute als die Unternehmen in den an-
deren beiden GroBenklassen (vgl. Abb. 8). 56,7% (zuvor
37,8%) der groBen Baufirmen beklagen sich Uber eine zu-
ruckhaltende Kreditvergabe. 1,5% (zuvor 10,3%) der Bau-
firmen mit mehr als 250 Mitarbeitern bescheinigen den Ban-
ken eine zuvorkommende Kreditpolitik. Bei den mittelgro-
Ben Unternehmen liegt letzterer Anteil bei 6,7 % (zuvor 10,2%)
und bei den kleinen bei 2,3% (zuvor 3,7%).

Seit dem Sommer 2008 haben sich die Bedingungen fUr die
Zuteilung bei Krediten im verarbeitenden Gewerbe, im Bau-
hauptgewerbe und im Handel deutlich ver-
schlechtert. Einzelne Bereiche leiden beson-
ders stark unter verschéarften Kreditbedin-
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Aug.

gungen, so dass dort mehr als die Hélfte der
Teilnehmer Uber Kreditrestriktionen klagen. Da-
von betroffen sind insbesondere groBe Un-
ternehmen des verarbeitenden Gewerbes und
des Bauhauptgewerbes. Damit decken sich
die ifo-Befragungsergebnisse mit denen der
Bundesbank, die die Angebotsseite — also die
Banken — quartalsweise befragt. Die beteilig-
ten Banken geben in dem so genannten »Bank
Lending Survey« bereits seit dem vierten Quar-
tal 2007 ununterbrochen Verscharfungen der
Kreditrichtlinien insbesondere flir groBe Un-
ternehmen an.

Hrestriktiv
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Der ifo Geschéaftsklimaindex fUr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Méarz weiter gesunken. Die Unterneh-
men berichten wiederum von einer Verschlechterung ihrer
momentanen Geschaftslage. Hinsichtlich der Geschafts-
entwicklung in den kommenden sechs Monaten sind sie da-
gegen erneut weniger pessimistisch. Mit einer merklichen
Verbesserung der Geschaftssituation rechnen die Befra-
gungsteilnehmer jedoch nicht. Nach Ansicht der befragten
Unternehmen ist die konjunkturelle Talsohle noch nicht
erreicht.

Das Geschéftsklima ist im verarbeitenden Gewerbe stabil,
wahrend es sich im GroB- und Einzelhandel verschlechtert
hat. Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéaftsklima ver-
bessert. Die Aussicht auf die Konjunkturpakete durfte dort
positiv wirken. In den konsumnahen Bereichen Einzelhan-
del, KonsumgutergroBhandel und Herstellern von Konsum-
gutern ist dagegen keine durchgreifende Besserung er-
kennbar. Dartber hinaus erwarten die Exportfirmen im ver-
arbeitenden Gewerbe eine weitere Verschlechterung ihrer
Auslandsgeschafte.

Das ifo Beschéftigungsbarometer flir die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im Marz merklich gefallen. Insbe-
sondere die Industrieunternehmen wollen die Zahl der Mit-
arbeiter vermehrt reduzieren. Die Kurzarbeit soll ausge-
weitet werden.

Im verarbeitenden Gewerbe ist das Geschaftsklima na-
hezu unverandert. Hinter dieser stabilen Entwicklung ste-
hen aber zwei gegenlaufige Tendenzen: Die Befragungs-
teilnehmer betrachten ihre augenblickliche Geschaftslage
unzufriedener als im Februar. Den weiteren Geschéftsver-
lauf schatzen sie dagegen weniger ungunstig ein. Die Nach-
fragesituation und die Auftragsbestande entwickelten sich
nicht mehr ganz so negativ, dennoch sind die Unterneh-
men Uber die Anzahl der vorhandenen Auftrage erneut ent-
tauschter. Vom Auslandsgeschéaft erwarten sich die Firmen
keine Impulse, die Exportchancen werden nochmals
schlechter als im Vormonat eingeschatzt. Die Industrieun-
ternehmen wollen vermehrt die Zahl der Beschaftigten re-
duzieren, den derzeitigen Personalbestand bewerten sie
vorwiegend als zu groB. Die Vorleistungs- und Investiti-
onsguterhersteller greifen bereits sehr stark auf das Ins-
trument der Kurzarbeit zurtick und wollen es in den nachs-
ten Monaten noch haufiger nutzen. Die Unternehmen be-
absichtigen die Produktion weiter zu drosseln, jedoch nicht
mehr so kraftig wie in den vergangenen Monaten. Die Ten-
denz zu Preissenkungen wird sich nach Ansicht der Be-
fragungsteilnehmer weiter verstarken.

1 Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-L&ndern sowie des Ifo
World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturperspekti-
ven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,—- EUR/Jahr
abonniert werden.
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Weiter aufgehellt hat sich das Geschaftsklima im Bau-
hauptgewerbe. Die Befragungsteilnehmer stufen ihre der-
zeitige Geschaftslage und ihre -perspektiven glnstiger ein.
Mit ihren vorhandenen Auftragsbestéanden sind sie erneut
etwas weniger unzufrieden, mit einer rucklaufigen Bauta-
tigkeit rechnen sie kaum noch. Allerdings wird die Bauté-
tigkeit derzeit immer noch recht stark von Witterungsein-
flussen behindert. Bei der Einstellung von Mitarbeitern sind
sie weiter zurlckhaltend. Splrbar verbessert hat sich das
Geschaftsklima im Tiefbau, wahrend es im Hochbau nahe-
zu unverandert ist. Innerhalb des Hochbaus ist die Ent-
wicklung unterschiedlich: Im 6ffentlichen Hochbau und im
Wohnungsbau hellte sich das Geschéftsklima auf, im ge-
werblichen Hochbau tribte es sich dagegen ein. Dieses
Muster durfte auf die von der Politik beschlossenen MaB3-
nahmen zur Konjunkturstttzung zurtickzufUhren sein.

Die GroBhandler bewerten ihre Geschaftslage unginstiger,
und auch die Entwicklung im kommenden halben Jahr be-
trachten sie skeptischer. Das Geschéftsklima hat sich daher
erneut abgekuhlt. Die Warenbestellungen wollen sie weiter
reduzieren. Bei den Preisen planen sie vermehrt Abschla-
ge. Im GroBhandel mit Konsumgtitern hat sich die momen-
tane Geschéftssituation verbessert, die Befragungsteilneh-
mer rechnen aber mit einem ungunstigeren Geschéftsver-
lauf im kommenden halben Jahr. Dennoch beabsichtigen
sie bei den Warenbestellungen ihre Zurlickhaltung etwas
zu reduzieren. Bei der Preisgestaltung kalkulieren sie ver-
mehrt mit Preissenkungen. Deutlich verschlechtert hat sich
das Geschaftsklima im Produktionsverbindungshandel. Die
Befragungsteilnehmer bewerten sowohl ihre augenblickli-
che Lage als auch ihre Geschaftsperspektiven schlechter.
Die Lagerbesténde halten sie vermehrt fr zu grof3, und bei
der Platzierung neuer Orders wollen sie sich weiter zurlick-
halten.

Im Einzelhandel hat sich das Geschéftsklima abgekuhlt. So-
wohl die derzeitige Geschéftslage als auch den weiteren Ge-
schéftsverlauf betrachten die Einzelhandler skeptischer. Zwar
empfinden sie den vorhandenen Warenbestand weniger hau-
fig als zu groB, bei den Warenbestellungen wollen sie sich
aber weiter einschranken. Preisanhebungen sind insgesamt
nicht geplant. Etwas gebessert hat sich die Geschaftssi-
tuation im Einzelhandel mit Gebrauchsgutern. Die Lager-
Uberhange wurden merklich reduziert. Die Geschéftserwar-
tungen der Befragungsteilnehmer sind aber gedrickter als
im Vormonat, neue Ware wollen sie zurtickhaltender ordern.
Im Einzelhandel mit Verbrauchsgttern ist die Geschéftsla-
ge dagegen schlechter als im Februar, die skeptischen Stim-
men hinsichtlich der weiteren Geschéftsentwicklung haben
minimal abgenommen. |hr Bestellvolumen wollen die Ein-
zelhandler in dieser Sparte vermehrt reduzieren. Im Einzel-
handel mit Kfz hat sich die Geschéftslage nochmals sprung-
haft verbessert. Die Befragungsteilnehmer bewerten die La-
gerbestande vorwiegend als zu klein. In Bezug auf die Ge-
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schéaftsentwicklung im kommenden halben Jahr sind sie aber
wieder skeptischer. Diese Einschatzung gaben die befrag-
ten Firmen jedoch ab, bevor die Plane zur Erweiterung der
Umweltpramie bekannt wurden.

Der Geschéftsklimaindikator im Dienstleistungsgewerbe?
Deutschlands ist im Marz gesunken. Die befragten Dienst-
leistungsunternehmen schatzen ihre momentane Ge-
schéftssituation erneut schlechter ein. lhre Geschéftsaus-
sichten flr das kommende halbe Jahr bewerten sie zudem
wieder ungunstiger, nachdem ihr Pessimismus in den bei-
den Vormonaten etwas abgenommen hatte. Die Befra-
gungsteilnehmer sind mit ihren Auftragsbestanden unzu-
friedener und planen unverandert, den Personaleinsatz et-
was zu reduzieren. Im Bereich Guiterverkehr hat sich das
Geschaftsklima weiter abgekihlt. Sowohl die Geschaftsla-
ge als auch die Geschéftsperspektiven bewerten die Be-
fragungsteilnehmer schlechter. Die Nachfrage stufen sie als
erheblich unter der des Vorjahres ein, und sie beklagen ver-
starkt einen unzureichenden Auftragsbestand. Die Mitar-
beiterzahl wollen sie vermehrt reduzieren. Etwas erholt hat
sich der Geschaftsklimaindikator im Bereich Reisebdros und
Reiseveranstalter. Zwar empfinden die Unternehmen ihre
momentane Geschaftslage unverandert als vorwiegend un-
befriedigend, doch hat ihre Skepsis bezlglich der Entwick-
lung in den kommenden Monaten deutlich abgenommen.
Die Tendenz zum Personalabbau hat bei ihnen etwas nach-
gelassen. Die Unternehmen im Bereich Personal- und Stel-
lenvermittlung, Uberiassung von Arbeitskréften — zu dem die
Zeitarbeitsfirmen gehoren — bewerten ihre derzeitige Ge-
schéftslage erneut als sehr unbefriedigend. Von diesem
schlechten Ausgangsniveau aus sind sie aber verhalten op-
timistisch und gehen davon aus, dass sich die Geschéafte im
kommenden halben Jahr bessern. Nachdem sie in den zu-
rUckliegenden Monaten kraftig Personal abgebaut haben,
wollen sie in den kommenden Monaten die Beschaftigten-
zahl behutsamer reduzieren. Deutlich eingetribt hat sich das
Geschéftsklima bei den DV-Dienstleistern. Ihre Umsétze ha-
ben sich im Verlauf der vergangenen Monate schlechter ent-
wickelt, und sie sind vermehrt unzufrieden mit ihren Auf-
tragsbestéanden. Nachdem die DV-Dienstleister in den ver-
gangenen Monaten jeweils planten, ihre Mitarbeiterzahl zu
erhdhen, beabsichtigen sie nun, den Personaleinsatz
etwas zu reduzieren.

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

Abb. 7
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