23 /2003

ifo Schnelldienst

56. Jg., 49.-50. KW, 12. Dezember 2003

Forschungsergebnisse

Thomas Fester und Marcel Thum
Pensionslasten — Bedrohung der zukiinftigen
Handlungsfahigkeit der Lander

Daten und Prognosen
Arno Stéadtler
Innovationsschwache und Gesetzgeber bremsen Leasing

Hans-Dieter Karl
Investitionen der allgemeinen Elektrizitdtswirtschaft
leicht ricklaufig

Joachim Gurtler
DV-Dienstleister: Trendwende ist geschafft

Martin Meurers
USA: Geld- und Finanzpolitik ebnet Weg fur Aufschwung

Institut fur
Wirtschaftsforschung
an der Universitat Minchen




ifo.Schnelldienst s\ o015-974 x

Herausgeber: ifo Institut fir Wirtschaftsforschung e.V.,

PoschingerstraBe 5, 81679 Miinchen, Postfach 86 04 60, 81631 Miinchen,
Telefon (089) 92 24-0, Telefax (089) 98 53 69, E-Mail: ifo@ifo.de.

Redaktion: Dr. Marga Jennewein.

Redaktionskomitee: Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn, Prof. Dr. Gebhard Flaig,
Dr. Gernot Nerb, Dr. Wolfgang Ochel, Dr. Heidemarie C. Sherman, Dr. Martin Werding.
Vertrieb: ifo Institut fur Wirtschaftsforschung e.V.

Erscheinungsweise: zweimal monatlich.

Bezugspreis jahrlich:

Institutionen EUR 225,

Einzelpersonen EUR 96,—

Studenten EUR 48,

Preis des Einzelheftes: EUR 10,—

jeweils zuztglich Versandkosten.

Layout: Pro Design.

Satz: ifo Institut flr Wirtschaftsforschung.

Druck: Fritz Kriechbaumer, Taufkirchen.

Nachdruck und sonstige Verbreitung (auch auszugsweise):

nur mit Quellenangabe und gegen Einsendung eines Belegexemplars.



Forschungsergebnisse

Die Pensionslasten - Eine Bedrohung der zukiinftigen
Handlungsfahigkeit der Lander 3
Thomas Fester und Marcel Thum

Deutschland steht vor einem demographischen Wandel, der zu gravierenden An-
passungsmaBnahmen in den staatlichen Sozialsystemen zwingt. Die Diskussion
um die Reformen der Gesetzlichen Rentenversicherung hat das allen Blrgern in
Deutschland vor Augen geflhrt. Heute finanzieren vier Personen im erwerbstatigen
Alter einen Rentner. In 30 Jahren mUssen dies zwei Erwerbstatige schaffen. Wah-
rend die steigenden Lasten in der Gesetzlichen Rentenversicherung inzwischen
weitgehend bekannt sind, wird Uber das zweite groBe System der Altersversorgung
in Deutschland, das Pensionssystem der Beamten, viel weniger diskutiert. Doch
auch hier wird sich die Alterung der Bevélkerung auswirken und den Staatshaushalt
belasten. Zwar hat die Politik diese Problematik inzwischen erkannt; eine massive
Belastung der 6ffentlichen Haushalte wird sich damit jedoch nicht verhindern las-
sen. Der Anstieg der Pensionslasten wird sogar noch stérker ausfallen als in der Ge-
setzlichen Rentenversicherung. Dieser Beitrag diskutiert die derzeitige Lage des
Pensionssystems, die zukunftige Entwicklung und einige Politikoptionen. Exempla-
risch werden hierbei mittels einer Simulationsrechnung die Haushaltsbelastungen
flr den Freistaat Sachsen bis ins Jahr 2040 betrachtet. Die Rechnungen zeigen,
dass gerade in den neuen Bundeslandern der Anstieg der Pensionslasten zu er-
heblichen fiskalischen Problemen fihren wird.

Daten und Prognosen

Die Investitionsschwéache und der Gesetzgeber bremsen
das Leasing 10
Arno Stadtler

Wie der neueste ifo Investitionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt,
wurde die Entwicklung der Branche in den Jahren 2002 und 2003 von der schwa-
chen Investitionskonjunktur in Mitleidenschaft gezogen. Das Neugeschéft wuchs
2002 nur wegen des Uberraschend expansiven Immobilien-Leasings (+ 20%) um
1,1%, das Breitengeschaft mit Mobilien ging hingegen erwartungsgeman zurlick
(- 2,4%). Im laufenden Jahr wird die Entwicklung der Branche erneut von den no-
minal rdcklaufigen Investitionsausgaben der Unternehmen in den meisten Wirt-
schaftsbereichen gebremst. Erstmals seit 1994 wird das Leasing-Neugeschaft
2003 das Vorjahresergebnis verfehlen, und zwar um rund 2%. Da die gesamtwirt-
schaftlichen Investitionen ohne Wohnungsbau noch stérker schrumpfen werden,
durfte die Leasingquote 2003 auf 18,4% steigen. Im Gefolge des fur 2004 erwarte-
ten moderaten Wachstums der Ausristungsinvestitionen (+ 1%) und hier insbeson-
dere der endlich wieder besseren Autokonjunktur wird auch die Geschéaftsentwick-
lung der Leasinggesellschaften auf einen Wachstumskurs einschwenken, falls dem
nicht investitionsschadliche Steuergesetze entgegenstehen.

Investitionen der allgemeinen Elektrizitatswirtschaft
leicht ricklaufig 23
Hans-Dieter Karl

Die im FrUhjahr 2003 gemeinsam von der Vereinigung Deutscher Elektrizitatswer-
ke (VDEW) und dem ifo Institut durchgeflhrte Investitionserhebung zeigte, dass
die Unternehmen der allgemeinen Elektrizitdtsversorgung ihre Investitionen im
gesamten Bundesgebiet 2002 um 3% auf 3 780 Mill. € verringerten. Dieser Ruick-



gang gegentber dem Vorjahr ist allein auf die niedrigeren Ausgaben fir Fortlei-
tungs- und Verteilungsanlagen zurlickzufihren. Die Investitionen in Kraftwerke
und insbesondere in die sonstigen Bereiche sind dagegen kréftig ausgedehnt
worden. Den Planangaben der Elektrizitatsversorgungsunternehmen (EVU) zu-
folge sollten die Investitionen 2003 um 4% auf 3,93 Mrd. € gesteigert werden. Da
die EVU derzeit nur noch mit geringen Erhéhungen des Stromverbrauchs rech-
nen, wollen sie ihre Investitionsausgaben mittelfristig weiter zurGckfGhren. Zum
Ende des Planungszeitraums im Jahr 2007 durften die Investitionen bei rund
3 Mrd. € liegen. Allerdings zeichnet sich ab, dass die notwendige Erneuerung der
Kraftwerke, die ab der zweiten Halfte dieses Jahrzehnts begonnen werden muss,
zu héheren Ausgaben fur Erzeugungsanlagen fuhren wird.

DV-Dienstleister: Trendwende ist geschafft 30
Joachim Gdrtler

Nach den Ergebnissen der 34. Konjunkturumfrage fir DV-Dienstleistungen, die
schwerpunktmaBig im Oktober und November 2003 stattfand, wird sich die Kon-
junktur weiter erholen, das Geschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2003 bereits
zum dritten Mal in Folge verbessert. Positiv ist vor allem, dass die Unternehmen
nicht nur auf eine bessere Zukunft hofften, sondern auch ihre derzeitige Ge-
schéaftslage glinstiger beurteilten. Von einen zufriedenstellenden Geschéftsverlauf
ist man aber noch ein gutes Stlick entfernt. Nur 14% der Unternehmen bewerte-
ten ihren Geschéftsverlauf als gulnstig, 57% als befriedigend, aber noch 27%
empfanden ihre derzeitige Situation als schlecht. Der Abwartstrend der Beschafti-
gung in der Software- und DV-Dienstleistungsbranche ist noch nicht gestoppt.
Bereits zum achten Mal schrumpfte die Zahl der Beschéftigten.

USA - Expansive Geld- und Finanzpolitik ebnet den Weg
far kraftigen Aufschwung 35
Martin Meurers

Nach kurzer Abschwungphase als Folge der weltweiten Rezession im [T-Bereich
und der Verunsicherung durch die Anschlage vom 11. September kam es im Jahr
2002 bereits wieder zu einer spurbaren Erholung der US-Wirtschaft. Das Brutto-
inlandsprodukt legte mit 2,4% wieder deutlich zu. Getragen war die Entwicklung
von dem durch kraftige Steuersenkungen angeheizten privaten Konsum, vom pri-
vaten Wohnungsbau sowie von einer kréftigen Ausweitung der 6ffentlichen Kon-
sum- und Investitionsausgaben. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt verschlech-
terte sich, und die Arbeitslosenquote stieg zum Jahresende auf 5,9% an. Die Ver-
braucherpreise erhdhten sich lediglich um 1,6%. In diesem Jahr dirfte das
Wachstumstempo weiterhin hoch bleiben, so dass im Vorjahresvergleich mit einer
Zunahme des BIP um 3,0% gerechnet werden kann. Auf dem Arbeitsmarkt wird
sich keine Verbesserung einstellen. Die Arbeitslosenquote wird auf einem Niveau
von 6% verharren. Die Konsumentenpreise dirften gegentiber dem Vorjahr um
durchschnittlich 2,4% steigen. 2004 wird das reale BIP um reichlich 4% zuneh-
men. Die Arbeitslosenquote wird auf 5,7% sinken, und die Konsumentenpreise
werden rund 23/4% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen.

Wir wiinschen unseren Lesern ein frohes Weihnachtsfest
und ein gutes und erfolgreiches Jahr 2004.



Die Pensionslasten - Eine Bedrohung der zukiinftigen
Handlungsfahigkeit der Lander

Die Entwicklung in Deutschland

Ehe wir zur besonderen Situation der neu-
en Bundeslander — und hier insbesonde-
re Sachsens — kommen, wird zun&chst
die allgemeine Entwicklung der Pen-
sionslasten in Deutschland skizziert. Die
Zahl der Versorgungsempfanger der Ge-
bietskdrperschaften, also der Beamten
sowie deren Hinterbliebenen in Bund,
L&ndern und Gemeinden, steigt von
gegenwartig 818 000! (Stand 2002) bis
zum Jahr 2030 auf 1,3 Mill. an. Die fi-
nanzielle Belastung der éffentlichen Haus-
halte wird sich damit von 21 Mrd. € im
Jahr 2000 auf 90,7 Mrd. € im Jahr 2040
erhthen (vgl. Abb. 1).

In diesen Berechnungen sind die Belas-
tungen aus Versorgungsansprichen der
Bahn und der Post sowie des mittelbaren
offentlichen Dienstes noch gar nicht be-
rlcksichtigt, hier gibt es derzeit weitere
512 000 Versorgungsempfanger. Nochim
Jahr 2040 rechnet man aus diesen Be-
reichen mit 282 000 Versorgungsemp-

* Der Beitrag ist auch in ifo Dresden berichtet, Jg. 10,
Heft 5/2003, 36-45, erschienen.

1 Vgl. Statistisches Bundesamt,
http://www.destatis.de/download/fist/empf.xls.

Thomas Fester und Marcel Thum*

fangern, die mit 13,8 Mrd. € zu Buche
schlagen werden. Die ehemaligen Staats-
unternehmen zahlen zwar einen Eigen-
beitrag zur Finanzierung der Beamten, je-
doch muss der Bund auch hier die Haupt-
last tragen.

Selbst wenn die Staatseinnahmen mit
dem allgemeinen Wachstum Schritt hal-
ten, muss der Staat einen immer gréBe-
ren Teil seines Budgets fUr die Altersver-
sorgung seiner Beamten aufwenden.

Abb. 1

Gesamtausgaben der 6ffentlichen Hand fiir Pensionen

Mrd. Euro
0

90
80
70
60
50
40
30
20

einden

Lander

"
0

2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Bundesregierung (2001, S. 194).

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2003

2035 2040



4

Forschungsergebnisse

Wahrend im Jahr 2000 nur rund 4,9% des gesamten Steu-
eraufkommens auf Versorgungszahlungen entfielen, muss
der Staat in 25 Jahren bereits 7,1% und im Jahr 2040 im-
mer noch Uber 6% seines Budgets hierfUr einplanen (vgl.
Bundesregierung 2001, S. 208).

Leider haben diese Zahlen sowohl in der Offentlichkeit als
auch in der aktuellen Finanzpolitik bisher relativ wenig Be-
achtung gefunden. Verflugbar sind die Informationen jedoch
schon eine ganze Weile. Die Bundesregierung hat im Jahr
2001 in ihrem zweiten Versorgungsbericht diese Progno-
sen selbst vorgelegt. Und auch der Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
hat in seinem Jahresgutachten 2001/02 auf die anste-
henden Probleme hingewiesen. Die Schatzungen sind da-
bei noch recht optimistisch. So geht die Bundesregierung
beispielsweise davon aus, dass die Lebenserwartung der
Beamten langsamer steigt als die der Bevdlkerung in
Deutschland insgesamt. Ein sechzigjahriger Beamter hat
gegenwartig eine um gut zwei Jahre hohere Lebenser-
wartung als die allgemeine Bevolkerung. Bis 2030 unter-
stellt die Bundesregierung, dass der Abstand auf ein Jahr
schrumpft. AuBerdem unterstellen die Prognosen der
Bundesregierung und des Sachverstandigenrates ein ste-
tiges reales Wachstum des Sozialproduktes und somit der
Steuereinnahmen — und das trotz der schrumpfenden Ar-
beitsbevdlkerung. Bei der Ublichen Betrachtung aller 6f-
fentlichen Haushalte zusammen geht auBerdem ein wich-
tiger Punkt verloren: Der Anstieg der Versorgungslasten
wird die Gebietskdrperschaften in Deutschland unter-
schiedlich hart treffen!

Erstens werden, wie Abbildung 1 eindeutig zeigt, die Bundes-
lander sehr viel starker vom Anstieg der Versorgungslasten
betroffen sein als der Bund oder die Kommunen. Genau die-
ses spiegelt sich auch in der Versorgungssteuerquote? wi-
der (vgl. Abb. 2). Wahrend die Belastung der 6ffentlichen

Abb. 2
Versorgungssteuerquote

Haushalte beim Bund und bei den Gemeinden annahernd
konstant bleibt, miUssen die Lander in 20 Jahren fast dop-
pelt so viel von ihren Steuereinnahmen flr Pensionen auf-
wenden wie heute.

Im kréaftigen Anstieg der Pensionslasten bei den Léandern
schlagt der groBzligige Ausbau des offentlichen Dienstes
in den spaten sechziger und friihen siebziger Jahren zu Bu-
che. Die Beamten dieser »68er Generation« kommen nun
ins Rentenalter. Und da vor allem Bereiche mit besonders
qualifiziertem Personal wie Schulen und Hochschulen aus-
gebaut wurden, erhalten diese Pensiondre auch Uber-
durchschnittlich hohe Ruhestandsleistungen.

Zweitens muss man zwischen alten und neuen Bundes-
l&ndern differenzieren. Sowohl der Zeitpfad der Belastung
als auch die Grinde flr den Anstieg sind grundsétzlich
verschieden. Der Anstieg durch die »68er-Generation« un-
ter den Beamten trifft nur die alten L&nder. Der Aufbau des
offentlichen Dienstes in den neuen Bundeslandern mit Be-
amten begann erst 1991. Da die Verbeamtung meist nur
far Mitarbeiter unter 50 Jahren moglich war und sich der
Ausbau des &ffentlichen Dienstes in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre verlangsamte, ist die Beamtenschaft der
neuen Lander junger als in den alten LAndern und auf rela-
tiv wenige Jahrgénge konzentriert. Dieser Unterschied wird
in Abbildung 3 deutlich, wo die Altersstruktur der Beamten
im Bund sowie in den alten und neuen L&ndern (Stand:
1999) dargestellt ist. Wahrend in den alten Landern die
Geburtsjahrgdnge um 1950 am starksten vertreten sind,
sind wesentlich mehr Beamte in den neuen Landern in den
sechziger Jahren geboren.

Diese »91er-Generation« in den neuen Landern wird in rund
zwanzig Jahren zu einem massiven Anstieg der Pen-
sionslasten fUhren. Und die fiskalischen Folgen werden ein-
schneidender sein als in den alten Landern. Denn man darf
nicht vergessen: Die neuen L&nder starten
von einer Situation, in der keine nennens-
werten Pensionszahlungen in die Landes-
haushalte eingeplant sind. Im Jahr 2000 wa-
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ger registriert. Dies wird auch bei den Schat-
zungen der Bundesregierung (2001, S. 94)
im bereits erwéhnten Versorgungsbericht
deutlich. Hier ging man von einer Steige-
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fanger von rund 50 Mill. € im Jahr 2000
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ein enormer Anstieg der nominalen Be-
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2 Hierbei handelt es sich um den Anteil der Versor-
gungsausgaben an den Steuereinnahmen.
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Abb. 3
Altersstruktur der Beamten 1999

Bei den Simulationsrechnungen wurden
zwei verschiedene Szenarien des Ruhe-
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Nennenswerte Vorkehrungen fUr die ansteigenden Lasten gibt
es praktisch keine. Zwar wurden seit 1999 jedes Jahr 0,2 Pro-
zentpunkte des tariflich vereinbarten Lohnanstiegs abgezweigt
und einer Versorgungsricklage zugefuihrt. Diese Mittel wer-
den jedoch nach Berechnungen der Bundesregierung die Ver-
sorgungsquote? gerade um 0,1 Prozentpunkte senken kén-
nen, was einer jahrlichen Entlastung aller 6ffentlichen Haus-
halte um 4,5 Mrd. € entspricht (vgl. Bundesregierung 2001,
S. 204). Gleichzeitig wurde durch eine stufenweise Verande-
rung des jéhrlichen Steigerungssatzes das Versorgungs-
niveau der Pensiondre gesenkt.4 So sind nun statt maximal
75% nur noch 71,75% der ruhegehaltsfahigen Dienstbezlige
erreichbar.

Die Entwicklung in Sachsen

Der Versorgungsbericht der Bundesregierung stellt die ge-
nerelle Belastung der &ffentlichen Haushalte dar. Was bis-
her jedoch in der 6ffentlichen Debatte zu kurz kommt, ist
eine differenzierte Betrachtung der besonders betroffenen
neuen Bundeslander. Deren fiskalische Situation wird auch
deshalb besonders prekér, da mit dem Ansteigen der Pen-
sionslasten zeitgleich ein Ruckgang der Transfers im Rah-
men des Solidarpaktes erfolgt. Am Beispiel des Freistaa-
tes Sachsen soll daher im Folgenden mit Hilfe eines Si-
mulationsmodells der Zeitpfad der Pensionslasten dar-
gestellt werden. Die wichtigsten Determinanten sind hier-
bei die Alters- und Dienststruktur der aktiven Beamten,
die anrechenbare Dienstzeit und das Ruhestandsein-
trittsalter sowie die Hohe der ruhegehaltsfahigen Dienst-
bezlge.

3 Hierbei handelt es sich um das Verhaltnis der Versorgungsausgaben zum
Bruttoinlandsprodukt.

4 Wahrend dieser Absenkung des Versorgungsniveaus Uber acht Jahre wur-
de die Bildung der Ricklage ausgesetzt; im Jahr 2011 soll diese wieder
aufgenommen werden und 2017 schlieBlich abgeschlossen sein.

Alte Lander

standeintritts betrachtet. In Szenario | (Sta-
tus quo Szenario) wird die Entwicklung der
Belastungen unter Fortschreibung der der-
zeitigen Bedingungen berechnet. Dies be-
deutet konkret, dass das Pensionseintritts-
alter auf dem Stand 1999 eingefroren wird.
Der hohere Dienst geht somit durch-
schnittlich mit 59,4, der gehobene Dienst
mit 56,7 und der einfache sowie mittlere
Dienst mit 55,3 Jahren in Pension (vgl.
Bundesregierung 2001, S. 87). Der jahrliche
Faktor zur Berechnung der Ruhegehalts-
satze wird — wie im Versorgungsande-
rungsgesetz 2001 festgelegt — bis 2011
schrittweise abgesenkt.>

60 65

In Szenario Il (Reformszenario) werden die Vorschlage der
Rarup-Kommission (2003) — Erhéhung des Renteneintritts-
alters und Absenkung des Rentenniveaus — auf die Beam-
ten in Sachsen Ubertragen, um zu sehen, wie stark die fis-
kalische Entlastungswirkung einer solchen Reform ausfal-
len wirde. Vom jetzigen Zeitpunkt an wird das Pensions-
eintrittsalter in acht Stufen linear bis zum Jahr 2011 auf
65 Jahre angehoben. Danach findet eine weitere Steigerung
innerhalb von 20 Jahren auf 67 Jahre statt. Von 2011 an
werden zudem die Ruhegehaltssatze bis 2030 um rund 17%
abgesenkt, indem — wie beim Versorgungsanderungsgesetz
2001 —die jahrlich erreichbaren Punktwerte langsam abge-
schmolzen werden.

Aufbau und Annahmen des Simulationsmodells

Neben den Szenarien zum Pensionierungsalter sind eine
Reihe weiterer grundlegender Annahmen nétig, um die Al-
tersstruktur der Beamten, den Bestand an Pensionaren
und letztendlich die Entwicklung der Pensionslasten prog-
nostizieren zu kénnen. Zunachst zur Altersstruktur der
aktiven Beamten: Die nach dem jeweiligen Pensionie-
rungsszenario in den Ruhestand eintretenden Beamten
werden durch »neue« Beamte ersetzt, wobei in den Be-
rechnungen fUr das Einstellungsalter auf Untersuchungen
des Bundesbeauftragten fur Wirtschaftlichkeit in der Ver-
waltung (BWV 1996, S. 51) zurlickgegriffen wurde. Ent-
sprechend diesen Informationen wird flr das Einstel-
lungsalter 18 (einfacher Dienst), 20 (mittlerer Dienst), 25

5 FUrjedes Jahr seiner Dienstzeit wird einem Beamten ein festgelegter Punkt-
wert —nach dem Versorgungsénderungsgesetz 2001 in Hohe von 1,79375
— gutgeschrieben. Zur Errechnung des Ruhegehalts wird die Summe die-
ser Punktwerte dann als Prozentsatz mit den ruhegehaltsfhigen Dienst-
bezligen multipliziert, wobei eine maximale (71,75%) bzw. minimale (35%)
Grenze bericksichtigt werden muss. Weitergehende Anderungen, wie
die in der Entstehung begriffene Versorgungsriicklage, werden in den Mo-
dellrechnungen nicht berticksichtigt.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2003

5



6

Forschungsergebnisse

(gehobener Dienst) sowie 32 Jahre (hdhe-
rer Dienst) gewahlt. Da Uber den Simula-
tionszeitraum die Bevdlkerung in Deutsch-
land deutlich abnimmt, mussen langfristig
auch die 6ffentlichen Leistungen an die sin-
kende Nachfrage angepasst werden. Da-
her unterstellt das Modell, dass die Anzahl
der Beamten langfristig proportional zur Be-
volkerung schrumpft. Weitere Differenzie-
rungen des Simulationsmodells erfolgen
nach Geschlecht, Aufgabenbereichen
(Schul-, Hochschul-, Justiz- und Gerichts-
dienst sowie sonstige Bereiche) und Dienst-
gruppen (einfacher, mittlerer, gehobener,
hoéherer Dienst).

Fr die Simulation der Sterblichkeit orientie-
ren wir uns an den Sterbetafeln des Institut

Abb. 4

Pensionsbelastungen fiir den Freistaat Sachsen im Status quo Szenario

Pensionsausgaben (Mill. Euro) in Preisen von 2003 Pensionssteuerquote
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Quelle: Bundesregierung (2001, S. 94); Statistisches Landesamt Sachsen; Berechnungen des
ifo Instituts.

fur Bevolkerungsforschung und Sozialpolitik

(IBS 2002), wobei wiederum nach dem Ge-

schlecht unterschieden wurde. Innerhalb der Modellrech-
nungen wurden keine beamtenspezifischen Sterbetafeln ver-
wandt. Zwar ist bekannt, dass Beamte eine um 2,2 (mann-
lich) bzw. 2,4 Jahre (weiblich) hdhere Lebenserwartung ha-
ben (vgl. Sachversténdigenrat 2001, S. 129). Jedoch exis-
tieren fUr die Gruppe der Beamten keine langfristigen Pro-
jektionen der altersspezifischen Sterbeziffern bis ins Jahr
2040, die fur die vorliegende Modellrechnung notwendig wa-
ren. Die Modellrechnung unterschétzt aus diesem Grund ein
wenig die tats&chlichen Pensionslasten.

Mit diesen Annahmen lasst sich zu jedem Zeitpunkt der
Bestand der aktiven Beamten und der Pensionére in ihrer
Altersstruktur erfassen. Um das Simulationsmodell zu ver-
vollstandigen, mussen jetzt lediglich noch Annahmen Gber
die monetaren GréBen getroffen werden. Das Sozialpro-
dukt pro Kopf wéachst jahrlich mit 2%.6 Die Ruhegehéalter
— nach den oben genannten Kriterien differenziert — stei-
gen entsprechend den aktiven Dienstbezligen ebenfalls mit
2% pro Jahr, wobei jedoch mdgliche Verrechnungen der
Tariferh6hungen mit der Abschmelzung der Ruhegehalts-
satze beachtet werden mussen. Die Osttarife werden bis
2011 auf Westniveau angehoben. Fur die neuen Lander
muss dartiber hinaus beachtet werden, dass hier bei den
Pensionen eine Mindestregel greift, wonach Pensionare
mindestens 35% der ruhestandsfahigen Bezlige bzw. der-
zeit rund 1 075 € erhalten. Diese Mindestregelung spielt
gerade fur die neuen Bundeslander eine groBe Rolle, da
viele Beamte wegen der geringen Dienstzeit seit ihrer Ver-
beamtung in den neunziger Jahren gar nicht Uber diese
Mindestbetrage kommen kdnnen. Andererseits haben —
gerade in den Anfangsjahren der Simulationsrechnung —

6 Inflation wird nicht explizit eingefiihrt, so dass alle GroBen real in Euro des
Jahres 2003 ausgedriickt sind.
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viele der Pensionare wegen ihrer vorherigen Berufstatig-
keit recht hohe Ansprlche an die Gesetzliche Rentenver-
sicherung; diese werden ab einer bestimmten Gesamt-
summe mit den Pensionen verrechnet (vgl. §§ 55 Beam-
tenversorgungsgesetz).

Die Ergebnisse im Status quo Szenario

Wir wenden uns zun&chst den Pensionsbelastungen fur das
Land Sachsen unter Szenario | zu, bei dem das Pensio-
nierungsalter auf dem Status quo festgehalten wird. Wie in
Abbildung 4 deutlich zu sehen ist, nehmen die Pensions-
lasten dramatisch zu. Gegenwértig muss der Freistaat Sach-
sen gerade 25 Mill. € Pensionen pro Jahr auszahlen. Im
Jahr 2035 wird, bei Zugrundelegung der jetzigen Verhalt-
nisse, die Schwelle von 1 Mrd. € durchbrochen werden.
In diesen Zahlen spiegelt sich die wahre Belastung der 6f-
fentlichen Haushalte jedoch noch nicht komplett wider. Zum
einen unterschatzt die Rechnung — wie bereits erwahnt —
die Belastungen aufgrund der Uberdurchschnittlichen Le-
benserwartung der Beamten. Zum anderen bezieht sich die
Simulation nur auf die Beamtenpensionen selbst, nicht auf
die Zahlungen an Hinterbliebene.” Geht man von der flr den
Bund erwarteten Entwicklung der Pensionslasten aus, muss
man mit etwa 10% zusatzlichen Ausgaben in diesem Be-
reich rechnen.

Aus den absoluten Zahlen der Pensionsbelastung kann
man noch wenig Uber die fiskalischen Wirkungen sagen,
da sich im selben Zeitraum ja auch die 6ffentlichen Ein-
nahmen verandern. Man kdnnte ja vermuten, dass ange-

7 Aus Datengriinden war es bisher noch nicht mdglich, die durch Hin-
terbliebene entstehende Belastung in die Simulationsrechnungen mit ein-
zubeziehen.
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sichts eines stetig steigenden Sozialpro- Abb. 5

dukts die Pensionslasten relativ abgemin-

Reformszenario fiir das Pensionssystem

dert werden. Die rechte Skala in Abbildung
4 misst daher die Pensionsbelastung als
Anteil an den sachsischen Steuereinnah-
men, die mittels des ifo-Langfristmodells
zur Haushaltsentwicklung ermittelt wur- 65
den.8 Wie die Abbildung zeigt, wachsen die
Pensionslasten deutlich schneller als die
Steuereinnahmen des Landes. Ohne Re- 60
formen missen im Jahr 2040 Uber 7% der
séchsischen Steuereinnahmen nur zur De-

ckung der Pensionsanspriche aufgewandt
werden.

70

55

50
2000
Reformszenario: Erh6hung des
Renteneintrittsalters

Welche Handlungsoptionen hat nun die Politik? Letztend-
lich gilt auch beim Alterssicherungssystem der Beamten,
dass eine Reform, die alle besser stellt, nicht moglich ist.
Auch hier geht es im Wesentlichen um Verteilungsfragen,
insbesondere um die Lastverteilung zwischen den Genera-
tionen.®

Die fiskalische Belastung kann man daher nur glatten, in-
dem man entweder heute Kapital beiseite legt fur die kom-
menden Zeiten der Spitzenbelastung oder indem man die
Leistungen fur die Pensionére kirzt. Die erste Alternative
des Ansparens durch Bildung entsprechender Rucklagen
ist in den letzten Jahren stréaflich vernachlassigt worden.
Die Ersparnisbildung kam zu spét, in zu geringem Umfang,
und sie ist schon jetzt Spielball der Tagespolitik. Um nen-
nenswerte Entlastungen zu schaffen, wird neben die Er-
sparnis — wie auch in der Gesetzlichen Rentenversicherung
— zweifelsohne die Klrzung der Leistungen an Pensionare
treten.

Diese Klrzungen kénnen durch vielféltige MaBnahmen er-
reicht werden. Zum einen kann das Pensionseintrittsalter er-
hoht werden. Angesichts des bisher niedrigen effektiven Pen-
sionierungsalters und der aktuellen Debatte Uber eine (not-
wendige) Verlangerung der Lebensarbeitszeit dirfte gera-
de an dieser Stellschraube noch kréftig gedreht werden.
Zum anderen werden die Pensionen selbst sinken. Hier wur-
den mit dem Versorgungséanderungsgesetz 2001 mit der

8 Die Steuereinnahmen umfassen dabei alle L&nder- und Gemeinschafts-
steuern. Ab 2020 wurde von einer stabilen Steuer-BIP-Quote ausgegangen.

9 Bei der Diskussion um die Einbeziehung der Beamten in die Gesetzliche
Rentenversicherung wird meist vergessen, dass das Pensionssystem letzt-
endlich auch eine Art Umlageverfahren ist — Beamte verzichten auf Lohn
wahrend der aktiven Zeit als Gegenleistung fur Pensionszahlungen im Al-
ter (vgl. BWV 1996, S. 4) —, dessen Altanspriiche honoriert werden mus-
sen. Zur Einbeziehung der Beamten in die gesetzliche Rentenversicherung
siehe auch Rurup-Kommission (2003, S. 122-126).

Pensionierungsalter

2005

Pensionsniveau

80
70
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40
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= hoherer Dienst 20
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0
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Quelle: Rirup-Kommission (2003); Berechnungen des ifo Instituts.

Absenkung der jahrlichen Multiplikatoren zur Ermittlung des
Ruhegehaltssatzes und der Reduzierung des Witwengeldes
bereits erste Schritte unternommen.

Wir haben daher in einem zweiten Szenario unserer Simu-
lationsrechnung die Pensionsbelastungen flr das Land
Sachsen bei alternativen Annahmen Uber Pensionseintritt
und Pensionshdhe berechnet. Uns geht es dabei nicht da-
rum, eine Reform der Beamtenpensionen vorzuschlagen.
Zweck der Untersuchung ist ausschlief3lich, die langfristi-
gen fiskalischen Entlastungseffekte einer mdglichen Reform
bereits heute abschétzen zu kdnnen. Wir haben daher be-
wusst auf die Vorschlage der Rirup-Kommission zuriick-
gegriffen, da diese Vorschlage ohnehin gerade in der Dis-
kussion fur eine Reform der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung sind, und diese auf das Pensionssystem Ubertragen.
Das effektive Pensionierungsalter steigt bis 2035 auf 67 Jah-
re. Gleichzeitig sinkt das Niveau der Pensionen um rund
17%. In Abbildung 5 ist das Reformszenario noch einmal
graphisch zusammengefasst. Neben dem Pensionie-
rungsalter flr die einzelnen Dienstgruppen zeigt die Abbil-
dung auch das Pensionsniveau. Die »erreichbare Versor-
gungsquote« ist das maximal erreichbare Pensionsniveau
in Relation zu den ruhestandsfahigen Bezlgen. Dain Sach-
sen in den n&chsten Jahren und Jahrzehnten allerdings
nur wenige Pensiondre tatséchlich 40 Dienstjahre als Be-
amte vorweisen kdnnen, fallt die effektive Versorgungsquote
deutlich niedriger aus. Die in Abbildung 5 dargestellte Kur-
ve der »effektiven Versorgungsquote« misst das Ruhe-
standsgehalt eines Pensiondrs, der im jeweiligen Jahr in
Pension geht, in Relation zu seinen ruhestandsfahigen Be-
zUgen.

Abbildung 6 zeigt den Belastungsverlauf in Sachsen fur das
Reformszenario. Die Kurve der Pensionslasten gibt die ab-

solute Belastung des Landeshaushalts an, wenn die eben
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Abb. 6

Pensionsbelastungen fiir den Freistaat Sachsen im Reformszenario

Wiedervereinigung die notwendigen Ar-
beitsjahre noch nicht erreichen konnten.

Pensionsausgaben (Mill. Euro) in Preisen von 2003
1000

Pensionssteuerquote

900 Pensionslasten 0.14 Fazit
800 0.12 Die Pensionszahlungen werden in den
700 01 nachsten Jahrzehnten insbesondere in den
600 neuen Bundeslandern zu einer erheblichen
500 0.08 zusétzlichen Belastung der ohnehin ange-
400 0.06 spannten Haushaltssituation fUhren. Heute
300 004 spielen diese Belastungen in den Haushal-
200 ten der neuen Bundeslander kaum eine Rol-
100 FETE IR LR 0.02 le. Durch das exponentielle Wachstum die-
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Quelle: Bundesregierung (2001, S. 94); Statistisches Landesamt Sachsen; Riirup-Kommission (2003)

Berechnungen des ifo Instituts.

beschriebene Reform durchgefuhrt wird. Die Pensions-
steuerquote gibt wiederum an, welchen Anteil die Pen-
sionszahlungen an den Steuereinnahmen des Staates aus-
machen.

Der Entlastungseffekt der Reform wird naturlich nur im Ver-
gleich der beiden Szenarien ersichtlich (vgl. Abb. 7). Gegen-
Uber der Status quo Simulation ergibt sich durch die Re-
form immerhin ein Einsparungsvolumen in Hohe von Uber
300 Mill. € im Jahr 2040. Rund 2% der Steuereinnahmen
werden wieder freigesetzt. Dass die Einsparungen nicht
noch héher ausfallen, liegt daran, dass sich mit einer Er-
hdéhung des Pensionseintrittsalters auch automatisch die
AnsprUche der einzelnen Beamten erhéhen. Gerade in Ost-
deutschland wird noch auf Jahrzehnte hinaus die maxima-
le Kappungsgrenze — sie liegt derzeit bei 40 Jahren Pen-
sionsanspruch — nicht greifen'o, da die Beamten nach der

Abb. 7

Pensionslasten in Sachsen - Vergleich der Szenarien

men mussen. Dieses Wachstum ist einer-
seits darauf zurlckzufUhren, dass erst seit
1990 verbeamtet werden konnte und daher
die Zahl der Beamten sprunghaft anstieg.
Andererseits ist der Altersstruktureffekt zu beachten, da die
meisten Beamten zum Zeitpunkt ihrer Verbeamtung relativ
jung waren und die entsprechenden Jahrgange daher rela-
tiv stark besetzt sind, wird spater auch die Anzahl der Pen-
sionédre entsprechend stark ansteigen.

Um auch in Zukunft Spielrdume flr Investitionen in essen-
tielle dffentliche Guter wie Bildung und Infrastruktur in den
Landeshaushalten zu bewahren, sind bereits heute klare
Schritte notwendig — nicht nur bei den Pensionen, aber eben
auch dort. Einfache L&sungen, die den staatlichen Haus-
halt entlasten und die Anspriche der Pensionsberechtig-
ten honorieren, gibt es nicht. Es ist aber wichtig, von Seiten
der Politik heute schon zwei Punkte klar zu stellen. Erstens,
langfristig wird sich eine weitere Absenkung des Versor-
gungsniveaus flir Beamte — wie ja auch bei den Renten in
der Gesetzlichen Rentenversicherung — nicht umgehen las-

sen. Zweitens, so problematisch uns heute

die finanzielle Belastung der Lander er-

scheint, sie wird sich nicht bessern. Daher

ist es notwendig, zu einer — wenn auch nur
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Quelle: Bundesregierung (2001, S. 94); Statistisches Landesamt Sachsen; Riirup-Kommission (2003);

Berechnungen des ifo Instituts.
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Status quo Szenario

Reformszenario

2035

moderaten — Kapitalbildung in den néchsten
Jahren zurlickzukehren. Beide MaBnahmen
zusammen kénnen — neben den notwendi-
gen, generellen Reformen des Staatssek-
tors — helfen, die durch die Verbeamtung in
den neunziger Jahren bewirkte Belastung
der offentlichen Haushalte in den neuen Lan-
dern in erheblichem Ausmaf abzufedern und
die Spielrdume der Politik fir zukunftsorien-
tierte Investitionen zu erhalten.

2040

10 Vgl. erreichbare und effektive Versorgungsquote in
Abbildung 7.
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Die Investitionsschwache und der Gesetzgeber

bremsen das Leasing
10 Wachstum erst im Jahr 2004 mdglich

Tab. 1

ifo Investitionserhebung
Anlagenvermietung

Die Erhebungsunterlagen flur die jingste
Leasingumfrage wurden an alle uns be-
kannten Vermieter von mobilen und im-
mobilen AnlagegUtern in West- und Ost-
deutschland versandt. UnberUcksichtigt

Bruttoanlageinvestitionen 1995-2003 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

Arno Stadtler

bleiben derzeit noch Firmen, die die kurz-
fristige Vermietung (Renting) von AusrUs-
tungsgutern, wie z.B. Fahrzeugen, betrei-
ben, sowie Abschreibungsgesellschaften,
Immobilienfonds, Bautrdgergesellschaften,
Developer, Pensionsfonds und sonstige
Institutionen, die vor allem gewerbliche Im-
mobilien bauen und vermieten.

1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 20022 2003

Investitionen (in Mill. EUR)

Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %)

Herstellerunabhangiges Leasing
17 150 20 450 20720 23760 24 560

1,3 19,2 1,3 14,7 3,4

28 050 28 630 29810 29160

14,2 2X 4,1 -22

Investitionen (in Mill. EUR)

Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %)

Hersteller-Leasing
12 880 13 760 14 560 16 070 17 690

9,5 6,8 5,8 10,4 10,1

18 350 18 600 17950 17660

3,7 1,4 =135 -1,6

Investitionen (in Mill. EUR)

Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %)

Anlagenvermietung insgesamt®
30 030 34 210 35 280 39 830 42 250

4,7 13,9 3,1 12,9 6,1

46 400 47 230 47 760 46 820

9,8 1,8 1,1 -20

3 Vorlaufig. —® Anhand der Planangaben berechnet. — © Soweit erfasst.

Quelle: ifo Investitionstest.
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Daten und Prognosen

Von Anlagenvermietung bis Vertriebs-Leasing

Anlagenvermietung

Das ifo Institut hat flir seine Erhebungen den Sektor funktio-
nal abgegrenzt und zwei Kategorien von Vermietungsgesell-
schaften gebildet:

* Herstellerunabhangige Leasinggesellschaften

Institutionelle Vermieter von Anlagegitern mit Betati-
gungsschwerpunkt in der mittel- und langfristigen Vermie-
tung von mobilen und immobilen Wirtschaftsgttern (ohne
Wohnungen), die nicht zum Einflussbereich von Investi-
tionsguterherstellern oder -importeueren gehoéren.

*

Herstellervermietung und -Leasing

Unternehmen mit Betatigungsschwerpunkt in anderen
Wirtschaftssektoren (Industrie, Handel, Importeure), deren
Vermiet- bzw. Leasinggeschaft aber zumindest auf Teil-
mérkten der Anlagenvermietung von Bedeutungist. Die di-
rekte Vermietung durch Hersteller war der Vorlaufer des
Leasing in der Bundesrepublik; sie wird heute nur noch in
geringem Umfang praktiziert. Zum einen haben Hersteller
bzw. Handler eigene Leasinggesellschaften gegrindet,
oder sie kooperieren z.B. auf dem Wege des Vertriebs-
Leasing mit unabhangigen Leasinggesellschaften.

UnberUcksichtigt bleiben derzeit noch Firmen, die die
kurzfristige Vermietung (Renting) von Ausristungsgutern,
wie z.B. Fahrzeugen, betreiben, sowie Abschreibungs-
gesellschaften, Immobilienfonds, Bautragergesellschaf-
ten, Pensionsfonds und sonstige Institutionen, die vor al-
lem gewerbliche Immobilien vermieten.

Wie der Begriff »Anlagenvermietung« schon erkennen
lasst, zahlen alle Vermiet- oder »Leasing«-Firmen, die kei-
ne Wirtschaftsglter vermieten, nicht zu diesem Sektor.
Das sind z.B. die Bereiche Berufskleidungs-, Konsumgu-
ter- und Personal-»Leasing«. Ebensowenig ist das »Milch-
quoten-Leasing« (BMF-Schreiben vom 19. April 1995) Ge-
genstand der vorliegenden Untersuchung.

Cross-Border-Leasing

Grenzlberschreitendes Leasing, bei dem sich Leasingge-
sellschaft und Leasingnehmer in verschiedenen Landern
befinden. Eine Leasingvariante mit Schwerpunkt beim
Big-Ticket-Leasing (Flugzeuge, Schienenfahrzeuge u.a.).
Leasinggeschafte, die von einer Tochter- oder Beteili-
gungsgesellschaft im Ausland abgewickelt werden, z&hlen
nicht hierzu.

Drittvertrieb

Als Drittvertrieb wird z.B. folgender Fall bezeichnet: Um
das flachendeckende Niederlassungsnetz eines Kreditins-
tituts fUr die Leasingakquisition nutzen zu kénnen, wird ei-
ne neue Leasinggesellschaft gegrindet, Uber die die ein-
zelnen Geschéftsstellen direkt mit dem Kunden autonom
Leasinggeschafte abwickeln kénnen. Die einzelne Nieder-
lassung ist damit einerseits am Ertrag des Leasingge-
schéfts beteiligt und kann andererseits auch ein bilanz-
wirksames Aktivgeschaft abschlieBen. Fir das erforderli-
che Leasing-Know-how und die organisatorische Einbin-
dung steht eine bereits erfahrene Leasinggesellschaft aus
dem Konzernbereich des Kreditinstituts zur Verfigung. Im
Falle des Hersteller-Leasing fungieren haufig die Handler
als Vertriebspartner (z.B. Automobilhandel und Birofach-
handel).

Flotten-Leasing

Vom Flotten-Leasing spricht man i.d.R., wenn ein Unter-
nehmen mehr als 10 Kraftfahrzeuge least. Oftmals kommt
hier auch das Full-Service-Leasing zur Anwendung. Hier-
bei Ubernimmt die Leasinggesellschaft alle technischen
Services und nicht selten auch die gesamte Administration
des Fuhrparks (Fuhrpark-Management).

Kommunal-Leasing

Stadte und Gemeinden, die etwa zwei Drittel aller staatli-
chen Investitionen tatigen, kdnnen auch vom Leasing Ge-
brauch machen. In den Bundesléandern gibt es hierzu un-
terschiedliche Bestimmungen der Aufsichtsbehdrden.
Wahrend das Mobilien-Leasing i.d.R. nicht genehmi-
gungspflichtig ist, sind Immobilien-Leasingvertrdge der
Rechtsaufsichtsbehorde zur Genehmigung vorzulegen.
Verglichen mit Geb&uden, die unter eigener Regie der
Kommunen ausgeflihrt werden, lassen sich auf dem Wege
des Immobilien-Leasing mit Full-Service oft erhebliche
Zeit- und Kosteneinsparungen erzielen.

Leasingquote

Als Leasingquote wird der Anteil der Leasinginvestitionen
eines Jahres an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen
der Wirtschaft ohne den Wohnungsbau bezeichnet.
Entsprechend kann man auch Quoten flir das Mobilien-
Leasing (gemessen an den gesamtwirtschaftlichen Aus-
rUstungsinvestitionen), das Immobilien-Leasing, das
EDV-Leasing, usw. bilden.

Operating-Leasing

Auch Operate Leases genannt, sind nach IAS 17 alle Lea-
singverhaltnisse, die nicht in die Kategorie Finance Lea-
sing fallen. Nach US-GAAP werden sie wie ein konventio-
neller Mietvertrag behandelt. In Deutschland versteht man
darunter spezielle Non-full-pay-out-Vertrage, bei der der
Vermieter i.d.R. die objektbezogenen Risiken tragt. Der
Leasingnehmer hat normaler Weise ein Kiindigungsrecht,
und ein Andienungsrecht des Leasinggebers ist nicht
vorgesehen. Derartige Vertrage kommen z.B. haufig bei
Small Tickets, aber auch bei Flugzeugen zum Einsatz.

US-Leases

In den neunziger Jahren nach Deutschland importierte
steueroptimierte amerikanische Leveraged Leases flr
GroBprojekte. Zuletzt als US-Cross Border Lease-Trans-
aktionen bekannt gewordenes Modell, das auf Barwert-
vorteile abzielt und meist nicht im Sinne der deutschen
Leasingerlasse abgewickelt wird. Nicht zu verwechseln
mit dem echten Cross-Border-Leasing.

Vertriebs-Leasing

Das Vertriebs-Leasing ist eine von mehreren Koopera-
tionsformen zwischen InvestitionsgUterproduzenten bzw.
Vertriebsfirmen und institutionellen Leasinggesellschaften.
Die Hersteller kimmern sich um Akquisition, Service und
die Verwertung zurticklaufender Anlagen, wahrend die
Leasinggesellschaften Eigentimer der Anlagen werden,
die Bonitatsprtifung vornehmen, die Finanzierung besor-
gen und ihr Know-how einbringen.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2003
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12 Daten und Prognosen

Die in den Jahren 2001 und 2002 neu gegrindeten Lea-
singgesellschaften wurden, soweit moglich, bereits in
die Erhebung aufgenommen. Die Beteiligung am ifo In-
vestitionstest war auch in diesem Jahr sehr hoch, vor al-
lem unter den 257 in den Handelsregistern eingetrage-
nen Leasinggesellschaften mit mindestens 500 000 €
Grundkapital. So konnte flr den Bereich der herstel-
lerunabhangigen Leasinggesellschaften durch Hinzu-
schétzen der fehlenden Angaben — von fast ausschlieB-
lich kleineren Firmen — Uber ein differenziertes Rechen-
verfahren ein Gesamtwert der Investitionen ermittelt wer-
den. Fur die Herstellervermietung und das Hersteller-Lea-
sing sind nur die Berichtskreisinvestitionen ausgewie-
sen, da uns wohl nicht alle Produzenten, Handler oder
Importeure, die im Vermietgeschaft tatig sind, bekannt
sind. Nachdem in der Umfrage jedoch alle bedeutenden
Anbieter berUcksichtigt wurden, dUrfte auf jeden Fall das
Gros der Investitionen dieses Bereichs der Anlagenver-
mietung erfasst sein.

Konkret wurden in der Investitionsbefragung die Neuzu-
génge auf den Anlagekonten der Leasinggesellschaften
in den Jahren 2001 und 2002 sowie die Guterstruktur
und die Empfangersektoren erhoben. AuBerdem wurde
nach den effektiven Anschaffungswerten und nach den
Buchwerten der am 31. Dezember 2002 noch vermiete-
ten Objekte gefragt. Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der
2002 neu kontrahierten und der insgesamt verwalteten
Vertrdge sowie zu den Erwartungen fUr das Neugeschéaft
im Jahr 2008. In einer ergdnzenden Sonderfrage wurden
auch die Stlckzahlen der neu vermieteten StraBenfahr-
zeuge erhoben.

2002: Mengengeschaft riicklaufig -
Immobilien mit kraftigem Plus

Die rezessive Investitionsentwicklung in Deutschland hielt
2002 an. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
reduzierten sich die Ausgaben fur Ausridstungsguter und
sonstige Anlagen nominal um 8%, und die Bauinvestitio-
nen ohne den Wohnungsbau gingen um 6,1% zurlick. Mit
einem Minus von insgesamt 7,4% erwiesen sich die Inves-
titionen damit als die Achillesferse der Konjunkturentwick-
lung. Ausschlaggebend hierfir waren die gering ausgelas-
teten Produktionskapazitédten bei anhaltend schwacher Ge-
samtnachfrage und die Unsicherheit bezlglich der leasing-
relevanten Steuerpolitik sowie der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung. Hinzu kamen verstarkte Finanzierungs- und
Ertragsprobleme vieler mittelstandischer Unternehmen so-
wie die Bbrsenschwache und die gestiegenen Risikopré-
mien bei Unternehmensanleihen.

Das Neugeschaft der Leasinggesellschaften wuchs hin-
gegen — dank des Uberraschend expansiven Immobilien-
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Leasings — um 1,1%. Mit einer Summe von rund 47,8
Mrd. € —verteilt auf 1,47 Mill. neue Vertrage — erhdhte sich
der Anteil der Leasinginvestitionen an den gesamtwirt-
schaftlichen Anlagezugéngen um eineinhalb Prozentpunkte
von 16,4 auf 17,9%. Damit wurde der Abstand zu inter-
nationalen Leasing-Spitzenreitern, wie etwa den USA oder
England, erheblich verkurzt. Offenbar haben sich zahlrei-
che mittelstédndische Unternehmen in der wenig Uber-
sichtlichen wirtschaftlichen Situation, die im Hinblick auf
Investitionsentscheidungen noch durch die verschlech-
terten Abschreibungssatze und die zunehmende Zurlck-
haltung der Banken bei der Investitionsfinanzierung zu-
satzlich belastet wurde, haufiger fir das Leasing ent-
schieden.

Das Immobilien-Leasing expandierte um 20% auf rund
8,9 Mrd. €, das Mobilien-Leasing musste hingegen ein Mi-
nus von 2,4% auf gut 38,8 Mrd. € hinnehmen. Bei den her-
stellerunabhéngigen Leasinggesellschaften wuchs das Neu-
geschéft einschlieBlich der Immobilien um 4,1%, im Mobi-
lienbereich erzielten sie dagegen ein Minus von 1,5% auf
rund 20,9 Mrd. €. Die herstellerabhangigen Leasinggesell-
schaften investierten 2002 knapp 18 Mrd. €, das sind 3,5%
weniger als im Vorjahr. Der Marktanteil, d.h. der Anteil des
Mobilien-Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Ausris-
tungskaufen nach neuem Statistikgesetz (einschlieBlich sons-
tiger Anlagen), des Jahres 2002 erhohte sich von 20,8 auf
22% (vgl. Tab. 2).

Das grenziberschreitende Leasing hat 2002 zugelegt. Nach-
dem der Anteil des Cross-Border-Leasings am gesamten
Neugeschaft der deutschen Leasinggesellschaften im Jahr
1997 mit 4,7% seinen Hohepunkt erreicht hatte, war er da-
nach tendenziell rlicklaufig und lag 2001 nur noch bei 1%.
Im Jahr 2002 stieg er auf 2,2%. Das liegt vor allem daran,
dass derartige Geschafte vor allem im Bereich der Big
Tickets gemacht werden, und hier wiederum hauptsach-
lich mit Flugzeugen, Schiffen und Bahnen. Diese GroBmo-
bilien waren — insbesondere nach der Einfihrung des § 2b
Einkommensteuergesetz — stark rlcklaufig, das prosperie-
rende Mengengeschéft wird hingegen nur selten grenz-
Uberschreitend abgewickelt, sondern zum Beispiel durch
Kauf oder die Grindung einer Gesellschaft im Ausland. Der-
artige Engagements erscheinen dann im Ausland als
Domestic-Leasing.

Angesichts relativ hdufiger Presseberichte konnte man den
Eindruck haben, dass der Import von Leasingdienstleis-
tungen in Deutschland in den letzten Jahren eine starkere
Bedeutung erlangt habe. Dabei handelt sich jedoch meist
um Geschaéfte, die in Deutschland nicht als Leasing im Sin-
ne der Leasingerlasse gelten, sondern nur den Namen
gemeinsam haben. Die Anlagen werden i.d.R. auch nicht
verkauft, sondern vermietet und langfristig zurtickgemie-
tet und stehen somit unveréndert in der Bilanz des deut-
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Tab. 2
Gesamtwirtschaftliche Investitionen® 1995-2003 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20029  2003Y
Gesamtwirtschaftliche®
Investitionen (in Mill. EUR) 262270 257410 259000 270300 282170 299070 288220 267 030 254600
Verénderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) -04 -1,9 0,6 4,4 4,4 6,0 -3,6 -74 -4,7
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen
(in Mill. EUR)® 30030 34 210 35 280 39 830 42 250 46 400 47 230 47 760 46 820
Verénderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 4,7 13,9 3,1 12,9 6,1 9,8 1,8 1,1 -2,0
Leasingquote (in %) 11,5 13,3 13,6 14,7 15,0 15,5 16,4 17,9 18,4
Darunter:
Gesamtwirtschaftliche
AusrUstungsinvesti-
tionen? (in Mill. EUR) 145490 148780 1565150 169630 181200 199840 191710 176440 168500
Verénderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 1,6 23 4,3 9,3 6,8 10,3 -4,1 -8,0 -45
Investitionen des Mobi-
lien-Leasing (in Mill. EUR) 24800 26 780 29 680 33270 35 360 38 640 39780 38820 38320
Verénderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 7,0 8,0 10,8 12,1 6,3 9,3 3,0 -24 -1,3
Mobilien-Leasingquote
(in %) 17,0 18,0 19,1 19,6 19,5 19,3 20,8 22,0 22,7
@ Ohne Wohnungsbau. - Brutto-Anlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept (ESVG). — 9 Vorlaufig. — 9 Anhand der Planangaben berech-
net. —® Soweit erfasst. —  EinschlieBlich sonstiger Anlagen (z.B. Software).

Quelle: ifo Investitionstest, Statistisches Bundesamt.

schen Betriebes, der auch rechtlicher und wirtschaftlicher
Eigentlimer bleibt. So werden seit fast zehn Jahren Uber
US-amerikanische Investorenmodelle hochkomplexe und
sehr langfristige Cross-Border-Transaktionen, beispiels-
weise Fahrzeuge fur Nahverkehrsbetriebe, Messehallen,
Frischwassernetze und Klarwerke in Deutschland finan-
ziert. In einigen Bundeslandern sollen inzwischen kaum
mehr StraBenbahnwagen fahren, die nicht formal einem
US-Trust gehdren (Schmitt 2002). Der Netto-Barwertvor-
teil bei Vertragsabschluss betragt flr die Kommunen bzw.
deren Eigenbetriebe meist 3 bis 5% des Geschaftsvolu-
mens, die Kosten tragt der US-Steuerzahler. Trotzdem sieht
beispielsweise die bayerische Staatsregierung diese Li-
quiditatsspritzen kritisch und will derartige Konstruktionen
eventuell einschrénken, da das Verfahren Unwéagbarkei-
ten des auslandischen Steuerrechts beinhalte (0.V. 2003a).
Derartige Transaktionen werden schon aus rein definitori-
schen Grinden im ifo Investitionstest in der Leasingbran-
che nicht erfasst.

Die Summe der effektiven Anschaffungswerte aller noch ver-
mieteten WirtschaftsgUter, ohne Bertcksichtigung der Ab-
schreibungen, belief sich am 31. Dezember 2002 fUr die ge-
samte Leasingbranche auf rund 210 Mrd. €, verteilt auf
4,5 Mill. Vertrage. Die Buchwerte des Anlagenbestandes
summierten sich auf 125,2 Mrd. €.

Maschinen und Immobilien sorgen fiir Wachstum

Nach bereits in den Jahren 2000 und 2001 ricklaufigen
Inlandszulassungen von StraBenfahrzeugen blieb die Auto-
mobilkonjunktur auch 2002 schwach; die Pkw-Zulassun-
gen gingen nochmals um 2,7% zurlck, die Nutzfahrzeuge
sogar um 9,7%. Das Neugeschéaft im Kraftfahrzeug-Lea-
sing schnitt sogar noch schlechter ab, denn die Zahl der
neu verleasten Fahrzeuge verminderte sich um 5,4% auf
1 050 000. Gemessen an den gesamten Neuzulassungen
in der Bundesrepublik fiel der Marktanteil des Leasings in
diesem Produktsegment von 30,2 auf 29,5%. Der wert-
maBige Rickgang der Fahrzeuginvestitionen war beim Lea-
sing (- 0,4%) nahezu mit dem in der Gesamtwirtschaft
(- 0,3%) identisch. Dadurch blieb hier die Leasingquote
mit 53,8% konstant. Das heift, dass das Leasing auch 2002
die bevorzugte Beschaffungsform bei Fahrzeuginvestitio-
nen geblieben ist.

Von den 1 050 000 in 2002 neu vermieteten StraBen-
fahrzeugen waren 955 000 Pkw und Kombi sowie
95 000 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhén-
ger. Von den markenunabhéngigen Leasinggesellschaf-
ten wurden rund 300 000 StraBenfahrzeuge neu vermie-
tet, im Bereich des Hersteller-Leasings rund 750 000
(vgl. Tab. 3).

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2003
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Tab. 3
Kraftfahrzeug-Leasing

2001 2002
Investitionen des Fahrzeug-Leasing®
in Mill. EUR 23750 23610
Stlickzahlen 1110000 1 050 000
davon:
Herstellerunabhangiges Leasing
in Mill. EUR 7 750 7810
Stlickzahlen 330 000 300 000
Herstellerabhangiges Leasing
in Mill. EUR 16 000 15 800
Stlickzahlen 780 000 750 000
Gesamte Neuzulassungen von
Kraftfahrzeugen in Deutschland®
Stlickzahlen 3678133 3556590
davon:
Leasing-Fahrzeuge in % 30,2 29,5
4 Neuzugénge. — ® Ohne Kraftfahrzeuganhénger privater Haus-
halte, Kraftrdder und Ackerschlepper.

Quelle: ifo Investitionstest, Kraftfahrt-Bundesamt.

Das Leasing von Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeugen ist
im Jahr 2001 um fast 50% eingebrochen, und diese Big
Tickets erreichten nur noch einen Anteil von 2,9% an den
gesamten Leasinginvestitionen. Daflr sorgten die gean-
derten steuerlichen Rahmenbedingungen und die schwere
Krise in der internationalen Luftfahrt. Das alte Recht galt zwar
nur bis zum 4. Mérz 1999, es gab aber Ubergangsregelun-
gen fUr Altfonds, die bis zum 31. Dezember 2000 liefen. Im
Jahr 2002 nahmen die Leasinginvestitionen hier um fast
4% zu, wodurch der Anteil am gesamten Leasingportfolio
auf 3% anstieg.

Der Computer- und Kommunikationsbereich ist heute einer
der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der sich mit ihm
beschéftigt, muss sich dem rasanten Entwicklungstempo
anpassen, das gilt natdrlich auch fur die Leasinggesell-
schaften. Die Buromaschinen und Datenverarbeitungsanla-
gen, die bis 1984 im Leasinggeschaft immer dominiert hat-
ten, verloren in den Folgejahren — mit dem Siegeszug des
PC — kontinuierlich Anteile an den gesamten Leasinginves-
titionen. Dieser Trend konnte 1997 gestoppt werden. Im Jahr
2001 expandierte das EDV-Leasing bei nominaler Betrach-
tung um 12%, 2002 folgte schlieBlich wieder ein Riickgang
um fast 8%, wodurch sein Anteil von 12,6 auf 11,5% zu-
rckging. Das Wachstum dieses Segments wird bei nomi-
naler Betrachtung allerdings unterzeichnet, da bei EDV-An-
lagen und BUroequipment die Preise seit Jahren rlicklaufig
sind.

Auf dem Gebiet der Telekormmunikation gibt es einen er-
heblichen Investitionsbedarf, der sich nicht nur auf relativ
niedrigpreisige Endgeréte, sondern auch auf teure Vermitt-
lungstechnik und Satelliten erstreckt. Fernmeldesatelliten er-
fordern einen enormen Kapitalbedarf, der auch mittels Lea-
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sing gedeckt werden kann. Mit dem Angebot neuer Mobil-
funkdienste steigt auch die Nachfrage nach Ubertragungs-
einrichtungen entsprechend. Zahlreiche Funkmasten be-
finden sich bereits im Eigentum von Leasinggesellschaften.
Alleine in Deutschland stehen derzeit etwa 40 000 Sende-
masten, mit der Einflhrung des UMTS-Standards werden
noch viele hinzukommen. Seit dem Ende der achtziger Jah-
re werden in Deutschland Software-Leasingvertrdge auch
separat von Hardware-Vertragen angeboten. Dieses Markt-
segment wachst seit einigen Jahren stérker und bietet den
Leasinggesellschaften die Moglichkeit, an der ztigigen Ex-
pansion dieser immateriellen Wirtschaftsguter zu partizi-
pieren.

Leasinggesellschaften investieren jedoch nicht nur in Com-
puterprogramme, sondern auch in andere urheberrechtlich
schutzfahige Werke, wie z.B. Kino- und Fernsehfilme. Meist
wurden dafUr Fonds aufgelegt. Zu den Innovationen der jin-
geren Zeit gehort auch das Leasing von Strom- und Gas-
netzen bzw. den entsprechenden Rechten. Unternehmen
investieren in betrachtlichem Umfang in immaterielle Wirt-
schaftsguter, nicht zuletzt die vielen Neugriindungen im
Dienstleistungssektor. Die Wachstumsdynamik wird auf dem
weiteren Weg in die Informationsgesellschaft wohl noch zu-
nehmen.

Auf den dritten Platz vorgertckt sind diesmal die Maschinen
fUr die Produktion, ihr Anteil betragt jetzt 10%. Nach der neu-
en EU-einheitlichen Gutersystematik z&hlen hierzu auch Ga-
belstapler, Flurférderfahrzeuge und Baugerate. Wegen der
dynamischen Entwicklung des Immobilien-Leasings rtck-
ten Handelsobjekte sowie Geschafts- und Burogebaude mit
einem Anteil von 9,4% an den gesamten Leasinginvestitio-
nen des Jahres 2002 auf den vierten Platz vor, dicht gefolgt
von Produktionsgebduden, Lagerhallen, sonstigen Bauten
sowie kompletten Produktions- und Versorgungsanlagen
(9,3%). Letztere werden ab 1996 zu den Immobilien gezahlt.
Dies entspricht dem Konzept der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung. Steuerlich kénnen diese Anlagen und Be-
triebsvorrichtungen jedoch in vielen Féllen auch als Mo-
bilien behandelt werden. Die sonstigen Ausristungsguter
einschlieBlich Nachrichten- und Signaltechnik hatten 2002
ein zweistelliges Minus zu verzeichnen, ihr Anteil an den
gesamten Leasinginvestitionen reduzierte sich damit von
9,5 auf 7,4%.

Weniger Leasing im Handel - Kréftiges Wachstum
im offentlichen Sektor

Der Bereich »Sonstige Dienstleistungen« ist als groBter Sek-
tor der deutschen Wirtschaft und Gewinner im Struktur-
wandel seit 1996 auch die Nummer 1 im Leasing. Die Lea-
singgesellschaften platzierten 2002 32,5% ihrer Investitio-
nen in diesen auBerst heterogenen Wirtschaftsbereich, der
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schon deutlich mehr investiert als das verarbeitende Ge-
werbe und der seit Jahren einen Aufwartstrend bei der Wert-
schopfung vorzuweisen hat. Dennoch wird dieser Sektor in
Deutschland noch haufig unterschéatzt, was wohl auch dar-
an liegt, dass er ein sehr heterogenes Konglomerat von
Gewerbezweigen ist. Es erstreckt sich vom Hotel- und Gast-
stattengewerbe Uber Rundfunkanstalten, Filmgesellschaf-
ten, Internetprovider, Autovermieter, EDV- und Multimedia-
Dienstleister, Unternehmensberater, Verlage, Werbeagen-
turen, Callcenter, Bewachungs- und Reinigungsunterneh-
men bis hin zu mittelstandischen Selbsténdigen wie Arz-
ten, Rechtsanwalten, Architekten, Ingenieurbiros, Steuer-
beratern, Maklern und privaten Stellenvermittlern. In diesen
Berufsgruppen machen die besonders leasinggeeigneten
Fahrzeuge und BlUromaschinen einschlieBlich EDV-Anla-
gen den groéBten Teil des Investitionsbedarfs aus, weshalb
sie schon immer eine interessante Zielgruppe flr die Ver-
mietungsfirmen waren. Bei Vergleichen mit neueren Aus-
gaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Sta-
tistischen Bundesamtes (VGR) ist zu beachten, dass es dort
die Bezeichnung »Sonstige Dienstleistungen« nicht mehr
gibt, dieser Bereich heift jetzt »Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienstleister«. Nach der neuen europai-
schen Klassifikation (NACE Rev.1) existieren auch die Be-
zeichnungen »Staat« und »Private Organisationen ohne Er-

Abb. 1

Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland

Anteil des Leasing an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen® in %

24
22

20

Mobilien-Leasing *

Leasing insgesamt

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

a) Ohne Wohnungsbau. Ab 1991 neues Statistikkonzept (ESVG).
b) Anteil des Mobilien-Leasing an den gesamtwirtschaftlichen
Ausriistungsinvestitionen.
2003 vorlaufig.

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

werbszweck« nicht mehr. Mit geringen Einschrankungen
lasst sich jedoch der Sektor Sonstige Dienstleistungen
weiterhin aus den Einzelangaben der VGR generieren.

Uber 30 Jahre lang war das verarbeitende Gewerbe der
wichtigste Kunde der Leasinggesellschaften, sein Anteil an
den gesamten Leasinginvestitionen ging dann einige Jahre
zurlick; in der Periode 2000/2001 ist er jedoch wieder deut-
lich angestiegen. Im Jahr 2002 ging er erneut von 21,9 auf
21,8% leicht zurlck. Dies bedeutet weiter Rang 2. Mit Ab-
stand am starksten ist der Leasingeinsatz im Nahrungs- und
Genussmittelgewerbe gestiegen.

Auch der Handel gehdrt zu den traditionellen Wirtschafts-
bereichen, die als Leasingkunden jahrelang an Gewicht ver-
loren hatten. Von 1998 bis 2000 war sein Anteil an den
Leasinginvestitionen allerdings wieder deutlich gestiegen.
Ab dem Jahr 2001 reduziert sich der Wert wieder, 2002 fiel
er sogar von 12 auf 10,5% zurlick, das reichte nur noch flir
den vierten Platz. Unter dem Eindruck von Umsatzeinbu-
Ben, teils schwieriger Kreditversorgung und weit verbreiteten
Ertragsproblemen sind im Einzelhandel auch die selbst bi-
lanzierten Anlageinvestitionen in den Jahren 2002 und 2003
mit je rund 10% Uberdurchschnittlich zuriickgegangen
(Stédtler 2003). Auf den dritten Rang vorgertickt ist der Sek-
tor Verkehr- und Nachrichtentbermittlung, sein Anteil am
Leasingportfolio des Jahres 2002 erhdéhte sich von
10,3 auf 10,8%.

Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das Pri-
vat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002 riick-
laufig, sein Anteil an den Leasinginvestitionen hat sich zu-
letzt von 9,8 auf 9,1% vermindert; dies bedeutet unveran-
dert Rang 5. Derartige Wachstumsschwankungen sind im
Privat-Leasing nicht ungewdhnlich. Die Hersteller, die hier
deutlich dominieren, beeinflussen mit unterschiedlich star-
ken Verkaufsanreizen flr den Autokredit oder das Auto-
Leasing die Entwicklung dieser Leasingsparte maBgeblich.

Der primare Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und
Wasserversorgung, der Bergbau und die Landwirtschaft hat-
te 1997 seinen Anteil fast halbiert, konnte ihn 1998 wieder
steigern, fiel 1999 wieder von 3,6 auf 3,0% zurlck, stieg
2000 schlieBlich wieder auf 4,7 % und fiel im Jahr 2001 wie-
der auf 3,5% zurlick. 2002 blieb der Anteilswert unveran-
dert. Derartige Spriinge sind hier nicht selten, was z.T. auch
mit den sehr groBvolumigen Anlagen zusammenhangt, die
von den Versorgungsunternehmen installiert werden. In den
siebziger Jahren hielten diese Unternehmen sogar langere
Zeit den dritten Platz in der Rangordnung der Leasingkun-
den. Danach hatte die Investitionstétigkeit, vor allem der
Elektrizitatswirtschaft, infolge laufend nach unten korrigier-
ter Energiebedarfsprognosen viel von ihrer Dynamik verlo-
ren, ja es wurden sogar Anlagen stillgelegt. Das tangierte
auch den Einsatz des Leasings im Versorgungssektor. Im
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Abb. 2
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Quelle: ifo Investitionstest.

Jahr 1989 erreichte dessen Anteil am gesamten Leasing-
volumen mit 0,9% seinen Tiefpunkt. In den neunziger Jah-
ren ist der Anteil wieder tendenziell angestiegen. Auf mittle-
re Frist werden die Investitionen im Energiesektor jedoch
weltweit enorm zunehmen, wie die International Energy
Agency kurzlich mitteilte. Alleine in Deutschland bestehe in
den nachsten Jahrzehnten ein Bedarf von 60 GroBkraft-
werken (0.V. 2003b).

Nur geringe Veranderungen hat es 2002 bei den Anteils-
werten des Baugewerbes (4%) sowie der Kreditinstitute und
Versicherungen (2,7%) gegeben.

Der Staat holt auf

Die Offentliche Hand bildet seit vielen Jahren das Schiuss-
licht unter den Leasingkunden. 2002 nahmen die Leasing-
investitionen des Staates mit einem Plus von 70% gewaltig
zu. Sein Anteil an den gesamten Investitionen der Leasing-
gesellschaften erhohte sich dadurch sprunghaft von 3,0 auf
5,1%. Der Staat ist selbst einer der gréBten Investoren in
Deutschland und beeinflusst so, Uber die Wahl seiner Fi-
nanzierungsmittel bzw. die Art der Durchfthrung von In-
vestitionen, auch die Hohe der gesamtwirtschaftlichen
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Leasingquote. Aus verschiedenen, teilweise auch nicht-
6konomischen Grinden machte die 6ffentliche Hand in
Deutschland von allen Wirtschaftsbereichen bisher am we-
nigsten vom Leasing Gebrauch.

Offenbar haben die geleasten Polizeiflotten in einigen
Bundeslandern und die neuen Leasingfahrzeuge der Bun-
deswehr eine Initialzindung ausgeldst und schlagen jetzt
in der Leasingbranche zu Buche. Die Bundeswehtr, die
seit 2002 ihren gesamten Fuhrpark an StraBenfahrzeugen
auf Leasing umstellt, will mit diesem Flotten-Management-
Konzept ihre Fuhrparkkosten um 30% verringern. Rund
100 000 teils stark veraltete bundeswehreigene Kraftfahr-
zeuge sollen durch etwa 50 000 neue Leasingwagen er-
setzt werden, die Uber 30 Mobilitdtscenter auf die einzel-
nen Standorte der Bundeswehr verteilt werden.

Unter dem Diktat der leeren &ffentlichen Kassen soll das in
Deutschland bisher noch unterentwickelte Instrument
Public Private Partnership (PPP), also die private Finanzie-
rung und Durchfuhrung &ffentlicher Infrastrukturprojekte,
haufiger zur Anwendung kommen (Werth 2003). In GroB-
britannien praktiziert die Regierung schon seit Jahren recht
erfolgreich PPP-Projekte als goldenen Mittelweg zwischen
staatlicher Allzustandigkeit und vélliger Privatisierung (Hau-
schild 2003). Das finanzielle Einsparpotential liegt bei der-
artigen Vorhaben zwischen 10 und 20%. Zudem flhrt die
gemeinsame grindliche Risikoprifung dazu, dass die Fra-
ge der 6konomischen Tragfahigkeit der Projekte frihzeitig
geklart wird. So kann PPP auch dazu fuhren, dass ein Vor-
haben auch einmal platzt, wie etwa der geplante Transra-
pid in Nordrhein-Westfalen oder der GroBflughafen Berlin-
Schonefeld.

Die jingste Zunahme der Leasinginvestitionen des Staates
zeigt zwar, dass die schon lange anhaltenden Bemuhun-
gen der Leasinggesellschaften um dieses Marktsegment
endlich gewisse Erfolge zeigen. Wenn man nicht nur den
Staat im engeren Sinne, also die Gebietskdrperschaften und
die Sozialversicherung mit berlicksichtigt, sondern auch die
Eigengesellschaften der o6ffentlichen Hand mit eigener
Rechtspersonlichkeit, verdoppelt sich der Leasinganteil. Der-
artige Kapitalgesellschaften, insbesondere in den Bereichen
Personennahverkehr, Energieerzeugung und Abwasserent-
sorgung werden statistisch nicht dem Staat, sondern den
zustandigen fachlichen Wirtschaftsbereichen zugeordnet.
Das gilt entsprechend auch flr geleaste StraBenbahnen,
Kraftwerke oder Klaranlagen. Fur die Leasinggesellschaften
sind es zwar oft dieselben Entscheidungstrager, egal ob sie
mit einem offentlichen Investor Uber den Bau einer Schule
oder eines Kraftwerks (Eigenbetrieb) verhandeln, in letzte-
rem Fall agieren sie jedoch in der betriebswirtschaftlichen
Sphére eines Unternehmens. Das bedeutet, hier gibt es statt
der Kameralistik eine kaufmannische Buchflhrung, teilweise
sogar ein Controlling, was zu einer erheblich héheren Kos-
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tentransparenz fuhrt. Weiterhin werden in diesen Eigenbe-
trieben Einnahmen erzielt, aus denen Leasingraten bezahlt
werden kénnen. Ein kaufménnisches Rechnungswesen er-
leichtert auBerdem Vergleichsrechnungen bezlglich der Vor-
teilhaftigkeit von traditionellem Eigenbau bzw. Eigenbe-
schaffung und einer Leasingvariante.

Zusammenfassend lasst sich zur kinftigen Entwicklung des
Leasings mit dffentlichen Instanzen in Deutschland Folgendes
sagen: Der Leasingeinsatz dirfte sich hier wohl auch in den
nachsten Jahren erhéhen. Mittelfristig ist sogar ein beschleu-
nigtes Wachstum zu erwarten, vor allem, wenn auch im of-
fentlichen Sektor noch mehr privatwirtschaftliches Denken und
Handeln Platz greift und bei Investitionsprojekten Vollkosten-
betrachtungen angestellt werden, die Folgekosten, Wartung
und ahnliche Faktoren angemessen berlcksichtigen.

2003: Riicklaufiges Neugeschaft

Der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlands-
produkt geht in Deutschland seit Jahren zurtick. Die ge-
samtwirtschaftliche Investitionsquote, die zentraler Bestand-
teil der Wachstumstheorien ist, belief sich 1970 noch auf
26,1%, fiel bis 1980 auf 23,2% und erreichte schlieBlich 2002
ihren vorlaufigen Tiefpunkt mit nur mehr 18,4%. Auch im inter-
nationalen Vergleich schneidet Deutschland hinsichtlich der
Investitionsentwicklung schlecht ab. Im Zeitraum von 1991
bis 2001 legten die realen Ausristungsinvestitionen hier zu
Lande lediglich um 0,5% pro Jahr zu, gegentber 4,7% im
OECD-Durchschnitt. Nach Berechnungen des Bundesmi-
nisteriums fur Finanzen bildet Deutschland bei der Verande-
rung des Anteils der Bruttoanlageinvestitionen am realen Brut-
toinlandsprodukt zwischen 1991 und 2002 mit — 3,2% im
internationalen Vergleich das Schlusslicht. Der Wert fur die
USA betragt + 4,5%, fur die EU-15-0,8%. Die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) furchtet
sogar, dass die Investitionsschwéche in
Deutschland langfristig den Wirtschafts-
standort gefahrden werde (0.V. 2003c). Die

Abb. 3

Auch die Leasinggesellschaften, die von dem Steuerpaket
Uberproportional belastet worden waren, rechneten nun wie-
der mit einem gunstigeren Investitionsklima sowie einer Zu-
nahme ihres Neugeschafts.

Gleichwohl hielt sich in der Leasingbranche weiter ein ge-
wisses Misstrauen hinsichtlich der Steuerpolitik, was auch
im ifo Konjunkturtest Leasing zum Ausdruck kam. Die Kom-
munen forderten angesichts ihrer eklatanten Finanznot im-
mer wieder ertragsunabhangige Elemente, wie Zinsen, Mie-
ten, Pachten oder Leasingraten in die Bemessungsgrund-
lage fur die Gewerbesteuer mit einzubeziehen. Unterstiitzt
wurden sie in diesem BemUhen durch die Bundestagsfrak-
tionen der Regierungskoalition.

Die Kanzlerrunde in Hannover beschloss dagegen schlie3-
lich im August nur die Gewinne der Betriebe zu besteuern,
nicht aber ertragsunabhangige Elemente. Der Bundesfi-
nanzminister bestatigte diese Absicht expressis verbis: »Ich
schlage doch keine Reform der Gewerbesteuer vor, die In-
vestitionen hemmt« (K&ppner und Schéfer 2003). Die Kom-
munen warnte er damals, sie missten mit erheblichen Ver-
haltensreaktionen der Kapitalgesellschaften rechnen, etwa
der Verlegung ihrer Betriebsstéatten ins Ausland.

Investoren und Leasinggesellschaften freuten sich Uber diese
klare Aussage, und man konnte nun hoffen, dass sich das In-
vestitionsklima in Deutschland langsam erholen wirde.

Der Schock kam dann jedoch Mitte Oktober. Die Bundes-
regierung gab Uberraschend bekannt, dass sie nun doch
die Freiberufler und die ertragsunabhéngigen Bestandteile
in die Gewerbesteuer einbeziehen wolle. Diese »Substanz-
steuer«, die Bundeswirtschaftsminister Clement immer ab-
gelehnt hatte, ist offenbar durch die Hintertlire wieder in
der neuesten Gesetzesvorlage gelandet. Die Leasingge-
sellschaften hatten sich also zu frih gefreut und waren wegen

Entwicklung der Anlageinvestitionen

Amerikanische Handelskammer in Deutsch-

Wachstumsraten in %

land (AmCham) kritisiert, dass die deutsche
Steuerpolitik wegen ihrer Unstetigkeit und Un-
berechenbarkeit ausléndische Investoren ab- 30
schrecke (0.V. 2003d).

40

20
Als das so genannte »Steuerverglnstigungs-
abbaugesetz« der Bundesregierung am
14. Méarz 2003 im Bundesrat abgelehnt und 0
am 9. Aprilim Vermittiungsausschuss eine Ei-
nigung darUber erzielt wurde, die konjunk-
turschadlichsten dieser MaBnahmen zu strei-
chen, atmeten die Unternehmen auf. Die Er-
wartungen fUr die Geschafts- und Investi-

— Gesamte Wirtschaft a)
—— Leasing insgesamt
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a) Ohne Wohnungsvermietung. Ab 1991 nach neuem Statistikkonzept (ESVG).

tionsentwicklung zeigten danach eine opti-
mistischere Tendenz.

2003: Schatzung

Quelle : ifo Investitionstest Anlagenvermietung und ifo Investorenrechnung.

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2003

17



18

Daten und Prognosen

der fur sie vollig Uberraschenden Kehrtwende schockiert.
Das gerade fur Investoren wichtige Vertrauen in eine mittel-
fristig verlassliche Steuer- und Wirtschaftspolitik wurde
schwer beschédigt. Die Leasingbranche rechnet damit, dass
durch diese MaBnahme der Finanzierungsspielraum im
Mittelstand weiter eingeengt wird (0.V. 2003e).

Zu einer schnellen Gegenreaktion wollte sich die Opposition
nicht hinreiBen lassen, der Bundesrat wird sich mit der Sa-
che wohl erst am 19. Dezember befassen. Das bedeutet in
der labilen konjunkturellen Situation viel verlorene Zeit. Der so
erzeugte Attentismus bei den potentiellen Investoren wird da-
zu fuhren, dass die Nachfrage nach Wirtschaftsgttern auch
im vierten Quartal des Jahres 2003 schwach bleibt. Im Jah-
resdurchschnitt durften die Ausrustungsinvestitionen und
sonstigen Anlagen mit einem deutlichen nominalen Minus ab-
schlieBen. Das ifo Institut geht davon aus, dass sich der Rick-
gang bei den AusrUstungen und Sonstigen Anlagegutern
auf etwa 4,5% und im gewerblichen und staatlichen Bau auf
5% gegentber 2002 belaufen wird.

Der nominale Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen ohne den Wohnungsbau wird dadurch 2003 gut
4,5% betragen.

Wie die Ergebnisse der jungsten Leasingumfrage des ifo
Instituts zeigen, werden die Investitionen der Leasingge-
sellschaften 20083 zurlickgehen, wenn auch nicht so stark
wie die Anlagenkaufe in der Gesamtwirtschaft. Erstmals seit
1994 verfehlt das Leasing-Neugeschaft damit das Vorjah-
resergebnis, es wird nach den Planen der Leasinggesell-
schaften 2003 um 2% auf gut 46,8 Mrd. € zurlickgehen.
Damit steigt die Leasingquote trotzdem weiter, und zwar von
17,9 auf 18,4%, in Westdeutschland sogar auf deutlich Gber
20%. Die Mobilien-Leasingquote erreicht mit 22,4% einen
neuen Rekordwert.

Die herstellerunabhangigen Leasinggesellschaften investie-
ren 2003 um 2,2% weniger als im Vorjahr. Bei Mobilien be-
trégt das Minus 1%, bei Immobilien rund 5%. Im Bereich Her-
stellervermietung und -Leasing vermindert sich das Neuge-
schaft um 1,6%. Angesichts der anhaltend schwachen Auto-
mobilkonjunktur ist dieses Ergebnis beachtlich. Immerhin ge-
hen die Pkw-Zulassungen nun zum vierten Mal in Folge zu-
rick. Im Jahr 2003 durfte das Minus bei knapp 1% liegen.
Auf StraBenfahrzeuge entféllt schlieBlich rund die Halfte des
aktuellen Neugeschafts der Leasingbranche. Bei den hier do-
minierenden Finanzierungsinstituten der Hersteller scheint
sich diesmal die Absatzfinanzierung per Kredit wesentlich po-
sitiver zu entwickeln als das Leasing.

Das Leasing ist 2003 vor allem im Dienstleistungssektor,
beim Staat und im verarbeitenden Gewerbe vorangekom-
men. Letzteres bewahrt mit seiner Uberdurchschnittlichen
Investitionsentwicklung — der Zuwachs betrégt hier rund 2%
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Abb. 4

Neugeschift riicklaufig - Leasingquote steigt weiter
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a) In jeweiligen Preisen.
b) Ohne Wohnbauten, ab 1991 nach neuem Statistikkonzept.
2002 vorlaufig, 2003 Planung.

Quelle: ifo Investitionstest Anlagenvermietung; Statistisches Bundesamt.

—den deutschen InvestitionsgUtermarkt vor einem noch stér-
keren Einbruch (Weichselberger 2003). Der Handel und das
Baugewerbe schranken ihre Investitionsausgaben hingegen
merklich ein. Auch das Privat-Leasing mit StraBenfahrzeu-
gen durfte weiter rlcklaufig sein.

Der Erfolg des Leasings basiert derzeit vor allem darauf, dass
es die bedeutendste Alternative zum Investitionskredit der
Banken darstellt sowie auf innovativen und umfassenden Fi-
nanzierungs- und Dienstleistungskonzepten. Damit wer-
den vor allem bei mittelstandischen Unternehmen neue Kun-
den gewonnen und Marktanteilsgewinne realisiert.

Auf der Abnehmerseite gibt es 2003 keine nennenswerten
Verschiebungen, dies gilt vor allem fUr die Bereiche mit den
hdchsten Anteilen am gesamten Leasinggeschéft, das sind
das produzierende Gewerbe, der Dienstleistungssektor, der
Handel sowie der Bereich Verkehr und Nachrichtentber-
mittlung. Die investitionsstarken Infrastrukturbereiche wei-
sen noch ein erhebliches unausgeschopftes Potential fur
das Leasing auf. Der schwierigste Kunde fUr die Leasing-
gesellschaften war bisher der Staat mit seinen verschiede-
nen Institutionen. Er ist immerhin der drittgroBte Investor in
Deutschland und hatte bis 2001 die geringste Leasingquo-
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te aller Sektoren. Die Uberaus angespannte Finanzsituation
bei den Gebietskorperschaften, und hier insbesondere bei
den Gemeinden, hat 2002 zu einem wesentlich stérkeren
Einsatz des Leasings im &ffentlichen Sektor geflhrt. Fir 2003
zeichnet sich hier ein weiteres Wachstum ab, und zwar nicht
nur bei den privatisierten Unternehmen. Letztere haben
schon bisher wesentlich starker vom Leasing Gebrauch
gemacht als die rein staatlichen.

In verschiedenen empirischen Untersuchungen ist festge-
stellt worden, dass privatwirtschatftliche Finanzierungs- und
Investitionsvarianten gegenuber eigenstandig durchgefihr-
ten offentlichen Investitionsvorhaben Einsparungsmaglich-
keiten zwischen 15 und Uber 30% der Gesamtkosten bie-
ten kénnen. Obwohl in allen Haushaltsgesetzen das Primat
der Wirtschaftlichkeit verankert ist, das besagt, dass ein vor-
gegebener Bedarf unter Einsatz geringst moglicher Mittel
gedeckt werden muss, hat bisher noch kein Run der Ge-
bietskorperschaften auf das Leasing stattgefunden. Es gibt
verschiedene Erklarungen fur dieses Phanomen. Vor allem
sind viele staatliche Entscheidungstrager durch sehr kon-
trare Stellungnahmen zur Vorteilhaftigkeit des Leasings flr
staatliche Institutionen in der Presse stark verunsichert.
Weiterhin wird offenbar auch befirchtet, man konnte ver-
dachtigt werden, via Leasing das Haushaltsrecht umgehen
zu wollen (Schattenhaushalte, Verschuldensgrenzen, etc.).
Zwar wurde sich das Leasing fur diesen Zweck gut eignen,
wie in GroBbritannien zu sehen ist, in Deutschland besteht
jedoch eine Zustimmungs- und Genehmigungspflicht der
obersten Finanzbehdrden fur Leasingvertrage, die bestimmte
GréBenordnungen (Binus 2002) Uberschreiten. Dadurch wird
eine Beachtung der Haushaltsgrundséatze gewéhrleistet.

Verschiedentlich wird das Leasing in diesen Diskussionen
auch nur auf seine Eigenschaft als Finanzierungsalternative
reduziert oder gar mit privaten Vorfinanzierungen &ffentlicher

Abb. 5

Immobilien-Leasing

Projekte in einen Topf geworfen und nicht zugleich als In-
vestitionsalternative in den Vergleich einbezogen. Dies ist
gerade beim Kommunal-Leasing unangebracht. Im 6ffent-
lichen Sektor kommt dem Leasing als Investitionsalternati-
ve eine noch gréBere Bedeutung zu als in der Privatwirt-
schaft, da Leasinganbieter als zivilrechtliche und wirt-
schaftliche Eigentimer der von ihnen erstellten Anlagen ei-
ne ganz andere Risikostruktur und Interessenlage aufwei-
sen als Institutionen, die beispielsweise nur fur die Projek-
tierung oder nur fur die Bauausfuhrung verantwortlich sind.
Selbst bei privaten Unternehmen kdnnen Leasinggesell-
schaften ansehnliche Kosteneinsparungen im Full-Service-
Bereich realisieren. So beziffern Leasinggesellschaften und
Leasingnehmer beispielsweise beim Fuhrpark-Leasing das
Einsparpotential auf 10 bis 20% der Gesamtkosten. Trotz-
dem mussten sich die Leasinggesellschaften in Deutsch-
land in den sechziger und siebziger Jahren auch in der Pri-
vatwirtschaft mit einer Reihe von nichtdkonomischen Bar-
rieren auseinandersetzen.

Vor allem im Bereich Public Private Partnership (PPP) sind in
diesem Jahr interessante Initiativen gestartet worden. So ist
eine Studie im Rahmen einer Gemeinschaftsinitiative von
Bund, Landern und Kommunen zusammen mit den Verbén-
den der Bau-, Kredit- und Leasing-Wirtschaft in Auftrag ge-
geben und von einem Konsortium renommierter Gutachter
erstellt worden. Dort wird eine eingehende Analyse der recht-
lichen Rahmenbedingungen flr PPP-Projekte vorgenommen,
wobei die vertragsrechtlichen Grundlagen, das Bundes- und
Landeshaushaltsrecht, das Kommunalrecht, das Vergabe-
recht, das Steuerrecht und das Recht der offentlichen For-
derung behandelt werden. Die Gutachter weisen auf PPP-
Hemmnisse (ungerechtfertigte Benachteiligungen, etc.) hin
und unterbreiten Vorschlage zu deren Beseitigung.

Die Aussichten fr die Leasingwirtschaft, bei PPP-Projekten
stérker aktiv werden zu k&nnen, scheinen sich also zu ver-
bessern. Sollte allerdings tatséchlich die Min-
deststeuer eingeflhrt werden, wéren alle gro-
Ben Vorhaben, die Ublicher Weise Uber ei-
gene Zweckgesellschaften abgewickelt wer-

= Investitionen
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a) Investitionen der Immobilien-Leasing gemessen an den gesamtwirtschaftlichen Bauinvestitionen ohne

Wohnungsbau. Ab 1991 nach neuem Statistikkonzept (ESVG).
2003: Schatzung

Quelle : ifo Investitionstest, Statistisches Bundesamt.

den, wohl nicht mehr realisierbar.

Quote
in %

Leasingquoten steigen weiter

Das eigenstandige deutsche System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen, dessen
Grundlagen 1960 entwickelt wurden, ist mit
dem Ubergang auf das Européische System
4 Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG) 1995 aufgegeben worden. Die wich-
2 tigsten konzeptionellen Anderungen betref-
fen die Investitionen. Im Unterschied zu frU-
her werden in die Anlageinvestitionen nun
auch die immateriellen Anlageguter, wie zum
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Beispiel gekaufte und selbst erstellte Computerprogramme
sowie Urheberrechte einbezogen. Zivil nutzbare militarische
Ausristungen und Bauten (z.B. Lastwagen, Militarkran-
kenhduser und Flugplatze) gehdren nach dem neuen Sys-
tem ebenfalls zu den Anlageinvestitionen. Mit dieser Kon-
zeptanderung wird ein gemeinsamer europdischer Standard
erreicht, der internationale Vergleiche erleichtern soll. Das
Problem der unterschiedlichen Qualitat der Primérstatisti-
ken in einigen Landern wird hierdurch freilich nicht ausge-
raumt.

Bisher wurden in der deutschen VGR zwei Kategorien von
Anlageinvestitionen, nadmlich die Bauten und die Ausris-
tungen, ausgewiesen. Jetzt wurden als dritte Rubrik die
»Sonstigen Anlagen« aufgenommen. Davon entfallen rund
93% auf die immateriellen Gter, wie Software und Urhe-
berechte. Fur den Investitionstest Leasing werden die Aus-
rustungsinvestitionen und die Sonstigen Anlagen zu-
sammengefasst und dienen als MessgréBe flr die Berech-
nung der Mobilien-Leasingquote.

Die im Niveau deutlich angehobenen Anlageinvestitionen
fUhren zu einer Absenkung der Leasingquote, der Unter-
schied zum alten Konzept betragt im Durchschnitt der letz-
ten Jahre rund 0,5 Prozentpunkte.

Im Jahr 2002 erhohte sich die Leasingguote ( nach ESVG)
sprunghaft von 16,4 auf 17,9%), 2003 wird sie voraussicht-
lich auf 18,4% ansteigen, falls die, auf den Daten des Sta-
tistischen Bundesamtes basierenden Investitionsprognosen
Realitat werden sollten. Das ist im internationalen Vergleich
ein respektabler, wenn auch noch kein Spitzenwert. Dies &n-
dert sich, wenn man die Quote nur fir Westdeutschland be-
rechnet, die im Jahr 2003 immerhin deutlich Uber der Mar-
ke von 20% liegen wird. Die extrem niedrige Leasingquote
in den neuen Bundesléandern ist nicht das Ergebnis einer
erfolglosen Akquisitionsarbeit der Leasinggesellschaften,
sondern das Resultat massiver staatlicher Eingriffe in das
dortige Investitionsgeschehen. Soeben hat die Bundesre-
gierung bekannt gegeben, dass die Investitionszulagenre-
gelung fur Ostdeutschland bis 2006 verlangert wird. Das
ist keine gute Nachricht fur die Leasingbranche.

Beim Mobilien-Leasing in Deutschland steigt die Quote 2003
von 22 auf 22,7%, bei den Immobilien bleibt sie unveran-
dert bei 9,9%. Das Mobilien-Leasing hat einen wesentlich
héheren Anteil an den gesamtwirtschaftlichen AusrUs-
tungskaufen als das Immobilien-Leasing an den Bauinves-
titionen ohne Wohnungsbau. Das liegt einerseits daran, dass
es bei mobilen Investitionsgutern mit Ausnahme der Kurz-
fristmiete (z.B. Renting) — neben dem Leasing und der Her-
stellervermietung — keine anderen Formen der Anlagenmie-
te mit nennenswertem Gewicht gibt. Im Falle der Bauin-
vestitionen von Unternehmen konkurrieren dagegen mit dem
Immobilien-Leasing verschiedene andere Institutionen als
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Anlagenvermieter. Immobilienfonds, Bautréger, Versiche-
rungen, Pensionsfonds, Developer, Besitzgesellschaften und
private Vermdgensverwaltungen haben zusammengenom-
men einen deutlich hdheren Marktanteil an der Vermietung
von Gewerbebauten als die Immobilien-Leasinggesell-
schaften.

Andererseits enthélt das Aggregat »Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen ohne den Wohnungsbau« als Messgréi3e
fir das Immobilien-Leasing einige Kategorien von Bauten,
die bisher noch gar nicht oder nur geringfugig fur das Lea-
sing oder vergleichbare Formen der Anlagenvermietung er-
schlossen sind. Das gilt vor allem fur die groBen Infrastruk-
turprojekte des Staates, wie Autobahnen, Stral3en, Bahn-
strecken, Wasserwege und verschiedene militarische Ein-
richtungen. Im privatwirtschaftlichen Bereich z&hlen hierzu
diverse Objekte in der Land- und Forstwirtschaft, der Ener-
gie- und Wasserversorgung sowie der Organisationen oh-
ne Erwerbszweck, aber auch ErweiterungsmaBnahmen an
bereits bestehenden Gebauden sowie Wert erhdhende Mo-
dernisierungen und Umbauten, die in allen Wirtschaftsbe-
reichen in den letzten Jahren einen betrachtlichen Anteil an
den gesamten Bauinvestitionen — von teilweise Uber 50% —
aufweisen.

Eine verlassliche Aussage Uber die Verbreitung der Anla-
genmiete im Nichtwohnungsbau I&sst sich nur treffen, wenn
man die Investitionen des Immobilien-Leasings und der Ubri-
gen Mietfinanzierungsformen flr Immobilien zusammenfasst
und sie an den gesamten gewerblichen und staatlichen Bau-
investitionen misst. Der so ermittelte »Miet-Invest-Anteil« hat
bei Gewerbeimmobilien derzeit eine GréBenordnung von
25 bis 30%; er ist damit deutlich hdher als bei den Ausrus-
tungsinvestitionen.

2004: Wachstumschancen?

Die Entwicklung der Anlageinvestitionen und des Leasings
im Jahr 2004 hangt nicht unwesentlich davon ab, welche
der geplanten Anderungen der Bundesregierung bei Steu-
ern und Abgaben tats&chlich umgesetzt werden. Progno-
sen sind daher erst nach der Bundesratssitzung vom 19. De-
zember 2003 mit einem geringeren Risiko behaftet. Vom Po-
tential her — also ohne MaBnahmen der Bundesregierung,
die direkt oder indirekt negativ auf die Investitions- und
Leasingentwicklung einwirken — kdnnten die Leasingge-
sellschaften 2004 im Neugeschéft ein deutliches Plus er-
zielen, das erneut die gesamtwirtschaftliche Investitions-
entwicklung ohne den Wohnungsbau Ubertréfe. Zwar deu-
ten die Geschaftserwartungen der Leasinggesellschaften
und der daraus berechnete Investitionsindex, der zusam-
men vom ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen (BDL) ermittelt wird, einen unteren
Wendepunkt bei der Investitionsbereitschaft der Unterneh-
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men zum Jahreswechsel an, wegen des niedrigen Aus-
gangsniveaus durften die Verdnderungsraten im ersten Halb-
jahr 2004 allerdings noch negativ bleiben und erst danach
deutlich positiv werden. Nach der neuesten Prognose des
ifo Instituts bedeutet dies im Jahresdurchschnitt Stagnation.
Dabei durften die Ausgaben fur Ausristungskaufe um rund
1% zunehmen und die Investitionen im Nichtwohnungsbau
um gut 2% schrumpfen.

Die Leasingbranche erhielte also 2004 zumindest von den
gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen moderate
Wachstumsimpulse, zudem wird wohl das Neugeschéaft auch
wieder Uber die Gewinnung neuer Kunden bzw. weiterer
Marktanteile gegentiber dem Investitionskredit und dem Bar-
kauf von Investitionsgutern gesteigert werden kdénnen. Die
Investitionen der Wirtschaft in die fUr die Leasingbranche
wichtigste Gltergruppe, die StraBenfahrzeuge, durften im
Laufe des Jahres 2004 — nach der langen Schwacheperio-
de von 2000 bis 2003 — aus zyklischen Griinden wieder deut-
lich steigen.

Diese Wachstumschancen kdnnen die Leasinggesell-
schaften allerdings nur realisieren, wenn die diversen von
der Bundesregierung beabsichtigten investitionsschad-
lichen und fiir die Leasingbranche einschneidenden An-
derungen im Steuerrecht im Vermittlungsverfahren gestoppt
werden.

Im Gewerbesteuerreformgesetz ist vorgesehen, dass zu-
kunftig generell 50% des Miet- und Leasingaufwandes beim
Mieter mit Gewerbesteuer (zuklnftig Gemeindewirtschafts-
steuer) belastet werden sollen. Nach einer Untersuchung
der Universitat KoIn wirde sich Leasing dadurch spurbar
verteuern, so dass diese Investitionen vielfach unrentabel
wlrden und letztlich unterblieben (Hartmann-Wendels 2003).
Da eine Ruckverlagerung von Leasingengagements auf die
Kreditwirtschaft nur in sehr eingeschréanktem Umfang még-
lich ist, wiirden auch die gesamtwirtschaftlichen Investitio-
nen negativ beeinflusst.

Eine Besteuerung von AufwandsgréBen wie Mieten, Pach-
ten und Leasingraten wirde bedeuten, dass Unternehmen
zukUnftig auch dann Steuern zahlen mUssen, wenn sie kei-
nen Gewinn erzielen oder gar Verluste erleiden. Die Folge
ist ein Liquiditatsabfluss, der das Eigenkapital und damit
die Unternenmenssubstanz auszehrt.

Die im Frihjahr 2003 im Zuge des Steuerverglinstigungs-
abbaugesetzes vom Vermittlungsausschuss verworfene
Mindeststeuer wurde von der Bundesregierung in nahezu
unveranderter Form im Oktober wieder als Gesetzentwurf
vorgelegt und vom Bundestag mit den Stimmen der Re-
gierungskoalition verabschiedet. Die Neuregelung l&sst die
Verrechnung von ertragsteuerlichen Verlustvortrdgen nur
noch bis zur Halfte des positiven steuerlichen Ergebnisses

des Vortragsjahres zu. Im Ergebnis fUhrt dies dazu, dass
auf mindestens 50% des Periodenergebnisses auch dann
Steuern zu zahlen sind, wenn in der Vergangenheit Verlus-
te angefallen sind, die noch nicht steuerlich berlcksichtigt
wurden.

Nach Angaben des Bundesverbandes Deutscher Leasing-
Unternehmen (BDL) héatte die Mindeststeuer besonders fa-
tale Auswirkungen auf Zweckgesellschaften mit zeitlich be-
grenzter Lebensdauer. Im Bereich des Immobilien- und Grof3-
mobilien-Leasings finden diese als Objektgesellschaften
regelmaBig Verwendung, die die Leasinggeberfunktion flr
ein einziges groBvolumiges Objekt wahrnehmen. Nur der
Einsatz von Zweckgesellschaften ermoglicht die Separie-
rung aller mit einem Investitionsvorhaben verbundenen Ak-
tivitaten, was heutzutage bei der Finanzierung von GrofB3-
projekten aus Grinden der Risikosteuerung — auch auBer-
halb des Leasingsektors — unverzichtbar ist (so genannte
Projektfinanzierung). Durch die Mindeststeuer kommt es bei
Zweckgesellschaften einerseits zur Besteuerung von Schein-
gewinnen und andererseits zur systemwidrigen endgultigen
Nichtbertcksichtigung von Verlusten, wie das Beispiel
Leasing-Objektgesellschaft zeigt.

In diesem Fall durften Zweckgesellschaften und damit das
unverzichtbare und international verbreitete Instrument der
Projektfinanzierung hier zu Lande zukinftig kaum mehr zu
realisieren sein. Der BDL befUrchtet, dass das nicht nur das
Ende des Immobilien-Leasings in Deutschland bedeuten
wulrde, sondern ganz allgemein eine massive Verschlech-
terung der Finanzierungsmaglichkeiten fUr GroBprojekte, ei-
ne weitere Belastung des Investitionsklimas und eine emp-
findliche Beeintrachtigung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Unternehmen zur Folge hétte
(0.V. 2003f).

Die nun bereits seit drei Jahren andauernde Investitions-
schwéche ist Besorgnis erregend. SchlieBlich stehen In-
vestitionen flr Arbeitsplatze und internationale Wettbe-
werbsfahigkeit. In den Jahren 1975 und 1982 hatte die
damalige Bundesregierung — bei wesentlich weniger aus-
gepréagter Investitionsschwéche — Investitionszulagen ge-
wahrt. Wenn 2004 wenigstens eine Stagnation der Inves-
titionsausgaben auf dem Vorjahresniveau erreicht werden
soll, ist die Politik gefordert die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen durch Vertrauen bildende MaBnahmen zu
starken und eine investitionsschadliche Fiskalpolitik zu ver-
meiden.
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Investitionen der allgemeinen Elektrizitatswirtschaft

leicht rucklaufig

2002 nur geringer Anstieg des
Stromverbrauchs

Ebenso wie das mit einem Zuwachs von
0,2% nahezu unveranderte reale Brutto-
inlandsprodukt nahm auch der gesamte
Stromverbrauch in Deutschland 2002 nur
um 0,5% zu; der Stromverbrauch (einschl.
Netzverluste) belief sich auf 539,6 Mrd.
kWh. Verbrauchsdédmpfend wirkte neben
dem schwachen Wirtschaftswachstum
auch die im Vergleich zum Vorjahr milde-
re Witterung. Der gesamte Stromver-
brauch aus dem Netz der allgemeinen
Elektrizitatsversorgung ist 2002 geringfu-
gig starker —um 0,8% auf 518 Mrd. kWh
— gestiegen. Dagegen wurde der Strom-
verbrauch aus den Eigenanlagen der In-
dustrie und des Bergbaus, der aber nur
rund 4% des gesamten Nettostromver-
brauchs ausmacht, um etwa 1% ver-
ringert.

lhren Strombezug aus dem Netz der all-
gemeinen Elektrizitatsversorgung haben
die einzelnen Verbrauchergruppen 2002
nur vergleichsweise wenig verandert:
Wahrend die Industrie, der Verkehrssek-
tor und die Landwirtschaft nahezu die glei-
che Menge elektrischer Energie wie im
Vorjahr bezogen, erhdhten die Ubrigen
Kundengruppen ihren Strombezug. Die
privaten Haushalte steigerten ihre Nach-
frage leicht um 0,8%; stérker ausgewei-
tet wurde der Stromverbrauch der 6f-
fentlichen Einrichtungen (+ 2,4%) sowie
jener im Handel und Gewerbe (+ 2,9%).
Die privaten Haushalte haben ihren Strom-

verbrauch auf 133 Mill. KWh erhéht und
stellen mit einem Anteil am Strombezug
aus dem Netz der allgemeinen Versor-
gung von 27% nach der Industrie (Anteil:
45%) die mit Abstand gréBte Abnehmer-
gruppe dar. Der schwache Zuwachs der
privaten Haushalte ist vor allem auf den
geringeren Heizenergieverbrauch infolge
der milderen Witterung zurtickzufuhren.
Aus dem gleichen Grund war auch der
Primarenergieverbrauch in Deutschland
mit rund 488,5 Mill. t SKE um 1,9% nied-
riger als 2001.

Die Industrie? hat ihren gesamten Strom-
verbrauch, also einschlief3lich der Nutzung
eigener Anlagen, 2002 um 0,1% auf
240,8 Mrd. kWh verringert; damit ist der
Verbrauch deutlich weniger zurlickge-
gangen als die Produktion (- 1,3%). Die
Richtung der Entwicklung des industriel-
len Stromverbrauchs wird maBgeblich von
den Vorleistungsguterproduzenten, auf
die 2002 rund 80% des Verbrauchs ent-
fielen, bestimmt. FUr die gegenuber dem
Vorjahr um 0,1% geringere Produktion ha-
ben diese Hersteller 2002 um 1,4% mehr
Strom bendtigt. Die InvestitionsgUterpro-
duzenten verbrauchten bei einer um 2,5%
niedrigeren Produktion um 1,3% weni-
ger elektrische Energie. Bei den Ge-

Aufgrund der in den letzten Jahren erfolgten Ver-
anderungen der institutionellen Bedingungen der
Versorgung wird die bisherige Bezeichnung &f-
fentliche Stromversorgung durch die Bezeichnung
allgemeine Stromversorgung ersetzt.

2 Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden und
verarbeitendes Gewerbe insgesamt; Betriebe mit
20 Beschaftigten und mehr.
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brauchsguterproduzenten war der starke Produktionsrick-
gang um 7,4% von einem nur um 2,9% niedrigeren Strom-
verbrauch begleitet. Dagegen war bei den Verbrauchsgu-
terproduzenten die um 0,1% geringere Produktion mit ei-
nem um 10,7% gesunkenen Stromverbrauch gegenlber
dem Vorjahr begleitet.

In den Industriezweigen, die die gréBte Bedeutung fir den
Stromabsatz haben, war 2002 die folgende Entwicklung zu
verzeichnen: Die chemische Industrie als wichtigster indus-
trieller Stromverbraucher hat bei einer um 6% hoheren Pro-
duktion nur um 1,7% mehr elektrische Energie eingesetzt.
In der Metallerzeugung und -bearbeitung wurde bei einem
um 0,6% hdheren Stromverbrauch um 1,3% weniger pro-
duziert. Die Hersteller von Kraftwagen und Kraftwagentei-
len, die ihre Produktion um 1,1% steigerten, setzten daftr
um 2,4% mehr Strom ein. Unter den Wirtschaftszweigen,
in denen 2002 der Stromverbrauch zum Teil spirbar redu-
ziert wurde, ist insbesondere das Textil- und Bekleidungs-
gewerbe zu nennen: Flr eine um 8,4% geringere Produk-
tion wurde 15,9% weniger elektrische Energie eingesetzt.
Einen um 5,3% deutlich geringeren Stromverbrauch wies
auch der Wirtschaftszweig Kokerei, Mineraldlverarbeitung,
Herstellung von Brutstoffen — Produktion: + 0,9% — auf,
und der Maschinenbau setzte bei um 3,5% niedrigerer Pro-
duktion um 2,8% weniger Strom ein.

Strombedarf, Stromerzeugung und Engpass-
leistung fast unverandert

Die Investitionserfordernisse der Elektrizitdtswirtschaft wer-
den in einem entscheidenden Umfang von der Entwicklung
des Stromverbrauchs bestimmt. Wahrend bis in die acht-
ziger Jahre hinein der Anstieg des Stromverbrauchs das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im Durchschnitt der
Jahre deutlich Ubertraf, haben sich die Verhaltnisse in den
beiden letzten Jahrzehnten grundlegend verandert. So er-
hoéhte sich zwischen 1991 und 2002 das reale Bruttoin-
landsprodukt um jahresdurchschnittlich 1,4%, wahrend der
gesamte Stromverbrauch um lediglich 0,7% im Jahres-
durchschnitt zunahm. Daraus errechnet sich fUr diesen Zeit-
raum ein Elastizitatskoeffizient von Stromverbrauchsanstieg
zum Wirtschaftswachstum von 0,45. Die wesentlichen Griin-
de fUr diese Entwicklung sind neben einer anhaltenden Er-
héhung der Produktivitat des Stromeinsatzes in allen Ab-
nehmerbereichen im schwécheren Wachstum der energie-
intensiv produzierenden Industriezweige, dem Wandel hin
zu einer stérker dienstleistungsorientierten Wirtschaft und
der weit fortgeschrittenen Ausstattung der privaten Haus-
halte mit stromverbrauchenden GroBgeraten zu sehen. Es
ist davon auszugehen, dass sich diese Entwicklung in den
kommenden Jahren fortsetzt und im Durchschnitt mit nur
noch geringem Stromverbrauchswachstum zu rechnen ist.
Infolgedessen haben sich auch die Bestimmungsgriinde fur
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die Investitionen durchgreifend verandert; in den letzten Jah-
ren hat vor allem der Ersatzbedarf als Motiv flr Investitio-
nen an Bedeutung gewonnen.

Die Entkopplung von Stromverbrauchs- und Wirtschafts-
wachstum zeigt sich auch anhand der Entwicklung beider
GroBen in den vergangenen Jahren. Im Gegensatz dazu
scheint die Entwicklung in den ersten drei Quartalen des
Jahres 2003 zu stehen. Bei schwachem Wirtschafts-
wachstum wurde aus dem Netz der allgemeinen Stromver-
sorgung normalarbeitstaglich um 1,2% und kalendermo-
natlich um 2,3% mehr elektrische Energie bezogen als im
gleichen Vorjahreszeitraum. Dieser Anstieg ist aber vor al-
lem auf die Witterung zurlickzufUhren: Sowohl das im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal deutlich kihlere erste Quartal
2008 als auch der ungewodhnlich heiBe Sommer im dritten
Quartal wirkten verbrauchserhdhend.

Im Gegensatz zum Verbrauch ging die Nettostrom-
erzeugung in den Kraftwerken der allgemeinen Versorgung
2002 leicht zurtick; sie sank um 0,3% auf 483,8 Mrd. kWh.
Ein Ausgleich kam dadurch zustande, dass die Einspei-
sungen aus Eigenanlagen der Industrie und des Bergbaus
einschlieBlich privater Erzeuger um 17,3% auf 39,4 Mrd.
kWh erhéht wurden. AuBerdem stieg der Einfuhriiberschuss
auf knapp 0,7 Mrd. kWh. Dieser Austauschsaldo resultier-
te aus Einfuhren von 46,2 Mrd. kWh und Ausfuhren von
45,5 Mrd. kWh.

Die Struktur der Stromerzeugung in der allgemeinen Ver-
sorgung hat sich 2002 nur geringfligig verandert. Insgesamt
wurde die Nettostromerzeugung der Warmekraftwerke um
0,6% auf 460,5 Mrd. kWh verringert. Die Erzeugung aus
Steinkohle war mit 114 Mrd. kWh um 1,7% niedriger als im
Vorjahr; die Stromerzeugung aus Braunkohle stieg dagegen
um 2,8% auf 143,5 Mrd. kWh. Der Anteil des aus Steinkohle
und Braunkohle erzeugten Stroms lag 2001 mit 53,3% um
0,7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahreswert. Die Netto-
stromerzeugung in Kernkraftwerken wurde um 0,4% auf
156,3 Mrd. kWh reduziert. Ihr Anteil an der gesamten Er-
zeugung der Kraftwerke der allgemeinen Versorgung belief
sich damit auf 32,3% (Vorjahr: 33,4%). Die durchschnittli-
che Ausnutzungsdauer dieser in der Grundlasterzeugung
eingesetzten Anlagen belief sich auf 7 250 Stunden — ent-
sprechend einem Ausnutzungsgrad von rund 83%. Im Jahr
2002 wurde sowohl der Einsatz von Heizdl als auch jener
von Erdgas in Kraftwerken leicht verringert. Aus Erdgas wur-
den 7,5% und aus Heizdl 0,3% der gesamten elektrischen
Energie erzeugt. Die Nettostromerzeugung der Wasser-
kraftwerke lag 2001 mit 23,3 Mrd. kWh um 0,7% Uber dem
Vergleichswert des Vorjahres, der Anteil an der gesamten
Erzeugung belief sich auf 4,8%.

Im Jahr 2002 nahm die Engpassleistung durch den Zubau
neuer Kraftwerke — vorwiegend auf der Basis von Gas —
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und Leistungserhdhungen an bestehenden Kraftwerken zu;
dem standen Abgéange durch Stilllegung alterer Kraftwer-
ke, vor allem mit Steinkohle und Braunkohle befeuerte An-
lagen, gegenuber. Die gesamte Nettoengpassleistung ist
um 3 089 MW auf 100 235 MW zurtickgegangen. Von 2003
bis 2005 sehen die Planungen der Unternehmen der allge-
meinen Versorgung Neubauten und Erweiterungen von Kraft-
werken mit einer Engpassleistung von rund 1 600 MW vor.
Die gréBten Projekte sind die mit Erdgas befeuerten Kraft-
werke Kdln-Niehl mit 400 MW und HUrth/K8In mit 800 MW.
Die Ubrigen Anlagen erzeugen Strom aus MUll, Biomasse
und sonstigen Gasen. Die Engpassleistung der Kraftwerke
der allgemeinen Versorgung wird den Planungen zufolge
im Jahr 2007 bei 99 900 MW und damit um 0,3% unter dem
Ende 2002 erreichten Stand liegen.

Strommarkt im Wandel

Die vor mehr als flinf Jahren schlagartig erfolgte Liberalisie-
rung und Deregulierung der Stromwirtschaft in Deutschland
hat zu einem durchgreifenden Wandel der Struktur des
Strommarktes geflihrt. Der rasch zunehmende Wettbewerb
zwang die Unternehmen zu betrachtlichen Preissenkungen
und veranlasste sie, inre Kosten durch eine forcierte Ar-
beitsteilung, durch Kooperationen, Fusionen und andere
Formen der Zusammenarbeit zu verringern. Als Folge die-
ser Entwicklung hat die Unternehmenskonzentration vor
allem bei den groBen Unternehmen der Branche erheblich
zugenommen. In dem Anfang September 2003 vorgeleg-
ten Monitoring-Bericht des Bundesministeriums fur Wirt-
schaft und Arbeit (BMWA) wurde die Wettbewerbssituation
in der Strom- und Gaswirtschaft beurteilt. Der Bericht ent-
halt auch zahlreiche Vorschlage, mit deren Umsetzung eine
Intensivierung des Wettbewerbs erreicht werden soll. Zwar
sieht das Ministerium beim Strom die Grundlage fUr einen
funktionierenden Wettbewerb durch die bisherigen Verban-
devereinbarungen im Grundsatz als gegeben an. Wichtige
Regelungen, vor allem die Kalkulation der Netznutzungs-
entgelte, mUssten allerdings prézisiert und verbessert wer-
den (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2003).

Dartiber hinaus dient der Monitoring-Bericht insbesondere
als Grundlage zur inhaltlichen Ausgestaltung der von der Eu-
ropéaischen Union verlangten, bis zum 1. Juni 2004 einzu-
richtenden Regulierungsbehdrde fur den deutschen Strom-
und Gasmarkt. Die Frage der Anbindung dieser Wettbe-
werbsbehodrde ist noch nicht abschlieBend entschieden.
Wahrend das BMWA plant, die Regulierungsbehérde fur Te-
lekommunikation und Post mit der Aufsicht Gber den Strom-
und Gasmarkt zu beauftragen, gibt es auch den Vorschlag,
die Behorde an das Bundeskartellamt anzubinden. Fur die
zuletzt genannte Variante kann das Argument vorgebracht
werden, dass »die L&sung unter dem Dach des Kartellamts
die Konsistenz von Wettbewerbs- und Regulierungspolitik

innerhalb eines Sektors und zwischen regulierten Sektoren
sicherstellt« (Eisenkopf 2003).

Dass bereits die bisherige Offnung des Strommarktes von
den Verbrauchern haufig fur einen Lieferantenwechsel ge-
nutzt wurde, belegt eine im Auftrag des VDEW durchge-
fUhrte Kundenbefragung. Wahrend aber seit der Marktoff-
nung von den privaten Haushalten 4,3% und aus dem Ge-
werbe (Betriebe bis zu 50 Beschaftigten) 6,4% ihren Lie-
feranten gewechselt haben, sind es bei den Industriekun-
den 35%. Allerdings haben darUber hinaus 25% der Haus-
halts-, fast 50% der Gewerbe- und 65% der Industriekun-
den einen neuen Vertag mit ihrem alten Lieferanten abge-
schlossen (vgl. VDEW 2003, S. 18). Offenbar gibt es aber
zwischen den einzelnen Abnehmern deutliche Unterschie-
de hinsichtlich der Mdglichkeit und der Vorteilhaftigkeit ei-
nes Lieferantenwechsels.

Nachdem nach der Markt6ffnung Mitte 2000 bei den In-
dustriestrompreisen der Tiefpunkt erreicht wurde, sind nun
wieder anziehende Strompreise zu beobachten. Der fur ganz
Deutschland errechnete VIK-Strompreisindex fir Mittel-
spannungskunden ist zwischen Januar und Oktober 2003
um etwa 17% gestiegen (vgl. vwd-Energie 2003a). Nach An-
gaben des Verbands der Energieabnehmer waren die In-
dustriestrompreise im Dezember 2003 um 16,1% hdéher
als im gleichen Vorjahresmonat. Bei den Strompreisen flir
Haushalte verlief die Entwicklung &hnlich, allerdings waren
die Preise hier nach der EinfUhrung von Wettbewerb nicht
so stark gefallen wie insbesondere bei den groBen Indus-
trieabnehmern. Neben staatlich bedingten Belastungen, wie
der Okosteuer, dem Erneuerbaren-Energien-Gesetz (EEG)
und dem Kraft-Warme-Kopplungsgesetz, haben im laufen-
den Jahr auch héhere Brennstoffpreise zu dem starken Preis-
auftrieb beigetragen. Der Anteil der durch den Gesetzge-
ber verursachten Belastungen an der Stromrechnung pri-
vater Haushalte erreichte Anfang 2003 rund 40%.

Dabei ist davon auszugehen, dass die aus dem EEG resul-
tierenden Belastungen fUr die Strompreise weiter zunehmen
werden, da in der vorliegenden Novellierung dieses Geset-
zes die Fordersétze fur Windenergieanlagen, auf die der weit-
aus groBte Teil des Férdervolumens entféllt, nur vergleichs-
weise wenig abgeschmolzen werden und somit weiterhin
starke Anreize fUr die Errichtung dieser Anlagen bestehen.
Damit erhéht sich zugleich der Aufwand der EVU, z.B. fUr
Regelenergie und Leitungsbau, der auch von den Verbrau-
chern getragen werden muss. Durch eine effizientere For-
derung der erneuerbaren Energien, insbesondere der Wind-
energie, kdnnten die damit verbundenen gesamtwirtschaft-
lichen Wirkungen bei gleichzeitig niedrigeren Kosten ge-
steigert werden. Denn die aus der Férderung durch das EEG
resultierenden Mehrkosten fur die Stromverbraucher fih-
ren unter den gegenwartigen Bedingungen, einer aktuel-
len, unverdffentlichten Studie des Bremer Energie-Instituts
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zufolge, zu Uberwiegend negativen Arbeitsplatzeffekten. Das
Institut schlagt daher vor, die gesetzlich garantierten Ein-
speisevergutungen deutlich zu reduzieren, um die gesamt-
wirtschaftlich negativen Wirkungen des Ausbaus der er-
neuerbaren Energien zu begrenzen (vgl. vwd-Energie 2003b).

Betrachtliche Investitionserfordernisse absehbar

Die groBen Stromausfélle im Spatsommer dieses Jahres in
den USA, Kanada, GroBbritannien, Danemark/Schweden
und ltalien haben den hohen Stellenwert einer sicheren
Stromversorgung flr entwickelte Industriegesellschaften
deutlich gemacht. Einer kirzlich vorgestellten Expertenstu-
die zufolge ist das engmaschige deutsche Stromnetz der-
zeit in der Lage, einzelne Probleme bei der Stromversorgung
besser aufzufangen, so dass die Versorgung nicht ernstlich
gefahrdet sei (vgl. Handelsblatt 2003). Allerdings unterstrei-
chen diese Vorfalle auch die Notwendigkeit, durch entspre-
chende Investitionen in Kraftwerke und Leitungen den Si-
cherheitsstandard aufrechtzuerhalten.

FUr Deutschland bestehen besonders hohe Investitionser-
fordernisse. Bis etwa 2020 mussten rund 40 000 MW neue
Kraftwerkskapazitat als Folge von Stilllegungen und alters-
bedingten Ersatzinvestitionen errichtet werden. Auf die
Stromwirtschaft kommen dadurch Investitionen in der Gro-
Renordnung von 30 bis 40 Mrd. € zu. Die Grundvoraus-
setzung fur die Durchfihrung dieser Investitionen stellt fur
die Unternehmen eine verlassliche Energiepolitik mit stabi-

Tab. 1

len Rahmenbedingungen dar. Dazu zéhlen etwa die Aus-
gestaltung der Einfihrung des Handels mit Emissionszerti-
fikaten und die zukUnftige Rolle der erneuerbaren Energien;
durch energiepolitische Festlegungen in diesen Bereichen
wird die Erzeugungsstruktur ganz wesentlich beeinflusst.

Aber auch in den Ubrigen Landern der EU und weltweit sind
gewaltige zusétzliche Investitionen in die Stromversorgung
erforderlich. Die Européische Kommission rechnet in den
kommenden 20 Jahren mit dem Zubau und dem Ersatz von
Stromerzeugungsanlagen mit einer Kapazitat von zusam-
men 600 000 MW. Nach einer jingst vorgestellten Un-
tersuchung der Internationalen Energieagentur (IEA) missen
zwischen 2001 und 2030 weltweit fUr den Elektrizitdtssek-
tor Investitionen in Hohe von rund 10 Bill. US-Dollar — etwa
60% der insgesamt geschétzten Investitionen im Energie-
bereich — durchgefiihrt werden. Dabei verweist die IEA auch
ausdrUcklich auf die Unsicherheiten fUr die Finanzierung der
Projekte in den OECD-Landern, die sich aufgrund des Uber-
gangs zu vollstandig wettbewerbsoffenen Méarkten ergeben
haben (vgl. International Energy Agency 2003, S. 4 f.).

2002: Riickgang der Investitionen

An der im FrUhjahr von der Vereinigung Deutscher Elektrizi-
tétswerke und dem ifo Institut durchgefihrten Erhebung
Uber die Investitionstéatigkeit der allgemeinen Elektrizitats-
versorgung beteiligten sich in diesem Jahr 106 Elektrizi-
tatsversorgungsunternehmen mit 89 842 Beschéftigten, die

Entwicklung der Investitionen 1993 bis 2002, gegliedert nach Tatigkeitsbereichen

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Investitionen in Mill. Euro
Erzeugungsanlagen 2449 2413 2393 2521 1820 1657 1662 598 800 890
Fortleitungs- und Verteilungsanlagen 3988 3661 3610 3078 3017 2695 2464 2137 2330 1990
Sonstiges? 1355 1140 1263 1299 1089 920 869 711 770 900
Gesamte 6ffentliche Elektrizitats-
versorgung 7792 7214 7266 6898 5926 5272 4995 3446 3900 3780
Veranderungen gegentiber dem Vorjahr in %
Erzeugungsanlagen 20 -1 -1 5 -28 -9 0 - 64 34 11
Fortleitungs- und Verteilungsanlagen 4 -8 -1 -15 -2 -1 -9 -13 9 -15
Sonstiges? 19 -16 11 3 -16 -16 -6 -18 8 17
Gesamte 6ffentliche Elektrizitats-
versorgung 11 -7 1 -5 -14 -1 -5 - 31 13 - 83
Anteile in %

Erzeugungsanlagen 31 33 33 37 31 31 33 17 21 24
Fortleitungs- und Verteilungsanlagen 52 51 50 44 51 52 50 62 59 52
Sonstiges? 17 16 17 19 18 17 17 21 20 24
Gesamte 6ffentliche Elektrizitats-
versorgung 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
3 Zahler und Messgerate, Grundstiicke und Gebaude, Betriebs- und Geschaftsausstattung.

Quelle: VDEW; ifo Investitionstest.
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mit einer nutzbaren Stromabgabe (einschlieBlich Lieferun-
gen an Wiederverkaufer) von 851 Mrd. kWh ihren Versor-
gungsbereich zu 81% reprasentieren. Diese Unternehmen
verflgen Uber 75,3% der Nettoengpassleistung der Kraft-
werke und Uber 76,6% der Lange der Kabel und Freilei-
tungen.

Hochgerechnet auf alle EVU ergaben die Meldungen der er-
fassten Unternehmen, dass die allgemeine Elektrizitatsver-
sorgung 2002 mit 3 780 Mill. € um nominal 3% weniger in-
vestiert hat als 2001 (vgl. Tab. 1). Die Entwicklung ist somit
vollig anders verlaufen, als nach der Hochrechnung der Plan-
angaben des Vorjahres, die zu einer Erhéhung der Investi-
tionen um 17% auf 4,55 Mrd. € fluhrte, zu erwarten war. Es
wurde davon ausgegangen, dass diese Planung nicht voll
realisiert wird (vgl. Karl 2003), Uberraschend ist aber den-
noch, dass der Planwert so weit verfehlt wurde.

Die Investitionen in Erzeugungsanlagen wurden 2002 deut-
lich gesteigert; mit 890 Mill. € waren sie um 11% hoher als
im Vorjahr. Der Anteil des Erzeugungsbereichs an den ge-
samten Investitionsbudgets liegt dennoch nur bei 24%, deut-
lich weniger als im Zeitraum 1993 bis 1999, in dem er im
Durchschnitt rund ein Drittel ausmachte. Noch starker —
um 17% auf 900 Mill. € — wurden die sonstigen Investitio-
nen 2002 erhoht; ihr Anteil an den gesamten Investitionen
stieg dadurch ebenfalls auf rund auf 24%. Ausschlaggebend
fOr diesen Anstieg war die Ausweitung der Ausgaben fur Be-
triebs- und Geschéftsausstattung und andere Sachanla-
gen um gut 17% auf 540 Mill. € und der Investitionen fur
bebaute Grundstlicke und Gebaude um 41% auf 240 Mill. €.
Die Budgets fur Z&hler und MeBgerate wurden dagegen
um 14% gegenUber dem Vorjahr auf 120 Mill. € gekUrzt
(vgl. Tab. 2).

Die Ausgaben fur Anlagen zur Fortleitung und Verteilung
wurden im Vergleich zu den gesamten Investitionen Uber-
proportional verringert; mit 1 990 Mill. € lagen sie um 15%
unter dem Wert des Jahres 2001. Mit einem Anteil von 52%
an den gesamten Investitionsausgaben haben sie nach wie
vor das groBte Gewicht unter den drei Investitionssparten.
Von der Reduzierung der Netzinvestitionen waren die vier

Spannungsebenen in unterschiedlicher Weise betroffen: Die
Ausgaben flr das Hochstspannungsnetz wurden um 29%
auf 233 Mill. € gekiirzt, und in Fortleitungsanlagen der Hoch-
spannung wurden mit 363 Mill. € sogar um 32% weniger
investiert. Auch die Ausgaben fur Anlagen im Mittelspan-
nungsbereich waren mit 570 Mill. € um 3% niedriger do-
tiert worden; in Niederspannungsverteilungsanlagen wur-
den mit 822 Mill. € um 6% weniger investiert als im Vorjahr.

Die Gesamtlange des Netzes der allgemeinen Stromver-
sorgung belief sich im Jahr 2002 auf 1 586 800 km. Die seit
vielen Jahren zu beobachtende Tendenz, Freileitungen durch
Kabel zu ersetzen, hat weiterhin angehalten. Dabei steht im
Allgemeinen einer Nettoverklrzung des Freileitungsnetzes
eine Nettoausdehnung des Kabelnetzes gegentber. Die Lan-
ge der Kabel erreichte 1 126 600 km und hatte damit einen
Anteil an der gesamten Stromkreislange von 71%; das wa-
ren rund 8 Prozentpunkte mehr als vor zehn Jahren. Dabei
ist der Kabelanteil im Bereich der Niederspannung mit 81%
am hdchsten; 65% der Mittelspannungsleitungen und nur
4% der Hochst- und Hochspannungsleitungen sind als Ka-
bel ausgefthrt.

Die Investitionen fur Umweltschutzeinrichtungen beliefen
sich im Jahr 2002 auf 110,8 Mill. €; mit 60,8 Mill. € entfiel
der weitaus gréBte Teil davon auf MaBnahmen zur Luftrein-
haltung. FUr den Gewasserschutz wurden 35,4 Mill. € ver-
ausgabt, in die Larmbekampfung wurden 10,9 Mill. € und
in die Abfallbeseitigung knapp 3,7 Mill. € investiert. Damit
sind die Ausgaben fur den Umweltschutz 2002 im Vergleich
zum Vorjahr, in dem sie sich nur auf 16,6 Mill. € beliefen,
kraftig ausgeweitet worden.

Anhand der — nicht hochgerechneten — Berichtskreisergeb-
nisse lassen sich die Investitionen in Relation zu ausge-
wahlten KenngréBen beurteilen. Die Kennzahl »Investitio-
nen je MWh Stromabgabe« belief sich 2002 auf 3 €/MWh,
und je Beschéftigten wurden 32 000 € investiert. Das Ver-
héltnis der Investitionen zum Umsatz der Unternehmen aus
der Stromversorgung (inkl. Innenumsatz) lag bei 6%. Da
der Beschaftigungsabbau in der Branche weiterging, sind
trotz geringerer Ausgaben die »Investitionen je Beschéftig-

Tab. 2
Zusammensetzung der »Sonstigen Investitionen«
- in Mill. Euro -

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Zahler und Messgerate 256 240 245 245 184 169 148 143 140 120
Bebaute Grundstlicke und Gebaude 435 337 481 399 399 276 261 199 170 240
Betriebs- und Geschaftsausstattung
und andere Sachanlagen 665 562 537 654 506 476 460 368 460 540
Gesamt 13565 1140 1263 1299 1089 920 869 711 770 900

Quelle: VDEW; ifo Investitionstest.
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ten« deutlich hdher ausgefallen als im Vorjahr. Die beiden an-
deren Kennzahlen haben sich kaum verandert.

2003: Hohere Investitionen geplant

Die Unternehmen der allgemeinen Elektrizitatsversorgung
durften ihre Investitionen 2003 wieder gesteigert haben. Den
Planangaben vom Frihjahr zufolge sollten die Bruttoanla-
geinvestitionen im laufenden Jahr um 4% auf 3,93 Mrd. €
erhéht werden (vgl. Tab. 3). Dieser Anstieg ist auf die Aus-
dehnung der Budgets fur Fortleitung und Verteilung, vor al-
lem aber auf die hdheren Etats flur die Erzeugung zurlck-
zufUhren. Es waren Investitionen in das Stromnetz von gut
2 Mrd. € (+ 3%) und fur Kraftwerke von knapp 1,1 Mrd. €
(+ 19%) geplant. Die sonstigen Investitionen sollten im Ver-
gleich um rund 8% zurlickgehen.

Wenn diese Planungen realisiert wurden, ergébe sich fur das
Jahr 20083 folgende Investitionsstruktur: Die Uberproportiona-
le Ausdehnung der Erzeugungsinvestitionen fuhrt zu einer Er-
héhung ihres Anteils an den Gesamtinvestitionen auf 27%. Der
Anteil des Netzbereichs bleibt unverandert bei 52%, und der
Anteil der sonstigen Investitionen an den gesamten Investi-
tionsausgaben fallt um 3 Prozentpunkte auf 21% (vgl. Tab. 3).

Die Erfahrungen aus den letzten Jahren lassen es allerdings
fraglich erscheinen, ob die Investitionen tatsachlich erhdht wur-
den. Vergleicht man die Planzahlen fiir die einzelnen Erhe-
bungsjahre mit den jeweiligen Istzahlen, dann zeigt sich, dass
die von den Unternehmen gemeldeten Planzahlen haufig deut-
lich zu hoch waren. Auch wenn sich durchaus einzelne Grin-
de nennen lassen, die diese Differenzen zumindest teilweise
erklaren, so scheint dennoch eine Tendenz zu bestehen, die
zeitgerechte Umsetzung der kurzfristigen Planansétze zu giins-
tig einzuschatzen. Vor diesem Hintergrund durfte auch der
Planwert fUr die Investitionen im Jahr 2003 Uberhoht sein; nach
unserer Einschatzung liegen die Investitionsausgaben im lau-
fenden Jahr im Bereich von 3,5 Mrd. €.

Investitionsplanungen bis 2006

Die Entwicklung des Stromverbrauchs als Bestimmungs-
groBe fur den Investitionsbedarf der Elektrizitdtsversorgung
ist, wie schon erlautert, zunehmend in den Hintergrund ge-
treten. Dagegen gewinnt wegen des umfangreichen Anla-
genbestands der Elektrizitdtsversorgung der Ersatz- und
Modernisierungsbedarf immer mehr an Bedeutung. Dabei
ist davon auszugehen, dass die Investitionen in Erzeu-
gungsanlagen in den kommenden Jahren tendenziell zu-
rlckgehen werden. Denn einerseits werden die gro3en Er-
satz- und ModernisierungsmaBnahmen im Erzeugungsbe-
reich erst nach der Planungsperiode in Angriff genommen
und andererseits geht von den nun herrschenden Wettbe-
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Tab. 3
Mittelfristige Vorausschau der Bruttoanlage-
investitionen und der Engpassleistung bis 2007

2002 | 2003 2004 2005 2006 2007

Ist geplant
Gesamte
Investitionen?
in Mill. Euro 3780|3930 3740 3400 3040 2980
Veranderung
gegenlber dem
Vorjahrin % -3 4 -5 -9 -1 =2
Voraussichtlicher Anteil
der Investitionsbereiche in %

Erzeugung 24 27 24 21 21 30
Stromnetz 52 52 57 62 62 56
Sonstiges 24 21 19 17 17 14
Engpassleistung
zum Jahresende
in Mill. kW 100,2 |100,5 99,6 100,3 100,4 99,9
Veranderung
gegenlber dem
Vorjahrin % -0,1 0,3 -09 0,7 0,1 -0,6
3 Diese Investitionszahlen basieren — hierauf sei ausdriicklich
verwiesen — auf dem Planungsstand vom Frihjahr 2003 und
durften im Wesentlichen nur die zum damaligen Zeitpunkt be-
reits Uberschaubaren Investitionsvorhaben enthalten.

Quelle: VDEW; ifo Investitionstest.

werbsbedingungen ein Anreiz aus, solche Kraftwerkstypen
vorrangig zu errichten, die niedrige (spezifische) Investitio-
nen, wie z.B. Gaskraftwerke, erfordern. Im Netzbereich ist
angesichts des erreichten hohen technischen Niveaus mit
einem verhalteneren Ausbau bei weiterer Erhéhung des Ka-
belanteils zu rechnen. Diese Entwicklungstendenzen spie-
geln auch die Investitionsplanungen bis 2007 wider, die im
Rahmen der im Frihjahr 2003 durchgeflhrten Investitions-
umfrage bei den EVU erhoben wurden.

Die (nominalen) Investitionen der deutschen Stromversor-
ger sollen nach dem Anstieg im Jahr 2003 in den darauf-
folgenden Jahren kontinuierlich verringert werden. Im Jahr
2007 soll nach dem Planungsstand vom Fruhjahr 2003 ein
Betrag von rund 3 Mrd. € und damit spUrbar weniger als in
den Vorjahren investiert werden (vgl. Tab. 3). Bei der Inter-
pretation dieser Angaben ist allerdings zu bertcksichtigen,
dass die tatséchlichen Investitionsbudgets mit zunehmen-
dem Planungshorizont eher unterschéatzt werden.

Dass die Investoren gegenwartig geringe Preissteigerungen
erwarten, fUhrt zu einer Verstéarkung dieser Tendenz. Im Rah-
men der Investitionserhebung sind die beteiligten Unter-
nehmen auch danach gefragt worden, welche Preiserhé-
hungen sie bei Investitionsgltern in ihren Planansétzen unter-
stellen. Gewichtet mit ihren Anteilen an der Investitions-
summe errechnet sich aus den Angaben, dass die Unter-
nehmen von einer durchschnittlichen Preissteigerung von
1% pro Jahr ausgehen. Das ist ein Hinweis darauf, dass
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Bruttoanlageinvestitionen der allgemeinen Stromversorgung in Deutschland®

(nominal)

noch nicht vollstdndig an die Wettbewerbs-
bedingungen angepasst ist. Diese Entwick-
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a) ab 1991 incl. neue Bundeslander

Quelle : ifo Investitionstest; Berechnungen des ifo Instituts.

die Teilnehmer am ifo Investitionstest weiterhin mit nahezu
stabilen Preisen rechnen.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Ausgaben fur den
Erzeugungsbereich und die gesamten Strominvestitionen
seit 1980. Auffallend ist, dass die lange Zeit geltende Pra-
gung der Gesamtinvestitionen durch die Ausgaben fir Kraft-
werke aufgrund der Verschiebung des Investitionsschwer-
punkts zum Netz hin seit einigen Jahren nicht mehr gege-
ben ist. Die Erzeugungsinvestitionen werden sich in den kom-
menden Jahren weiter auf niedrigem Niveau bewegen. Zum
Ende der Planungsperiode ist mit einem Anstieg der Aus-
gaben fur Kraftwerke zu rechnen; ihr Anteil an den Ge-
samtinvestitionen durfte dann bei rund 30% liegen. Da auch
in den kommenden Jahren Anlagen stillgelegt werden, wird
die Nettoengpassleistung der Kraftwerke der allgemeinen
Versorgung Ende 2007 mit 99,9 Mill. KW nur um 0,3 Mill. KW
niedriger sein als 2002. Infolge des zunehmenden Ersatz-
bedarfs in den darauffolgenden Jahren ist davon auszuge-
hen, dass der Stellenwert der Erzeugungsinvestitionen da-
nach wieder deutlich zunehmen wird.

Den Planangaben zufolge sollen die Investitionen in Anlagen
zur Fortleitung und Verteilung ab 2004 kontinuierlich, aller-
dings nicht so stark wie die Kraftwerksinvestitionen, verrin-
gert werden; im Jahr 2007 sind Netzinvestitionen in Hohe
von rund 1,7 Mrd. € vorgesehen. Die sonstigen Investitio-
nen durften in der Planungsperiode ebenfalls stetig reduziert
werden und im Jahr 2007 nur noch knapp halb so hoch sein
wie 2002. Aufgrund dieser Entwicklung wird die relative Be-
deutung des Bereichs Fortleitung und Verteilung zumindest
bis 2006 weiter zunehmen; wéahrend der Planungsperiode
wird er im Durchschnitt fast 60% der gesamten Investitio-
nen auf sich vereinigen (vgl. Tab. 3).

Der anhaltende Ruckgang der Investitionen fUr die Stromver-
sorgung zeigt einerseits, dass der bestehende Kapitalstock

lung ist aber andererseits auch ein Zeichen der
Unsicherheit in der Branche Uber den weite-
ren Kurs der Energiepolitik in Deutschland. Er-
forderlich sind verlassliche energiepolitische
Rahmenbedingungen, um den Unternehmen
die notwendigen Planungsgrundlagen fur die
bevorstehenden langfristigen Investitionen zu
verschaffen, die zur Sicherung der Stromver-
sorgung durchgefthrt werden mussen. Nur
auf dieser Grundlage werden die groBen In-
vestitionsprojekte rechtzeitig begonnen wer-
den koénnen. Dadurch wirde der Stromer-

Planungs-
zeitraum

04 06 zeugungsstandort Deutschland gesichert und
auch ein nicht zu unterschéatzender Beitrag zur
Stabilisierung des Wirtschaftsstandortes ge-
leistet werden.
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DV-Dienstleister: Trendwende ist geschafft

Abb. 1

DV-Dienstleister haben die Talsohle durchschritten
3. Berichtsquartal 2003
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Joachim Gurtler

Geschiftslage fasst nur langsam
wieder Tritt

In der deutschen Software- und DV-
Dienstleistungsbranche wird die Kon-
junkturerholung immer deutlicher: Nach
dem historischen Stimmungstief in den
Herbstmonaten 2002 hat sich das Ge-
schéftsklima im dritten Quartal 2003 be-
reits zum dritten Mal in Folge verbessert
und ist nun so gut wie seit eineinhalb Jah-
ren nicht mehr (vgl. Abb. 1). Positiv ist vor
allem zu sehen, dass die Unternehmen
nicht nur auf eine bessere Zukunft hoff-
ten, sondern sich auch die Urteile zur der-
zeitigen Geschéftslage verbesserten. Von
einem zufriedenstellenden Geschaftsver-
lauf ist man aber noch ein gutes Stlick
entfernt: 14% der Unternehmen bewer-
teten die aktuelle Lage als glnstig, 57%
als befriedigend, aber noch 29% der
Unternehmen empfanden ihre derzeitige
Geschéftssituation als schlecht. Die Ur-
teile verbesserten sich damit eindrucks-
voll binnen Jahresfrist, und zwar von per
saldo — 27% im dritten Quartal 2002 auf
—15%. Und die Zeichen stehen weiter auf
Erholung: Die Geschéftserwartungen fur
das Winterhalbjahr 2003/2004 kletter-
ten auf per saldo + 31% von zuvor + 14%
und liegen damit auf dem gunstigsten
Wert seit sechs Quartalen. Im Detail er-
warteten 42% (2. Quartal 2003: 30%) der
Unternehmen fUr die nachsten sechs Mo-
nate einen glinstigen Geschéaftsverlauf,
knapp jeder Zweite (54%) rechnete mit
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einer gleichbleibenden Entwicklung, aber immerhin noch
11% (16%) sahen der kunftigen Entwicklung mit Sorge ent-
gegen.

Nachdem das erste Quartal 2003 fUr die deutschen Soft-
ware- und DV-Dienstleistungsunternehmen alles andere als
gut verlaufen ist, belebte sich der Auftragseingang im Som-
merhalbjahr. Erstmals seit zwei Jahren verbuchten die Unter-
nehmen wieder ein kleines Plus (per saldo + 4%). Schon
zur letzten Konjunkturumfrage deutete sich bei der Nach-
frageentwicklung ein Erreichen der Talsohle an (Gurtler 2003).
Dennoch wurden die Klagen Uber zu niedrige Auftragsre-
serven nicht leiser, nach wie vor bezeichneten fast 60% der
Testteilnehmer ihre Auftragsbestande als zu klein. Dank leb-
hafter Nachfrage durften die Umsétze gegenlber dem Vor-
quartal in etwa stagniert haben, die vergleichbaren Vorjah-
resumsatze wurden aber bei weitem nicht erreicht. Nur lang-
sam deutet sich hier eine Besserung an, per saldo 20% der
Unternehmen verfehlten die Vorjahresergebnisse, ein Jahr
zuvor waren es allerdings noch 35%. Dennoch macht sich
die Branche Mut, der Optimismus hinsichtlich der Umsatz-
entwicklung gewinnt nun wieder eindeutig die Oberhand,
er ist so stark wie seit Herbst 2000 nicht mehr. Zwar er-
wartete weiterhin die Mehrzahl der Testteilnehmer (45%) ei-
ne unverdnderte Umsatzwicklung, 40% rechneten mit ho-
heren Umsatzen, 15% beflirchteten allerdings, dass es wei-
ter bergab geht.

Sehr differenziert ist nach wie vor die Entwicklung nach
GréBenklassen: Nach dem deutlichen Stimmungseinbruch
bei den groBen Dienstleistungsanbietern (ab 50 Mill. € Um-
satz) zum Jahresende 2002 und der kraftigen Erholung im
ersten Halbjahr 2003 blieb die Geschéftslage im dritten
Quartal 2003 im GroBen und Ganzen zufriedenstellend.
Nachfrage und Umsétze zogen an, und auch das Umsatz-
ergebnis des Vorjahres wurde in etwa wieder erreicht. Den-
noch mehrten sich die Klagen Uber zu niedrige Auftrags-
besténde, sie erschienen 60% der Testteiinehmer als zu
klein. Die Geschéftsaussichten fUr die kom-
menden sechs Monate stimmten die Unter-
nehmen ausgesprochen optimistisch, die
Umsétze durften zulegen. Bei den kleineren

Abb. 2

Waage. Leichte Umsatzsteigerungen werden aber wieder
erwartet.

Auch bei den ostdeutschen DV-Dienstleistern deutet sich
ein Erreichen der Talsohle an. Die Geschéftslage hat sich
erstmals seit Jahresanfang 2002 wieder verbessert, per sal-
do jedes dritte Unternehmen war mit dem Geschéftsverlauf
aber nicht zufrieden. Gleichwohl schopften die Unterneh-
men Hoffnung auf ein baldiges Ende der negativen Ent-
wicklung, in den Geschéftserwartungen flr die ndchsten
sechs Monate festigte sich der Optimismus. Die Nachfra-
geschwache scheint auszulaufen, und auch die vergleich-
baren Vorjahresumsatze wurden weniger haufig unter-
schritten als zuvor. Jedes vierte Unternehmen musste aber
immer noch UmsatzeinbuBen verkraften, per saldo 40% wa-
ren es allerdings noch vor Jahresfrist. Noch heftiger kriti-
siert wurden die Auftragsbestande, sie erschienen nun fast
80% der Betriebe als zu klein. Dennoch setzte sich hin-
sichtlich der Umsatzentwicklung wieder vorsichtiger Opti-
mismus durch, die bisherige negative Umsatzentwicklung
durfte nun auch bei den ostdeutschen DV-Dienstleistern
langsam zu Ende gehen.

Beschaftigungsabbau noch nicht gestoppt

Der Abwartstrend der Beschaftigung in der deutschen Soft-
ware- und DV-Dienstleistungsbranche ist noch nicht gestoppt,
bereits zum achten Mal in Folge schrumpfte die Zahl der Be-
schéaftigten. Positiv ist allenfalls zu sehen, dass sich der Per-
sonalabbau nicht weiter beschleunigte: Nach den Befra-
gungsergebnissen sank die Zahl der Beschéftigten allein im
dritten Quartal um 11/4%, nachdem bereits im ersten und
zweiten Quartal Arbeitsplatze in &hnlicher GréBenordnung
verloren gingen. Uberdurchschnittliche Arbeitsplatzverluste
mussten nach Ansicht der Testteilnehmer die eher gréBeren
Dienstleistungsunternehmen (25 bis 50 Mill. € Umsatz) hin-
nehmen, ein weiterer rapider Stellenabbau wird in den n&chs-

DV-Dienstleister: Beschaftigungsabbau noch nicht gestoppt

Unternehmen der Branche ist der Weg aus
der Talsohle dagegen mihsam: Der Be-
stelleingang blieb ricklaufig, die Auftrags- 3
bestande erschienen vollig unzureichend, 2
und auch die Umsétze blieben beim weit
Uberwiegenden Teil der Unternehmen un-
ter dem Ergebnis des entsprechenden Vor-
jahresquartals. Insgesamt verbesserte sich B
zwar die aktuelle Geschéftslage, die nega- 2
tiven Urteile waren jedoch nach wie vor in
der Uberzahl. Eine durchgreifende Wende
zum Besseren schien noch nicht in Sicht,
positive und negative Stimmen hielten sich
bei den Geschaftserwartungen lediglich die
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Quelle: ifo Konjunkturtest, DV-Dienstleistungen 2003.
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ten Monaten erwartet. Bei den kleineren Betrieben (bis
10 Mill. € Umsatz) scheinen sich Einstellungen und Entlas-
sungen in etwa die Waage gehalten zu haben. Deutlich ver-
langsamt hat sich der Beschéftigungsabbau bei den ost-
deutschen Betrieben, nach einem Minus von knapp 8% im
Vorquartal verringerte sich die Zahl der Beschéftigten im Be-
richtsquartal nur noch um 21/2%. Nach wie vor bestehen
wenig Aussichten auf Besserung. Die Beschaftigungserwar-
tungen fUr die nachste Zeit waren von Vorsicht gepragt, der
leichte Beschaftigtenabbau durfte in nahezu unverandertem
Umfang weitergehen. Drei von vier DV-Dienstleistern wollen
ihre Personalkapazitat in etwa halten, 9% erwarten ein Plus,
dem stehen aber 17% der Unternehmen gegentiber, die wohl
Personal entlassen mussen (vgl. Abb. 2). In Ostdeutschland
werden die Erwartungen noch einen Tick schlechter gese-
hen, per saldo 12% der Unternehmen rechneten mit weni-
ger Beschaftigten in dieser Branche.

Auftragsmangel bleibt hoch

Nahezu unverandert berichteten fast 70% der Unternehmen
Uber Behinderungen der Geschaftstatigkeit. Die Abbildung 3
zeigt deutlich, wie stark sich die Problemlagen seit dem Jahr-
tausendwechsel verschoben haben. Vor drei Jahren stand
der Fachkraftemangel an der Spitze, heute ist es die unzu-
reichende Nachfrage. Nachfragemangel steht mit 60% der
Nennungen unangefochten an erster Stelle, eine Trendwende
scheint sich aber anzudeuten. In den neuen Bundeslan-
dern waren die Betriebe seit Anfang 2002 noch etwas h&u-
figer davon betroffen, drei von vier Unternehmen Ubten Kri-
tik an einer unzureichenden Nachfrage. Der konjunkturelle
Abschwung hat den Fachkréftemangel von Softwareexper-
ten nahezu vergessen lassen, nur noch vereinzelt waren die-
se Klagen zu hdren (5%), und dies ausschlieBlich bei den
kleineren DV-Dienstleistern. In den neuen Bundeslandern
scheint sich aber der Fachkraftemangel nun wieder etwas
starker bemerkbar zu machen, gut jeder zehnte Betrieb klag-
te darUber. Finanzierungsschwierigkeiten kamen mit 10%
der Nennungen weiterhin nur relativ wenig zur Geltung. Auf-
fallig ist nach wie vor, dass in erster Linie die kleinen bis
mittleren Betriebe darlber klagten. Offenbar ist die Kredit-
zurtickhaltung der Geschaftsbanken und Sparkassen sowie
mangelndes Venture Capital bei den kleineren Betrieben we-
sentlich ausgepragter. In Ostdeutschland litt bereits jedes
funfte Unternehmen unter Finanzierungsschwierigkeiten.

Zufriedenstellende Geschiftslage lediglich im
Bereich Outsourcing sowie bei den Wartungs-
dienstleistern

Bei den Herstellern von Standard-, Anwender- und Sys-
temsoftware sowie bei den Beratungsdienstleistungen

(Consulting und Projekt-Services’) tendierte die aktuelle
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Abb. 3

Behinderungen der Geschéftstatigkeit:
Auftragsmangel bleibt hoch
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Quelle: ifo Konjunkturtest, DV-Dienstleistungen 2003.

Geschéftslage im dritten Quartal 2003 nach oben, von ei-
nem befriedigenden Niveau konnte jedoch bei weitem noch
nicht gesprochen werden. Die Talsohle durfte aber gleich-
wohl durchschritten sein. Die Nachfrageschwéche scheint
noch nicht ganz Uberwunden zu sein, die Umsatze unter-
schritten das Vorjahresergebnis (mit per saldo — 31%) aber-
mals recht deutlich. Positiv ist aber zu sehen, dass sich
eine Bodenbildung bei der Umsatzentwicklung andeutet.
Die Auftragsbestande wurden etwa ebenso haufig wie
zuvor als unzureichend bezeichnet. Hinsichtlich der Ge-
schéftsentwicklung im kommenden halben Jahr duBerten
sich die Unternehmen mit zunehmendem Optimismus und
gingen vermehrt davon aus, hdhere Umséatze zu erzielen.
Gleichwohl ist der Stellenabbau noch nicht zum Stillstand
gekommen, wie im Vorquartal verringerte sich die Zahl
der Beschéftigten um 1%. Ein Ende dieser Entwicklung
ist derzeit nicht absehbar, per saldo 11% der Testteilneh-
mer rechneten mit einer weiteren Abnahme der Mitarbei-
terzahlen.

Zu einer besonders deutlichen Stimmungsverbesserung kam
es im Bereich System-/Network Operation? (Facilities Ma-
nagement, Outsourcing), der Geschéftsklimaindikator er-

Beratung und Unterstitzung bei der Beschaffung von Hard- und Software,
Technologie und Systemberatung, Beratung Uber Systemsicherheit, Ent-
wicklung von Standard-, Anwender- und Systemsoftware, Systemanaly-
se und Programmierung, Systemintegration.

2 Dienstleistungen zur Ubernahme von DV-Aufgaben fir andere Unter-
nehmen.
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Berichtszeitraum: 3. Quartal 2003
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reichte damit wieder den positiven Bereich. Sowohl die ak-
tuelle Lage als auch die Entwicklungschancen fUr die nachs-
ten Monate wurden wesentlich glinstiger gesehen als zuvor,
der Geschéftsverlauf stellte sich wieder fast zufriedenstel-
lend dar. Die Nachfrage belebte sich etwas, die Umsatze
vom Vorquartal (mit per saldo + 7%) dUrften erreicht wor-
den sein. Sie verfehlten dennoch auf breiter Basis die ent-
sprechenden Vorjahreswerte, eine leichte Entspannung ist
aber durchaus zu erkennen (per saldo — 22% gegenuber
—54% im Vorjahresquartal). FUr die ndchsten Monate schdpf-
ten die Unternehmen zunehmend Hoffnung auf héhere Um-
satze, per saldo jedes flnfte Unternehmen rechnete mit ei-
nem Plus. Der Beschéftigungsabbau kam weitgehend zum
Stillstand.

Auch in der Sparte Processing und Network Servicess
setzte sich die Aufwaértsentwicklung des Geschéfts-
klimaindikators fort. Die Unternehmen schéatzten die ak-
tuelle Geschéftslage bei kaum noch ricklaufigen Bestell-
eingadngen weniger haufig als schlecht ein, den Ge-
schéftserwartungen zufolge wird die Aufwartsentwicklung
bis zum Frihjahr 2004 anhalten. Die Umsétze reichten
zwar nicht an das Ergebnis vom vergleichbaren Vorjah-
resquartal heran (per saldo — 17% gegenuber — 48%),
deutliche Besserungstendenzen sind aber erkennbar. Die
Auftragsreserven erschienen aber weiterhin jedem zwei-
ten Unternehmen als zu klein, die Urteile besserten sich
aber. Erstmals seit eineinviertel Jahren zeigten die Um-
satzerwartungen wieder leicht nach oben, die Mehrzahl
der Testteiinehmer erwartete jedoch eine gleichbleiben-
de Umsatzentwicklung.

In der Sparte Environmental Services* haben die negati-
ven Einflisse auf die Beurteilung der Geschéftslage an

3 Leasing oder Vermietung von Rechenzeit, Mehrwertdienste, Datenfern-
Ubertragungs- und Datenfernverarbeitungsdienste, Datenerfassung.

Gewicht verloren, gut jedes vierte Unternehmen war mit
dem Geschéaftsverlauf im dritten Quartal aber nicht zu-
frieden. Hinsichtlich der Perspektiven fir das kommende
halbe Jahr hat sich der Optimismus verstéarkt, mit hdhe-
ren Umsé&tzen kann nun wieder gerechnet werden. Die
Nachfrageschwéche scheint Uberwunden zu sein, die Um-
sétze blieben aber noch unter dem Ergebnis des ent-
sprechenden Vorjahresquartals — wenn auch weniger hu-
fig als zuvor. Per saldo jedes zehnte Unternehmen ver-
buchte im Berichtszeitraum UmsatzeinbuB3en, vor Jah-
resfrist registrierte dagegen noch jedes zweite Unterneh-
men ein Umsatzminus. Der Personalabbau hat sich eher
noch verstarkt.

Bei den Wartungsdienstleistern® setzte sich die Verbesse-
rung der Geschéftslage zlgig fort, sie galt nun wieder als
zufriedenstellend. Nach dem leichten Auftragsplus im drit-
ten Quartal gab es auch weniger Anlass zur Kritik an den
Auftragsreserven, zwei Flnftel der Testteilnehmer bezeich-
neten sie aber immer noch als zu klein. Die Vorjahrsumsét-
ze wurden kaum noch unterschritten. Fur die nahe Zukunft
erwarteten die Unternehmen weitere Fortschritte, der Opti-
mismus in den Geschéftserwartungen hielt unvermindert an.
Die Betriebe rechneten aber dennoch nur mit mageren Um-
satzsteigerungen.

Bei den ausbildungs- und schulungsorientierten Dienstleis-
tern® hielt dagegen die enttduschende Geschéftsentwick-
lung unverandert an, zwei Funftel der Testteilnehmer stuf-

4 Dienstleister, die die Unternehmen zur Unterstitzung im DV-Bereich en-
gagieren kdnnen, wie z.B. Kundenunterstitzung beim Betrieb und bei der
Produktion, Software-Installation, Umzug und Installation von DV-Equip-
ment, Bereitstellung von Vorsorge-Dienstleistungen.

5 Kostenpflichtige Wartungsdienstleistungen fur DV-Equipment, wie z.B. Re-
paratur, Installation, Abbau, vorbeugende Wartung.

6 Kostenpflichtige Schulungs- und Trainingsleistungen, die im Hause des An-
bieters, beim Kunden oder bei Dritten erbracht werden, und die dazu
bendtigten Schulungsunterlagen.
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ten die aktuelle Lage als ungunstig ein. Der Nachfrage-
rickgang verlangsamte sich zwar, die Umsatze lagen aber
erneut empfindlich unter den vergleichbaren Vorjahreswer-
ten. Der im letzten Vierteljahr aufkeimende Optimismus bei
den Geschéftserwartungen hat sich gefestigt, dies spiegel-
te sich auch in den Umsatzpléanen wider, die jetzt verstérkt
nach oben zeigten. Der Personalabbau beschleunigte sich,
ein Ende ist derzeit nicht abzusehen.
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USA - Expansive Geld- und Finanzpolitik ebnet den Weg
fur kraftigen Aufschwung

Politisches Umfeld

Nachdem George Walker Bush mit
hauchdUnner Mehrheit und per Ge-
richtsentscheid zum Sieger der Prasi-
dentschaftswahlen im Jahr 2000 erklart
wurde, errang die Republikanische Par-
tei bei den Zwischenwahlen zum Repréa-
sentantenhaus und zum Senat einen
deutlichen Stimmenzuwachs und halt in
beiden Kammern seitdem die Mehrheit.
Dadurch ist eine in den USA eher selte-
ne Machtposition der Regierungspartei
entstanden, die die Durchsetzung ihrer
politischen Agenda im legislativen Pro-
zess vielfach erleichtert. Im kommenden
Jahr stehen in den USA sowohl Prasi-
dentschaftswahlen als auch erneut Wah-
len zum Kongress an. Schon frih im Jahr
beginnt der Wahlkampf, da die Parteien
in den einzelnen Staaten so genannte Pri-
maries abhalten, bevor sie im Sommer
auf den groBen Parteikongressen ihre
Spitzenkandidaten nominieren. Vor die-
sem Hintergrund kommt der sich im Jahr
2003 herauskristallisierende kréftige Auf-
schwung der Regierung sehr entgegen
—und die Chancen fUr eine zweite Amts-
periode von George W. Bush stehen nicht
schlecht. Von finanzpolitischer Seite hat
die Regierung durch umfassende Steu-
ersenkungen und ein deutliches Wachs-
tum der &ffentlichen Ausgaben das ihr
Mdgliche zur Unterstltzung der Kon-
junktur beigetragen. Viele der steuerlichen
EntlastungsmaBnahmen sind zudem zeit-
lich so dosiert, dass just im Wahljahr ein
Maximum an konjunktureller Stimulanz
erfolgt.

Anfanglich konzentrierte sich das politi-
sche Programm von Président Bush
vorwiegend auf die Innenpolitik. Schwer-
punkte lagen auf Steuersenkungen, ho-
here Ausgaben flur die Landesverteidi-
gung sowie die bessere Nutzung der ein-

heimischen nattrlichen Ressourcen. Die
Sozialpolitik sollte nach dem Prinzip des
»compassionate conservatism« ausge-
richtet sein. Demnach wird sozialpoliti-
sche Verantwortung weniger vom Staat
wahrgenommen. Vielmehr sollen privat
organisierte Gruppen, vor allem religitse
Gemeinschaften, noch stérker als oh-
nehin schon durch ihr soziales Engage-
ment und ihre Charity-Philosophie flir den
sozialen Frieden Sorge tragen. Die Ter-
roranschlage vom 11. September 2001
brachten eine auBenpolitisch dominier-
te Neuausrichtung der Politik mit sich.
Zumindest in der internationalen Wahr-
nehmung wird die politische Tagesord-
nung seitdem vom »Krieg gegen den Ter-
rorismus« bestimmt, begonnen mit den
Konflikten in Afghanistan, Nordkorea und
letztlich im Irak. Die USA haben dabei
eine komplizierte Gratwanderung zu be-
waéltigen. Einerseits sind sie die einzige
verbliebene Supermacht, welche auch
tatsachlich Uber die Ressourcen verflgt,
um ein weltweiter sicherheitspolitischer
Garant zu sein. Andererseits bringt eine
derart prominente Rolle auch die Gefahr
mit sich, von den anderen Landern als
Hegemon wahrgenommen zu werden,
welcher die flr alle L&nder wichtige si-
cherheitspolitische Funktion allzu stark
mit nationalen wirtschaftlichen Interes-
sen verknUpft. Problemfelder, die sich da-
bei jenseits von den militéarischen Kri-
senherden auftun und die mdglicher-
weise zu Belastungen fUr die internatio-
nale Kooperation und Arbeitsteilung wer-
den kénnten, sind die nach wie vor ab-
lehnende Haltung gegentber den inter-
nationalen Vereinbarungen zum Klima-
schutz und die sich jlingst zuspitzenden
Handelskonflikte mit der EU und China,
bei denen entgegen der Spielregeln der
WTO zum Schutz einheimischer Indus-
trien protektionistische MaBnahmen er-
griffen worden sind.
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Wirtschaftsentwicklung 2002
Weltwirtschaftliche Rahmendaten

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fur die
USA im Jahre 2002 folgendermaBen dar (vgl. auch Tab. 1):
Nach dem starken Einbruch in den meisten Industrielandern
im Vorjahr konnte sich das Wachstum der Produktion welt-
weit wieder etwas beschleunigen. Von den wichtigsten Han-
delspartnern war im Wesentlichen jedoch nur in Kanada und
China eine gréBere Dynamik zu verzeichnen. Kanada litt auf-
grund seines relativ starken Automobilsektors zun&chst nur
geringflgig unter der globalen Rezession der [T-Branche,
wahrend sich in China der Aufholprozess mit kréftigem
Wachstum fortsetzte. Demgegenuber schwéachte sichin Ja-
pan und der Europaischen Union die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat weiter ab, wahrend das konjunkturell sehr von den
USA abhangige Mexiko nur langsam aus der Rezession kam.
Auch die Expansion des Welthandels fiel mit einer Rate von
rund 33/4% relativ bescheiden aus, nicht zuletzt auch da-
durch, dass die USA selbst einen Anteil von ca. 15% bei-
steuern und im internationalen Vergleich eher als Impulsge-
ber fur die Entwicklungen des Welthandels eingestuft wer-
den kénnen (vgl. Kasten 1). Der Roholpreis blieb mit rund
25 US-Dollar je Fass im langfristigen Vergleich relativ hoch.
Im Jahresdurchschnitt erhdhte er sich aber nur geringfigig.
Beim Wechselkurs kam es lediglich zu relativ leichten Ver-
schiebungen. Der Dollar wertete gegentber dem Euro um
rund 5% ab und gegenliber dem Yen um gut 3% auf.

Nach kurzer Abschwungphase als Folge der weltweiten Re-
zession im [T-Bereich und der Verunsicherung durch die An-
schlage vom 11. September kam es im Jahr 2002 bereits
wieder zu einer spurbaren Erholung der US-Wirtschaft. Das
amerikanische Bruttoinlandsprodukt legte mit + 2,4% wie-

der deutlich zu. Getragen war die Entwicklung von dem durch
kréftige Steuersenkungen angeheizten privaten Konsum, vom
privaten Wohnungsbau sowie von einer kréftigen Ausweitung
der dffentlichen Konsum- und Investitionsausgaben. Férder-
lich fur diese Entwicklungen war das Zusammenwirken von
expansiver Geld- und Finanzpolitik. Die markanten Leitzins-
senkungen des Federal Reserve Board im Jahr 2001 — um
475 Basispunkte auf 1,75% — wirkten auch 2002 noch sti-
mulierend. Im November 2002 wurden die Federal Funds Ra-
te abermals um 50 Basispunkte gesenkt. Damit lagen die
kurzfristigen Realzinsen — Geldmarktzinsen deflationiert mit
der Kerninflationsrate — bei nahezu null.

Von finanzpolitischer Seite wurde zum einen die im Wahl-
kampf versprochene und im Jahr 2001 begonnene stufen-
weise Senkung der Einkommensteuer fortgesetzt.! Zum an-
deren wurde zur Abfederung der Nachwirkungen der An-
schlage vom 11. September ein Konjunkturpaket verab-
schiedet?, das starke Investitionsanreize setzte. Die Aus-
weitung der Staatsausgaben stand auch unter dem Einfluss
erhdhter Aufwendung fur den »Krieg gegen den Terrorismuss,
fUr die im Rahmen eines Nachtragshaushaltes zusétzlich gut
27 Mrd. US-Dollar bereitgestellt wurden.

Die privaten Konsumausgaben — die einen Anteil von 70%
des amerikanischen Bruttoinlandsproduktes ausmachen —
wurden vor allem durch steuerliche MaBnahmen stark ange-
regt. Die Entlastungen sorgten daflr, dass die verfligbaren
Einkommen gegenuber dem Vorjahr um rund 6% anstiegen.
Zwar kam es auch zu einer leichten Erhéhung der Sparquo-
te. Dem standen aber noch weitere Faktoren, die den Kon-
sum begunstigten, gegentber. So boten die Automobilher-
steller offensiv Finanzierungen zu 0% Zinsen an. Ferner be-
flugelte das historisch niedrige Zinsniveau die Immobilien-
nachfrage, was wiederum zu einem Anstieg der Hauspreise

um 16% seit Ende 2000 fuhrte und damit

auch zur Erholung des durch Verluste am Ak-

T"_"b- 1 . . Y tienmarkt geschmalerten Vermogens der pri-
Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten vaten Haushalte beitrug. Die niedrigen Zinsen
5002 5003 5004 (:;?ﬁper:inl V|$]IenVKrSQ|;TeELn§r zuolllemld|e
BIP Wachstum wichtiger Oglichkeit, ihre Ver |r1l .IC eiten gunstlger
Handelspartner umzuschulden. Der realisierte Vermdgenszu-
Europaische Union 1,0 0,8 2,0 wachs stand ihnen somit direkt flr zusatzli-
Kanada 3,3 1,8 2,5
Japan 0,2 2,7 1,9
Mexiko 0,7 1,5 3,3
China 8,0 8,5 8,7 1 Der Economic Growth and Taxpayer Relief Reconci-
Wechselkurse lfg}‘fon Act wurde im Juni 2001 verabschiedet und ent-
halt eine breit angelegte Absenkung der Grenzbe-
US-Dollar / Euro 0,94 1,13 1,18-1,22 steuerung, die Uber einen Zeitraum von mehreren Jah-
Yen / US-Dollar 125 117 100 ren eingefiihrt wird. Die geschatzten Entlastungen be-
Realer AuBenwert des Dollar” 0,1 -55 -8,0 tragen im Kalenderjahr 2001 rund 56 Mrd. US-Dollar
Erdélpreis in US-Dollar/Barrel? 25,0 30 26 - 28 gggn';” mJiih; jv?gozrgg O’\(")rs‘)’- US-Dollar {vgl. Coundil of
Welthandelsvolumen 3, 4 2 8 2 Die steuerlichen Entlastungen des Job Creation and
' Bis auf Wechselkurse und Erdélpreis prozentuale Veranderung gegeniiber Worker Asssistance Act belaufen sich fir die Unter-
Vorjahr. — nehmen auf schatzungsweise 43 Mrd. US-Dollar im
2 Durchschnitt von Brent, Dubai und West Texas Intermediate Spot Preisen. Jahr 2002 und auf 39 bzw. 25 Mrd. US-Dollar in den
— 2003 und 2004 Prognosen des ifo Instituts. beiden Folgejahren (vgl. Congressional Budget Office
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Kasten 1
| Zusammenhang zwischen dem Welthandel und der Konjunktur in den
| USA, Asien und Europa

Die Abbildung zeigt die Kreuzkorrelationen zwischen dem Bruttoinlands-
produkt in den USA, Europa und Asien? und dem Welthandelsvolumen. Mit
Hilfe der Kreuzkorrelationsfunktion lasst sich zum einen beurteilen, ob die
Produktionsleistung in den drei Regionen ein Vor-, Nach- oder Gleichldufer
des Welthandels ist. Zum anderen kann man anhand der Hohe der Funk-
tionswerte die Starke des Zusammenhangs zwischen Konjunktur und Welt-
handel furr die drei Regionen vergleichen. Zur Berechnung der Funktionswerte
wurden die Verdnderungen der Variablen gegenlber dem Vorjahresquartal im
Zeitraum 1993:1 bis 2003:2 zugrunde gelegt. Im Fall z.B. der USA gibt die
Kreuzkorrelation zum Zeitpunkt t+/ an, wie stark der Zusammenhang zwischen
dem Wachstum des Welthandelsvolumens zum Zeitpunkt ¢ und dem des
amerikanischen Bruttoinlandsprodukts zum Zeitpunkt ¢+ ist. In der Abbildung
lasst sich erkennen, dass der Welthandelszuwachs die stérkste Korrelation mit
dem amerikanischen Wirtschaftswachstum im Vorquartal (i = -1) aufweist.
Mithin kann die US-Produktion als Vorlaufer der Entwicklung des Welthandels
angesehen werden. Demgegenuber befindet sich der Konjunktur in Europa
und Asien eher im Gleichlauf mit dem Welthandel, da hier der héchste
Korrelationswert zwischen Wachstum von Welthandelsvolumen und Brutto-
inlandsprodukt zum gleichen Zeitpunkt (i = 0) erreicht wird. Aus dem lang-
sameren Abfallen der Kreuzkorrelationsfunktion fir die EU nach rechts lasst
sich ableiten, dass Anderungen des Welthandels einen relativ starken Zusam-
menhang auch noch mit dem Zuwachs der inlandischen Produktion in den
Folgequartalen aufweisen. Also hat der Welthandel einen nachhaltigeren Ein-
fluss auf die européische Konjunktur als in den anderen Regionen. Letztlich
deutet die Hohe der Maximalwerte darauf hin, dass die Konjunktur in den USA
und in Asien etwas starker mit der Entwicklung des Welthandels in Verbindung
steht als die européische Konjunktur.

4 Fir das Bruttoinlandsprodukt von Asien wurde naherungsweise der Klimaindikator fir
die gegenwartige Wirtschaftslage aus dem World Economic Survey (WES) verwendet.
Siehe dazu CESifo (2003).

Zusammenhang zwischen dem Welthandel und der Konjunktur in den USA,
Asien und Europa
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che Ausgaben zur Verfligung. Insgesamt resultierte aus den

ne Entwicklung der einzelnen Komponenten
verbirgt. So nahmen die privaten Bauinves-
titionen stimuliert von den niedrigen Hypo-
thekenzinsen kraftig zu. Der feste Zinssatz
fOr 30-jahrige Finanzierungen lag Ende 2002
bei lediglich 5,9%; so niedrig wie seit 1965
nicht mehr. Auch die staatlichen Investitio-
nen wurden weiter kraftig ausgeweitet. Stark
rUcklaufig waren vor allem die gewerblichen
Investitionen, die angesichts des bestehen-
den Kapazitatsiberhangs um - 5,7% ein-
geschrankt wurden. Hier schlug insbeson-
dere der starke Einbruch bei den gewerb-
lichen Bauten zu Buche. Ein erster Lichtblick
zeigte sich bei den Ausristungen und Soft-
ware, die sich schon seit dem Frihjahr wie-
der belebten. Dazu dirfte auch der Job Cre-
ation and Worker Asssistance Act beigetra-
gen haben, der den Unternehmen bis zum
11. September 2004 erlaubt, 30% ihrer Neu-
investitionen steuerlich geltend zu machen.
Die Investitionstatigkeit beschleunigte sichin
diesem Segment zum Jahresende weiter und
gab in Verbindung mit dem eingesetzten Auf-
stocken der Lager sowie wieder steigenden
Unternehmensgewinnen schon ein erstes
Signal fUr den dann beginnenden Auf-
schwung auf breiter Basis.

Die Handels- und Dienstleistungsbilanz wies
erneut einen Negativsaldo auf, der aus ei-
nem Rickgang der Exporte um 1,5% und
einer Zunahme der Importe um 3,7% resul-
tierte. Bei nahezu unveranderter preislicher
Wettbewerbsfahigkeit stand diese Entwick-
lung unter dem maBgeblichen Einfluss des
schwachen Wachstums der Handelspartner.
Die Entlastungswirkung fUr das seit lange-
rem bestehende Handelsbilanzdefizit war
auch deswegen nur marginal, weil die Ein-
kommenselastizitat der Nachfrage nach
amerikanischen AusfuhrgUtern relativ klein
ist.3 Auch die Leistungsbilanz war nunmehr

kraftigen finanz- und geldpolitischen Impulsen eine Auswei-
tung des privaten Verbrauchs gegentiber dem Vorjahr um
3,1%. Die staatlichen Konsumausgaben wurden im Zuge
des »Kriegs gegen den Terrorismus« um 4,4% und damit
ebenfalls deutlich starker erhoht. Als Folge schloss der
Bundeshaushalt im September 2002 mit einem Defizit in HO-
he von 1,5% und einem Schuldenstand von rund 60% - je-
weils im Verhéltnis zum BIP — ab.

Die Bruttoanlageinvestitionen wurden dagegen um 1,8%
zurUckgefahren, wohinter sich jedoch eine recht heteroge-

im elften Jahr in Folge defizitar; der Negativsaldo betrug in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt 4,6%, und die Netto-
auslandsverschuldung (zu Marktpreisen) stieg damit auf rund
25% des Bruttoinlandsprodukts.

Seit dem Jahr 2001 ging die moderate gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung mit erheblichen Produktivitatsfortschritten
einher, die weitaus groBer sind als wahrend der langanhal-
tenden Boomphase von 1995 bis 2000. Bei schwacher

3 In einer neueren Gkonometrischen Studie schéatzen Hooper, Johnson und
Marquez (1998) fur die Einkommenselastizitat der US-Exporte einen Wert
von 0,8 und fur die der Importe 1,8 (vgl. ebenda, S. 7).
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Nachfrage resultierte daraus eine deutliche Abb. 1

Verschlechterung der Situation am Arbeits-

Kennzahlen amerikanischer Haushaltspolitik, 1990 - 2002

markt, was die Arbeitslosenquote zum Jah-
resende auf 5,9% ansteigen lieB3. In Verbin-
dung mit einer zurtickhaltenden Lohnent-
wicklung kam es infolgedessen zu einer spur-
baren Entlastung der Unternehmen bei den 2
LohnstUckkosten. Dies nahm Druck von den

Verbraucherpreisen, die sich lediglich um

1,6% erhdhten. Somit konnte die Inflations- 2
rate von 3,4% im Jahr 2000 recht rasch ab-
gebremst werden. Bemerkenswerterweise
blieb die Kerninflationsrate (ohne Nahrungs- 5

%
6

mittel und Energie) mit 2,4% deutlich hoher, 1990 1991

was auf den kraftigen Rlickgang der Gas-
und Brennstoffpreise zurlickzufUhren ist. Die-
ser fand offenbar unabhangig von den na-
hezu stagnierenden Roholpreisen, aufgrund
von Nachfrage- und Vorratsschwankungen
statt.

Wirtschaftspolitik

Aus konjunktureller Sicht kann die Wirtschaftspolitik im Prog-
nosezeitraum insgesamt als sehr expansiv eingestuft wer-
den. Offentliche Ausgaben und Steuersenkungen geben so-
wohl 2003 aber auch noch 2004 kréftige Impulse. Die Geld-
politik dirfte auf Preisauftriebtendenzen im Jahre 2004 mit
Leitzinserhdhungen in kleinen Schritten reagieren, die infol-
ge der Wirkungsverzdgerungen zun&chst aber noch ohne
merklichen Einfluss auf die Entwicklung von Produktion und
Preisen bleiben. Aus ordnungspolitischer Sicht sind insbe-
sondere MaBnahmen der Finanzmarktregulierung und der
Handelspolitik hervorzuheben. Durch neue Gesetze zur Fi-
nanzmarktregulierung (Sarbanes-Oxley Act) konnte ein wich-
tiger Schritt zur Wiedergewinnung des Vertrauens in die
Funktionsweise der Finanzmérkte gemacht werden. Neu-
erlich aufgedeckte Gesetzesvergehen erfordern aber mit-
unter eine erneute Regulierungsinitiative, um die jungst zu
beobachtende merkliche Erholung der Aktienkurse nicht
zu beeintrachtigen. Besorgniserregend ist die EinfUhrung
handelspolitischer Barrieren, die von der US-Administra-
tion offenbar unter dem Einfluss einzelner machtigen Pres-
sure Groups hochgezogen worden sind. Protektionistische
MaBnahmen wie Schutzzolle scheinen keinesfalls dazu ge-
eignet, das Handelsbilanzdefizit der USA nachhaltig zu kor-
rigieren. Sie dirften vielmehr AbwehrmaBnahmen der be-
troffenen Handelspartner provozieren, wodurch die globa-
len Wachstumspotentiale aus einem freizlgigen Handel in
Gefahr geraten.

Finanzpolitik

Die seit 2001 expansiv ausgelegte Finanzpolitik wird Gber den
gesamten Prognosezeitraum fortgesetzt. Beim Amtsantritt
von George W. Bush erbte die Administration einen der ge-
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slindesten Haushalte der Industrielander, der gewi3 auch auf-
grund der auBergewdhnlichen Wachstumsperformance in den
1990er Jahren zum Ende des Jahres 2000 einen Uberschuss
von 2,4% des Bruttoinlandsprodukts aufwies. Seitdem sorg-
ten der anfanglich rezessionsbedingte Steuerausfall, massi-
ve Steuersenkungen sowie ein beschleunigtes Ausgaben-
wachstum fir eine Kehrtwendung des Haushaltes zu nun-
mehr steigenden Defiziten (vgl. Abb. 1).

Zu Beginn des Jahres 2003 stimulierte zunéchst der Nach-
tragshaushalt von 79 Mrd. US-Dollar flr die Kriegsausgaben
und dann im weiteren Verlauf das zum 1. Januar rickwir-
kend verabschiedete Steuersenkungspaket Jobs and Growth
Tax Relief Reconciliation Act die Konjunktur. Kernelemente
des Steuerpakets sind die Reduktion der Doppelbesteuerung
von Dividenden und die beschleunigte Abflachung der Pro-
gression in der Einkommensbesteuerung aus dem Steuer-
senkungsprogramm 2001, die im Gegensatz zu den Ubrigen
MaBnahmen nicht nur flr einen befristeten Zeitraum be-
schlossen wurde. Da bereits im Juli die ersten Erstattungen
der Einkommenssteuer im Voraus ausbezahlt wurden, sum-
mieren sich die Entlastungen noch im Fiskaljahr 2003 (Ok-
tober 2002/September 2003) auf 50 Mrd. US-Dollar. Im Fis-
kaljahr 2004 steigert sich dann das Entlastungsvolumen durch
das zusatzliche Steuersenkungspaket auf gut 135 Mrd. US-
Dollar (vgl. Congressional Budget Office 2003) Auch den
Unternehmen rdumte man weitere Steuererleichterungen ein.
So wurden die bis 2004 erlaubten Sofortabschreibungen fur
Investitionen von vormals 30% auf nun 50% des Investi-
tionsbetrages erhoht, bei gleichzeitiger Erweiterung des Krei-
ses anrechnungsfahiger Investitionsvorhaben. Zudem wird
bestimmten Unternehmen gestattet, ihre Steuerpflicht aus
20083 erst ein Jahr spater zu begleichen.

Vor allem durch die fur den Irak-Krieg erforderlichen Aus-
gaben erfahrt die gegenwartige Finanzpolitik eine verstarkt
diskretionare Pragung. So wurde im August ein weiterer um-
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fangreicher Nachtragshaushalt fur die laufenden Kosten der
Besetzung des Iraks beantragt, der ein Volumen von 87 Mrd.
US-Dollar umfasst. Das Haushaltsjahr schloss im Septem-
ber mit einem Defizit von rund 3,5% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts ab — das hochste Defizit seit dem Rezes-
sionsjahr 1993, wofur zum einen Einnahmertckgénge um
knapp 4% aufgrund der groBRzUgigen Steuererleichterungen
und zum anderen Mehrausgaben insbesondere im Vertei-
digungsbereich (+ 16 nach bereits + 13% im Fiskaljahr 2002)
verantwortlich waren. Die Schuldenquote des Staates er-
hohte sich damit auf rund 64% im Verhaltnis zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt.

Bedingt durch die Steuerentlastungen und die starke Aus-
weitung der Kriegs- und Verteidigungsausgaben verschiebt
sich der von der Regierung angestrebte Budgetausgleich
inimmer fernere Zukunft. Der Haushaltsausschuss des Kon-
gresses rechnet nunmehr frihestens im Jahr 2012 mit aus-
geglichenen Staatsfinanzen, wobei die Projektion die Wahr-
scheinlichkeit hdherer Ausgaben flr Soziales und Gesund-
heit im Zuge der Verrentung der Baby-Boom-Generation
noch unzureichend berticksichtigt. Ferner wird mechanisch
unterstellt, dass die befristeten Steuererleichterungen in Zu-
kunft tatsachlich zurlickgenommen werden. Ein weiterer Ri-
sikofaktor ist die Lage der Bundeshaushalte, die per Ver-
fassung mit Ausnahme des Staates Vermont keine Defizite
haben durfen. Zwar gibt es vereinzelt Moglichkeiten, anfal-
lende Defizite durch buchhalterische MaBnahmen zu ver-
teilen. Letztendlich muss aber entweder der Bundeshaus-
halt Ausgleichszahlungen leisten, oder die einzelnen Staa-
ten mUssen Steuern und GebUhren erhdhen oder sparen.
Da die Bundesstaaten durch die Steuererleichterungen, ins-
besondere die Vergtnstigungen fur Unternehmen, direkt be-
troffen sind, wird sich ihre Einnahmensituation weiter un-
gunstig entwickeln, und es werden auch im Fiskaljahr 2004
Defizite auflaufen. Somit ist in den nachsten Jahren ten-
denziell mit zusatzlichen Belastungen flr den Bundeshaus-
halt oder einer restriktiver ausgerichteten Fi-
nanzpolitik der Bundesstaaten zu rechnen,
die den bisher konjunkturell stark forderlichen
Impulsen entgegengerichtet sein durften.

Abb. 2

Zinsniveau und Aktienkurse

um flnf Monate. Das groBte Projekt, welches mit diesem
Haushalt begonnen wird, ist die Reform der Krankenversi-
cherung flir Rentner (Medicare); hier vor allem die geplante
Erstattung von verschreibungspflichtigen Medikamenten.
FUr die n&chsten zehn Jahre sind in diesem Zusammenhang
Mehrhausgaben von 400 Mrd. US-Dollar vorgesehen. Die
deutliche Zunahme der sozialpolitischen Ausgaben ist nicht
zuletzt im Zusammenhang mit den 2004 anstehenden Wah-
len zu sehen. Uber ihr Leitbild vom »mitfiihlendem Konser-
vativismus« hinaus positioniert sich die Bush-Regierung fur
breitere Wahlerschichten und kann damit der von demo-
kratischer Seite vorgebrachten Kritik der Beglinstigung von
Unternehmen und Besserverdienenden wirksam begegnen.
Auf der Einnahmenseite ist ebenfalls ein Zuwachs von gut
4% vorgesehen, wobei die Ausfalle im Zuge der umfangrei-
chen Steuerverglnstigungen durch die konjunkturell gute
Lage, insbesondere das dadurch steigende Korperschaft-
steueraufkommen, kompensiert werden kénnen. Die Folge
der diesjahrigen Haushaltspolitik wird eine erneute Auswei-
tung des Defizits des Bundeshaushalts von reichlich Uber
5% des BIP sein. Die Staatsverschuldung drfte sich damit
auf rund 67% im Verhaltnis zum BIP kumulieren.

Geldpolitik

Die Geldpolitik blieb im Jahr 2003 weiterhin expansiv aus-
gerichtet. Im Juni wurde der Zielsatz fur die Federal Funds
Rate abermals gesenkt. Mit nunmehr 1% liegt der Zinssatz
fUr Tagesgeld auf dem niedrigsten Niveau seit 45 Jahren.
Zu Jahresbeginn aufkeimende Deflationssorgen konnte im
Jahresverlauf auch dadurch zerstreut werden, dass die Im-
portpreise wieder starker stiegen und sich das Wachstum
des Geldmengenaggregats M3 beschleunigte. Gegenwar-
tig liegt die Inflationsrate bei den Verbraucherpreisen bei et-
was Uber 2% und damit noch leicht unter dem Durchschnitt
von rund 21/2% in den vergangenen Jahren. Weitere Zins-
senkungen sind damit sehr unwahrscheinlich. Vielmehr steht

FUr das Haushaltsjahr 2004, das am 1. Ok-
tober 2003 begonnen hat, ist unter Ein-
schluss der permanenten Ausgabenpro-
gramme ein Gesamtvolumen von 2,23 Bill.
US-Dollar vorgesehen. Damit steigen die
Ausgaben gegentber dem Vorjahr zwar et-
was verlangsamt, aber dennoch um gut 4%
an. Insbesondere die Ausgaben fur Verteidi- 6
gung und Heimatschutz werden nochmals 4
ausgeweitet. Aber auch fUr die Bereiche Bil-

dung und Umwelt wird mehr ausgegeben

sowie fur arbeitsmarktpolitische MaBnah- 0
men. Erwéhnenswert ist hier die Verlange-
rung der Bezugszeiten fUr Arbeitslosengeld
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das Federal Reserve Board (Fed) vor der schwierigen Fra-
ge des optimalen Timings fur kiinftige Zinserhéhungen. Be-
reits im Juli kam es aufgrund der sich aufhellenden Kon-
junkturperspektiven zu einem deutlichen Anstieg der Kapi-
talmarktzinsen (vgl. Abb. 2). Da vor allem die Baubranche
aber auch die Hersteller langlebiger Konsumguter bei wei-
ter steigenden Zinsen Schaden nehmen kdnnten, dlrfte
die Notenbank ihre expansive Ausrichtung vorerst jedoch
noch beibehalten, zumindest solange, bis auch die Investi-
tionen eine tragende Rolle im Aufschwung Ubernehmen.

Andererseits wird sich bei einer Fortsetzung des gegenwar-
tig vorgelegten Wachstumstempos die Produktionsliicke im
Verlauf des kommenden Jahres schlieBen, wodurch die Ge-
fahren fUr die Preisniveaustabilitat weiter ansteigen. Auf den
Kapitalméarkten wird deshalb auch spétestens Ende April ei-
ne Anhebung der Refinanzierungszinsen durch die Fed er-
wartet, wie der steilere Anstiegswinkel zwischen den in vier
und in finf Monaten implizierten Ein-Monats-Zinssatzen an-
deutet (vgl. Abb. 3). Ein weiterer Zinsschritt nach oben scheint
aufgrund der gegenwartigen Zinsstruktur an den Geld- und
Kapitalmérkten dann ab August am wahrscheinlichsten. Aller-
dings sind eher kleine Zinsschritte zu erwarten, weil die ame-
rikanische Notenbank sich im Wahljahr voraussichtlich nicht
dem Vorwurf aussetzen will, durch ihre Zinspolitik den Aus-
gang der Wahlen beeinflussen zu wollen.

Finanzmarktregulierung

Als Reaktion auf die Bilanzskandale bei den groBen ameri-
kanischen Unternehmen Enron und Worldcom wurde im Juli
2002 vom Kongress der Sarbanes-Oxley Act verabschie-
det. Mit der Richtlinie zur Starkung von Corporate Gover-
nance wurden die Fahigkeiten bestehender Institutionen ver-
bessert, wahrheitsgemaBe Informationen bereitzustellen.
Ferner wurde Regelungen getroffen, welche die Unabhan-
gigkeit von Wirtschaftsprufern eher als zuvor gewahrleisten

konnen. Auch von der privaten Finanzwirtschaft wurden ei-
nige MaBnahmen ergriffen, wie z.B. die Erhéhung von Stan-
dards fur die Notierung von Unternehmen an der NYSE und
der NASDAQ. Durch dieses Zusammenwirken konnte ein
wichtiger Beitrag zur Stabilisierung des Vertrauens von An-
legern an den amerikanischen Finanz- und Kapitalmarkten
geleistet werden. Das zeigte sich auch in einer breiten Er-
holung der Aktienkurse. So konnte z.B. der Dow Jones In-
dustrial (vgl. Abb. 2) bis Mitte 2002 wieder deutlich gegen-
Uber dem Einbruch im September 2001 zulegen. Es scheint
jedoch immer noch LUcken in der Finanzmarktaufsicht zu
geben, die womdglich aber auch erst jetzt, im Zuge der in-
tensiver geflhrten staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen zu
Tage treten. Beispiele hierfUr aus jungster Zeit sind die be-
trigerischen Abrechnungen bei Geschaften mit Invest-
mentfonds und Devisen oder die Gewinnmanipulation bei
dem Immobilienfinanzierer Freddie Mac. Trotz der Fortschritte
bei Transparenz und Verlasslichkeit im Unternehmensre-
porting wird man wohl nicht um weiterer gesetzliche Rege-
lungen umhinkommen. Uberschwenglich optimistische
Kursentwicklungen wie in den 1990er Jahren sind aufgrund
dessen wohl in n&chster Zeit wenig wahrscheinlich. Eher
ist mit einer verhaltenen Aufwartsentwicklung zu rechnen,
bei der eine zusatzliche Stlitzung des privaten Konsums
durch spurbare Zuwé&chse im Aktienvermdgen allerdings
ausbleiben durfte.

Handelspolitik

In der gegenwartigen amerikanischen Handelspolitik I&sst sich
ein Trend zu protektionistischen MaBnahmen und regionalen
Handelsabkommen erkennen. Zwar nutzen die MaBnahmen
kurzfristig den Interessen einfluBreicher Lobbyguppen, die
Chancen auf einen fUr alle Lander fairen und wohlfahrtsstei-
gernden Handel werden jedoch gemindert. Der bekanntes-
te Streitfall sind die gegen Stahlimporte aus der EU und Ja-
pan hochgezogenen Zollbarrieren, die durch das WTO-
Schiedsgericht wiederholt fur illegal erklart
worden sind. Zur Abwehr wurde den Betrof-
fenen die Mdéglichkeit zu Strafzdllen einge-
raumt, die diese voraussichtlich auf amerika-

Abb. 3
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nische Verbrauchsguter erheben werden.
DarUber hinaus bahnt sich ein Handelskon-
flikt mit China an. Besorgniserregend aus
amerikanischer Sicht ist das hohe Defizit im
bilateralen Warenhandel, das im ersten Halb-
jahr 2003 rund 4,5 Mrd. US-Dollar betrug und
damit gut 21% zum bis dahin aufgelaufenen
gesamten Handelsbilanzdefizit beisteuerte.
FUr diese Entwicklung wird in erster Linie der
Wechselkurs der chinesischen Wahrung
Renminbi verantwortlich gemacht, den die
Regierung in Peking seit 1994 bei einem Aus-
tauschverhaltnis von 8,3 Renminbi je US-Dol-
lar konstant héalt. Um sich gegen die Import-
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flut aus China zu wehren und eine Aufwertung der chinesi-
schen Wahrung zu erzwingen, bediente man sich eines han-
delspolitisch &uBerst scharfen Sanktionsinstruments: Das
amerikanische Wirtschaftsministerium setzte eine Obergren-
ze von 7,5% fur den jahrlichen Zuwachs von Bekleidungs-
und Textilimporten aus China fest. China kindigte bereits
an, bei der Anwendung der Quotenreglung im Gegenzug Z6l-
le auf Rohstoffimporte aus den USA einflhren.

Ein weiteres Merkmal amerikanischer Handelspolitik ist die
zunehmende Favorisierung von regionalen Handelsab-
kommen, wie die jingste Initiative zur Schaffung einer den
gesamten amerikanischen Kontinent umspannenden Frei-
handelszone (FTAA). Nach dem Scheitern der letzten WTO-
Konferenz, bei der es um Fortschritte in der so genannten
Doha-Runde ging, lasst sich darin auch ein strategisches
Kalkul zur Stéarkung der eigenen Position im Rahmen der
WTO erkennen. Allerdings wird durch regionale Abkom-
men das Konfliktpotential im Rahmen der WTO-Verhand-
lungen eher zunehmen. Vor allem erhdhen die schwelenden
Handelskonflikte aber die Gefahr, dass der globale Auf-
schwung ins Stocken geréat, so zum Beispiel durch einen
starken Kursverfall des ohnehin unter Abwertungsdruck ste-
henden Dollars. Langfristig beeintrachtigt ein Aufschieben
der mulilateralen Handelsliberalisierung die Wachstums-
perspektiven aller Industrienationen. Nach Schatzungen der
Weltbank lieBBe sich durch den Abbau von Zoéllen und Sub-
ventionen bis zum Jahr 2015 ein um 170 Mrd. US-Dollar ho-
heres Einkommen erzielen. FUr die Entwicklungslander sind
die Auswirkungen noch viel drastischer. Bleiben die Han-
delsschranken bestehen, entgeht innen in demselben Zeit-
raum ein Einkommenszuwachs von 350 Mrd. US-Dollar —
das sechsfache der gegenwaértigen offiziellen Entwick-
lungshilfe pro Jahr.5

Wirtschaftsentwicklung 2003 und 2004
Weltwirtschaftliche Rahmendaten

Seit Mitte des Jahres 2003 gibt es zunehmend Anzeichen
fUr eine weltweite konjunkturelle Erholung. Zwar verlangsamt
sich das Wachstumstempo beim Haupthandelspartner Ka-
nada, daflr fanden die wichtigsten lateinamerikanischen
Volkswirtschaften — bis auf Venezuela — wieder aus ihrer
Rezession heraus. Vor allem in den aufstrebenden Landern
Asiens (Emerging Markets) erhoht sich die Wirtschaftsleis-
tung merklich, begleitet von einer zunehmenden Investi-
tionsneigung. In Japan ist in diesem Jahr eine Uberraschend
hohe Dynamik zu verzeichnen, die sich 2004 allerdings in-
folge der ungelésten Strukturprobleme erneut abschwacht.
Entgegengesetzt ist die Entwicklung in Europa. Hier kommt

4 World Bank (2003), Global Economic Perspectives — Realizing the Deve-
lopment Promise of the Doha Agenda.
5 Vgl. dazu OECD (2003), http://www.oecd.org.

es erstim nachsten Jahr zu einer signifikanten Erhéhung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Aufgrund dieser Entwick-
lungen wird sich das Wachstum des Welthandels zun&chst
leicht, im Jahr 2004 dann aber kraftiger beschleunigen
(vgl. Tab. 1).

AuBenwirtschaftliche Impulse liefert auch die fortschreiten-
de Abwertung des US-Dollar, die zunehmend die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit amerikanischer Unternehmen (ge-
messen am realen Wechselkurs) verbessert. Im Jahr 2003
wird diese Entwicklung von der Aufwertung des Euro do-
miniert. Nachstes Jahr hingegen ist damit zu rechnen, dass
sich die zum Ausgleich der internationalen Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte erforderliche starkere Aufwertung des ja-
panischen Yen einstellt und die Fixkursregime Ostasiens ge-
lockert werden. Von diesen Entwicklungen wird eine Bele-
bung der amerikanischen Exporte ausgehen, die allerdings
vorerst moderat verlauft, da verlorengegangene Weltmarkt-
anteile (seit 1999 rund 20%) nur langsam zurlickgewonnen
werden koénnen. Der Erddlpreis durfte im Durchschnitt des
Jahres 20083 auf dem relativ hohen Niveau von rund 30 US-
Dollar je Fass liegen und sich 2004 etwas verringern. Der
Preisgipfel von tber 34 US-Dollar im Vorfeld des Irak-Krie-
ges ist zwar Uberwunden. Die geringe Erholung der iraki-
schen Foérderung, die fortbestehende Instabilitat der Region,
aber auch die politischen Unsicherheiten in Nigeria und Ve-
nezuela lassen ein rasches Sinken des Rohdlpreises im Pro-
gnosezeitraum jedoch nicht erwarten.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Seit Beginn des Jahres hat sich das Wachstum der ame-
rikanischen Wirtschaft deutlich beschleunigt. Nachdem die
geopolitische Verunsicherung etwas gewichen war, deu-
teten Konjunkturindikatoren wie Aktienkurse, Konsumkli-
ma und Unternehmensgewinne zunehmend auf einen kréf-
tigen Aufschwung hin. Unterstitzend wirkte die Kombina-
tion aus weiterhin stark expansiv ausgerichteter Finanz-
politik und akkomodierender Geldpolitik. Im Jahresverlauf
belegten dann auch »harte« Wirtschaftsdaten die wieder-
gewonnene Dynamik der US-Wirtschaft. Vor allem der pri-
vate Konsum expandierte — getragen durch die umfan-
greichen Entlastungen bei der Einkommensteuer — merk-
lich, aber auch die Unternehmensinvestitionen nahmen wie-
der zu. Zuletzt stiegen sowohl die Produktion als auch die
Kapazitatsauslastung an, was sich wiederum in einem leich-
ten Ruckgang der Arbeitslosenquote niederschlug. Mit ei-
nem annualisierten Zuwachs von 8,2% wuchs die ge-
samtwirtschaftlichen Produktion und Nachfrage im dritten
Quartal so stark wie seit nahezu 20 Jahren nicht mehr. Zwar
durfte es sich hierbei um einen »statistischen AusreiBer«
handeln, das Wachstumstempo wird aber weiterhin hoch
bleiben, so dass im Vorjahresvergleich mit einer Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts um 3,0% gerechnet werden
kann.
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Kasten 2
| Risikofaktor Zwillingsdefizit

Konsequenz des sich ausweitenden Zwillingsdefizits ist ein fortlaufender
Anstieg der Verschuldung der 6ffentlichen Hand sowie der Nettoauslands-
verschuldung der gesamten Volkswirtschaft. Trotz der 2002 begonnenen
Abwertung des US-Dollar ist der Negativsaldo in der Leistungsbilanz im Ver-
héltnis zum Bruttoinlandsprodukt weiter gestiegen. Flr eine Korrektur dieser
Entwicklung wére entweder eine kréftigere Abwertung als bisher erforderlich,
um endlich einen Uberschuss in der Handelsbilanz zu erwirtschaften, oder
alternativ eine Reduktion der inlandische Nachfrage, wozu neben einer Zins-
erhéhung auch eine Konsolidierung der Staatsfinanzen beitragen kann. Durch
eine aktive Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte lieBen sich also sogar
beide Fehlentwicklungen gleichzeitig korrigieren. Allerdings ist eine solche
Strategie bei der Bush-Administration bisher nicht zu erkennen. Es stellt sich
damit die Frage, ob die steigenden Defizite bei den Wirtschaftssubjekten nicht
zu einer — womdglich auch plétzlich erfolgenden — Verhaltensénderung fiihren.
Grundsétzlich kann es natirlich sein, dass sich Zinsen und Wechselkurse
gegenwartig und kunftig auf einem Zeitpfad bewegen, der allmahlich einen
Abbau der Defizite ermdglicht, ohne dass es zu abrupten Reaktionen der
privaten Wirtschaftssubjekte und starkeren konjunkturellen Stérungen kommt.
Entsteht im Inland jedoch der Eindruck, dass die Haushaltspolitik nicht
tragbar, das heiBt ohne zukinftige einschneidende SparmaBnahmen oder
Steuererhdhungen nicht finanzierbar ist, kénnte dies einen splrbaren Anstieg
der inlandischen Sparquote auslésen, der einen deutlichen Rickgang der
Inlandsnachfrage zur Folge héatte. Ebenso kénnten auslandische Investoren zu
dem Schluss gelangen, dass die gesamtwirtschaftliche Verschuldung
Amerikas ein dauerhaft finanzierbares Maf Uberschreitet. Dementsprechend
wlrden sie ihre Renditeerwartung flr ihre Anlagen in den USA nach unten
korrigieren, was ebenfalls zu einem Zinsanstieg und mdoglicherweise kraftigen
Wahrungsturbulenzen flhren kénnte. Dass das Risiko fur solch drastische
Verhaltenskorrekturen zumindest zugenommen hat, ergibt sich aus der Ver-
schiebung in den Finanzierungsformen des Leistungsbilanzdefizits. Hier hat
der Anteil von Direktinvestitionen und Aktien zu Gunsten kurzfristiger Anlagen
und festverzinslicher Wertpapiere abgenommen (vgl. International Monetary
Fund 2003a, S. 3). Die Folge daraus ist eine hdhere Sensibilitat der Wech-
selkurse gegenlber Zinsdifferenzialen aber z.B. auch gegenlUber Anzeichen fur
internationale Handelskonflikte. Zudem erhdhen die im Konjunkturverlauf
voraussichtlich steigenden Zinsen tendenziell den Schuldendienst.

durch steigende Immobilienpreise und der
Erholung an den Aktienmérkten allerdings
nur wenig verwundert. Zuletzt sank die Spar-
quote der privaten Haushalte sogar wieder
leicht auf unter 3% des verflgbaren Ein-
kommens. Auch das Sparverhalten steht al-
so dem gegenwartig schwunghaften Kon-
sum nicht im Wege, so dass der Zuwachs
der privaten Konsumausgaben gegentber
dem Vorjahr bei erneut 3,1% liegen durfte.
Die 6ffentlichen Konsumausgaben werden
durch die Kriegskosten und die Aufwen-
dungen flr den »Heimatschutz« nochmals
deutlich ausgeweitet. Der Zuwachs bleibt mit
+ 3,5% allerdings etwas hinter dem des Vor-
jahres zurlck.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen konnte
nach dem Abklingen des kriegsbedingten
Attentismus wieder ein klarer Zuwachs ver-
zeichnet werden. Insbesondere bei den Aus-
rustungen beschleunigte sich die im Marz
2002 begonnene Aufwartsbewegung, wozu
neben steigenden Unternehmensgewinnen
auch das Sonderabschreibungsprogramm
beitrug. Die private Wohnungsbautétigkeit
blieb angesichts der bis zur Jahresmitte rlck-
laufigen Hypothekenzinsen weiter lebhaft.
Mittlerweile scheint sich aber der kréftige An-
stieg der Bautatigkeit — hervorgerufen unter
anderem durch die Nachfrage der Baby-

Problematisch an der gegenwartigen Entwicklung der US-
Wirtschaft ist das sich ausweitende Zwillingsdefizit (twin de-
ficit) bestehend aus hohen Negativsalden in der Leistungs-
bilanz einerseits und wachsenden Defiziten im Staatshaus-
halt andererseits. Dadurch erhéht sich die Gefahr eines ab-
rupten und damit konjunkturschédlichen Zinsanstiegs oder
einer drastischen Abwertung des US-Dollar (vgl. Kasten 2).
Fur die Prognose wird unterstellt, dass ein solches Szena-
rio nicht eintritt. Uber den Prognosezeitraum hinaus bleibt

jedoch das Risiko von abrupten Zins- und Wechselkursan-

derungen mit den entsprechend negativen Folgen fir die
amerikanische wie auch die globale Konjunktur bestehen.

Die tragende Saule des gegenwartigen Aufschwungs ist der
steuerlich stark angestoBBene private Verbrauch. Trotz tri-
ber Arbeitsmarktlage und sinkender Stundenléhne hat sich
seit April das Verbrauchervertrauen klar gefestigt. Im Juli kam
es dann zur Auszahlung der ersten Steuergutschriften, die
sich prompt in einem markanten Zuwachs der Konsum-
ausgaben im 3. Quartal niederschlugen. Vielfach wurde be-
flrchtet, dass die Sparquote der privaten Haushalte, die seit
1992 von ihrem Niveau auf 8,7% kontinuierlich abgesun-
ken war, wieder ansteigen wirde. Dazu ist es bisher nicht
gekommen, was angesichts des Vermdgenszuwachses
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boomer-Generation nach Zweithdusern — wieder etwas zu
normalisieren. Indiz hierfUr ist die sich zuletzt abflachende
Entwicklung der Immobilienpreise. Auch die staatlichen In-
vestitionen werden im Zuge der expansiven Ausgabenpoli-
tik weiter ausgedehnt, wobei parallel zu den Konsumaus-
gaben der Anstieg etwas geringer ausféllt als im Vorjahr. Ins-
gesamt durften die Bruttoanlageinvestitionen somit um 3,8%
zulegen.

Dem deutlichen Zuwachs der Inlandsnachfrage steht er-
neut ein negativer Wachstumsbeitrag des AuBenhandels
gegenUber. Die Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen erhdhten sich angesichts der noch verhaltenen Welt-
konjunktur erst ab dem 2. Halbjahr. Auch die Dollarab-
wertung machte sich zundchst noch nicht bemerkbar, da
in der Regel zwei Quartale vergehen, bis eine empirisch
signifikante Reaktion der Exporte auf Wechselkursande-
rungen zu beobachten ist. Gegenliber dem Vorjahr wer-
den sie um 1,2% zunehmen. Die vergleichsweise eher preis-
unelastischen Importe steigen mit der Ausweitung der in-
landischen Nachfrage hingegen kréaftig um 3,6% an, so
dass sich in diesem Jahr das Defizit in der Handels- und
Dienstleistungsbilanz nochmals erhéht. Das Leistungsbi-
lanzdefizit dirfte damit rund 5/2% des nominalen Brut-
toinlandsprodukts anwachsen.
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Tab. 2
Prognose fiir die USA in Zahlen

2002 2003 20049
ifo Goldman IWF OECD ifo Goldman IWF OECD
Sachs Sachs

Privater Verbrauch 3,1 3,1 3,2 2,9 3,1 4,0 3,4 3,2 3,4
Staatsverbrauch 4,4 3,5 k.A. 3,7 3,7 2,5 k.A. 2,3 2,9
Bruttoanlageinvestitionen -1,8 3,8 k.A. 2,1 3,7 9,6 k.A. 2,9 7,2
Inlandsnachfrage 2,4 3,3 k.A. 2,8 3,3 52 k.A. 3,8 4,0
Exporte® 1,6 1,2 1,0 0,3 1,4 4.1 7,0 6,3 8,5
Importe® 3,7 4,3 4.1 2,6 3,6 8,2 71 4,9 7,3
Bruttoinlandsprodukt 2.4 3,0 2,7 2,6 2,9 4,2 315 3,9 4,2
Arbeitslosenquote 5,8 6,0 6,0 6,0 6,1 5,7 6,0 5,7 5,9
Konsumentenpreise 1,6 2,4 2,3 2,1 2,3 2,7 1,3 1,3 1,7
Leistungsbilanzsaldo © - 4,6 -54 -53 -51 -50 -58 -58 - 4,7 -50
g{;i?éf;ungssa'do e -15 | -85 -34 -439 -49 |-60 -58 -429  -52
3 Schéatzungen, Quellen der Prognosen anderer Institute: Goldman Sachs, The Pocket Chartroom, September 2003; IWF
World Economic Outlook September 2003; OECD Economic Outlook No. 74 November 2003. - Giiter und Dienste. — 9 In
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) einschlieBlich Post und Sozialversicherung, bezogen auf Haushaltsjahr.
- 9Bezogen auf Kalenderjahr.

Am Arbeitsmarkt tribte sich die Lage bis zur Jahresmitte
ein, erst zum Jahresende kann damit gerechnet werden,
dass der konjunkturelle Aufschwung und die langsam auch
zunehmende Kapazitdtsauslastung zu spurbar steigenden
Beschaftigungszahlen flhrt. Die Arbeitslosenquote wird auf-
grund der hohen Produktivitétssteigerungen zunéchst noch
auf einem Niveau von 6% verharren.

Nach dem voriibergehend starken Olpreisanstieg flachte sich
die Teuerungsrate der Lebenshaltungskosten zunachst merk-
lich ab. Hierflr leisteten von der Kostenseite die hohen Pro-
duktivitdtsgewinne in Verbindung mit den geringen Lohn-
steigerungen oder teilweise ricklaufigen Entwicklungen — wie
z.B. bei den groBen Fluglinien — Vorschub. Zum Jahresende
beschleunigte sich der Preisauftrieb aufgrund der starken
Binnennachfrage wieder deutlich. Abgesehen von den Erd-
gaspreisen, die aufgrund von Knappheit und niedrigen Re-
serven markant stiegen, machte sich die sprunghaft gestie-
gene Nachfrage zunachst lediglich bei den Produzenten-
preisen bemerkbar. Allmahlich wird der Preisauftrieb auch in
den Konsumentenpreisen sichtbar werden, die gegenUber
dem Vorjahr um durchschnittlich 2,4% steigen durften.

Wirtschaftsentwicklung 2004

Die starke Expansion im zweiten Halbjahr 2003 hinterlasst
zu Jahresbeginn einen betrachtlichen Uberhang. Obwohl
sich das Expansionstempo von Produktion und Nachfrage
leicht verlangsamt, durfte das Bruttoinlandsprodukt gegen-
Uber dem Vorjahr deshalb um reichlich 4% zunehmen. Im
Vorfeld der Prasidentschaftswahlen, zeitlich gut dosiert, re-

sultieren auch in diesem Jahr aus den beschlossenen Steu-
ererleichterungen noch einmal kraftige Impulse fur Konsum
und Investitionen. Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage durfte im Jahresverlauf das Wachstumstempo
des Produktionspotentials, das bei gegenwartig rund 3%
liegté, Ubersteigen. Die Wirtschaft bewegt sich damit auf ei-
nen hohen Auslastungsgrad ihrer Kapazitaten zu, wodurch
der Aufwartsdruck auf die Preise zunehmen wird. Wie oben
erlautert, wird die amerikanische Notenbank darauf mit Zins-
erhdhungen reagieren. Um im Wahljahr einen wirtschafts-
politischen Dissens mit der Regierung zu vermeiden, durf-
ten die Zinsschritte zundchst aber eher klein sein. Mit Aus-
wirkungen der Geldpolitik auf die Preise und die Nachfrage
ist demnach erst 2005 zu rechnen.

Der private Verbrauch profitiert von dem vorlaufigen Gipfel
der Entlastungen bei der Einkommensteuer und der erst-
mals wirksamen Abschaffung der Doppelbesteuerung von
Dividenden, welche die verfigbaren Einkommen wieder-
holt kraftig wachsen lassen. Zudem durften die sich aufhel-
lenden Beschéftigungsperspektiven auch wieder zu deut-
lich steigenden Arbeitseinkommen flhren. Die Sparquote
wird sich kaum erh6hen, auch weil die in Aussicht gestell-
ten Verbesserungen der staatlichen Gesundheitsvorsorge
fr Rentner (Medicare) den Zwang zum Vorsorgesparen et-
was reduzieren. Die robuste Wohnungsbautatigkeit wird auch
weiterhin den Bedarf an Einrichtungsgegensténden und dau-
erhaften Konsumgutern hoch halten. Insgesamt beschleu-

6 Vgl. dazu OECD (2002, S. 48). Eigene Berechnung auf der Grundlage ei-
nes mit dem Hodrick-Prescott-Filter ermittelten langfristigen Output-Trends,
ergeben ein Potentialwachstum von 2,5% im Jahr 2003 und 3,1% im Jahr
2004.
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nigt sich hierdurch der Zuwachs des Privaten Verbrauchs
auf 4,0%. Der 6ffentliche Verbrauch wird mit 2,5% erneut
etwas langsamer als 2003 ausgeweitet.

Die Bruttoanlageinvestitionen schwingen sich in diesem
Jahr zum gleichberechtigten Wachstumsmotor auf. Die seit
Mitte 2003 steigende Kapazitdtsauslastung veranlasst die
Unternehmen vermehrt zu hdheren Erweiterungsinvestitio-
nen, wobei sich auch der Nachholbedarf bei den mittlerweile
recht kurzlebigen IT-Gutern und das relativ hohe Durch-
schnittsalter der bestehenden Anlagen bemerkbar machen.
Die Zuwéchse bei Ausrtstungen und Software dirften da-
her im zweistelligen Prozentbereich liegen. Die privaten Woh-
nungsbauinvestitionen blBen demgegentber etwas an
Schwung ein, und auch die 6ffentlichen Investitionen stei-
gen verlangsamt. Daraus durfte sich fUr die gesamten Brut-
toanlageinvestitionen ein Zuwachs gegentiber dem Vorjahr
von 9,6% ergeben.

Die Exporte von Gutern und Dienstleistungen werden vor-
aussichtlich um 4,1% expandieren. Neben der gefestigte-
ren Weltkonjunktur fihrt zusehends auch die verbesserte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch die beschleunigte
Dollarabwertung zu einer hdheren Auslandsnachfrage. Die
Einfuhren werden bei dem hohen inlandischen Expan-
sionstempo abermals kraftig zunehmen und sich gegentber
2003 gar um 8,2% erhdhen. Damit bleibt die Handels- und
Dienstleistungsbilanz stark defizitar, sodass auch der Ne-
gativsaldo in der Leistungsbilanz auf 5,8% ausgeweitet wer-
den durfte. Allerdings konnte aufgrund der verzdgert ein-
tretenden Wirkung der realen Abwertung die Trendumkehr
zu wieder geringeren Leistungsbilanzdefiziten in den Folge-
jahren gelingen. Wird das bei der Prognose unterstellte Ab-
wertungstempo Uber zwei weitere Jahre beibehalten, dann
scheinen bei weiterhin reger Weltkonjunktur bis zum Jahr
2009 sogar wieder Leistungsbilanziberschisse moglich.

Der Aufschwung wird sich —wenn auch etwas verzégert — po-
sitiv auf den Arbeitsmarkt auswirken. Die Beschéftigungs-
perspektiven hellen sich durch die Verschiebung von Ersatz-
zu Erweiterungsinvestitionen zunehmend auf. Die Arbeitslo-
senquote durfte sich deshalb im Jahresdurchschnitt bei 5,7%
einfinden, womit sie aber immer noch den Durchschnitt der
letzten zehn Jahre, der bei 5,2% gelegen hatte, Ubersteigt.

Aufgrund der sich schlieBenden Licke zwischen dem lau-
fenden und dem langfristig bei den gegebenen Kapazitaten
moglichen Kapazitatsaussto wird sich der Preisauftrieb wei-
ter beschleunigen — vorerst noch ungebremst von der nur
leicht restriktiveren Geldpolitik. Die Abwertung des Dollar
und der nur geringfligig niedrigere Rohdlpreis fordern diese
Entwicklung. Die Konsumentenpreise durften daher rund
23/4% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen.

Abgeschlossen am 28.11.2003
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