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Zur Diskussion gestellt

Steigende Immobilienpreise und steigende Wohnungsnot: 
Wohnungsmarkt aus dem Gleichgewicht?

Obwohl immer mehr Geld in den Immobilienmarkt fließt, steigt die Wohnungs-
not in Ballungsräumen. Vor allem wächst die Diskrepanz zwischen dem Angebot 
an und der Nachfrage nach »bezahlbarem« Wohnraum. In den Großstädten und 
hochpreisigen Regionen konzentriert sich die Bautätigkeit in erster Linie auf die 
Fertigstellung von Eigentumswohnungen bzw. teuren Mietwohnungen, während 
zu wenige preiswerte Wohnungen gebaut werden. Sind eine größere staatliche 
Förderung oder eine Lockerung bestehender baulicher Vorschriften Strategien zur 
Sicherung eines ausreichenden Angebots an bezahlbarem Wohnraum? Andreas 
Mense, Universität Erlangen-Nürnberg, hält zunächst fest, dass es in weiten Tei-
len Deutschlands keinerlei Anzeichen von Wohnungsnot gibt. Allerdings habe vor 
allem die relativ geringe Bautätigkeit bei gleichzeitigem Rückzug des Staates aus 
dem Sozialwohnungsbau in den Ballungsräumen zu Preis- und Mietsteigerungen 
geführt. Es stehe zu befürchten, dass die 2015 in Kraft getretene Mietpreisbremse 
die schwache Bautätigkeit im Mietwohnungsbereich noch weiter reduziere. Die 
gegenwärtig diskutierte Absenkung der behördlichen Anforderungen an Bauland 
berge die Gefahr, dass Wohnungen zweiter Klasse entstehen, die zu einer sozia-
len Stigmatisierung der Bewohner beitragen könnten. Nach Ansicht von Eva Loh-
se, Präsidentin des Deutschen Städtetages und  Oberbürgermeisterin der Stadt 
Ludwigshafen, könne der deutsche Wohnungsmarkt im weltweiten und europä-
ischen Vergleich trotz bestehender Spannungen und Disparitäten zwischen An-
gebot und Nachfrage durchaus als ausgewogen gelten. Festzuhalten bleibe aber, 
dass es für eine erfolgreiche Wohnungspolitik eines ganzheitlichen wohnungs-
baupolitischen Ansatzes bedürfe, den Bund und Länder bislang noch schuldig 
geblieben seien. Jan Mutl und Heiko Kirchhain, EBS Universität für Wirtschaft und 
Recht Wiesbaden, sehen für den gesamtdeutschen Markt eine stabile Situation. 
Ein Ungleichgewicht und irrationale Bepreisung der Immobilienwerte sei nicht zu 
erkennen. Bei den Preissteigerungen handele es sich eher um die Bewegung auf 
eine neues Marktgleichgewicht zu als um das Entstehen einer Immobilienblase. 
Nach Ansicht von Reiner Braun, empirica AG, müssen Bund und Länder das 
Wohnen dort attraktiver machen, wo die Leute wegziehen, um dem Ungleichge-
wicht der regionalen Wohnungsnachfrage zu begegnen. Aber mit den falschen 
Maßnahmen werde das »Schwarmverhalten« auch übermorgen noch herrschen 
und sich das Ungleichgewicht weiter vergrößern. Für Andreas Dombret, Deutsche 
Bundesbank, geben die Entwicklungen der letzten Jahre zwar Grund zur erhöh-
ten Achtsamkeit, aber seiner Meinung nach deutet derzeit keines der gängigen 
Berechnungsverfahren auf eine die Stabilität gefährdende Blase hin.

Geldpolitik und Bankenaufsicht
Manfred Borchert

Nach dem Referendum über den Brexit in Großbritannien kamen italienische Ban-
ken ins Gerede. Manfred Borchert, ehem. Universität Münster, zeigt, dass sich 
auch die Anzahl an gefährdeten Banken in Frankreich und Deutschland erhöht hat.

Ungeklärte Zielsetzungen der Währungspolitik der EZB trotz 
Befassung des Europäischen Gerichtshofes und des 
Bundesverfassungsgerichts
Martin Seidel

Martin Seidel, Universität Bonn, erläutert in seinem Kommentar, dass trotz der 
Urteile des Europäischen Gerichtshofes und des Bundesverfassungsgerichts die 
Zielsetzungen der Währungspolitik der Europäischen Zentralbank weiterhin un-
geklärt sind und es einer erneuten höchstrichterlichen Rechtsprechung bedarf, 
inwieweit die Sicherung der Europäischen Währungsunion und der Erhalt des 
Euro Aufgaben der EZB sind.
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Italienische Bankenrettung – EU-Abwicklungsrichtlinie und ein 
›italienischer Weg‹
Dirk Meyer

Dirk Meyer, Helmut-Schmidt-Universität, Universität der Bundeswehr Hamburg, 
zeigt die möglichen Wege zur Bewältigung der italienischen Bankenkrise auf. Die 
EU-Abwicklungsrichtlinie gibt als neuen Regelmechanismus die vorrangige Be-
teiligung der Anteilseigner und Nachranganleihen sowie Sicht- und Spareinlagen 
über 100 000 Euro vor. Unter Berücksichtigung der italienischen Situation und 
der bereits eingeleiteten Maßnahmen scheinen Abwege vom Bail-in-Mechanis-
mus nicht ausgeschlossen. 

ifo Weltwirtschaftsklima erfährt Rückschlag
Ergebnisse des 133. World Economic Survey (WES) für das 
dritte Quartal 2016
Johanna Garnitz und Gernot Nerb

Der ifo Indikator für die Weltwirtschaft sank im dritten Quartal 2016 auf den nied-
rigsten Wert seit über drei Jahren. Die Beurteilungen der Experten zur aktuellen 
Wirtschaftslage blieben unverändert ungünstig, und ihre Erwartungen sind deut-
lich negativer als im Vorquartal.

Brexit bleibt vor allem europäisches Problem 
Ergebnisse einer Sonderfrage im jüngsten Ifo World Economic 
Survey
Dorine Boumans

Um die Auswirkungen des Brexit-Votums auf die Weltwirtschaft zu beleuchten, 
wurden im Juli die Teilnehmer des Ifo World Economic Survey zu den kurz- und 
mittelfristigen ökonomischen Auswirkungen eines Brexit in ihrem Land befragt. 
Die Ergebnisse der Sonderfrage geben ein differenziertes Bild. Vor allem für die 
EU 15 werden kurzfristige signifikante ökonomische Konsequenzen erwartet. 

Branchen im Blickpunkt: Das Gaststättengewerbe
Matthias Balz

Das Gaststättengewerbe befindet sich seit Jahren in einem Spannungsfeld. Ei-
nerseits steht es in Konkurrenz mit filialisierten Kettenbetriebe multinationaler 
Konzerne sowie branchenfremden Anbietergruppen, andererseits muss es unter 
den staatlichen Rahmenbedingungen einer umsatzsteuerrechtlichen Ungleich-
behandlung mit seinen branchenfremden Konkurrenten agieren. Beides hat zu 
dem erheblichen strukturellen Wandel beigetragen. 

Wahlkampf und Rentenpolitik
Roman Klimke, Niklas Potrafke und Markus Reischmann

Werden vor Bundestagswahlen gerne Rentengeschenke verteilt? Eine Analyse 
von 60 Jahren Rentenpolitik in Deutschland zeigt, dass Bundestagswahlen in der 
Vergangenheit weder zu kurzfristigen Ausgabenerhöhungen in oder unmittelbar 
vor Wahljahren geführt haben. Rentengeschenke und Bundestagswahlen gehen 
somit nicht Hand in Hand. 

Kurz zum Klima: Land in Sicht? Emissionen der internationalen 
Schifffahrt und Herausforderungen des Klimawandels
Jana Lippelt, Ana Maria Montoya Gomez und Lily McCarthy

Auch der marine Sektor muss sich zukünftig mit den Auswirkungen des Klima-
wandels auseinandersetzen. Über diese Herausforderungen sowie internationale 
Regulierungen und Initiativen wird hier ein Überblick gegeben.

Daten und Prognosen

Im Blickpunkt
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Wohnungsmarkt aus dem Gleichgewicht?
Steigende Immobilienpreise und steigende Wohnungsnot: 

Obwohl immer mehr Geld in den Immobilienmarkt fließt, steigt die Wohnungsnot in Ballungsräu-

men. Vor allem wächst die Diskrepanz zwischen dem Angebot an und der Nachfrage nach »bezahl-

barem« Wohnraum. In den Großstädten und hochpreisigen Regionen konzentriert sich die Bautätig-

keit in erster Linie auf die Fertigstellung von Eigentumswohnungen bzw. teuren Mietwohnungen, 

während zu wenige preiswerte Wohnungen gebaut werden. Sind eine größere staatliche Förderung 

oder eine Lockerung bestehender baulicher Vorschriften Strategien zur Sicherung eines ausrei-

chenden Angebots an bezahlbarem Wohnraum?

Wohnungsnot: Wer baut, 
gewinnt

Wohnungsnot und ihre 
gesellschaftlichen Implikationen

Der Zugang zu einer Wohnung gehört in 
modernen Gesellschaften zweifelsohne 
zu den menschlichen Grundbedürfnis-
sen. Ohne die dadurch gewährleistete 
Sicherheit sinkt die Lebenserwartung 
drastisch, weil physische und psychi-
sche Krankheitsrisiken und die Gefahr, 
arbeitslos zu werden oder zu bleiben, 
sprunghaft ansteigt (vgl. Stuckler und 
Basu 2013). Zudem kann Wohnungsnot 
zu gravierenden gesellschaftlichen Kri-
sen führen. Jüngste Beispiele sind die 
französischen Banlieues. Die aktuelle 
Debatte zur Wohnungsnot in Deutsch-
land wird nun vor dem Hintergrund hoher 
Zuwanderung aus dem inner- und außer-
europäischen Ausland geführt, die vor 
allem auf den Wohnungsmärkten der 
größeren Städte zu steigender Nachfra-
ge nach günstigen Mietwohnungen füh-
ren dürfte. Es entscheidet sich also in 
besonderem Maße auf dem Wohnungs-
markt, ob die Inte gration der Geflüchte-
ten in Deutschland glückt – mit weitrei-
chenden Konsequenzen für den sozialen 
Frieden und die innere Sicherheit.

Drei Beispiele – Hamburg, Köln 
und München

Zunächst einmal muss festgehalten wer-
den, dass es in weiten Teilen Deutsch-
lands keinerlei Anzeichen von Wohnungs-
not gibt. Die Mieten sind – deutschland-
weit betrachtet – im langfristigen Vergleich 

seit den 1970er Jahren in den Städten 
real kaum gestiegen und in den Vororten 
gesunken (vgl. Hiller und Gröbel 2016), 
weil es neben wachsenden Städten wie 
Berlin oder München auch zahlreiche Re-
gionen gibt, die in diesem Zeitraum be-
völkerungsstabil waren oder Einwohner 
an andere Regionen verloren haben. Glei-
ches gilt für die Preise von Wohn-
immobilien. Beispielhaft sollen hier die drei 
Städte Hamburg, Köln und München nä-
her betrachtet werden.

Ob sich aus steigenden Wohnungsmieten 
Wohnungsnot ergibt, lässt sich allein 
durch die Betrachtung durchschnittlicher 
Mieten nicht erkennen. Da Bestandsmie-
ten in steigenden Märkten mitunter deut-
lich unter Neuvertragsmieten liegen, sind 
ortsansässige Mieter meist nur indirekt 
betroffen. Mietsteigerungen sind in beste-
henden Mietverhältnissen in der Regel 
eng begrenzt. Allerdings büßen die Mieter 
ggf. an Mobilität ein, wenn die Wohnungs-
aufgabe Mietkostensteigerungen impli-
ziert. Leidtragende sind damit in erster 
Linie Haushalte, die neu in die Stadt kom-
men oder umziehen müssen, sei es aus 
beruflichen, familiären oder gesundheitli-
chen Gründen. Geht man davon aus, 
dass Haushalte Wohnraum entsprechend 
ihres Einkommens nachfragen, so hätte 
ein durchschnittlich verdienender Haus-
halt noch Spielraum, weil er im Falle eines 
Falles eine qualitativ schlechtere Woh-
nung auswählen könnte. Für einkom-
mensschwache Haushalte, die bereits in 
weniger hochwertigen Wohnungen leben, 
besteht diese Möglichkeit nicht. Es lohnt 
also ein Blick auf die Entwicklung der Mie-
ten in den unteren Preissegmenten.

In den Abbildungen 1 bis 3 sind die Stei-
gerungsraten von Neuvertragsmieten in 
den Städten Hamburg, Köln und Mün-
chen für verschiedene Preissegmente ge-

 * Andreas Mense ist wissenschaftlicher Mitarbeiter 
am Institut für Wirtschaftswissenschaft an der 
Fried rich-Alexander-Universität Erlangen-Nürnberg.

Andreas Mense*
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trennt nach Wohnungsgröße dargestellt. Die 
Steigerungsraten für die verschiedenen 
Preissegmente wurden mittels Quantilsre-
gressionen für die 15-, 25-, 45-, 55-, 65-, 
75- und 85-Prozent-Quantile berechnet und 
sind um grundlegende Qualitäts- und Lage-
merkmale bereinigt. Sie basieren auf einer 
Auswertung von ca. 300 000 Online-Insera-
ten für Mietwohnungen. Der Beobachtungs-
zeitraum beginnt im zweiten Halbjahr 2011 
und endet im ersten Halbjahr 2016.

Da Familien aus sozialpolitischer Sicht 
schützenswert sind, ist das Marktsegment 
der Drei- bis Fünf-Zimmer-Wohnungen in 
diesem Zusammenhang besonders wichtig. 
Es fällt auf, dass hier die Steigerungsraten 
in den unteren Preissegmenten in allen drei 
Städten weniger stark ausfielen als in den 
höheren Preissegmenten, wenngleich die 
Differenz in Köln gering ist. Zweitens gibt es 
große Unterschiede zwischen den Städten. 
In Hamburg war die Miete in Wohnungen 
aus den unteren Preissegmenten 2011/12 
in etwa genauso hoch wie 2015/16 und 
dürfte real trotz niedriger Inflationsraten1 et-
was gesunken sein (vgl. Abb. 1). In den obe-
ren Preissegmenten stieg sie leicht an. Dabei 
waren die Ausgangsniveaus für Ein- bis 
Zwei-Zimmer-Wohnungen mit 8,1 Euro/qm 
im untersten Preissegment bis 13,4 Euro/
qm im obersten Segment ebenso moderat 
wie in Drei- bis Fünf-Zimmer-Wohnungen 
(7,9 bis 14,2 Euro/qm). Ein durchschnitt-
licher Haushalt in Hamburg verdiente im 
Jahr 2011 ca. 44 700 Euro.2 Bei einer Drei- 
bis Fünf-Zimmer-Wohnung mit 90 Quadratmetern Wohn-
fläche lag der Anteil der Ausgaben für die Kaltmiete für 
diesen Haushalt zwischen 17,2% im untersten und 34,3 im 
obersten Preissegment. In Wohnungen mittlerer Qualität 
(ca. 10,5 Euro/qm) wären etwa 25,4% der Ausgaben für 
die Kaltmiete verplant gewesen. Die Lage in Hamburg 
scheint somit weniger dramatisch als befürchtet.

Demgegenüber waren Wohnungen in Köln in den vergan-
genen eineinhalb Jahren nominal etwa 8 bis 9% teurer als 
in den Jahren 2011 und 2012, was einer realen Steigerung 
von 5 bis 6% entspricht (vgl. Abb. 2). Gleichzeitig gab es 
(insbesondere bei den Ein- bis Zwei-Zimmer-Wohnungen) 
geringere Anstiege in den unteren Preissegmenten. Die Mie-

 1 Die Inflationsrate in Deutschland von Januar 2012 auf Januar 2016 
betrug nach Angaben des Statistischen Bundesamtes 3,2%. 

 2 Die Berechnung des Haushaltseinkommens beruht auf der Zahl der 
Haushalte auf Basis des Zensus 2011 und dem verfügbaren Einkommen 
der privaten Haushalte im Jahr 2011 (Regionalstatistik des Statistischen 
Bundesamtes).

ten für Drei- bis Fünf-Zimmer-Wohnungen waren 2011/12 
mit 6,8 Euro/qm im untersten bis 11,0 Euro/qm im obersten 
Preissegment noch annehmbar. Ein durchschnittlicher 
Haushalt mit verfügbarem Jahreseinkommen von 39 700 Eu-
ro musste für die Kaltmiete einer 90-Quadratmeter-Woh-
nung mit drei bis fünf Zimmern im untersten Preissegment 
18,5 und im obersten Preissegment 29,9% seines verfüg-
baren Einkommens ausgeben. Mit den Mietsteigerungen 
seit 2012 ist der verbliebene Spielraum jedoch weitestge-
hend aufgebraucht. Insbesondere dürften Haushalte am un-
teren Ende der Einkommensverteilung nun selbst im unters-
ten Preissegment an ihre Belastungsgrenzen stoßen, was 
angesichts der in den letzten Jahren um gut die Hälfte ge-
sunkenen Mittel zur Wohnraumförderung in Nordrhein-West-
falen Anlass zur Sorge gibt.3

 3 Vgl. Finanzierungsstruktur der Wohnraumförderung, verfügbar unter: 
http://www.mbwsv.nrw.de/wohnen/Daten_und_Fakten/Finanzierungs-
struktur_Wohnungsbauprogramme/index.php.
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Die Mieten in München verzeichneten in den vergangenen 
fünf Jahren die mit Abstand stärksten Steigerungen unter 
den drei Städten (vgl. Abb. 3). Allerdings ist hier das Gefäl-
le über die Preissegmente auch am deutlichsten. So wurden 
Wohnungen der unteren drei Preissegmente nominal nur um 
etwa 7 bis 10% teurer vermietet, wohingegen hochwertige 
Wohnungen Mietsteigerungen zwischen 15 und 22% erfuh-
ren. Größere Wohnungen aus den unteren Preissegmenten 
wurden real also um etwa 4 bis 7% teurer vermietet. Für sich 
betrachtet sind diese Steigerungen moderat, allerdings war 
das Ausgangsniveau 2011/12 mit 11,0 Euro/qm im unters-
ten bis 16,3 Euro/qm im obersten Preissegment (Ein- und 
Zwei-Zimmer-Wohnungen) bzw. 10,5 Euro/qm bis 16,0 Eu-
ro/qm (Drei- bis Fünf-Zimmer-Wohnungen) bereits beträcht-
lich. Ein durchschnittlicher Haushalt in München mit einem 
verfügbaren Jahreseinkommen von 47 600 Euro musste für 
die Kaltmiete einer 90 Quadratmeter großen Wohnung im 
untersten Preissegment schon im Jahr 2011 ca. 23,8% des 
Einkommens ausgeben. In mittleren Preissegmenten (ca. 
13 Euro/qm) waren es bereits 29,5%. Mit einem etwas nied-
rigeren verfügbaren Jahreseinkommen von 37 600 Euro war 
der Anteil der Ausgaben für die Kaltmiete auch im untersten 
Preissegment höher als 30%. In diesem Umfeld können 
selbst moderate reale Mietsteigerungen zu gravierenden so-
zialen Problemen führen.

Ursachen und mögliche Antworten

Vor allem die relativ geringe Bautätigkeit bei gleichzeitigem 
Rückzug des Staates aus dem Sozialwohnungsbau wird 
als ursächlich für die jüngsten Preis- und Mietsteigerungen 
angesehen (vgl. von Einem 2016a; 2016b). Das zeigt sich 
auch deutlich anhand der drei Beispiele. Zwischen 2002 
und 2014 wurden in München nach der Regionalstatistik 
des Statistischen Bundesamtes ca. 5,7 Mio. Quadratmeter 
Wohnraum fertiggestellt, bei gleichzeitigem Bevölkerungs-

wachstum um ca. 186 000 Personen. Für 
jeden zugewanderten Einwohner standen 
damit etwa 31 Quadratmeter neuer Wohn-
raum zur Verfügung. In Köln wurden im glei-
chen Zeitraum 3,4 Mio. Quadratmeter fer-
tiggestellt. Da das Bevölkerungswachstum 
mit etwa 72 000 Personen geringer ausfiel, 
entspricht dies einem wesentlich höheren 
Zuwachs von 47 Quadratmetern für jeden 
neuen Einwohner. Schließlich wuchs Ham-
burgs Bevölkerung im selben Zeitraum le-
diglich um 27 000 Personen bei gleichzei-
tiger Fertigstellung von 4,9 Mio. Quadrat-
meter neuem Wohnraum, d.h. 182 Quad-
ratmeter pro Person. Die drei Beispiele zei-
gen, dass zu geringe Neubautätigkeit in der 
Tat ursächlich für die Mietsteigerungen der 
vergangenen fünf Jahre in Köln und Mün-

chen ist, wohingegen in Hamburg die ausreichende Bautä-
tigkeit in den letzten 15 Jahren allzu starke Mietanstiege 
verhindert hat.

Die Bundesregierung hat auf die drohende Wohnungsnot 
mit der 2015 in Kraft getretenen Mietpreisbremse reagiert, 
die hohe Steigerungsraten bei Neuvermietungen zumindest 
kurzfristig auf ein verträgliches Maß reduzieren soll. Es ist 
zu befürchten, dass sich die in den betreffenden Städten 
ohnehin zu schwache Bautätigkeit im Mietwohnungsbe-
reich dadurch weiter reduziert. Andererseits werden Maß-
nahmen, die auf eine Erhöhung der Bautätigkeit abzielen, 
wegen der langen Planungs- und Durchführungszeiten von 
Bauprojekten frühestens in drei bis vier Jahren zu merkli-
chen Effekten führen. Die Mietpreisbremse kann somit nicht 
als Lösung gesehen werden, wohl aber als kurzfristiges 
Werkzeug, das als Begleitung einer langfristigen Strategie 
seine Berechtigung hat. Eine solche langfristige Strategie 
ist jedoch momentan nicht erkennbar. Unabhängig davon 
legen erste Auswertungen nahe, dass die Wirkungen der 
Mietpreisbremse bisher gering waren (vgl. u.a. Kholodilin et 
al. 2016). 

In dicht bebauten Großstädten ist es offenkundig schwierig, 
adäquates Bauland für Neubauprojekte im Wohnungsbau 
zu finden. Das treibt die Kosten nach oben, weshalb seitens 
der Bauträger hohe Mieten einkalkuliert werden müssen. Als 
Folge werden kaum noch qualitativ einfache Wohnungen in 
Ballungsräumen gebaut (vgl. von Einem 2016a). Der Bund 
und die Länder überlegen deshalb, die behördlichen Anfor-
derungen an Bauland sowie Neubaustandards für den Miet-
wohnungsbau abzusenken.4 Die Gefahr dabei ist, dass 
Wohnungen zweiter Klasse entstehen, die zu einer sozialen 

 4 Vgl. das Dokument »Neues Zusammenleben in der Stadt« des Bundes-
ministerium für Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit vom 
30.  Oktober 2015, verfügbar unter: http://www.bmub.bund.de/filead-
min/Daten_BMU/Download_PDF/Nationale_Stadtentwicklung/zusam-
menleben_staedte_bf.pdf.
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Stigmatisierung der Bewohner beitragen und zu eben jenen 
Zuständen führen, die momentan in französischen Vorstäd-
ten beobachtet werden können. Wenn dadurch die Nach-
verdichtung insbesondere in Quartieren erleichtert wird, die 
eine relativ gesehen geringe Bebauungsdichte aufweisen, 
wäre dieser Schritt jedoch sehr sinnvoll.

Eine Lockerung bestehender baulicher Vorschriften sollte 
mit Bedacht umgesetzt werden. Die aktuelle Situation bietet 
eine Gelegenheit, wenig sinnvolle bürokratische Hindernisse 
zu beseitigen. Beispielsweise wäre es zweckmäßig, die in 
der jüngsten Anpassung der Energieeinsparverordnung um-
gesetzte Verschärfung der Neubaustandards anzupassen. 
Sie ist aus wohnungspolitischer Sicht nachteilig und aus 
energiepolitischer fragwürdig, weil sie überschaubare ener-
getische Effizienzgewinne zu hohen Kosten vorschreibt, die 
zudem vom individuellen Verhalten der Bewohner abhängen. 
Es ist aber nicht zu erwarten, dass Menschen ohne Andro-
hung einer Strafe auf das Öffnen von Fenstern verzichten 
werden.

Das Beispiel München verdeutlicht, dass nicht allein gestie-
gene Baukosten durch die Energiewende oder (vermeintlich) 
penible Lärmschutzverordnungen für steigende Mieten ver-
antwortlich sind: Die Stadt München hat sich in den soge-
nannten »Münchner Hochhausstudien« (Schreiber 1977; 
Neuberger, Nellehsen und Stracke 1996) dazu entschieden, 
das Bauen hoher Gebäude in weiten Teilen der Stadt zu 
untersagen. Das ist aus umweltpolitischer und sozialpoliti-
scher Sicht gleichermaßen fatal. Weite Pendlerwege und die 
Verdrängung von Haushalten mit niedrigen und mittleren 
Einkommen aus der Stadt und den umliegenden Gemeinden 
sind die Folge. Die romantische Vorliebe für Stadtbilder aus 
vergangenen Jahrhunderten ist teuer erkauft – und zwar 
vom Geld der Münchnerinnen und Münchnern, die eben 
nicht im selbstgenutzten Wohneigentum leben.
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Wachstum der Städte erfordert 
zusätzliche Impulse für den 
Wohnungsneubau

Das Wohnen in den Wachstumsregionen und in vielen Städ-
ten Deutschlands erfreut sich zunehmender Beliebtheit: 
Nach einem längeren Zeitraum der Suburbanisierung kön-
nen viele Groß- und Universitätsstädte seit Mitte der 2000er 
Jahre zum Teil deutliche Bevölkerungszugewinne verzeich-
nen. Während die Bevölkerung nach einer Studie des Bun-
desinstituts für Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) in 
den Jahren 2008 bis 2013 im Bundesdurchschnitt nur ge-
ringfügig zugenommen hat, konnten die Städte 1,12% Be-
völkerung hinzugewinnen: Vorreiter sind dabei etwa 30 kreis-
freie Städte und die Stadtstaaten, die durch ihr Profil – Uni-
versitätsstandorte, Wirtschafts- und Produktionszentren, 
kulturelle Vielfalt, Lebensqualität – mit 2,78% überdurch-
schnittliche Wachstumsraten verbuchen. Die Bevölkerung 
in ländlichen Räumen nahm hingegen um 1,73% ab, wenn-
gleich es auch hier deutliche regionale Differenzierungen 
gibt. Die Ausdifferenzierung zwischen Wachstums- und 
Schrumpfungsregionen hat seit 2013 weiter zugenommen 
und wird den aktuellen Prognosen und Szenarien zufolge 
bis 2030 andauern, sich für die Zeit danach jedoch vermut-
lich auf eineinhalb Dutzend Städte und Stadtregionen kon-
zentrieren.

So erfreulich dieser Trend für die wachsenden Städte grund-
sätzlich ist, für die Wohnbevölkerung hat er auch erhebliche 
Schattenseiten, denn Wohnraum in den Wachstumsregio-
nen ist knapp und teuer. Die Wohnbautätigkeit hat mit der 
durch Bevölkerungszuwachs und einen anhaltenden Trend 
zu kleineren Haushalten zunehmenden Wohnraumnachfra-
ge nicht Schritt gehalten. Zwar stieg die Zahl der Baufertig-
stellungen seit ihrem Tiefstand im Jahr 2009 mit knapp 
160 000 neu gebauten Wohnungen kontinuierlich auf mitt-
lerweile fast 250 000 Wohneinheiten (WE) im Jahr 2015, 

blieb aber damit immer noch deutlich hinter dem durch das 
BBSR ursprünglich prognostizierten Neubaubedarf von bun-
desweit 272 000 WE zurück und zeigte gegenüber 2014 
auch nur eine minimale Steigerung. Infolge der Zuwande-
rung in den vergangenen Jahren wird der jährliche Neubau-
bedarf inzwischen auf 350 000 WE beziffert, nach Schät-
zungen der Immobilienverbände liegt er bundesweit so gar 
bei 400 000 WE. Mit Blick auf die Investitionspeaks in den 
frühen 1990er Jahren mit über 700 000 WE pro Jahr er-
scheinen diese Zielzahlen nicht abwegig. Zwar ist die Zahl 
der Baugenehmigungen spürbar auf mittlerweile ca. 
300 000 WE gestiegen, hinkt damit aber noch deutlich hin-
ter dem Bedarf hinterher. In vielen Großstädten macht sich 
die fehlende Flächenverfügbarkeit deutlich bemerkbar, in al-
len Wachstumsregionen ist die Verlängerung von Planungs-
verfahren zur Schaffung von Planungsrecht durch die Zu-
nahme von zu klärenden Themen in Bebauungsplanverfah-
ren (Umwelt- und Naturschutz, Immissionsschutz, Hoch-
wasserschutz und insbesondere Schaffung von Akzeptanz 
für zusätzliche Bauvorhaben in der Öffentlichkeit) spürbar.

Hinzu kommt, dass der Wohnraum nicht immer dort ent-
steht, wo er tatsächlich benötigt wird: So lagen nach einer 
Analyse des Instituts der deutschen Wirtschaft Köln in den 
zwölf größten deutschen Städten die tatsächlichen Neubau-
zahlen im Jahr 2014 zum Teil deutlich unter dem prognos-
tizierten Bedarf. Dies droht sich aktuell fortzusetzen. 

Angesichts weiter bestehender regionaler Disparitäten auf 
dem Wohnungsmarkt sind in den wachsenden Städten und 
Regionen gezielte Impulse für den Neubau notwendig – vor 
allem für preiswerten Wohnraum und Wohnraum für breite 
Schichten der Bevölkerung. 

Die Sicht von außen

Im weltweiten und europäischen Vergleich kann der deut-
sche Wohnungsmarkt trotz bestehender Spannungen und 
Disparitäten zwischen Angebot und Nachfrage durchaus als 
ausgewogen und aufgrund des hohen Niveaus sowohl des 
Eigentums- als auch des Mieterschutzes als wirtschaftlich 
sicher und sozial verträglich gelten. Im Vorfeld zur HABITAT- 
III-Konferenz ist auch die Wohnsituation auf globaler Ebene 
betrachtet worden – fraglos zählt Deutschland nicht zu den 
Problemfällen angesichts einer durchschnittlichen Wohnflä-
che pro Einwohner, die in Richtung 50 Quadratmeter strebt, 
eines differenziert regulierten Wohnungsmarktes und eines 
vergleichsweise geringen – aber aufgrund der zunehmenden 
Zahlen dennoch Abhilfe gebietenden – Anteils von ca. 
400 000 bis 500 000 Menschen, die ohne eigene mietrecht-
lich abgesicherte Wohnung leben müssen.

Auch der IWF stellt dem deutschen Wohnungsmarkt dem 
Grunde nach ein befriedigendes Zeugnis aus – in seinen 

Eva Lohse*

 * Dr. Eva Lohse ist Präsidentin des Deutschen Städtetages und Oberbür-
germeisterin der Stadt Ludwigshafen.
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Empfehlungen an Deutschland vom Mai 2016 stellt er fest, 
dass es bislang keine Immobilienblase gebe, konstatiert aber 
steigende Preise als nachholenden Effekt im Vergleich zu 
vielen anderen entwickelten Ökonomien und in Reaktion auf 
die Unterversorgung in Wachstumsregionen. Als Ergebnis 
des in den deutschen Immobilienmarkt migrierenden inter-
nationalen Kapitals wird aber auch eine Diskrepanz zwischen 
Angebot und Nachfrage im »bezahlbaren« Wohnungsseg-
ment festgestellt.

Die Aufstockung der sozialen Wohnraumförderung und die 
Mobilisierung von Bauflächen seitens des Bundes wird ge-
würdigt; allerdings geht der IWF-Bericht auch davon aus, 
dass ein ganzes Maßnahmenbündel notwendig sei, um die 
derzeit noch zu niedrige Angebotssituation weiter zu ver-
bessern. Ein Schwerpunkt wird in der Lockerung der Bau-
beschränkungen in Gebieten mit einem hohen Nachfrage-
druck und der Senkung der Grunderwerbssteuer für den 
Neubau gesehen. Zudem ruft der IWF die Politikebenen in 
Deutschland zu einem besseren Miteinander und einem kon-
zertierten Ansatz auf, da die Wohnungspolitik auf allen drei 
staatlichen Ebenen angesiedelt ist.

Die Sicht von innen

Die Außensicht des IWF mag holzschnittartig erscheinen. 
Festzuhalten aber bleibt, dass es eines ganzheitlichen woh-
nungsbaupolitischen Ansatzes bedarf, den Bund und Län-
der bislang noch schuldig geblieben sind. Zu deutlich ist die 
deutsche Wohnungsbaupolitik zyklisch statt antizyklisch ori-
entiert, zu wenig werden die Komponenten einer ganzheit-
lichen und zukunftsfähigen Wohnungsbaupolitik – Boden-
markt, Planungs- und Baurecht, Baukostenentwicklung, 
Standards im Wohnungsbau und Normungswesen als Kos-
tentreiber im Zusammenhang miteinander diskutiert. Hinzu 
tritt der vorgenannte Aspekt der Bezahlbarkeit oder besser 
der »Leistbarkeit« von Wohnraum – diese ergibt sich aus 
dem den jeweiligen Haushaltseinkommen in einer Region 
im Verhältnis zu Miet- und Kaufpreisen. 

Denn neben der Herausforderung, den Menschen auch in 
Wachstumsregionen Chancen für angemessenes und leist-
bares Wohnen zu eröffnen, ergeben sich noch weitere, 
durchaus markante Defizite, die einer Lösung harren: Zum 
einen bedarf es angesichts der vergleichsweise niedrigen 
Eigentumsquote in deutschen Städten – diese reicht von 
15% in Berlin bis 40% in Bremen, liegt aber deutlich niedri-
ger als außerhalb der Städte und ist eine der niedrigsten 
Quoten in Europa – einer Förderung »breiter Schichten der 
Bevölkerung« bei der Schaffung von Eigentum, ohne wieder 
in eine undifferenzierte »Eigenheimzulage« abzurutschen. 
Zum anderen muss auf die alarmierende Abnahme sozial 
gebundenen Wohnraums mit Überlegungen zum Verhältnis 
zwischen freiem und sozial reguliertem Wohnungsmarkt, 

zum Boden-, Planungs- und Baurecht und zu Besteuerung 
von unbebauten aber bebaubaren Flächen reagiert werden. 
Der Bestand an sozial gebundenen Wohnraum nimmt trotz 
der gestiegenen Anstrengungen von Bund, Ländern und 
Kommunen von 2,6 Mio. WE 2002 auf 1,4 Mio. WE 2014 
weiterhin rapide ab und gestaltet damit die Unterbringung 
von Menschen, die auf Transfereinkommen angewiesen 
sind, und niedrigen bis unteren mittleren Einkommensgrup-
pen zusehends schwieriger.

Hieraus ergeben sich eine Reihe von Überlegungen und 
Forderungen der Städte an Bund und Länder, durchaus aber 
auch Selbstverpflichtungen der Städte, um dem Angebots-
defizit beizukommen:

Aufstockung der Fördermittel für den öffentlich 
geförderten Wohnungsbau

In den hochpreisigen Städten und Regionen konzentriert 
sich die Bautätigkeit in erster Linie auf den Bau von Eigen-
tumswohnungen bzw. Mietwohnungen im oberen Preisseg-
ment. Im preiswerten, vor allem im öffentlich geförderten 
Marktsegment wird noch deutlich zu wenig gebaut. Die 
Angebotslücke führt zu Angebotsmieten, die inzwischen 
auch Haushalte mit mittlerem Einkommen finanziell über-
fordern. Vorrangiges Ziel von Bund, Ländern und Gemein-
den sollte daher sein, den Bau öffentlich geförderter Woh-
nungen auf den angespannten Wohnungsmärkten anzu-
kurbeln. Insofern ist ausdrücklich zu begrüßen, dass die 
Kompensationsmittel des Bundes für die soziale Wohn-
raumförderung für die Jahre 2016 bis 2019 auf mehr als 
1 Mrd. Euro jährlich aufgestockt wurden und eine weitere 
Erhöhung in Aussicht gestellt wurde. Die Länder haben sich 
inzwischen dazu verpflichtet, die zusätzlichen Mittel in vol-
lem Umfang für die Wohnraumförderung einzusetzen. Es 
bleibt abzuwarten, ob sie dem Beispiel einer Handvoll Län-
der folgen und zusätzlich eigene Haushaltsmittel zur Verfü-
gung stellen.

Notwendig sind darüber hinaus auch Förderkonditionen, 
damit Investitionen in den geförderten Wohnungsbau trotz 
hoher Baupreise, günstiger Rahmenbedingungen am Kapi-
talmarkt sowie des hohen Mietniveaus im frei finanzierten 
Mietwohnungsbau eine Alternative für die Wohnungsunter-
nehmen und private Anleger darstellen. Einige Länder setzen 
inzwischen auf eine ergänzende Zuschussförderung, was 
zu einer merklich höheren Akzeptanz der Förderprogramme 
beiträgt.

Trotz der Aufstockung der Fördermittel, vielerorts verbes-
serter Förderkonditionen und erster Erfolge in dem Bemühen 
um eine breitere Akzeptanz für den öffentlich geförderten 
Wohnungsbau muss jedoch konstatiert werden: Nur mit Hil-
fe des geförderten Wohnungsbaus lassen sich die kurzfris-
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tig benötigten Fortschritte beim Bau bezahlbarer Wohnun-
gen nicht erzielen.

Wohnungsbau für breite Schichten der 
Bevölkerung

Seit längerem wird über steuerliche Anreize für den Miet-
wohnungsneubau diskutiert, um wieder mehr private Inves-
toren für den Neubau von Mietwohnungen zu gewinnen. Der 
Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Einführung einer 
Sonder-AfA für den Mietwohnungsbau ist wohl gescheitert. 
Hierfür bedarf es unverzüglich eines Ersatzes, der weniger 
Mitnahmeeffekte und höhere Zielgruppenorientierung auf-
weist. Gerade auch das Wohneigentum sollte gefordert wer-
den. Um das Wohneigentum in Deutschland zu fördern, 
stehen aktuell insbesondere zwei Aspekte im Fokus: 

Erstens sollte die Bundesregierung die Wirkungen der im 
März 2016 in Kraft getretenen Wohnimmobilienkredit-Richt-
linie eruieren. Diese Richtlinie ist mit dem Ziel des Verbrau-
cherschutzes und des Schutzes vor möglichen Immobilien-
blasen entwickelt worden, was fraglos Akzeptanz findet. 
Nach bisherigen Erkenntnissen sind es aber insbesondere 
ältere Kreditnehmer und junge Paare, die nunmehr schlech-
tere Chancen bei der Kreditaufnahme haben. Hier sollte der 
Gesetzgeber nachbessern und das deutsche Umsetzungs-
gesetz der EU-Richtlinie so korrigieren, dass diese Bevöl-
kerungsgruppen bei der Kreditaufnahme nicht benachteiligt 
werden. Gegebenenfalls sind auch die KfW-Wohneigentums-
programme neu zu justieren. Auch sollte erwogen werden, 
die Kreditvergabe der KfW weniger mit ohnehin einzuhal-
tenden energetischen Bedingungen aufzuladen und stärker 
auf die Eigentumsschaffung auszurichten, um größere Men-
geneffekte zu erzielen.

Zweitens sollten Kommunen oder ihre Gesellschaften über 
ein Programm zum Erwerb und zur Erschließung von zu 
entwickelnden Bauflächen in die Lage versetzt werden, Bau-
erwartungsland oder Bauland zu akquirieren und an Ziel-
gruppen zum Bau preisgedämpften Wohnungsbaus zu ver-
geben. Entwicklungsmaßnahmen als das einschlägige bau-
planungsrechtliche Instrument zur Entwicklung von Bauland 
in kommunaler Federführung benötigen einen erheblichen 
Vorlauf, Vorfinanzierung durch die Kommunen und an-
spruchsvolle Träger- und Treuhänderkonstruktionen. Städ-
tebauliche Vertragsgebiete haben zur Folge, dass der Zwi-
schenerwerber seine Leistungen zur Baureifmachung inklu-
sive eines angemessenen Gewinns den Abnehmern in 
Rechnung stellt und das Bauen und Wohnen zwangsläufig 
verteuert. Allen städtebauvertraglichen Lösungen zum Trotz 
verbleibt ein erheblicher Teil des Planungswertgewinns beim 
Träger der Maßnahme. 

Für den Erwerb und die Erschließung von Bauflächen wer-
den Mittel zur Vorfinanzierung benötigt. Hier sollte die För-

derung ansetzen, um den entscheidenden Flaschenhals bei 
der Versorgung mit Wohnraum zu weiten. Als größter kos-
tensparender Faktor im Wohnungsbau erweist sich der di-
rekte Übergang von Nutzungs- oder Eigentumsrechten von 
Bauflächen an die Endnutzer, d.h. je weniger Transferkosten 
die Endnutzer für das Baugrundstück zu entrichten haben, 
desto geringer sind die Baukosten. Über ein solches Pro-
gramm ließen sich vergleichsweise zügig zielgruppenspezi-
fische und kostensparende Wirkungen erzielen.

Flächenmanagement, Planungs- und 
Genehmigungsverfahren in Kommunen

Mit finanziellen Anreizen allein lässt sich der bestehende 
Wohnraummangel nicht beseitigen; die Voraussetzungen 
für den Neubau von bezahlbarem Wohnraum liegen in der 
Bereitstellung geeigneter Grundstücke zu angemessenen 
Preisen, einer langfristig angelegten Bodenpolitik, kürzeren 
Plan- und Genehmigungsverfahren und einer kritischen 
Überprüfung von Standards. Aber nicht alle diese Themen 
sind kommunaler Regelung zugänglich.

Bei ihrem Bemühen, die benötigten Wohnbauflächen zügig 
bereitzustellen, sind den Städten enge Grenzen gesetzt. Den 
schwer auflösbaren Zielkonflikten mit den berechtigten Be-
langen des Umwelt-, Immissions- und Artenschutzes, die 
jedoch Innenentwicklung erschweren können, kommen die 
Städte selber nur über frühzeitige Abstimmungsverfahren 
und eingeübte Mechanismen bei. Es geht darum, Entschei-
dungen über aktivierbare Flächenpotenziale innerhalb der 
Verwaltung, mit der Kommunalpolitik und den einschlägigen 
Trägern öffentlicher Belange, und vor allem der betroffenen 
Anwohnerschaft, zügig treffen zu können. 

Vorhandene Innenentwicklungspotenziale können jedoch oft 
nur genutzt werden, wenn planungs- und immissionsschutz-
rechtliche Erleichterungen auf Bundesebene eingeräumt 
werden, um kommunale Abwägungsspielräume zu erwei-
tern. Die Kommunen erwarten dringend, dass die Vorgaben 
der Baunutzungsverordnung (BauNVO) durch eine neue Ge-
bietskategorie »Urbanes Gebiet« mit einer umfassenden Er-
mächtigung zur Mischung von Nutzungen unter Wahrung 
eines hohen Wohnanteils und höhere Dichtewerte geöffnet 
wird. Auch darf die Errungenschaft, vereinfachte Bebau-
ungsplanverfahren nach § 13a Baugesetzbuch (BauGB) 
durchführen zu können, nicht – wie es der Gesetzentwurf 
derzeit vorsieht – suspendiert werden. 

Die von den Städten grundsätzlich mitgetragenen Flä-
chensparziele von Bund und Ländern erschweren allerdings 
die Handlungsoptionen für eine ggf. ergänzend erforderliche, 
behutsame Außenentwicklung. Damit es möglich ist, sich 
auf die Entwicklung von schnell verfügbaren Flächen zu kon-
zentrieren, bei denen die Mitwirkungsbereitschaft der Eigen-
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tümer gegeben oder die Kommune selber Eigentümer ist, 
soll die Landes- und Regionalplanung den Kommunen Re-
serven bei der Bemessung des Wohnbauflächenbedarfs 
und der Ausweisung von Wohnbauflächen zur Verfügung 
stellen. 

Die Städte haben sich darauf verständigt, selbst definierte 
Standards kritisch zu überprüfen. Hierzu gehören bspw. Auf-
lagen zur Energieeffizienz von Gebäuden – die EnEV 2016 
gibt mehr als hinreichende Standards vor – und die mitunter 
undifferenzierten Maßgaben zur Herstellung von Stellplätzen. 

Fest steht: Angesichts vielfältiger Hürden für die Innenent-
wicklung und der gleichzeitigen Tabuisierung der Außenent-
wicklung können die Städte der berechtigten Erwartung, 
zusätzliches Wohnbauland zügig und rechtssicher bereitzu-
stellen, kaum gerecht werden, wenn es nicht zu einer wei-
teren Öffnung des Rechtsrahmens kommt und zusätzliche 
Instrumente zur Flächenakquisition bereitgestellt werden.

Fazit und Ausblick

Die aktuellen Erfahrungen lehren: Eine erfolgreiche Woh-
nungspolitik benötigt einen langen Atem. Bezahlbarer 
Wohnraum in ansprechender Qualität und in gemischten, 
attraktiven Quartieren lässt sich nicht von heute auf morgen 
schaffen. Daher ist es notwendig, die Versorgung mit be-
zahlbarem Wohnraum als Langfristaufgabe stärker in den 
Blick zu nehmen und aus der Zyklizität von Förderprogram-
men und temporär wirksamen Steuersparmodellen heraus-
zulösen. Vor allem auf den hochpreisigen (groß-)städtischen 
Wohnungsmärkten wird die Nachfrage nach preisgünstigem 
Wohnraum weiter hoch sein. Es wird darum gehen, den 40% 
bis 50% der Bevölkerung, die nach ihrem Einkommen zum 
Bezug einer Sozialwohnung berechtigt wären, Perspektiven 
auf dem Miet- und Eigentumsmarkt zu eröffnen. Zudem be-
darf es besonderen Augenmerks auf die 10% der Haushal-
te, die aktuell Transferleistungen für das Wohnen erhalten. 
Dieser Anteil wird angesichts zunehmender Altersarmut, ei-
nes hohen Anteils an Niedrigeinkommens- und Transferbe-
ziehern sowie einer nicht zu unterschätzenden Einkom-
mensschere eher noch steigen. 

Für die bevorstehende Diskussion um mögliche Strategien, 
Instrumente und Maßnahmen zur dauerhaften Sicherung 
eines ausreichenden Angebots an bezahlbarem Wohnraum 
ist neben der Beteiligung der Länder die finanzielle Beteili-
gung des Bundes an der Wohnraumförderung auch über 
2019 hinaus gesetzt. Darüber hinaus sollten auch neue, 
regional differenzierte und deutlich auf die Zielgruppen ge-
richtete Finanzierungsinstrumente für die Eigentumsförde-
rung und die Mobilisierung von Bauflächen über Fonds für 
den Ankauf und die Erschließung von Bauflächen durch die 
Kommunen gesprochen werden. Zusammen mit der Dis-

kussion um die Revitalisierung des Werkswohnungsbaus, 
längere Bindungsfristen in der öffentlichen Förderung, den 
Stellenwert öffentlicher und kommunaler Wohnungsunter-
nehmen und der Genossenschaften, die Bedeutung einer 
langfristig angelegten strategischen Bodenvorratspolitik so-
wie Baulandmodelle mit Quotenvorgaben für den öffentlich 
geförderten Wohnungsbau wäre damit der Instrumenten-
kasten deutlich besser gefüllt, um die deutsche Wohnungs-
baupolitik langfristig tragfähiger zu gestalten.
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Sind die Immobilienmärkte aus dem 
Gleichgewicht? – Blasenbildung und 
Erschwinglichkeit

Die derzeitigen Entwicklungen in den deutschen Immobili-
enmärkten werden in der Bevölkerung mit großer Sorge 
betrachtet. Während auf nationaler Ebene 
keine Prognosen auf eine Immobilienblase 
hindeuten, ist die Situation in einzelnen Bal-
lungszentren diffiziler. Auch werden viele 
Bürger vor große Herausforderungen ge-
stellt, bezahlbaren Wohnraum zu finden. 
Hier wird die Frage aufgeworfen, ob die 
Preis entwicklungen der letzten Jahre ratio-
nal sind, getragen von fundamentalen Wer-
ten, oder irrational von kurzfristigem Gewinn 
getriebenen Spekulationen, die ultimativ 
zum Platzen einer Immobilienblase führen. 

Lehren aus der Finanzkrise

Mit Blick auf die Subprime-Krise aus dem 
Jahr 2007 und der darauf folgenden globa-
len Finanzkrise und Rezession der Jahre 
2008 und 2009 wird der derzeitige Immobi-
lienboom in Deutschland mit großer Skepsis 
betrachtet. Ständig steigende Mieten und in 
die Höhe schießende Kaufpreise erhöhen 
zusätzlich den finanziellen Druck auf die Bür-
ger der großen deutschen Ballungszentren. 
Hierbei stellt sich die Frage, ob die Märkte 
rational handeln oder aus dem Gleichge-
wicht sind.

Price-to-Income Ratio und Price-to-Rent Ratio

Die gängigsten Methoden zu der Ermittlung einer Marktüber-
hitzung stellen die Price-to-Income und Price-to-Rent Ratio 
dar. In diesen Methoden wird das verfügbare Einkommen 
und die durchschnittliche Miete in den jeweiligen Märkten 
den Immobilienpreisen entgegengestellt und somit versucht, 
ein Ungleichgewicht der Märkte zu identifizieren. Die Abbil-
dungen 1 und 2 zeigen die historische Entwicklung der stan-
dardisierten Ratios in Deutschland im Vergleich zum Durch-
schnitt der OECD-Länder seit 1970.

Die seit 2010 steigenden Preise sind aufgrund jahrzehnte-
langer Stagnation sowie relativ niedrigem Niveau im inter-
nationalen Kontext vertretbar. Obwohl die Preise im Moment 
hoch wirken, sind die Werte noch deutlich unter dem OECD- 
Niveau. Auch nähert sich der gesamtdeutsche Miet- zu 
Kaufpreis-Quotient dem historischen Durchschnitt an. Die-
ser oft postulierte »Catch-Up-Effekt« stellt hier nur die An-
passung an internationale Standards dar, und derzeit sind 
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somit für den gesamtdeutschen Immobilienmarkt keine ir-
rationalen Entwicklungen erkennbar. 

Diese konventionellen Berechnungsmethoden erfahren je-
doch Kritik, da viele wichtige Variablen, wie zum Beispiel die 
Zinsentwicklung, nicht miteinbezogen werden und in der 
Vergangenheit oft Preisblasen identifiziert wurden, obwohl 
die Immobilien angemessen bepreist waren (vgl. Himmel-
berg, Mayer und Sinai 2005).

Beispielsweise die Hypothekenzinsen der Price-to-Income 
Ratio entgegengestellt, ist eine indirekt proportionale Ent-
wicklung seit 2010 erkennbar. Bei einem Vergleich der Kon-
ditionen von 1994 und 2016 verringert sich die gesamte 
Kreditbelastung bei der Annahme einer Standardhypothek 
mit einer Laufzeit von 20 Jahren um ca. 83%. Somit ist auf-
grund der signifikant höheren Liquidität in den Märkten ein 
deutliches Auseinanderdriften von Einkommen und Kauf-
preisen die logische Folge. Bei einer weiteren Senkung der 
Hypothekenzinsen sind noch deutlich höhere Preissprünge 
bei den Immobilien zu erwarten. In der Theorie würde ein 
Zinsniveau von 0%, ohne staatliche Regula-
torik und Darlehensanzahlungen, potenziell 
zu unendlichen Immobilienpreisen führen.

Große regionale Unterschiede

Die alleinige Betrachtung des deutschen Ge-
samtmarktes kann jedoch in einer Fehlinter-
pretation der Marktsituation resultieren. Alle 
Immobilienkrisen in der Vergangenheit waren 
zuerst auf einzelne regionale Zentren be-
schränkt, bevor der nationale Immobilien-
markt getroffen wurde (vgl. Abraham und 
Hendershott 1994). Eine genaue Untersu-
chung der einzelnen regionalen Märkte ist 
somit auch innerhalb Deutschlands unab-

dingbar. Aufgrund der enormen Attraktivität 
für internationale Investoren, und auch einer 
höheren Markttransparenz aufgrund exten-
siven Untersuchungen haben in Deutschland 
besonders die Top-7-Immobilienmärkte 
(Berlin, Düsseldorf München, Hamburg, 
Köln, Frankfurt am Main, Stuttgart) einen ge-
sonderten Status.

Ergebnisse einer empirischen 
Untersuchung für München und 
Frankfurt

Als Beispiele für die Top-7-Immobilienmärk-
te werden hier die Städte München und 
Frankfurt am Main analysiert, Frankfurt auf-

grund der Exposition zu Umwerfungen in der Finanzindus-
trie sowie München als teuerste Stadt Deutschlands. 

Die Analyse zeigt ein starkes Anwachsen der Price-to-Rent 
Ratio in München und Frankfurt seit dem 2. Halbjahr 2008, 
gleichlaufend mit der Entwicklung des Gesamtmarktes von 
Deutschland. Es ist eine Stagnation des Quotienten von 
Frankfurt seit 2014 erkennbar. Der Beginn der positiven 
Preis entwicklung in den deutschen Märkten fällt mit dem 
Ende der negativen Entwicklungen in den restlichen 
OECD-Ländern zusammen, was sich durch eine Umorien-
tierung der Kapitalanlagen nach der Finanzkrise in den ver-
meintlich sicheren Hafen Deutschland erklären lässt. 

User Cost of Housing München und Frankfurt

Wie bereits erwähnt, sind die gängigen Prognosemethoden 
fehlerbehaftet. Um gültigere Ergebnisse zu erhalten, wurde 
das sogenannte »User Cost of Housing«- System entwickelt, 
welches weitere essentielle Variablen abbildet und validere 
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Ergebnisse bzgl. Über- oder Unterbewertung der Märkte 
generiert. Hierbei werden dem Lebenswert und »imputed 
rents« einer Wohnung die »opportunity cost of capital«, also 
den Opportunitätskosten eines möglichen Investors und Im-
mobilieneigentümers entgegengestellt. Die folgende Formel 
zeigt die generelle Berechnung:

mit:

Es existiert ein Marktgleichgewicht, wenn die jährlichen Ei-
gentümerkosten die jährlichen Mietkosten nicht übersteigen. 
Aus der Annahme, dass das Gleichgewicht der Price-to-
Rent Ratio der inversen Funktion der user cost (ut) entspricht, 
kann die Formel wie folgt umgestellt werden (vgl. Himmel-
berg, Mayer und Sinai 2005):

Um die Berechnung an den deutschen Markt anzupas-
sen,werden hier anstatt der Property Tax die Grundsteuer 
verwendet und angepasst. Weiterhin wird für das Risk Pre-
mium des Eigentümers ein sehr konservativer Wert von 2% 
(vgl. Flavin und Yamashita 2002) und für die durchschnittli-
chen Bewirtschaftungskosten ein Wert von 2,5% angenom-
men (vgl. Himmelberg, Mayer und Sinai 2005).
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Nach dem Einspielen der Variablen deuten 
auch hier die Ergebnisse auf keine Blasen-
bildung für den gesamtdeutschen Markt 
hin. Abbildung 5 zeigt die Entwicklungen 
der »User-Cost-of-Housing«-Methode unter 
Berücksichtigung der zukünftigen Mieter-
wartungen der Objekte in München und 
Frankfurt.

Die Analyse zeigt seit 2004 einen deutlichen 
Abwärtstrend. Zwar sind die Preise in den 
letzten Jahren deutlich gestiegen, aber nicht 
in dem Tempo, in denen sie die Opportuni-
tätskosten aufgrund eines niedrigen Zinsum-
feldes ausgleichen würden. Ein Trend zu ei-
ner deutlichen Unterbewertung ist die Folge. 
Somit ist zu erwarten, um ein Marktgleich-
gewicht zu erreichen, werden noch deutliche 

weitere Immobilienpreis- und/oder Zinsniveausteigerungen 
zu beobachten sein. Eine irrationale Bewertung der Immo-
bilienmärkte ist hier nicht zu beobachten.

Mietpreise und Erschwinglichkeit

Ein weiterer Aspekt eines möglichen Ungleichgewichtes 
der Märkte stellt die Entwicklung der Mietpreise in den Bal-
lungszentren dar. Die Wohnsituation in vielen deutschen 
Großstädten stellt viele Bewohner vor eine zunehmende 
Herausforderung, bezahlbaren Wohnraum zu finden, so 
dass inzwischen der Glaube verbreitet ist, die Märkte seien 
aus dem Gleichgewicht. Dies entspricht aber nicht zwangs-
läufig der Wahrheit. Mietpreise sind ökonomisch abhängig 
von der Entwicklung des Angebotes und der Nachfrage. 
Aufgrund des stark steigenden demographischen Drucks, 
der andauernden Diskrepanz der hohen Nachfrage zu nied-
rigen Baufertigstellungen sowie des Trends zu kleineren 
Haushalten ist für viele Bürger die Erschwinglichkeit des 
Wohnens in vielen Großstädten eine große Problematik ge-
worden.

Economic Theory

Das sog. Monocentric City Model sowie die Urban Econo-
mic Theory besagen einen starken Zusammenhang zwi-
schen Stadtwachstum und Mietpreisen. Ein geographi-
sches Flächenwachstum sowie eine Konzentration der Ar-
beitsstätten im Stadtzentrum führen zu einem deutlichen 
Mietzuwachs in den Innenstädten aufgrund des sog. »loca-
tion premium«. Dieser beschreibt einen theoretisch zusätz-
lichen Nutzen aufgrund verringerter monetärer und tempo-
raler Transportkosten zu den jeweiligen Arbeitsstätten und 
kulturellen Einrichtungen. Es folgt somit eine Steigerung der 
Mietpreise aufgrund zunehmender Konkurrenz in diesen 
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sehr begehrten Lagen. Folgen restriktiven Bauvorschriften 
sowie der Begrenztheit der Bauflächen wird das Wohnan-
gebot in diesen Lagen verknappt, was aufgrund des stark 
zunehmenden Nachfragedrucks hohe Mietpreissteigerun-
gen zur logischen Folge hat. Das beschriebene geographi-
sche Stadtwachstum ist in diesem Zusammenhang nicht 
auf die Stadtgrenzen beschränkt, sondern beschreibt den 
gesamten Einzugsbereich der funktionalen Agglomeration 
sowie das hiermit verbundene unmittelbare Umland (vgl. 
Alonso 1964).

Weiterhin werden in der New Economic Geography Agglo-
merations- und Disagglomerationseffekte beschrieben, die 
dieses Stadtwachstum bedingen. In der Theorie führen hier 
Produktionsvorteile in einer Großstadt zu Attraktivitätsfakto-
ren wie Clustereffekten, die theoretisch ein unendliches 
Stadtwachstum zur Folge haben, begrenzt nur durch die 
Gesamtzahl der Bevölkerung (vgl. Fujita, Krugman und Ven-
ables 2001; Helpman 1998; Hanson 1998). Diesen stehen 
Disagglomerationseffekte entgegen, die diesen Trend ver-
hindern und ultimativ zu einem Gleichgewicht führen. Be-
sonders sind hier Knappheit der Ressourcen, insbesondere 
des Wohnraums, Immobilienpreise und Grundstücke zu 
nennen, welche nicht substituiert werden können. 

Eine Steigerung der Mieten führt somit zu einer Verstärkung 
der Disagglomerationseffekte, die wiederum den Druck auf 
die Immobilienmärkte aufgrund der niedrigeren Erschwing-
lichkeit reduzieren. Staatliche Regulatorik, die auf eine Re-
duktion der Mietbelastung abzielt, wie zum Beispiel die Miet-
preisbremse, führen somit zu einem langfristig gesteigerten 
demographischen Wachstumsdruck auf die Immobilien-
märkte. Im Umkehrschluss führen Mietpreise auf einem sehr 
hohen Niveau zu einem Wachstumsstopp. 

Umgemünzt auf die Wirtschaft bedeutet eine 
Kappung dieser Knappheitssignale auf dem 
Wohnungsmarkt durch niedrigere Mieten ei-
nen geringeren Lohndruck, was wiederum 
langfristig zu höherer Produktivität und Wett-
bewerbsvorteilen für das Unternehmen füh-
ren kann. Somit ist eine Ausweitung des 
Wohnangebotes auch für die lokale Wirt-
schaft essentiell, um auf dem globalen Markt 
wettbewerbsfähig zu bleiben. 

Erschwinglichkeit auf Stadtteilebene

Um zu überprüfen, inwieweit wir schon an 
den Grenzen des Wachstums angekommen 
sind, werden auf Stadtteilebene die Er-
schwinglichkeit von einer Standardmietwoh-
nung in München analysiert. Hierfür wird die 
untere 33%-Quantile der durchschnittlichen 

Einkommen eines Zwei-Personen-Haushaltes in München 
dem Mietpreis einer Standardwohnung (3-Zi, 70m², mittlere 
Ausstattung) in den jeweiligen Stadtteilen entgegengestellt. 
Abbildung 6 zeigt die Erschwinglichkeitssituation. Eine rote 
Markierung bedeutet einen Mietaufwand von über 50% des 
verfügbaren Einkommens der unteren 33%-Quantile, folglich 
eine theoretische übermäßige Belastung der Mieter. Gelb 
und grün stellen vergleichsweise erschwingliche Stadtteile 
dar.

Die Berechnungen zeigen, dass im Jahr 2016 nur in zwei 
Stadtteilen Münchens eine Standardwohnung für das unte-
re Drittel des Münchener Einkommensspektrums uner-
schwinglich ist. Namentlich die begehrten Lagen in Alt-
stadt-Lehel sowie Schwabing-Freimann. Die restlichen 
Stadtteile sollten derzeit für einen durchschnittlichen Haus-
halt mit zwei Einkommen erschwinglich sein. 

Jedoch tendieren Mietpreise dazu, den tatsächlichen Immo-
bilienwerten und Kaufpreisen hinterherzuhinken. Trotz der 
Mietpreisbremse können drastische Steigerungen aufgrund 
der extrem hohen Nachfrage in den nächsten Jahren erwar-
tet werden. Ultimativ, hierdurch nur verzögert, werden sich 
die Preise einem Gleichgewicht aus Angebot und Nachfra-
ge annähern und somit viele Bürger zu einer Umorientierung 
in günstigere Wohnviertel oder das Umland zwingen. 

Internationaler Vergleich

Im internationalen Vergleich zeigt sich die durchschnittliche 
Mietbelastung in Deutschland als vertretbar. Die Ausgaben 
von ca. 23% des durchschnittlichen verfügbaren Einkom-
mens befinden sich weit unter dem Schnitt von 25% des 
gesamten Euroraums. Auch in der Stadt München werden 

Abb. 6
Erschwinglichkeit der Stadtteile von München

Quelle: Wohnungboerse.net; Darstellung der Autoren.
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im Schnitt nur 28,5% des durchschnittlichen Primäreinkom-
mens für Mietraum entrichtet. Dies liegt zwar über dem 
Schnitt des Euroraumes, ist aber immer noch deutlich unter 
den durchschnittlichen Mietausgaben, wie es beispielswei-
se in Spanien oder in Schweden der Fall ist.

Fazit

Angesichts dieser Ergebnisse zeigt sich für den gesamtdeut-
schen Markt eine stabile Situation. Ein Ungleichgewicht und 
irrationale Bepreisung der Immobilienwerte ist hier nicht zu 
erkennen. Bei den Preissteigerungen handelt es sich wohl 
eher um die Bewegung auf eine neues Marktgleichgewicht 
zu als um das Entstehen einer Immobilienblase. Deutlich hö-
here durchschnittliche Mieten, wie bereits im europäischen 
Ausland zu beobachten, werden zukünftig zur Normalität. 
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Wir buddeln mit den falschen 
Werkzeugen die falschen Löcher

Strandurlaub: Kinder am Strand graben Löcher. Sie wun
dern sich: egal, wie groß sie das Loch ausbuddeln, es läuft 
immer wieder randvoll mit Waser. Jedes (Platz)Angebot, 
vulgo: Lochgröße, wird sofort vom nachsickernden Wasser 
nachgefragt. Beschreibt dies ein Ungleichgewicht? Nein, 
keineswegs. Zumindest nicht am BuddellochWas
serMarkt. Allenfalls existiert ein gewisses Ungleichgewicht 
hinsichtlich der regionalen Verteilung des Wassers. Wir 
könnten jetzt die Löcher vergrößern, bis das Meer leer ver
sickert ist. Aber wollen wir das?

Der Vergleich mag übertrieben sein. Aber in der Übertrei-
bung liegt die Erkenntnis. Der Wohnungsmarkt funktioniert 
– trotz aller Unkenrufe: Die Preise steigen und signalisieren 
Knappheit. Die Investoren reagieren, und das Angebot 
steigt. Man gibt ihm oder ihnen nur keine Chance, ausrei-
chend viel und ausreichend schnell zu reagieren. Bauland 
ist zu knapp oder nicht verfügbar, Mietpreisbremsen verzer-
ren die Knappheitssignale, steigende Grunderwerbsteuern 
hemmen den Neubau, und anreizinkompa-
tible Grundsteuern erschweren die Nach-
verdichtung, wiederholte EnEV-Verschär-
fungen und weitere Auflagen wie städtebau-
liche Verträge lassen die Baukosten explo-
dieren.

Aus dem Gleichgewicht ist also weniger der 
Wohnungsmarkt. Wohl aber stimmt etwas 
nicht (mehr) mit den Rahmenbedingungen 
und mit der regionalen Verteilung der Woh-
nungsnachfrage. Neubau und Leerstand 
finden parallel statt, zuweilen sogar in ein 
und derselben (Schrumpfungs-)Region. 
Graben wir noch mit den richtigen Werk-
zeugen die richtigen Löcher an der richti-
gen Stelle?

Deutschland schwärmt zur Ungleichheit

Seit einigen Jahren ziehen die Menschen hierzulande gleich-
sam den Vogelschwärmen übers Land. Lokal verlassen sie 
den ländlichen Raum und konzentrieren sich an den zent-
ralen Orten der Regionen (Bielefeld, Gera).Überregional 
schwärmen sie von dort in die attraktiven Stadtregionen; 
dort wiederum konzentrieren sich die Ströme auf die Zentren 
der Schwarmstädte (Freiburg, Leipzig) und verdrängen so 
Alteingesessene und junge Familien entlang der Hänge des 
Bodenpreisgebirges ins Umland. Knappheit und steigende 
Mieten in den Städten sind die Kehrseite von Schrumpfung 
und zunehmendem Leerstand in der Fläche. 

In der Folge ergibt sich ein trügerisches Bild: Bundesweit ist 
die Zahl der Haushalte gestiegen, aber der Zuwachs am 
Angebot neuer Wohnungen war scheinbar größer als der 
Zuwachs der Haushalte (vgl. rechter Teil der Abb. 1). Erst 
eine regionale Differenzierung offenbart das wahre Bild: Trotz 
rückläufiger Wohnungsnachfrage gibt es in den Abwande-
rungsregionen immer noch Neubau. Der Hintergrund: Es 
findet keine »automatische« Aufwertung des Bestands durch 
demographisch bedingte, quantitative Zusatznachfrage 
mehr statt. Dennoch gibt es auch dort zahlungskräftige 
Nachfrager, deren Wohnwünsche und Qualitätsansprüche 
im vorhandenen Wohnungsbestand nicht erfüllt werden kön-
nen. Daher wächst die Bedeutung der rein qualitätsbeding-
ten Zusatznachfrage und wird oft zum alleinigen Grund für 
Neubau. Jeder zusätzliche Wohnungsbau erhöht jetzt aber 
vor Ort den bestehenden Leerstand um dieselbe Größen-
ordnung. 

Ganz anders die Situation in Zuwanderungsregionen: Hier 
ist die Einwohnerzahl deutlich gestiegen, sogar mehr als die 
Zahl der Haushalte. Aber das Angebot neuer Wohnungen 
hat viele Jahre nicht Schritt gehalten. Es entstanden mehr 

Reiner Braun*

 * Dr. Reiner Braun ist wissenschaftlicher Mitarbeiter 
bei der empirica AG.
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und mehr Wohnungsengpässe, die Mieten und Kaufpreise 
sind gestiegen, der Leerstand ist nahezu verschwunden.

Alle wollen nach München, Hamburg und Berlin

Die »Neuordnung« der Bevölkerungsverteilung in Deutsch-
land wird noch plastischer, wenn man die regionalen Wan-
derungssalden einzelner Großstädte analysiert (vgl. Abb. 2). 
So verliert das wachsende Berlin nach wie vor Einwohner 
durch Suburbanisierung an fast alle Umlandkreise (rote 
 Flächen in linker Karte; Ausnahme: Stadt Potsdam und 
Landkreis Oder-Spree). Die Wanderungsgewinne von 
 Berlin stammen dagegen aus nahezu allen Landkreisen 
und kreisfreien Städten Deutschlands – selbst Hamburg 
und München verlieren zugunsten der Hauptstadt (grüne 
Flächen).

Ganz anders sieht das Bild für eine Stadt in einer Schrump-
fungsregion aus. Das Beispiel Coburg zeigt, dass die Stadt 
nur von den Umlandkreisen Einwohner hinzugewinnt. Da-
gegen verliert sie an die Mehrheit aller deutschen Landkrei-
se Einwohner – insbesondere an die »üblichen Verdächti-
gen« München, Hamburg und Berlin, aber auch an andere 

Wachstumsstädte in der »näheren« Umgebung (z.B. Nürn-
berg und Leipzig). Die Zuwanderung nach Coburg kann 
nicht als nachhaltig bezeichnet werden: irgendwann sind im 
Umland keine oder kaum noch potenzielle Zuwanderer, dann 
gewinnt die überregionale Abwanderung die Oberhand. Das 
Wachstum in Coburg ist in diesem Sinne »unecht«.

Hinter dem Schwarmverhalten stehen die Berufseinsteiger

Die demographische Spaltung des Landes wird getragen 
von den Jüngeren, die noch auf der Suche nach ihrem Le-
bensmittelpunkt sind. Die Bildungsausweitung – der Anteil 
der Studienanfänger eines Jahrganges ist von 36% im Jah-
re 2003 auf 53% im Jahr 2013 gestiegen – ist allerdings 
nicht der Hauptgrund für das Schwarmverhalten. Denn die 
Hochschulkapazitäten wurden in den letzten Jahren über-
wiegend außerhalb der Schwarmstädte aufgebaut. 

Die »Hauptschwärmer« sind vielmehr die Berufsanfänger 
(Altersklasse 25 bis 34 Jahre; vgl. Abb. 3), die zum einen 
direkt aus den peripheren ländlichen Räumen abwandern 
oder nach dem Studienabschluss aus den vielen Hoch-
schulstädten und -kreisen weiter ziehen in die Schwarm-

   Abb. 2
   Regionale Wanderungsbilanz für Berlin und Coburg

Quelle: Destatis, Berechnungen des Autors; Kartengrundlagen: Nexiga.

»echtes« Wachstum in Berlin »unechtes« Wachstum in Coburg
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städte. Dieser zweite Schwarm sorgt letztlich für eine ganz 
erhebliche Konzentration der jungen Menschen in nur ver-
gleichsweise wenigen Regionen. Bildhaft gesprochen wan-
dert der junge Mensch erst zum Studium nach Emden, 
Kaiserlautern oder Greifswald, um nach dem Studium dann 
weiter nach Leipzig, Köln oder Stuttgart zu ziehen. Zwar 
gewinnen durch die Berufsanfängerwanderung auch eine 
Reihe von ländlichen Kreisen wieder Einwohner hinzu, dies 
reicht aber häufig nicht aus, um die vorhergehenden Ver-
luste auszugleichen. Nach Abschluss der Ausbildungs- und 
Berufsanfängerwanderung haben 40% der (altersklassen-
gewichteten) Kreise Einwohner verloren. Gewonnen haben 
in erster Linie die »jungen Schwarmstädte« und das sehr 
kräftig. Spitzenreiter ist München – hier werden aus ur-
sprünglich 100 Teenagern im Alter von 15 Jahren 336 jun-
ge Erwachsene im Alter von 34 Jahren. Es folgen Leipzig, 
Frankfurt, Mannheim, Heidelberg, Darmstadt, Regensburg, 
Dresden. Insgesamt 29 Städten gelingt es, so viele junge 
Menschen anzuziehen, dass sich jeder Geburtsjahrgang 
mindestens verdoppelt. Darunter sind mit Landshut oder 
Koblenz auch Mittelstädte, während selbst großen Städten 

wie Dortmund oder Essen, aber auch Bremen oder Bielefeld 
dies nicht annähernd gelingt.

Die Ursache für das starke Schwarmverhalten der Jüngeren 
ist dabei – das ist eine zentrale Erkenntnis – nicht das Vor-
handensein von Arbeitsplätzen. Abgesehen von wenigen 
Kreisen mit extrem hoher Abwanderung ist vielmehr die Zahl 
der Arbeitsplätze in den letzten Jahren mit einer letztlich 
vergleichbaren Rate gewachsen wie in den Schwarmstäd-
ten. Deutlich stärker gewachsen ist in den Schwarmstädten 
aber die Zahl der dort wohnenden, aber nicht dort arbeiten-
den Beschäftigten, die morgens zur Arbeit aus der Stadt 
hinaus (!) pendeln. Dieses Muster zeigt sich in ganz Deutsch-
land und führt zu einer starken Zunahme der Pendlerzahlen. 
Es ist heute nicht mehr ungewöhnlich in Köln zu wohnen, 
aber in Hagen zu arbeiten. Oder fast täglich von Berlin nach 
Wolfsburg zur Arbeit oder nach Frankfurt (Oder) in die Vor-
lesung zu pendeln. Hauptsache man wohnt in einer leben-
digen, vitalen, urbanen Stadt. Dies beschreibt den Kern des 
Schwarmverhaltens: ein starker Bedeutungszuwachs der 
Wohnortqualität für den auch weite Pendelentfernungen in 
Kauf genommen werden.

   Abb. 3
   Kohortenwachstumsrate im Zeitraum 2008–2013

Quelle: »Schwarmstudie« empirica/GdW.

Ausbildungswanderung Berufsanfängerwanderung

Eine »Kohortenwachstumsrate 15–24« (bzw. »25–34«) von 200 bedeutet, dass aus ursprünglich 100 Einwohnern im Alter von 15 (bzw. 25) Jahren in einem 
Landkreis durch Zuwanderung nach zehn Jahren per saldo 200 junge Erwachsene im Alter von 24 Jahren (bzw. 34 Jahren) geworden sind. 
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Fluchtursachen bekämpfen und Zuzugsanreize 
senken

Ein Gleichgewicht der regionalen Wohnungsnachfrage wird 
sich erst dann wieder einstellen, wenn die beschriebene 
Dynamik der demographischen Spaltung des Landes an 
Schlagkraft verliert. Hier muss die Politik des Bundes und 
der Länder ansetzen. Derzeit liegt der Fokus (wohnungs-)
politischer Maßnahmen jedoch fast ausschließlich auf den 
Schwarmstädten und verstärkt damit eher die Dynamik des 
Schwarmverhaltens. Eine funktionierende (!) Mietpreisbrem-
se nähme den ausblutenden Regionen ihr wichtigstes Ar-
gument: gute Wohnungen zu niedrigeren Preisen. Schwarm-
verstärkende Wirkung hat grundsätzlich auch jede wie auch 
immer ausformulierte Förderung des Neubaus, soweit sie 
auf Knappheitsregionen konzentriert wird. 

(Nicht) bauen hilft auch nicht: Förderung von Knappheits-
regionen ist ambivalent

Eine »künstliche« Absenkung der Mieten durch Mietpreis-
bremsen – auch indirekt über regionalisierte Wohnungs-
bauförderung (degressive AfA in Regionen mit Mietpreis-
bremse) – verstärkt als ungewollte Nebenwirkung die Kon-
zentration der Bevölkerung auf die attraktiven Wachstums-
städte und fördert damit die Dynamik zunehmender Leer-
stände in den Schrumpfungsregionen. Ihr politischer Preis 
sind die Kosten künftiger Abrissprogramme und der Wert-
verlust unzähliger Immobilien und funktionsfähiger Infra-
struktur auf dem Land sowie eine verhinderte Wohneigen-
tumsbildung in den attraktiven Städten. Denn dort sind die 
ungeförderten neuen Selbstnutzer nicht mehr konkurrenz-
fähig mit den steigenden Preisen – auch als Folge der För-
derung von Mietwohnungsinvestoren. Nicht bauen hilft aber 
auch nicht, denn dann werden preiswerte Bestände moder-
nisiert und dem unteren Preissegment entzogen – Gering-
verdiener und junge Familien würden an den Stadtrand oder 
ins Umland verdrängt.

Bodenwertsteuer statt neuer Subventionen für Nachver-
dichtung

Dagegen könnte eine beherzte Grundsteuerreform in Rich-
tung Bodenwertsteuer helfen, die Wohnungsknappheit in 
den Wachstumsstädten zu entschärfen; zudem sollte der 
Rabatt auf Leerstände abgeschafft werden. Wenn allein der 
Wert des Bodens und nicht – wie im aktuellen Reformvor-
schlag der Länder immer noch vorgesehen – auch die Kos-
ten der Bebauung die Steuerhöhe bemisst, würde dies in 
Wachstumsregionen die Hortung verfügbarer, aber unbe-
bauter Grundstücke verteuern sowie enorme Anreize zur 
Nachverdichtung und zügigen Bebauung vorhandener 
Brachflächen schaffen. In Schrumpfungsregionen würde in-
folge der dann höheren Haltekosten der Kauf leer stehender 
Gebäude verbilligt und damit deren Verkauf beschleunigt. 

So könnten die klammen Leerstandskommunen ihr Stadt-
bild kostengünstiger aufpolieren und kämen investitionswil-
lige Nachfrager preiswerter zum Zuge. Auch eine »Bleibe-
prämie« für Erwerb und Sanierung leer stehender Wohnun-
gen in den Ortskernen der Schrumpfungsstädte könnte ein 
Weiteres dazu beitragen, dort den Neubau auf der grünen 
Wiese einzudämmen und die erhaltenswerten Ortszentren 
wiederzubeleben.

Förderung von Schrumpfungsregionen wird vergessen

Bund und Länder müssen das Wohnen (auch) dort attrak-
tiver machen, wo die Leute wegziehen. Flächendeckend 
geht das aber nur mit weichen Faktoren wie einer Bleibe-
prämie etwa in Form eines Verzichtes auf die Erhebung des 
Soli bei Steuerzahlern in ländlichen Räumen, der Renais-
sance eines ÖPNV 2.0, Ausbau schneller Internetzugänge 
und anderen mobilen Services (z.B. für Güter des täglichen 
Bedarfs). Bei harten Faktoren wie Immobilieninvestitionen 
ist dagegen eine Konzentration auf »lokale Perlen« erforder-
lich. Diese »Perlen« gilt es zu finden und zu fördern. Das ist 
wahrlich kein einfacher Weg, denn Attraktivität ist weder 
einfach zu greifen noch kann sie von oben verordnet werden. 
Attraktivität erfordert Beteiligung und Engagement der Bür-
ger genauso wie Flexibilität und Kreativität der Verwaltung. 
Attraktivität ist keine Einbahnstraße, sondern erfordert »Lei-
denschaft« von allen Seiten. Dabei geht es nicht nur um die 
Schaffung von Arbeitsplätzen oder die Stadtplanung. Es liegt 
auch immer an der Lebendigkeit eines Dorfes oder einer 
Gemeinde, ob sie Überlebenschancen hat oder nicht. Dazu 
können z.B. belebte Innenstädte, ein aktives Vereinsleben 
oder identitätsstiftende Stadtfeste gehören. Attraktivität 
kommt nicht von alleine, sie benötigt immer lokale Macher 
vor Ort.

Es gibt also keine eierlegende Wollmilchsau, mit der die Dy-
namik des Ungleichgewichtes der regionalen Wohnungs-
nachfrage von heute auf morgen ausgebremst werden 
könnte. Aber mit den falschen Maßnahmen wird das 
Schwarmverhalten auch übermorgen noch herrschen und 
sich das Ungleichgewicht weiter vergrößern – da können 
wir noch so große Sandlöcher graben.
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Blase oder nicht – wo steht der 
deutsche Wohnimmobilienmarkt?

Bis 2007 boomte der amerikanische Wohnimmobilienmarkt, 
wobei ein Großteil der Käufe kreditfinanziert wurde. Im Jahr 
2006 zog allerdings das US-amerikanische Zinsniveau an, 
wodurch zeitverzögert viele Kreditnehmer ihre Kredite nicht 
mehr bedienen konnten. In Folge entfaltete sich die Subpri-
me-Krise, die schließlich in der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise mündete. Viele Menschen verloren ihre kredit-
finanzierten Häuser oder mussten den Wertverfall ihrer Im-
mobilien hinnehmen. Der US-Immobilienmarkt war einge-
brochen, die Blase jäh zerplatzt.

Droht uns in Deutschland in absehbarer Zeit ein ähnliches 
Szenario? Ein solches pessimistisches Bild wird zuletzt im-
mer häufiger gezeichnet, um vom Wohnungsmarkt ausge-
hende Gefahren darzustellen.

Dieser Beitrag will Antworten auf mehrere Fragen geben: 
Bildet sich gerade eine Immobilienblase am deutschen Woh-
nungsmarkt? Müssen Bankenaufsicht und Politik eingreifen, 
um den Aufbau und das spätere Platzen einer Blase zu ver-
hindern?

Zunächst wird der deutsche Immobilienmarkt historisch und 
im internationalen Vergleich eingeordnet; anschließend wird 
analysiert, ob objektive Kriterien für eine Blase vorliegen – 
beginnend mit der Untersuchung der Wohnraumpreise, ge-
folgt von der Immobilienkreditanalyse und vervollständigt von 
einer Bewertung der aktuellen Kreditvergabestandards. Hier-
von ausgehend wird diskutiert, ob und wie zu handeln ist.

Der deutsche Wohnungsmarkt: Historisch und im 
internationalen Vergleich

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist im internationalen 
Vergleich als eher konservativ und bodenständig einzuord-
nen. Insbesondere ist Deutschland von einer vergleichswei-

se niedrigen Wohneigentumsquote und einem gut ausge-
bauten Mietmarkt gekennzeichnet. So wies im Jahr 2014 in 
Europa nur die Schweiz eine geringere Wohneigentumsquo-
te auf. Auch im Vergleich mit anderen entwickelten Volks-
wirtschaften liegt Deutschland am unteren Ende des Spek-
trums (vgl. Kohl 2016). 

Nicht zuletzt die Beleihungsquote, der Anteil der Kredite mit 
variablem Zinssatz und das Ausmaß an Verbriefungsaktivi-
täten sind hierzulande im internationalen Vergleich eher 
schwach ausgeprägt (vgl. Dreger und Kholodilin 2013, S. 4).

Sowohl die realen Immobilienpreise als auch die Vergabe 
von Immobilienkrediten lagen in Deutschland seit den 
1990ern weit hinter den Staaten mit Immobilienpreisblasen 
zurück (vgl. Dreger und Kholodilin 2013, S. 7 f.). Eine be-
sondere Entwicklung ergab sich nach der Wiedervereinigung 
Deutschlands: Ein massiver Investitionsanstieg – nicht zu-
letzt als Resultat fiskalpolitischer Anreize – mündete in einen 
Angebotsüberhang. Die nachfolgende Korrekturphase 
dämpfte, zusammen mit der recht ungünstigen makroöko-
nomischen Gesamtlage, die Bauinvestitionen über mehr als 
ein Jahrzehnt (vgl. Deutsche Bundesbank 2010). In diesem 
Zeitraum stagnierten die Wohnimmobilienpreise in nomina-
ler Betrachtung. In realer Rechnung sind die Preise zwischen 
1994 und 2008 sogar um insgesamt 22% gesunken (vgl. 
Dreger und Kholodilin 2013, S. 9).

Doch etwa seit 2010 sehen wir Aufholeffekte in Deutschland, 
im Wesentlichen getragen von der günstigen volkswirt-
schaftlichen Entwicklung hierzulande.

Im Gegensatz zur Entwicklung vieler anderer Staaten war 
der deutsche Wohnungsmarkt bis vor wenigen Jahren also 
weniger von Blasenentwicklungen als vielmehr von Stagna-
tion geprägt. Wie im Folgenden dargestellt, hat sich dies 
seitdem geändert. Jüngst wird daher darüber diskutiert, ob 
dieser Prozess mittlerweile zu einer Blasenbildung geführt 
hat oder künftig führen wird. Wie ist die Entwicklung nun zu 
beurteilen?

Wann läge eine die Finanzstabilität gefährdende 
Immobilienblase vor?

Zunächst soll der Begriff der Immobilienpreisblase abge-
grenzt werden. Um von einer Blase zu sprechen, muss ein 
sich selbst tragender Preisanstieg vorliegen, der zu Preisen 
führt, die gemessen an der fundamentalen volkswirtschaft-
lichen Lage nicht mehr gerechtfertigt sind.

Dies muss allerdings noch nicht bedeuten, dass vom Wohn-
immobilienmarkt eine finanzstabilitätsgefährdende Entwick-
lung ausgeht. Hierfür müssten zwei weitere Bedingungen 
erfüllt sein: Zum einen müsste ein übermäßiges Wachstum 
von Immobilienkrediten, zum anderen eine Lockerung der 
Standards, nach denen Banken Immobilienkredite verge-
ben, festzustellen sein.

Andreas Dombret*

 * Dr. Andreas Dombret ist Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundes-
bank.
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Inwiefern sind diese Bedingungen in Deutschland derzeit 
erfüllt?

Die Wohnraumnachfrage übersteigt in 
Deutschland weiter deutlich das Angebot

Wie Abbildung 1 verdeutlicht, sind die Preise für Wohnim-
mobilien seit 2010 kontinuierlich gestiegen – kumuliert, je 
nach Indikator, um 20–30%. Dies ist zwar eine erhebliche 
Preissteigerung, muss aber nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der vorhergehenden Stagnation am Wohnungsmarkt 
gesehen werden. 

Die Teuerungsraten sind allerdings erheblich höher, wenn 
man bestimmte regionale Teilmärkte betrachtet. So betrug 
der kumulierte Preisanstieg seit 2010 in deutschen Städten1 
schon mehr als 35%, und in den sieben Großstädten2 sogar 
mehr als 45%. Der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS), der 
sich aus der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen (Ba-
Fin), der Deutschen Bundesbank und dem Bundesfinanz-

 1 Umfasst 127 mittlere und große Städte.
 2 Umfasst Berlin, Hamburg, Düsseldorf, Frankfurt am Main, Köln, München 

und Stuttgart.

ministerium zusammensetzt, sprach in seinem dritten, 
jüngsten Bericht an den deutschen Bundestag für städtische 
Gebiete von Übertreibungen zwischen 10% und 20%, wo-
bei die stärksten Überbewertungen in den sieben Großstäd-
ten festgestellt wurden (vgl. AFS 2016, S. 31).3

2015 stachen zwei Trends hervor: Die Preise zogen erneut 
kräftig an, wobei der Preisauftrieb nun breiter war als zuvor. 
In den sieben Großstädten ist die jährliche Steigerungsrate 
von 7% auf 5¾% gefallen und lag damit unterhalb der durch-
schnittlichen jährlichen Wachstumsrate zwischen 2010 und 
2015. Aufgeholt hat die Preisentwicklung in den anderen 
städtischen Gebieten. Über 127 Städte hinweg lag die Teu-
erungsrate bei 6¼% per annum, was annähernd den durch-
schnittlichen Raten seit 2010 entspricht. Aufgeholt haben 
insbesondere die Städte mit bislang weniger starkem Preis-
auftrieb.

Dieser Preissteigerungstrend hat nach dem Jahreswechsel 
2015/2016 weiter an Dynamik gewonnen. Gemäß Angaben 
des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) sind die 
Preise für selbstgenutztes Wohneigentum in Deutschland 
im 1. Halbjahr. 2016 um weitere 5½% gegenüber dem Vor-
jahr gestiegen, nach 4½% im Jahr 2015. Die Teuerungsra-
te bei Mehrfamilienhäusern betrug sogar 7¾% im 1. Halbjahr 
2016, nach +7¼% im Vorjahr, und lag damit über ihrem 
Mittel seit 2010.

Dieser Trend ist deutlich nachfragegetrieben. Denn er trotzt 
dem dämpfenden Effekt einer Ausweitung des Wohnungs-
angebots, der auch im letzten Jahr zu verzeichnen war (vgl. 
Deutsche Bundesbank 2016, S. 53 ff.). Die Ursachen für die 
anhaltend kräftige Nachfrage in Deutschland sind die wei-
terhin guten Aussichten für Beschäftigung und Einkommen, 
hohe Zuwanderung und die weiterhin äußerst günstigen Fi-
nanzierungsbedingungen (letzteres insbesondere im Zu-
sammenhang mit dem aktuell niedrigen Zinsniveau).

Seit 2010 ist hierzulande also eine dynamische Preissteige-
rungsentwicklung festzustellen, die bislang am stärksten in 
den Ballungsgebieten und in mittelgroßen Städten ausge-
prägt ist. Die jährlichen Steigerungsraten haben seit 2012 
noch weiter zugelegt. Damit besteht eine ungebrochene 
Teuerungsentwicklung. Insbesondere die Entwicklungen in 
den Großstädten sind bemerkenswert.

Interne Analysen der Bundesbank stützen den Befund, dass 
es Übertreibungen in einigen Teilmärkten gibt, die durchaus 
den Aufbau einer Preisblase am deutschen Wohnimmobili-
enmarkt darstellen können. Während also die Immobilien-
preise noch keine Preisblase aufweisen, deuten die Analysen 
darauf hin, dass das Risiko einer Preisblasenbildung im his-
torischen Vergleich gegenwärtig hoch ist.

 3 Zur Methodik vgl. Deutsche Bundesbank (2013).
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Als Indiz für eine die Finanzstabilität gefährdende Entwick-
lung kann dies allerdings nur dann angesehen werden, wenn 
weitere Bedingungen erfüllt sind. So müssten auch ein dy-
namisch steigendes Volumen an Wohnungsbaukrediten und 
relativ laxe Vergabestandards vorliegen.

Das Volumen der Wohnungsbaukredite steigt seit 
2010

Auch beim Vergabevolumen von Immobilienkrediten ist ein 
kontinuierlicher Anstieg seit 2009 festzuhalten (vgl. Abb. 2), 
dem allerdings, ähnlich wie bei den Wohnungspreisen, ein 
stetiger Rückgang vorherging. Seit 2015 hat die Wachs-
tumsdynamik deutlich an Fahrt gewonnen. Ende des zwei-
ten Quartals 2016 betrug die Jahreswachstumsrate 3,8% 
nach 2,4% Ende 2014. Insbesondere das sehr niedrige Zins-
niveau hat zu einer gestiegenen Nachfrage nach Immobili-
enkrediten geführt.

Mit 3,8% liegt die Steigerungsrate gegen-
über dem Vorjahr am aktuellen Rand (Juni 
2016) aber immer noch merklich unterhalb 
des langfristigen Durchschnitts der Jahre 
1982–2015, der knapp 5% betrug (vgl. 
Deutsche Bundesbank 2016c). Auch das 
Indikatorensystem der Bundesbank zum 
deutschen Wohnungsmarkt zeigt,4 dass die 
Verschuldung der privaten Haushalte im 
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
im Jahr 2015 in der Summe weiterhin rück-
läufig war. Ende 2015 betrug sie 53%, was 

 4 Das Indikatorensystem ist verfügbar unter: http://
www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Unternehmen_und_private_Haushalte/Indikatoren-
system_Wohnimmobilienmarkt/indikatorensystem_
wohnimmobilienmarkt.html.

den geringsten Wert seit Anfang der 2000er 
Jahre darstellt und auch im internationalen 
Vergleich niedrig war (Euroraum 59%; vgl. 
AFS 2016, S. 32). Ähnliches gilt für das Ver-
hältnis der durchschnittlichen Haushaltsver-
schuldung im Verhältnis zum Einkommen, 
das in Deutschland Ende 2015 bei 91% lag, 
während es im Euroraum bei gut 93% an-
gesiedelt war. Und auch die Indikatoren zur 
Zinslast der kreditnehmenden Haushalte ist 
derzeit günstig: Der Anteil von Zinszahlun-
gen am verfügbaren Einkommen sinkt seit 
2010 kontinuierlich (vgl. Abb. 3).

Allerdings bietet diese durchschnittliche Be-
trachtungsweise keinen wirklichen Auf-
schluss darüber, wie sich die Verschuldung 
der privaten Haushalte, die tatsächlich Kre-

dite aufgenommen haben, entwickelt hat. Basierend auf gra-
nularen Daten, hat eine vdpResearch-Studie dies näher un-
tersucht (vgl. vdpResearch 2015), wobei die Repräsentati-
vität durch eine gewisse Übergewichtung von Metropolen 
eingeschränkt ist. Gemäß der Studie ist die Verschuldung 
der Haushalte mit ausstehenden Immobilienkrediten sowohl 
absolut als auch relativ zum Einkommen gestiegen, der 
Schuldendienst im Verhältnis zum Einkommen sei dabei im 
Durchschnitt unverändert geblieben.

Mit Blick auf die Entwicklung des Kreditvolumens kann also 
festgestellt werden, dass derzeit eher nicht von einer die 
Finanzstabilität gefährdenden Entwicklung gesprochen wer-
den kann. Jedoch zwingen insbesondere das jüngste An-
ziehen der Steigerungsdynamik sowie das Niedrigzinsum-
feld, das eine weitere Nachfragezunahme begünstigt, zur 
genauen Beobachtung, ob wir uns nicht in einem frühen 
Stadium der bedenklichen Blasenbildung befinden. Insofern 
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ziehen erste Wolken am Horizont auf, die zur besonderen 
Vorsicht Anlass geben.5

Werden Kreditvergabestandards gelockert?

Darüber hinaus könnte eine Gefährdung der Finanzstabilität 
dann eintreten, wenn der Immobilienpreisanstieg und das 
Wachstum des Kreditvolumens mit der Lockerung der Ver-
gabestandards durch die Kreditinstitute einhergehen wür-
den. Dann stünde zu befürchten, dass eine nicht nachhal-
tige Ausweitung des Kreditvolumens aufgebaut würde.

Allerdings ist hier eher ein gegenläufiger Trend zu verzeich-
nen. Wie Abbildung 4 verdeutlicht, sind die Vergabestan-
dards deutscher Banken für Wohnungsbaukredite an priva-
te Haushalte seit 2011 nahezu durchgängig verschärft wor-
den.6 Im langfristigen Vergleich zeigt Abbildung 4, dass die 
Kreditvergabestandards mittlerweile das zwischenzeitliche 
Höchstmaß des Jahres 2005 überschritten haben und wei-
ter im Ansteigen begriffen sind.

Die Richtlinien für private Baufinanzierungen wurden im ers-
ten Halbjahr 2016 laut Auskunft der deutschen Banken und 
Sparkassen deutlich verschärft. Gemäß der am Bank Len-
ding Survey der Bundesbank teilnehmenden Institute, ist 
dies vor allem mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Um-
setzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie zu erklären (vgl. 
Deutsche Bundesbank 2016b, S. 23). Durch dieses Gesetz 

 5 Vgl. Interview »Gefahren der Niedrigzinsen: Bundesbank warnt vor 
Immobilienblase« von Dr. Andreas R. Dombret mit Spiegel Online, 
30. März 2016, verfügbar unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/immo-
bilien-bundesbank-warnt-vor-preisblase-a-1084518.html.

 6 Allerdings ging dieser Entwicklung eine Lockerung der Richtlinien zwi-
schen 2006 und 2009 voraus. Außerdem ist seit 2008 immer wieder ein 
gewisser lockernder Einfluss aufgrund des zunehmenden Wettbewerbs-
drucks insbesondere durch andere Institute feststellbar (vgl. Deutsche 
Bundesbank 2016b, S. 23).

werden die Anforderungen an die Kredit-
würdigkeitsprüfung modifiziert.

Allerdings ist diese Einschätzung insofern 
mit gewisser Vorsicht zu genießen, als der 
hierfür verwendete Indikator, also die Ant-
worten im Rahmen des Bank Lending Sur-
vey, das Resultat einer Befragung von Ban-
ken darstellt, in der diese selber beurteilen, 
inwiefern ihre Standards sich verändern. 
Darüber hinaus liegen nach wie vor keine 
repräsentativen Daten zu den Vergabestan-
dards für Immobilienkredite vor, so dass 
hierzu keine genaue Einschätzung getroffen 
werden kann. Und deshalb wird die Ban-
kenaufsicht genauer hinschauen auf die Ri-
siken, die von Immobilienkrediten ausge-
hen. So könnten beispielsweise im Rahmen 
der Neudurchführung der Niedrigzinsumfra-

ge im Jahr 2017 auch gezielt Daten zu Immobilienkrediten 
erhoben werden. Zudem sollten sich Banken und Sparkas-
sen auf entsprechende Nachfragen im Rahmen von Auf-
sichtsgesprächen einstellen.

Die vorliegenden Daten deuten allerdings darauf hin, dass 
bisher auch die dritte Bedingung einer finanzstabilitätsge-
fährdenden Entwicklung eher nicht erfüllt ist.

Makrostresstests bestätigen qualitative 
Ergebnisse

Die qualitative Einschätzung auf Grundlage der drei Bedin-
gungen wird auch durch ökonometrische Tests bestätigt. 

So fand die Bundesbank bereits im Rahmen eines im Juni 
2015 bei allen deutschen Banken durchgeführten umfas-
senden Makrostresstests heraus, dass selbst im Falle eines 
schweren Stress-Szenarios keine der Banken ihre Mindest-
kapitalvorgaben unterschreiten würde. Hieraus sowie aus 
der laufenden Analyse der Immobilienpreise und der Kre-
ditvergabe schloss der AFS, »[…] dass an den deutschen 
Wohn immobilienmärkten bislang keine die Finanzstabilität 
gefährdenden Entwicklungen vorliegen« (AFS 2016, S. 34). 
Einen Einsatz makroprudenzieller Instrumente hielt er daher 
im aktuellen Marktumfeld für nicht erforderlich.

Besteht Handlungsbedarf?

Doch unabhängig von diesen eher entlastenden Befunden 
stellt sich selbst bei einem leichten Trend übermäßiger Preis-
entwicklung die Frage nach eventuellem Handlungsbedarf. 
Die jüngsten Erfahrungen im Zuge der Finanzkrise – bei der 
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die Immobilienblasen in einigen Staaten eine zentrale Rolle 
gespielt haben – sind noch in frischer Erinnerung.

Vor allen Dingen darf nicht vergessen werden, dass der Auf-
bau von Blasen und Krisen leider stets von zu wenigen früh-
zeitig erkannt wurde – man erinnere sich nur an den Opti-
mismus noch kurz vor der letzten Finanzkrise. Der Grund 
hierfür liegt darin, dass es sehr schwierig ist, eine Krise vor-
herzusagen (oder auszuschließen) – geschweige denn, eine 
Blase frühzeitig zu erkennen. Dies ist in Deutschland umso 
mehr der Fall, als wir hierzulande nach wie vor eine unzurei-
chende Datenlage haben (siehe unten). Bis heute hat sich 
hieran wenig geändert. 

Deshalb ist es wichtig, dass wir frühzeitig für den Ernstfall 
gewappnet sind. Wie Ben Bernanke, mit Bezug auf das 
Versäumnis, die US-Immobilienblase vor 2007 zu erkennen, 
passend gesagt hat: »I [Bernanke] had come to believe that, 
during the housing boom, the FOMC [Federal Open Market 
Committee] had spent too much time debating whether ri-
sing house prices reflected a bubble and too little time thin-
king about the consequences, if a bubble did exist, of it 
bursting spectacularly« (Bernanke 2015, S. 474).

Die Vorbereitung auf eine Situation, in der eine die Stabilität 
gefährdende Blase vorliegt, ist insbesondere deshalb so 
wichtig, weil die derzeitige Ausweitung von Kauf und Finan-
zierung in einem günstigen volkswirtschaftlichen Umfeld und 
im Kontext sehr niedriger Zinsen entsteht. Sobald sich die-
se Trends umkehren, birgt dies Gefahren, auf die alle Betei-
ligten – Käufer, Kreditnehmer, Institute, Banken- und Finanz-
aufsicht sowie Politik – vorbereitet sein müssen.

Aus Sicht der Banken- und Finanzaufsicht ist vor allem das 
Niedrigzinsumfeld von großer Bedeutung, weil dieses einem 
übermäßigen Kreditwachstum zuträglich sein kann: je länger 
das Niedrigzinsumfeld anhält – voraussichtlich wird dies 
noch einige Zeit der Fall bleiben – desto mehr wird die Risi-
kobereitschaft (search for yield) von Instituten zunehmen, 
um sinkende Margen bei risikoarmen Geschäften auszuglei-
chen. Im Resultat nimmt die Gefahr einer Blasenbildung zu, 
je länger das Niedrigzinsumfeld anhält.7 Außerdem bergen 
auch künftige Zinserhöhungen erhebliche Risiken für Kre-
ditnehmer und Institute.8

Wir müssen also auf den Ernstfall vorbereitet sein, aber nicht 
in Aktionismus verfallen. Fest steht: Derzeit gibt es keine 
gesamtwirtschaftliche Immobilienpreisblase in Deutschland. 
Wohl aber gibt es Grund zu erhöhter Wachsamkeit, um si-

 7 Auch die Analyse von Immobilienmärkten seit 1980 zeigt, dass das Ent-
stehen von stabilitätsgefährdenden Blasen durch ein niedriges Zinsni-
veau befördert wird (vgl. z.B. Agnello und Schuknecht 2011).

 8 So könnten sich, sobald sich das Zinsniveau wieder normalisiert, zu opti-
mistisch angelegte Renditekalkulationen schnell relativieren (vgl. Dombret 
2014).

cher zu sein, nicht das Anfangsstadium einer solchen Blase 
zu übersehen. Was ist also zu tun?

Käufer und Kreditnehmer sollten keine übereilten Investiti-
onsentscheidungen treffen. Für eine überlegte Entscheidung 
sind umfassende Informationen über Objektpreise und Fi-
nanzierungskonditionen genauso notwendig wie die realisti-
sche Kalkulation der eigenen, langfristigen Zahlungsfähigkeit.

Finanzinstitute sind gut beraten, weiterhin hohe Kreditver-
gabestandards anzuwenden und spekulative Preisentwick-
lungen nicht mitzutragen. Die Banken- und Finanzaufsicht 
wird hier höchste Sorgfalt walten lassen.

Um auf den Ernstfall vorbereitet zu sein, sind schließlich Po-
litik und Aufsicht dazu angehalten, die rechtlichen Grundla-
gen für makroökonomische Instrumente zu schaffen, damit 
eine Blasenbildung aktiv bekämpft werden kann. Hierzu hat 
der AFS der Bundesregierung im Juni 2015 empfohlen, 
Rechtsgrundlagen für bestimmte neue Instrumente zur Re-
gulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von 
Wohnimmobilien zu schaffen, die direkt an der Darlehens-
beziehung zwischen Darlehensgeber und Schuldner anset-
zen (vgl. AFS 2016, S. 34 f.). Außerdem gilt es, die Informa-
tionslage zur frühzeitigen Erkennung von Preisblasen zu 
verbessern. So sind granulare Daten über Wohnimmobili-
enfinanzierungen, wie beispielsweise der Fremdkapitalanteil 
oder der Schuldendienst, erforderlich. Im Gegensatz zu an-
deren europäischen Ländern sind solche Daten in Deutsch-
land derzeit leider nicht zeitnah und nicht in ausreichender 
Qualität verfügbar.

Unabhängig davon und aus weiter gefasster volkswirtschaft-
licher Perspektive gilt festzuhalten: In städtischen Gebieten 
ist Wohnraumknappheit ein Problem. Die hohe Zahl an 
Flüchtlingen und andere Trends verstärken dies noch. Zu-
sätzlich führt der demographische Wandel in den kommen-
den Jahren, im Wesentlichen aufgrund der relativen Zunah-
me von Ein- und Zweipersonenhaushalten, zu einer verstärk-
ten Nachfrage nach Wohnraum. Der Wohnungsmangel wird 
glücklicherweise von der Politik ernst genommen, und Maß-
nahmen wurden beschlossen. 

Fazit

Ist der deutsche Wohnungsmarkt aus dem Gleichgewicht? 
Besteht gar eine die Finanzstabilität gefährdende Immobili-
enpreisblase? Der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist im 
internationalen Vergleich als eher konservativ einzuordnen 
und war bis 2009 von einem vergleichsweise niedrigen Be-
wertungsniveau geprägt. 

Und auch derzeit deutet keines der gängigen Berechnungs-
verfahren auf eine die Stabilität gefährdende Blase hin.
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Allerdings wurde der Aufbau von Blasen und Krisen in der 
Vergangenheit leider stets viel zu spät erkannt (meistens erst 
als sie bereits geplatzt waren). Insofern geben die Entwick-
lungen der letzten Jahre Grund zur erhöhten Achtsamkeit: 
Seit 2010 sehen wir einen kontinuierlichen Preisanstieg, und 
zuletzt greifen die hohen Preissteigerungsraten von den 
Großstädten auch auf die anderen städtischen Gebiete über. 
Auch das Volumen an Immobilienkrediten hat seit 2010 kräf-
tig angezogen. 

Und schließlich muss man bei der Beurteilung künftiger Ge-
fahren berücksichtigen, dass das Niedrigzinsumfeld dem 
Aufbau einer Blase überaus zuträglich sein kann.

Insbesondere weil die Datenlage keine sichere Schlussfolge-
rung erlaubt und wir bislang kaum nennenswerte Erfahrung 
mit den Auswirkungen eines lang anhaltenden Niedrigzins-
umfeldes haben, sollten Vorbereitungen getroffen werden, 
um für den Ernstfall – der noch nicht vorliegt – gewappnet 
zu sein. Die Datenlage bei den Immobilienkrediten zu ver-
bessern, ist genauso unerlässlich, wie die rechtlichen Grund-
lagen für makroökonomische Instrumente zu schaffen.
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Geldpolitik und Bankenaufsicht

Manfred Borchert*

Nach dem Referendum über den Brexit in Großbritannien kamen italienische Banken ins Gerede, 

insbesondere Europas älteste Bank, die Banca Monte dei Paschi di Siena (gegr. 1479). Als Ursache 

gelten vor allem »faule« Kredite, deren Eigenschaft man jedoch leider nicht an den Zahlen einer 

Bilanz oder GuV-Rechnung erkennen kann.

Stellt man die Gewinne der 50 größten 
europäischen Geschäftsbanken deren Ei
genkapital gegenüber – jeweils bezogen 
auf die dazugehörigen individuellen Bi
lanzvolumina –, ergibt sich die Übersicht 
in Abbildung 1.

Es zeigt sich zunächst, dass insbeson
dere einige deutsche und britische Ban
ken für das Jahr 2015 Verluste aufweisen. 
Allerdings zeigt keine Bank eine Über
schuldung, d.h., die jährlichen Verluste 
übersteigen nicht den Bestand an Eigen
kapital. 

Eine Clusteranalyse untersucht die vor
handenen Daten auf Ähnlichkeiten ihrer 
Verursacher, also Ähnlichkeiten der Ban
ken. Je stärker man auf ähnliche Eigen
schaften der Bankdaten abstellt, desto 
geringer ist die Gruppe, je weniger streng 

man Ähnlichkeiten fordert, desto größer 
wird die Bankengruppe, bis schließlich al
le Banken eine einzige Gruppe darstellen 
(vgl. Abb. 2). 

Die Clusteranalyse stellt jedoch auf alle 
Bilanzdaten ab, so dass nicht mehr er
sichtlich wird, was die Banken eint bzw. 
unterscheidet. Es wird deshalb im Folgen
den insbesondere das aktivische Wertpa
piervolumen sowie die Kreditvergabe an 
Nichtbanken betrachtet.

Erwartungsgemäß gilt: Je intensiver eine 
Bank ihre Geschäfte auf das Wertpapier
geschäft ausrichtet, desto geringer bleibt 
das Kreditgeschäft mit Nichtbanken und 
vice versa (vgl. Abb. 3). Nicht geklärt 
bleibt dabei, welche der beiden Ge
schäftsarten riskanter ist.

Die aktuelle Nullzinspolitik der Europäi
schen Zentralbank (EZB) erleichtert den 
Banken zwar für den Augenblick die Be
schaffung an Liquidität, lässt aber die 
künftige Entwicklung der Wertpapierwer
te wie auch die Bonität der Kreditnehmer 
offen. Eine »Wiedereinführung« der Zinsen 
wird aber in jedem Fall zu einer Beein
trächtigung des Kreditbestands führen.

Mit der Einführung des Basler Akkords 
(Basel Accord) im Jahr 1988 wurden die 
Eigenkapitalanforderungen für Banken 
reguliert: Für (risikogewichtete) Aktiva 
wurde eine Eigenkapitalquote von 8% 
vorgeschrieben (Basel I). Seit 2007 soll
te das Risikogewicht der Kreditnehmer 
einer Bank flexibel angepasst werden 
(Basel II), und ab 2010 gilt darüber hin
aus eine erhöhte Kernkapitalquote  
(Basel III). In jedem Fall aber bleibt es bei 
der ursprünglichen Eigenkapitalquote 
von 8%.

Hier wird für die Verschärfung der Ban
kenaufsicht durch Basel II und Basel III 
der Einfachheit halber einmal eine erhöh
te Eigenkapitalquote unterstellt.

 * Prof. em. Dr. Manfred Borchert lehrte an der Uni
versität Münster.

 

In dieser Graphik sind nicht alle 50 europäischen Geschäftsbanken ausge
wiesen; die Anzahl der kleineren Kreise in der Mitte der Abbildung zeigen, 
dass ihre Einbeziehung zu einer Verklumpung derselben führen würde. Die 
Nationalität der Banken wird durch Kreise in der Farbe grau für Deutschland, 
schwarz für Großbritannien, blau für Frankreich, grün für Italien, rot für Russ
land und ohne Farbe für alle anderen Länder ausgewiesen. Alle Zahlen 
beziehen sich auf die Nummerierung der Banken in der Tabelle für die Kon
zernbilanzen und GuVRechnungen im Anhang.

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Abb. 2
Dendogramm mit Ward-Verknüpfung
Kombination aktueller Abstandscluster

Quelle: Berechnungen des Autors.
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Eine Eigenkapitalquote von 8% bedeutet, dass mit einem 
bestimmten Wert für das Eigenkapital das 12,5fache an 
risikobehafteten Aktiva (Kredite, Wertpapiere) gehalten wer
den kann. Wird die geforderte Eigenkapitalquote erhöht, z.B. 
auf 10%, dann kann man mit demselben Eigenkapitalbe
stand nur noch das 10fache an risikobehafteten Aktiva si
chern. In Abbildung 4 bedeutet dies eine fatale (lethale) Er

höhung der Anzahl an gefährdeten Banken, insbesondere 
französischer und deutscher Banken. 

 

 
 

 
 
 

Die Nationalität der Banken wird durch Kreise in der Farbe grau für Deutsch
land, schwarz für Großbritannien, blau für Frankreich, grün für Italien, rot für 
Russland und ohne Farbe für alle anderen Länder ausgewiesen. Alle Zahlen 
beziehen sich auf die Nummerierung der Banken in der Tabelle für die Kon
zernbilanzen und GuVRechnungen im Anhang.

Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 3
Wertpapiervolumen und Kreditvergabe an Nichtbanken
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Die Nationalität der Banken wird durch Kreise in der Farbe grau für Deutsch
land, schwarz für Großbritannien, blau für Frankreich, grün für Italien, rot für 
Russland und ohne Farbe für alle anderen Länder ausgewiesen. Alle Zahlen 
beziehen sich auf die Nummerierung der Banken in der Tabelle für die Kon
zernbilanzen und GuVRechnungen im Anhang.

Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 4
Wertpapiervolumen, Kreditvergabe an Nichtbanken und 
Eigenkapitalquote

Kredite an Nichtbanken: Vielfaches des Eigenkapitals
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trotz Befassung des Europäischen Gerichtshofes und des 
Bundesverfassungsgerichts

Ungeklärte Zielsetzungen der Währungspolitik der EZB

Martin Seidel*

Martin Seidel erläutert in seinem Kommentar, dass trotz der Urteile des Europäischen Gerichtsho-

fes und des Bundesverfassungsgerichts die Zielsetzungen der Währungspolitik der Europäischen 

Zentralbank weiterhin ungeklärt sind und es einer erneuten höchstrichterlichen Rechtsprechung 

bedarf, inwieweit die Sicherung der Europäischen Währungsunion und der Erhalt des Euro Aufga-

ben der EZB sind.

Über die Zielsetzungen der Währungspo
litik der Europäischen Zentralbank bzw. 
des Europäischen Systems der Zentral
banken besteht ungeachtet der Befas
sung des Europäischen Gerichtshofes 
(Urteil RS C – 62/14, Große Kammer, vom 
15. Juni 2015, noch nicht veröffentlicht) 
und des Bundesverfassungsgerichts (Ur
teil RS 2 BvR 2728/13 vom 21. Juni 2016, 
noch nicht veröffentlicht) auch in jüngster 
Zeit noch keine ausreichende Klarheit. 
Geklärt ist, dass die Europäische Zentral
bank bzw. das Europäische System der 
Zentralbanken nicht als eigenständige Or
ganisationen neben der Europäischen 
Union stehen und von ihrer Gerichtsbar
keit nicht freigestellt sind. Die Unabhän
gigkeit der Europäischen Zentralbank ist 
ein Abwehrschirm gegenüber der Politik, 
nicht aber auch gegenüber der Justiz. 
Geklärt ist aufgrund einer eindeutigen Re
gelung des vertraglichen Unionsrechts 
bekanntermaßen die Sicherung der Preis
stabilität als vorrangiges Ziel der Wäh
rungspolitik und, dem Vertragstext eben
so klar zu entnehmen, als Nebenziel der 
Währungspolitik die Unterstützung der 
»allgemeinen« Wirtschaftspolitik in der 
Europäischen Union unter der Einschrän
kung, dass hierdurch nicht die Preisni
veaustabilität beeinträchtigt wird. 

Nach Auffassung der Europäischen Zent
ralbank haben die Mitgliedstaaten im Zu
ge der Errichtung der Währungsunion zu
sammen mit der Übertragung der Wäh
rungspolitik der Europäischen Zentral
bank die Kompetenz zur Interpretation 
ihres Handlungsmandats und darüber 
hinaus auch die Befugnis zur Festlegung 
weiterer Ziele der Währungspolitik über
antwortet. Die Europäische Zentralbank 
räumt ein, dass die ihr faktisch ermöglich

te Verfolgung weiterer Zielsetzungen der 
Geldpolitik jedenfalls durch das vertrags
rechtliche Verbot der monetären Finanzie
rung öffentlicher Haushalte (Artikel 123 
AEUV) und das ebenfalls vertragsrechtlich 
anerkannte – ungeschriebene – Verbot 
der Umgehung des Verbots des Ankaufs 
von Staatsanleihen auf dem Primärmarkt 
(Artikel 123 AEUV) begrenzt ist. Die Euro
päische Zentralbank hält es aber für rech
tens, dass es ausreicht, wenn sie bei kri
tischen Maßnahmen lediglich als deren 
Zielsetzung »Währungspolitik« angibt, oh
ne dass es auf deren inhaltliche Ausrich
tung ankommt. 
 
Im Zusammenhang mit weiteren Zielset
zungen der europäischen Währungspoli
tik drängt sich vor allem die Frage auf, ob 
zu den Zielsetzungen der europäischen 
Währungspolitik – sowohl der Geld als 
auch der Wechselkurspolitik – gleichsam 
als Notstandsrecht, ohne dass es das 
vertragliche Unionsrecht insoweit auch 
nur ansatzweise vorsieht, die Sicherung 
der Währungsunion vor einem Auseinan
derbrechen sowie der Erhalt des angeb
lich »nicht reversiblen« Euros »um jeden 
Preis« zählen. Die Mitgliedstaaten haben 
als Verfassungsgeber der Europäischen 
Union vertragsrechtlich festgelegt, dass 
die Sicherung der Währungsunion sowie 
der Erhalt des Euro Sache der Mitglied
staaten sind und dass die Währungsunion 
sowie der Euro durch strikte Einhaltung 
bestimmter wirtschafts und finanzpoliti
scher vertragsrechtlicher Verpflichtungen 
seitens der Mitgliedstaaten vor einem Zu
sammenbruch absolut zu sichern sind. 
Die Verantwortung für die Entwicklung 
und das Schicksal der Währungsunion als 
einem bedeutsamen Integrationsschritt 
Europas wurde damit den Mitgliedstaaten 
überantwortet, und zwar ungeachtet der 
Frage, ob alle Mitgliedstaaten über eine 
ausreichende Handlungsdisziplin verfü
gen und sich unter Umständen das 
Maastrichter Regelungswerk über eine 

 * Prof. Dr. Martin Seidel, Zentrum für Europäische 
Integrationsforschung an der Universität Bonn, 
war Mitglied der deutschen Delegation auf der 
Maastrichter Konferenz über die Wirtschafts und 
Währungsunion.
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Währungsunion ohne eine parallele echte Wirtschafts und 
Politische Union als brüchig erweisen könnte (vgl. hierzu 
Seidel 2015). 

Ist die Europäische Zentralbank ermächtigt, quasi stellver
tretend für die hierzu verpflichteten, aber untätig bleibenden 
Mitgliedstaaten mittels unkonventioneller Maßnahmen der 
Geldpolitik die Erhaltung der Währungsunion und des Euro 
zu sichern, ohne dass ihr die Erhaltung des Währungsunion 
und des Euro als geldpolitische Zielsetzung – vergleichbar 
der Sicherung der Preisstabilität sowie der Unterstützung 
der allgemeinen Wirtschaftspolitik – förmlich überantwortet 
wurde? Diese Frage hat das Bundesverfassungsgericht hat 
dem Europäischen Gerichtshof in seinem Vorabentschei
dungsersuchen nicht vorgelegt. Der EuGH hat sich seiner
seits zu dieser Frage nicht ausdrücklich geäußert. Allen Ver
fahrensbeteiligten in Karlsruhe und in Luxemburg blieb indes 
nicht verborgen, dass sich hinter dem Vorbringen der Euro
päischen Zentralbank, wonach das streitige als geldpolitisch 
motivierte und deklarierte Programm zum Ankauf staatlicher 
Anleihen bestimmter Mitgliedstaaten der Währungszone auf 
die »Behebung von Störungen« des »geldpolitischen Trans
missionsmechanismus« sowie die Sicherung der »Einheit
lichkeit der Geldpolitik« abziele, als nicht genanntes eigent
liches Ziel die Sicherung der Währungsunion und der Erhalt 
des Euros verbargen. Für das Bundesverfassungsgericht 
waren die »Behebung von Störungen des geldpolitischen 
Transmissionsmechanismus« und die »Sicherung der Ein
heitlichkeit der Geldpolitik« schlichtweg »Zwischenziele«, 
ohne dass Karlsruhe so weit ging, das »Endziel«zu benen
nen. Die »Irreversibilität« bzw. die etwaige »Umkehrbarkeit« 
der Währungsunion sind allgemein in der öffentlichen Dis
kussion Tabuthemen.

Die Währungsunion beruht als unionsrechtliches Verfas
sungsgebilde auf einem Gestaltungsakt des Verfassungs
gebers der Europäischen Union, d.h. der Regierungen der 
Mitgliedstaaten und der nationalen Parlamente. Die Euro
päische Zentralbank und das die nationalen Zentralbanken 
einschließende Europäische System der Zentralbanken sind 
kein geborener und auch kein erkorener Akteur der euro
päischen Verfassungsgebung; ihre Mitwirkung im euro
päischen Verfassungsgebungsprozess beschränkt sich auf 
Konsultationen. Insbesondere wurde der Europäischen 
Zent ralbank und dem Europäischen System der Zentralban
ken die Sicherung der Währungsunion und die Erhaltung 
des Euros als verantwortliche Aufgabe nicht auf der 
Maastrichter Konferenz und ebenso wenig aus irgendeinem 
Anlass zu irgendeinem Zeitpunkt in der Folgezeit überant
wortet. Der Verfassungsgeber der Europäischen Union hat 
sich zuletzt mit dem Vertrag von Lissabon nicht nur die Fort
entwicklung der Regelungen über die Währungsunion, son
dern auch deren etwaige Rückbildung vorbehalten (Arti
kel 48 EUV) und hat damit seine alleinverantwortliche Herr
schaft über die Währungsunion und den Euro erneut bekräf

tigt. Es unterliegt daher keinem Zweifel, dass das Hand
lungsmandat der Europäischen Zentralbank und des 
Europäischen Systems der Zentralbanken die Sicherung der 
Währungsunion und den Erhalt des Euro vertragsrechtlich 
nicht umfasst. 

Das gilt uneingeschränkt für den Fall, dass die Mitgliedstaa
ten ihrer vertraglichen Verpflichtung zur Stabilhaltung der 
Währungsunion und zum Erhalt des Euro ökonomisch und 
politisch nachzukommen nicht in der Lage sind und sich der 
Ruf nach einer Hilfeleistung der Europäischen Zentralbank 
als »Feuerwehr« sogar über die Grenzen der Währungs union 
hinaus verbreitet. Neben den rechtlichen Gründen bestehen 
darüber hinaus gravierende Zweifel, ob »unkonventionelle« 
geldpolitische Maßnahmen der Europäischen Zentralbank 
angesichts ihrer möglicherweise die Währungsstabilität ge
fährdenden massiven Geldvermehrung letztendlich über
haupt geeignet sind, die Währungsunion und den Euro si
cher zu erhalten, oder ob sie nicht eher negative Auswirkun
gen zum Schaden der Währungsunion und des europäi
schen Integrationsprozesses zur Folge haben könnten.

Es bedarf einer abschließenden Klärung durch erneute 
höchstrichterliche Rechtsprechung, ob die Sicherung der 
Europäischen Währungsunion und der Erhalt des Euro eine 
Zielsetzung der Geldpolitik bzw. eine Aufgabe der Europäi
schen Zentralbank sowie des Europäischen Systems der 
Zentralbanken, d.h. außer der Europäischen Zentralbank 
auch der nationalen Zentralbanken, ist. Die Klärung ist um
so dringlicher, als sich die Mitgliedstaaten, denen die Siche
rung der Währungsunion und des Euro verantwortlich ob
liegt, an die »Hilfestellung« durch die Europäische Zentral
bank als angeblich alleiniges leistungsfähiges Organ der 
Europäischen Union allzu leicht gewöhnen könnten.
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und ein ›italienischer Weg‹
Italienische Bankenrettung – EU-Abwicklungsrichtlinie

Dirk Meyer* 

Der Beitrag zeigt die möglichen Wege zur Bewältigung der italienischen Bankenkrise auf. Die 

EU-Abwicklungsrichtlinie gibt als neuen Regelmechanismus die vorrangige Beteiligung der Anteils-

eigner und Nachranganleihen sowie Sicht- und Spareinlagen über 100 000 Euro vor. Unter Berück-

sichtigung der italienischen Situation und der bereits eingeleiteten Maßnahmen scheinen Abwege 

vom Bail-in-Mechanismus nicht ausgeschlossen. Wie könnte ein ›italienischer Weg‹ bei einer Ver-

gemeinschaftung der Hilfen und der Haftung zur Bankenrettung aussehen? Wie fällt die ökonomi-

sche Bewertung aus?

Ein negativer Einlagenzins der europäi-
schen Zentralbank (EZB), eine extrem 
niedrige Zinsmarge zwischen Einlagen- 
und Kreditgeschäft, der wachsende Re-
gulierungsdruck und ein hoher Investiti-
onsbedarf in die IT-Technik: Die europäi-
schen Banken stehen schweren Zeiten 
gegenüber. Bei zahlreichen mediterranen 
Geschäftshäusern kommen eine Klientel-
politik, eine strukturelle Schwäche der 
kreditnehmenden Unternehmen, eine 
auch deshalb riskante Kreditvergabe, 
mangelhafte interne Kontrollen sowie un-
zureichende externe Prüfungen der 
natio nalen Aufsichtsbehörden hinzu. Ge-
nerell führt der dort von heimischen Fi-
nanzinstituten gehaltene relativ hohe An-
teil an Staatsschuldtiteln zu einer unheil-
vollen Verbindung, die die Staatschul-
denkrise mit der Bankenkrise verschmel-
zen lässt. Die spanische Bankenkrise 
2012/13 machte eine Kreditvereinbarung 
in Höhe von 100 Mrd. Euro mit dem Eu-
ropäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM) notwendig, von der letztlich nur 
40 Mrd. Euro genutzt wurden. Die seit 
2014 schwelende Bankenkrise in Portu-
gal ist bis heute ungelöst. Seit letztem 
Jahr stehen zusätzlich die italienischen 
Banken im Rampenlicht.

Rechtlich gibt die zum 1. Januar 2015 in 
Kraft getretene EU-Abwicklungsrichtlinie 
(Bank Recovery and Resolution Directive, 
BRRD) den Lösungsweg für insolvente 
Finanzinstitute vor. Das Problem: Zum ei-
nen sind die Instrumente des sogenann-
ten Bail-in-Mechanismus noch nicht voll 
entwickelt. So befindet sich der Abwick-
lungsfonds (Single Resolution Fund, SRF) 
im Aufbau. Bis Ende 2023 soll er ein Vo-

lumen von 55 Mrd. Euro umfassen.1 Zum 
anderen gibt es – mit der Ausnahme der 
portugiesischen Novo Banco als dem 
Nachfolgeinstitut der Banco Espírito San-
to – noch keinerlei Erfahrungen mit dem 
neuen Mechanismus, so dass gegebe-
nenfalls ein Präzedenzfall geschaffen 
würde.

Zum Stand August 2016 scheint sich die 
EU-Kommission unter Führung der Wett-
bewerbskommissarin Margrethe Vesta-
ger gegenüber dem italienischen Regie-
rungschef Matteo Renzi durchgesetzt zu 
haben, die mit Unterstützung der EU-Fi-
nanzminister Ausnahmen von der gerade 
eingeführten Bankenabwicklungsrichtlinie 
ablehnt (vgl. Mussler 2016). Wie weiter 
unten gezeigt wird, dürfte der mittelfristig 
insgesamt notwendige Rekapitalisie-
rungsbedarf jedoch so groß sein, dass 
staatliche Hilfen weiterhin wahrscheinlich 
bleiben. Auch deshalb wird die italieni-
sche Position von EZB-Präsident Mario 
Draghi unterstützt, der in der italienischen 
Bankenkrise zudem systemische Risiken 
sieht, die ein staatliches Auffangnetz 
rechtfertigen würden.

Italiens Bankenkrise

Italienische Banken haben einen gesam-
ten Kreditbestand von rund 2 Bllionen Eu-
ro in ihren Büchern (31. Dezember 2015). 
Davon gilt ein Volumen von etwa 360 Mrd. 
Euro (18% des Bruttoinlandsprodukts, 
BIP) als ausfallgefährdet, d.h., der Kredit 
wird entweder nicht mehr bedient und/
oder er wurde wertberichtig, also mit ei-
nem Abschlag auf den Nominalwert bi-

 1 Deutsche Banken haben 2015 1,58 Mrd. Euro 
eingezahlt. Der deutsche Anteil wird auf insge-
samt 15,4 Mrd. Euro anwachsen. Derzeit soll der 
Abwicklungsfonds etwa 10 Mrd. Euro umfassen.

 * Prof. Dr. Dirk Meyer ist Inhaber des Lehrstuhls für 
Ordnungsökonomik an der Helmut-Schmidt-Uni-
versität, Universität der Bundeswehr Hamburg. 
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lanziert.2 Dem stehen jedoch lediglich Rückstellungen von 
nur ca. 120 Mrd. Euro gegenüber. Marktliche Verwertungen 
dieser Problemkredite bringen derzeit nur 10 bis 20% des 
Nominalwertes, so dass weitere Abschreibungen in erbli-
chem Umfang notwendig werden (vgl. Piller 2016a; 2016b). 
Insbesondere die Ausleihungen an Unternehmen und an-
dere Privatkunden in Höhe von 1 658 Mrd. Euro sind be-
sonders gefährdet. Hierin spiegelt sich die andauernde 
strukturelle Schwäche der italienischen Wirtschaft wider. 
Weitere 400 Mrd. Euro sind Staatsanleihen. Damit halten 
italienische Banken 21,6% der italienischen Staatsschulden; 
vor der Finanzmarktkrise 2007 waren es lediglich 12,1%.3

Im vergangenen Jahrzehnt erzielten italienische Banken im 
europäischen Vergleich durchschnittlich die niedrigste Ka-
pitalrentabilität (vgl. Hartmann 2016). Zur gleichen Zeit 
schütteten sie die geringen Gewinne in hohem Umfang aus, 
ohne die Rücklagen entsprechend zu bedienen. So hat die 
Intesa bei einem Nettogewinn von 2,6 Mrd. Euro Dividenden 
in Höhe von 2,2 Mrd. Euro ausgezahlt und nur 0,4 Mrd. Eu-
ro dem Eigenkapital zugeführt (2015). Demgegenüber hat 
die Commerzbank von dem 1,06 Mrd. Euro Nettogewinn 
lediglich 250 Mio. Euro ausgeschüttet. Insgesamt haben als 
einzige die von der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) untersuchten 90 europäischen Banken die italie-
nischen Institute über 50% ihres Nettogewinns für Dividen-
denzahlungen genutzt (vgl. Mußler 2016). Aktuell zeugen 
folgende Einzelereignisse von einer fortgesetzten Banken-
krise in Italien (vgl. auch Piller 2016a; 2016c; 2016d):

 – Bereits im Herbst 2015 wurden durch die Insolvenz von 
vier Regionalbanken die Nachranganleihen von ca. 
10 600 Anlegern in Höhe von nominal etwa 330 Mio. 
Euro wertlos. Auch um die betroffenen Kleinanleger zu 
schützen, hat Staatspräsident Matteo Renzi eine Ent-
schädigung von 80% der Anlagen für Bruttoeinkommen 
geringer als 35 000 Euro/Jahr und einem Anlagevermö-
gen geringer als 100 000 Euro angekündigt.

 – Im April 2016 musste das drittgrößte Geldinstitut Italiens, 
die als systemrelevant geltende Banca Monte dei Paschi 
di Siena S.p.A. (MPS), bei einem Eigenkapital von 7 Mrd. 
Euro und Ausleihungen von 111 Mrd. Euro Kredite im 
Umfang von 24 Mrd. Euro als notleidend ausweisen. Dar-
über hinaus liegen 22 Mrd. Euro an weiteren Problem-
krediten vor. Dem stehen Rückstellungen von lediglich 
12 Mrd. Euro als Vorsorge zur Verfügung. Aktuell ist eine 
Kapitalerhöhung von 5 Mrd. Euro – bislang ohne Garan-

 2 Nach der Abgrenzung des Internationalen Währungsfonds (IWF) gilt ein 
Kredit als notleidend, wenn der Kreditnehmer 90 Tage in Zahlungsverzug 
ist. Die Banca d’Italia gibt eine Teilmenge der notleidenden Kredite – die 
sogenannten Bad Loans (sofferenze) an, bei denen es sich um Darlehen 
handelt, deren Kreditnehmer bereits insolvent sind. Dieser Kreditbestand 
lag Ende 2015 bei 200 Mrd. Euro, entsprechend 12% des BIP. Der Anteil 
notleidender Kredite ist nur in Griechenland (35%) höher. Hohe Ausfall-
quoten bestehen außerdem für Irland (17%), Portugal (14%) und Spanien 
(7%) (vgl. auch Hartmann 2016).

 3 Vgl. Mußler (2016). Möglicherweise hinderte diese Verflechtung die Regu-
lierungsbehörden daran, die Kreditinstitute strenger zu beaufsichtigen.

tiegeber – und der Verkauf von 28 Mrd. Euro Problem-
krediten zu 33% ihres Buchwertes an eine ausgelagerte 
Bad Bank (Atlante 2) geplant.4 Etwa 60 000 Anleger hal-
ten Vorrangobligationen in Höhe von nominal 5 Mrd. Eu-
ro, die im Falle eines Bail-in in die Haftung fließen würden.

 – Im Mai 2016 misslang eine Kapitalerhöhung der ebenfalls 
als systemrelevant eingestuften zehntgrößten Bank Itali-
ens, der Banca Popolae di Vicenza. Neben einer unzu-
reichenden Eigenkapitalquote drohte auch eine Liquidi-
tätslücke. Von den geplanten 1,5 Mrd. Euro neuen 
Aktien wurden nur 8% gezeichnet, davon 5% von der 
Mailänder Mediobanca. Als Sicherungsgeber musste 
deshalb der neu gegründete italienische Bankenrettungs-
fonds Atlante die 1,5 Mrd. Euro in seine Bücher nehmen. 
Die Geschäftsanteile sind derweil von 62,5 Euro auf 10 ct 
gesunken. Betroffen sind rund 119  000 Genossen-
schaftsmitglieder.

 – Gleichfalls scheiterte im Juni 2016 die Kapitalerhöhung 
der Veneto Banca im Volumen von 1 Mrd. Euro. Auch 
hier ist die Übernahme durch den Sicherungsgeber At-
lante wahrscheinlich.

Als Folge kam es bei den betroffenen Instituten zu einem 
Abzug von Kundengeldern. Anzeichen einer Kapitalflucht 
spiegeln auch die Target-Salden wider. So stieg der Tar-
get-Saldo von –188,6 Mrd. Euro (30. Juni 2015) auf 
–288,9 Mrd. Euro (30. Juni 2016) und lag damit höher als 
zum Höhepunkt der Krise 2012.5 Gemäß Frankfurter Kreisen 
haben deutsche Banken ihre Kreditlinien gegenüber italie-
nischen Banken bereits gekürzt. Die europäische Banken-
aufsicht ist gewarnt und hat Zweifel an den Bilanzprüfungen 
vor zwei Jahren durch die italienischen Behörden erhoben. 
Die Kontrollen wurden verschärft. So unternimmt die EZB 
bei der Banca Monte dei Paschi di Siena und der Genueser 
Banca Carige eine tägliche Liquiditätsabfrage vor. Beide 
Banken waren bereits 2014 bei den Bilanzprüfungen und 
dem Stresstest durchgefallen (vgl. Frühauf 2016a). Ohne 
eine baldige Sanierung droht den Instituten die Zwangsver-
waltung.

Wege der Bankensanierung und -abwicklung

Bankenabwicklungsmechanismus (SRM)

Die Sanierung und Abwicklung insolventer Finanzinstitute 
erfolgt gemäß dem harmonisierten Regelwerk des einheitli-

 4 Zur Gründung von Atlante 2 ist die Beteiligung des Rentenfonds für Frei-
berufler im Gespräch. Andere Investoren haben bislang abgelehnt.

 5 Vgl. http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004859, aufgeru-
fen am 15. August 2016. Sollte die eurokritische Fünfsterne-Bewegung 
nach einem Scheitern des Referendums zur Verfassungsreform im Okto-
ber 2016 bei Neuwahlen Regierungsverantwortung übernehmen, dann 
wurde bereits ein Referendum zum Verbleib in der Eurozone in Aussicht 
gestellt. In Fall eines Ausscheidens aus dem Euro wären die Target-Kre-
dite gegenüber den verbleibenden Mitgliedstaaten bei den hohen Staats-
schulden Italiens kaum werthaltig.
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chen Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution 
Mechanism, SRM). Damit soll zukünftig die Stabilität der 
Finanzmärkte gesichert, die Folgen für die Gesamtwirtschaft 
eng begrenzt und der Steuerzahler möglichst geschont wer-
den. Zugleich sollen die kritischen Funktionen (u.a. der Zah-
lungsverkehr) durch die Rekapitalisierung der Bank oder 
durch ein Brückeninstitut zumindest für eine Übergangszeit 
aufrechterhalten werden. Der SRM ergänzt den einheitlichen 
Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM), durch den die EZB die Aufsicht über 129 sys-
temrelevanten Großbanken in der Eurozone vornimmt.

Kernpunkt und neu ist der sogenannte Bail-in-Mechanis-
mus. Er beinhaltet das Instrument der Gläubigerbeteiligung 
(Bail-in), das neben den Anteilseigentümern auch Gläubiger 
des betroffenen Instituts vorrangig für Verluste heranzieht. 
Voraussetzungen für die Anwendung sind (a) eine drohende 
Insolvenz eines Institutes, die (b) nicht durch Maßnahmen 
der Privatwirtschaft in angemessener Zeit behoben werden 
kann, sowie (c) ein öffentliches Interesse/eine Systemrele-
vanz. Dabei ist das Prinzip der Verhältnismäßigkeit zu be-
achten.6 Entsprechende Verbindlichkeiten werden dann in 
haftendes Eigenkapital umgewandelt. Art. 34 Abs. 1 Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) legt die allgemeinen Grundsätze 
für eine Abwicklung/Sanierung fest:

»a) Verluste werden zuerst von den Anteilseignern des in 
Abwicklung befindlichen Instituts getragen.
 b) Nach den Anteilseignern tragen die Gläubiger des in Ab-
wicklung befindlichen Instituts die Verluste in der Rangfolge 
der Forderungen im regulären Insolvenzverfahren, sofern in 
dieser Richtlinie nicht ausdrücklich etwas anderes vorgese-
hen ist.«

Der Hinweis ›reguläres Insolvenzverfahren‹ deutet darauf hin, 
dass bei der Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht 
die konkrete Reihung in der Haftungskaskade länderspezi-
fisch abweichen kann.7 Grundsätzlich besteht die Reihen-
folge aus Eigenmitteln der Anteilseigner, Nachranganleihen 
sowie Sicht- und Spareinlagen über 100 000 Euro. Die Richt-
linie stellt Mindestanforderungen für diese Eigenmittel und 
berücksichtigungsfähigen Verbindlichkeiten. So muss die 
private Haftung mindestens 8% der Bilanzsumme ausma-
chen (Art. 37 Abs. 10 lit. a Abwicklungsrichtlinie (BRRD)). 
Erst danach können Mittel des (nationalen) Bankenabwick-
lungsfonds in Höhe von maximal 5% der Bilanzsumme in 
Anspruch genommen werden (Art. 44 Abs. 5 lit. b Abwick-
lungsrichtlinie (BRRD)), und erst zu guter Letzt werden ge-
gebenenfalls staatliche Gelder eingesetzt.

 6 Zu den Voraussetzungen einer Abwicklung siehe Art. 32 Abs. 1 Abwick-
lungsrichtlinie (BRRD). Zur notwendigen Systemrelevanz siehe in der 
Abwicklungsrichtlinie (BRRD) die Rn. 14 u. 25. In ähnlicher Weise wird in 
Rn 45 u. 67 f. ein öffentliches Interesse vorausgesetzt. Zum Grundsatz 
der Verhältnismäßigkeit siehe Rn 25, 27, 29, 49 f., 72, 126 u. 131.

 7 Die Umsetzung der Richtlinie in deutsches Recht erfolgte durch das 
Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG). Für die Abwicklung ist in 
Deutschland §§ 35 ff Insolvenzordnung (InsO) zu beachten.

Als oberste Aufsichtsbehörde obliegt der EZB die Beurtei-
lung der (In-)Solvenz einer Bank. Allerdings kann die in Brüs-
sel ansässige Abwicklungsbehörde (Single Resolution 
Board, SRB) drei Tage nach Aufforderung an die EZB eigen-
ständig die Entscheidung über den Fortgang des Instituts 
treffen. Die SRB ist zentral für die Erstellung und Durchfüh-
rung des Abwicklungskonzeptes zuständig.8 Aufgrund der 
Kompetenz wie auch der zeitlichen Dringlichkeit agiert die 
SRB relativ autonom. Insbesondere hinsichtlich von Ermes-
sensfragen hat die EU-Kommission jedoch ein Letztent-
scheidungsrecht.9

Ein generelles Problem stellt die Wahrung des Eigentums-
schutzes dar. Die Abwicklungsrichtlinie (BRRD) bezieht auch 
unbesicherte Schuldtitel mit ein, bei der zum Emissionszeit-
punkt noch keine entsprechende Bail-in-Regelung bestand. 
Damit werden Wertpapiere entwertet – eine Quasi-Enteig-
nung. Zudem könnten sich für institutionelle Anleger wie 
Versicherer im Nachhinein die Anforderungen an die Eigen-
mittelunterlegung für Investitionen in solche Schuldver-
schreibungen erhöhen. Die Vereinbarkeit mit den fundamen-
talen Rechtsgrundsätzen des Eigentumsrechts lässt sich 
nur dadurch herstellen, dass das Rechtsgut ›Abwicklungs-
fähigkeit‹ als höherrangig gewertet wird.10

Ein Bail-in muss nicht nur juristisch handhabbar, sondern 
auch in der Praxis durchführbar sein. Verschiedene Sach-
verhalte können einem reibungslosen, zügigen Ablauf jedoch 
entgegenstehen. Die Behörde kann deshalb bei im konkre-
ten Einzelfall auftretenden Problemen von der vorgesehenen 
Haftungskaskade (Herabschreibungs- oder Umwandlungs-
befugnisse) abweichen (vgl. im Folgenden ausführlich Wal-
lenborn 2015).

1. Ein wesentlicher Umstand ist die im Krisenfall zumeist 
geringe Zeit zur Reaktion, Planung und Umsetzung eines 
Bail-in. Bei akut auftretenden Krisen geschieht dies an 
einem Bankfeiertag oder an einem Abwicklungswochen-
ende. Der SRM berücksichtigt diese Eilbedürftigkeit an 
verschiedenen Stellen durch die Setzung einer 24-Stun-
den-Frist.11 Innerhalb dieser kurzen Zeitspanne ist bei-
spielsweise aufgrund komplexer vertraglicher Regelun-

 8 Unterstützung erfährt die SRB durch die Nationalen Abwicklungsbehör-
den (NAB). In Deutschland ist diese derzeit in der Bundesanstalt für 
Finanzmarktstabilisierung (FMSA) angesiedelt. Sie wird demnächst ent-
sprechend dem SAG in die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) eingegliedert.

 9 Der Rat hat nur in zwei Fällen Eingriffsrechte. Wenn kein öffentliches Inte-
resse besteht oder wenn die Kommission eine Abänderung bei der Ver-
wendung der Fondsmittel um 5% oder mehr vornimmt, kann er den Vor-
schlag verhindern.

 10 In der Praxis spielt bei der Bewertung der Kreditpapiere die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Emittenten die entscheidende Rolle. Dies gilt auch für 
eventuell höhere Eigenmittelanforderungen. Das erklärt mit, warum ver-
schiedene Ratingagenturen verlauten lassen, ihr Rating nicht aufgrund 
der gesetzlichen Neuregelungen ändern zu wollen (vgl. Wallenborn 
2015). Ebenfalls dürfte die Notenbankfähigkeit unverändert fortgelten.

 11 Siehe Rn. 92; Art. 44 Abs. 12; Art. 91 Abs. 4 u. 5 Abwicklungsrichtlinie 
(BRRD).
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gen eine sichere Bewertung mancher Derivate und 
strukturierter Anleihen unmöglich. Deshalb sieht Art. 44 
Abs. 3 lit. a Abwicklungsrichtlinie (BRRD) eine Ausnahme 
vor, wenn »für diese Verbindlichkeiten trotz redlicher Be-
mühungen der Abwicklungsbehörde ein Bail-in innerhalb 
einer angemessenen Frist nicht möglich ist«.

2. In der Abwicklungsrichtlinie (BRRD) wie auch im SAG 
wird auf das Pari-Passu-Prinzip (lat.: im gleichen Schritt) 
verwiesen. Diesem Gleichrang-Prinzip zufolge müssen 
gleichrangige Verbindlichkeiten mit gleichem Anteil am 
Bail-in beteiligt werden. Bestehen jedoch beim Bail-in 
Probleme einer marktlich angemessenen Bewertung 
oder ist eine kurzfristige Verwertung der umgewandelten 
Eigenkapitalmittel bei Liquiditätsabzug schwierig oder gar 
unmöglich, dann sind diese Papiere eher ungeeignet. 
Langfristige unbesicherte Schuldtitel, wie Anleihen, Na-
mensschuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen 
ohne ein derivatives Element, stehen in der insolvenz-
rechtlichen Rangfolge auf gleicher Stufe. Sie wären inso-
fern besser geeignet, doch widerspräche diese Diskrimi-
nierung dem Gleichrang-Prinzip.

3. Ähnliche Probleme bereitet das in der Abwicklungsricht-
linie (BRRD) und dem SAG verankerte No-Creditor-Wor-
se-Off-Prinzip (NCWO). Es besagt, dass kein Gläubiger 
in der Abwicklung schlechter gestellt werden darf als in 
einem öffentlichen Insolvenzverfahren. Wird jedoch auf-
grund von (2) eine Ungleichbehandlung vorgenommen, 
so können einige Gläubiger relativ höhere Verluste bei 
gleichrangigen Papieren erfahren und deshalb gegebe-
nenfalls Schadenersatzforderungen stellen. Entspre-
chende Schadenersatzzahlungen hätte der Europäische 
Abwicklungsfonds auszugleichen. Mit dem Abwicklungs-
mechanismusgesetz (AbwMechG) wurde deshalb die 
Rangfolge von Verbindlichkeiten bei Bankeninsolvenzen 
geändert. Dem NCWO-Prinzip kann damit in Deutsch-
land Rechnung getragen werden, ohne dass eine zügige 
Bankenabwicklung behindert wird.12

4. Sodann können von einer Umwandlung von Verbindlich-
keiten unerwünschte Ansteckungs- oder gar Systemrisi-
ken ausgehen. Dies betrifft zum einen Interbankenver-
bindlichkeiten. Zum anderen kann ein Bail-in von 
Sichteinlagen von Unternehmen, die diese zum Zwecke 
der Liquidität halten, durch deren Lieferverflechtungen zu 
Ketteneffekten weiterer Finanzinstitute und Unternehmen 
führen. Gemäß Art. 44 Abs. 3 lit. c Abwicklungsrichtlinie 
(BRRD) kann die Behörde entsprechende Verbindlichkei-
ten von einer Umwandlung ausnehmen, wenn »der Aus-
schluss zwingend erforderlich und angemessen ist, um 
die Gefahr einer ausgedehnten Ansteckung – vor allem 
in Bezug auf erstattungsfähige Einlagen von natürlichen 
Personen, Kleinstunternehmen und kleinen und mittleren 

 12 Siehe § 46 f. Kreditwesengesetzes (KWG) i.V.m. §§ 38 u. 39 Insolvenz-
ordnung (InsO). Mit dieser Neuregelung werden Verbindlichkeiten, die für 
den Bail-in geeignet sind, und Verbindlichkeiten, die für den Bail-in unge-
eignet sind, bei einer Abwicklung genauso behandelt wie bei einer Insol-
venz.

Unternehmen – abzuwenden, die das Funktionieren der 
Finanzmärkte, einschließlich der Finanzmarktinfrastruk-
turen, derart stören würde, dass dies die Wirtschaft eines 
Mitgliedstaats oder der Union erheblich beeinträchtigen 
könnte«.

Weiterhin Vergemeinschaftung von Hilfen und Haftung

Mit der Errichtung des Bankenabwicklungsmechanismus 
scheinen Hilfen Dritter in weiter Ferne, da Mittel des Ban-
kenrettungsfonds und des Staates grundsätzlich eine 8%ige 
Verlusttragung durch Eigentumstitel und berücksichtigungs-
fähige Verbindlichkeiten voraussetzen. Eine Vergemein-
schaftung der Hilfen sowie der Haftung für etwaige Kredite 
einer Bankenrekapitalisierung ist jedoch auf verschiedenen 
Wegen weiterhin möglich:

1. Im europäischen Abwicklungsfonds (SRF) sind die 
Fondsmittel ab dem Zeitpunkt seiner vollständigen Be-
füllung mit 55 Mrd. Euro Ende 2023 vollständig verge-
meinschaftet.

2. Von 2016 bis Ende 2023 ist der SRF in nationale Kam-
mern untergliedert, die die national eingenommenen Ban-
kenabgaben eigenständig verwalten und für etwaige 
Schieflagen von Banken in dem Mitgliedstaat eintreten. 
Allerdings findet eine schrittweise Vergemeinschaftung 
der Fondsmittel statt, indem die nationalen Kammern ab 
einer gewissen Inanspruchnahme auf die Mittel der an-
deren Kammern zurückgreifen können. Während 2016 
nationale Beiträge zu 100% eingesetzt werden müssen, 
sinkt dieser Prozentsatz 2017 auf 60% und 2018 auf 
40%. Anschließend werden die nationalen Anteile weiter 
linear abgebaut bis 2024 die nationalen Kammern auf-
gelöst werden.

3. In der Aufbauphase können die nationalen Kammern von 
den anderen nationalen Kammern auf freiwilliger Basis 
um Kredite bitten.

4. Als Ultima Ratio soll jeder Mitgliedstaat in einem konkre-
ten Abwicklungsfall in seinem Hoheitsgebiet seine natio-
nale Kammer mit einer Kreditlinie unterstützen (nationale 
Brückenfinanzierung). Über die Erhebung von Sonder-
beiträgen von dem betroffenen nationalen Bankensektor 
sollen etwaige Kredite zurückgezahlt werden, so dass 
diese Staatskredite mittelfristig fiskalisch neutral wirken.

Darüber hinaus kommen auf verschiedenen Wegen direkte 
Staatshilfen in Betracht. So sieht Art. 32 Abs. 4 lit. d Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) »zur Abwendung einer schweren 
Störung der Volkswirtschaft eines Mitgliedstaats und zur 
Wahrung der Finanzstabilität« staatliche Garantien für Refi-
nanzierungskredite, neu emittierte Anleihen sowie eine vor-
sorgende Rekapitalisierung solventer Institute vor. Sodann 
kommen gemäß Art. 56 Abs. 3 Abwicklungsrichtlinie (BRRD) 
staatliche Stabilisierungsinstrumente »als letztes Mittel zum 
Einsatz, nachdem die übrigen Abwicklungsinstrumente so 
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umfassend wie möglich erwogen und eingesetzt wurden.« 
Diese umfassen die Eigenkapitalzufuhr sowie eine vorüber-
gehenden staatliche Übernahme. Konkret wären folgende 
Staatshilfen denkbar:

1. Der Staat kann über eine direkte Rekapitalisierung das 
Finanzinstitut verstaatlichen.

2. Über die Bildung einer institutsbezogenen Bad Bank kann 
der Staat problematische Schuldverschreibungen über-
nehmen. Eine Subvention ist nach EU-Beihilferecht nicht 
möglich, so dass die Papiere zum ›fairen‹ Marktwert be-
wertet werden. Um zukünftige Risiken und einen even-
tuellen Wertberichtigungsbedarf tragen zu können, sind 
parallel staatliche Bürgschaften für die Absicherung der 
Bad Bank notwendig. Da die abgebende Bank hierdurch 
möglicherweise erst eine Offenlegung der Verluste erfährt 
und entsprechende Abschreibungen vornehmen muss, 
müsste parallel neues (staatliches) Kapital zugeschossen 
werden.

3. Sind verschiedene Finanzinstitute im Falle einer übergrei-
fenden Bankenkrise von einer Insolvenz betroffen, kann 
ein Bad-Bank-Fonds ähnlich der ehemaligen irischen Ab-
wicklungsgesellschaft IBRC oder aktuell des italienischen 
Bankenrettungsfonds Atlante gegründet werden. Aller-
dings sind auch hier direkte staatliche Subventionen aus-
geschlossen. Der Vorteil liegt in der kollektiven Bünde-
lung, die eine Abwicklung gegebenenfalls vereinfacht.

4. Werden – wie derzeit von der EU-Kommission – direkte 
staatliche Hilfen nicht genehmigt, könnte der Staat im 
Nachhinein unter sozialen Aspekten Anleger und Sparer 
entschädigen. Dies würde nach Ansicht der EU-Kommis-
sion mit den Beihilfe- und Abwicklungsrichtlinien verein-
bar sein.

Schließlich steht dem Mitgliedstaat bei mangelnder eigener 
Kreditfähigkeit der Zugang zum ESM offen. Entsprechende 
Kredite zur Bankenrekapitalisierung sind jedoch nur im Rah-
men des regulären Verfahrens möglich. So muss u.a. die 
Voraussetzung erfüllt sein, dass dies »zur Wahrung der Fi-
nanzstabilität des Eurowährungsgebiets insgesamt und sei-
ner Mitgliedstaaten unabdingbar ist.« (Art. 3 ESM-Vertrag)13 
Damit ist der ESM-Zugang auf die Rekapitalisierung system-
relevanter Banken beschränkt, deren Insolvenz Dominoef-
fekte wahrscheinlich macht, durch die die Eurozone insge-
samt in Mitleidenschaft gezogen würde. Für diese Kredite 
haftet der Staat und unterliegt einer strikten Konditionalität.14 

 13 Siehe auch Art. 12 Abs. 1 sowie Art. 13 Abs. 1 lit. a ESM-Vertrag. Am 
8.  Dezember 2014 hat der ESM-Gouverneursrat eine entsprechende 
Änderung des ESM-Instrumentariums nach Art. 19 ESM-Vertrag 
beschlossen, der zukünftig Rekapitalisierungskredite und den Kauf von 
Aktien durch den ESM ermöglicht.

 14 Insbesondere auf ein Drängen der Bundesregierung wurde ein direkter 
Zugang der Banken zu Krediten des ESM verhindert. Diese Möglichkeit 
hätte eine Abänderung des ESM-Vertrages notwendig gemacht. Ein 
direkter Zugang der Banken wäre aus Sicht des Mitgliedstaates wesent-
lich attraktiver gewesen, da eine Staatshaftung und ein Auflagenpro-
gramm hätten vermieden werden können. Zur indirekten und direkten 
Bankenrekapitalisierung durch den ESM (vgl. Murswiek 2014).

Der Bankenrekapitalisierungstopf des ESM ist auf 60 Mrd. 
Euro begrenzt.

Die Notfall-Liquiditätshilfe (Emergency Liquidity Assistance, 
ELA) ist kein Instrument einer Bankenrekapitalisierung, son-
dern lediglich eines der Liquiditätszufuhr für vorübergehend 
als illiquide eingestufter Banken. Es handelt sich um eine 
Kredithilfe der nationalen Zentralbank (NZB) zur Stützung 
heimischer Finanzinstitute, die sich am Interbankenmarkt 
oder bei der EZB nicht mehr refinanzieren können. Gemäß 
Art. 14.4 EZB-Satzung zählt ELA zu den ›anderen Aufga-
ben‹, die die NZBen in eigener Verantwortung auf eigene 
Rechnung wahrnehmen können.15 Voraussetzung für diese 
außerordentliche Hilfe ist die Solvenz des Geldinstitutes, das 
lediglich vorübergehend Liquiditätsprobleme hat. Gegen-
über der herkömmlichen Refinanzierung über den Interban-
ken-/Geldmarkt oder die EZB wird der Zugang durch einen 
ermäßigten Zinssatz und niedrigere Sicherheitsanforderun-
gen erleichtert. Durch die stattfindende Risikoübernahme 
der NZB entlastet sich die EZB von möglichen Ausfällen. Die 
Erwähnung dieser Hilfen erfolgt an dieser Stelle, da sie in 
der Vergangenheit trotz restriktiver interner Richtlinien der 
EZB durchaus bewusst und offensichtlich unter Kenntnis-
nahme des EZB-Rates zur Stützung insolventer Finanzins-
titute eingesetzt wurden – so im Fall Zypern (2013), Irland 
(2013) und Griechenland (2014/15).16

Alternative Lösungswege zur italienischen 
Bankenrettung

Die ersten Anwendungsfälle des neuen Regimes litten nicht 
nur unter der Unkenntnis und Überraschung der zur Ab-
wicklung herangezogenen Gläubiger. Die drohenden Insol-
venzen wurden auch ganz unterschiedlich gehandhabt (vgl. 
Kunz 2015; Frühauf 2016b). Noch kurz vor Inkrafttreten des 
Bail-in-Mechanismus zum 1. Januar 2016 erhielten die vier 
griechischen Großbanken Ende November 2015 vom Staat 
und aus dem Hellenic Financial Stability Fund ca. 10 Mrd. 
Euro, die aus ESM-Krediten für die Bankenrekapitalisierung 
vorgesehen waren. Demgegenüber mussten die überwie-
gend ausländischen Gläubiger von Vorranganleihen der por-
tugiesischen Novo Banco, dem Nachfolgeinstitut der 2014 
abgewickelten Banco Espirito Santo, Anfang 2016 die Haf-
tung für 2 Mrd. Euro übernehmen, während Anleihen von 
über 3,4 Mrd. Euro ausgenommen waren. Investoren inter-
pretierten diese Diskriminierung als Willkürakt und reagierten 
verunsichert. Bankaktien und Nachranganleihen (Contingent 
Convertible Bonds) von europäischen Banken verloren seit 

 15 Diese Wertpapierkäufe finden im Rahmen des Agreement on Net Finan-
cial Assets (ANFA) statt. Durch die Bereitstellung von Zentralbankgeld 
nimmt die jeweilige NZB eine Geldschöpfung auf eigene Kosten und Risi-
ko vor (vgl. ausführlich auch Meyer 2016a).

 16 Vgl. Meyer (2016a, S. 30–33). Die internen Richtlinien wurden im Oktober 
2013 verschärft (vgl. Europäische Zentralbank 2013).
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Jahresbeginn stark an Wert, und auch die Kreditausfallver-
sicherungen zogen nicht nur in den Krisenländern an.

In Italien ist eine Gläubigerbeteiligung aufgrund der kleintei-
ligen Eigentümer- und Gläubigerstrukturen politisch umstrit-
ten. Die dortigen Institute finanzieren sich in erheblichem 
Umfang über ihre Kunden, zum einen als Anteileigner zum 
anderen als Gläubiger von Bankobligationen. Nach Anga-
ben der Banca d‘Italia halten italienische Haushalte Bank-
schulverschreibungen im Wert von ca. 200 Mrd. Euro, ein 
für Eurostaaten überdurchschnittlicher Wert. Mit einer im 
März 2016 beschlossenen Reform der vielfach genossen-
schaftlich organisierten (Regional-)Banken sollen diese in 
Aktiengesellschaften umgewandelt werden, auch um den 
Handel mit entsprechenden Anteilen zu erleichtern. Wie 
oben geschildert, will die italienische Regierung nach der 
Rekapitalisierung von vier Regionalbanken Ende letzten 
Jahres bereits über Entschädigungszahlungen an Kleinan-
leger nachsteuern.

Von daher dürfte der Widerstand gegen ein Bail-in der An-
teilseigentümer und Gläubiger zur Sanierung italienischer 
Banken erheblich sein. Geht man die Haftungskaskade wei-
ter durch, so ist für 2016 lediglich die nationale Kammer des 
Abwicklungsfonds (SRF) zugänglich, der jedoch noch weit-
gehend leer ist und deshalb ausfällt. Es bleiben mögliche 
Staatshilfen, für die jedoch aufgrund einer Staatsschulden-
quote von 132,7% und bei Einhaltung des Fiskalpaktes 
kaum Spielraum besteht. Zudem sind staatliche Subventi-
onen rechtlich ausgeschlossen. Des Weiteren erscheint ein 
ESM-Kredit aufgrund der staatlichen Beantragung und der 
damit einhergehenden Konditionierungsauflagen als über-
aus unattraktiv für die italienische Regierung.

Wie wäre ein ›italienischer Weg‹ zur Lösung dieses Dilem-
mas möglich? Unter Hinweis auf das Brexit-Votum sowie 
die Ergebnisse der Bankenstresstestes verweist die italie-
nische Regierung auf eine Ausnahmeregelung gemäß 
Art. 32 Abs. 4 lit. d Abwicklungsrichtlinie (BRRD), die bei 
einer Gefährdung der Finanzmarktstabilität anzuwenden 
wäre. Bereits Anfang Juli 2016 genehmigte die EU-Kom-
mission daraufhin einen Garantiefonds mit einem Siche-
rungsvolumen von 150 Mrd. Euro. Mit Hilfe dieses zunächst 
bis Ende 2016 befristeten Fonds können Banken neu be-
gebene Anleihen mit staatlichen Garantien absichern. Hier-
für müssen sie marktliche Gebühren zahlen, so dass eine 
Beihilfe ausgeschlossen sein sollte. Des Weiteren könnte 
die Regierung auf die Anwendung der Ausnahmeregelung 
vom Bail-in gemäß Art. 44 Abs. 3 Abwicklungsrichtlinie 
(BRRD) drängen. Sie könnte auf die zeitliche Enge (lit. a) 
und die Gefahr einer ausgedehnten Ansteckung der Real-
wirtschaft bzw. einer Gefährdung der Finanzstabilität (lit. c) 
verweisen. Schon im Februar einigte man sich mit der 
EU-Kommission darauf, dass jede Bank ihre eigene Bad 
Bank gründet, um ihre Problemkredite auszulagern. Da 

dies jedoch ebenfalls nur zu Marktbedingungen erfolgen 
konnte, scheiterte diese Lösung.

Stattdessen gründete ein Bankenkonsortium auf Druck der 
Regierung den Bankenrettungsfonds Atlante. Diese insti-
tutsübergreifende Einrichtung wurde bei einer geringen 
Staatsbeteiligung von der Kommission akzeptiert. Der Fonds 
soll über ein Volumen von knapp 4 bis 5 Mrd. Euro verfügen 
können.17 Seine Aufgaben sind die Übernahme notleidender 
Kreditpapiere zum Buchwert (u.a. Monte dei Paschi) (30% 
der Fondsmittel) und die Garantienstellung für Kapitalerhö-
hungen der drei Krisen-Volksbanken (u.a. Banca Popolae 
di Vicenza und Veneto Banca) (70% der Fondmittel).18 Be-
reits durch die Inanspruchnahmen als Sicherungsgeber ist 
etwa die Hälfte der Gelder gebunden. Damit dürfte ein Be-
darf an weiteren Fondsmitteln bestehen, denn von den ge-
schätzten 360 Mrd. Euro an notleidenden Krediten des Ban-
kensystems sind etwa 240 Mrd. Euro nicht durch Rückstel-
lungen gedeckt.

Die Regierung dürfte in jedem Fall vermeiden wollen, Staats-
hilfen im Sinne des EU-Rechts zu gewähren. Geeignet wä-
re deshalb das Instrument der halbstaatlichen Förderbank 
Cassa Depositi e Prestiti (CDP), die bislang ähnlich der deut-
schen Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) die Förderung 
von Infrastrukturprojekten übernimmt, aber auch private Un-
ternehmen mit Krediten unterstützt und schon an Atlante 
beteiligt ist (vgl. zur CDP Bayer 2013). Das zu etwa zu 80% 
in staatlichem Besitz befindliche Institut refinanziert sich 
durch staatlich garantierte Postspareinlagen im Volumen von 
242 Mrd. Euro von etwa 24 Mio. Kunden (31. Dezember 
2013). Denkbar wäre, dass der Staat einen notenbankfähi-
gen Schuldschein an die Förderbank gibt, den diese im Rah-
men ihrer wirtschaftspolitisch ausgerichteten Förderung zur 
Aufstockung ihrer bereits bestehenden Einlage in den Ban-
kenrettungsfonds Atlante weiterleitet.19 Die EU-Kommission 
stuft Atlante bislang als privates Vehikel ein, da der Fonds 

 17 Neben den zwei Großbanken Unicredit und Intesa Sanpaolo, die je 
1 Mrd. Euro beisteuern, sollen Versicherer, u.a. Generali, Unipol und Cat-
tolica, zusammen 1 Mrd. Euro und Investmentfonds weitere 500 Mio. 
beitragen. Außerdem sollen mit 200 bis 600 Mio. Euro die halbstaatliche 
Cassa Depositi e Prestiti (CDP) und die öffentlich-rechtliche Sparkas-
senstiftung mit 500 Mio. Euro beteiligt sein (vgl. Piller 2016a).

 18 Hieran knüpft ein Vorschlag von A. Alesina und F. Giavazzi, die den 
Ankauf der Anleihen zum Buchwert durch den privaten Fonds Atlante als 
»Marktwert« der Anleihen interpretieren, zu dem der Staat weitere notlei-
dende Kredite aufkaufen könnte. Hierdurch würde das Verbot der Sub-
vention umgangen (vgl. Mussler, Piller und Schäfers 2016). Allerdings 
wäre die Abkehr vom Bail-in weiterhin begründungsbedürftig. Nach der 
Vorabentscheidung des EuGH zur slowenischen Bankenabwicklung und 
der Anerkennung der Bankenmitteilung der EU-Kommission von 2013, 
die bereits die Beteiligung von Anteilseignern und nachrangigen Gläubi-
gern vorsah, dürfte diese Umgehung noch schwieriger werden. Siehe 
EuGH-Urteil vom 19. Juli 2016, Az. C-526/14.

 19 Unter der Annahme einer Ausfallquote von 70% bei den 360 Mrd. Euro 
notleidenden Kredite bliebe bei einer bereits vorliegenden Risikovorsorge 
von 120 Mrd. Euro ein zu deckender Kapitalzuschuss von ca. 130 Mrd. 
Euro. Bezogen auf den Staatsschuldenstand zum 31. Dezember 2015 in 
Höhe von 2 172 Mrd. Euro würde die Staatsschuldenquote durch den 
Schuldschein von 132,7% auf 140,7% steigen. Demgegenüber wird ein 
akuter Kapitalbedarf von lediglich 40 Mrd. Euro angegeben (vgl. Mussler, 
Piller, Plickert, Schäfers 2016).
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nicht mehrheitlich unter staatlicher Kontrolle steht. Deshalb 
sollte die weiterhin bestehende Minderheitsbeteiligung der 
CDP in Kombination mit dem Schuldschein an dieser Ein-
schätzung nichts ändern.20 In Anlehnung an den Fall Irland 
2013 könnte Italien die Lasten aus der Kredithilfe über zwei 
– mit dem EU-Recht nicht konforme, aber in der Vergan-
genheit angewandte – unkonventionelle Maßnahmen min-
dern (vgl. Meyer 2016a, S. 31 ff.).

Erstens: Atlante könnte den Schuldschein als Sicherheit zur 
Refinanzierung im Rahmen der ELA-Notfall-Liquiditätshilfe 
an die italienische Notenbank einreichen, um Liquidität zum 
Ankauf der Problemkredite (Bad Bank) zu erhalten.21 Indem 
der Fonds zum Buchwert (long term economic value) not-
leidende Kredite von quasi insolventen Finanzinstituten auf-
kauft, entlastet er diese von notwendigen Wertberichtigun-
gen, ermöglicht deren Solvenz und Fortbestand, muss aber 
selbst die Abschreibungen vornehmen. Bei Abschlägen zum 
Marktwert (fair value) in Höhe von 80 bis 90% würde Atlan-
te bei der Verwertung erhebliche Verluste anhäufen, die das 
Kapital aufzehren.

Zweitens: Nach abgeschlossener Arbeit könnte die Regie-
rung die Insolvenz von Atlante betreiben, indem die Wert-
berichtigen/Abschreibungen des Fonds so hoch angesetzt 
werden, dass die Verluste die Kapitaleinlagen vollständig 
aufzehren. Damit wäre zugleich eine Möglichkeit zur Mone-
tarisierung des Staatskredites eröffnet, die die EZB bereits 
im Fall Irland 2013 akzeptiert hat (vgl. Hoffmann 2016, 
S. 5 ff.; Meyer 2016a, S. 34 f.). Infolge der Insolvenz und der 
Nichtbedienung der ELA-Kredite wird die italienische No-
tenbank auf den als Garantie eingebrachten staatlichen 
Schuldschein zur Verwertung zurückgreifen. Mit dem Ziel, 
eine Erleichterung der Kreditkonditionen für den italienischen 
Steuerzahler zu erreichen, könnte die Regierung ihre Forde-
rung einer Umwandlung dieser Staatsschuld an die Banca 
d‘Italia herantragen.

In vorangegangener Weise wurde 2013 die irische Auffang-
gesellschaft IBRC für die Bankenaltlasten, die unter anderem 
auch für die Abwicklung der Anglo Irish Bank fungierte, für 
insolvent erklärt.22 Nicht der Zwang des Marktes, sondern 
die Opportunität des irischen Parlamentes führte zur Insol-
venz. Damit fiel der als Pfand im Besitz der irischen Noten-

 20 Alternativ wäre auch staatliches Mezzaninkapital in Form einer stillen 
Beteiligung an Atlante denkbar, wo der Staat zwar nicht nach außen auf-
tritt (Geschäftsführung), aber im Innenverhältnis Haftungskapital bereitge-
stellt. 

 21 ELA-Notkredite setzen die Solvenz des Finanzinstitutes voraus (vgl. Euro-
päische Zentralbank 2013). Da Atlante die Mittel aber zur Abwicklung 
und Rekapitalisierung an sich insolventer Banken verwendet, könnte ein 
Missbrauch vermutet werden. Allerdings zeigte der EZB-Rat in der Ver-
gangenheit hinsichtlich der Krisenbanken in Griechenland (2012 sowie 
2014/15), Zypern (2013) und Irland (2013) erhebliche Toleranz (vgl. hierzu 
ausführlich Meyer 2016a, S. 31 ff.).

 22 Das irische Parlament erklärte in einer Nachtsitzung am 7. Februar 2013 
durch einen einseitigen Parlamentsbeschluss die Insolvenz der Abwick-
lungsgesellschaft IBRC. Zu diesem nächtlichen Coup musste Staatsprä-
sident Higgins wegen seiner Unterschrift aus Italien eingeflogen werden.

bank befindliche Schuldschein des irischen Staates der Zen-
tralbank zur Verwertung zu. Diese tauschte den Schuld-
schein auf politischen Druck in acht langlaufende Staatsan-
leihen im Nominalwert von 25 Mrd. Euro um. Der Tilgungs-
zeitraum wurde bis 2053 verlängert und war damit etwa 
viermal so lang wie zuvor. Zudem wird die erste Rate erst 
2038 fällig.23

Was wären die pekuniären Wirkungen dieser Umschuldung? 
Ein Tilgungsaufschub sowie eine Verlängerung der Rück-
zahlung des Kredites führen in Verbindung mit einer Absen-
kung des Zinssatzes zu einem erheblich geringeren Barwert 
des neuen Schuldtitels. Anders ausgedrückt: Die Umschul-
dung wirkt wie ein Vorschuss auf zukünftige Notenbankge-
winne. Der Tausch eines relativ wertvollen Schuldscheines 
gegen eine Staatsanleihe mit längerer Laufzeit und niedri-
gerer Verzinsung würde bei der italienischen Notenbank 
Wertberichtigungen notwendig machen, die über die Auflö-
sung von Rücklagen finanziert werden müssten.

Die neuen Anleihen würden als ANFA-Wertpapiere bilanziert 
(vgl. auch Hoffmann 2016, S, 4 ff.). Das technische Problem 
hierbei: Die für Italien geltende ANFA-Obergrenze für eine 
Geldschöpfung auf eigene Rechnung würde voraussichtlich 
stark überschritten werden. Allerdings sieht das ANFA-Ab-
kommen verschiedene Ausnahmeregelungen vor, die eine 
fallweise und unvorhersehbare Überschreitung der Ober-
grenze rechtfertigen könnten. So kann die EZB unter außer-
gewöhnlichen Umständen (»under exceptional circumstan-
ces«) (Art. 4 Abs. 3 ANFA-Abkommen) die Obergrenzen er-
höhen, wenn eine Änderung der geldpolitischen Parameter 
vorliegt. Außerdem können Entwicklungen, die in Verbin-
dung mit den Netto-ANFA-Positionen stehen und außerhalb 
der Kontrolle der NZB liegen, eine zeitweise Überschreitung 
der Obergrenze zulassen (»developments in relation to net 
financial assets which are not directly under the control of 
an NCB may justify a temporary deviation from its financial 
asset ceiling.«) (Art. 5 Abs. 3 ANFA-Abkommen). Hierzu zäh-
len konkret gemäß Art. 5 Abs. 4 ANFA-Abkommen (a) zu-
sätzliche Forderungen des Internationalen Währungsfonds 
(IWF); (b) die Gewährung von ELA-Nothilfen; (c) nicht abge-
löste Forderungen des Eurosystems und (d) unvorhergese-
hene Bilanzentwicklungen infolge der Inanspruchnahme un-
genutzter ANFA-Spielräume durch andere NZBen. Keine 
dieser Ausnahmeregelungen würde jedoch – wie im Fall Ir-
land – auf die italienische Situation zutreffen. Selbst lit. b 
fände keine Anwendung, da es sich bei den neuen Anleihen 
weder um ELA-Kredite noch um eine Verwertung der für 
ELA-Kredite eingereichten Sicherheiten handelt, sondern 
um die Umwandlung eines Kreditpapieres.

 23 Die mittlere Laufzeit der Anleihen beträgt mehr als 34 Jahre im Vergleich 
zu acht Jahren bisher. Zwar ist der neue, variable Zinssatz an den euro-
päischen Geldmarktzins Euribor gekoppelt und somit gegenüber den 
ehemals nominal 8% wesentlich niedriger. Effektiv ändert sich jedoch 
kaum etwas, da die Zinserträge über den Gewinn der Notenbank dem 
Staatshaushalt nach wie vor zufließen (vgl. Theurer und Ruhkamp 2013).
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Konsequenterweise hat der EZB-Rat diesen Vorgang im Fall 
Irland damals als monetäre Staatsfinanzierung gewertet. In-
sofern hätte er bei dieser Transaktion sofort einschreiten 
müssen. Stattdessen hat der EZB-Rat damals die Lösung 
»einstimmig zur Kenntnis genommen«, was de facto einer 
Billigung infolge politischen Drucks der irischen Regierung 
gleichkam.24 Das Beispiel zeigt auch, dass eine monetäre 
Staatsfinanzierung ohne Höchstgrenze eine Alternative zu 
dem überaus knapp bemessenen ESM-Bankenrekapitali-
sierungstopf von 60 Mrd. Euro darstellen kann, auch wegen 
des eher geringen politischen Widerstandes.

Bewertung des ›italienischen Weges‹ zur 
Bankenrettung

Die Unsicherheit bei Investoren von Aktien, Einlagen und 
Anleihen von Banken ist nach den bisherigen Erfahrungen 
der Bankenrettung und der Praxis des Bail-in-Mechanismus 
aus Griechenland, Portugal und Italien groß. Darüber hinaus 
wird der einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus 
(SRM) auch seitens der Wissenschaft nicht unkritisch gese-
hen. So können von einer Gläubigerbeteiligung insbeson-
dere bei großen, grenzüberschreitend tätigen Geldinstituten 
und bei systemübergreifenden Bankenkrisen selbstverstär-
kende Ansteckungseffekte durch antizipative Reaktionen auf 
den Finanz- und Wertpapiermärkten entstehen (vgl. Avgou-
leas und Goodhart 2014). Lediglich bei weitgehend isolierten 
Schieflagen, die beispielsweise auf einem Fehlmanagement 
beruhen, erscheint ein Bail-in ökonomisch unproblematisch 
und angeraten. Auch deshalb sind die Anwendung der Aus-
nahmeregeln und gegebenenfalls die Umgehung einer weit-
reichenden Gläubigerbeteiligung bei frühzeitigen Staatshilfen 
nicht von vorn herein ökonomisch abzulehnen.

Die vorgestellte und keinesfalls abseitige Alternative einer ita-
lienischen Bankenrettung besitzt folgende Strukturmerkmale:

1. Bei hinreichender finanzieller Ausstattung bzw. Umfang 
der staatlichen Einlage kann im günstigen Fall eine erfolg-
reiche Bankenrettung vermutet werden.25 Die indirekte Re-
kapitalisierung durch den Staat erfolgt durch den Aufkauf 
von neuen Aktien einer unter Marktbedingungen nicht 
durchführbaren Kapitalerhöhung und mittels der Übernah-
me von Problemkrediten zu subventionierten Konditionen.

2. Durch die Zwischenschaltung der halbstaatlichen För-
derbank CDP dürfte formal die Abwicklungsrichtlinie 
(BRRD) nicht tangiert sein. Auch entfällt der Vorwurf einer 

 24 Vgl. hierzu und zu dem Zitat Theurer und Ruhkamp (2013). In ihren Erläu-
terungen zu ANFA stellt die Europäische Zentralbank (2015) demgegen-
über fest: »Bislang ist es noch nie zu einer ungerechtfertigten Abwei-
chung von den Obergrenzen für Netto-Finanzanlagen gekommen.« 
Indirekt würde mit der Umschuldung zu günstigeren Konditionen auch 
gegen die früheren Auflagen des ELA-Notkredites verstoßen werden (vgl. 
König und Bernoth 2016, S. 148).

 25 Voraussetzung ist allerding die Behebung der zu Beginn des Beitrages 
erwähnten generellen Mängel des italienischen Bankensystems.

nach EU-Recht schädlichen Staatshilfe, denn der als pri-
vat geltende Bankenfonds Atlante übernimmt das Haf-
tungsrisiko und die Wertberichtigungen in die eigenen 
Bücher. Nach der Insolvenz von Atlante saldieren sich für 
die CDP die Verluste aus der wertlos gewordenen Kapi-
talbeteiligung an dem Rettungsfonds (Aktiva) mit der über 
den Schuldschein erfolgten Eigenkapitaleinlage des Staa-
tes (Passiva). Per saldo wird die CDP-Bilanz durch die 
Bankenrettung nicht betroffen.

3. Die Einreichung des staatlichen Schuldscheines bei der 
Banca d’Italia als ELA-Nothilfe zur Refinanzierung ist eine 
nationale Euro-Geldschöpfung, auf die das Eurosystem 
direkt keinen Einfluss hat. Durch den damit verbundenen 
Anstieg der ANFA-Netto-Finanzanlagen des Eurosystems 
bei national-autonomer Geldschöpfung sinkt der geld-
politische Steuerungsspielraum der EZB (vgl. Meyer 
2016b, S. 414 ff.).

4. Im Falle einer Staatsinsolvenz Italiens und eines Euroaus-
tritts fände eine Vergemeinschaftung der Haftung für den 
der Zentralbank eingereichten Schuldschein statt. Die 
Eurostaaten haften anteilig gemäß ihrem Kapitalschlüssel 
an der EZB.

5. Mit der Einreichung des Schuldscheines an die italieni-
sche Notenbank erlangt der Fiskus quasi eine Nullzins-Fi-
nanzierung, da die Zentralbank die Zinserträge über ihren 
Gewinn an den Staatshaushalt abführt.

6. Die nach der Insolvenz vollzogene Umwandlung des 
Schuldscheines in eine langlaufende Staatsanleihe zu 
günstigeren Zinsen führt zu einem geringeren Barwert 
des Kreditpapieres. Im Umfang der Barwertminderung 
ist dieser Vorgang als eine monetäre Staatsfinanzierung 
zu werten und verstößt daher gegen das Verbot der mo-
netären Staatsfinanzierung (Art. 123 Vertrag über die Ar-
beitsweise der Europäischen Union (AEUV)).

Der durch die irische Bankenrettung vorgezeichnete ›italie-
nische Weg‹ würde weitgehend abseits des Regelwerks des 
einheitlichen Bankenabwicklungsmechanismus (SRM) ver-
laufen. Unter Anwendung der Ausnahmeregelung der Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) für den Bail-in und einer man-
gelnden Kapazität der italienischen Kammer des Abwick-
lungsfonds (SRF) würde sofort auf staatliche Kredithilfen 
zurückgegriffen werden. Damit werden zwei wesentliche 
Ziele des Bail-in-Regimes nicht erreicht: Zum einen der 
Schutz des Steuerzahlers, zum anderen die erzieherische 
Anreizwirkung einer Gläubigerhaftung. Letztere dürfte aller-
dings erst nach einer gewissen Zeit des Bestehens der neu-
en Regeln langfristig eintreten, da eine antizipative Anpas-
sung in der Kürze der Zeit entweder nicht (Banken) oder nur 
panikartig (nachrangige Gläubiger) erfolgen kann. Auch dürf-
te eine gegebenenfalls systemische Bankenkrise den Ein-
satz von Steuermitteln rechtfertigen.26 Hinsichtlich der im 

 26 Vgl. Avgouleas und Goodhart (2014, S. 10 ff.). Gerade für Italien erscheint 
aufgrund des Umfangs und der Verbreitung der Schieflagen von Banken 
eine systemische Krise nicht unwahrscheinlich zu sein.
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Aufbau befindlichen europäischen Bankenunion wäre der 
›italienische Weg‹ allerdings verheerend. Auch wenn die eu-
ropäischen Entscheidungsträger die italienische Bankenret-
tung als ökonomisch begründbaren Sonderfall darstellen 
würden: Angesichts der vielen Ausnahmen und Lockerun-
gen fiskalischer und geldpolitischer Regeln in der Vergan-
genheit und Gegenwart würden die Bürger anderer Euro-
staaten dieser Argumentation kaum folgen. Deshalb wäre 
der politische Schaden voraussichtlich groß.

Die Kombination der staatlichen Kredithilfe mit ei nem 
ELA-Notkredit dürfte im konkreten Fall gegen die ELA- 
Bedingungen verstoßen. Er ist nicht nur wegen der – im 
 Extremfall eines italienischen Staatskonkurses – Ge-
meinschaftshaftung aller Eurostaaten problematisch. Bei 
 erheblicher Überschreitung der ANFA-Obergrenze der 
 autonom-italienischen Geldschöpfung kann die EZB ihre 
 geldpolitische Steuerungsfähigkeit nur eingeschränkt wahr-
nehmen. Hinzu kommt eine Nullzins-Finanzierung des itali-
enischen Fiskus, der die Zinszahlungen des Kredites über 
den Notenbankgewinn zurückerhält. Jegliche Anreize einer 
zurückhaltenden Kreditpolitik entfallen. Dem italienischen 
Bürger werden weniger Lasten abverlangt, als es marktliche 
Bedingungen notwendig machen würden. Schließlich wäre 
die Umwandlung des Schuldscheins in eine Anleihe mit ge-
änderten Konditionen eine monetäre Staatsfinanzierung, die 
juristisch als Rechtsbruch, ökonomisch schädlich und poli-
tisch bedenklich zu bewerten wäre.

Fazit: Der ›italienische Weg‹ wäre als Präzedenzfall für eine 
zukünftige europäische Bankenrettung von entscheidender 
Bedeutung, auch und gerade, weil er im Ansatz der Blau-
pause der irischen Bankenabwicklung 2013 entspricht. So 
formulierte EZB-Präsident Mario Draghi anlässlich der 
EZB-Pressekonferenz vom 21. Januar 2016: »A good exam-
ple is what‘s happening in Ireland, which is one of the most 
successful countries as far as recovery is concerned, and 
regaining market access, and they‘re dealing with the NPLs 
[non-performing loans] gradually.«27
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gesetz – SAG).

Vertrag zur Einrichtung des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM), T/
ESM 2012/de.

Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV), Fassung auf-
grund des am 1. Dezember 2009 in Kraft getretenen Vertrages von Lissa-
bon (Konsolidierte Fassung bekanntgemacht im ABl. EG Nr. C 115 vom 9. 
Mai 2008, S. 47).
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Ergebnisse des 133. World Economic Survey (WES) für das
dritte Quartal 20161

ifo Weltwirtschaftsklima erfährt Rückschlag

Johanna Garnitz und Gernot Nerb

Die Stimmung in der Weltwirtschaft ist gedämpft. Der ifo Indikator sank im dritten Quartal um 

4,5 Punkte auf 86,0. Damit befindet er sich auf dem niedrigsten Wert seit über drei Jahren und 

liegt zehn Indexpunkte unter seinem langfristigen Durchschnitt (vgl. Abb. 1). Im Vorquartal war 

noch eine Verbesserung registriert worden. Die Experten beurteilten die aktuelle Wirtschaftslage 

unverändert ungünstig. Ihre Erwartungen sind deutlich negativer als im Vorquartal. Nach Ansicht 

der WES-Experten kam in nahezu allen Regionen die kurze Aufwärtsbewegung vom Vorquartal 

zum Erliegen. Vor allem in Europa – vor dem Hintergrund des Brexit-Votums – trübte sich das Wirt-

schaftsklima ein. Eine Ausnahme bildeten hier lediglich die osteuropäischen EU-Länder, wo sich 

das Klima aufhellte. In Asien fiel der Klimaindikator auf seinen niedrigsten Wert seit sieben Jah-

ren. In Nordamerika liegt der Index nur noch knapp über dem langfristigen Mittelwert. Eine Verbes-

serung des Wirtschaftsklimas, wenngleich ausgehend von einem niedrigen Niveau, ist in Latein-

amerika und den GUS-Staaten zu konstatieren (vgl. Abb. 3). Die kurzfristigen Zinsen im weltweiten 

Durchschnitt dürften in den nächsten sechs Monaten nahezu stabil bleiben. Bei den langfristigen 

Zinsen wird mit einem Anstieg im Laufe des zweiten Halbjahres 2016 gerechnet. Der Kurs des 

US-Dollar wird nach Ansicht der WES-Experten im Laufe der nächsten sechs Monate steigen.

Die wichtigsten Ergebnisse 

• Die Konjunkturerwartungen für die 
kommenden sechs Monate sind nega-
tiver.

• In den meisten Ländern ist die Inflation 
anhaltend niedrig.

• Die Zinsen bleiben niedrig. 
• Der US-Dollar dürfte weiter im Kurs 

steigen.

Konjunkturentwicklung in den 
Weltregionen

Die Stimmung der Wirtschaft im Euro-
raum verschlechterte sich, wenn auch 
nur geringfügig. Der ifo Index sank im drit-
ten Quartal von 112,7 auf 111,6 Punkte 
(vgl. Abb. 2). Damit bleibt er aber weiter-

hin über seinem langfristigen Durch-
schnitt. Zur Verschlechterung des Wirt-
schaftsklimas trugen ausschließlich die 
weniger positiven Erwartungen bei. Die 
aktuelle Lage hingegen verbesserte sich. 
Die konjunkturelle Erholung im Euroraum 
setzt sich fort, lässt aber an Dynamik ver-
missen. Am positivsten beurteilt wurde 
die Lage weiterhin in Deutschland und 
Irland. Im Mittelfeld mit einer zufrieden-
stellenden Situation rangieren Belgien, 
Estland, Lettland, Litauen, die Niederlan-
de, Österreich sowie die Slowakei und 
Slowenien. Von diesen Ländern verbes-
serte sich die Einschätzung der Lage vor 
allem in Österreich und Litauen. Dagegen 
gehörten nach Meinung der WES-Exper-
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Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.1)

ifo Wirtschaftsklima1)

(rechte Skala)

reales BIP
(linke Skala)

Abb. 1

 1 Im Juli 2016 hat das ifo Institut zum 133. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« – kurz WES – bei 1 086 Wirtschaftsexperten 
multinationaler Unternehmen und kompetenter 
Institutionen in 115 Ländern durchgeführt. Die 
Aufgabe des WES ist es, vierteljährlich ein mög-
lichst aktuelles Bild über die Wirtschaftslage sowie 
Prognosen für wichtige Industrie-, Schwellen- und 
Entwicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz zur 
amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quantita-
tiven (in Werteinheiten messbaren) Informationen 
aufbaut, werden beim WES qualitative Informatio-
nen – Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsex-
perten – abgefragt. Während amtliche Statistiken 
auf internationaler Ebene oft nur mit großen Zeit-
verzögerungen erhältlich sind, zeichnen sich die 
WES-Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktua-
lität und internationale Vergleichbarkeit aus. Gera-
de in Ländern, in denen die amtliche Statistik auf 
einer unsicheren Datenbasis steht, sind die von 
Wirtschaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile 
und Erwartungen von besonderer Bedeutung. 
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Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima für den Euroraum  

%  Veränderung gegenüber Vorjahr Index 2005 = 100

a) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

reales BIP
(linke Skala)

1)

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) III/2016.

Abb. 2

Die ifo Konjunkturuhr für das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den jüngsten Ergebnissen 
im Juli ist der ifo Indikator für die Weltwirtschaft wieder leicht gesunken. Während 
die Einschätzungen zur derzeitigen Wirtschaftslage unverändert ungünstig bleiben, 
trübten sich die Erwartungen etwas ein. Im Ergebnis vollzog der Indikator eine 
Abwärtsbewegung vom Erholungsquadranten in Richtung eines konjunkturellen 
Tiefs. Es bleibt abzuwarten, ob die Erholung noch intakt ist oder sich der Ab-
schwung verfestigt.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegen-
wärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten sechs Monaten. 
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas 
kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). 
Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Ex-
perten zur gegenwärtigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur 
erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der 
WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unver-
änderte Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier 
Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

Erholung / beginnender Aufschwung Fortgeschrittener Aufschwung / Boom

Abkühlung / Abschwung

III/2015

Konjunkturelles Tief / Rezession

Aktuelle
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Erwartungen für die
nächsten 6 Monate

sc
hl

ec
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Verbesserung

Verschlechterung

I/2011

ifo Konjunkturuhr: Weltwirtschaft

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016.
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

ten Griechenland und Portugal zu den we-
nigen Ländern, wo sich die bisher schon 
ungünstige Wirtschaftslage weiter ver-
schlechterte. Auch für Finnland, Frankreich, 
Italien und Spanien überwiegen trotz einer 
leichten Besserung weiterhin die negativen 
Bewertungen. Die Konjunkturerwartungen 
für das kommende halbe Jahr trübten sich 
in der Mehrheit der Länder weiter ein, blei-
ben aber per saldo im positiven Bereich. Le-
diglich für Frankreich, Griechenland, Lett-
land und Portugal sind die WES-Experten 
skeptisch bezüglich des weiteren Konjunk-
turverlaufs. In Spanien hingegen sind die 
Experten wieder etwas positiver gestimmt. 
Für 2016 wird im Euroraum mit einer Inflati-
onsrate in Höhe von 0,7% gerechnet. Mit-
telfristig (2021) liegen die Inflationserwartun-
gen weiterhin bei 1,8% (vgl. Tab. 3).

Das Wirtschaftsklima trübte sich in fast allen 
westeuropäischen Ländern außerhalb des 
Euroraums ein, allen voran im Vereinigten 
Königreich in Folge der Brexit-Abstimmung. 
Sowohl die Urteile zur aktuellen Lage, und 
noch mehr die Konjunkturerwartungen wur-
den erheblich nach unten korrigiert. Die La-
ge wird nun als ungünstig angesehen und 
wird sich nach Meinung der befragten Ex-
perten in den nächsten Monaten weiter ein-
trüben. Die Experten befürchten, dass recht-
lich-administrative Beschränkungen für aus-
ländische Investoren in den kommenden 
Monaten zunehmen dürften (vgl. Tab. 2). Die 
Ergebnisse einer WES-Sonderfrage, welche 
Länder – abgesehen vom Vereinigten König-
reich – von einem Brexit in diesem und in 
den nächsten drei bis fünf Jahren betroffen 
werden sein dürften, finden sich in einem se-
paraten Schnelldienst-Artikel in dieser Aus-
gabe (vgl. Boumans 2016). Das Wirtschafts-
klima verschlechterte sich auch in Dänemark 
und in der Schweiz, auch wenn die negativen 
Entwicklungen nicht ganz so ausgeprägt 
waren wie im Vereinigten Königreich. Wäh-
rend in beiden Ländern die Urteile zur aktu-
ellen wirtschaftlichen Lage in ein zufrieden-
stellendes Terrain zurückkehrten, waren die 
Konjunkturerwartungen erheblich weniger 
positiv und signalisieren für die Schweiz so-
gar eine Verschlechterung in den kommen-
den Monaten. Die meisten schwedischen 
WES-Experten bescheinigten für ihr Land 
weiterhin eine gute derzeitige wirtschaftliche 
Verfassung. Hinsichtlich der wirtschaftlichen 
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Abb. 3
Wirtschaftliche Situation

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016.
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Entwicklung in den nächsten sechs Monaten äußerten die 
befragten Experten erneut etwas weniger Zuversicht als zu 
Beginn des Jahres. Trotzdem dürften die derzeit guten wirt-
schaftlichen Bedingungen in der nahen Zukunft weiter an-
halten. Ausgehend von einem niedrigen Niveau, verbesser-
te sich der Klimaindikator für Norwegen merklich. Die 
WES-Experten bewerteten die aktuelle Lage nun als zufrie-
denstellend. Auch die Konjunkturaussichten hellten sich wei-
ter auf und befinden sich endlich wieder im positiven Be-
reich. 

Nach einer Verbesserung im zweiten Quartal, sank der Wirt-
schaftsklimaindikator für Nordamerika auf 91,2 Punkte und 
liegt nur noch leicht über seinem langfristigen Durchschnitt 
(90,7 Punkte). Ursächlich für die Verschlechterung war aus-
schließlich die nach unten revidierte Einschätzung zur aktu-
ellen Lage. Die wirtschaftlichen Erwartungen bleiben dage-
gen so positiv wie vor drei Monaten. Dieses Muster reflektiert 
die Entwicklung sowohl für die USA als auch für Kanada, 
wenngleich von unterschiedlichen Niveaus ausgehend. Die 
Lage bleibt nur für die USA zufriedenstellend, während sie 
für Kanada unter die Zufriedenheitsmarke fiel. In beiden Län-
dern mangelt es derzeit vor allem an Bau- und Ausrüstungs-
investitionen. Hinsichtlich der Sechs-Monats-Aussichten 
sind die befragten Experten aber für Kanada optimistisch 
und auch für die USA positiv gestimmt. 

Der Wirtschaftsklimaindikator für Asien fiel geringfügig von 
78,1 auf 71,1 Indexpunkte in diesem Quartal und bleibt un-
ter seinem langfristigen Durchschnitt von 92,5 Punkten. 
Während sich die derzeitige wirtschaftliche Lage nur leicht 
verschlechterte, sind die Konjunkturerwartungen erheblich 
negativer als vor drei Monaten. In China herrscht den Ex-
perten zufolge weiterhin ein ungünstiges Wirtschaftsklima, 
hauptsächlich aufgrund negativerer Konjunkturerwartungen. 
Vor allem Bau- und Ausrüstungsinvestitionen werden wie 
bereits in vorherigen Umfragen weiterhin als zu niedrig ein-
gestuft. Die Experten sehen auch ein stark eingeschränktes 
Kreditangebot für Firmen (vgl. Tab. 4). In Japan hellte sich 
das Wirtschaftsklima etwas auf. Die Verbesserung spiegel-
te sich sowohl in der Lageeinschätzung, als auch – etwas 
weniger ausgeprägt – in den Erwartungen wider. Dennoch 
bleibt die derzeitige Wirtschaftslage im Großen und Ganzen 
immer noch ungünstig, und es zeichnen sich keine großen 
Verbesserungen in den kommenden Monaten ab. Vor allem 
sind derzeit sehr schwache private Konsumausgaben zu 
verzeichnen, die nach Meinung der Experten auch in den 
nächsten sechs Monaten nicht anziehen dürften. Der japa-
nische Premierminister entschied, die Erhöhung der Ver-
brauchssteuer bis Oktober 2019 zurückzustellen und kün-
digte ein neues milliardenschweres Konjunkturprogramm 
an. In Hongkong, Malaysia und Südkorea wurde die aktu-
elle Wirtschaftslage ungünstiger beurteilt als vor drei Mona-
ten. Die Situation in Taiwan bleibt kraftlos, auch wenn es im 
Vergleich zum Vorquartal eine leichte Verbesserung gab. In 

 
Tab. 1 
Rechtlich-administrative Einschränkungen  
für ausländische Investoren 

Keine 
Dänemark 8,2 
Irland 8,2 
Schweden 7,9 
Finnland 7,7 
Paraguay 7,7 
Uruguay 7,7 
Bulgarien 7,2 
Litauen 7,0 

Eher gering 
Deutschland 6,8 
Belgien 6,7 
Chile 6,7 
Niederlande 6,3 
Tschechien 6,3 
Türkei 6,3 
Schweiz 6,0 
Mexiko 5,9 
Argentinien 5,8 
Australien 5,8 
Japan 5,7 
Sambia 5,7 
Norwegen 5,6 
Peru 5,6 
Frankreich 5,5 
Kolumbien 5,5 
Österreich 5,5 
Slowakei 5,5 
Togo 5,5 
USA 5,5 
Kroatien 5,4 
Spanien 5,4 
Südkorea 5,3 
Vereinigtes Königreich 5,3 
Polen 5,2 
Portugal 5,2 
Bangladesch 5,0 
Kanada 5,0 
Kenia 5,0 
Kosovo 5,0 
Lettland 5,0 
Neuseeland 5,0 
Philippinen 5,0 
Rumänien 5,0 
Ungarn 5,0 
Cabo Verde 4,6 
Pakistan 4,6 
Slowenien 4,5 
Südafrika 4,5 
China 4,4 
Taiwan 4,2 
Brasilien 4,1 
Indien 4,1 

Eher hoch 
Thailand 3,7 
Guatemala 3,4 
Kasachstan 3,4 
Lesotho 3,4 
Nigeria 3,4 
Bolivien 3,0 
Griechenland 3,0 
Italien 2,8 
Russland 2,8 
Ecuador 2,6 
Simbabwe 1,9 
Ägypten 1,6 
Venezuela 1,0 
Nur Länder mit mindestens fünf Antworten sind 
aufgeführt. – WES-Skala: 9: keine, 5: geringe, 1: hoch. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016. 
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Hongkong sind derzeit vor allem Bau- und Ausrüstungs-
investitionen sehr niedrig, aber die Experten hoffen auf eine 
Verbesserung in den kommenden Monaten. Private 
Konsum ausgaben hingegen sind auf einem zufriedenstel-
lenden Niveau, dürften aber in den kommenden Monaten 
sinken. Für Malaysia bleiben die Experten sehr skeptisch 
bezüglich des Sechs-Monats-Ausblicks. Auch WES-Exper-
ten in Südkorea erwarten, dass die wirtschaftliche Entwick-
lung in den kommenden Monaten kraftlos bleibt und rechnen 
mit sinkenden Exporten, zumal zwei Hauptexportmärkte des 
Landes entweder unter einer Konjunkturverlangsamung 
(China) oder unter politischer Instabilität (UK) leiden. Nur in 
Taiwan bleibt der Ausblick positiv. In Indien und den Philip-
pinen herrscht weiterhin eine günstige Wirtschaftslage vor, 
und die WES-Experten sind auch hinsichtlich der Entwick-
lung in den kommenden sechs Monaten zuversichtlich. In 
beiden Ländern wird sich das Klima für ausländische Inves-
toren verbessern, zumal sich die rechtlich-administrativen 
Rahmenbedingungen wahrscheinlich verbessern (vgl. 
Tab. 2). In Indonesien und Vietnam dürfte sich die derzeit 
günstige Wirtschaftslage voraussichtlich auch in den kom-
menden sechs Monaten fortsetzen. Die konjunkturelle Lage 
in Sri Lanka und Thailand wurde erneut als ungünstig beur-
teilt, obwohl gegenüber der Umfrage im April Verbesserun-
gen verzeichnet wurden. Die Konjunkturerwartungen deuten 
nur für Thailand eine weitere Verbesserung an. Für Sri Lan-
ka sind die befragten Experten bezüglich des Wirtschafts-
ausblicks skeptisch gestimmt. 

Mittel- und Osteuropa ist eine der wenigen Regionen, in 
der der Wirtschaftsklimaindikator in diesem Quartal gestie-
gen ist. Er verbesserte sich von 92,2 auf 94,6 Indexpunkte 
und liegt über seinem langfristigen Durchschnitt (86,6 im 
Zeitraum 2000–2015). Die Beurteilungen zur aktuellen Lage 
sind günstiger, und der Ausblick ist genauso positiv wie im 
April. Nach Meinung der WES-Experten scheint die Region, 

die überwiegend die »neuen« Mitgliedstaa-
ten der EU repräsentiert, zumindest in der 
kurzen Frist weniger von einem Brexit be-
troffen zu sein als die »alten« EU-Mitglied-
staaten (EU-15), bzw. Westeuropa insge-
samt. Die beste wirtschaftliche Verfassung 
herrscht derzeit weiterhin in Tschechien: die 
Einschätzungen zur gegenwärtigen wirt-
schaftlichen Situation und auch die Erwar-
tungen haben sich im Vergleich zur Umfrage 
im April verbessert. Die aktuelle Wirtschafts-
lage wurde als sehr günstig angesehen. Zu-
dem sahen die WES-Experten keine Kredit-
beschränkungen für Firmen (vgl. Tab. 4). Die 
derzeit guten wirtschaftlichen Bedingungen 
dürften in den kommenden Monaten anhal-
ten. Unter den mittel- und osteuropäischen 
Ländern, die der Eurozone angehören (bal-
tische Staaten, die Slowakei und Sloweni-

en), sind Litauen und die Slowakei die Länder mit der der-
zeit besten wirtschaftlichen Verfassung. In Estland, Lettland 
und Slowenien, bewerteten die WES-Experten die derzei-
tige Wirtschaftslage zumindest als zufriedenstellend. Die 
wirtschaftlichen Aussichten bleiben in allen Ländern weiter-
hin positiv, mit Ausnahme von Lettland, wo die befragten 
Experten die wirtschaftlichen Aussichten für die nächsten 
sechs Monate unverändert skeptisch einschätzen. In Polen 
bewerteten die befragten Experten die aktuelle Lage güns-
tiger als in der Vorquartalsumfrage. Dagegen sind die Kon-
junkturerwartungen weniger positiv als im April. Nach Mei-
nung der befragten Experten verbesserten sich die wirt-
schaftlichen Bedingungen in Bulgarien im Vergleich zum 
Vorquartal und sind nun zufriedenstellend. Die Erwartungen 
wurden zwar etwas nach unten revidiert, deuten aber wei-
terhin auf eine wirtschaftliche Verbesserung in den kom-
menden Monaten. Die Lage in Rumänien verschlechterte 
sich erneut gegenüber den Vorquartalen, bleibt aber nach 
Meinung der befragten Experten insgesamt zufriedenstel-
lend. Der Ausblick ist so positiv wie im April. Die WES-Ex-
perten beurteilten die derzeitige Wirtschaftslage in Kroatien 
und Ungarn als ungünstig, auch wenn im Falle Kroatiens 
kleine Verbesserungen im Vergleich zum Vorquartal sichtbar 
waren. Die Konjunkturerwartungen wurden für Ungarn nach 
oben revidiert und die Experten änderten ihre skeptische 
Sicht ins Positive. Der Ausblick für Kroatien bleibt relativ 
zuversichtlich. 

Der ifo Wirtschaftsklimaindikator für die GUS-Staaten (Russ-
land, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien und Usbekistan) ist 
von 62,9 auf 70,4 Indexpunkte gestiegen. Der langfristige 
Durchschnitt liegt bei 87,8 Punkten. Die Verbesserung re-
sultierte aus den nach oben revidierten positiveren Konjunk-
turerwartungen. Die aktuelle Lage bleibt hingegen unverän-
dert ungünstig. Dieses Muster von Lageeinschätzung und 
Erwartungen spiegelt vor allem die Situation in Russland 

Tab. 2 
Erwartete Veränderungen der Rahmenbedingungen für ausländische 
Investoren in den nächsten sechs Monaten 

Einflussfaktoren auf 
das Investitionsklima 

Änderungen in den nächsten sechs Monaten* 
Verschlechterung Verbesserung 

Rechtlich-administra-
tive Einschränkungen 
für die ausländischen 
Investoren 

Ecuador, Venezuela, 
Vereinigtes Königreich  

Argentinien, Brasilien, 
Chile, Indien, Nigeria, 

Paraguay, Peru,  
Philippinen, Rumänien 

Politische Stabilität 

Bulgarien, China, 
Ecuador, Italien, Kenia, 

Polen, Südafrika,  
Simbabwe, Ungarn, 

Venezuela 

Brasilien, Cabo Verde, 
Kroatien, Paraguay, 

Peru, Sambia,  
Spanien, Togo,  

Vereinigtes Königreich 
* Für die Länder, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine 
wesentliche Veränderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Länder mit 
mindestens fünf Antworten wurden in die Analyse einbezogen. – Kriterien 
zur Auswahl von Ländern: Verschlechterung: Wert auf der WES-Skala 
zwischen 1,0 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der WES-Skala zwischen 
6,0 und 9,0. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016. 
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Tab 3 
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2016 und 2021 

Region 2016 2021 Region 2016 2021 

Durchschnitt der Ländera) 4,2 2,8 Lateinamerika 37,8 5,0 
EU (28 Länder) 0,7 1,9 Argentinien 38,6 10,1 
EU (alte Mitglieder)b) 0,7 1,8 Bolivien 4,8 6,5 
EU (neue Mitglieder)c) 0,6 2,4 Brasilien 7,8 4,9 
Euroraumd) 0,7 1,8 Chile 3,8 3,1 
   Costa Rica (1,0) (5,0) 
Westeuropa 0,7 1,8 Dominikanische Republik (3,0) (4,0) 
Belgien 1,8 1,7 Ecuador 2,9 4,2 
Dänemark 0,5 1,4 El Salvador 1,6 2,2 
Deutschland 0,6 1,7 Guatemala 4,3 4,7 
Finnland 0,5 1,6 Kolumbien 6,8 3,9 
Frankreich 0,4 1,4 Kuba (4,0) (5,0) 
Griechenland – 0,3 1,8 Mexiko 3,9 3,4 
Irland 0,5 1,7 Paraguay 4,4 4,2 
Italien 0,4 1,9 Peru 3,3 2,8 
Luxemburg 0,3 1,8 Trinidad und Tobago (9,0) – 
Monaco 1,3 3,0 Uruguay 10,0 8,3 
Niederlande 0,6 1,8 Venezuela 728,0 26,7 
Norwegen 2,5 2,3    
Österreich 1,2 2,1 Nordamerika 1,7 2,4 
Portugal 0,7 1,7 Kanada 1,7 2,2 
Schweden 1,1 2,1 USA 1,7 2,5 
Schweiz – 0,5 1,1    
Spanien 0,4 2,1 Ozeanien 1,7 2,5 
Vereinigtes Königreich 1,1 2,3 Australien 1,7 2,5 
Zypern – 1,3 1,5 Neuseeland 1,2 2,1 
      
Mittel- und Osteuropa 0,6 2,4 Naher Osten 4,5 3,9 
Albanien 1,7 2,6 Israel 1,4 2,6 
Bosnien und Herzegowina 1,0 6,0 Jordanien (2,9) (3,0) 
Bulgarien 0,5 1,8 Libanon (3,0) (4,0) 
Estland 0,6 2,5 Saudi-Arabien (4,5) (3,0) 
Kosovo 0,4 1,5 Türkei 8,1 5,9 
Kroatien 0,1 1,8 Vereinigte Arab. Emirate 3,2 3,8 
Lettland 1,2 3,6    
Litauen 1,1 2,2 Afrika 8,4 7,3 
Mazedonien 0,2 2,0 Nördliches Afrika 6,9 5,5 
Polen 0,0 2,2 Ägypten 12,9 8,3 
Rumänien 1,0 2,6 Algerien 5,8 5,5 
Serbien (2,0) (2,0) Marokko 2,0 2,5 
Slowakei 0,2 2,6 Tunesien 4,4 4,4 
Slowenien 0,6 2,1 Subsaharisches Afrika 9,3 8,3 
Tschechien 0,9 2,2 Angola (35,0) (15,0) 
Ungarn 1,2 2,7 Benin 1,9 2,3 
   Burkina Faso (3,0) (2,0) 
GUS 9,4 5,8 Burundi (50,0) (6,5) 
Kasachstan 12,1 6,1 Cabo Verde 1,6 2,6 
Kirgisien 4,0 4,5 Elfenbeinküste 2,2 2,8 
Russland 8,2 5,1 Gambia (6,3) (5,0) 
Ukraine 13,3 7,0 Kenia 6,6 7,2 
Usbekistan 10,0 (20,0) Kongo Dem. Rep. 6,8 14,7 
   Kongo Republik 2,6 3,8 
Asien 2,4 3,0 Lesotho 7,1 5,6 
Bangladesch 6,2 6,4 Madagaskar 7,1 7,8 
China 2,2 3,3 Mauretanien 7,0 8,3 
Hongkong 2,7 3,0 Mauritius 2,4 3,3 
Indien 5,7 4,9 Namibia 6,6 8,3 
Indonesien (4,5) (4,0) Nigeria 14,8 12,9 
Japan 0,2 1,2 Sambia 19,0 8,4 
Malaysia 4,0 3,8 Sierra Leone 9,8 6,3 
Pakistan 6,0 8,9 Simbabwe 1,0 3,1 
Philippinen 1,9 3,7 Südafrika 6,6 5,7 
Sri Lanka 6,7 5,7 Sudan 24,0 18,3 
Südkorea 1,3 2,2 Swasiland 5,6 6,0 
Taiwan 1,1 1,5 Tansania (9,5) 7,5 
Thailand 1,2 2,9 Togo 1,9 2,4 
Vietnam 5,4 5,5 Uganda 5,5 5,0 
a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. – b) Belgien, 
Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal, 
Schweden, Spanien, Vereinigtes Königreich. – c) Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowakei, 
Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. – d) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, 
Lettland, Litauen Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. – ( ) Die Daten in 
Klammern resultieren von wenig Antworten. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016. 
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wider. Die gegenwärtige wirtschaftliche Lage bleibt nach wie 
vor gedämpft, aber der Ausblick drehte das erste Mal seit 
über drei Jahren ins Positive. Kreditrestriktionen für Firmen 
bleiben nach wie vor hoch, auch wenn eine leichte Entspan-
nung im Vergleich zu vorangegangenen Ergebnissen zu er-

kennen ist. Die WES-Experten konstatierten, dass recht-
lich-administrative Restriktionen für ausländische Investoren 
hoch bleiben (vgl. Tab. 1 und 4). Die gesamtwirtschaftliche 
Lage in der Ukraine stellt sich ungünstig dar. Die Konjunk-
turerwartungen sind dagegen optimistischer geworden und 
signalisieren eine Verbesserung der derzeit schwierigen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in den nächsten sechs 
Monaten. Die gegenwärtige wirtschaftliche Situation in Ka-
sachstan und Kirgisien wurde als ungünstig beurteilt. Wäh-
rend die Erwartungen für Kasachstan auf eine Verbesserung 
in den kommenden Monaten hindeuten, bleiben die 
WES-Experten für Kirgisien skeptisch bezüglich des 
Sechs-Monats-Ausblicks. In Usbekistan ist die aktuelle wirt-
schaftliche Situation deutlich positiver als in der gesamten 
Region. Die aktuell zufriedenstellenden wirtschaftlichen Be-
dingungen dürften in den nächsten sechs Monaten anhalten.

Nachdem der Wirtschaftsklimaindikator für Ozeanien im 
zweiten Quartal stark gestiegen war, fiel er in diesem Quar-
tal von 87,0 auf 84,2, was weit unter dem langfristigen 
Durchschnitt von 100 Indexpunkten liegt. In Australien war 
die Verschlechterung ausschließlich auf erheblich negative-
re Konjunkturerwartungen zurückzuführen. Dagegen ver-
besserte sich die aktuelle Lage und gilt nun als zufrieden-
stellend. Auch die Experten aus Neuseeland beurteilten die 
derzeitige Wirtschaftslage günstiger als vor drei Monaten. 
Dagegen sind sie im Hinblick auf den Sechs-Monats-Aus-
blick so vorsichtig wie im April. 

Der Klimaindikator für Lateinamerika verbesserte sich wei-
ter, ausgehend von einem niedrigen Niveau. Er liegt nun bei 
71,5 Indexpunkten, im Vergleich zu 67,0 im Vorquartal und 
bleibt weit unter seinem langfristigen Durchschnitt (2000–
2015: 90,1). Während die Einschätzungen zur derzeitigen 
wirtschaftlichen Lage unverändert ungünstig sind, verbes-
serten sich die Erwartungen erneut. In Brasilien wurden klei-
ne Verbesserungen im Vergleich zu den vorangegangenen 
Umfragen beobachtet. Die derzeitige Wirtschaftsleistung 
bleibt dennoch weiterhin schwach. Dagegen hellten sich die 
Erwartungen erheblich auf und zum ersten Mal in über zwei 
Jahren sind die positiven Stimmen in der Mehrzahl. Dies 
könnte ein Zeichen dafür sein, dass Brasilien die Talsohle 
erreicht hat und eine Trendwende naht. Das Investitionsklima 
für ausländische Investoren sollte sich in den kommenden 
Monaten verbessern, da die politische Instabilität und recht-
lich-administrative Restriktionen langsam nachlassen (vgl. 
Tab. 2). Das Wirtschaftsklima für Mexiko verschlechterte sich 
aufgrund negativerer Beurteilungen sowohl zur Lage als 
auch zu den Erwartungen. Die derzeit ungünstige Wirt-
schaftslage dürfte sich in den kommenden Monaten weiter 
verschlechtern. Die aktuelle Lage in Argentinien bleibt un-
günstig. Aber die befragten Experten äußerten sich optimis-
tischer bezüglich der Perspektiven in den nächsten sechs 
Monaten und eine wirtschaftliche Belebung ist weiterhin 
wahrscheinlich. In Chile verbesserte sich die aktuelle Lage 

Tab. 4 
Angebot an Bankkrediten, Ausmaß der Einschränkung 

Nicht eingeschränkt 
Tschechien 8,2 
Kanada 7,7 
Peru 7,7 
Taiwan 7,6 
Uruguay 7,5 
Finnland 7,4 
Japan 7,4 
Schweiz 7,4 
Slowakei 7,4 
Südafrika 7,4 
Belgien 7,3 
Norwegen 7,3 
Neuseeland 7,2 
Schweden 7,2 

Moderat eingeschränkt 
Deutschland 6,9 
Südkorea 6,8 
USA 6,8 
Vereinigtes Königreich 6,7 
Kolumbien 6,6 
Australien 6,5 
Frankreich 6,4 
Kroatien 6,3 
Lettland 6,3 
Paraguay 6,3 
Chile 6,1 
Niederlande 6,1 
Polen 6,1 
Türkei 6,1 
Rumänien 5,9 
Dänemark 5,8 
Bolivien 5,7 
Kenia 5,7 
Lesotho 5,7 
Litauen 5,7 
Pakistan 5,4 
Mexiko 5,3 
Ägypten  5,0 
Österreich 5,0 
Brasilien 4,8 
Spanien 4,8 
Bulgarien 4,7 
Cabo Verde 4,6 
Ungarn 4,4 
Argentinien 4,3 
Slowenien 4,0 

Stark eingeschränkt 
Russland 3,9 
China 3,7 
Indien 3,7 
Bangladesch 3,4 
Italien 3,2 
Portugal 2,9 
Simbabwe 2,8 
Kasachstan 2,6 
Nigeria 2,6 
Togo 2,5 
Sambia 2,3 
Venezuela 1,8 
Griechenland 1,5 
Nur Länder mit mindestens fünf Antworten sind auf-
geführt. – WES-Skala: 9: nicht, 5: moderat, 1: stark ein-
geschränkt. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016. 
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von einem niedrigen Niveau aus. Hinsichtlich des Sechs-Mo-
nats-Ausblicks bleiben die WES-Experten allerdings skep-
tisch und erwarten keine positiven Veränderungen in naher 
Zukunft. In Uruguay verschlechterte sich die Lage weiter 
und die Beurteilungen sanken auf den niedrigsten Wert in 
über zehn Jahren. Auch wenn sich die Konjunkturerwartun-
gen etwas aufhellten, ist für die kommenden sechs Monate 
keine durchgreifende Erholung zu erwarten. Auch aus Ve-
nezuela kommen keine positiven Nachrichten und die 
WES-Experten gaben für die aktuelle Wirtschaftslage wei-
terhin einstimmig die schlecht-möglichste Bewertung auf 
der WES-Skala ab. Das Land steckt in einer tiefen Rezes-
sion. Die Währungsabwertung wird voraussichtlich in den 
kommenden Monaten anhalten, begleitet von einer hartnä-
ckig hohen Inflationsrate. Wie bereits im Vorquartal warnten 
die WES-Experten vor einer Hyperinflation (vgl. Tab. 3). Für 
die nächsten sechs Monate erwarten die WES-Experten 
eine weitere Verschlechterung sowohl der Wirtschaftslage, 
als auch des Klimas für ausländische Investoren, da die po-
litische Instabilität und rechtlich-administrative Beschrän-
kungen für Investitionen wahrscheinlich noch zunehmen 
dürften (vgl. Tab. 2). In Peru und Paraguay verbesserten sich 
die Bewertungen zur aktuellen Lage und liegen nun auf der 
Zufriedenheitsmarke. Der Ausblick hellte sich in beiden Län-
dern erheblich auf und es werden weitere Verbesserungen 
in den nächsten Monaten erwartet, einschließlich eines po-
sitiveren Investitionsklimas (vgl. Tab. 2). In Guatemala trüb-
te sich die vormals als günstig erachtete Wirtschaftslage ein. 
Auch für den Ausblick überwiegen die skeptischen Stimmen. 
Bolivien, Kolumbien, Costa Rica und die Dominikanische 
Republik zeigen sich robust gegenüber der schwachen wirt-
schaftlichen Verfassung in der Region insgesamt. Die Wirt-
schaftsleistung dieser Volkswirtschaften ist den WES-Ex-
perten zufolge zufriedenstellend. Hinsichtlich der Sechs-Mo-
nats-Aussichten befürchten die WES-Experten nur für Bo-
livien eine Verschlechterung der Wirtschaftsaktivität. Alle 
anderen Länder dürften sich weiterhin robust gegenüber der 
aktuellen Schwäche in der Region zeigen. 

Nach einer Verbesserung im zweiten Quartal, sank der Wirt-
schaftsklimaindikator für den Nahen Osten von 72,7 auf 
66,3 Indexpunkte, was weit unter dem langfristigen Durch-
schnitt liegt (87,6). Während die aktuelle Lage unverändert 
zufriedenstellend bleibt, wurden die Konjunkturerwartungen 
nach unten revidiert. Die WES-Experten sind demnach be-
züglich der kommenden Monate vorsichtig gestimmt. Es 
werden auch keine großen Nachfrage- und Investitionsim-
pulse erwartet. In Israel, dem Libanon, Jordanien und den 
Vereinigten Arabischen Emiraten bleibt die wirtschaftliche 
Situation günstig und die Konjunkturerwartungen deuten auf 
eine Stabilisierung auf gutem Niveau hin. Nur die Experten 
in Israel äußerten sich etwas skeptischer bezüglich der wei-
teren allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung, auch wenn 
sie, wie die Experten im Libanon, über ein anhaltend zufrie-
denstellendes Konsumklima berichten. Die WES-Experten 

beurteilten die allgemeine Wirtschaftslage in Saudi-Arabien 
als zufriedenstellend, äußerten sich aber pessimistisch be-
züglich des kurzfristigen Ausblicks. In der Türkei sind die 
Bewertungen zur Wirtschaftslage zwar leicht nach unten 
angepasst worden, die Konjunkturerwartungen sind aber 
deutlich positiver. Dies führte zu einem Anstieg des Klimain-
dikators. Es bleibt abzuwarten, ob diese Entwicklung auch 
in der kommenden Umfrage anhält, wenn mehr Informatio-
nen über die derzeit politischen Unruhen vorliegen und das 
Ausmaß auf die Wirtschaft klarer wird. Bereits in dieser Um-
frage berichteten die Befragten, dass die derzeit politische 
Instabilität das Investitionsklima beeinträchtigt.2 

Nach einer leichten Aufhellung im vorangegangenen Quar-
tal, sank der Wirtschaftsklimaindikator für Afrika von 
74,1 Punkten im April auf 69,1 in der aktuellen Umfrage. 
Dieser liegt weit unter dem langfristigen Durchschnitt (2000–
2015: 95,5). Der Rückgang lag hauptsächlich an den nega-
tiveren Einschätzungen der WES-Experten zur aktuellen 
wirtschaftlichen Situation. Auch für die kommenden sechs 
Monate erwarten sie keine durchgreifende Erholung. Dies 
gilt für beide Teile des Kontinents – nördliches und sub-saha-
risches Afrika. Vor allem in den nordafrikanischen Ländern 
verschlechterte sich das Wirtschaftsklima im Vergleich zum 
Vorquartal. Alle befragten Länderexperten in diesem Teil Af-
rikas – Algerien, Ägypten, Marokko und Tunesien – beur-
teilten die derzeitige Lage ungünstiger als vor drei Monaten. 
Vor allem in Ägypten wird die Situation als schwach ange-
sehen, und die WES-Experten sind auch pessimistisch hin-
sichtlich des Sechs-Monats-Ausblicks. Außerdem berichten 
sie über hohe rechtliche und administrative Investitionsbe-
schränkungen für ausländische Firmen und eine hohe Infla-
tion (vgl. Tab. 1 und 3). Der Ausblick für Marokko trübte sich 
gegenüber April stark ein und die Experten sind vorsichtig 
gestimmt bezüglich der Entwicklung in den kommenden 
sechs Monaten. Auch für Algerien und Tunesien werden 
keine großen Verbesserungen der derzeit gedämpften Lage 
erwartet. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der zwei 
größten Volkswirtschaften im sub-saharischen Afrika – Süd-
afrika und Nigeria – bleiben schlecht. Zwar war in Südafrika 
eine leichte Verbesserung gegenüber dem Vorquartal zu be-
obachten, aber die Konjunkturerwartungen bleiben einge-
trübt. Die Experten erwarten, dass sich das Klima für aus-
ländische Investoren aufgrund zunehmender politischer Un-
sicherheit verschlechtern wird (vgl. Tab. 2). Nigerias Wirt-
schaftslage bleibt unverändert schwach, und die unbefrie-
digende Wirtschaftsaktivität dürfte in den nächsten Monaten 
andauern. Außerdem berichten die befragten Experten über 
hohe verwaltungsrechtliche Beschränkungen für ausländi-
sche Firmen und ein stark eingeschränktes Kreditangebot 
für Firmen (vgl. Tab. 1 und 4). 

 2 Die WES-Umfrage wurde Anfang Juli gestartet und die meisten Experten 
antworteten vor dem gescheiterten Militärputsch (16. Juli), so dass die 
möglichen Effekte nicht, oder zumindest noch nicht in vollem Ausmaß in 
den wirtschaftlichen Einschätzungen zur Lage in der Türkei berücksich-
tigt wurden.
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Abb. 4
Kurz- und langfristige Zinsen
Erwartungen für die nächsten sechs Monate

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) III/2016.
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2016: Preisanstieg bleibt in den meisten Ländern 
niedrig 

Für 2016 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durch-
schnitt einen Preisanstieg von 4,2%, nach 3,7% in der vor-
angegangenen Umfrage. Dieser Anstieg liegt aber vor allem 
an den nochmals deutlich höheren Preiserwartungen in La-
teinamerika – vor allem in Venezuela – und spiegelt keinen 
weltweiten Trend wider (vgl. Tab. 3).

Anders als im Weltdurchschnitt wurden die Inflationserwar-
tungen für den Euroraum für 2016 weiter leicht nach unten 
korrigiert, von 1,0% in der Januarumfrage und 0,8% im Ap-
ril auf jetzt 0,7%. Die mittelfristigen Inflationserwartungen (für 
das Jahr 2021) blieben unverändert bei 1,8%. Die niedrigs-
ten Inflationsraten innerhalb des Euroraums werden weiter-
hin in den beiden »Krisenländern« Zypern (- 1,3%) und Grie-
chenland (- 0,3%) erwartet. Inflationsraten über dem Euro-
raum-Durchschnitt, aber jeweils unter der EZB-Zielmarke, 
dürften nach Ansicht der WES-Experten 2016 vor allem in 
Belgien (1,8%) und Österreich (1,2%) vorherrschen.

In Westeuropa außerhalb des Euroraums reicht die Spann-
weite der Inflationserwartungen von - 0,5% in der Schweiz 
bis 2,5% in Norwegen. Der Inflationsausblick im Vereinigten 
Königreich für 2016 hat sich nach dem Brexit-Votum von 
0,8% auf 1,1% und auf mittlere Sicht (2021) von 2,1% auf 
2,3% erhöht. 

In Mittel- und Osteuropa wurden die Inflationserwartungen 
für 2016 weiter leicht zurückgenommen, von 0,8% auf 0,6%. 
Zu Jahresanfang belief sich die Schätzung noch auf 1,2%. 
Wie in Westeuropa wird diese niedrige Inflationsrate als vo-
rübergehend eingestuft. Auf mittlere Sicht (2021) wird eine 
Inflationsrate von 2,4% erwartet. Die niedrigsten Preisstei-
gerungsraten für dieses Jahr prognostizieren die WES-Ex-
perten für Kroatien (0,1%) sowie die Slowakei und Maze-
donien (jeweils 0,2%). Auf der anderen Seite liegen die In-
flationserwartungen für 2016 in Serbien über dem regiona-
len Durchschnitt (2,0% nach 3,3% in der Aprilumfrage). 
Dennoch würde ein Rückgang der Inflationsrate auf 2% für 
Serbien einen erheblichen Fortschritt in Richtung Preissta-
bilität bedeuten.

In Nordamerika wurde die Inflationsschätzung für 2016 ge-
genüber der vorangegangenen Umfrage leicht zurückge-
nommen und entspricht mit 1,7% (USA und Kanada glei-
chermaßen) exakt der Prognose zu Jahresanfang. Die mit-
telfristigen Inflationserwartungen (2021) liegen mit 2,4% 
leicht über der Zielmarke der amerikanischen Notenbank. 

In Asien fielen die Inflationserwartungen für 2016 höher aus 
als im Vorquartal (2,4% gegenüber 2,1%). Hierbei handelt 
es sich aber vorwiegend um einen statistischen Effekt, da 
anders als in der vorangegangenen Umfrage Meldungen 

aus Vietnam, einem Land mit einer relativ hohen Inflations-
rate (5,4%), in das Gesamtergebnis einbezogen werden 
konnten. Auf diesen statistischen Effekt ist im Wesentlichen 
auch die höhere mittelfristige Inflationsschätzung (2021) zu-
rückzuführen (3,0% nach 2,6%). In einigen asiatischen Län-
dern haben sich die Inflationserwartungen für 2016 abge-
schwächt, so in China (von 2,9% auf 2,2%), in Südkorea 
(von 1,7% auf 1,3%) und in den Philippinen (von 2,7% auf 
1,9%). In Japan wurde die Prognose einer geringen Inflation 
von 0,3% in 2016 auf 0,2% zurückgenommen. Auf der an-
deren Seite kam es in einigen anderen asiatischen Ländern 
zu einer leichten Korrektur der Inflationsprognose für das 
laufende Jahr nach oben, so in Pakistan (von 5,5% auf 
6,0%), in Indien (von 5,4% auf 5,7%) und in Thailand (von 
1,0% auf 1,2%).

In Ozeanien wurde die für 2016 erwartete Inflationsrate von 
1,9% auf 1,7% zurückgenommen. Dies hängt ausschließlich 
mit den niedrigeren Inflationserwartungen in Australien 
(1,7% nach 2,1%) zusammen, während in Neuseeland die 
dort sehr niedrigen Inflationserwartungen etwas angehoben 
wurden (von 0,9% auf 1,2%).

In Lateinamerika stiegen die Inflationserwartungen für 2016 
nochmals deutlich an (von 26,4% in der April-Umfrage auf 
nun 37,8%). Diese Entwicklung wiederum hängt nahezu aus-
schließlich mit der sich verschärfenden Hyperinflation in Ve-
nezuela zusammen, wo für dieses Jahr eine Preissteige-
rungsrate von 728% befürchtet wird, nach erwarteten 361% 
im April und 216% zu Jahresbeginn. In Argentinien hat die 
seit kurzem neu installierte Regierung einige staatliche Preis-
bindungen gelockert bzw. ganz aufgehoben, was mittelfris-
tig die Wirtschaftsdynamik verbessern sollte, kurzfristig je-
doch den Preisauftrieb beschleunigt. Die für 2016 erwartete 
Inflationsrate wurde seit Jahresanfang etwas angehoben (von 
32,9% auf 38,6%). In Brasilien, der größten Volkswirtschaft 
in der Region, ist die für 2016 erwartete Inflationsrate erneut 
leicht nach unten korrigiert worden (von 8,1% auf 7,8%).

In den GUS-Staaten schwächten sich die Inflationserwar-
tungen für 2016 weiter ab (von 11,0% auf 9,4%). Der Rück-
gang in den Preiserwartungen war in nahezu allen Ländern 
der Region festzustellen, so in Russland (von 9,8% auf 8,2%) 
und der Ukraine (von 14,9% auf 13,3%). Lediglich in Ka-
sachstan zogen die Inflationserwartungen für 2016 leicht an 
(von 10,4% auf 12,1%).

Im Nahen Osten blieben die Inflationserwartungen unver-
ändert bei 4,5%. Die höchste Inflationsrate in der Region 
wird weiterhin für die Türkei (8,1% 2016 und 5,9% 2021) 
und die niedrigste Rate für Israel (1,4% 2016 und 2,6% 
2021) erwartet.

In Afrika zogen die Preiserwartungen für 2016 von 8,0% auf 
8,4% an. Auch die mittelfristigen Preiserwartungen wurden 
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leicht nach oben korrigiert (von 6,7% auf 7,3%). Differenziert 
nach Ländern ergibt sich wiederum ein sehr heterogenes 
Bild: In Südafrika liegt die für 2016 erwartete Inflationsrate 
mit 6,6% weiterhin leicht unter dem Durchschnittswert für 
den Kontinent. Die niedrigsten Inflationsschätzungen für 
2016 kamen von WES-Experten aus Simbabwe (1,0%), 
Cabo Verde (1,6%), Benin und Togo (jeweils 1,9%), Marok-
ko (2,0%), der Elfenbeinküste (2,2%) und Mauritius (2,4%). 
Die höchsten Inflationsraten auf dem Kontinent werden 2016 
nach Ansicht der WES-Experten in Burundi (50,0%), Ango-
la (35,0%), dem Sudan (24,0%) und Sambia (19,0%) vor-
herrschen.

Zinssätze weiterhin niedrig 

Im weltweiten Durchschnitt dürften die kurzfristigen Zinssät-
ze im Laufe der nächsten sechs Monate annähernd stabil 
bleiben und die langfristigen Zinsen nur geringfügig steigen. 
Dieses weltweite Szenario ist nach Ansicht der WES-Exper-
ten im Einzelnen auch für den Euroraum zu erwarten. 

In einer Reihe von asiatischen Ländern gehen die befragten 
WES-Experten von sinkenden Zinssätzen aus, so in Indien, 
Japan, Taiwan, Thailand und Südkorea. Die Erwartung sin-
kender Zinsen im Laufe der nächsten Monate herrscht auch 
in Australien und Neuseeland, Litauen, der Ukraine, Russ-
land, Argentinien und Brasilien vor.

Abweichend von diesem Trend zu stabilen oder sogar wei-
ter sinkenden Zinsen rechnen die WES-Experten in den USA 
im Laufe der nächsten sechs Monate weiterhin mit einem 
Zinsanstieg, wenn auch weniger stark ausgeprägt als in den 
vorangegangenen Umfragen. Ein Anziehen der Zinssätze im 
Laufe der nächsten sechs Monate wird auch in Tschechien, 
Polen, Mexiko, Paraguay, Peru und Venezuela sowie in ei-
nigen afrikanischen Ländern wie Südafrika, Sierra Leone, 

Nigeria, Namibia, Lesotho, Swasiland und 
Kenia erwartet. 

US-Dollar dürfte weiter im Kurs 
steigen

Der japanische Yen und der US Dollar wur-
den von den WES-Experten als leicht über-
bewertet eingestuft, das britische Pfund – 
nach dem Brexit-bedingten Kurssturz – hin-
gegen erstmals seit mehr als sechs Jahren 
als unterbewertet. Der Euro gilt weiterhin 
bei einer breiten Mehrheit der WES-Exper-
ten als fundamental angemessen bewertet 
(vgl. Abb. 5). Nach Ländern differenziert er-
geben sich bei der weltweiten Analyse er-
hebliche Unterschiede: In der Ukraine, in 

Bosnien und Herzegowina, Sri Lanka, Algerien, Togo, sowie 
Uruguay stufen die WES-Experten die jeweilige Landeswäh-
rung als generell überbewertet ein. Dieses Urteil herrscht 
auch für die Schweiz vor, allerdings mit Ausnahme der Kurs-
relation zum japanischen Yen. Auf der anderen Seite wird 
die eigene Währung in Malaysia, Hongkong, Nigeria, Mad-
agaskar, Sierra Leone, Benin, dem Sudan und in Guatem-
ala als generell unterbewertet eingeschätzt. Die Antworten 
auf die zusätzliche Frage, wie sich der US-Dollar im Laufe 
der nächsten sechs Monate entwickeln wird, gleichgültig 
wie aus fundamentaler Sicht die Währungsrelationen einge-
schätzt werden, signalisieren im weltweiten Durchschnitt 
eine Aufwertung des US-Dollar. Die wenigen Ausnahmen 
sind Namibia, Kolumbien und Mexiko, wo mit einer Abwer-
tung des US-Dollar gegenüber der eigenen Währung inner-
halb des nächsten halben Jahres gerechnet wird.

Zugang der Unternehmen zu Bankkrediten nicht 
weiter verbessert

Ausgelöst durch das Bekanntwerden von erheblichen be-
trieblichen Finanzierungsproblemen, insbesondere in mittel-
ständischen Unternehmen in einer Reihe von Ländern, wur-
de 2013 im halbjährigen Rhythmus (jeweils im Januar und 
Juli) eine spezielle Frage zum Thema »Zugang zu Bankkre-
diten« aufgenommen. Die Experten werden gebeten, ein 
Urteil darüber abzugeben, inwieweit das Angebot an Bank-
krediten für Unternehmen in dem Land, für das sie berichten, 
durch bankspezifische Faktoren eingeschränkt ist. Die Ska-
la reicht von »nicht eingeschränkt« (9), über »moderat ein-
geschränkt« (5) bis »stark eingeschränkt« (1) (vgl. Tab. 4).

Zu den Ländern, in denen Firmen häufig Probleme haben, 
sich in ausreichender Form über Bankkredite zu finanzieren, 
gehören drei »Euro-Krisenländer« (Griechenland, Portugal 
und Italien). Griechenland zählte ohne Unterbrechung von 
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Anfang an zu dieser Gruppe von Ländern. Italien und Por-
tugal hatten dagegen diese Problemgruppe Mitte 2015 ver-
lassen, sind aber seit Anfang des Jahres wieder dorthin 
zurückgekehrt. Auch China gehört nach einem kurzen In-
termezzo wieder zu der »Kredit-Problemgruppe«. Zu den 
Ländern, in denen der Kreditzugang für Unternehmen als 
sehr schwierig eingeschätzt wird, gehören ferner Russland, 
Kasachstan, Bangladesch, Simbabwe, Nigeria, Togo, Sam-
bia und Venezuela.

Die beste Kategorie, wo die WES-Experten keine Probleme 
bei der externen Unternehmensfinanzierung durch Banken 
sehen, ist weiter geschrumpft und umfasst nur noch 14 Län-
der, nach 22 vor Jahresfrist und 19 zu Jahresanfang 2016. 
Von Anfang an gehören zu dieser Gruppe Kanada, Japan, 
die Schweiz und Peru, derzeit aber auch Taiwan, Uruguay, 
Finnland, Tschechische Republik, Slowakei, Südafrika, Bel-
gien, Norwegen, Neuseeland und Schweden. Im Vergleich 
zur vorangegangenen Umfrage sind u.a. die Türkei, Austra-
lien und die Philippinen aus dieser Gruppe ausgeschieden. 
Die Kategorie mit »moderat eingeschränktem Zugang zu 
Bankkrediten« wird angeführt von Deutschland, Südkorea 
und den USA (vgl. Tab. 4). 

Generell bleibt festzuhalten, dass sich der Kreditzugang für 
Unternehmen in diesem Jahr weltweit nicht weiter verbes-
sert hat. In einer Reihe von Ländern, darunter »Schwerge-
wichte« wie Russland und China, ist nach Ansicht der 
WES-Experten der Zugang der Unternehmen zu Bankkre-
diten derzeit zum Teil erheblich eingeschränkt.

Literatur
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Ergebnisse einer Sonderfrage im jüngsten Ifo World Economic Survey
Brexit bleibt vor allem europäisches Problem 

Dorine Boumans

Am 23. Juni 2016 entschied sich Großbritannien, nach 33 Jahren die Europäische Union zu verlas-

sen. 52% der Briten stimmten zugunsten eines »Brexit«, bei einer Wahlbeteiligung von 71,8%. Nach 

etwas mehr als einem Monat sind die ersten kurzfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen für Groß-

britannien sichtbar: Das Pfund ist gegenüber dem Dollar gefallen, der Aktienmarkt (FTSE250) ist 

zumindest kurzfristig eingebrochen, und laut The Economist (2016) gibt es Signale, dass auch die 

Realwirtschaft langsamer wachsen wird. Die meisten Studien, die sich mit den wirtschaftlichen Aus-

wirkungen eines Brexit beschäftigen, ziehen Schlussfolgerungen für Großbritannien oder die EU (vgl. 

z.B. Felbermayr und Aichele 2015; Wohlgemuth et al. 2016). Um auch die Auswirkungen auf die Welt-

wirtschaft näher zu beleuchten, wurden im Juli die Teilnehmer des Ifo World Economic Survey (WES) 

zu den kurz- und mittelfristigen ökonomischen Auswirkungen eines Brexit in ihrem Land befragt. 

Die Abstimmung über das Ausscheiden 
aus der EU erhöhte die Unsicherheit so-
wohl in Großbritannien als auch im Rest 
der Welt, vor allem für diejenigen Länder, 
die mit Großbritannien und der EU Handel 
treiben. So lange es keine Klarheit über 
den Prozess eines Brexit gibt, verlängert 
sich diese Unsicherheit, die wiederum 
Einfluss auf die Finanzmärkte hat. Eine 
Studie des ifo Instituts analysierte drei 
Szenarien, in denen sich die jeweiligen 
britischen Handelsabkommen mit der EU 
hinsichtlich des Umfangs der Isolation un-
terschieden. Die Studie kam zu dem Er-
gebnis, dass das britische reale Bruttoin-
landsprodukt je Einwohner bei einem Bre-
xit zwischen 0,6% und 3% niedriger (nach 
15 Jahren) ausfallen dürfte als bei einer 
weiter bestehenden Mitgliedschaft Groß-
britanniens in der EU (vgl. Felbermayr und 
Aichele 2015). Vor dem Hintergrund eines 
Brexit korrigierte der Internationale Wäh-
rungsfonds in seinem World Economic 
Outlook die glo balen Aussichten für 
2016/2017 um 0,1 Prozentpunkte nach 
unten, obwohl die Wirtschaftsaktivität im 
ersten Quartal 2016 besser als erwartet 
war (vgl. IWF 2016). Diese Prognose ba-
siert auf den optimistischsten Erwartun-
gen über das Verhandlungsergebnis zwi-
schen der EU und Großbritannien.

Um die globalen Auswirkungen eines Bre-
xit einschätzen zu können, erhielten die 
WES-Experten zwei Sonderfragen zu die-
sem Thema. Im April, im Vorfeld des Bre-
xit-Referendums, erklärte die Mehrheit 
der WES-Teilnehmer, gegen einen Austritt 
Großbritanniens aus der EU zu sein: 
86,6% der Befragten beantworteten die 
Frage, »Sind Sie dafür, dass Großbritan-
nien aus der EU austritt?«, mit Nein.

Nun haben die Briten aber für einen Bre-
xit gestimmt. Diese Entscheidung dürfte 
nicht nur die Insel, sondern auch die EU 
und andere Länder der Welt treffen. Um 
die weltweiten Auswirkungen eines Bre-
xit abschätzen zu können, wurde den 
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WES-Experten folgende Frage gestellt: »Wird Ihr Land vom 
Austritt Großbritanniens aus der Europäischen Union (Bre-
xit) in diesem Jahr betroffen sein?« Um die mittelfristigen 
Auswirkungen beurteilen zu können, wurden sie gebeten, 
die gleiche Frage für die nächsten drei bis fünf Jahre zu 
beantworten. Die Teilnehmer konnten ihre Erwartungen für 
die kurz- und mittelfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen 
eines Brexit auf einer visuellen Analogskala (VAS) angeben. 
Diese kontinuierliche Skala reicht von 0 (negativ durch den 
Brexit betroffen) über 50 (nicht durch den Brexit betroffen) 
bis 100 (positiv durch den Brexit betroffen). Wir erhielten 
762 Antworten aus 112 Ländern. Da diese Sonderfrage 
nur online gestellt wurde und nicht Teil des Papierfragebo-
gens war, der vor dem britischen Referendum versendet 
wurde, ist die Zahl der Teilnehmer, die diese Fragen be-
antwortet haben, etwas niedriger als für die WES-Erhe-
bung insgesamt.

Abbildung 1 zeigt das Histogramm über die Antworten aller 
WES-Experten auf die erste und zweite Frage. Die Teilneh-
mer aus Großbritannien befürchten, dass ihre Wirtschaft 
auf kurze Sicht von einem Brexit stark betroffen sein wird 
(mit einem Durchschnitt von 16,2 Punkten). Auf mittelfristi-
ge Sicht – in drei bis fünf Jahren – haben die Experten ihre 
Erwartungen auf durchschnittlich 28 Punkte justiert. Dies 
ist in der Tat niedriger als der Durchschnitt aller WES-Ex-
perten, der in diesem Jahr mit 38,9 Punkten und in den 
nächsten drei bis fünf Jahren mit 39,9 Punkten einen leicht 
negativen Einfluss auf die Wirtschaft der jeweiligen Länder 
signalisiert. Insgesamt zeigt die Verteilung der Antworten, 
dass von den meisten Experten in diesem Jahr keine oder 
leicht negative Auswirkungen eines Brexit auf ihr jeweiliges 
Land erwartet werden. Auf mittlere Sicht beantwortete eine 
größere Anzahl von Experten die Frage etwas positiver.

Länderspezifische Erwartungen sind in Abbildung 2 darge-
stellt. Die Aufteilung der Antworten in verschiedenen Regio-
nen zeigt, dass für Nordamerika, den Nahen Osten und die 
GUS-Staaten kaum Auswirkungen zu erwarten sind. Für die 
Analyse wurde auch die Gruppe der Common wealth-Staaten 
einbezogen. Für die Commonwealth Länder (ohne Großbri-
tannien) wird sowohl kurz- (42) als auch mittelfristig (41) mit 
leicht negativen wirtschaftlichen Auswirkungen gerechnet. 

Im Gegensatz zu den oben genannten Aggregaten dürften 
auf die EU-Länder erheblich negative Auswirkungen sowohl 
auf kurze (31,6) als auch auf mittelfristiger Sicht durch einen 
Brexit zukommen. Insbesondere die EU14 (EU15 ohne 
Großbritannien) erwarten negative Folgen, sowohl kurz- 
(31,2) als auch mittelfristig (34,7). Dies spiegelt sich auch im 
Wirtschaftsklima der EU15 Länder wider, das sich laut der 
WES-Umfrage für das dritte Quartal verschlechtert hatte (vgl. 
Garnitz und Nerb 2016). Die neuen Mitgliedstaaten der EU 
sind dagegen auf kurze Sicht (38,7) etwas positiver, folgen 
aber den Erwartungen der EU15 auf mittlere Sicht (34,4). 

Experten aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften erwarten, 
dass diese in diesem Jahr unter einem Brexit stärker leiden 
dürften (36,1 Punkte) als Schwellen- (42,0) oder Entwick-
lungsländer (44).1 Auf mittlere Sicht jedoch sehen die Exper-
ten aus Entwicklungsländern die wirtschaftlichen Auswir-
kungen etwas pessimistischer (40,7). Dies ist im Einklang 
mit einem Bericht des »Overseas Development Institute«, 
das befürchtet, dass durch einen Brexit weniger Exporte aus 
Entwicklungsländern abgenommen werden (vgl. OID 2016). 
Die größten negativen Auswirkungen, sowohl kurz- als auch 
mittelfristig, werden in Großbritannien selbst, auch für Irland, 
Trinidad und Tobago, Sri Lanka, Georgien und Hongkong 
erwartet. Diese Länder haben enge Bindungen zu Großbri-
tannien, nicht nur in Form von Handelsbeziehungen, son-
dern auch politischer Natur.

Zusammenzufassend werden die mittelfristigen Auswirkun-
gen eines Brexit davon abhängen, wie die Verhandlungen 
mit der EU und anderen potenziellen Handelspartnern ver-
laufen. Solange über die Handelsbeziehungen zwischen 
Großbritannien und der EU Unsicherheit herrscht, wird es 
für Großbritannien schwierig sein, neue Handelsabkommen 
mit anderen Ländern zu verhandeln und abzuschließen. Die 
Ergebnisse der Brexit-Sonderfrage geben ein differenziertes 
Bild. Vor allem werden für die EU15 kurzfristige signifikante 
ökonomische Konsequenzen erwartet. Allerdings bleiben die 
Auswirkungen wohl nicht gänzlich auf diese Region be-
schränkt, und im Durchschnitt erwartet keiner der Experten, 
dass ein Land von einem Brexit profitiert. Auf mittlere Sicht 
rechnen die WES-Experten damit, dass auch die Entwick-
lungsländer einen Brexit negativ spüren werden.

Literatur

Felbermayr, G. und R. Aichele (2015), Costs and benefits of a United King-
dom exit from the European Union, Bertelsmann Stiftung, Gütersloh, ver-
fügbar unter: https://www.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/BSt/Pub-
likationen/GrauePublikationen/BREXIT_EN.pdf.

Garnitz, J. und G. Nerb (2016), »ifo Weltwirtschaftsklima erfährt Rück-
schlag«, ifo Schnelldienst 69(16), S.43–54.

IWF (2016), »IMF Cuts Global Growth Forecasts on Brexit, Warns of Risks to 
Outlook«, verfügbar unter: http://www.imf.org/en/News/Articles/2016/ 
07/18/18/11/NA07192016%20IMF%20Cuts%20Global%20Growth%20
Forecasts%20on%20Brexit%20Warns%20of%20Risks%20to%20Outlook.

OID (2016), Brexit and Development: How Will Developing Countries Be 
Affected?, verfügbar unter: https://www.odi.org/sites/odi.org.uk/files/
resource-documents/10685.pdf.

The Economist (2016), »The economic impact of Brexit: Straws in the 
wind«, Juli, verfügbar unter: http://www.economist.com/news/britain/217 
02225-forget-financial-markets-evidence-mounting-real-economy-suffe-
ring.

Wohlgemuth, M., F. Welter, H. Schmieding, F.P. Lang und B. Van Roosebeke 
(2016), »Austritt Großbritanniens aus der EU: Kann die Europäische Union 
einen Brexit überstehen?«, ifo Schnelldienst 69(10), 13–26.

 1 Für diese Ländergruppen wurde die Aufteilung des IWF aus dem World 
Economic Outlook verwendet.



58 Daten und Prognosen

ifo Schnelldienst 16/2016 – 69. Jahrgang – 25. August 2016

Branchen im Blickpunkt: Das Gaststättengewerbe1

Matthias Balz

Der institutionelle Rahmen für die wirtschaftlichen Aktivitäten in einer Volkswirtschaft ändert sich 

im Zeitablauf. Neben den technologischen Neuerungen bzw. dem technischen Fortschritt sind hier 

die zentralen Bestimmungsgründe des strukturellen Wandels zu verorten. Die Branchenforschung 

des ifo Instituts hat deshalb mit dem Aufbau einer entsprechend ausgestalteten Datenbank begon-

nen, mit deren Hilfe der Einfluss von Änderungen bei den institutionellen Rahmenbedingungen auf 

Branchenentwicklungen dokumentiert und aufgezeigt werden soll (vgl. Ebnet 2016). Gleichzeitig 

wurde hierzu im ifo Schnelldienst eine erste Reihe von Berichten zu besonders auffälligen Entwick-

lungen in ausgewählten Branchen gestartet.1 Gegenstand der folgenden Betrachtung ist das Gast-

stättengewerbe in Deutschland. 

Das Gaststättengewerbe befindet sich seit Jahren in einem Spannungsfeld. Einerseits steht es in 

Konkurrenz mit filialisierten Kettenbetrieben multinationaler Konzerne sowie branchenfremden 

Anbietergruppen, andererseits muss es unter den staatlichen Rahmenbedingungen einer umsatz-

steuerrechtlichen Ungleichbehandlung mit seinen branchenfremden Konkurrenten agieren. Beides 

hat zu dem erheblichen strukturellen Wandel beigetragen, den die Branche seit Jahrzehnten zu 

bewältigen hat. 

Auf der Angebotsseite: 
Rückläufige Entwicklung der 
Kernbranche 

Die Umsätze im Gaststättengewerbe2 
haben sich mengenmäßig (reale Umsät-
ze, d.h. in konstanten Preisen) in den 
letzten 20 Jahren mehr als halbiert. Da-
bei hat die Sektion »Ausschank von Ge-
tränken« mit nahezu einer Drittelung ei-
nen merklich stärkeren Schrumpfungs-
prozess hinnehmen müssen als die spei-
senorientierten Sparten (vgl. Abb. 1). Seit 

 2 Nach der Wirtschaftszweig-Abgrenzung des Sta-
tistischen Bundesamtes entsprechend den Vor-
gaben des Europäischen Statistischen Amtes 
Eurostat (WZ 2008). 

dem Jahr 2010 scheint in Deutschland 
aber nunmehr die Talsohle erreicht zu 
sein; in beiden Sektionen der Gastrono-
miebranche sieht es derzeit nach einer 
weitgehenden Stabilisierung der Men-
gengrößen auf allerdings deutlich niedri-
gerem Niveau aus. 

Im Bereich der getränkeorientierten Gast-
ronomie gingen sogar die nominalen Um-
sätze, in jeweiligen Preisen, spürbar zu-
rück, d.h., auch mit Hilfe von Anhebungen 
ihrer Getränkepreise konnte die Sparte 
insgesamt zum Ende des Jahrtausends 
und im ersten Jahrzehnt des neuen Jahr-
hunderts ihr Umsatzniveau nicht einmal 
nominal halten. Im Bereich der speisen-
orientierten Gasthäuser ließen sich hinge-
gen durchaus nominal Umsatzzuwächse 
erzielen. Dabei verzeichnete insbesonde-
re die Betriebsform der Restaurants mit 
Selbstbedienung kräftige Umsatzzu-
wächse mit zugleich auch Mengensteige-
rungen (vgl. Abb. 2).

Parallel dazu hat die Anzahl der dem 
Wirtschaftszweig »Schankwirtschaften« 
zugeordneten Unternehmen im Zeitraum 
von 1994–2014 um rund 57% abgenom-
men (vgl. Tab. 1). Gegenläufige Entwick-
lungstrends waren in Teilen der speise-
orientierten Betriebstypen zu verzeich-
nen: So hat die Anzahl der Unternehmen 
in den Wirtschaftszweigen ›Imbissstu-
ben‹ (+ 20%) und ›Selbstbedienungsrest-
aurants‹ (+ 275%) im gleichen Zeitraum 

 1 Reihe »Institutionelle Veränderungen und ihre 
Wirkung auf Branchen«.
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z.T. gewaltig zugelegt. Ebenso hat das Catering enorm an 
Bedeutung gewonnen. Hier stieg der Umsatz der Wirt-
schaftszweige Kantinen und Catering insgesamt innerhalb 

von 20 Jahren nominal von 2,9 Mrd. Euro3 (1994) bis Ende 
des Jahres 2014 um das 2,6-fache bzw. +  160% auf 
7,5 Mrd. Euro (vgl. Destatis versch. Jhg. a)

Im Branchenbereich der getränkeorientier-
ten Gastronomie hat sich die Anzahl der Un-
ternehmen kontinuierlich vermindert. Diese 
Entwicklung fand in erster Linie bei der 
Gruppe der Schankwirtschaften statt. Auch 
die Zahl der anderen getränkeorientierten 
Betriebsformen, wie Bars, Tanzlokale u. Ä. 
war in den letzten 20 Jahren rückläufig (vgl. 
Abb. 3). Bei den speiseorientierten Gaststät-
ten war seit der Jahrtausendwende ein 
Rückgang von Restaurants mit herkömmli-
cher Bedienung zu beobachten, während 
demgegenüber die Anzahl von Selbstbedie-
nungsrestaurants und Imbisstuben weiter-
hin kontinuierlich zunahm. 

In den letzten fünf Jahren fällt bei der Um-
satzentwicklung insbesondere die weiter an-
haltende Dynamik bei Selbstbedienungsre-
staurants und Imbissstuben auf (vgl. Abb. 4). 

 3 Umsatzzahlen ohne Mehrwertsteuer.
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Tab. 1 
Strukturwandel im Gastgewerbe – Entwicklung der Unternehmen-
zahlen 

 1994 2014 
 Anzahl / Unternehmen 
Gaststättengewerbe 211 058 163 225 

darunter   
Selbstbedienungsrestaurants 659 2 464 
Imbissstuben 26 332 31 613 
Schankwirtschaften 73 074 31 650 

Caterer 6 902 13 014 
darunter   

Event-Caterer 952 3 596 
Kantinen u. Ä. 5 950 9 418 

Beherbergungsgewerbe 56 212 44 506 
darunter   

Hotelleriea) 49 416 34 744 
Sonstiges Beherbergungsgewerbeb) 5 776 8 557 
Campingplätze 1 020 1 205 

Gastgewerbe insgesamt 274 172 220 745 
a) Hotels; Hotels Garnis; Gasthöfe; Pensionen. – b) Privatquartiere; 
Ferienwohnungen; Ferienhäuser; Erholungsheime; Jugendherbergen 
etc. 

Quelle: Statistisches Bundesamt. 
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Was die Zahl der Unternehmen angeht, so setzte sich in der 
Branche insgesamt der Marktbereinigungsprozess des Aus-
scheidens wirtschaftlich nicht mehr überlebensfähiger 
 Betriebe mit verlangsamter Geschwindigkeit weiter fort 
(vgl. Abb. 5).

Besondere Dynamik im Segment der 
sogenannten Quickservice-Gastronomie

Ein zentraler Bestimmungsgrund der Entwicklungen in der 
Gastronomie ist in Einflüssen von international sich heraus-
bildenden Gastronomie-Trends im Kontext mit einer globa-
lisierten Welt zu sehen: Zuvorderst bestimmten während 
der letzten 20 Jahre Konzepte der sogenannten Sys-
tem-Gastronomie, mit Burgerbratern, Kaffee-Bars und Piz-
zadiensten an der Spitze die moderne Gastronomieszene 
gerade in Agglomerationsräumen sowie städtischen Regi-
onen. Multinationale Konzerne dominierten dabei, vorwie-
gend unter dem Einsatz von Franchi-
se-Systemen, zunehmend die nationalen 
Märkte. In den sogenannten Quickser-
vice-Angebotssegmenten4 konnten an ein-
schlägigen Standorten, wie vor allem Plät-
ze mit Verkehrsschnittstellen (Bahnhöfe 
etc.), regelrechte Wachstumsexplosionen 
beobachtet werden. Rund 20 spezielle Un-
ternehmen/Konzerne der TOP 100 in der 
Systemgastronomie (2015: 12,6 Mrd. Euro 
Umsatz insgesamt5) sind unter dem Sam-
melbegriff Verkehrsgastronomie eingeord-
net: Hierzu gehören u.a. Lufthansa Service 
Holding; Tank & Rast; Yorma’s; Rubenbau-

 4 Fast Food; Kaffeebars; Tex-Mex; Sandwiches.
 5 Darin sind nicht nur Unternehmen des Gaststätten-

gewerbes enthalten, sondern auch aus anderen 
Wirtschaftszweigen nach WZ 2008, wie z.B. Tank-
stellen, LEH etc.

er; die verschiedenen Tankstellen etc. Hier 
wurde im Zeitraum von 2005 (2,2 Mrd. Eu-
ro) bis 2015 (3,0 Mrd. Euro) ein nominales 
Umsatzwachstum von insgesamt rund 36% 
beobachtet (vgl. Foodservice 2006 und DE-
HOGA 2016b). In diesen Gastronomieseg-
menten herrschen dabei nur geringfügige 
Möglichkeiten für Produktpreiserhöhungen, 
es konnten also im betrachteten Zeitraum 
Mengensteigerungen in fast dem gleichen 
Umfang erzielt werden. 

Die urban geprägten Gastronomiestandorte 
sind parallel dazu durch eine hohe Fluktua-
tion sowohl von Konzepten als auch von 
gastronomischen Akteuren/Betreibern ge-
kennzeichnet. Es herrscht ein großer Inno-
vationsdruck, zwangsläufig verbunden mit 

einer breiten Innovationsbereitschaft bzw. -freude sowie Kre-
ativkraft, was das Ausprobieren von neuen Konzeptideen 
betrifft. Als eine Folge ist das deutsche Gaststättengewerbe 
durch einen entsprechend hohen Grad von (Struktur-)Wan-
del bei zugleich an vielen Standorten extremer Wettbewerb-
sintensität gekennzeichnet.

In Deutschland hat in diesem Kontext bereits seit Jahren 
McDonald’s (3 Mrd. Euro Jahresumsatz) als ein Unterneh-
men der Quickservice-Gastronomie den Status des – am 
Umsatz gemessen – mit Abstand größten Gastronomie-
konzerns erreicht (vgl. Abb. 6). Operiert wird dabei mit ei-
nem flächendeckend präsenten Filialsystem, das zu fast 
90% der Betriebsstätten im Franchise-System mit wieder-
um gleichzeitig rechtlich selbständigen Unternehmen aus-
gefüllt wird. Beim Branchen-Zweiten (in den Jahren 2015 
u. 2014), Burger King, herrscht eine 100%-Franchise-Quo-
te. Jede der Filialen ist überdurchschnittlich umsatzstark. 
Gemessen an der Anzahl von Betriebsstätten, erscheint 
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daher die Gruppe der vier dominierenden Quickser-
vice-Konzerne unterdurchschnittlich repräsentiert (vgl. 
Abb. 7). Ein deutliches zahlenmäßiges Übergewicht liegt 
bei Betriebsstätten aus der Gruppe der – meist kleinbe-
trieblich aufgestellten – übrigen Anbieter (Starbucks; 
Kamps; Ditsch; Tchibo; Segafredo etc.). 

Erfolgversprechende Perspektiven beim 
Nachfragepotenzial „Außer-Haus-Verzehr“ 
insgesamt

Von der Nachfrageseite her betrachtet, gilt der Au-
ßer-Haus-Verzehr (Out-of-Home-Market = freiwillige oder 
unfreiwillige Verpflegung der Menschen außerhalb ihrer ei-
genen vier Wände) als eines der großen Wachstumsfelder 
in entwickelten Volkswirtschaften. In den USA wird bereits 
mehr als jeder zweite Dollar für Verzehr 
»away from home« ausgegeben, und in 
Deutschland wächst die Umsatzbedeu-
tung in eine ähnliche Dimension. Selbst ge-
frühstückt wird immer weniger in den eige-
nen vier Wänden, sondern – zeitoptimiert 
– verstärkt unterwegs (vgl. z. B. GfK 2015). 
Die gestiegene Erwerbstätigkeit von Frau-
en zusammen mit dem Vordringen von 
Ganztageskindergärten und -schulen wird 
in diesem Zusammenhang mit dafür ver-
antwortlich gemacht, dass Kinder immer 
weniger daheim ihre Mittagsmahlzeit zu 
sich nehmen. 

Die Bundesvereinigung der deutschen Er-
nährungsindustrie (BVE) quantifiziert zu-
sammen mit der in den USA ansässigen 
(Hauptsitz) NPD Group (National Purchase 

Diary) im Consumer Report on Eating Share 
Trends – Umfragen (CREST) seit Jahren das 
Volumen des Außer-Haus-Verzehrs in 
Deutschland. Von Jahr zu Jahr wurde da-
nach über neue Rekordumsätze berichtet. 
Für 2015 errechneten die Forscher ein Volu-
men von 73,4 Mrd. Euro, was eine Steige-
rung um + 3,4% gegenüber 2014 bedeutet 
(vgl. BVE 2016). Im Einzelnen werden hier 
die Umsätze von »Schnellrestaurants«, »Be-
dienungsrestaurants einschließlich Hotelre-
staurants«, »Erlebnisgastronomie«, »Arbeits- 
und Ausbildungsplatzverpflegung« neben 
einer umfangmäßig geringfügigen Position 
»Sonstige« zusammengerechnet. 

Nicht erfasst in dieser Rechnung sind aller-
dings große Teile der diesbezüglichen Um-
sätze des Ernährungshandwerks (Fleischer, 

Bäcker, Konditoren) und des Lebensmitteleinzelhandels 
(LEH) sowie weiterer branchenfremder Anbieter, wie von 
 Kiosken oder Verkäufe an Tankstellen. Nach Angaben des 
Deutschen Fleischerverbandes (DFV) werden z.B. im Flei-
scherhandwerk etwa 10% der Umsätze in den Absatzbe-
reichen »Heiße Theke/Imbiss« erzielt und weitere 10% mit 
»Plattenservice/Catering« (bei ca. 16 Mrd. Euro Jahresum-
satz insgesamt). Bäcker und Konditoren kommen zusam-
men ebenfalls auf knapp 16 Mrd. Euro Jahresumsatz, wobei 
ein großer Anteil auf Verkäufe an Laufkundschaft zur Sofort-/
To-Go-Verpflegung (sogenannte »Snacks«) entfällt. Der Ver-
band bezeichnet seine Branche explizit sogar als Marktfüh-
rer im Absatzsegment der dynamisch wachsenden 
Snack-Verpflegung. 

Bei den Umsätzen im Lebensmitteleinzelhandel (LEH-Jah-
resumsatz 2015: mehr als 250 Mrd. Euro einschließlich Non-
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Food-Sortimente – laut BVE-Informationen: 191 Mrd. Euro 
Umsatz rein für Lebensmittel einschließlich Getränken) liegen 
keine offiziell geschätzten Anteilswerte vor. Aber der Verkauf 
zu Unterwegs-/Sofortverzehrzwecken muss mindestens 
ebenfalls in der Größenordnung eines Anteils von 10% an-
gesiedelt werden. Außerdem wird ihm eine steigende Ten-
denz zugeschrieben (vgl. z.B. Lebensmittelzeitung 2016 b). 
Die hier liegenden Wachstumspotenziale in der Zukunft sind 
darüber hinaus zudem in Fachkreisen unbestritten (vgl. z.B. 
Handelsblatt 2008). Der Lebensmittelhandel hat sich im Zu-
sammenwirken mit dem Ernährungsgewerbe unzweifelhaft 
zieladäquat mit entsprechenden Angeboten (Kühlregal, ver-
zehrfähige Speisenangebote etc. sowie »To-Go-Shops« in 
Bahnhöfen, Flughäfen und Einkaufspassagen) auf die neu-
en Konsumtrends erfolgreich eingestellt und so durch die 
gewandelten Verbraucherorientierungen kein Absatzvolu-
men aufgeben müssen, sondern im Gegenteil massiv am 
Wachstum der Außer-Haus-Verzehr-Verkäufe partizipiert 
(vgl. z.B. Böttcher versch. Jhg.), während das klassische 
Gaststättengewerbe trotz des potenziell wachsenden Nach-
fragevolumens insgesamt Marktanteile und sogar Umsatz-
volumen verloren hat. 

Kampf um den gleichen Kundenkreis bei 
unterschiedlichen umsatzsteuerrechtlich gültigen 
Bedingungen

Demnächst können wir in Deutschland 50 Jahre steuersys-
tematische Überwindung der Allphasen-Bruttoumsatzsteu-
er durch die Einführung der Mehrwertsteuer unter der ersten 
großen Koalition von Unionsparteien und SPD (1966–1969) 
in der Bundesrepublik Deutschland feiern (vgl. Übersicht).

Bei Handelsumsätzen und dem Verkauf zum Mitnahmever-
zehr gilt in Deutschland für Nahrungsmittel (nicht für Geträn-
ke6) der ermäßigte Mehrwertsteuersatz von gegenwärtig 7%. 
Erfolgt hingegen der Verkauf innerhalb von Gasträumen, auf 
-terrassen oder in Biergärten respektive im Rahmen von 

 6 Nicht für Getränke (Regelsatz) mit Ausnahme von u.a. Milch (ermäßigter 
Satz).

Catering bei dem gleichzeitigen Stellen von 
Geschirr sowie Bedienungspersonal, muss 
laut in Deutschland gültigem Gesetz jedoch 
der Regelsatz von zurzeit 19% in Rechnung 
gestellt werden. Seit 2007 besteht somit 
zum Beispiel bei einem Verzehr eines Grill-
hähnchens im bedienten Biergarten oder al-
ternativ erworben vom Verkaufsfahrzeug im 
Tourendienst bzw. an der Theke im Super-
markt ein steuerlicher Unterschied von 
12 Prozentpunkten Mehrwertsteuer für die 
Staatskasse (vgl. Übersicht). 

Die Ungleichbehandlung ist offensichtlich. Im 
Nachbarland und EU-Partnerstaat Österreich wird denn 
auch eine derartige rechtliche Unterscheidung bei der Nah-
rungsversorgung nicht gemacht: Hier berechnet der Staat 
für alle Nahrungsverkäufe – ohne Unterschied, ob Verzehr 
in einem Gastraum oder Erwerb im Ladenlokal – den ermä-
ßigten Mehrwertsteuersatz von – aktuell – dort 10% bei ei-
nem für andere Güter und Dienstleistungen geltenden ös-
terreichischen Regel-Mehrwertsteuersatz von 20%. 

Der Deutsche Hotel- und Gaststätten-Bundesverband (DE-
HOGA) führt deshalb bereits seit Jahren eine Initiative mit 
Kampagne zur steuerlichen Gleichbehandlung unabhängig 
vom Ort des Verzehrs unter dem Titel: »Fair schmeckt bes-
ser« (DEHOGA 2016a). 

Die neu geschaffenen Ladenschlussregelungen 
verschärfen die Problematik 

Hinzu kommen darüber hinaus seit 20 Jahren immer wei-
tergehende Lockerungen der Ladenschlusszeitregelungen 
im deutschen Einzelhandel. Die Zuständigkeit für die Details 
fällt dabei seit 2006 unter die Hoheit der Bundesländer, des-
halb gelten z.B. in Bayern andere Begrenzungen als in Ba-
den-Württemberg, Berlin, Brandenburg, Bremen, Hamburg, 
Hessen, Niedersachsen oder Schleswig-Holstein. In diesen 
acht Bundesländern wurden an den Werktagen die Laden-
schlusszeiten gänzlich freigegeben, während z.B. in Bayern 
und dem Saarland zwischen 20 Uhr und 6 Uhr die Läden 
gesetzlich geschlossen sind. Dort, wo die Kunden sich auch 
in den Nachtstunden im LEH versorgen können, hat sich 
die Wettbewerbsintensität in der Außer-Haus-Verpflegung 
noch zusätzlich weiter erhöht.

12 Prozentpunkte Differenz bei den steuerrechtlich beding-
ten Kosten in der Kalkulation von Endkonsumentenpreisen 
dürften mit Sicherheit Auswirkungen auf die Entwicklung von 
Strukturen der Angebotsseite bei einer zudem stetig wach-
senden Außer-Haus-Verzehr-Nachfrage zur Folge haben. 
Nach gängiger Lesart muss diese Sachlage als eine Wett-
bewerbsverzerrung gekennzeichnet werden. Wirtschafts-

 
Übersicht: 
Entwicklung Mehrwertsteuersätze in Deutschland 

Einführung / Änderung Regelsatz (in %) ermäßigter Satz (in %) 

1. Januar 1968 10 5 

1. Juli 1968 11 5,5 

1. Januar 1978 12 6 

1. Juli 1979 13 6,5 

1. Juli 1983 14 7 

1. Januar 1993 15 7 

1. April 1998 16 7 

1. Januar 2007 19 7 

Quelle: Die Mehrwertsteuer.de. 
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politisch gilt jedoch in Deutschland generell der Konsens, 
derartige Wettbewerbsverzerrungen zu verhindern, sie nicht 
zuzulassen. Mithin besteht ein klarer finanzpolitischer und 
steuerrechtlicher Handlungsbedarf, der sich nach allen Be-
obachtungen auch noch zunehmend weiter verschärft. 

Gaststätten mit Verkauf zum Mitnehmen (To-Go-
Angebote) gelingt es besser, an den konti nui er-
lich zunehmenden Wachstumschancen zu 
partizipieren

Die Betriebstypen ›Selbstbedienungsrestaurants‹ und ›Im-
bissstuben‹ sowie ›Kaffeebars‹ haben sich im Zuge der Än-
derungen des Verbraucherverhaltens und der Verzehrge-
wohnheiten als die Wirtschaftszweige in der Gastrono-
miebranche erwiesen, die nach Zahl und insbesondere nach 
Umsatz in den vergangenen 20 Jahren überaus stark wach-
sen konnten. Schankwirtschaften bildeten die Betriebsform, 
die seit Jahrzehnten am sichtbarsten an Bedeutung verloren 
hat und auch weiterhin verliert (vgl. z.B. Abb. 2). Die Preis-
schere zwischen z. B. frisch gezapftem Schankbier und Fla-
schenbier aus dem Getränke- oder Supermarkt hat sich 
gerade in jüngerer Zeit extrem weit geöffnet und konnte 
somit nicht unwirksam auf das Nachfrageverhalten der Ver-
braucher für ihre Entscheidung bleiben, bei welcher Bezugs-
quelle sie sich versorgen. Hier sollten sicherlich auch viele 
Wirte Umdenkungsprozesse erwägen und nicht nur vorder-
gründig mit einer gesicherten Marge je Einzelglas beim Ge-
tränkeabsatz kalkulieren, sondern stärker ihren Mengenab-
satz insgesamt im Blick behalten. Die Zusammenhänge bzw. 
die Komplementarität zwischen den verschiedenen Produk-
ten ihrer gastronomischen Angebote dürfen für ihre Strate-
gie zum wirtschaftlichen Erfolg in der Gastronomie nicht un-
berücksichtigt bleiben. Zusätzlich kommt grundsätzlich dem 
Bierpreis in den Gaststätten eine Schlüssel- bzw. Leitfunk-
tion zu (Bier ist das absatzstärkste Getränk in der deutschen 
Gastronomie vgl. AHGZ 2015). 

Im täglichen Wettbewerb um Umsätze auf dem Feld des 
Außer-Haus-Verzehrs haben zahlreiche traditionelle Restau-
rants und Gasthäuser offensiv reagiert und bieten zuneh-
mend eine Wochenkarte mit günstigen Mittagsgerichten zu 
festen Zeiten an. Generell bedeuten jedoch Angebote zum 
Mitnehmen für den Kunden immer spürbarere preisliche Vor-
teile. Der Trend ›To go‹ ist inzwischen nicht nur ›in‹, sondern 
auch keine Frage des Lebensalters oder des Status mehr. 
Auf Plätzen, in Parks oder auf der Straße konsumieren hat 
den Charakter eines Art Lebensgefühls/Kults erreicht, für 
das die jungen Leute auch schon einen Begriff, wie z.B. das 
»Cornern«, geprägt haben (vgl. z.B. Focus 2016). Das so-
genannte »Vorglühen« Jugendlicher zu niedrigeren, attrak-
tiveren Preisen, bevor man Tanzlokale, Discos oder Ähnli-
ches aufsucht, wird schon seit Jahren als gängige Praxis 
beobachtet (vgl. z.B. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2016).

Fazit: Das Gaststättengewerbe in Deutschland befindet sich 
in einer Wettbewerbssituation von sehr hoher Intensität mit 
einer Vielzahl von branchenfremden Anbietergruppen und 
gleichzeitig auch in einer Marktsituation, die durch anhal-
tend kräftige Nachfragewachstumspotenziale, -chancen 
und -perspektiven vielfältiger Art gekennzeichnet ist. Be-
gleitet werden diese Entwicklungen, betrachtet man die 
umsatzsteuerrechtlichen Rahmenbedingungen, von einer 
quantitativ außerordentlich ins Gewicht fallenden Ungleich-
behandlung der beiden betroffenen Anbieterseiten. Das 
Verhältnis der Endpreiskostengrößen 19% Mehrwertsteu-
ersatz versus 7% Mehrwertsteuersatz für vom Endverbrau-
cher erworbene, materiell identische Nahrungsgüter beläuft 
sich rechnerisch auf die Relation des 2,7-fachen plus De-
fizite beim Vorsteuerabzug der eingesetzten Waren: Nah-
rungsmittel. Verständlich, dass da der DEHOGA vom Ge-
setzgeber und den staatlichen Institutionen einfordert, für 
mehr Fairness und Gleichheit in den Wettbewerbsbedin-
gungen Sorge zu tragen.
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Wahlkampf und Rentenpolitik1

Roman Klimke*, Niklas Potrafke und Markus Reischmann

Im Herbst 2017 steht die nächste Bundes-
tagswahl an. Union und SPD scheinen sich 
schon warm zu laufen und mit neuen Ren-
tengeschenken die Wähler locken zu wol-
len. Der CSU-Vorsitzende Horst Seehofer 
erklärte mal eben die private Riester-Rente 
für gescheitert, verkündete das Ende des 
neoliberalen Zeitalters in der Rentenpolitik 
und versprach, das Rentenniveau nicht wei-
ter abzusenken.

Prima Schützenhilfe für eine Ausweitung der 
Rentenleistungen hat auch Andrea Nahles 
am 1. Mai geleistet und klargestellt, dass die 
vielen schlauen Rentenratgeber mit ihrem 
Gerede vom demographischen Wandel und 
davon, dass wir nun länger arbeiten müss-
ten, keine Ahnung hätten. Diese haben ja 
schließlich auch nicht »Rücken« oder kaputte Knie. Bei 
solch einem Getrommel schlägt das Gewerkschaftlerherz 
gleich viel höher. Der SPD-Vorsitzende Sigmar Gabriel ver-
kündete, die Rente zum Wahlkampfthema machen zu wol-
len: Ein Dauerbrenner? Nachdem vor der Bundestagswahl 
2009 ein niedrigeres Rentenniveau abgewendet wurde, 
darf man vermuten, dass vor Bundestagswahlen gerne 
Rentengeschenke verteilt werden.

Die dynamische Rente nach dem bis heute gültigen Umla-
geverfahren wurde 1957 von Bundeskanzler Konrad Ade-
nauer (CDU) eingeführt. Innerhalb der Regierung gab es da-
gegen Widerstand von Bundeswirtschaftsminister Ludwig 
Erhard, der sich um die Nachhaltigkeit des neuen Renten-
systems sorgte: Bis dahin war die gesetzliche Rentenversi-
cherung nach dem Kapitaldeckungsverfahren organisiert. 
Adenauer begegnete der Kritik mit der Aussage »Kinder 
kriegen die Leute immer«. Das Umlageverfahren funktio-
niert eben nur dann, wenn es stets genügend Junge gibt, 
die die Rente der Alten finanzieren. Wahltaktisch war die 
Einführung der dynamischen Rente im Jahr 1957 ein voller 
Erfolg: CDU/CSU gewannen die Bundestagswahl mit ab-
soluter Mehrheit.

Abbildung 1 zeigt die Einzahlungen und Auszahlungen der 
deutschen Rentenversicherung sowie die Bundesmittel als 
Anteil am Bruttoinlandsprodukt. Die Jahre, in denen Bun-
destagswahlen stattfanden, sind blau und die Jahre mit 
bedeutenden Rentenreformen sind grau gekennzeichnet.

Innerhalb der letzten 60 Jahre wurden die Rentenleistungen 
dreimal unmittelbar vor Bundestagswahlen ausgeweitet. 
Neben der großen Rentenreform von 1957 geschah dies 
1972 durch die Einführung einer flexiblen Altersgrenze und 
der Ausweitung des Versicherungsangebots auf Selbstän-

dige und Hausfrauen, mit Hilfe derer Bundeskanzler Willy 
Brandt (SPD) den Wahlkampf gewann. Vor der Wahl im 
Jahr 1987 weitete die schwarz-gelbe Koalition die Hinter-
bliebenenrente auf Männer aus und rechnete Kindererzie-
hungszeiten als sozialen Ausgleich für Eltern auf die Rente 
an. Nicht zuletzt durch den Einsatz des damaligen Sozial-
ministers Norbert Blüm, der sich in Zeiten schwindenden 
Vertrauens der Bürger und steigender Beitragszahlungen 
für das System Generationenvertrag verbürgte (»Denn eins 
ist sicher: die Rente«), gelang Bundeskanzler Helmut Kohl 
(CDU) die Wiederwahl.

Oft wurden Rentenleistungen unmittelbar nach Bundes-
tagswahlen und inmitten von Legislaturperioden ausge-
weitet. Jüngste Beispiele dafür sind die Rente mit 63 und 
die Mütterrente zu Beginn der gegenwärtigen Legislatur-
periode. Ebenso verteilte die neu gewählte rot-grüne Koali-
tion unter Kanzler Schröder (SPD) im Jahr 1998 großzügig 
Rentengeschenke. Durch die Erhöhung der Bundeszu-
schüsse und die Abschaffung des demographischen Fak-
tors gelang es ihr, den Beitragssatz konstant zu halten und 
die Auszahlungen vorläufig weiterhin an die Nettolohnent-
wicklung zu koppeln.

Jedoch gab es in Jahren vor Bundestagswahlen auch 
manchmal Rentenkürzungen. So beschloss die schwarz- 
gelbe Regierung direkt vor der Wahl 1998 die Einführung 
des demographischen Faktors, der ein langsameres Ren-
tenwachstum bewirkt und faktisch eine Rentenkürzung be-
deutet hätte. Die rot-grüne Koalition beschloss 2001 unmit-
telbar vor der Wahl eine Senkung des Rentenniveaus von 
70 auf 67%. Das spricht wahrlich nicht für wiederwahlge-
triebene Rentenpolitik. 

Auch statistische Analysen mittels t-Tests auf Mittelwerte 
zeigen nicht, dass sich Einzahlungen, Auszahlungen und 
Bundesmittel in Vorwahljahren, Wahljahren und Nachwahl-

 1 Dieser Artikel ist in ähnlicher Form am 19. Juli 2016 in der taz erschienen.
 * Roman Klimke war von April bis Juni 2016 Praktikant im ifo Zentrum für 

öffentliche Finanzen und politische Ökonomie.
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jahren signifikant von den Werten anderer Jahre unterschei-
den (vgl. auch Potrafke 2012). Bundestagswahlen haben 
somit in der Vergangenheit weder zu kurzfristigen Ausga-
ben erhöhungen in oder unmittelbar vor Wahljahren geführt 
noch wurden Beitragszahler durch vor übergehende Aus-
weitungen der Bundesmittel kurzfristig entlastet.

Am stärksten haben makroökonomische Ereignisse und 
politische Umwälzungen die Rentenfinanzierung beein-
flusst. Beispielsweise stiegen die Bundeszuschüsse im 
Jahrzehnt der Wiedervereinigung rasant an, während die 
jährlichen Salden unter null sanken. Dies kann kaum einer 
plötzlichen Abkehr Kohls von seiner restriktiven Rentenpo-
litik im Wahljahr 1990 zugeschrieben werden, sondern der 
finanziellen Zusatzbelastung durch die gewollte Eingliede-
rung Tausender neuer Rentner aus Ostdeutschland, die nie 
in die westdeutschen Rentenkassen eingezahlt hatten. Weil 
Bundeskanzler Kohl die deutsche Einheit ersehnte, gab er 
seinem Finanzminister Theo Waigel vor, dabei nicht jeden 
Pfennig zweimal umzudrehen.

Entgegen dem Eindruck, den man durch die jüngsten Aus-
sagen von Spitzenpolitikern gewinnen konnte, gehen Ren-
tengeschenke und Bundestagswahlen nicht Hand in Hand. 
Deskriptive Analysen zeigen, dass Rentenleistungen eben-
so häufig nach Wahlen ausgeweitet werden und dass Re-
gierungsparteien mitunter sogar während Bundestags-
wahlkämpfen Kürzungen beschlossen haben. Die Aussa-
gen von Politikern der letzten Monate sind verfrühte Wahl-
kampfrhetorik gewesen. Ob solche Geschenke dann tat-
sächlich vor der Bundestagswahl verteilt werden, erscheint 
aufgrund der Rentenpolitik der vergangenen 60 Jahre frag-
lich. Das lässt hoffen, denn wir haben keine Rentenge-
schenke zu verteilen. Es ist vielmehr dringend erforderlich, 
dass wir im Zuge des demographischen Wandels länger 
arbeiten.

Literatur
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internationalen Schifffahrt und Herausforderungen
des Klimawandels

Kurz zum Klima: Land in Sicht? Emissionen der

Jana Lippelt, Ana Maria Montoya Gomez und Lily McCarthy

Der weltweite Containerverkehr nimmt jährlich um 4–5% 
zu und macht rund 90% des weltweiten Handels aus. Der-
zeit sind rund 100  000 Containerschiffe und Tanker auf 
den Weltmeeren unterwegs, hinzu kommen Massengut-
frachter und Kreuzfahrtschiffe. Betrachtet man lediglich 
den CO2-Ausstoß, so gehört der Schiffstransport dabei zu 
den effizientesten Transportarten. Dennoch stammen 
rund 83% aller Emissionen der gesamten Schifffahrt sowie 
rund 3% der globalen Emissionen aus dem Transport auf 
hoher See, Tendenz steigend (vgl. UNCTAD 2015). Auch 
andere Schadstoffe, wie Schwefeloxide (SOx), Stickoxide 
(NOx) und Feinstaub machen mit bis zu 30% einen we-
sentlichen Teil der weltweiten Emissionen aus. Darüber hi-
naus muss sich auch der marine Sektor zukünftig mit den 
Auswirkungen des Klimawandels auseinandersetzen. 
Über diese Herausforderungen sowie internationale Regu-
lierungen und Initiativen gibt der folgende Artikel einen 
Überblick.

Emissionen

Abbildung 1 stellt die Entwicklung der CO2-Emissionen von 
Schiffen in den vergangenen 25 Jahren sowie Projektionen 
für die Zukunft dar.1 Im Zeitraum von 1990–2008 haben 
sich die Emissionen verdoppelt, bevor sie in den darauf fol-
genden Jahren wieder leicht sanken (vgl. IMO 2015). In Be-
zug auf die zukünftige Entwicklung, geht die internationale 
Seeschifffahrts-Organisation der Vereinten Nationen (IMO 
– International Maritime Organisation) davon aus, dass der 
CO2-Ausstoß zwischen 50 und 250% wachsen würde, so-
fern keine signifikanten Maßnahmen zur Verbesserung der 
Energieeffizienz von Schiffen ergriffen werden und kein um-
fassender Umstieg vom Schweröl und Schiffsdiesel auf um-
weltfreundlichere Alternativen (wie Flüssigerdgas, LNG) als 
Treibstoff stattfindet. Die große Bandbreite in den Progno-
sen, abgebildet als BAU1–BAU4, kann durch die Unsicher-
heiten bezüglich des Wachstums der Weltwirtschaft und 
dem damit zusammenhängenden interna-
tionalen Handel sowie der Nutzung von fos-
silen Energieträgern in der Wirtschaft erklärt 
werden. Bei sonst gleichbleibenden Fakto-
ren würde eine Entkopplung der Weltwirt-
schaft von Kohle und Erdöl eine Reduktion 
des maritimen Transportbedarfs dieser bei-
den Energieträger und somit eine Verringe-
rung des CO2-Ausstoßes von Schiffen ver-
ursachen. Neben den oben genannten Bu-
siness-as-Usual-Szenarien berechnet die 
IMO weitere Szenarien, die sich im Ausmaß 
der Effizienzsteigerung und der Umstellung 
auf andere Treibstoffe unterscheiden. Kein 

 1 Der leichte Bruch im Jahr 2007 ist darauf zurückzu-
führen, dass die IMO leicht unterschiedliche Metho-
den für die Berechnung der Emissionen in den 
THG-Emissionenberichte 2009 und 2014 anwendete.

Szenario impliziert niedrigere Emissionen im Jahr 2050 als 
im Jahr 2012. Lediglich ein Szenario, das in Abbildung 1 als 
Low gekennzeichnet ist, impliziert die Rückkehr im Jahr 
2050 auf das Ausstoßniveau von 2012, nachdem die Emis-
sionen mit einer niedrigen Rate bis 2030 ansteigen. Dieses 
Szenario nimmt eine Kombination aus niedrigem Wirt-
schaftswachstum, mittlerer Nutzung fossiler Brennstoffen in 
der Weltwirtschaft, signifikanter Effizienzsteigerungen und 
einen hohen Anteil von LNG im Energiemix von Schiffen an 
und kann daher als optimistische Prognose für die Entwick-
lung der Emissionen in der Seeschifffahrt eingestuft werden 
(vgl. IMO 2015). 

Klimaverhandlungen und Regulierungen

Bereits während der ersten Vertragsstaatenkonferenz der 
UNFCCC im Jahr 1995 wurden die Emissionen des inter-
nationalen Seeverkehrs thematisiert. Dort wurde das Gre-
mium für wissenschaftliche und technologische Beratung 
(SBSTA, Subsidiary Body for Scientific and Technological 
Advice) und das Gremium für Fragen der Umsetzung (SBI, 
Subsidiary Body for Implementation) damit beauftragt, sich 
unter Berücksichtigung der Arbeit der Vertragsstaaten und 
der IMO mit der Frage der Zuweisung und Kontrolle von in 
der internationalen Schifffahrt verursachten Emissionen zu 
befassen (vgl. UNFCCC 1995). Laut Artikel 2.2 des Kyoto- 
Protokolls sollen die Annex-I-Staaten die Reduktion von 
Treibhausgasen der internationalen zivilen Luftfahrt und der 
Seeschifffahrt vorantreiben, die nicht im Montreal-Protokoll 
geregelt sind (vgl. UNFCCC 2014a; vgl. Abb. 2). Die Ver-
handlungen bzgl. der Reduktion von Treibhausgasen oblie-
gen im Fall der Schifffahrt der IMO, die sich in ständiger 
Kooperation und Informationsaustausch mit der UNFCCC 
mittels des SBSTA befindet (vgl. UNFCCC 2014b).

Zu den wichtigsten Konventionen im Bereich der interna-
tionalen Schifffahrt und des Umweltschutzes zählt die 
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MARPOL-Konvention, das Internationale Übereinkommen 
zur Verhütung der Meeresverschmutzung durch Schiffe. 
Beschlossen wurde es im Jahr 1973, beschränkte sich da-
bei zunächst jedoch hauptsächlich auf die Vermeidung von 
Verschmutzung durch Öl, Abwasser sowie Schiffsmüll. Im 
September 1997 wurde das Abkommen durch die Anla-
ge  VI erweitert, in der Regeln zur Vermeidung von Luft-
schadstoffen wie Schwefeloxide, Stickstoffoxide und 
Feinstaub sowie das Verbot von Stoffen, die zum Abbau 
der Ozonschicht führen, enthalten sind (vgl. IMO 2016a). Es 
trat 2005 in Kraft, betrifft jedoch nur Schiffe, die unter der 
Flagge eines der Länder fahren, die das Abkommen ratifi-
ziert haben. Schiffe mit Flaggen anderer Länder (v.a. in 
 Afrika und im Nahen Osten) unterliegen der Hafenstaatkon-
trolle der jeweiligen Vertragsparteien, die besonders 
schadstoff intensiven oder beschädigten Schiffen unter an-
derem das Auslaufen untersagen kann bis der Mangel be-
hoben wurde, oder aber Bußgelder verhängen kann (vgl. 
Deutsche Flaggenstaatverwaltung 2016a). 

Eine Besonderheit unter MARPOL ist die Einrichtung soge-
nannter Emissionskontrollgebiete (ECA). Neben der Ost-
see und Nordsee zählen dazu die Küstengewässer von 
Kanada und den USA inklusive der Karibik und beinhalten 
besonders strenge Vorgaben über den zulässigen Ausstoß 
von Schwefeloxiden beziehungsweise, bisher nur in den 
amerikanischen Gewässern, von Stickoxiden sowie Fein-

staub (vgl. IMO 2016a). Für die Zukunft wird zudem über 
die Ausschreibung der Küstengewässer Japans, Norwe-
gens sowie dem Mittelmeer als Emissionskontrollgebiete 
verhandelt.

Was die Treibhausgasemissionen angeht, befasste sich 
eine von der Europäischen Kommission in Auftrag gegebe-
ne Studie mit unterschiedlichen Maßnahmen, die ergriffen 
werden können, um die Emissionen in der internationalen 
Schifffahrt zu reduzieren (vgl. Maddox Consulting 2012). 
Die damit verbundene Grenzkostenberechnung ergab, 
dass die Implementierung vieler dieser Maßnahmen Net-
to-Betriebskosteneinsparungen ermöglichen würde. Aller-
dings werden diese Einsparungen aufgrund herrschender 
Marktbarrieren, wie zum Beispiel Unsicherheiten bezüglich 
der Ölpreisentwicklung, nicht realisiert. Ein weiteres wichti-
ges Hemmnis entsteht durch das Investor-Nutzer-Dilemma, 
nach dem die Kosten der Investitionen vom Schiffseigentü-
mer getragen werden, während die Ersparnisse dem Be-
treiber zu Gute kommen (vgl. Maddox Consulting 2012). 

2011 wurden vom Marine Environmental Protection Com-
mittee, dem obersten Komitee der IMO zur Verhütung der 
Seeverschmutzung, verschiedene Maßnahmen zur Reduk-
tion von CO2 aus dem internationalen Schiffsverkehr be-
schlossen. Diese sollen vor allem durch die Verbesserung 
des Schiffsdesigns, einer besseren Geschwindigkeitskon-
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*) Die  Zahlen für USA, Australien, Neuseeland und Österreich beziehen sich auf das Jahr 2012.

   Abb. 2
   UNFCCC-Emissionen für Annex-I-Staaten

 Quelle: UNFCCC (2016); World Port Index (2016).

 *) Die Zahlen für USA, Australien, Neuseeland und Österreich beziehen sich auf das Jahr 2012.
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trolle und weiteren operativen Maßnahmen zur Verringe-
rung des Treibstoffverbrauchs gewährleistet werden (vgl. 
UNCTAD 2015). Dazu wurden im neuen Artikel 4 des MAR-
POL-Annex VI technische Regularien über die Energieeffizi-
enz neuer Schiffe (EEDI, Energy Efficiency Design Index) 
sowie der Erstellung eines Energieeffizienzmanagements 
an Bord (SEEMP, Ship Energy Efficiency Management Plan) 
festgehalten, die Anfang 2013 in Kraft getreten sind. Ziel 
des Energy Efficiency Design Index (EEDI) ist dabei die Ver-
ringerung des CO2-Ausstoßes mit Hilfe von effizienteren 
Maschinen und Ausrüstung auf neuen Schiffen (vgl. IMO 
2016b). Er wird aus den Emissionen pro Tonne Ladung und 
zurückgelegter Seemeilen berechnet, wobei für Passagier-
schiffe andere Berechnungsformeln als bsw. für Tanker 
oder Containerschiffe gelten. Dabei müssen neue Schiffe 
seit 2015 mindestens 10% effizienter sein. Alle fünf Jahre 
soll dieser Wert um weitere 10% ansteigen und somit eine 
einheitliche Grundlage zum Vergleich und der Entwicklung 
effizienterer Schiffe bieten (vgl. Deutsche Flaggenstaatver-
waltung 2016b). Zusätzlich dient der Ship Energy Efficiency 
Management Plan (SEEMP) zur Effizienzsteigerung an Bord 
sämtlicher Schiffe. Hierbei sollen alle Parameter zum Brenn-
stoffverbrauch einfließen wie z.B. Geschwindigkeit, Wetter-
lage, Beladung. Im Gegensatz zum EEDI existieren hier kei-
ne verbindlichen Vorgaben zur Reduzierung des CO2-Aus-
stoßes. Beide Regularien sollen laut IMO bis zum Jahr 2030 
zu einer Emissionsreduktion von 25–30% beitragen.

Auf europäischer Ebene trat im Juli letzten Jahres die Ver-
ordnung 2015/757 zur Überwachung, Berichterstattung 
und der Prüfung von CO2-Emissionen (MRV) aus dem See-
verkehr in Kraft. Sie stellt einen ersten Schritt zur Berück-
sichtigung und Reduktion von Emissionen aus dem Trans-
port auf See dar (vgl. Watson Farley und Williams 2015). 
Die Regulierung betrifft, unabhängig von ihrem Heimatha-
fen oder unter welcher Flagge sie fahren, Schiffe mit über 
5 000 BRZ (Bruttoraumzahl). Ausgenommen hiervon sind 
unter anderem Kriegs- und Fischereischiffe sowie einfache 
Holzschiffe. Neben den CO2-Emissionen sollen hierbei 
auch Informationen zum Treibstoffverbrauch und der Ener-
gieeffizienz aufgezeichnet werden. Bis Ende August 2017 
müssen Reedereien zudem ein Monitoringkonzept für 
 jedes ihrer Schiffe vorlegen, das neben den Mengen und 
Quellen von CO2-Emissionen auch Angaben zum Schiffs-
typ, den gefahrenen Strecken sowie jedem Ein- und Aus-
laufen aus EU-Häfen enthält. Ab 2019 sind die Unterneh-
men darüber hinaus verpflichtet, der Kommission und den 
nationalen Behörden einen jährlichen Emissionsbericht für 
jedes ihrer Schiffe vorzulegen (vgl. Watson Farley und Wil-
liams 2015). Mit Hilfe der genannten Maßnahmen sollen 
hierdurch bis 2030 die Kosten für Schiffseigner um bis zu 
1,2 Mrd. Euro reduziert werden (vgl. European Commissi-
on 2016). Seit langem werden zudem marktbasierte In-
strumente diskutiert, die Emissionen im gesamten Sektor, 
inklusive der Schiffe, senken sollen. Obwohl bis dato keine 

konkreten Pläne bekannt sind, diese Instrumente zu imple-
mentieren, sieht die Europäische Kommission das hier be-
schriebene MRV-System als einen ersten Schritt eines 
mehrstufigen Ansatzes, der in der Zukunft möglicherweise 
marktbasierte Instrumente beinhalten kann (vgl. European 
Commission 2013).

Emissionen in Häfen 

Doch nicht nur auf hoher See, sondern auch in den Häfen 
spielen Schadstoffemissionen eine wesentliche Rolle, da 
deren Einflüsse hier besonders stark zutage treten. Sie wer-
den vor allem mit Atemproblemen und Herz-Kreislaufkrank-
heiten sowie Lungenkrebs in Verbindung gebracht (vgl. 
Merk 2014). Schiffe machen mit rund 60% den größten Teil 
der Schadstoffemissionen in Häfen aus, doch auch Trans-
portmittel an Land wie Züge, Lkw sowie Containerbrücken 
und andere Verladegeräte sind für einen Teil des Ausstoßes 
mitverantwortlich. In einer Studie des International Trans-
port Forum (ITF) wurden die Emissionen von mehr als 
20  000 Hochseeschiffen2 in 874 Häfen im Zeitraum Mai 
2011 geschätzt. Die errechneten Emissionen betrugen da-
bei 18,3 Mio. Tonnen CO2, 0,4 Mio. Tonnen NOx, 0,2 Mio. 
Tonnen SOx sowie jeweils rund 30 000 Tonnen Feinstaub 
der Größe 2,5 und 10µm. 85% dieser Emissionen stamm-
ten dabei von Containerschiffen und Tankern, zurückzufüh-
ren unter anderem auf lange Verweilzeiten von Tankern am 
Liegeplatz (vgl. Merk 2014). Das weltweit höchste Schad-
stoffaufkommen in Häfen ist dabei in Asien zu beobachten, 
gefolgt von Europa. Die Häfen in diesen Regionen haben 
rund 70% der weltweiten Hafenanläufe zu verzeichnen, an-
geführt von China, Singapur und Hongkong. Im Verhältnis 
zu der hohen Zahl an Hafeneinläufen sind die SOx-Emissio-
nen in europäischen Häfen dagegen relativ niedrig. Zurück-
zuführen ist dies neben den MARPOL-Regelungen auf die 
EU-Schwefelrichtlinie, die Schiffen am Liegeplatz seit 2010 
die Nutzung von Treibstoffen mit geringen Schwefelgehal-
ten von maximal 0,1% vorschreibt (vgl. Merk 2014). 

Freiwillige Initiativen

Neben national und international verbindlichen Regularien 
wurden in der Vergangenheit auch freiwillige Vereinbarungen 
und Initiativen ins Leben gerufen, die zur Reduktion der 
Emissionen von Schiffen und Häfen beitragen sollen. Eine 
davon ist die World Ports Climate Initiative (WPCI) der Inter-
national Association of Ports and Harbors (IAPH). Seit 2008 
beteiligen sich über 60 der weltweit wichtigsten Häfen an 
der Initiative (vgl. Abb. 2), um Treibhausgasemissionen und 
den Ausstoß von Luftschadstoffen von Schiffen und Häfen 
durch die Verbesserung von Antrieben, Lieferketten und der 
lokalen Infrastrukturen, wie z.B. der Stromversorgung für 

 2 Ohne Passagierschiffe.
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Schiffe an Land, zu reduzieren (vgl. IAPH 2016a). Die wich-
tigsten Aktivitäten umfassen dabei unter anderem Projekte 
zum energieeffizienten Gütertransport und Frachtumschlag 
sowie dem Einsatz von Flüssigerdgas (LNG) an Land und an 
Bord von Schiffen. Mit Hilfe von LNG können die Stick- und 
Schwefeloxidemissionen um 90-100% und CO2-Emissio-
nen um 26% gesenkt werden (vgl. IAPH 2016b). 

Ein weiteres Projekt im Rahmen der Initiative ist der En-
vironmental Ship Index (ESI). Dabei werden Schiffe ausge-
zeichnet, die ihre Emissionen über die von der IMO aufer-
legten Standards hinaus reduzieren. So hält ein Schiff mit 
einer Punktzahl von 0 die gesetzmäßig erforderlichen Wer-
te ein, während Schiffe mit einer Punktzahl von 100 keine 
Stick- oder Schwefeloxide mehr ausstoßen. Anreize für 
die Schiffsbetreiber sind dabei vor allem reduzierte Hafen-
gebühren. Beispielsweise erhalten Schiffe mit einer Punkt-
zahl von mindestens 40 im Hafen von Los Angeles einen 
Nachlass von 1250 US-Dollar pro Hafeneinlauf (vgl. Port 
of Los Angeles 2016). Der Index soll darüber hinaus zu 
einer Vergleichbarkeit von Schiffsemissionen, einer größe-
ren Akzeptanz von Akteuren und Verbrauchern sowie der 
Entwicklung umweltfreundlicher Technologien beitragen. 
Bisher wurden mehr als 4800 Schiffe in den Index über-
nommen (vgl. Environmental Ship Index 2016). Erste Re-
sultate sind unter anderem in der Reduktion von CO2-Emis-
sionen erkennbar. So verringerten sich die CO2-Emissio-
nen auf der Route zwischen Asien und Europa trotz eines 
Anstiegs der durchschnittlichen Schiffsgrößen zwischen 
2009 und 2013 um 35% (vgl. Drewry Supply Chain Advi-
sors 2015). 

Im Zusammenhang mit dem Environmental Ship Index spielt 
seit einigen Jahren auch die Verfügbarkeit einer Landstrom-
versorgung (Cold Ironing) eine immer wichtigere Rolle. Da-
durch können Schiffsturbinen, die ansonsten für die Strom-
versorgung an Bord genutzt werden, am Liegeplatz herun-
tergefahren werden. Der Wechsel von der Stromerzeugung 
an Bord zu einer zentralen Stromversorgung an Land, meist 
durch ein lokales Stromnetz, trägt damit neben einer verbes-
serten Luftqualität und sinkenden Treibstoffkosten auch zu 
einer geringeren Lärmbelastung bei. Trotz einer möglichen 
Verlagerung der Emissionen vom Schiff aufs Land kann die 
Menge an Emissionen dort durch energieeffizientere Kraft-
werke deutlich gesenkt werden. Auch der Einsatz erneuer-
barer Energien spielt in diesem Zusammenhang in vielen 
Häfen eine immer wichtigere Rolle. Die Landstromversor-
gung hatte ihren Ursprung bereits Anfang der 2000er in 
Alaska und wurde daraufhin in den wichtigsten kaliforni-
schen Häfen zur Pflicht, um Schadstoffemissionen sowie 
CO2 zu reduzieren (vgl. Green Port 2013). So erhalten Schif-
fe (inkl. Kreuzfahrtschiffe) ohne Anschlussmöglichkeiten an 
die Landstromversorgung dort seit 2014 keine Einlaufer-
laubnis mehr. Die SOx- und Feinstaubemissionen von Schif-
fen konnten bsw. im Hafen von Los Angeles im Zeitraum von 

2005–2014 um 97% bzw. 86% gesenkt werden (vgl. Port of 
Los Angeles 2015). Bis 2020 sollen dort 80% der Stromver-
sorgung für Schiffe durch Landstrom bereitgestellt werden. 
Seit einigen Jahren wird die Entwicklung des Cold Ironing 
auch in einigen europäischen sowie verschiedenen asiati-
schen Häfen, wie z.B. Shanghai, vorangetrieben.

Zu guter Letzt wird auch an der Entwicklung von Schiffen 
gearbeitet, die komplett auf fossile Brennstoffe verzichten. 
Das weltweit erste Frachtschiff dieser Art wird seit einigen 
Jahren in Großbritannien und Irland entwickelt (vgl. Ship 
Technology 2012). 60% des Antriebs werden durch ein 
»Dynarigg-Segelsystem« ermöglicht. Dabei handelt es sich 
um freistehende und rotierbare Masten, die mit mehreren 
automatisch drehbaren Segeln bestückt sind, so dass die 
Winde schnell und wirksam ausgenutzt werden können 
(vgl. New Atlas 2012). Den Rest des Antriebs erledigt hier 
eine mit Biomethan betriebene Maschine. Die Technik, die 
bisher hauptsächlich auf Yachten angebracht wurde, könn-
te in Zukunft auch auf Frachtschiffe übertragen werden. 
Auch die Anwendung von Zugdrachen, die an Bord von 
Frachtschiffen als zusätzliche Antriebsquelle dienen, wird 
seit einigen Jahren entwickelt. 

Herausforderungen durch den Klimawandel

Angesichts des Klimawandels muss sich auch die Schiff-
fahrt mit den Folgen für Schiffe und Häfen auseinanderset-
zen. Zu diesen zählt vor allem der prognostizierte Meeres-
spiegelanstieg von 0,6–2 m bis zum Jahr 2100 (vgl. Becker 
et al. 2012). Durch Veränderungen der Jet Streams könn-
ten sich zudem abnormale Wetterphänomene entwickeln, 
wie z.B. stärkere und häufiger auftretende Stürme, die zur 
Verlagerung ganzer Schiffsrouten führen könnten. Im Fall 
von Starkniederschlägen können die Folgen Überflutung, 
Unterspülung von Küsten und die Verfrachtung gewaltiger 
Sedimentmassen sein, die eine Verschlammung von Häfen 
nach-sich-ziehen können (vgl. Scott et al. 2013). Darüber 
hinaus kann auch der Warentransport von erhöhten Tem-
peraturen betroffen sein, so dass bsw. künftig vermehrt auf 
die Kühlung der Waren geachtet werden muss. 

Ein Beispiel für die starke Zerstörung in Häfen durch Stürme 
ist Hurrikan Katrina, der 2005 zu gewaltigen ökologischen 
und wirtschaftlichen Schäden an der Südküste der USA 
führte. Der Schaden in den Häfen im südlichen Louisiana 
wurde dabei auf eine Summe von 1,7 Mrd. Dollar beziffert 
(vgl. Becker et al. 2012). Zudem wurde der Hafen von Gulf-
port (Mississippi) vollständig zerstört und erreichte selbst 
nach fünf Jahren nur 80% seines vorherigen Con-
taineraufkommens. Laut aktuellen Berechnungen könnten 
Hurrikane mit der Stärke 4 und 5 bis zum Jahr 2100 doppelt 
so häufig auftreten wie derzeit, so dass Hurrikan Katrina da-
bei nur ein Ausblick auf die zukünftigen Gefahren ist. Welt-
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weit liegt zudem ein Großteil der Häfen in Regionen starker 
und weiter zunehmenden Sturmaktivitäten. Vor diesem Hin-
tergrund haben viele Häfen begonnen, Anpassungsstrategi-
en an den Klimawandel zu erstellen, um Schiffe und Hafen-
infrastruktur zu schützen. Im Allgemeinen ist der Bestand 
der Hafeninfrastruktur auf einen Zeitraum von 30 bis 50 Jah-
ren ausgelegt, den Wetterbedingungen außerhalb ihrer Le-
bensspanne sind sie meist nicht gewachsen. Zur Anpas-
sung an den Klimawandel haben viele Häfen damit begon-
nen, Gebäude und Geräte zu planen und zu errichten, die 
über dem prognostizierten Meeresspiegelanstieg liegen (vgl. 
Becker et al. 2012). Beispielsweise wurden im Fall von Gulf-
port die Gebäude nach Hurrikan Katrina 7 m über dem 
Meeresspiegel errichtet. Andere Beispiele enthalten die Er-
richtung von Deichen und Flutmauern sowie bessere Ent-
wässerungssysteme (vgl. Scott et al. 2013). 
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