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    Zur Diskussion gestellt


    Argentinien vor der Zahlungsunfähigkeit: Gibt es einen Ausweg, und welche Lehre ist aus dem Schuldenstreit zu ziehen?



    Nach den Urteilen von US-Gerichten zugunsten der beiden Hedgefonds Aurelius und NML Capital, die das Land auf volle Entschädigung ihrer Anleihen verklagt haben, steht Argentinien erneut vor einer möglichen Insolvenz. FürChristian Tietje, Martin-Luther-Universität Halle-Wittenberg, gelten die tragenden Grundsätze des Insolvenzrechts: Es ist ein Ausgleich zu finden zwischen einer möglichst gleichmäßigen aber doch an Prioritätsgesichtspunkten orientierten Gläubigerbefriedigung auf der einen Seite und dem Ziel der möglichst weitgehenden Erhaltung der Leistungsfähigkeit des zahlungsunfähigen Schuldners. Im Fall Argentiniens stelle sich konkret die Frage, ob die bewusste Strategie einiger Großinvestoren, namentlich Hedgefonds, im Umfeld der beiden Umschuldungen, die Argentinien 2005 und 2010 vorgenommen hat, Staatsanleihen aufzukaufen, ohne sich an den Umschuldungen zu beteiligen, und zu einem späteren Zeitpunkt die volle Forderung aus den Staatsanleihen geltend zu machen, mit den Prinzipien eines völkerrechtlichen Restrukturierungsrechts im Fall einer Staatsinsolvenz vereinbar sei. Gute Gründe sprechen dafür, dass Argentinien diesen Gläubigern tatsächlich den Einwand treuwidrigen Verhaltens entgegenhalten könne.Hanno Beck, Hochschule Pforzheim, sieht eher Argentinien in der Pflicht. Ein Staat leihe sich Geld von Gläubigern und weigere sich, dieses zurückzuzahlen. Der Staat solle seine Verpflichtungen erfüllen. Eine international anerkannte und akzeptierte Insol­venzordnung für Staaten wäre dazu ein wichtiger Beitrag. Nach Ansicht vonMichael Bloss, Europäisches Institut für Financial Engineering und Derivateforschung (EIFD) und Hochschule für Wirtschaft und Umwelt, Nürtingen-Geislingen, ist die Illiquidität Argentiniens die Folge einer inkonsequenten Insolvenzverwaltung. Nur eine geordnete Staats­insolvenz wäre ein Instrument, um sich auf lange Sicht mit allen Gläubigern zu einigen und wieder wettbewerbsfähig zu werden. Die Abwicklung eines solchen Verfahrens durch eine neutrale Schiedsstelle scheine mehr als überfällig zu sein, da angeschlagene Länder, und hier im speziellen Fall Argentinien, von selbst nicht mehr aus den Schulden herauswachsen könnten.


    Nachtrag Sparprogramme der deutschen Autoindustrie: Kann die Schlüsselindustrie so ihre Position halten?



    In Ergänzung zu den Beiträgen im ifo Schnelldienst 18/2014 geht Reinhard Hild, ehem. ifo Institut, in seinem Kommentar davon aus, dass es bisher keine Anzeichen dafür gibt, dass die global operierenden deutschen OEM ihre Position nicht halten können. Warnzeichen sieht er dagegen für den Automobilstandort Deutschland.


    Kommentar


    Gesucht – gefunden: Ein echtes InsolvenzRecht für Euroländer



    Wolfgang von Eichborn


    In seinem Kommentar schlägt Wolfgang von Eichborn, Richter a.D. am Bundesfinanzhof, ein Staatsinsolvenzrecht vor, das sich maßgeblich von anderen Vorschlägen, die darauf hinauslaufen, die Möglichkeiten eines Schuldenschnitts noch weiter zu erleichtern, unterscheidet.


    Daten und Prognosen


    ifo Branchen-Dialog 2014 – eine Vorschau



    Am 5. November 2014 findet der diesjährige ifo Branchen-Dialog statt, wiederum unterstützt vom Bayerischen Staatsministerium für Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie sowie der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern. Nach der Begrüßung durch den Präsidenten der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern, Eberhard Sasse, werden Hans-Werner Sinn, Präsident des ifo Instituts, zum Thema »Die wirtschaftliche Lage in Deutschland und Europa« und Timo Wollmershäuser, ebenfalls ifo Institut, zum Thema »Mittelfristprojektion für Deutschland« sprechen. An diese Vorträge schließen sich in je zwei Parallelveranstaltungen die Foren »Industrie« und »Handel« sowie »Bauwirtschaft« und »Dienstleistungen« an. In den vier Branchenforen werden die Prognosen des ifo Instituts mit den Experten aus Unternehmen und Verbänden diskutiert. Den Abschluss der Veranstaltung bildet ein Vortrag von Gabriel Felbermayr, ifo Institut, zum Thema »Transatlantischer Freihandel – Chance oder Bedrohung?«


    Die Kredithürde: Aktuelle Entwicklung und Vergleich mit anderen Finanzmarktvariablen



    Artem Marjenko, Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe


    Im Rahmen des ifo Konjunkturtests werden die Unternehmen monatlich gebeten, die Kreditvergabebereitschaft der Banken als entgegenkommend, normal oder restriktiv zu beurteilen. Die aus den Firmenangaben berechnete Kredithürde gibt den Prozentanteil der teilnehmenden Unternehmen an, die den Zugang zu Bankkrediten als restriktiv empfinden. Der Artikel gibt einen Überblick über die aktuelle Entwicklung der Kredithürde, differenziert nach Wirtschaftsbereichen und Größenklassen der Firmen, und weist darüber hinaus erstmals Ergebnisse für die Unterbereiche des Verarbeitenden Gewerbes aus. Der zweite Teil vergleicht die Kredithürde mit anderen Finanzmarktvariablen.


    Im Blickpunkt


    Straßenbenutzungsgebühren in der Europäischen Union



    Sabine Rumscheidt


    Der Koalitionsvertrag der Bundesregierung sieht die Einführung einer Straßenbenutzungsgebühr für Pkw in Deutschland vor. Über Art und Umsetzung dieser Gebühr wird derzeit noch diskutiert. Der Artikel bietet einen Überblick über die Länder, die Straßenbenutzungsgebühren erheben, und einen Vergleich der unterschiedlichen Systeme, die hierbei angewandt werden.


    Kurz zum Klima: Gut gekühlt in den Klimawandel – fluorierte Treibhausgase



    Jana Lippelt


    Der Beitrag zeigt die Entwicklung der weltweiten Verwendung von sogenannten F-Gasen, die aufgrund ihrer großen klimaschädlichen Wirkung 1997 in das Kyoto-Protokoll aufgenommen wurden, auf.


    ifo Konjunkturtest September 2014 in Kürze: Der deutsche Konjunkturmotor läuft nicht mehr rund



    Klaus Wohlrabe


    Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im September gesunken. Die aktuelle Geschäftslage wurde erneut etwas weniger gut beurteilt als im Vormonat. Die Erwartungen für die nächsten sechs Monate fielen auf den niedrigsten Stand seit Dezember 2012. Der deutsche Konjunkturmotor läuft nicht mehr rund. Bei den Firmen ist die Einstellungsbereitschaft leicht gesunken. Das ifo Beschäftigungsbarometer fiel im September auf 106,0Indexpunkte, nach 107,0 im August. Die leicht positive Beschäftigungsdynamik der Vormonate dürfte sich jedoch fortsetzen.
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    Ein völkerrechtliches Restrukturierungsrecht für Staaten


    I.


    Die Finanzkrise Argentiniens der Jahre 2001/2002 war schon fast vergessen. Erst mit einer Entscheidung des US Supreme Court vom 16. Juni 2014 geriet Argentinien wieder in den Fokus der internationalen Finanzmärkte und der politischen Öffentlichkeit. Der Supreme Court2 bestätigte im Ergebnis die von unteren Fachgerichten postulierte Verpflichtung Argentiniens, keine weiteren Zahlungen auf Staatsanleihen zu leisten, wenn nicht zugleich der Hedge­fonds NML Capital, der sich nicht an der Umschuldung argentinischer Staatsanleihen beteiligt hatte, in voller Forderungshöhe befriedigt wird. Überdies verwarf der Supreme Court den Immunitätseinwand Argentiniens. Auch wenn der Supreme Court wesentliche Rechtsfragen, die sich auf die Zahlungspflicht Argentiniens aus den Staatsanleihen ergeben, erst gar nicht zur inhaltlichen Entscheidung annahm, änderte dies nichts daran, dass es somit Argentinien unmöglich gemacht wurde, auf Staatsanleihen noch weiterhin Zahlungen zu leisten, da dann immer auch die Milliardenforderungen von NML Capital bedient werden müssten. Damit war das Land formal betrachtet zahlungsunfähig, also insolvent.


    Die aktuelle Staateninsolvenz Argentiniens wirft im Kern die Frage auf, ob die bisherigen Mechanismen, die es im internationalen und im innerstaatlichen Recht gibt, um mit Staatsfinanzkrisen umzugehen, noch sachangemessen sind. Im Anschluss an zahlreiche Diskussionen, die insbesondere seit ca. 2001 intensiv geführt werden, stellt sich insofern die Frage, ob der bisherige Umgang mit Staatsfinanzkrisen überzeugen kann. Die Situation, für die der Fall Argentinien symptomatisch ist, ist dabei bislang immer wie folgt: Auf internationaler Ebene geht es bei staatlicher Zahlungsunfähigkeit primär um politische, außerrechtliche Verhandlungen zu einem Schuldenerlass oder einer Umschuldung; ergänzend kommt am Rande gegebenenfalls die internationale Schiedsgerichtsbarkeit im Investitionsschutzbereich als Rechtsinstrument hinzu. Die eigentliche rechtliche Aufarbeitung einer Staatsfinanzkrise findet, jedenfalls soweit es um gerichtliche Verfahren geht, indes im innerstaatlichen Bereich statt, so wie im Fall Argentiniens u.a. in den USA, in Italien und in Deutschland.


    Die Unzulänglichkeiten des internationalen Rechts beim Umgang mit einer Staatsfinanzkrise haben bekanntlich seit vielen Jahren zu der Forderung und auch zu konkreten Überlegungen Anlass gegeben, ein internationales Staateninsolvenzrecht einzuführen. Als Konsequenz der faktischen Staateninsolvenzen in den 1990er Jahren in u.a. Mexiko, Russland, Brasilien und 2001 dann in Argentinien machte der Internationale Währungsfonds (IWF) frühzeitig auf die systemischen Verbindungen von Staatsinsolvenzen gerade von Schwellenländern und der Stabilität des internationalen Finanzsystems aufmerksam. Die damals stellvertretende Generaldirektorin des IWF, Anne Krueger, hat daraus die Notwendigkeit der Schaffung eines »Sovereign Debts Restructuring Mechanism«, also eines strukturierten Umschuldungsmechanismus für Staatsschulden, gefolgert.3 Zu politischen oder rechtlichen Konsequenzen führte dieser Vorschlag indes nicht. Schon auf der IWF-Frühjahrstagung 2003 wurde ihm eine Absage erteilt.4


    Die internationale rechtspolitische Diskussion ist allerdings nicht stehen geblieben. Gerade die Argentinienkrise mit ihren zahlreichen nationalen und internationalen gerichtlichen Auseinandersetzungen – allein in Deutschland sind mehrere hundert Gerichtsverfahren immer noch anhängig, und vor einem internationalen Schiedsgericht klagen ca. 60000 italienische Anleihegläubiger gegen Argentinien5 – hat deutlich ins Bewusstsein gerückt, welche weiterhin zu lösenden rechtlichen Herausforderungen es gibt, damit in rechtsstaatlichen Verfahren auf Staatsschuldenkrisen reagiert werden kann. Der weitgehend informelle Charakter des Umganges mit Staateninsolvenzen auf internationaler Ebene erweist sich zunehmend als problematisch. Auch vor diesem Hintergrund hat die Generalversammlung der Vereinten Nationen am 9. September 2014 eine Resolution »Towards the establishment of a multi­lateral legal framework for sovereign debt restructuring processes« verabschiedet.6 Die Resolution kann als Meilenstein in der langjährigen Diskussion über den rechtlichen Umgang mit Staatsfinanzkrisen gewertet werden.


    II.


    Die Debatte über einen möglichen multilateralen völkerrechtlichen Vertrag zur Restrukturierung von Staatsschulden ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass das Völkerrecht bereits heute eine allgemeine Regel der Umstrukturierung von staatlichen Verbindlichkeiten kennt. Auch wenn bis zur Etablierung eines allgemeinen völkerrechtlichen Gewaltverbots durch die Charta der Vereinten Nationen immer wieder militärische Gewalt eingesetzt wurde, um Forderungen gegenüber zahlungsunfähigen oder zahlungsunwilligen Staaten durchzusetzen, ist seit spätestens dem 19. Jahrhundert zahlreiche Praxis nachweisbar, Staatsschuldenkrisen durch Umstrukturierungen im Sinne eines Schuldenverzichts im Austausch für Handelsvorteile zu lösen.7 Bereits damals etablierte sich dabei die Praxis, dass nicht alle Anleihegläubiger an den entsprechenden Verhandlungen beteiligt waren, sondern diese typischerweise durch ein Komitee, das die Gesamtheit der Gläubiger repräsentierte, geführt wurden.8


    Eine qualitativ neue Stufe in der Entwicklung des Umganges mit Staatsschulden, gerade im Bereich von Staatsanleihen, sowie mit Blick auf Restrukturierungsmaßnahmen begründete dann das Phänomen des sogenannten »private sector involvement«, das sich ab ungefähr Ende der 1980er Jahre entwickelte.9 Im Wesentlichen geht es hierbei darum, dass sich immer deutlicher zeigte, dass der bis dahin immerwährende Kreislauf von großvolumigen Konsortialkrediten einer begrenzten Anzahl internationaler Großbanken an insbesondere Schwellenländer, Zahlungsausfall des Schuldnerstaates, Hilfsmaßnahmen durch den IWF und Umschuldung mit neustrukturierten Konsortialkrediten, wiederum Zahlungsausfall etc. durchbrochen werden musste. Das geschah durch eine radikale Neustrukturierung der globalen Staatsschuldenmärkte auf der Grundlage des nach dem damaligen US-Finanzministers benannten Brady-Plans. Nach dem Brady-Plan wurden, vereinfacht ausgedrückt, bestehende Konsortialkredite an Schwellenländer in Staatsanleihen verbrieft und die entstandenen sog. Brady-Bonds wurden auf den Kapitalmärkten breit gestreut und gehandelt. Damit änderte sich die Gläubigerstruktur für Staaten radikal. Während früher in erster Linie wenige Großbanken auf der Gläubigerseite auftraten, dominierten von nun an Staatsanleihen, die über die großen Kapitalmarktplätze der Welt breit bestreut wurden.10 Hieraus ergaben sich völlig neue Herausforderungen für die Restrukturierung von Staatsschulden. Von besonderer Bedeutung sind insofern so genannte collective action clauses (CAC), die unmittelbar eine Reaktion auf das dargestellte private sector involvement sind. Sie ermöglichen Mehrheitsentscheidungen von Gläubigern mit Bindungswirkung für eine Gläubigerminderheit im Hinblick auf eine Umschuldung.


    Aber auch darüber hinaus zeigt sich seit vielen Jahren, dass Staatsfinanzkrisen heute im Wege der Restrukturierung von Staatsschulden gelöst werden. Beispielhaft lässt sich das durch Regelungen in bilateralen Investitionsschutzverträgen aus jüngerer Zeit belegen, die Investor-Staat-Schiedsgerichtsverfahren für Staatsanleihen als Investitionen ausschließen, wenn es zu einem sogenannten negotiated restructuring der Anleihen gekommen ist.11 Auch wenn es insofern keinen abschließenden, einheitlichen Rechtsrahmen, der alle Aspekte des Restrukturierungsverfahrens umfasst, gibt, stehen heute damit in Fällen einer Staateninsolvenz immer Restrukturierungsmaßnahmen im Vordergrund des Interesses.12 Auch der IWF hat die Restrukturierung von Staatsschulden auf Verhandlungsbasis zu einem wesentlichen Bestandteil seiner Lending into Arrears Policy13 gemacht. Das entspricht auch der langjährigen Praxis im Rahmen des sogenannten Pariser und des Londoner Clubs. Dem Pariser Club gehören 19 Staaten an.14 Bislang wurde er von mindestens 90 Schuldnerstaaten für 429 erfolgreiche Umstrukturierungsvereinbarungen genutzt.15 Die Regeln, nach denen diese Schuldenrestrukturierungen verhandelt werden, wurden im Rahmen der G7/G8 vereinbart. Sie fußen insbesondere auf dem Grundsatz, dass die Gläubiger gleich behandelt werden (comparability of treatment); das wird vom Pariser Club überwacht.16 Insgesamt besteht Einigkeit, dass sich im Rahmen des Pariser Clubs eine einheitliche Staatenpraxis herausgebildet hat und so ein Regelwerk der strukturierten Umschuldung bei Staateninsolvenzen entstand.17


    Damit zeigt sich im Ergebnis, dass die Restrukturierung von Staatsschulden bei Staatsfinanzkrisen einer etablierten internationalen Praxis entspricht. Das steht in Übereinstimmung mit der Erkenntnis, dass auch eine Vielzahl von innerstaatlichen Rechtsordnungen die Schuldenrestrukturierung als zentral anerkannten Weg im Insolvenzfall vorsehen.


    Auf der Grundlage der anerkannten Regel des Völkerrechts, dass im Falle einer Staatsinsolvenz eine Schuldenumstrukturierung zu wählen ist, hat die United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) bereits im Jahr 2009 einen Diskussionsprozess zum verantwortungsvollen Umgang mit Staatsschulden gestartet. UNCTAD konnte sich hierbei auf die Generalversammlung der UN berufen, die immer wieder deutlich gemacht hat, wie wichtig ein verantwortungsvoller Umgang mit Staatsschulden auf Gläubiger- und Schuldnerseite ist. So wird z.B. in der Resolution 65/144 der Generalversammlung vom 4. Februar 2011 u.a. hervorgehoben, »the importance of responsible lending and borrowing« und dass die Generalversammlung »emphasizes that creditors and debtors must share responsibility for preventing unsustainable debt situations …«.18 Im Einklang hiermit wurden die UNCTAD Principles on Promoting Responsible Sovereign Lending and Borrowing am 10. Januar 2012 verabschiedet.19 Es handelt sich um 15 Prinzipien nebst Erläuterungen, die u.a. Aussagen zu rechtlichen Anforderungen bei der Restrukturierung von Staatsschulden im Falle einer Staatsfinanzkrise enthalten. So wird z.B. im UNCTAD-Prinzip Nr. 7 festgehalten, dass sich Gläubiger von Staatsanleihen an Umstrukturierungen zur Lösung einer Staatsfinanzkrise beteiligen müssen. Die Notwendigkeit hierzu resultiert letztlich aus der allgemeinen Erkenntnis, dass ein Staat auch völkerrechtlich dazu verpflichtet ist, Gemeinwohlinteressen zu sichern. Anders als ein Unternehmen, kann ein Staat daher nicht einfach im Insolvenzfall »verschwinden«. Die Konsequenzen hieraus treffen auch private An­leihe­gläubiger des entsprechenden Staates.


    Es ist offensichtlich, dass das Phänomen der sogenannten Holdout-Gläubiger, d.h. Inhaber von Staatsanleihen, die sich nicht an einer mehrheitlichen Umschuldung des entsprechenden Staates beteiligt haben und weiterhin ihre vollen Rechte aus den ursprünglichen Staatsanleihen geltend machen – im aktuellen Fall Argentiniens also u.a. NML Capital –, mit den dargestellten Rechtsentwicklungen in potenziellem Konflikt steht. Die insofern gegebenen Herausforderungen verschärfen sich nochmals, wenn man davon ausgeht, dass es zwischenzeitlich eine allgemeine Regel des Völkerrechts gibt, die besagt, dass im Rahmen von Umstrukturierungen von Staatsschulden, insbesondere in Form von Staatsanleihen, Entscheidungen einer qualifizierten Gläubigermehrheit unabhängig von einer vertraglichen Regelung auch für die Gläubigerminderheit bindend sind. Hierfür spricht insbesondere, dass collective action clauses, die sich seit dem 19. Jahrhundert in Staatsanleihen finden, heute universell zur Anwendung kommen. Wie bereits angedeutet, wird auf diese Rechtsentwicklung unter anderem in modernen Freihandelsabkommen und isolierten Investitionsschutzabkommen dadurch reagiert, dass die Geltendmachung von Schadensersatzansprüchen aufgrund der wirtschaftlichen Entwertung von Staatsanleihen im Zuge einer Umschuldung ausgeschlossen wird, sofern diese im Rahmen geordneter Verhandlungen mit einer Gläubigermehrheit erfolgte.20


    Sicherlich kann man über den Grad der Verbindlichkeit der dargestellten völkerrechtlichen Rechtsentwicklungen streiten. Entscheidend ist indes, dass sich gerade in den letzten zehn Jahren das internationale Recht, das im Falle einer Staatsfinanzkrise zur Anwendung kommt, weitreichend fortentwickelt hat. Mit den UNCTAD-Prinzipien liegt zwischenzeitlich ein Entwurf zu einigen grundlegenden Regeln vor, die das Verhältnis von Staatsanleihegläubigern und Schuldnerstaaten über die entsprechende vertragliche Beziehung zwischen beiden hinausgehend konkretisieren. Hierbei handelt es sich jedenfalls zum Teil bereits um geltendes Völkerrecht. Im Rahmen der Vereinten Nationen hat man sich zum Ziel gesetzt, all dies in einen multilateralen völkerrechtlichen Vertrag zu fassen. Damit liegen sehr konkrete Ansätze für die Etablierung eines völkerrechtlichen Restrukturierungsrechts für Staaten vor. Auch wenn es sich hierbei nicht um ein umfassendes Staateninsolvenzrecht handelt, gelten trotzdem die tragenden Grundsätze des Insolvenzrechts: Es ist ein Ausgleich zu finden zwischen einer möglichst gleichmäßigen aber doch an Prioritätsgesichtspunkten orientierten Gläubigerbefriedigung auf der einen Seite und dem Ziel der möglichst weitgehenden Erhaltung der Leistungsfähigkeit des zahlungsunfähigen Schuldners.


    Auch im Fall Argentiniens geht es letztlich um nichts anderes. Konkret stellt sich die Frage, ob die bewusste Strategie einiger Großinvestoren, namentlich Hedgefonds, im Umfeld der beiden Umschuldungen, die Argentinien 2005 und 2010 vorgenommen hat, Staatsanleihen aufzukaufen, ohne sich an den Umschuldung zu beteiligen, und zu einem späteren Zeitpunkt die volle Forderung aus den Staatsanleihen geltend zu machen, mit den oben genannten Prinzipien eines völkerrechtlichen Restrukturierungsrechts im Falle einer Staatsinsolvenz vereinbar ist. Gute Gründe sprechen dafür, dass Argentinien den Holdout-Gläubigern tatsächlich den Einwand treuwidrigen Verhaltens entgegenhalten kann. Argentinien hat damit, so lässt sich zumindest argumentieren, ein Leistungsverweigerungsrecht. Dem widersprechen auch nicht die eingangs genannten Entscheidungen des US Supreme Court bzw. der US-amerikanischen Instanzgerichte. Sie hatten im Wesentlichen nur darüber zu befinden, ob eine sehr spezifische Vertragsklausel in Staatsanleihen Argentiniens, die US-amerikanischem Recht unterliegen, so zu interpretieren ist, dass alle Staatsschulden gleich zu behandeln sind oder aber alle Gläubiger bei Zahlungen eine Gleichbehandlung erfahren müssen (sogenannte Pari-passu-Klausel). Es handelt sich hier um eine Vertragsklausel, die in ihrer Eigenart keine Auswirkungen auf die diskutierte völkerrechtliche Rechtslage hat. Argentinien versucht zwischenzeitlich im Übrigen, die Staatsanleihen mit Zustimmung der Gläubiger argentinischem Recht zu unterstellen, um so der Zahlungspflicht gegenüber NML Capital, die nur aus amerikanischem Recht folgt, zu entgehen. Auch dies zeigt einmal mehr, wie unzulänglich die gegenwärtige Rechtslage ist.


    III.


    Sicherlich lässt sich mit guten Gründen darüber streiten, ob es tatsächlich die oben angedeuteten völkerrechtlichen Rechtsgrundsätze eines völkerrechtlichen Restrukturierungsrechts bereits gibt. Ein abschließendes Ergebnis soll hier nicht präsentiert werden. Klar ist jedoch, dass Staatsfinanzkrisen, die heute dadurch gekennzeichnet sind, dass aufgrund breit gestreuter Staatsanleihen auf zahlreichen Finanzmärkten Auswirkungen auf eine große, letztlich nicht mehr überschaubare Anzahl von Einzelgläubigern vorliegen, nicht mehr sinnvoll mit dem bisherigen Instrumentarium internationaler politischer und innerstaatlicher rechtlicher Regelungen gelöst werden können. Neben allen politischen Unwägbarkeiten bleibt es unabhängig davon, wie man die Anlagebedingungen für Staatsanleihen vertraglich ausgestaltet, oftmals dabei, dass Restrukturierungsbemühungen von einer Unmenge zeit- und kostenintensiver internationaler und nationaler Gerichtsverfahren begleitet werden. Das führt zu einer offensichtlichen Fehlallokation von Ressourcen. Überdies ist die gegenwärtige Situation durch einen intensiven Ad-hoc-Charakter und damit eine hohe Rechtsunsicherheit gekennzeichnet. Das wiederum führt zu erheblichen Transaktionskosten. Die völkervertragliche Festlegung einiger tragender Grundsätze eines völkerrechtlichen Re­strukturierungsrechts würde zu Rechtssicherheit führen. Das haben auch 124 Mitgliedstaaten der Vereinten Nationen so gesehen, die bei elf Gegenstimmen und 41 Enthaltungen für die genannte Resolution zur Ausarbeitung eines multilateralen völkerrechtlichen Vertrages zur Regelung von Grundsätzen der Restrukturierung von Staatsschulden stimmten. Es bleibt mit Spannung abzuwarten, ob das ausgesprochen ambitionierte Ziel der UN-Generalversammlung, bereits Ende 2014 einen ersten Entwurf eines Textes einer entsprechenden Konvention vorzulegen, erreicht werden wird.
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    Unter Geiern: Was sind die Lehren aus dem achten argentinischen Staatsbankrott?


    »Pfänden Sie die Präsidentenmaschine«


    Als Argentiniens Präsident Nestor Kirchner im Oktober 2004 Deutschland besuchen will, drohen erboste deutsche Anleger, die Argentinien Geld geliehen haben, mit der Pfändung der Präsidentenmaschine »Tango 01«. Die Drohung wirkt: Die Präsidentenmaschine bleibt im Hangar, statt Kirchner reist Vizepräsident Daniel Scioli per Linienmaschine an (vgl. Beck und Prinz 2011). Die Linienmaschine war nicht der einzige Wertgegenstand, auf den es die Gläubiger Argentiniens abgesehen haben: So versucht der amerikanische Hedgefonds Elliot Capital Management 2014, das Segelschulschiff A.R.A. Libertad der argentinischen Marine zu pfänden (vgl. Hollenstein 2014), Gläubiger suchen vergeblich auf der Buchmesse am Stand Argentiniens nach pfändbaren Werten; ebenso erfolglos ist der Versuch, auf einer Dinosaurierausstellung in Rosenheim Fossilien zu pfänden (o.V. 2010).


    Der aktuelle Streit Argentiniens mit den amerikanischen Hedge­fonds NML Capital und Aurelius ist nur ein weiterer Höhepunkt einer langen Reihe von Staatspleiten mit anschließenden Versuchen geprellter Anleger, an ihr Geld zu kommen. Die Ursache des aktuellen argentinischen Dilemmas geht zurück auf das Jahr 2001, als Argentinien zum siebten Mal eine Staatsinsolvenz erklärt. Die meisten Anleger stimmten einer Schuldenrestrukturierung mit entsprechenden Verlusten zu, doch einige Gläubiger wählten einen anderen Weg: Sie klagten vor einem New Yorker Gericht auf Rückzahlung – die Tatsache, dass die Anleihen nach amerikanischem Recht aufgelegt sind, macht diese Strategie möglich. Das Gericht spricht den Hedgefonds 1,5 Mrd. Dollar zu, doch Argentinien verweigert die Zahlung – eine Klausel in den restrukturierten Schuldenpapieren sieht vor, dass Argentinien bis Ende 2014 Gläubigern, die nicht an der Restrukturierung teilgenommen haben, keine besseren Tilgungsbedingungen einräumen darf. Sollte dies passieren, muss Argentinien mit milliardenschweren Rückforderungen der anderen Gläubiger rechnen. Weil Argentinien deswegen seine anderen Anleihen nicht bedienen darf, führt diese Strategie direkt in den technischen Staatsbankrott. Es ist Staatspleite Nummer 8 für Argentinien.


    So ganz passen diese Szenen nicht in die traditionelle makroökonomische Theorie, die davon ausgeht, dass Staaten ihre Schulden nicht zurückzahlen müssen, weil man sie nicht dazu zwingen kann. Ein ganzer Literaturzweig beschäftigt sich mit der Frage, warum Staaten überhaupt ihre Schulden zurückzahlen – warum sollten sie? Als wichtiger Anreiz für einen Staat, seine Auslandsschulden zurückzuzahlen, gilt das Argument, dass der langfristige Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten nur sichergestellt ist, wenn ein Staat als verlässlicher Schuldner auftritt, und dass ein Staatsbankrott mit späteren höheren Zinszahlungen bestraft wird. Doch auch dieses Argument ist sowohl theoretisch als auch empirisch umstritten (für eine Übersicht auch der anderen Folgen vgl. Panizza, Sturzenegger und Zettelmeyer 2009 sowie Beck und Prinz 2012) – vieles deutet darauf hin, dass Kapitalmärkte recht vergesslich sind, was Staatsbankrotte angeht.


    Andere Anreize für einen Staat, seine Schulden zurückzuzahlen, sind weitere unangenehme Folgen, die ein Staatsbankrott mit sich bringen kann – Bankenkrisen, Wachstums­einbußen, ein Rückgang des internationalen Handels und vor allem die drohende Abwahl der Regierung, die den Bankrott verkündet. Trotzdem haben Staaten bisweilen hohe Anreize, ihre Schulden nicht zurückzuzahlen. Und: Zumindest nach der herkömmlichen Theorie kann man sie nicht dazu zwingen.


    Immer mehr Staaten landen vor Gericht


    Und dennoch werden Staaten vor Gericht gezerrt – seit den 1980er Jahren wurden in zahlreichen Prozessen die Rechte der Käufer von Staatsschulden vor Gericht zunehmend gestärkt, was die internationale Gerichtsbarkeit als Wahrer der Interessen der Gläubiger in den Mittelpunkt rückte. Dass in den 1980er Jahren wenig Gebrauch von der Möglichkeit einer Klage gegen insolvente Staaten gemacht wurde, lag auch daran, dass die Gläubiger in dieser Zeit überwiegend Banken waren, die vor einem rechtlichen Schritt die Staatsschulden hätten abschreiben müssen, was ihre Bilanzen belastet hätte. Das Aufkommen eines Zweitmarktes für verbriefte Forderungen aber ermöglichte Investoren, Schulden insolventer Staaten auf dem Sekundärmarkt zu kaufen und auf bessere Konditionen bei der Rückzahlung zu klagen – ein Geschäftsmodell für sogenannte »distressed debt funds«, von Kritikern auch »Geier-Fonds« (vulture funds) genannt. Mit dem Aufkommen dieser Märkte nahm die Häufigkeit der Klagen gegen insolvente Staaten zu. Bankrotte Staaten fallen unter die Geier.


    Während die Theorie also noch darüber streitet, ob und war­um Staaten überhaupt ihre Schulden zurückzahlen, nimmt die Zahl der Klagen gegen insolvente Staaten zu: Zuletzt führte fast die Hälfte aller Staatsbankrotte zu rechtlichen Auseinandersetzungen im Ausland – in den 1980er Jahren waren es gerade einmal 5% (vgl. Schumacher, Trebesch und Enderlein 2014). Insofern sind die Klage gegen Argentiniens Zahlungsunlust und der daraus resultierende technische Bankrott Teil eines größeren Trends: Anleger nehmen Staats­insolvenzen nicht mehr klaglos hin, sondern klagen und versuchen, Vermögensgegenstände zu pfänden – mit allen damit verbundenen Konsequenzen.


    Wie der Fall Argentinien zeigt, kann man diesen Trend mit gemischten Gefühlen sehen: Ein Staatsbankrott führt zunehmend zu einem »rush to the courtroom«, die Einigung mit den Gläubigern auf eine Umstrukturierung kann umso schwieriger und langwieriger werden, was eine Umschuldung verzögert und erschwert. Vor allem die distressed debt funds nutzen offenbar legale Strategien, um die Kapital- und Handelsströme der Schuldnerstaaten zu stören und die Staaten auf diesem Weg zu einer außergerichtlichen Einigung zu zwingen – in der Literatur spricht man davon, dass sie Sand ins Getriebe der Staatsmaschinerie streuen wollen. Die Kosten eines Staatsbankrotts werden dadurch deutlich in die Höhe getrieben (vgl. Schumacher, Trebesch und Enderlein 2014):


    
      	Gerichtliche Auseinandersetzungen erschweren den Zugang des Landes zu den internationalen Kapitalmärkten deutlich. In Jahren mit gerichtlichen Auseinandersetzungen fällt die Kreditaufnahme im Ausland nahezu auf null; der Staat verlegt sich auf die heimischen Kreditmärkte;


      	weiterhin führen sie zu einem signifikanten Rückgang des Handels in den betreffenden Ländern;


      	und sie verlängern die Dauer einer Einigung mit den Gläubigern – in Monaten mit gerichtlichen Auseinandersetzungen ist die Wahrscheinlichkeit einer Einigung rund 40% geringer.

    


    Der »rush to the courtroom« kann also mit massiven Kosten für den insolventen Staat verbunden sein – sollte man also die Rechte der Gläubiger wieder einschränken? Liefern diese Ergebnisse den Kritikern internationaler Finanzmärkte, insbesondere den Gegner der Geier-Fonds, Munition? Argentiniens Präsidentin Kirchner sprach von einer Erpressung, der sich keine souveräne Nation unterwerfen dürfe (vgl. Eglau 2014).


    Doch so einfach darf man es sich nicht machen: Handelt es sich bei den Geiern um Erpresser, die ein Land als Geisel nehmen und »obszöne« Gewinne machen, wie verschiedentlich in der Presse behauptet (vgl. Augstein 2014)?


    »Obszöne Profite«?


    Ein etwas nüchterner Blick auf das Geschehen wirft die Frage auf, wer sich unredlich verhält: Ein Staat leiht sich Geld von Gläubigern und weigert sich, dieses zurückzuzahlen. Darf ein Gläubiger darauf bestehen, dass der Staat seine Verpflichtungen erfüllt, oder ist das obszön? Oder hat ein Staat eine Vorbildfunktion gegenüber seinen Bürgern, von denen er verlangt, dass sie pünktlich und umfassend ihre Steuern zahlen? Diese Frage kann man der öffentlichen Meinung oder Moraltheologen überlassen, ökonomisch interessant sind die Folgen dieses Tuns: Kurzfristig führen die Klagen der Geier in der Tat zu höheren Kosten für den betreffenden Staat – entweder in Form der Kosten, die wie oben dargestellt mit den Gerichtsverfahren verbunden sind oder aber in Form der Tatsache, dass der Staat nun doch einen größeren Betrag an seine Schuldner zurückzahlen muss.


    Langfristig allerdings muss man ein Fragezeichen hinter die Idee setzen, dass man Staaten nicht vor Gericht zerren sollte: Die drohende Gefahr einer Klage diszipliniert potenzielle Pleitekandidaten und trägt so zu einem Rückgang der Staats­insolvenzen bei. Doch nicht nur das: Die Aussicht, im Falle einer Insolvenz vor Gericht ziehen zu können, dürfte die Risikoprämien senken und so langfristig dazu führen, dass Staaten sich günstiger verschulden können. Die »obszönen« Profite, über die sich die Presse beklagt, sind nur extrem hohe Risikoprämien. Mehr internationale Rechtssicherheit beim Umgang mit Staatsschulden dient auch Staaten als Instrument der Selbstbindung und kann damit die Kosten der internationalen Verschuldung senken.


    Darüber hinaus speisen sich die potenziell hohen Profite der Hedgefonds aus den hohen Kosten und Risiken solcher Gerichtsprozesse – deutsche Kleinanleger, die Argentinien viel Geld geliehen haben, können sich solche Prozesse weder leisten noch haben sie die Expertise dazu, einen ganzen Staat zu verklagen. Insofern sind – so merkwürdig sich das anhören mag – die Hedgefonds die natürlichen Verbündeten der Kleinanleger, von ihren Erfolgen vor Gericht können auch Kleinanleger profitieren.


    Auf direkten Weg – so wie im Fall Argentiniens, wo eine Einigung vor Jahresende bedeuten würde, dass auch die anderen Gläubiger Anspruch auf ihr Geld haben – profitieren Anleger allerdings nur bei entsprechenden Klauseln in den Emissionsbedingungen der Anleihen. Ein Paradebeispiel dafür sind die Schulden Griechenlands, die nach griechischem Recht begeben sind: Hier fügte die Regierung 2012 nachträglich sogenannte Collective Action Clauses (CAC) ein, die eine Umschuldung ermöglichten, wenn 75% der Gläubiger zustimmten – nicht jeder Anleger dürfte mit dieser Zwangsergänzung der Verträge einverstanden gewesen sein. Bei den griechischen Anleihen allerdings, die nach britischem Recht aufgelegt wurden, wurden Investoren, die den Schuldenschnitt verweigerten, weiter voll bedient, um Auseinandersetzungen vor Gericht zu vermeiden.


    Allerdings profitieren Kleinanleger auch auf indirektem Weg von den Klagen der Hedgefonds: Aussichten auf einen Erfolg vor Gericht treiben die Anleihekurse nach oben und ermöglichen Anlegern, die nicht klagen wollen oder können, einen Ausstieg zu besseren Konditionen. Sie können durch den Verkauf ihrer Anleihen das Prozess- und Insolvenzrisiko an die Hedgefonds verkaufen – das Risiko ist dann in den Händen der Marktteilnehmer, die es tragen können und wollen.


    Politikoptionen


    Welche Möglichkeiten hat die Politik, mit diesem Thema umzugehen? Die von Argentinien gewählte Strategie – Verhandlungen verweigern – zeigt, dass die Literatur berechtigterweise darüber debattiert, ob und warum Staaten ihre Schulden zurückzahlen. Sinnvoll erscheint diese Strategie allerdings nicht in Anbetracht des oben diskutierten Befundes – eine Verweigerungshaltung dürfte nur die Kosten der gerichtlichen Auseinandersetzungen erhöhen und im Zweifelsfall die Risikoprämien für zukünftige Emissionen weiter nach oben schrauben.


    Eine Alternative sind Collective Action Clauses (CAC) in den Emissionsbedingungen, die solche Ereignisse wie jetzt im argentinischen Schuldenstreit vermeiden und einen geordneten Schuldenschnitt ermöglichen sollen. Solche Klauseln ermöglichen es einer qualifizierten Mehrheit der Gläubiger, sich auf eine Schuldenrestrukturierung zu einigen, die dann von allen Gläubigern mitgetragen werden muss – Strategien, wie die der distressed debt funds im Fall Argentiniens sind damit ausgeschlossen. Die Folgen solcher Klauseln für die Renditeforderungen der Gläubiger sind allerdings weder theoretisch noch empirisch eindeutig. So kann man vermuten, dass solche Klauseln für den betreffenden Staat die Kosten eines Staatsbankrotts senken; antizipieren die Gläubiger das, so werden sie eine höhere Risikoprämie fordern. Allerdings könnte die Aussicht auf ein geordnetes Insolvenzverfahren statt eines »messy defaults« die Gläubiger auch dazu bewegen, sich mit einer geringeren Rendite zufrieden zu geben. Auch empirisch gibt es unterschiedliche Befunde: Eichengreen und Mody (2000) kommen zu dem Schluss, dass CACs bei stabilen, kreditwürdigen Schuldnern die Renditeaufschläge reduzieren, während sie bei schlechten Schuldnern zu einem Renditeaufschlag führen und führen das darauf zurück, dass die guten Schuldner davon profitieren, dass sie sich auf ein geordnetes Restrukturierungsverfahren verpflichten können, während bei den schlechten Schuldnern der stärkere Anreiz für eine Insolvenz zum Renditeaufschlag führt. Becker, Richards und Thaicharoenc (2003) hingegen finden keine empirischen Anhaltspunkte dafür, dass CACs zu Renditeaufschlägen führen. Das könnte entweder darauf zurückzuführen sein, dass sich die Kapitalmärkte keine Gedanken um die Vertragsklauseln machen oder aber auf die implizite Hoffnung der Anleger, dass es zu Rettungsaktionen kommt – ein Bail-out würde solche Klauseln in der Tat überflüssig machen.


    Eine abschließende, pauschale Beurteilung solcher Klauseln ist wohl kaum möglich, letztlich sind Staaten frei, welche Klauseln sie in den Emissionsprospekten formulieren, und die potenziellen Gläubiger sind frei, diese Bedingungen anzunehmen oder auch nicht. Es bleibt aber auch hier das Problem, dass ein Staat letztlich nicht gezwungen werden kann, seine Schulden zurückzuzahlen und dass – wie zuletzt im Zuge der Eurokrise zu besichtigen war – immer die Möglichkeit eines Bail-out durch die Staatengemeinschaft besteht, beispielsweise durch die EU oder durch Institutionen wie den IWF.


    Ein Vollkasko-Bail-out ist aufgrund der damit verbundenen negativen Anreize ökonomisch abzulehnen und politisch wohl nicht durchsetzbar, ein Bail-out mit Auflagen krankt erstens daran, dass er in dem betreffenden Land zu politischen Unruhen führt und Feindseligkeiten erzeugt gegenüber der Instanz, die für die Auflagen verantwortlich gemacht wird – Bilder einer deutschen Kanzlerin in NS-Uniform sind die politisch kaum erwünschten Folgen, auch die zahlreichen Demonstrationen gegen die Auflagenpolitik des IWF zeigen, dass ein Bail-out mit Auflagen kein Königsweg ist.


    Damit bleibt eine letzte Idee zur politischen Behandlung von Staatsinsolvenzen: eine internationale Konkursordnung für Staaten. Vorschläge und politische Initiativen gibt es hier eine Menge (für eine Übersicht vgl. bspw. Rogoff und Zettelmeyer 2002), denn die Vorteile einer solchen Ordnung sowohl für Gläubiger als auch für Schuldner liegen auf der Hand; zudem ließe sich auf diesem Weg auch das Risiko für Ansteckungseffekte und Finanz- und Bankenkrisen vermindern. Das Kernproblem aller Vorschläge für eine supranationale Insolvenzordnung für Staaten ist allerdings immer noch die Tatsache, dass diese Einrichtung selbstbindend sein muss, da Staaten nach wie vor nicht gezwungen werden können, ihre Schulden zurückzuzahlen. Man muss die Teilnahme an einem solchen Insolvenzschema so gestalten, dass sie für die Länder so attraktiv ist, dass sie sich freiwillig an die Regeln halten werden. Ein solches Schema könnte ähnlich gestaltet sein wie eine Versicherung für Staatsschulden, mit risikogestaffelten Beiträgen der Staaten und Sicherheitseinlagen (vgl. ausführlich dazu Beck und Wentzel 2010) – je attraktiver die langfristige Teilnahme an einem solchen Schema, umso größer die Chance, dass sich alle Beteiligten daran halten werden.


    Unter Geiern: Ein Fazit


    Seit es Staaten gibt, gibt es Staatsbankrotte – daran wird sich auch nichts ändern. Ein Staatsbankrott ist kein Beinbruch, er wird es erst dann, wenn Politik und Anleger nicht darauf vorbereitet sind. Für die Anleger gilt es, bei der Investition in Staatsanleihen das Risiko einer Staatsinsolvenz zu berücksichtigen – ein Risikomanagement, das diese Möglichkeit nicht in Betracht zieht, verdient seinen Namen nicht. Für die Politik bedeutet das, dass sie ein wetterfestes Finanzsystem schaffen muss, in dem ein Staatsbankrott zu seinen wahren Kosten verbucht wird und nicht zu einer Kette internationaler Banken- und Finanzkrisen führt. Eine international anerkannte und akzeptierte Insolvenzordnung für Staaten wäre dazu ein wichtiger Beitrag. Dennoch – letztlich kann man einen Staat nicht zwingen, seine Schulden zu begleichen. Solange Politiker nicht begreifen, dass sie als Vorbilder handeln müssen, werden wir auch weiterhin unter Geiern leben.
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      Michael Bloss1

    


    Die Illiquidität Argentiniens als Folge einer inkonsequenten Insolvenzverwaltung – oder: We cry for you Argentina...


    Man sollte fast meinen, dass Argentinien in Sachen Staatsbankrott mittlerweile eine gewisse Routine entwickelt hat. Denn seit dem Jahr 1827 ist Argentinien nun das achte Mal pleite (vgl. Rogoff und Reinharts 2011). Aus diesem Umstand könnte man durchaus den Schluss ziehen, dass neben dieser Routine auch ein Anstieg der Lernkurve mit einhergeht. Doch dem ist wohl nicht so. Denn nur zwölf Jahre nach der letzten Staatspleite ereilt die Investoren in argentinische Bonds eine Art Déjà-vu. Zinsen i.H.v. 539 Mill. US-Dollar (vgl. Finanz und Wirtschaft 2014a) wurden aufgrund einer Blockade des US-Richters Thomas Griesa nicht zur Zahlung freigeben (vgl. Handelsblatt 2014). Hintergrund ist eine Klage der Hedgefonds Aurelius und NML. Diese hatten nach der letzten Krise die notleidenden und als »distressed« geltenden Anleihen bereits besessen bzw. aufgekauft (sogenannte Holdouts, ca. 7% des Nominalvolumen; 93% wurden umgeschuldet, vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2014a). Ziel solcher Transaktionen ist es, für das günstig gekaufte Papier später einen deutlich höheren Preis, wenn nicht sogar den Nominalwert zu erhalten (folglich den Haircut nicht mitzumachen). Hierbei ist anzumerken, dass diese Investoren nicht an den von Argentinien vorgeschlagenen Umschuldungsmaßnahmen teilgenommen haben (Debt Swap mit einem Haircut von 70%). Ferner ist zu berücksichtigen, dass die argentinischen Bond-Emissionen nach US-Recht aufgelegt wurden und somit eine Pari-passu-Klausel,2 in diesem Fall ausgestaltet als RUFO-Klausel,3 beinhalten. Diese regelt die Gleichbehandlung aller Schuldner und verhinderten das Besserstellen einer bestimmten Investorengruppe innerhalb einer Emission (vgl. Finanz und Wirtschaft 2014a). Will Argentinien nun Zinsen an die Gläubiger, die am Umtauschprogramm teilgenommen haben, ausschütten, würde diese gegenüber den Altgläubigern, die den Haircut und dem Umtausch des Nominalkapitals nicht zugestimmt haben, benachteiligt. Und dies verstößt gegen die bereits erwähnte RUFO-Klausel der Emissionsbedingungen. Es müssten folglich alle Gläubiger Zahlungen erhalten. Dies würde selbstverständlich bei 93% der Investoren, die eine geringere Leistung erhalten würden, zu Verstimmungen führen. Des Weiteren hätte Argentinien in einem solchen Falle nicht die finanziellen Mittel, um alle Investoren ausreichend zu bedienen.


    Nun bleibt die Frage, wie kann man eine solche komplexe juristische Fragestellung lösen, und wie soll es Argentinien schaffen, wieder langfristig Vertrauen an den Kapitalmärkten zu erlangen? Wenden wir uns, bevor wir den Blick auf eine mögliche Lösung werfen, erst einmal dem Land selbst zu. Argentinien ist die wichtigste Volkswirtschaft des spanischsprachigen Südamerikas und nach Brasilien und Mexiko auf Rang 3 in Lateinamerika (vgl. Auswärtiges Amt 2014). Die wirtschaftliche Entwicklung hat sich in den Jahren seit 2012 deutlich verlangsamt. Es kann von einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von ca. 2% (final erwartet für 2013) ausgegangen werden, wobei die Argentinische Regierung hier ein fast um das Doppelte höheres BIP angibt. Für 2014 ist derzeit von einem Nullwachstum oder einer leichten Rezession von ca. –1,5% auszugehen (vgl. Auswärtiges Amt 2014). Neben der deutlich verlangsamten Wirtschaftsleistung kämpft Argentinien gegenwärtig mit den Ausläufern einer extrem ausufernden Inflation. So stieg die geschätzte reale Inflation auf ca. 26–28% (vgl. coface Economic studies 2014). Abbildung 1 zeigt die vom IWF erhobenen Inflationszahlen für Argentinien, diel ca. um 50% niedriger liegen als die geschätzte reale Inflation.


    
    Abb. 1
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    Das Primärdefizit des Landes liegt nach einem deutlichen Anstieg 2013 um 3,45 Mrd. US-Dollar bei ca. 0,65% des Bruttoinlandprodukts. Hierbei muss man beachten, dass das Defizit in Landeswährung deutlich höher ausfällt als in US-Dollar, da der Argentinische Peso (ARS) gegenüber dem US-Dollar um ca. 33% abgewertet hat. Abbildung 2 zeigt den Verlauf der Währungsabwertung des Argentinischen Peso gegenüber dem US-Dollar (vgl. Auswärtiges Amt 2014).


    
    Abb. 2
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    Welchen Ausweg hat Argentinien?


    Zunächst muss konstatiert werden, dass es keinen einfachen und simpel umzusetzenden Ausweg gibt. Ich möchte jedoch eine Idee von Joseph Stiglitz aufgreifen, der sich u.a. mit Robert Solow und John Roemer für ein geordnetes Insolvenzverfahren für Staaten ausspricht (vgl. Finanz und Wirtschaft 2014). Die Idee eines solchen geordneten Prozesses ist bei weitem nicht neu, wurde bislang jedoch immer wieder verworfen. Doch gerade am Beispiel Argentiniens sieht man sehr deutlich, wohin ein zu langes Verschleppen der Probleme führen kann. Neben der desolaten wirtschaftlichen Leistung und einer für die Region und für den globalen Welthandel nicht akzeptablen Entwicklung werden auch freiheitliche und demokratische Grundideen gefährdet. Denn gerade in solch schwierigen Situationen ist oftmals die Trennung von Staat und Recht zu beobachten. Tendenzen sind auch hier gegeben. Nehmen wir nur einmal das Statement, dass das US-Gericht mit seinem Urteil gegen den Grundsatz der Staatenimmunität verstoßen habe (vgl. Auswärtiges Amt 2014). Folglich will uns die Regierung Argentiniens sagen, dass das anzuwendende Recht einer Emission (das im Emissionsprospekt niedergeschrieben wurde) nur für Privatpersonen und Firmen,4 jedoch nicht für einen anderen Staat (als Rechtsgebilde) gilt, obwohl dieser sich nach diesem Recht verschuldet hat. Das Recht gilt also vereinfacht gesagt nur für die Bürger und nicht für andere Staaten! Es stellt sich die Frage, was der Staat noch ist, wenn man das Recht von diesem loslöst und Recht und Unrecht nicht mehr trennt. Dann ist der Staat nur noch eine »große Räuberbande«5 – und soweit sollte man es nicht kommen lassen. Daher ist eine in sich gesicherte staatliche Refinanzierung in einem immer einzuhaltenden Rechts- und Abwicklungsrahmen von immenser Bedeutung.


    
      Kasten 1

      Fakten zur Ökonomie Argentiniens


      Argentinien ist sowohl ein Agrarland – 6,68% des BIP, vornehmlich Soya (11% des weltweiten Exportvolumens kommen aus Argentinien laut Angaben des USDA Foreign Agricultural Service), Kornarten, Tee, Wein etc. – als auch in der industriellen Fertigung – 28,62% des BIP, vornehmlich Motorenproduktion, Textilproduktion, chemische- und petrochemische Erzeugnisse sowie Stahlproduktion – tätig. Neben diesen produktiven Säulen werden ca. 65% des BIP durch Dienstleistungen erbracht. Ca. 30% der Bevölkerung lebt unterhalb der Armutsgrenze (vgl. CIA World Factbook 2104). Der Export aus der Bundesrepublik Deutschlang lag im Jahr 2013 bei ca. 2,8 Mrd. Euro und trägt nach Angaben des Statistischen Bundesamts somit 0,3% zum gesamten Exportvolumen der Bundesrepublik Deutschland bei. Argentiniens Anteil am kaufkraftbereinigten globalen Bruttoinlandsprodukt von 2004 bis 2014 schwankt zwischen 0,7% und 0,89%. Die Bevölkerung ist vornehmlich jung. Nur ca. 10,95% der Bewohner sind 65 Jahre und älter. Ca. 64,82% der Bevölkerung sind zwischen 15 und 64 Jahre. Die restlichen 24,23% der Bewohner sind 14 Jahre und jünger (Zahlenbasis: 2013).
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      Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Fünfjahres-Credit-Default-Swap (CDS) auf argentinische Staatsanleihen (vgl. Bloomberg). Anhand dessen kann eine Aussage über die Ausfallrisiken der zu versichernden Papiere abgeleitet werden. Je höher der CDS steht, umso teurer ist es, das Underlying1 abzusichern. Da der CDS-Markt ein Händlermarkt ist und es kein Rating, sondern konkrete Preise2 gibt, ist dieses Instrument auch ein sehr taggleich reagierender Preis-Risiko-Indikator (vgl. Bloss et al. 2010). Es kann somit konstatiert werden, dass ein steigender oder hoher CDS (in unserem Beispiel Argentinien; CDS ca. 2000 BP) relativ gesehen zu einem niedrigeren CDS (z.B. für das Sov. Debt der Bundesrepublik Deutschland; CDS ca. 20 BP) eine mögliche Aussage über den Risikogehalt und das Ausfallrisiko des Underlying bzw. der beiden Kreditnehmer zueinander zulässt (vgl. Bloomberg).


      
      Abb. 3
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      1 Das Underlying wird im deutschen auch als Basiswert oder zugrunde liegendes Basisinstrument bezeichnet. Im Fall des CDS auf argentinische Staatsanleihen sind dies die argentinischen Bonds.


      2 Fortlaufender Handel in CDS über Market Maker und Broker.


      Quelle: coface Economic studies (2014); IWF; Weltbank.

    


    Ein geordnetes Insolvenzverfahren ist zielführender als die bislang durchgeführten Maßnahmen der Umschuldung (in Form eines Debt Swap) in den Jahren 2005 und 2010. Es liefert andere Möglichkeiten. Nur diese, von der reinen Politik losgelöste Abwicklung schafft Raum für den Abbau der Staatsverschuldung, die Senkung der Kosten- und Ausgabenstruktur (in allen öffentlichen Bereichen), dauerhafte Sicherung der Staatsfinanzen (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2014b) sowie die Einleitung von Maßnahmen zur Stabilisierung des BIP und einen deutlichen Abbau der Inflation (hier vor allem der importierten Inflation). Bereits im Fall Griechenlands wurde dies diskutiert (vgl. Die Welt 2011), jedoch nicht in dieser Verbindlichkeit umgesetzt. Wie wichtig für Argentinien eine konsequente Sanierung ist, wird konkret, wenn man die in Abbildung 4 aufgezeigte Relation des Haushaltssaldo zum BIP betrachtet.


    
    Abb. 4
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    Was wäre der große Vorteil eines geordneten Staatsinsolvenzverfahrens)? Meiner Ansicht nach ist dies der neutrale kompetente Insolvenzverwalter. Denn dieser könnte und müsste neue grundlegende Denkanstöße und Impulse geben. Er, der als neutrale Instanz in einem solchen Verfahren eingesetzt ist, hätte auch die Möglichkeit, losgelöst jeglicher politischer Richtung, zu agieren. Was wären jedoch die Probleme? Zunächst handelt es sich bei einem Staat nicht um ein Unternehmen. Die Interessenslage eines Staates ist bei weitem komplexer und die verbundenen Entscheidungen weitreichender. Des Weiteren wäre die staatliche Souveränität hier nicht mehr vollständig gewährleistet. Der Staat bzw. die Staatsorgane selbst gäben – zumindest einen Teil – ihrer Handlungsgewalt aus der eigenen Verantwortung ab. Diese wäre natürlich nicht in die Verfügungsmacht eines Einzelnen zu übertragen. Somit müsste man sich für die Funktion des Insolvenzverwalters eine Institution auswählen, die wiederum keine eigenen Interessen vertritt und in keiner Art und Weise mit den Interessen des Staates oder anderer Staaten in Verbindung steht. Eine solche Funktion könnte z.B. ein eigens eingerichtetes Gremium der Vereinten Nationen für die Mitgliedstaaten übernehmen.


    Wer könnte der Insolvenzverwalter sein?


    Über diesen kann man trefflich diskutieren. Neben seiner fachlichen Eignung ist der Grundsatz der Neutralität hier von größter Wichtigkeit. Es wäre z.B. vorstellbar, dass die Völkergemeinschaft einen gemeinsamen Vertrag schließt, in dem eine solche zentrale Staatsinsolvenzabwicklung en détail geklärt wird. Es wäre ebenso denkbar, dass die Staaten, die einen solchen Vertrag ratifizieren, gegenüber den nicht teilnehmenden Staaten mit einer Ratingbesserung versehen werden, da das unkontrollierte Risiko einer Insolvenz gegenüber den anderen Staaten sinkt. Dies würde den Staaten direkt zugute kommen.


    Welche Auswirkungen veränderte Ratingeinstufungen haben, kann man an den nachfolgenden Benchmark-Anleihen und deren Nominalverzinsung wie auch dem Renditeniveau entnehmen (vgl. Thomson Reuters):
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    Die zumindest teilweise Aufgabe der rechtsstaatlichen Funktionen, die hier eine immanent große Fragestellung aufwirft, muss von Staatsrechtlern diskutiert und geklärt werden. Denn bei aller wirtschaftlichen Notwendigkeit ist das Aufrechterhalten der eigenen Rechtsstaatsfunktion für die Bürger ein nicht unwichtiger Impuls und somit ausschlaggebend für das Gelingen. Denn die aus einer solchen geordneten Staatsinsolvenz kommenden Entscheidungen müssen von einem Großteil der Bevölkerung mitgetragen und akzeptiert werden. Die ergriffenen Maßnahmen müssen folglich für die Bevölkerung erträglich und mit einer gesellschaftlichen Akzeptanz versehen sein. Dies gilt auch für die Rechtsfolgen der im Zuge des Insolvenzverfahrens getroffenen Entscheidungen.


    Folgende politischen Entscheidungen sind während eines solchen Insolvenzverfahrens u.a. zu treffen:


    
      	Senkung der Lohnstückkosten und Förderung der heimischen Wirtschaft (durch Subventionen und Abbau von Bürokratie und Regelhemmnisse, etc.),


      	Arbeitsmarktreformen und Arbeitsmarktregulierung (insbesondere in Fragen des Kündigungsschutzes, der Wochenarbeitszeit und der Tariflöhne),


      	Senkung staatlicher Transferleistungen (neben klassischen Sozialtransferleistungen auch Rentenzahlungen und Zahlungen aus etwaigen sonstigen Transferleistungen; z.B. Abschaffung des Budgets für Abgeordnete, das diese zur freien Verfügung an Bedürftige verteilen können etc.),


      	Maßnahmen zur Senkung der Inflation (Abstoppen des Verfalls der Währung um die importierte Inflation einzudämmen etc.),


      	staatliche Anreizprogramme zur Investition und Konjunkturprogramme, die direkten Einfluss haben (ggf. unter Förderung des IWF etc.).

    


    Aus der Erfahrung mit der Agenda 2010 und den darin beschlossenen Maßnahmen kann man ableiten, dass ein Eintreten des ersten Wirkungsgrades bereits nach zwei bis drei Jahren zu erwarten ist.


    Hierbei kommen Institutionen wie dem IWF, der Weltbank und der umgebenden Staatengemeinschaft ebenfalls Aufgaben zu. Denn nur durch deren Mithilfe und Maßnahmen von außen scheint ein solches geordnetes Staatsinsolvenzverfahren möglich. Zeitgleich scheint ein Aussetzen aller Vollstreckungstitel mit einer möglichen kumulativen Strafzahlung für diese als denkbare Überlegung. Wie bei einer privaten Insolvenz würden jedoch die Gläubiger auf einen Teil der Rückzahlung verzichten.


    Wie könnte eine geordnete Staatsinsolvenz ausschauen?


    Zunächst muss bei einer solchen geordneten Staatsinsolvenz nach Wahl des Insolvenzverwalters eine Gesamtbestandsaufnahme durchgeführt werden. Denn neben den drängenden Fragen der Schuldenrückzahlung bzw. deren Verlängerung und Umverteilung ist der Ausbau des BIP wichtig. Denn nur durch ein gesundes Wachstum kann langfristig ein ausgeglichener Staatshaushalt erreicht werden. Es scheinen drei Hauptaspekte hier von vornehmlicher Wichtigkeit:


    
      	der Abbau der Verschuldung,


      	das Erzeugen von Wachstum und


      	der Aufbau von Sanktionsmaßnahmen bei Verstoß gegen die in der Staatsinsolvenz beschlossenen Maßnahmen.

    


    Nur wenn alle drei Punkte gleichzeitig angegangen werden, ist von einem Erfolg auszugehen (bei Nichteinhalten schafft man lediglich einen zeitlichen Verzerrungseffekt). Denn neben dem einfachen Verzicht der Gläubiger würde ein solches Verfahren auch unmittelbar auf neue Anleiheemissionen Einfluss haben. Der Markt würde eine erweiterte Risikoprämie einpreisen (vgl. Konrad Adenauer Stiftung 2014), die je nach Rating6 und des gehandelten CDS-Spread (vgl. Bloss et al. 2010) zu bewerten wäre (außer durch ein implementieren einer Ratingbesserung, wie oben beschrieben). Das Schaffen eines solchen global geordneten Staatsinsolvenzrechtes würde also weitreichende Auswirkungen auf den gesamten Emissionsmarkt haben. Des Weiteren darf nicht vergessen werden, dass ein geordnetes, wie auch ein ungeordnetes Verfahren, immer die Gefahr einer Ansteckung für andere Staaten mit sich bringt (vgl. Bloss et al. 2010). Nur klare Regeln und die absolute Sanktionierung bei einer Nichteinhaltung gewähren, Nachahmern den Wind aus den Segeln zu nehmen.


    Neben einem Haircut, einer Streckung der Restschulden (ggf. über einen Zeitraum von 50 Jahren, bei einer moderaten aber vorhandenen Tilgung7) und einer Implementierung einer Schuldenobergrenze für das Land muss gleichermaßen die Wettbewerbsfähigkeit des Staates im globalen Welthandel erreicht werden. Denn nur wenn gleichermaßen Maßnahmen zur Steigerung des BIP und die Reduzierung der Verbindlichkeiten zusammenwirken, ist ein zügiges und nicht ausuferndes Verfahren zu gewährleisten (also ohne politische Entscheidungen). Denn die oben angesprochenen Maßnahmen müssen zügig eingeleitet werden, um auf Sicht von fünf bis zehn Jahren eine erneute Kapitalmarktfähigkeit Argentiniens herzustellen. Hierbei wäre jedoch darauf zu achten, dass bei den dann kommenden Transaktionen striktere Regeln zur Anwendung kommen. Auch hier sollte der Insolvenzverwalter, zumindest für die ersten drei bis fünf Jahre, als Überwachungsorgan fungieren. Dies würde zu mehr Vertrauen an den Kapitalmärkten führen und somit eine Wiedereingliederung in die Kapitalmarktfähigkeit des Landes erleichtern.


    
      Kasten 2

      Keyfacts der geordneten Staatsinsolvenz


      
        	Neutraler Insolvenzverwalter mit umfangreichen Kompetenzen (bei Teilaufgabe der staatlichen Souveränität).


        	Haircut auf die bestehenden Altschulden und somit Forderungsverzicht aller Gläubiger.


        	Aussetzen von Schuldtiteln und Nachverzinsung dieser.


        	Streckung und (Teil-)Tilgung der Schulden im Laufzeitenband bis zu 50 Jahre (Restschulden nach Haircut).


        	Straffung des Wirtschafts- und Sozialsystems, um die globale Wettbewerbsfähigkeit zu gewährleisten.


        	Inflation muss bekämpft werden.


        	Bei Rückkehr an den Kapitalmarkt muss neutraler Insolvenzverwalter min. drei bis fünf Jahre die Kontrolle über die Emissionen, Mittelverwendung etc. haben.

      

    


    Fazit


    Argentinien steht nun zum wiederholten Mal vor einem selbst herbeigeführten Scherbenhaufen. Folglich kann konstatiert werden, dass das Instrument der geordneten Staatsinsolvenz im Fall Argentiniens – und nach dessen Vorbild für ähnlich gelagerte Fälle – wahrscheinlich ein zielführendes Instrument ist, um sich auf lange Sicht mit allen Gläubigern zu einigen und vor allem wieder wettbewerbsfähig zu werden. Neben dem Abbau der Altstaatsschulden wäre dieses Verfahren auch durchaus sinnvoll, um die argentinische Wirtschaft zu stimulieren und deren Wettbewerbsfähigkeit wieder herzustellen. Dabei dürfen die hohen Risikofaktoren der argentinischen Ökonomie jedoch nicht außer Acht gelassen werden. Das Abwickeln eines solchen Verfahrens durch eine neutrale Schiedsstelle scheint aber mehr als überfällig zu sein, da angeschlagene Länder, und hier im speziellen Fall Argentinien, von selbst nicht mehr aus den Schulden herauswachsen können (vgl. Quaisser 2014). Die bisher eingesetzten Instrumente sind im Fall Argentiniens nicht zielführend gewesen. Eine geordnete Staatsinsolvenz (beruhend auf den obigen Annahmen ggf. erweitert um zusätzliche) schafft hierfür die Möglichkeit. Es ist jedoch unbedingt darauf zu achten, dass alle Maßnahmen parallel durchgeführt werden, da diese sich bedingen. Ansonsten wäre das Verfahren nutzlos und würde nicht das gewünschte Ziel erreichen.
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        2 Pari-passu-Klauseln sind Non-Financial-Covenants und regeln die Gleichbehandlung aller unbesicherten Gläubiger einer Bond-Emission oder eines Kreditvertrags. Im Fall Argentiniens regeln dies § 8 Abs. 1 Satz1ff. der Emissionsbedingungen für Anleihen der Republik Argentinien.

      


      
        3 Rights Upon Future Offers: Hier ist die Verpflichtung beinhaltet, im Fall der Besserstellung eines Gläubigers, auch die anderen Gläubiger von dieser Individuellen Besserstellung profitieren zu lassen.

      


      
        4 Die Übrigens des Staat als Ganzes bilden.

      


      
        5 Vgl. Augustinus: De civitate dei, IV, 4, 1. Übersetzung: Papst Benedikt XVI, Rede vor dem Deutschen Bundestag am 22. September 2011.

      


      
        6 S&P oder Fitch Rating.

      


      
        7 Es ist zwingend notwendig, eine Tilgung zu leisten. Denn ein zeitliches Weiterschieben auf die folgenden Generationen würde hier das gesamte Verfahren gefährden.

      

    

  


  
    Nachtrag: Sparprogramme der deutschen Autoindustrie: Kann die Schlüsselindustrie so ihre Position halten?


    
      [image: Hild.tif]

      Reinhard Hild1

    


    In Ergänzung zu den Beiträgen im ifo Schnelldienst 18/2014 geht Reinhard Hild in seinem Kommentar davon aus, dass es bisher keine Anzeichen dafür gibt, dass die global operierenden deutschen OEM ihre Position nicht halten können. Warnzeichen sieht er dagegen für den Automobilstandort Deutschland.


    Rückläufige Weltmarktanteile der traditionellen Industrieländer …


    Deutschland ist einer der größten Automobilindustriestandorte der Welt: 2013 nahm es mit 5,44 Mill Fahrzeugen die Position 4 im Ranking der Pkw-Herstellerländer ein. Nur China, die USA und Japan produzierten mehr Einheiten dieser Fahrzeugkategorie (vgl. Tab. 1). Dahinter folgten Südkorea, Brasilien, Indien, Mexiko, Kanada und Russland. Deutschland ist damit das einzige westeuropäische Land unter den ersten zehn Ländern mit Pkw-Produktionskapazitäten. Spanien, Großbritannien und Frankreich sind danach auf den Plätzen 11, 12 und 13 po­sitioniert.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Regionale Struktur der Welt-Pkw-Produktion 2013

          
        


        
          	
            Land

          

          	
            Produktion (Mill. Fahrzeuge)

          

          	
            Anteil an der Weltproduktion


            (in %)

          

          	
            Veränderungsrate pro Jahr


            (in %)

          
        


        
          	

          	
            2013

          

          	
            2013

          

          	
            2005–2013

          
        


        
          	
            China

          

          	
            16,45

          

          	
            22,6

          

          	
            23,1

          
        


        
          	
            USAa)

          

          	
            10,79

          

          	
            14,9

          

          	
            –0,8

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            8,19

          

          	
            11,3

          

          	
            –1,2

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            5,44

          

          	
            7,5

          

          	
            0,2

          
        


        
          	
            Südkorea

          

          	
            4,12

          

          	
            5,7

          

          	
            2,6

          
        


        
          	
            Brasilien

          

          	
            3,51

          

          	
            4,8

          

          	
            5,0

          
        


        
          	
            Indien

          

          	
            3,14

          

          	
            4,3

          

          	
            12,0

          
        


        
          	
            Mexikoa)

          

          	
            2,91

          

          	
            4,0

          

          	
            7,7

          
        


        
          	
            Kanadaa)

          

          	
            2,37

          

          	
            3,3

          

          	
            –1,3

          
        


        
          	
            Russland

          

          	
            1,92

          

          	
            2,6

          

          	
            7,6

          
        


        
          	
            Sonstige Länder

          

          	
            13,82

          

          	
            19,0

          

          	
            0,5

          
        


        
          	
            insgesamta) b)

          

          	
            72,67

          

          	
            100,0

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            dar. deutsche OEM


            im Ausland


            insgesamt weltweit

          

          	
            8,64


            14,08

          

          	
            11,9


            19,4

          

          	
            9,3


            4,9

          
        


        
          	
            a) Einschließlich light commercial vehicles. – b) Summe der im Quellenmaterial aufgeführten Länder.

          
        


        
          	
            Quelle: Verband der Automobilindustrie (VDA), ASI vom August 2014; OICA-Datenbank.

          
        

      
    


    Allerdings ist auch festzustellen, dass die Pkw-Produktion am Standort Deutschland im Zeitraum von 2005 bis 2013 kaum gewachsen ist: Die Zunahme von 5,35Mill. auf 5,44 Mill. Einheiten entspricht einer durchschnittlichen jährlichen Zuwachsrate von nur 0,2%, während die Weltproduktion in dieser Spanne durchschnittlich um 3,6% pro Jahr angestiegen ist. Zwar ist damit der Standort Deutschland noch immer mit 7,5% an der Weltproduktion von Personenkraftwagen beteiligt, 2005 waren es jedoch noch 9,8%. Diese stark unterproportionale Entwicklung teilt der Standort Deutschland mit allen anderen Ländern aus der Gruppe der traditionellen Industrieländer. Innerhalb dieser Ländergruppe schnitt das inländische Angebot sogar noch relativ gut ab, denn in der EU 15 insgesamt (»alte EU-Länder«) schrumpfte die Pkw-Pro­duktion in diesem Zeitraum sogar um jährlich 2,7%, in den USA war ein Minus von 0,8% pro Jahr zu verzeichnen, und in Japan kam es zu einem jährlichen Rückgang von 1,2% im Durchschnitt des genannten Zeitraums. Diese relativ gute Entwicklung im Rahmen der traditionellen Industrieländer deutet zunächst auf eine ordentliche Performance des Pkw-Produktionsstandorts Deutschland hin.


    … als Folge der hohen Dynamik in den Schwellen­ländern


    Ein Blick auf das weltweite Geschehen relativiert diese Position jedoch deutlich. Denn der eigentliche Maßstab für die Standortqualität im globalen Wettbewerb ist der Weltmarkt insgesamt, und da ist die Quasi-Stagnation der Pkw-Produktion in Deutschland seit Mitte des letzten Jahrzehnts durchaus kein Stärkesignal. Denn die gesamte Weltproduktion von Personenkraftwagen ist von 2005 bis 2013 um rund ein Drittel ausgeweitet worden. An dieser Expansion hat der Standort Deutschland – mit einem Gesamtplus von nur 1,7% – praktisch nicht partizipiert. Vielmehr vollzog sich das Wachstum im genannten Zeitraum insbesondere in den großen Schwellenländern, allen voran China, aber auch die anderen BRIC-Länder sowie Mexiko spielten dabei eine bedeutsame Rolle (vgl. Tab. 1).


    An dieser Stelle ist aber im Hinblick auf den Begriff »deutsche Automobilindustrie« klar zu differenzieren zwischen


    
      	dem automobilen Standort Deutschland, also den in Deutschland installierten Fertigungskapazitäten für die Kraftwagenproduktion, und


      	den in Deutschland ansässigen, aber weltweit operierenden und die Branche tragenden großen Fahrzeugproduzenten, also den deutschen OEM, wobei üblicherweise die US-Töchter Opel und Ford-Werke (Köln) mitgezählt werden.

    


    Deutsche OEM wachsen im Ausland …


    Wenn man von dem erfolgreichen Agieren der deutschen Automobilindustrie auf dem Weltmarkt spricht, sind meistens die deutschen OEM – und in deren Gefolge die großen und die mittelständischen Kraftwagenteile- und -zubehörproduzenten sowie die wichtigen sonstigen Zulieferer deutscher Provenienz – gemeint. Ein Indikator für die Perfor­mance der deutschen Kraftwagenhersteller ist die Entwicklung der Pkw-Produktion deutscher OEM im Ausland. Wurden 2005 von deutschen Herstellern rund 4,2 Mill. Personenkraftwagen in deren ausländischen Kapazitäten gefertigt, so waren es 2013 mit 8,6 Mill. Einheiten bereits gut doppelt so viele. Das durchschnittliche jährliche Wachstum dieses Produktionsvolumens lag bei 9,3%, war also deutlich stärker als das des Weltmarkts insgesamt. 2013 machte allein die Auslandsproduktion deutscher OEM 11,9% vom Weltmarktvolumen (gemessen in Stück) aus (vgl. Tab. 1). 2005 waren es erst 7,7%.


    Rechnet man die deutsche Pkw-Inlandsproduktion und die Auslandsproduktion stückzahlenmäßig zusammen, so kommt man für 2013 auf eine Menge von 14,1 Mill. Einheiten. Das entspricht einem Weltmarktanteil von 19,4%. 2005 waren es mit 9,6 Millionen erst 17,5% von der gesamten Weltproduktion. Die Welt-Pkw-Produktion der deutschen OEM hat sich also von 2005 bis 2013 bei einer mittleren jährlichen Wachstumsrate von 4,9% deutlich stärker ausgeweitet als das Weltmarktvolumen insgesamt (3,6%). Dabei kommt das Wachstum der deutschen Automobilindustrie (OEM) – zumindest in der Stückzahlbetrachtung – fast ausschließlich aus der Fertigung an anderen Standorten als in Deutschland, während die Pkw-Produktion in Deutschland selbst – mengenmäßig – nahezu stagnierte.


    Mit anderen Worten: Die Weltproduktion von Personenkraftwagen der deutschen Hersteller ist von 2005 bis 2013 überproportional gewachsen. Und, wie schon ausgeführt, war hierbei die deutsche Auslandsproduktion der dynamische Faktor, während der Standort Deutschland sozusagen als »Hockenbleiber« 2013 kaum mehr Fahrzeuge lieferte als zu Beginn des Betrachtungszeitraums (vgl. Abb.1). Erst aus der Überlagerung der Stagnation in Deutschland mit den stürmisch expandierenden Produk­tionsmengen an den anderen Standorten ergaben sich die starke Position der deutschen Pkw-Produzenten auf dem Weltmarkt und die deutlich überproportionale Entwicklung in den letzten acht Jahren.


    
    Abb. 1
[image: 1851.png]


    … und beliefern auch von dort den deutschen Markt


    Einen weiteren Hinweis auf die kritische Position des Standorts Deutschland im Hinblick auf die internationale Wettbewerbsfähigkeit im Automobilbereich liefert die Veränderung der Marktanteile auf dem deutschen Inlandsmarkt: Von 2005 bis 2013 sind die Pkw-Neuzulassungen in Deutschland insgesamt um 11,7% geschrumpft. Dabei sank die Zahl der Zulassungen von am Standort Deutschland hergestellten Fahrzeuge um 21,4%, während die Neuinbetriebnahmen von Pkw, die in den ausländischen Werken deutscher OEM hergestellt und dann nach Deutschland importiert wurden, um 14,3% zunahmen (vgl. Hild 2014). Die dritte Lieferantenkategorie, die Anbieter ausländischer Marken, haben sich dabei um 10,3% verringert. Gewinner auf dem deutschen Markt waren die Importe von Fahrzeugen deutscher Hersteller: Ihr Anteil stieg von 16,1% (2005) auf 20,8% (2013). Im selben Zeitraum sank der Marktanteil von Inlandsfabrikaten in Deutschland von 48,2% auf 42,9%. Diese Tendenz spricht eine klare Sprache in Bezug auf die Wettbewerbsposition des Standorts Deutschland.


    
    Abb. 2
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    Automobilstandort Deutschland mit Vor- und (Kosten-)Nachteilen


    Andererseits ist der Standort Deutschland durch eine sehr hohe Exportquote der Automobilproduktion gekennzeichnet: 2013 waren es im Pkw-Bereich 77,2%. Wie passen die Exporterfolge einerseits und die rückläufigen Marktanteile der Inlandsproduktion auf dem einheimischen Markt zusammen? Nun, der Standort Deutschland verfügt über einige Vor- und hat andererseits einige Nachteile.


    Einen Vorteil bilden die traditionell hochentwickelten Industriestrukturen, insbesondere in den klassischen Marktsegmenten wie z.B. der Metall verarbeitenden, elektrotechnischen und chemischen Industrie. Das bedeutet, dass am Standort ein weitgehend vollständiges Angebot von hochwertigen Zulieferungen zur Verfügung steht, das Land also quasi ein sehr geeignetes Cluster für den Kraftwagenbau bildet. Hohes Innovationspotenzial und eine qualifizierte FuE-Landschaft stehen im Zusammenhang damit. Hinzu kommen – das sollte man nicht unterschätzen – große Erfahrungen mit einem hier schon lange laufenden und weit fortgeschrittenen Motorisierungsprozess und mit dessen infrastrukturellen, organisatorischen und betrieblichen Anforderungen.


    Anderseits hat der Standort Deutschland das Problem eines ungewöhnlich hohen Kostenniveaus. So ist nach einer Zusammenstellung des Verbands der Automobil­industrie (VDA) Deutschland der Spitzenreiter beim internationalen Vergleich der Personalkosten in der Branche (vgl. Tab. 2). Nur in Frankreich, Schweden und Belgien liegen die Vergleichskosten in einer ähnlichen Größenordnung wie hierzulande.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Arbeitskostena) in der Automobilindustrie ausgewählter Länder

          
        


        
          	
            Land

          

          	
            Arbeitskosten pro Stunde (in Euro)

          

          	
            Veränderung im Zeitraum


            (in %)

          
        


        
          	
            2005

          

          	
            2013

          

          	
            2005–2013

          
        


        
          	
            Deutschland

          

          	
            41,64

          

          	
            48,40

          

          	
            16,2

          
        


        
          	
            USA

          

          	
            27,69

          

          	
            25,63

          

          	
            – 7,4

          
        


        
          	
            Japan

          

          	
            28,67

          

          	
            29,96

          

          	
            4,5

          
        


        
          	
            Spanien

          

          	
            20,96

          

          	
            26,66

          

          	
            27,2

          
        


        
          	
            Großbritannien

          

          	
            27,74

          

          	
            24,54

          

          	
            –11,5

          
        


        
          	
            Frankreich

          

          	
            35,28

          

          	
            46,73

          

          	
            32,5

          
        


        
          	
            Italien

          

          	
            23,75

          

          	
            29,71

          

          	
            25,1

          
        


        
          	
            Schweden

          

          	
            35,00

          

          	
            47,33

          

          	
            35,2

          
        


        
          	
            Tschechische Rep.

          

          	
            7,12

          

          	
            11,50

          

          	
            61,5

          
        


        
          	
            Slowakei

          

          	
            4,49

          

          	
            9,61

          

          	
            114,0

          
        


        
          	
            Polen

          

          	
            5,40

          

          	
            7,48

          

          	
            38,5

          
        


        
          	
            a) Einschließlich Personalzusatzkosten.

          
        


        
          	
            Quelle: Verband der Automobilindustrie (VDA).

          
        

      
    


    Anpassung durch Premium- und Qualitäts­strategie …


    Die deutschen OEM reagierten auf diesen Standortnachteil im globalen Wettbewerb durch eine Angebotsspezialisierung. Diese bestand aus einer Konzentration auf das Premiumsegment und – das sollte nicht übersehen werden – in Verbindung damit auch auf qualitativ hochwertige Fahrzeuge in den mittleren und unteren Produktkategorien, also sozusagen eine Spezialisierung auf die »High-end-Versionen« in den einzelnen Größenklassen. Das innovative Indus­triecluster kam dieser Strategie entgegen. Und im Zuge der fortschreitenden Globalisierung und der dynamischen Motorisierungsprozesse in den großen Schwellenländern eröffneten sich zusätzliche Marktpotenziale auch für hochpreisige Fahrzeuge, so dass diese Spezialisierungsstrategie auf insgesamt stark wachsende Märkte stieß und damit weltweit erfolgreich umgesetzt werden konnte


    Davon profitierten vor allem die global aufgestellten deutschen OEM und in deren Gefolge auch die auslandsaktiven Zulieferer (Kraftwagenteile- und -zubehörhersteller und sonstige Zulieferer aus anderen Industriezweigen). Denn die Hersteller produzieren in erheblichem und wachsendem Ausmaß im Ausland nicht nur wegen der erforderlichen Anpassungen an die jeweils gegebenen administrativen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen (Marktnähe), sondern zum Teil auch wegen der mancherorts erheblichen niedrigeren Personalkosten. Mit den dadurch gegebenen Kosteneffekten konnten letztlich auch die Marktpositionen der deutschen Hersteller im Inland stabilisiert werden.


    … nutzen dem Standort Deutschland vor allem indirekt


    Dagegen profitiert der Standort Deutschland direkt von den Globalisierungsfortschritten der deutschen OEM nur wenig, nämlich nur in dem Ausmaß, in dem das Exportwachstum den Import von Fahrzeugen deutscher Hersteller aus deren ausländischen Kapazitäten übersteigt. Im Weltmaßstab gesehen, hat dabei die in Deutschland realisierte Pkw-Produktionsmenge, wie in Tabelle 1 dargestellt, deutlich an Gewicht verloren.


    Andererseits lassen sich indirekt jedoch auch für den Standort Deutschland Vorteile aus der weltweit durchgezogenen Premium- und Qualitätsstrategie ableiten. Diese ergeben sich dadurch, dass die Inlands- und die Auslandskapazitäten nicht isoliert voneinander arbeiten, sondern in einem engen Leistungsverbund, der das ganze Cluster umfasst, miteinander verwoben sind. Insbesondere die FuE-Aktivitäten und die konzeptionellen Arbeiten sind zu einem großen Teil in Deutschland konzentriert. Und dies gilt auch für die symbiotische Verflechtung mit den Zulieferern und den Ausrüstern für die Fertigungsanlagen. Letztlich tragen die auf dem Weltmarkt erfolgreichen deutschen OEM erheblich zur Imagebildung des Standorts Deutschland und zur internationalen Wertschätzung deutscher Industrieprodukte bei.


    Hinzu kommt, dass die produzierte Stückzahl nicht das alleinige Bewertungskriterium für die Produktionsleistung der Automobilindustrie ist, sondern dass mit dem spezifischen Wert der Erzeugnisse, also dem Wert pro Fahrzeug, eine weitere Komponente für die Erfassung der effektiven Produktionsleistung (Wertschöpfung) hinzukommt. Diese Komponente schlägt sich zum Beispiel im realen (preisbereinigten) Produktionswert pro in Deutschland gefertigten Pkw nieder. So ist der durchschnittliche Pkw-Stückwert von 2005 bis 2012 am Standort Deutschland um insgesamt 14,4% bzw. pro Jahr um 1,9% gestiegen. Das jährliche Wachstum des realen Pkw-Produktionswerts am Standort Deutschland betrug also im genannten Zeitraum durchaus respektable 2,0%, wobei 0,1 Prozentpunkte auf die Stückzahlzunahme (2005–2012) und 1,9 auf die Erhöhung des spezifisches Wertes entfielen.


    Aus einer sehr niedrigen Wertschöpfungsquote …


    Es stellt sich die Frage, wie die Überlagerung der Marktkomponenten rückläufiger Inlandsabsatz, stagnierende Inlands­produktion, stark expandierende Auslandsfertigung mit wachsenden Liefermengen auch zurück ins Stammland sowie die Steigerung der Wert- bzw. Qualitätskomponente sich auf die Ertragslage der Automobilindustrie im Hochlohnland Deutschland auswirkt. Die Ankündigungen von geplanten Programmen zur Kosteneinsparung lassen vermuten, dass die diesbezügliche Performance des deutschen Fahrzeugbaus als nicht sonderlich attraktiv bzw. als verbesserungsbedürftig eingestuft werden muss. Obwohl die deutschen OEM einen erheblichen und wachsenden Anteil ihrer Produktionsleistung im Ausland abwickeln und damit Personalkostenvorteile realisieren können, wird die Ertragskraft der Branche als durchaus problematisch eingestuft. Ein Hinweis darauf, dass dies nicht unbegründet ist, ergibt sich aus der Auswertung der neuesten amtlichen Kostenstrukturstatistik für das Jahr 2012.


    Sie zeigt, dass der Vorleistungsanteil in der Automobilindus­trie mit 79,7% ungewöhnlich hoch ist; der Teilbereich des Kraftwagenbaus kommt hier sogar auf 81,3% (vgl. Tab. 3). Allein 52,3 Prozentpunkte entfallen dabei auf den Verbrauch von Materialien (einschl. Energie), 15,8% Punkte allein auf den Einsatz von Handelsware (z.B. für Ersatzteile). Die hohe Vorleistungsquote bedeutet aber umgekehrt, dass die sektoreigene Wertschöpfung verhältnismäßig niedrig ausfällt: Mit 20,3% vom Bruttoproduktionswert liegt sie in der Automobilindustrie erheblich unter dem Mittelwert für das Verarbeitende Gewerbe insgesamt (26,6%). Der Teilbereich des Kraftwagenbaus kommt sogar nur auf eine Wertschöpfungsquote von 18,7% (2012). Von allen deutschen Industriegruppen weist nur die Metallerzeugung und -bearbeitung (Eisen-, Stahl-, NE-Metallindustrie) einen noch geringeren Wertschöpfungsanteil am Wert der Bruttoproduktion auf.


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 3


            Kostenstrukturelemente der deutschen Automobilindustrie im Vergleich zur Gesamtindustrie 2012

          
        


        
          	
            Kenngröße

          

          	
            Kraftwagenbau

          

          	
            Kfz-Teile, -Zubehör

          

          	
            Automobilindustrie insg.

          

          	
            Industrie insgesamt

          
        


        
          	
            Mrd. Euro

          
        


        
          	
            Bruttoproduktionswert

          

          	
            303,1

          

          	
            72,5

          

          	
            384,9

          

          	
            1878,0

          
        


        
          	
            Bruttowertschöpfunga)

          

          	
            56,8

          

          	
            19,4

          

          	
            78,2

          

          	
            499,6

          
        


        
          	
            Personalkostenb)

          

          	
            40,0

          

          	
            14,9

          

          	
            56,5

          

          	
            326,6

          
        


        
          	
            Ergebnis vor St.c)

          

          	
            4,1

          

          	
            1,8

          

          	
            6,1

          

          	
            53,9

          
        


        
          	

          	
            Anteil am Bruttoproduktionswert in %

          
        


        
          	
            Vorleistungena)

          

          	
            81,3

          

          	
            73,3

          

          	
            79,7

          

          	
            73,4

          
        


        
          	
            Bruttowertschöpfunga)

          

          	
            18,7

          

          	
            26,7

          

          	
            20,3

          

          	
            26,6

          
        


        
          	
            Personalkostenb)

          

          	
            13,2

          

          	
            20,5

          

          	
            14,7

          

          	
            17,4

          
        


        
          	
            Abschreibungen

          

          	
            2,7

          

          	
            2,9

          

          	
            2,7

          

          	
            2,4

          
        


        
          	
            Ergebnis vor St.c)

          

          	
            1,3

          

          	
            2,4

          

          	
            1,6

          

          	
            2,9

          
        


        
          	

          	
            Betrag pro Beschäftigten (1000 Euro)

          
        


        
          	
            Bruttoproduktionswert

          

          	
            613,1

          

          	
            267,6

          

          	
            480,5

          

          	
            307,5

          
        


        
          	
            Bruttowertschöpfunga)

          

          	
            114,8

          

          	
            71,5

          

          	
            97,7

          

          	
            81,8

          
        


        
          	
            Personalkostenb)

          

          	
            80,9

          

          	
            54,9

          

          	
            70,5

          

          	
            53,5

          
        


        
          	
            a) Bruttoproduktionswert abzüglich Verbrauch an RHB-Stoffen (einschl. Energie), Einsatz von Handelsware, Kosten für Leiharbeit, Kosten für Lohnarbeiten, Mieten und Pachten sowie sonstige Kosten. – b) Entgelte, gesetzliche und sonstige Sozialkosten. – c) Bruttowertschöpfung abzüglich Personalkosten, Kostensteuern, Abschreibungen und Fremdkapitalzinsen.

          
        


        
          	
            Quelle: Statistisches Bundesamt, Kostenstrukturstatistik.

          
        

      
    


    … und einem sehr hohen Lohnkostenniveau


    Eine niedrige Wertschöpfungsquote deutet im Grunde auch auf ein relativ niedriges Lohnkostenniveau hin. Genau das ist aber in der Automobilindustrie nicht der Fall. Vielmehr ist diese Branche durch einen ungewöhnlich hohen Entgeltstandard gekennzeichnet. So liegen die Personalkosten – Entgelte plus gesetzliche und sonstige Sozialkosten – im Durchschnitt des Verarbeitenden Gewerbes bei rund 53500Euro pro Mitarbeiter (2012). In der Automobilindustrie beträgt die entsprechende Größe dagegen 70500 Euro, liegt also um fast ein Drittel (31,8%) über dem Mittelwert der gesamten Industrie (vgl. Tab. 3). Im Teilbereich Kraftwagenbau macht der Personalkostenblock sogar 80900 Euro pro Beschäftigten aus und bewegt sich damit um mehr als die Hälfte (51,3%) über dem Vergleichswert für das gesamte Verarbeitende Gewerbe. Damit nimmt der Kraftwagenbau, abgesehen von der Mineralölverarbeitung, klar und zum Teil mit erheblichem Abstand den Spitzenplatz unter allen deutschen Industriegruppen ein. So liegen beispielsweise die entsprechenden Werte für den Maschinenbau bei rund 58100 Euro pro Beschäftigten, für die Elektrotechnik bei ca. 59000, für die Herstellung von Metallerzeugnissen bei etwa 44800 und für die Chemiebranche (ohne Pharmazeutika) bei knapp 68400 Euro.


    … resultiert eine problematische Ertragslage


    Den hohen Personalaufwand der Automobilindustrie mag man zwar mit dem Argument einer überdurchschnittlichen Produktivität (Wertschöpfung pro Beschäftigten) zu begründen versuchen, es ist jedoch ebenso offensichtlich, dass die hohe Produktivität nicht ausreicht, eine auch nur durchschnittliche Ertragslage der Automobilindustrie zu sichern. Vielmehr errechnet sich für die Automobilindustrie aus den amtlichen Kostenstrukturdaten ein Ergebnis vor Steuer, das mit 1,6% vom Bruttoproduktionswert (2012) erheblich unter dem gesamtindustriellen Durchschnitt von 2,9% liegt (vgl. Tab. 3). Der Kraftwagenbau kam dabei sogar nur auf einen Jahresüberschuss von 1,3%. Eine befriedigende Ertragslage ist das nicht. Hier liegen zum Beispiel die Hersteller von Metallerzeugnissen mit 4,0%, der Maschinenbau, die Elektrotechnik und die chemische Industrie mit jeweils 3,6% wesentlich besser im Rennen (vgl. Ebnet 2014), ganz zu schweigen von den Spitzenreitern pharmazeutische Industrie (13,0%), die Gruppe der »sonstigen Waren« (8,3%) und dem Bekleidungsgewerbe (5,6%). Es ist evident, dass es für den Standort Deutschland kritisch werden kann, wenn die größte deutsche Industriegruppe dauerhaft Ertragsprobleme aufweist. Dies gilt vor allem auch im Hinblick darauf, dass das Ergebnis vor Steuern im Kraftwagenbau erheblich kleiner als die Abschreibungen ausfällt (vgl. Tab. 3). Zur Zukunftssicherung sind also geeignete Anpassungsmaßnahmen unumgänglich.


    Etwas günstiger als der Kraftwagenbau mit seiner mageren Ergebnisquote von 1,3% steht der automobile Fachzweig Kraftwagenteile- und -zubehörindustrie, der nur einen Teilbereich der Automobilzulieferer bildet, dar. Sein Ergebnis vor Steuern errechnet sich für 2012 zu 2,4%. Damit liegt es allerdings immer noch spürbar unter dem gesamtindustriellen Durchschnitt von 2,9%. Die Teileindustrie dürfte also nur eine sehr begrenzte Manövriermasse für Einsparungsmaßnahmen der OEM bilden. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass die technologischen Herausforderungen der nächsten Jahre (Elektromobilität der Antriebe mit ihren diversen Optionen, IKT-Vernetzung der Fahrzeuge, Konzepte des autonomen Fahrens, weitere Perfektionierung der Sicherheits- und Komfortelement) erhebliche innovative und damit zusätzliche finanzielle Anforderungen auch an die Teile- und Zubehörhersteller stellen werden. Maßnahmen zur Verbesserung der Ertragslage sollten also die Optimierung des gesamten automobilen Leistungsverbundes, sozusagen des deutschen Automobilclusters im Ganzen, im Auge behalten.


    Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die deutsche Automobilindustrie ihre qualitative Spitzenposition auf dem Weltmarkt bisher weitgehend gehalten hat. Sparprogramme sind zwar angesichts der internationalen Konkurrenz angesagt, es gibt aber bisher keine signifikanten Anzeichen dafür, dass die global operierenden deutschen OEM ihre Position auf dem Weltmarkt in der überschaubaren Zukunft nicht halten können. Warnzeichen gibt es aber für den Automobilstandort Deutschland: Mit dem Ergebnis vor Steuern von 1,3% vom Bruttoproduktionswert, mit dem sich der Kraftwagenbau in den untersten Regionen der deutschen Industriebranchen bewegt, werden die zentralen Akteure die unerlässlichen zukunftssichernden Investitionen und Innovationen auf Dauer nicht stemmen können. Vermutlich werden dann mit der Zeit auch Schlüsselfähigkeiten an kostengünstigere Standorte abwandern.
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    Gesucht – gefunden: Ein echtes InsolvenzRecht für Euroländer
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      Wolfgang von Eichborn1

    


    In seinem Kommentar schlägt Wolfgang von Eichborn ein Staatsinsolvenzrecht vor, das sich maßgeblich von anderen Vorschlägen, die darauf hinauslaufen, die Möglichkeiten eines Schuldenschnitts noch weiter zu erleichtern, unterscheidet.


    Die Bemühungen um ein geordnetes Insolvenzverfahren für Staaten sind erlahmt. Dabei ist das Insolvenzrisiko für Eurostaaten keineswegs aus der Welt. Im Gegenteil, der öffentliche Bruttoschuldenstand der Krisenstaaten hat sich weiter gefährlich aufgetürmt.2 Nach einer Pressemitteilung von Eurostat vom 22.Juli 2014 und wie in Tabelle 1 zusammengestellt, stiegen die Schulden ausgewählter Euroländer deutlich.


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Verschuldung ausgewählter Euroländer im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt

          
        


        
          	

          	
            18 Euroländer

          

          	
            Griechenland

          

          	
            Spanien

          

          	
            Portugal

          

          	
            Italien

          

          	
            Frankreich

          
        


        
          	
            1. Quartal 2014

          

          	
            93,9

          

          	
            174,1

          

          	
            96,8

          

          	
            132,9

          

          	
            135,6

          

          	
            96,6

          
        


        
          	
            1. Quartal 2013

          

          	
            92,2

          

          	
            160,6

          

          	
            90,0

          

          	
            127,4

          

          	
            130,2

          

          	
            93,4

          
        


        
          	
            In Prozentpunkten

          

          	
            + 1,4

          

          	
            + 13,5

          

          	
            + 6,7

          

          	
            + 5,4

          

          	
            + 5,4

          

          	
            + 3,2

          
        


        
          	
            Vergleich 2003

          

          	
            69,1

          

          	
            97,4

          

          	
            48,8

          

          	
            59,4

          

          	
            104,1

          

          	
            62,9

          
        


        
          	
            Quelle: Eurostat, Bruttoverschuldung des Staates, jährliche Daten.

          
        

      
    


    Noch Ende 2011 hatte Bundeswirtschaftsminister Philipp Rösler erklärt, er habe Eckpunkte für ein Staatsinsolvenzverfahren erarbeiten lassen. Aus der angekündigten Aufnahme in den Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) ist indes nichts geworden. Die nach dem ESM-Vertrag (dort 11. Erwägungsgrund) zwingend zu vereinbarenden sog. »Collective Action Clauses« (CAC) sind jedenfalls kein InsolvenzRecht. Im Verbund mit dem ESM-Vertrag, mit dem die »vorläufigen« und »alternativlosen« Rettungsmaßnahmen zu einem auf Dauer angelegten verkappten Transfersystem zu mutieren drohen und die Eurozone auf dem Weg zur Bailout-Gemeinschaft ist (vgl. ZEW am 20. Juli 2014), werden die CAC langfristig allenfalls kontraproduktive Wirkungen entfalten (s.u. 1.).


    Die Arbeiten an einem Staatsinsolvenzrecht müssen endlich vorangebracht werden, um die schon auf mittlere Sicht gefährlichen, kontraproduktiven und letztlich unverantwortbaren Auswirkungen des geltenden ESM-Vertrages abzufangen (ebenso ZEW und Beatrice Weder di Mauro am 2.April 2014). Die CAC bedürfen der Ergänzung durch Regelungen insbesondere über die geordnete Verwertung von Staatsvermögen des Schuldnerstaates (s.u. 2.a) sowie – aus Gründen der Prävention – über Sanktionsmaßnahmen bspw. in Gestalt von verschärften Informationspflichten und Prüfungsrechten (s.u.2.c), die bereits beim Überschreiten bestimmter Kennziffern »abgestuft« (s.u.3.) Platz greifen. Im Fall einer Beschränkung auf die Euromitglieder können derartige Bestimmungen auch unschwer vereinbart werden (s.u.4.).


    Das vorgeschlagene Staatsinsolvenzverfahren sieht folgende Elemente vor:


    
      	bereits vor Insolvenzeintritt früh einsetzende »abgestufte« Sanktionen,


      	diese werden mit den Gläubigern bereits bei Ausgabe der Anleihen »am Markt vereinbart«


      	und sind im Krisenfall seitens der Gläubiger als Ultima Ratio gerichtlich einklagbar.

    


    Es entfaltet damit – anders als das ESM-Verfahren – präventive stabilisierende Wirkungen.


    1. CAC als Teil-Staatsinsolvenz­recht unzureichend


    Die im Rahmen des ESM vereinbarten CAC stellen ein Teil-Staatsinsolvenzrecht dar, das ausschließlich zu Lasten der Gläubiger wirkt.


    a) In seinem Gutachten »Überschuldung und Staatsinsolvenz in der Europäischen Union« vom 26. November 20103 ist der Wissenschaftliche Beirat des BMWi zu folgendem Ergebnis gekommen:


    »Als wichtigsten Reformschritt unterstützt der Beirat die Einführung einer Insolvenzordnung für die Mitgliedstaaten der EU bzw. der Eurogruppe. … Dies sollte dazu beitragen, dass Regierungen sich mehr als bisher um eine solide Haushaltspolitik bemühen, die den Weg in die Überschuldung vermeidet. Es wäre zugleich ein wichtiges Signal an die Investoren … . Auch auf diese Weise wirkte schon die bloße Existenz einer Insolvenzordnung positiv zurück auf das Budgetverhalten der Mitgliedstaaten.«


    Zwar ist mit dem ESM in der Zwischenzeit ein Verfahren ins­talliert worden, dessen Aufgabe es sein soll, überschuldete Mitgliedstaaten der Eurozone durch Notkredite und Bürgschaften zu unterstützen, um deren Zahlungsunfähigkeit zu verhindern. Dies hat die Schaffung eines fairen Staatsinsolvenzrechts indes ebenso wenig entbehrlich gemacht, wie die Einführung der CAC im ESM-Vertrag. Danach müssen alle Eurostaaten ab dem 1. Januar 2013 für die von ihnen auszugebenen Staatsanleihen Klauseln vereinbaren, nach denen die Vertragsbedingungen der Anleihe neu bestimmt werden können, wenn eine qualifizierte Mehrheit (75%) der Anleihebesitzer der Änderung der Anleihebedingungen zustimmt. Es handelt sich also weniger um »Collective« als um »Majority Action Clauses«, mit denen Probleme wie die derzeitigen für Argentinien umgangen werden sollen, nämlich dass eine mit einem (Groß-)Teil der Gläubiger vereinbarte Umschuldung nicht allen Gläubigern aufgezwungen werden und damit an deren Widerstand ggf. scheitern kann.


    Es ist schon kurios: Der ESM gibt vor, die Zahlungsunfähigkeit zu verhindern, und erreicht seinen Zweck der »Rettung/Sanierung« eines Staates nur unter der Voraussetzung, dass die sich widersetzenden Gläubiger teilenteignet werden, womit die Zahlungsunfähigkeit offenkundig wird. Denn nach dem Beschluss des Zweiten Senats des BVerfG vom 8. Mai 2007 – 2 BvM 1/03 u.a. – (Argentinien) ist keine allgemeine Regel des Völkerrechts feststellbar, die einen Staat gegenüber Privatpersonen berechtigt, die Erfüllung fälliger privatrechtlicher Zahlungsansprüche unter Berufung auf den wegen Zahlungsunfähigkeit erklärten Staatsnotstand zeitweise zu verweigern (Leitsatz). Und »ein wirtschaftlich oder finanziell definierter Notstand seitens eines Staates <kann> nicht gegenüber Privaten eingewendet werden, solange es an einer gewohnheitsrechtlichen Regel des Völkerrechts fehlt, die die Übertragbarkeit der Einrede des Notstands von Völkerrechtsverhältnissen auf Privatrechtsverhältnisse anerkennt« (Rz. 64).


    Hinzu kommt, dass die Krisenstaaten teils durch schlichte Misswirtschaft, teils aufgrund eines verfehlten Wirtschaftskonzepts ihre Staatsfinanzen ruiniert und die Situation maßgeblich selbst herbeigeführt haben, so bspw. Griechenland (Misswirtschaft), Irland (übertriebener Finanzsektor, Immobilienblase), Portugal (fehlgeleitete Infrastrukturinvestitionen) und Spanien (Immobilienblase). Hat ein Staat aber zu einer Notstandssituation beigetragen, so kann er sich selbst gegenüber völkerrechtlichen Verpflichtungen nicht zur Rechtfertigung auf diesen Notstand berufen.4 Und für den Einwand höherer Gewalt gilt Vergleichbares.5 Eine danach nicht gerechtfertigte Zahlungsverweigerung hat der Schuldnerstaat umgehend einzustellen und entstandene Nachteile wieder gut zu machen.


    Die Einführung der CAC stellt nach alledem eine schwerwiegende Beschädigung der vom BVerfG festgestellten Rechtsposition dar. Soweit die CAC den Zweck der Restrukturierung und Sanierung des Gemeinschuldners verfolgen, enthalten sie zwar Elemente, die dem Insolvenzrecht nicht fremd sind. Solange damit aber allein eine einseitige Begünstigung des Schuldners verbunden ist und es an Regelungen zur Verwertung des pfändbaren Schuldnervermögens und zur Sanktionierung vorangegangenen Fehlverhaltens (z.B. Insolvenzverschleppung, Bilanzfälschung, Kreditbetrug, Prospekthaftung usw.) fehlt, fehlen die eigentlich tragenden Elemente jeder Insolvenzordnung. Auch das Ziel der gleichmäßigen Gläubigerbefriedigung erscheint nicht gewährleistet, solange einzelne Gläubiger weiterhin bevorzugt werden können (IWF, EZB, ESM, gesonderte Sicherungsübereignungen bspw. zugunsten Finnlands). Ob ein derart einseitiges und rudimentäres Teilinsolvenz»recht« allein deshalb fundamentale Gläubigerrechte von Privatpersonen wirksam auszuhebeln vermag, weil es im Gewande »allgemeiner Geschäftsbedingungen« vereinbart wurde, erscheint zumindest diskussionsbedürftig.


    b) Jedenfalls bleibt festzustellen, dass das vom Wissenschaftlichen Beirat verfolgte Anliegen »sichtbar klarzustellen, dass sich künftig kein Mitgliedstaat darauf verlassen kann, auf jeden Fall durch finanzielle Unterstützung von den Partnern vor der Insolvenz bewahrt zu werden« mit der Kombination von ESM/CAC nicht nur verfehlt, sondern geradezu vereitelt wird, wenn


    
      	die EZB versichert, alles in ihrer Macht Stehende für einen Verbleib in der Gemeinschaftswährung zu tun (was eine Durchfinanzierung der öffentlichen Haushalte voraussetzt),


      	der ESM mit Notkrediten undBürgschaften zur dauerhaften zinssubventionierten Unterstützung überschuldeter Euro-Mitgliedstaaten bereit steht und


      	die CAC gewährleisten, dass man eine Umschuldung im Notfall wesentlich einfacher zu Lasten aller privaten Gläubiger durchführen kann.

    


    Der Anreiz, einen Staatsbankrott in Kauf zu nehmen und sich notfalls mittels eines – erleichterten (!) – Schuldenschnitts zu sanieren, wird naturgemäß umso stärker, je größer der Anteil der Staatsanleihen ist, die mit einer CAC versehen sind. Nach Presseberichten kann dies bereits Ende 2017 bei rund der Hälfte der von den Eurostaaten begebenen Staatsanleihen der Fall sein.6 Aktuelle Vorschläge, die allein darauf hinauslaufen, die Durchführung eines Schuldenschnitts weiter zu erleichtern (vgl. unten 4.), drohen die Fehlanreize zusätzlich zu verstärken.


    2. Unverzichtbare Elemente eines jeden (Staats-)InsolvenzRechts


    Das durch die CAC konstituierte einseitig die Gläubiger belastende Teil-Staatsinsolvenzrecht bedarf der Ergänzung durch Regelungen, die auch den Schuldner belasten.


    a) Zum einen ist die möglichst umfassende Verwertung des Schuldner-/Staatsvermögens sicherzustellen. Ohne eine derartige Regelung entfällt das tragende Element jedes Insolvenzverfahrens. Eine eingeschränkte (und gleichmäßige) Befriedigung der Gläubiger rechtfertigt sich nur, wenn der Schuldner sein pfändbares Vermögen weitgehend verwertet.


    Für Staaten gilt insoweit zwar Besonderes: Obwohl wesentliche Vermögensteile einem Zugriff entzogen sind, gelten Staaten im Hinblick auf ihre Möglichkeit, Steuern zu erheben, weithin als insolvenzunfähig. Daraus folgt aber, dass der Einsatz der (ggf. hoheitlichen) Handlungsmöglichkeiten – anders als vom Privatmann – auch verlangt werden kann, d.h. die Nutzung aller Steuerquellen und deren effektive Besteuerung sowie eine sparsame Haushaltsführung.


    Dies könnte bspw. dadurch erreicht werden, dass bei Ausgabe von Staatsanleihen Klauseln »vereinbart« werden, die – »abgestuft« auszugestaltende – Einschränkungen der Hoheitsrechte im Fall einer Krise und Beantragung von ESM-Hilfen beinhalten, wobei diese auch schon vor einer Zahlungsunfähigkeit beim Überschreiten bestimmter Kennziffern in Kraft treten können (s. dazu unten 3.). In seiner Wirkung ist das vergleichbar mit der in einer Urkunde verbrieften Klausel, sich bei Eintritt zuvor festgelegter Bedingungen dem sofortigen Vollzug daraus zu unterwerfen. Diese Zusagen könnten sich bspw. beziehen auf konkrete Steuermaßnahmen (Vermögensabgabe, Ergänzungssteuern, Steuererhöhungen, Subventionsabbau), Kürzungen der Haushaltsausgaben (Verkleinerung des Staatsapparats, des Verteidigungshaushalts oder der Sozialausgaben um X Prozent binnen Y Jahren) oder die Übertragung von Staatsvermögen auf Privatisierungsgesellschaften usw.


    Zur Durchsetzung des Vollzugs wäre eine (politisch) unabhängige Schiedsinstanz oder ein Schiedsgericht zu vereinbaren (z.B. Loan Market Association, EuGH, Internationaler Gerichtshof in Den Haag …), die von einem in den Anleihebedingungen festzulegenden Gläubigerquorum unter näher zu bestimmenden Bedingungen angerufen werden können.


    b) Derartige Zusagen/»Vereinbarungen« wären keine unzulässige Aufgabe von Souveränitätsrechten.


    Zum einen beinhalten sie strukturell keine grundsätzlich anderen Beschränkungen, als sie im Rahmen der derzeitigen Rettungsmaßnahmen schon vereinbart wurden oder bei zukünftigen ESM-Hilfen noch vereinbart werden könnten (Konditionalität der IWF-Kredite, Troika). Sie haben gegenüber diesen aber den großen Vorteil, dass sie zu einem Zeitpunkt vereinbart werden, in dem der Schuldnerstaat noch (wirtschaftlich bzw. finanziell) uneingeschränkt handlungsfähig ist. Das dient der Transparenz auch gegenüber den eigenen Bürgern, die aus den Anleihebedingungen klar entnehmen können, welche Sanktionen im Fall der Nichtbedienung der eingegangenen Verbindlichkeiten auf dem Spiel stehen. Die demokratische Einflussnahme – aber auch Verantwortung – der Bürger wird gestärkt. Gegenüber den Konditionen von IWF-Hilfen sind derartige Anleiheklauseln gerade unter dem Gesichtspunkt der Souveränität allemal vorzugswürdig.


    Wirtschaftlich betrachtet stellen die bei voller Souveränität gegebenen Zusagen die Gegenleistung für den durch den ESM aufgespannten Rettungsschirm dar. Es obliegt dem jeweiligen Staat, durch eine geeignete Finanz- und Wirtschaftspolitik dafür zu sorgen, dass die Bedingungen nicht eintreten und das »Entgelt« der Zusagen niemals fällig wird.


    Außerdem: Die jeweiligen Staaten haben mit ihrem Beitritt zur Währungsunion ihre Souveränitätsrechte im Währungsbereich weitgehend gegen ihre Teilhaberechte an der Gemeinschaftswährung eingetauscht. Die im Fall einer Währungsunion gebotene Rücksichtnahme auf die Gemeinschaft verlangt, bereits die Ausgabe von Staatsanleihen so zu gestalten, dass die Inanspruchnahme des ESM – bzw. der Partner – weitgehend entbehrlich wird und gewährleistet ist, dass der Anleihebegeber im Notfall alles Zumutbare unternimmt, den Notstand baldmöglichst selbst zu beenden.


    c) Wegen ihrer Präventionswirkung kommt den sog. Insolvenzstraftaten eine herausgehobene Bedeutung zu. Da derartige Strafnormen gegenüber Staaten bzw. politisch Verantwortlichen kaum durchsetzbar sind, bedarf es anderer Regelungen mit einer vergleichbaren präventiven Wirkung zur Bekämpfung von bspw. Insolvenzverschleppung, Bilanzfälschungen oder falschen Prospektangaben.


    Im Wesentlichen geht es insoweit um die Sicherstellung einer rechtzeitigen, zutreffenden und situationsgerechten Information der Märkte (vgl. bei einer AG die Gewinnwarnung oder Mitteilung, das Eigenkapital sei zur Hälfte aufgezehrt). Dazu dienen »abgestufte« Informationspflichten, die an das Überschreiten bestimmter Kennziffern geknüpft werden, – so z.B. die Staatsverschuldung betreffend, den Anteil nationaler Banken und Pensionsfonds an den nationalen Staatsanleihen, die Gläubigerstreuung allgemein oder die externe Staatsverschuldung – und »abgestufte« Prüfungsmaßnahmen beim Überschreiten dieser Kriterien durch staatliche Rechnungshöfe (ggf. unter Beteiligung staatsferner Prüfungsgesellschaften) sowie Veröffentlichung der Prüfergebnisse.


    3. Erhöhte Präventionswirkung durch Abstufung der Sanktionsmaßnahmen


    Die »Abstufung« der Sanktionsmaßnahmen gewährleistet ein frühzeitiges Gegensteuern gegen Fehlentwicklungen und steht damit im Einklang mit dem Europäischen Stabilitäts- und Wachstumspakt.


    Als Kennziffern zur Beurteilung der Finanzsituation eines einzelnen Eurolandes dürften insbesondere das Verhältnis der öffentlichen Gesamtschulden des Staates bzw. seiner Zins- und Tilgungsbelastung zu seinen Steuereinnahmen (Schuldenquote bzw. Schuldendienstdeckungsgrad) in Betracht kommen oder das seiner Zins- und Tilgungsbelastung zum Gesamtvolumen des öffentlichen Haushalts. Denn diese liefern wesentliche Anhaltspunkte dafür, ob der Staat seine Kreditverpflichtungen wird erfüllen können. Dabei wird man – auch um Ausweichmanövern zu begegnen – zur Gesamtschuld ggf. auch bestimmte Verpflichtungen zählen müssen, die eine verdeckte Staatsverschuldung darstellen und/oder für die bspw. kaufmännische Rückstellungen gebildet werden müssten (Pensionen, staatliche Bürgschaften, Garantien). Die »abgestuften« Informationspflichten, Prüfungsmaßnahmen und die zu veröffentlichenden Prüfergebnisse könnten sich gerade auch hierauf erstrecken.


    Die Einschränkungen der Hoheitsrechte des Schuldners bzw. die zusätzlichen Informationspflichten, Prüfungsmaßnahmen und Veröffentlichungen (= Sanktionsmaßnahmen im Allgemeinen) sollten beim Überschreiten der Kennziffern »abgestuft« erfolgen. Gemeint ist damit bspw.,


    
      	dass ein Überschreiten einer Schuldenquote (= Gesamtschulden zu Steuereinnahmen) von 200% zur Folge hätte, dass das betreffende Land seine Haushalts- und Steuersubventionen binnen Jahresfrist um 25% kürzen muss und


      	dass bei einem Überschreiten einer Schuldenquote von 250% die gewährten Haushalts- und Steuersubventionen binnen Jahresfrist um weitere 25% zu kürzen sind und zusätzlich bestimmte Steuern – je nach der Steuerstruktur des Landes – anzuheben sind (bspw. der Körperschaftsteuersatz in Irland, die Mineralölsteuer in …) usw.,

    


    wobei das Schuldnerland vierteljährlich über die Umsetzung der Maßnahme zu berichten hat und der Bericht sowie das Attest der Prüfinstanzen im Gesetzgebungsblatt zu veröffentlichen sind. Die vereinbarten (!) Sanktionsmaßnahmen greifen also umso schärfer, je kritischer die Situation wird.


    Die Ausdifferenzierung derartiger Kennziffern sowie der möglichen Sanktionsmaßnahmen ist Sache näherer empirischer Untersuchungen. Entscheidend ist hier die Grundstruktur des Modells:


    
      	das vorgeschlagene ausbalancierte Insolvenzrecht kann sofort implementiert werden,


      	durch die Gestaltung der Anleihebedingungen (= Sanktionsklauseln) gibt der Schuldner sein Wort, im Fall einer Verschlechterung seiner Finanzdaten als Gegenleistung zu ESM und CAC zuvor festgelegte Maßnahmen zu ergreifen bzw. seitens der Gläubiger zu dulden,


      	die Verantwortlichkeit des Schuldners und seiner Bürger, die wissen, worauf sie sich einlassen, wird gestärkt,


      	das abgestufte Einsetzen der Sanktionsmaßnahmen gewährleistet, dass im Fall einer sich verschärfenden finanziellen Lage dieser frühzeitig angemessen begegnet wird und dem Staat, seinen Bürgern und den Märkten laufend signalisiert wird, wo sich das Land befindet,


      	die verschärfte Heranziehung des Schuldnerstaates bereits im Vorfeld einer drohenden Staatsinsolvenz entfaltet explizit präventive Wirkungen und »ersetzt« das Fehlen des Straftatbestandes »Staatsinsolvenz«,


      	dem Gläubigerquorum werden als Ultima Ratio (gerichtliche) Durchsetzungsmöglichkeiten eingeräumt, die ein politisch motiviertes Aufweichen der zugesagten Sanktionsmaßnahmen wesentlich erschweren (vgl. derzeitiges Klageverfahren Argentinien),


      	indem die Einhaltung der Sanktionsklauseln von nicht-staatlichen Stellen überwacht und eingefordert wird, flankiert und verstärkt das Staatsinsolvenzrecht die Bemühungen des Europäischen Stabilitäts- und Wachstumspakts, der politischen Pressionen ausgesetzt ist.7

    


    4. Unverzügliche Implementierung der Sanktionsklauseln möglich


    Gesetzestechnisch lässt sich die Einführung der Sanktionsklauseln in der Währungsunion durchsetzen, indem der Bestand des ESM-Schutzschildes davon abhängig gemacht wird, dass der betreffende Staat derartige Klauseln in seine Anleihebedingungen aufnimmt und diese einhält.


    Auf der Grundlage entsprechender Vereinbarungen der Mitgliedstaaten würde also (wie bei den CAC) der ESM-Schutzschild (einschließlich der CAC) für diejenigen Staaten entfallen, die die Aufnahme von Sanktionsklauseln in ihren Anleihebedingungen unterlassen oder beim Überschreiten der Kennziffern die zugesagten Sanktionsmaßnahmen nicht ergreifen. In beiden Fällen drohen einem solchen Staat zudem wegen des Fortfalls des ESM-Schutzschilds ein Anstieg der geforderten Zinsen und ggf. ein »ungeordneter Bankrott«. Einem Schuldnerstaat, der höhere Zinsen vermeiden und ESM und CAC-Erleichterungen ggf. in Anspruch nehmen können will, bleibt damit kaum etwas anderes übrig, als die vorgestellten Sanktionsklauseln zu vereinbaren und ggf. laufend umzusetzen.


    Abgesehen von diesen »marktwirtschaftlichen« Gründen könnte die Einführung der Sanktionsklauseln auch durchgesetzt werden auf Anordnung der die Gläubigerrechte wahrenden Gerichte (BVerfG, EuGH), im Wege einer Kontrolle der CAC nach den Grundsätzen für Allgemeine Geschäftsbedingungen auf Druck der den ESM alimentierenden Eurostaaten (Deutschland u.a.) oder auf Initiative des Europäischen Parlaments.


    In diesem Zusammenhang sei nochmals betont, dass das auf diesem Weg durchgesetzte – ausgewogene – Staatsinsolvenzrecht schon durch seine bloße Existenz das Budgetverhalten der Mitgliedstaaten positiv beeinflussen und dazu beitragen soll, dass es erst gar nicht zur Zahlungsunfähigkeit kommt (vgl. BMWi-Gutachten, s.o.). Das bisher geltende einseitig die Gläubiger belastende Teilinsolvenzrecht der CAC entfaltet hingegen geradezu kontraproduktive Wirkungen (vgl. o. 1.).


    5. Die Alternativvorschläge: Vom »Staats-Insolvenz-Unrecht« zum »Generationen-Unrecht«


    Das vorgeschlagene Staatsinsolvenzrecht unterscheidet sich maßgeblich von anderen »Staatsinsolvenzrechts«-Vorschlägen (ZEW, Beatrice Weder di Mauro), die darauf hinauslaufen, die Möglichkeiten eines Schuldenschnitts noch weiter zu erleichtern bzw. dessen (rechtzeitige) Durchführung vorzuschreiben.


    Diese Vorschläge des ZEW und von Beatrice Weder di Mauro verfahren nach dem Motto: »Wasch mir den Pelz, aber mach ihn nicht nass«. Denn sie setzen vorgeblich darauf, die Verlustrisiken müssten wieder sichtbar werden, um über den damit verbundenen drohenden Zinsanstieg einer ausufernden Staatsverschuldung entgegenwirken. Gleichzeitig soll aber auf absehbare Zeit ein Zinsanstieg auf jeden Fall vermieden werden. Die Verlustrisiken sollen deshalb erst dann virulent werden können, wenn das Finanzsystem stabilisiert ist und sich das Niveau der öffentlichen Verschuldung im Euroraum insgesamt reduziert hat (auf bspw. 80%). Das ist offensichtlich widersprüchlich und unglaubwürdig.


    Abgesehen davon, dass die Vorschläge gegenüber dem derzeitigen – unbefriedigenden – Status quo nichts wirklich neues enthalten, ist ihnen entgegenzuhalten:


    
      	es ist ungewiss, ob die für die Implementierung vorausgesetzten günstigen Bedingungen (z.B. abgesenktes allgemeines Verschuldungsniveau) jemals eintreten werden,


      	eine Implementierung ist in frühestens zehn bis fünfzehn Jahren geplant, die derzeitigen Fehlsteuerungen bleiben also zunächst erhalten und können sich weiter verfestigen,


      	im Zeitpunkt der Implementierung wird eine Umschuldung für voraussichtlich mehrere Staaten gleichzeitig notwendig werden, die die Finanzmärkte kaum werden bewältigen können,


      	es verbleibt bei der ausschließlichen Belastung der Gläubiger und Schonung des (unwilligen) Gemeinschuldners und stellt sich damit allenfalls als ein »Schein-Insolvenzrecht« dar; im Grunde ist es eine kalte Enteignung, mithin »Staatsinsolvenz«Unrecht«.

    


    Wenn das ZEW der Ansicht ist, »dem neuen Institutionengebäude der Eurozone fehlt mit der Insolvenzordnung … ein für die gesamte Statik unverzichtbarer Grundstein« – dann fragt sich, warum die Umsetzung der Insolvenzordnung derart auf die lange Bank geschoben werden kann.


    Die Vorschläge von ZEW und Beatrice Weder di Mauro fügen sich ein in die von EZB und EU verfolgten, hinlänglich ausgetretenen Pfade: heute Wachstum8 anschieben durch Schuldenmachen und Geldausgeben und das Ganze nur nicht stören; auch nicht durch das Risiko der Insolvenz. Bezahlt – das heißt, risikogerecht verzinst und getilgt wird frühestens in 15 Jahren, und zwar von einer Generation, die einen doppelt so hohen Rentneranteil9 als heute mit entsprechenden Gesundheitskosten10 zu tragen hat, bei erschwerten Umweltbedingungen (Klimaerwärmung, Vermüllung der Meere u.a.) und einem verschärften globalen Wettbewerb (Weltbevölkerung 2013 gut 7,2 Mrd., 2030: 8,4 Mrd.). Das »Staatsinsolvenz«Unrecht« wird damit zugleich zum »Generationen-Unrecht«.


    Bei dem hier unterbreiteten Vorschlag handelt es sich dagegen um


    
      	ein echtes StaatsinsolvenzRecht,


      	dessen Normierung unverzüglich in Angriff genommen werden kann und


      	das bereits heute und schon vor einer Insolvenz »abgestufte« präventive Wirkungen entfaltet.

    


    Endnoten


    
      
        1 Wolfgang von Eichborn war von 1998–2013 Richter am Bundesfinanzhof, davor tätig u.a. im Bundesministerium für Wirtschaft, der Deutschen Botschaft Neu Delhi und der SPD-Fraktion im Deutschen Bundestag.

      


      
        2 Vgl. auch A. Weber laut Frankfurter Allgemeine Zeitung, 6. September 2014, »Global droht vielen Ländern eine Situation der Überschuldung«.

      


      
        3 Vom BMWi veröffentlicht als Gutachten 1/11.

      


      
        4 So Art.25 der ILC-Artikel zur Staatenverantwortlichkeit der Völkerrechtskommission der Vereinten Nationen.

      


      
        5 Art 23 Abs. 2 der ILC-Artikel zur Staatenverantwortlichkeit.

      


      
        6 Vgl. http://www.welt.de/finanzen/article112468144/Euro-Staaten-beschliessen-Enteignungsklausel.html.

      


      
        7 Als Beispiel seien genannt das anhaltende Verschleppen der Einhaltung der Defizitgrenzen durch die derzeitige Regierung Hollande oder die verhängnisvolle Aufweichung der Maastricht-Kriterien durch die Regierung Schröder/Fischer 2003.

      


      
        8 Wachstum wohin und Nachfrage nach was? Laut Presseerklärung des Bundesinstituts für Bevölkerungsforschung vom 24. Juli 2013 standen jedem Einwohner durchschnittlich 45 qm Wohnfläche zur Verfügung gegenüber 39 qm in 1998; Ernährung und Bekleidung sind mehr als sichergestellt; Deko-Artikel finden sich im Übermaß. Wenn die Krisenstaaten im Euroraum ihr erhöhtes Preisniveau »real« abwerten müssen und ihre bisherigen Wirtschaftsmodelle nicht mehr taugen, sind Preisrückgänge und Wachstumsdellen unvermeidlich.

      


      
        9 Altenquotient (65-Jährige und Ältere je 100 20- bis unter 65-Jährige): 2010 etwa 34, 2035 etwa 60; vgl. Demographiebericht der Bundesregierung, Oktober 2011, Abbildung 14 und S. 34.

      


      
        10 Demographiebericht der Bundesregierung, Oktober 2011, Abbildung 28 und S. 149 ff.

      

    

  


  
    ifo Branchen-Dialog 2014 – eine Vorschau


    Am 5. November 2014 findet der diesjährige ifo Branchen-Dialog statt, wiederum unterstützt vom Bayerischen Staatsministerium für Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie sowie der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern. Über 200 Vertreter aus Wirtschaft und Politik werden erwartet. Nach der Begrüßung durch den Präsidenten der Industrie- und Handelskammer für München und Oberbayern, Dr. Eberhard Sasse, werden Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans-Werner Sinn, Präsident des ifo Instituts, zum Thema »Die wirtschaftliche Lage in Deutschland und Europa« und Prof. Dr. Timo Wollmershäuser, ebenfalls ifo Institut, zum Thema »Mittelfristprojektion für Deutschland« sprechen. An diese Vorträge schließen sich in je zwei Parallelveranstaltungen die Foren »Industrie« und »Handel« sowie »Bauwirtschaft« und »Dienstleistungen« an. In den vier Branchenforen werden die Prognosen des ifo Instituts mit den Experten aus Unternehmen und Verbänden diskutiert. Den Abschluss der Veranstaltung bildet ein Vortrag von Prof. Dr. Gabriel Felbermayr, ifo Institut, zum Thema »Transatlantischer Freihandel – Chance oder Bedrohung?«

    Im Folgenden soll kurz auf die vier Foren eingegangen werden, die im Zentrum der Veranstaltung stehen. Es wird nur jeweils der Konjunkturverlauf im bisherigen Verlauf des Jahres 2014 angesprochen. Die voraussichtliche Entwicklung im Rest des Jahres 2014 und in den Jahren 2015 und 2016 werden im Mittelpunkt der Präsentationen und Diskussionen beim ifo Branchen-Dialog am 5.November 2014 stehen.

    Das Konferenzprogramm ist am Ende beigefügt.

    Anmeldeunterlagen unter: www.cesifo-group.de/de/branchendialog.


    Verarbeitendes Gewerbe


    Seit Mitte 2014 hat sich im Verarbeitenden Gewerbe die Einschätzung der Lage ebenso wie die der Perspektiven verschlechtert. Die bis dahin stabile Bewertung der Geschäftsaussichten für die kommenden sechs Monate hat sich eingetrübt, und die aktuelle Situation wird ungünstiger bewertet. Das Geschäftsklima erreichte im September seinen tiefsten Stand seit fünf Monaten.


    Diese Tendenzen im ifo Konjunkturtest finden ihren Niederschlag in den Zahlen der amtlichen Statistik:


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Produktion und Auftragseingänge der Industrie

          
        


        
          	
            Industrie/Sektor

          

          	
            Veränderungsraten 2014 gegen Vorjahr in %a)

          
        


        
          	
            Produktion

          

          	
            Auftragseingänge, gesamt

          
        


        
          	
            

          

          	
            Jan.–März

          

          	
            April–Juli

          

          	
            Jan.–März

          

          	
            April–Juli

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            3,7

          

          	
            2,1

          

          	
            5,0

          

          	
            3,7

          
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            3,5

          

          	
            1,2

          

          	
            4,2

          

          	
            3,1

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            4,6

          

          	
            3,0

          

          	
            5,3

          

          	
            4,1

          
        


        
          	
            Konsumgüter

          

          	
            2,5

          

          	
            1,8

          

          	
            7,1

          

          	
            3,5

          
        


        
          	
            a) Saison- und kalenderbereinigt.

          
        


        
          	
            Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Die seit Mai 2014 festzustellende Ein­trübung der Geschäftserwartungen muss in Zusammenhang mit geopolitischen Ereignissen bewertet werden, insbesondere der Russland-Ukraine-Krise und der Destabilisierung im Nahen Osten infolge des raschen Vormarsches islamistischer Milizen im Nahen Osten. Verstärkt wurden die Unsicherheiten zusätzlich durch das schottische Referendum zur Unabhängigkeit.


    Die Abwertung des Rubels und der Abfluss von Kapital wiesen schon 2013 auf zunehmende wirtschaftliche Schwierigkeiten in Russland hin. Die Sanktionen im Zusammenhang mit der Ukraine-Krise verschärfen unmittelbar und zusätzlich die Lage deutscher Unternehmen in Osteuropa. Schon im ersten Jahresdrittel 2014 fielen die Exporte der Industrie nach Russland um rund ein Siebtel gegenüber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres. Am stärksten wurde das Ernährungsgewerbe getroffen, gefolgt vom Automobilbau und der Investitionsgüterindustrie. Der Fahrzeugbau konnte allerdings die Rückgänge im Ostexport mehr als kompensieren aufgrund kräftig zunehmender Nachfrage aus China und den USA. Für andere Branchen war es dagegen nicht möglich, den Einbruch beim Russlandgeschäft durch Ausfuhren in andere Regionen auszugleichen.


    Die Perspektiven für die deutsche Industrie hängen in starkem Maße davon ab, wie schnell sich die geopolitischen Probleme in Osteuropa und im Nahen Osten lösen lassen. Zu berücksichtigen ist allerdings auch die Lage der übrigen Weltwirtschaft, die zwar durch eine robuste Konjunktur in den USA gekennzeichnet ist, während die Dynamik in anderen Regionen – in Europa, Asien und Lateinamerika – jedoch zu wünschen übrig lässt. Auffällig ist insbesondere, dass die großen Schwellenländer, die im vergangenen Jahrzehnt das weltweite Wachstum getrieben hatten, auf niedrigere Entwicklungspfade eingeschwenkt sind.


    Das aktuell moderate Wachstum der Weltwirtschaft hat auf wichtigen Rohstoffmärkten zu einem Angebotsüberhang geführt. Bemerkenswert ist die Entwicklung bei Energierohstoffen, deren Preise – entgegen dem erwarteten Anstieg im Gefolge der geopolitischen Krisen – unter Druck gekommen sind. Hohe Lagerbestände signalisieren eine zufriedenstellende Versorgungssicherheit. Auf den Märkten für Industrierohstoffe ist ebenfalls eine Tendenz zum Käufermarkt bei teils deutlich sinkende Preisen festzustellen. All dies deutet daraufhin, dass die gegenwärtig gedämpfte weltwirtschaftliche Aktivität nicht in kurzer Zeit von hoher Wachstumsdynamik abgelöst wird.


    In diesem Umfeld wird der Wettbewerbsdruck auf dem Weltmarkt für Industriegüter zunehmen, worauf sich die export­orientierte deutsche Industrie einstellen muss. Positiv ist in diesem Kontext die Abwertung des Euro zu bewerten, der Anfang 2014 noch bei 1,37 US-Dollar lag, zwischenzeitlich aber nur noch mit knapp 1,26 US-Dollar (Stand: 30. September) gehandelt wird.


    Der zwischen den Separatisten sowie den Regierungen der Ukraine und Russlands Anfang September 2014 vereinbarte Waffenstillstand lässt die Hoffnung keimen, dass die Krise doch noch auf diplomatischem Weg gelöst werden kann. Die Europäische Gemeinschaft hat angedeutet, in diesem Fall Sanktionen zügig aufzuheben.


    Unklar bleibt auch die Lage im Nahen Osten. Die Maßnahmen der internationalen Gemeinschaft zum Zurückdrängen der islamistischen Milizen stehen am Anfang. Inwieweit und ob sie überhaupt ausreichen im Verbund mit kurdischen und anderen irakischen Streitkräften eine Stabilisierung in der Region zu erreichen, muss sich noch herausstellen.


    Es sind insbesondere diese Themenkreise, mit denen sich das Industrieforum auf dem Branchen-Dialog im November 2014 beschäftigen muss, um die Perspektiven für die deutsche Industrie für den Rest des Jahres 2014 für 2015 und 2016 abschätzen zu können.


    Bauwirtschaft


    Die Bauwirtschaft ist aufgrund der günstigen Witterung im ersten Quartal hervorragend ins Jahr 2014 gestartet. Auch im zweiten Quartal war eine rege Bautätigkeit zu beobachten, so dass die Bauinvestitionen für den Zeitraum von Januar bis Juni um nahezu 6% über dem Wert des Vorjahres lagen. Nach den neuesten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes betrugen die entsprechenden Zuwächse +5,9% für den Wohnungsbau, +5,0% für den gewerblichen Bau und +8,5% für den öffentlichen Bau.


    
    Abb. 1
[image: 1766.png]


    Der stark expandierende Neubau von Mehrfamiliengebäuden dürfte dem Wohnungsbau im laufenden Jahr weiteren Schwung verleihen. Die Aussichten für den gewerblichen Bau bleiben trotz der geopolitischen Krisen und der anhaltenden wirtschaftlichen Probleme in einigen europäischen Ländern klar positiv. Im öffentlichen Bau kamen die Impulse im ersten Halbjahr 2014 nahezu vollständig aus dem Tiefbaubereich. So schwächte sich der öffentliche Hochbau im zweiten Quartal deutlich ab, was vorwiegend auf die weiterhin schwierige Finanzlage vieler Kommunen zurückzuführen ist. Insgesamt wird der Bausektor dieses Jahr aber ein spürbares Wachstum erfahren.


    Nach dem Überblick über die aktuelle Baukonjunktur und den Prognosen bis 2016 folgen zwei Beiträge von externen Referenten zur Bedeutung des Gebäudebestands für die Energiewende. In diesem Zusammenhang wird unter anderem über den politischen Stellenwert der Bauwirtschaft diskutiert werden, die ja auch in den kommenden Jahrzehnten an einem Großteil der Bauvorhaben zur Senkung des Energieverbrauchs beteiligt sein wird.


    Dienstleistungen


    Im Dienstleistungssektor setzte sich nach der konjunkturellen Verlangsamung 2012 seit Frühjahr 2013 eine Erholungstendenz durch, die – mit kurzen Unterbrechungen – wohl weiter anhalten wird. Insbesondere die unternehmensnahen Dienstleistungen, auf die fast die Hälfte des gesamten Dienstleistungsumsatzes in Deutschland entfällt, wiesen bis zum ersten Quartal 2014 einen starken Aufwärtstrend auf.


    Ab dem zweiten Quartal trat laut amtlicher Statistik und ifo Konjunkturtest eine Umsatzverlangsamung ein. Im September (letztverfügbarer Wert) war das Geschäftsklima zum dritten Mal in Folge gefallen und ist auf den niedrigsten Wert des Jahres gesunken, befindet sich aber weiter über dem langfristigen Mittelwert. Hoffnung auf ein Wiedereinsetzen des Aufschwungs im zweiten Halbjahr 2014, wenn auch in abgeschwächter Form, machen die Geschäftserwartungen der Firmen, die im September wieder etwas positiver ausgefallen sind.


    
    Abb. 2
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    Die seit dem ersten Quartal 2014 festzustellende Wachstumsverlangsamung fiel überdurchschnittlich stark im Transportwesen aus. Hier sind auch die weiteren Geschäftsaussichten sehr verhalten.


    Im Bereich Touristik blieb bis zuletzt das Geschäftsklima freundlich. Die am Konjunkturtest teilnehmenden Firmen rechnen mit einer weiter anziehenden Nachfrage und wollen vermehrt zusätzliches Personal einstellen. Auch die Firmen des Beherbergungsgewerbes (Hotels, Gasthöfe, Pensionen) blieben positiv gestimmt und erwarten ein deutliches Umsatzwachstum in den nächsten Monaten.


    Das Geschäftsklima in den meisten anderen Dienstleistungsbranchen, so bei den Architektur- und Ingenieurbüros sowie bei den Dienstleistern aus den Bereichen der Informationstechnologie, Unternehmens-, Steuer- und Rechtsberatung dürfte sich in den nächsten Monaten auf dem erreichten hohen Niveau stabilisieren.


    Im Bereich Personal- und Stellenvermittlung/Überlassung von Arbeitskräften stieg der Geschäftsklimaindikator nach einem Rückgang in den Vormonaten im September wieder an. Da in den nächsten Monaten mit einer Umsatzbelebung gerechnet wird, soll vermehrt zusätzliches Personal eingestellt werden.


    Ein Ausblick auf den Umsatzverlauf im Prognosezeitraum 2015/2016 wird auf dem ifo Branchen-Dialog am 5. November 2014 gegeben. In Fachbeiträgen wird darüber hinaus auf das Erfolgsbeispiel TÜV Süd auf dem Gebiet der Mobilität (»Von der amtlichen Prüfung zum modernen Dienstleister«) und auf das Thema Zeitarbeit im gehobenen Beschäftigungsfeld (»Markttrends aus der Sicht von Randstad Professionals«) eingegangen.


    Groß- und Einzelhandel


    Zur konjunkturellen Entwicklung des Großhandels im Jahr 2014


    Nach einem leichten Rückgang im Vorjahr stiegen die nominalen Umsätze im Großhandel insgesamt (ohne Kraftfahrzeughandel) in den ersten sechs Monaten 2014 geringfügig an. Im ersten Halbjahr wurde das Ergebnis des entsprechenden Vorjahreszeitraums um 0,2% übertroffen. Real, also preisbereinigt, ergab sich ein Plus von 1,6%.


    Der Produktionsverbindungshandel (Großhandel mit Rohstoffen, Halbwaren und Maschinen) konnte in den ersten Monaten 2014 das Ende des Vorjahres erreichte Umsatzniveau zunächst stabilisieren, bevor zur Mitte des Jahres eine starke Abschwächung eintrat. Trotzdem übertrafen die Umsätze im ersten Halbjahr das Ergebnis des entsprechenden Vorjahreszeitraums real um 1,2%. Nominal ergab sich ein Rückgang um 1,9%.


    Im Konsumgütergroßhandel traten seit Beginn des Jahres deutliche Schwankungen auf. Im Zeitraum von Januar bis Juni 2014 ergab sich ein nominales Plus von 2,5% gegenüber dem Vorjahr, was real einem Wachstum von 2,1% entspricht.


    Konjunktureller Verlauf des Einzelhandels im Jahr 2014


    Im Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) standen die nominalen Umsätze in den ersten beiden Quartalen im Zeichen eines anhaltenden Anstiegs. Nach den vorläufigen Daten des Statistischen Bundesamtes waren die Umsätze zu jeweiligen Preisen zwischen Januar und Juni um 2% höher als zur gleichen Zeit des Vorjahres; real ergab sich ein Plus von 1,4%. Der Einzelhandel profitiert dabei insbesondere von der Belebung des privaten Verbrauchs (nach derzeitigem Prognosestand 2014: nominal +2,7%).


    
    Abb. 3
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    Die überwiegend im katalog- und internetbasierten Versandhandel tätigen Unternehmen verbuchten zwischen Januar und Juni mit nominal 7,2% und real 7,4% einen überdurchschnittlich starken Anstieg. Im stationären Einzelhandel waren die im Zeitraum von Januar bis Juni erzielten Umsätze nominal um 2,2% höher als zur gleichen Zeit des Vorjahres, was real einem Wachstum von 1,3% entspricht.


    Insgesamt dürfte der Einzelhandel auch im Jahresdurchschnitt 2014 ein Wachstum der nominalen Umsätze verzeichnen. Wichtige Impulse liefert weiterhin der katalog- und internetbasierte Versandhandel. Angesichts der Tatsache, dass Verbraucher immer häufiger per PC, Tablet oder Smartphone ordern, anstatt im Laden zu kaufen, ist mit weiteren Marktanteilsgewinnen des Versand- und Interneteinzelhandels zu rechnen. Insbesondere im Buch- und Spielwarenhandel wird mittlerweile jeder vierte Euro im Internet umgesetzt.


    Das Forum Handel anlässlich des ifo Branchen-Dialogs bietet ein tiefgreifendes Fachprogramm mit Blick auf künftige konjunkturelle Entwicklungen des Groß- und Einzelhandels im Prognosezeitraum 2015/2016. Diesmal werden darüber hin­aus die möglichen Reaktionen des stationären Handels auf die Online-Konkurrenz näher behandelt. Einschlägige Expertenvorträge werden den Teilnehmern einen Überblick über die wichtigsten Veränderungsprozesse, Probleme sowie Lösungen für den stationären Handel vermitteln.

  


  
    Programm
[image: 858.png]

    
      
        
        
      

      
        
          	
            09:15Uhr

          

          	
            Begrüßung

            Dr. Eberhard Sasse

            Präsident der IHK für München und Oberbayern

          
        


        
          	
            09:30Uhr

          

          	
            Die wirtschaftliche Lage in Deutschland und Europa

            Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans-Werner Sinn

            Präsident des ifo Instituts

          
        


        
          	
            10:30Uhr

          

          	
            Mittelfristprojektion für Deutschland

            Prof. Dr. Timo Wollmershäuser

            Komm. Leiter des ifo Zentrums für Konjunkturforschung und Befragungen

          
        


        
          	
            11:00Uhr

          

          	
            Kaffeepause

          
        


        
          	
            11:30Uhr

          

          	
            Dialog zur sektoralen Entwicklung – parallele Foren zur Konjunkturanalyse und -prognose

            Forum 1: Industrie

            Forum 2: Handel

          
        


        
          	
            13:00Uhr

          

          	
            Mittagessen

          
        


        
          	
            14:00Uhr

          

          	
            Dialog zur sektoralen Entwicklung – parallele Foren zur Konjunkturanalyse und -prognose

            Forum 3: Bauwirtschaft

            Forum 4: Dienstleistungen

          
        


        
          	
            15:30Uhr

          

          	
            Kaffeepause

          
        


        
          	
            16:00Uhr

          

          	
            Transatlantischer Freihandel – Chance oder Bedrohung?

            Prof. Dr. Gabriel Felbermayr

            Leiter des ifo Zentrums für Außenwirtschaft

          
        


        
          	
            17:00Uhr

          

          	
            Ausklang

          
        

      
    


    


    Forum 1: Industrie


    Perspektiven im Umfeld der Krisen


    Die Eintrübung der Geschäftserwartungen ist Ausdruck der Verunsicherung durch die Krisen in Nahost und in Osteuropa. Insbesondere die Auswirkungen der Sanktionen gegenüber Russland belasten das Geschäftsklima in Deutschland. Ob und inwieweit es wirklich zu einer Verschlechterung der Aussichten für die deutsche Industrie kommt, wird anlässlich des Branchen-Dialogs zu diskutieren sein.


    Die Anpassung an die Herausforderungen der Globalisierung ist eine zentrale Aufgabe für Unternehmen. Zu diesem Thema werden zwei Studien gegenübergestellt. Erstere arbeitet die notwendigen Maßnahmen für deutsche Unternehmen am Beispiel des Maschinenbaus heraus. Die zweite lässt chinesische Manager zur Positionierung ihrer Unternehmen im weltweiten Wettbewerb zu Wort kommen.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Diskussionsleitung

            und Einführung:

          

          	
            Dr. Hans-Günther Vieweg, ifo Institut

          
        


        
          	
            Expertenbeiträge:

          

          	
            Daniela Bartscher-Herold, Partner, EAC – Euro Asia Consulting PartG

            Dr. Christian Malorny, Director, McKinsey & Company

            Dr. Thomas Strobel, ifo Institut

          
        

      
    


    Forum 2: Handel


    Reaktionen des stationären Handels auf die Online-Konkurrenz


    Ausblick auf die konjunkturelle Entwicklung im Groß- und Einzelhandel. Bei Letzterem wird eine leichte Zunahme der Nominalumsätze erwartet, die wohl ausschließlich aus steigenden Online-Geschäften resultieren wird. Deren Entwicklungsdynamik führt zu einem der massivsten Umbrüche in der Handelslandschaft der letzten Jahrzehnte.


    Für den stationären Handel besteht eine Chance darin, nun stärker auf die Emotionalität des Einkaufs zu setzen. Welche Anforderungen ergeben sich daraus für die verschiedenen Geschäftstypen, Serviceaktivitäten und Sortimente?


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Diskussionsleitung:

          

          	
            Wolfgang Fischer, Geschäftsführer, CityPartner München e.V.

          
        


        
          	
            Einführung:

          

          	
            Arno Städtler (in Zusammenarbeit mit Gülsüm Orhan) ifo Institut

          
        


        
          	
            Expertenbeiträge:

          

          	
            Nils Busch-Petersen, Hauptgeschäftsführer, Handelsverband Berlin-Brandenburg e.V.

            Hans-Georg Maier, Geschäftsführer, Edeka Handelsgesellschaft Südbayern mbH

          
        

      
    


    Forum 3: Bauwirtschaft


    Bedeutung des Gebäudebestands für die Energiewende


    Die Baunachfrage entwickelt sich 2014 wesentlich besser als im Vorjahr. Insbesondere der Wohnungsbau hat – angetrieben durch den starken Neubau – wieder spürbar an Fahrt gewonnen. Auch 2015 dürften die Bauleistungen insgesamt weiter zulegen.


    Bereits heute entfällt der Großteil der Hochbaumaßnahmen auf Instandhaltung und Modernisierung. Angesichts der staatlichen Zielsetzungen zur Energiewende kommt dem Gebäudebestand eine überragende Bedeutung zu. Vor diesem Hintergrund wird derzeit diskutiert, ob die Politik die richtige Langfriststrategien verfolgt und wie die umfangreichen Potenziale der Bauwirtschaft besser ausgeschöpft werden können.


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Diskussionsleitung:

          

          	
            Robert Scholl, Ministerialdirektor a.D., BMVBS

          
        


        
          	
            Einführung:

          

          	
            Ludwig Dorffmeister, ifo Institut

          
        


        
          	
            Expertenbeiträge:

          

          	
            Bernd Kramer, Vorstandsvorsitzender i.R., Interpane Glas Industrie AG

            Manfred Greis, Generalbevollmächtigter, Viessmann Werke GmbH & Co. KG

          
        

      
    


    Forum 4: Dienstleistungen


    Dienstleistungssektor als Jobmotor


    
      	Aktuelle wirtschaftliche Situation und Konjunkturperspektiven in den wichtigsten Dienstleistungsbranchen


      	Von der amtlichen Prüfung zum modernen Dienstleister – das Erfolgsbeispiel TÜV Süd auf dem Gebiet Mobilität


      	Personaldienstleistungen auf Augenhöhe. Karrieremöglichkeiten und Markttrends aus der Sicht von Randstad Professionals

    


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Diskussionsleitung:

          

          	
            Dr. Robert Obermeier, Leiter Abteilung Volkswirtschaft, IHK für München und Oberbayern, München

          
        


        
          	
            Einführung:

          

          	
            Dr. Gernot Nerb (in Zusammenarbeit mit Anita Jacob-Puchalska), ifo Institut

          
        


        
          	
            Expertenbeiträge:

          

          	
            Gerhard Müller, Leiter Politik und Wirtschaft, Mitglied der Geschäftsleitung, TÜV SÜD

            Holger Küster, Managing Director, Randstad Professionals

          
        

      
    

  


  
    Die Kredithürde: Aktuelle Entwicklung und Vergleich mit anderen Finanzmarktvariablen

  


  
    Artem Marjenko, Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe

  


  
    Im Rahmen des ifo Konjunkturtests werden die Unternehmen monatlich gebeten, die Kreditvergabebereitschaft der Banken als entgegenkommend, normal oder restriktiv zu beurteilen. Die aus den Firmenangaben berechnete Kredithürde gibt den Prozentanteil der teilnehmenden Unternehmen an, die den Zugang zu Bankkrediten als restriktiv empfinden. Die Kreditfrage wurde im Frühjahr 2003 wegen der zu diesem Zeitpunkt akuten Schwierigkeiten des deutschen Bankensystems in den ifo Konjunkturtest eingefügt und zunächst halbjährlich gestellt. Seit November 2008 führt das ifo Institut die Erhebung monatlich in der gewerblichen Wirtschaft (Verarbeitendes Gewerbe, Handel und Bauhauptgewerbe) durch. Der Artikel gibt zunächst einen Überblick über die aktuelle Entwicklung der Kredithürde, differenziert nach Wirtschaftsbereichen und Größenklassen der Firmen, und weist darüber hinaus erstmals Ergebnisse für die Unterbereiche des Verarbeitenden Gewerbes aus. Der zweite Teil vergleicht die Kredithürde mit anderen Finanzmarktvariablen.


    Aktuelle Entwicklung der Kredithürde


    Gewerbliche Wirtschaft


    Den Erhebungsergebnissen zufolge sind die Kreditfinanzierungsbedingungen für deutsche Unternehmen gegenwärtig ausgezeichnet (vgl. Abb. 1). Die Phase der ausgesprochen entgegenkommenden Kreditvergabepolitik seitens der Banken hält bereits seit etwa drei Jahren an, nachdem in den Jahren 2009 und 2010 noch deutlich mehr Unternehmen von einem restriktiven Zugang zu Krediten berichtet hatten (vgl. hierzu auch Marjenko et al. 2012). Während der Finanzmarktkrise kam es zu einer sogenannten Kreditklemme, die sich unter anderem darin bemerkbar machte, dass sich die Banken mit der Neuvergabe bzw. Verlängerung von Krediten zurückhielten, höhere Zinssätze verlangten und umfangreiche Sicherheiten einforderten. Diese Hindernisse bei der Kreditvergabe haben sich in den vergangenen Jahren erheblich verringert. Nachdem die Kredithürde bereits seit Anfang des Jahres 2012 um die 20%-Marke pendelte, liegt sie nun schon seit über einem Jahr durchgehend darunter. Im Mai 2014 erreichte sie einen neuen Tiefststand seit Beginn der Erhebung; nur noch 17,4% der Befragungsteilnehmer in der gewerblichen Wirtschaft gaben an, Schwierigkeiten zu haben, Kredite zu bekommen. In der Septembererhebung war dieser Anteil mit 18,4% nur geringfügig höher.


    
    Abb. 1
[image: 2618.png]


    Bauhauptgewerbe


    Im Bauhauptgewerbe liegt die Kredithürde seit Beginn der Erhebung durchgehend höher als in den anderen Wirtschaftsbereichen. Dies ist zwar nach wie vor der Fall, allerdings hat sich die Differenz in den vergangenen Jahren sichtlich verringert. Im August war mit 20,9% sogar ein neuer historischer Tiefststand in diesem Bereich zu verzeichnen; der Anteil der Unternehmen, die im September die Kreditvergabepolitik der Banken als res­triktiv einstuften, lag mit 21,4% nur unwesentlich darüber. Die Ergebnisse zeigen, dass sich auch ein Großteil der Baufirmen sehr gut mit Bankkrediten versorgen kann.


    Getrennt nach Größenklassen1 betrachtet, war in den vergangenen Jahren zu erkennen, dass die größeren und die kleineren Unternehmen am häufigsten über schwierige Bedingungen bei der Zuteilung von Krediten klagten, während der Anteil bei den mittelgroßen Unternehmen spürbar niedriger lag. Auch gegenwärtig ist ein leichter Unterschied zwischen den Baufirmen mit weniger als 100 Mitarbeitern (22,3%), den mittelgroßen Firmen (18,2%) und den Unternehmen mit mindestens 200Beschäftigten (22,2%) zu erkennen.


    Groß- und Einzelhandel


    Auch die am ifo Konjunkturtest teilnehmenden Unternehmen des Handelsgewerbes berichten bereits seit längerem von einer günstigen Lage auf dem Kreditmarkt. Nachdem die Kredithürde im Krisenjahr 2009 über die 40%-Marke gestiegen war, ist sie in den dar­auf folgenden Jahren immer weiter gesunken und hat sich seitdem mehr als halbiert. Weniger als ein Fünftel der Meldungen (September 2014: 18,7%) sprechen derzeit von einer restriktiven Vergabe von Bankkrediten.


    Nach Größenklassen2 aufgeteilt, sind in diesem Bereich wesentlich stärkere Unterschiede zu erkennen als im Baugewerbe. Die umsatzstärkeren Handelsbetriebe leiden kaum unter Finanzierungsschwierigkeiten; nur etwas mehr als 10% geben aktuell an, Probleme zu haben, an Kredite zu gelangen. Dagegen liegt der Anteil der Restriktiv-Antworten bei den kleinen Handelsunternehmen mit über 30% erheblich höher. Ein derartiges Muster ist seit Beginn der Erhebung nahezu durchgehend zu sehen. Lediglich während der Krise des Finanzsystems im Jahr 2003 sowie im Laufe der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 haben sich die Differenzen weitestgehend aufgelöst, und die Unternehmen aller Größenklassen klagten ähnlich häufig über Finanzierungsschwierigkeiten.


    Verarbeitendes Gewerbe


    Am niedrigsten liegt die Kredithürde derzeit im Verarbeitenden Gewerbe. Mit 15,8% wurde im Mai ein neuer Tiefststand in diesem Bereich erreicht, der Septemberwert lag bei 16,9%. Das hervorragende Kreditumfeld spiegelt sich in allen Unternehmensgrößenklassen3 wider. Die geringsten Probleme bei der Kreditfinanzierung haben nach wie vor die Großfirmen. Diese bewerten die Kreditvergabepraxis etwas großzügiger als die kleineren Firmen. Ein umgekehrtes Verhältnis war lediglich im Jahr 2009 zu verzeichnen, als über die Hälfte der Großfirmen über Finanzierungsschwierigkeiten klagten. Einer der Gründe dafür dürfte gewesen sein, dass die Großunternehmen häufiger mit privaten Geschäftsbanken in Beziehung stehen, die am meisten unter der Krise zu leiden hatten. Dagegen sind kleinere Firmen häufiger Kunden von Genossenschaftsbanken und Sparkassen, die nicht so stark von der Krise beeinträchtigt wurden (vgl. Abberger et al. 2009).


    Seit April 2014 wird die Kredithürde auch erstmals für Unterbereiche des Verarbeitenden Gewerbes ausgewiesen.4 In den verschiedenen Industriezweigen gibt es dabei zum Teil deutliche Unterschiede bei der Einstufung der Kreditvergabepolitik der Banken. Für einige ausgewählte wichtige Wirtschaftszweige ist der Verlauf der Kredithürde in Abbildung 2 dargestellt. Sehr niedrig liegt die Kredithürde aktuell etwa im Bereich Herstellung elektrischer Ausrüstungen, in dem derzeit nur 6% der Firmen die Kreditvergabe als restriktiv bezeichnen, sowie in der chemischen Industrie, in der es im September 8% waren. Bei einem großen Teil der Wirtschaftsbereiche schwankt die Kredithürde gegenwärtig zwischen 10% und 15%; dazu zählen unter anderem der Maschinenbau, die Herstellung von Metallerzeugnissen sowie der Fahrzeugbau. Höhere Werte sind dagegen etwa in der Nahrungsmittelindustrie, in der 30% der Unternehmen Probleme haben, Kredite zu erhalten, sowie in der Mineralölverarbeitung (45%) und dem Textilgewerbe (37%) zu verzeichnen.


    
    Abb. 2
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    Vergleich der Kredithürde mit anderen Finanzmarktvariablen


    Neben der ifo Konjunkturumfrage wird das Kreditvergabeverhalten der Banken systematisch in dem von der Bundesbank durchgeführten Bank Lending Survey (BLS) abgefragt. Der BLS ist eine vierteljährliche Erhebung bei den Banken zu ihrem Kreditgeschäft, die in den Ländern des Eurosystems seit 2003 von den jeweiligen Nationalbanken durchgeführt wird. Zentral für das Verständnis des Kreditangebotsverhaltens der Banken ist im BLS die Frage nach der Entwicklung der Kreditrichtlinien (Credit Standards) (vgl. Deutsche Bundesbank 2009, S.16). Die auf der Seite der Anbieter ermittelten Credit Standards des BLS sind ein Pendant zur nachfrageseitig erhobenen Kredithürde. Abbildung3 zeigt die beiden Zeitreihen.


    
    Abb. 3
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    Zwar sind im Verlauf der beiden Indizes zum Teil erhebliche Abweichungen festzustellen, doch das Verlaufsmuster ist ähnlich. Es ist zu beachten, dass die beiden Indikatoren nach unterschiedlichen Methoden berechnet werden, woraus sich Differenzen ergeben. Es zeigt sich, dass der Zusammenhang zwischen dem BLS und der Kredithürde hoch ist. Die ifo Kredithürde stellt somit ein wichtiges Komplement zu offiziellen Finanzmarktstatistiken dar.


    Der Zusammenhang zwischen der Kredit­hürde und den vergebenen Kreditvolumina ist in Abbildung 4 dargestellt.


    
    Abb. 4
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    Vor dem Ausbruch der US-amerikanischen Subprime-Krise 2007 haben sich die Neukreditvolumina und die Kredithürde tatsächlich gegenläufig entwickelt. Als die Kredithürde ab Ende 2007 allmählich wieder stieg, die Subprime-Krise aber noch nicht in die allgemeine Finanzkrise mündete, blieb die Kreditinanspruchnahme zunächst noch eine Zeitlang expansiv. Erst ab Mitte 2008, als die Finanzkrise Deutschland erreichte und die Kredithürde beschleunigt stieg, wurde die Kreditaufnahme zurückgefahren. Während der darauf folgenden, relativ kurzen Rezessionsphase in Deutschland sanken die Kreditvolumina ungebremst weiter bis sie sich schließlich gegen Ende 2010 stabilisierten. Obwohl die Kredithürde zu diesem Zeitpunkt bereits enorm zurückgegangen war und inzwischen den historischen Tiefst­stand erreicht hat, kam es zu keiner Wiederbelebung des Kreditgeschäfts der Banken mit den Unternehmen. Im Gegenteil, es ist sogar eine leicht rückläufige Tendenz zu beobachten.


    Die Kredithürde allein kann die Entwicklung der Kreditvolumina offenbar nicht erklären. Das ist nicht weiter überraschend: Die Kredithürde ist nur ein angebotsseitiger Faktor zur Bestimmung der Kreditentwicklung. Eine ökonomische Modellierung muss darüber hinaus die Nachfrageseite einbeziehen. Unter anderem war die Investitionstätigkeit der Unternehmen in den letzten zwei Jahren durch Stagnation gekennzeichnet, was eine Verringerung ihres Kreditbedarfs zur Folge hatte.5


    Ein weiterer Grund für die sinkende Kreditnachfrage der Unternehmen ist in der zunehmenden Nutzung alternativer Finanzierungsmöglichkeiten zu sehen, wie dem seit 2012 wieder leicht anziehenden Leasinggeschäft (vgl. Städtler 2013), sowie in der seit einigen Jahren vermehrten Finanzierung über Eigenkapital. Nach Angaben der Bundesbank ist die Eigenkapitalquote im Unternehmenssektor von 21,6% im Jahr 2003 auf 27,5% im Jahr 2012 sichtlich gewachsen (vgl. Abb. 5) und dürfte laut dem Deutschen Sparkassen- und Giroverband (2014, S.41ff.) auch 2013 und 2014 steigen.6 Neben den Bestandsgrößen bzw. Quoten weist die Firmenabschlussstatistik der Bundesbank im Abschnitt »Mittelaufkommen und Mittelverwendung« auch die jährlichen Veränderungen in den Bilanzpositionen aus. Daraus geht hervor, dass der Eigenkapitalzufluss im Unternehmenssektor seit über zehn Jahren immer positiv war.


    
      Abb. 5
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      Bis 2005: Unternehmenssektor gemäß WZ 2003: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, Handel und Verkehr ohne Eisenbahnen sowie unternehmensnahe Dienstleistungen; ohne Grundstücks- und Wohnungswesen.

      Ab 2006 bis 2012: Unternehmenssektor gemäß WZ 2008: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung, Baugewerbe, Handel, Verkehr und Lagerei, Gastgewerbe, Information und Kommunikation sowie Unternehmensdienstleistungen; ohne Grundstücks- und Wohnungswesen.

      2013: Geschätzt gemäß den Ergebnissen der Diagnose Mittelstand 2014 des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands.


      Quelle: Deutsche Bundesbank, Unternehmensabschlussstatistik; Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Diagnose Mittelstand 2014.

    


    Fazit


    Der Zugang zu Bankkrediten stellt sich für die deutschen Unternehmen als überaus günstig dar. Nichtsdestotrotz machen sie von dieser Finanzierungsmöglichkeit zuletzt nur wenig Gebrauch und ziehen stattdessen zunehmend vor, sich über Eigenkapital zu finanzieren. Nachdem die Unternehmen in der Krisenphase 2008–2009 nur sehr schwer Bankkredite erhielten und durch diverse Unternehmenspleiten, Staatsrettungsaktionen und unkonventionelle Geldpolitik der EZB verunsichert waren, haben sie ihre Abhängigkeit von Bankkrediten reduziert. Dies äußert sich bis heute in der schwachen Kreditnachfrage. Ein starker Zusammenhang lässt sich zwischen der Kredithürde und den Credit Standards des Bank Lending Survey der Bundesbank feststellen.
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    Endnoten


    
      
        1 Definition der Unternehmensgrößenklassen im Baugewerbe: klein: 1–99 Beschäftigte, mittel: 100–199 Beschäftigte, groß: ≥ 200 Beschäftigte.

      


      
        2 Definition der Unternehmensgrößenklassen im Handelsgewerbe: klein: Jahresumsatz < 1 Mill. Euro, mittel: Jahresumsatz 1 Mill. Euro bis 50 Mill. Euro, groß: > 50 Mill. Euro.

      


      
        3 Definition der Unternehmensgrößenklassen im Verarbeitenden Gewerbe: klein: 1–49 Beschäftigte, mittel: 50–249 Beschäftigte, groß:≥250Beschäftigte.

      


      
        4 Die Kredithürde für die Unterbereiche des Verarbeitenden Gewerbes wird über ein anderes Aggregationsschema berechnet als in den Hauptsektoren. Beim Vergleich der Ergebnisse – insbesondere bei Niveauvergleichen – aus unterschiedlichen Aggregationsschemata ist ein gewisser Spielraum einzukalkulieren.

      


      
        5 Kredite können natürlich auch für andere Zwecke als Anlageinvestitionen aufgenommen werden, z.B. für die Finanzierung von Vorprodukten und Betriebsmitteln, Umstrukturierungen oder Übernahmen anderer Unternehmen.

      


      
        6 Zu den möglichen Hintergründen der Eigenkapitalquotenentwicklung vgl. Deutsche Bundesbank (2013, S. 46 ff.).

      

    

  


  
    Straßenbenutzungsgebühren in der Europäischen Union1


    Sabine Rumscheidt


    Der Koalitionsvertrag der Bundesregierung sieht die Einführung einer Straßenbenutzungsgebühr für Pkw in Deutschland vor. Über Art und Umsetzung dieser Gebühr wird derzeit heftig diskutiert. Wie sieht die Situation in den anderen EU-Mitgliedstaaten aus? In welchen Ländern werden Straßenbenutzungsgebühren erhoben? Die Mehrzahl der EU-Mitgliedstaaten erhebt mittlerweile Gebühren für die Benutzung bestimmter Straßen oder Straßenabschnitte. Dadurch sollen die Nutzer an der Finanzierung der Infrastruktur beteiligt werden. Weitere Aspekte sind die Steuerung von Verkehrsflüssen, Luftverschmutzung und Lärmbelastung. Die einzelnen Systeme zur Erhebung von Straßenbenutzungsgebühren unterscheiden sich jedoch erheblich in den verschiedenen Ländern. Dieser Artikel gibt einen Überblick über die Länder, die Straßenbenutzungsgebühren erheben, und vergleicht die unterschiedlichen Systeme, die hierbei angewandt werden. Gebühren für Lkw (> 3,5 Tonnen) und für Pkw (<3,5Tonnen) werden gleichermaßen betrachtet.


    In der EU wird die Erhebung von Straßenbenutzungsgebühren für Lkw in Richtlinie 1999/62/EG geregelt (auch bekannt als Wegekostenrichtlinie oder Eurovignetten-Richtlinie). Die Eurovignetten-Richtlinie wurde eingeführt, um Straßenbenutzungsgebühren für schwere Nutzfahrzeuge im transeuropäischen Straßennetz zu reglementieren (vgl. AECOM 2014). Sie berechtigt die Mitgliedstaaten, Straßenbenutzungsgebühren (unter Beachtung der Vorgaben in der Richtlinie) zu erheben, eine Verpflichtung hierfür besteht allerdings nicht. Die ursprüngliche Bestimmung galt für Nutzfahrzeuge über 12 Tonnen und wurde in der 2006 angepassten Richtlinie 2006/38/EG auf Nutzfahrzeuge über 3,5 Tonnen erweitert.2


    Im Gegensatz zur Reglementierung für Lkw gibt es für Pkw keine Richtlinie. Dies liegt daran, dass der Lkw-Warenverkehr direkt mit dem Kernziel der Europäischen Union verbunden ist: freier Handel und freier Warenverkehr zwischen den EU-Mitgliedstaaten. Konsequenterweise stellt die Eurovignetten-Richtlinie sicher, dass einzelne Mitgliedstaaten die Erhebung von Straßenbenutzungsgebühren nicht als Mittel zur Benachteiligung von Wettbewerbern einsetzen (vgl. Booz & Company 2012). Dies trifft für private Fahrzeuge nicht zu. Das Subsidiaritätsprinzip erlaubt den Mitgliedstaaten, Benutzungsgebühren oder Besteuerungen nach eigenem Ermessen einzuführen. Das Kernprinzip der Nichtdiskriminierung muss dabei selbstverständlich eingehalten werden, und EU-Mitgliedstaaten müssen bei der Erhebung von Straßenbenutzungsgebühren für Pkw dem EU-Vertrag entsprechen (vgl. Booz & Company 2012).


    Methoden der Mauterhebung


    Bei der Erhebung von Straßenbenutzungsgebühren setzten die EU-Mitgliedstaaten verschiedene Systeme ein. Im Allgemeinen haben die Mitgliedstaaten drei Methoden implementiert:


    
      	Autobahnkonzessionen/Maut mit Barrieren sind entfernungsabhängige Gebühren für bestimmte Straßenabschnitte, die an Mautstellen (bemannten oder unbemannten Barrieren) erhoben werden. Vermehrt sind hier auch elektronische Geräte im Einsatz, die jede Durchfahrt automatisch registrieren.


      	Vignetten sind zeitlich begrenzte Gebühren. Der Kauf einer Vignette gibt dem Nutzer das Recht, das gebührenpflichtige Straßennetz während einer bestimmten Zeitperiode (Woche, Monat, Jahr) zu nutzen.


      	Die netzwerkweite elektronische Maut erlaubt Zugang zum gesamten Netzwerk gebührenpflichtiger Straßen, wobei ein elektronisches System über das gesamte Netzwerk angewandt wird.

    


    Straßenbenutzungsgebühren für Lkw


    (> 3,5 Tonnen zulässiges Gesamtgewicht)


    Abbildung 1 zeigt die geographische Verbreitung von Straßenbenutzungsgebühren für Lkw in der Europäischen Union und der Schweiz. Die Maut mit Barrieren/Autobahnkonzessionen gibt es in Frankreich, Griechenland, Italien, Kroatien, Portugal, Spanien und Slowenien.3 Elf Länder haben ein Vignettensystem implementiert (Bulgarien, Belgien, Dänemark, Ungarn, Lettland, Luxemburg, Litauen, die Niederlande, Rumänien, Schweden und Großbritannien).4 Netzwerkweite elektronische Maut wird erhoben in Deutschland, Österreich, Polen, der Slowakei, Ungarn, in der Tschechischen Republik sowie in der Schweiz. Nur eine Handvoll EU-Mitgliedstaaten hat für Lkw keine übergreifende Straßenbenutzungsgebühr eingeführt, namentlich Zypern, Finn­land, Estland und Malta.


    
      Abb. 1

      Straßenbenutzungsgebühren für Lkw in der EU und in der Schweiz, 2014
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      Quelle: DICE-Datenbank (2014d).

    


    In den sogenannten Eurovignetten-Verbundstaaten5 werden Gebühren für Lkw über 12 Tonnen erhoben. In den übrigen Ländern zahlen Lkw bereits ab 3,5 Tonnen. In den meisten Ländern werden auch Reisebusse belastet. Alle drei Systeme errichten die zu leistende Gebühr in Abhängigkeit von der EURO-Emissionsklasse und/oder der Anzahl der Achsen.6 Da die tatsächlich gezahlten Gebühren abhängig vom Fahrzeugtyp stark variieren, werden Preise an dieser Stelle nicht im Einzelnen dis­kutiert.7


    Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der verschiedenen Methoden zur Mauterhebung für Lkw in Europa und der Schweiz seit 1995. Ein Trend Richtung netzwerkweiter elekt­ronischer Mauterhebung ist ersichtlich. Belgien, Deutschland, Österreich, Polen, die Slowakei, Tschechien und Ungarn sind alle mit der Vignette gestartet, sind aber mittlerweile auf netzwerkweite elektronische Maut­erhebung umgestiegen oder haben konkrete Pläne hierfür. Frankreich ist das einzige Land mit Plänen für netzwerkweite elektronische Mauterhebung, das nicht zuvor die Vignette eingeführt hatte.


    
      Abb. 2
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      a) In Portugal gibt es keine netzwerkweite elektronische Maut, viele der wichtigsten Autobahnen sind jedoch mit dem vollelektronischen Via-Verde-System befahrbar. – b) Frankreich plant die Einführung der elektronischen Maut nur auf staatlichen Autobahnen, für die bisher keine Benutzungsgebühr zu entrichten war. Die bestehenden Autobahnkonzessionen bleiben bestehen. Die Einführung hat sich jedoch weiter verzögert, es wurde bislang kein neues Datum bekannt gegeben. – c) Polen wird im Allgemeinen als Land mit netzwerkweiter elektronischer Maut klassifiziert, es gibt jedoch auf Teilen der Infrastruktur auch Maut mit Barrieren. – d) Schweden trat der Eurovignette 1998 bei.


      Quelle: DICE-Datenbank (2014d).

    


    Nachteilig ist, dass die Technologien der auf nationaler Ebene eingeführten elektronischen Mautsysteme nicht unbedingt über die Nationalgrenzen hinweg kompatibel sind. Richtlinie 2004/52/EG und Entscheidung 2009/750/EG (die den Europäischen Elektronischen Mautdienst EETS definiert) fördern die Interoperabilität der elektronischen Mautsysteme innerhalb der EU. Bislang kam es aber bei der Einführung des EETS zu Verspätungen. Auf bilateraler Ebene existieren bisher interoperative Systeme zwischen Frankreich und Norwegen (mit dem Potenzial Österreich, Spanien und Slowenien einzubeziehen), zwischen Deutschland und Österreich sowie zwischen Norwegen, Schweden und Dänemark (vgl. Ricardo-Aea 2014 für mehr Details).8


    Straßenbenutzungsgebühren für Pkw (< 3,5 Tonnen)


    Abbildung 3 zeigt die Länder, in denen Straßenbenutzungsgebühren für Pkw erhoben werden.9 In Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, Polen, Portugal und Spanien wird eine streckenabhängige Maut für die Benutzung bestimmter Straßenabschnitte erhoben. In sieben weiteren Ländern gilt die Vignettenpflicht: Bulgarien, Österreich, Slowakei, Slowenien, Rumänien, Ungarn und Tschechische Republik. Auch in der Schweiz muss für Pkw eine Vignette erworben werden. In Deutschland ist die Einführung der Vignette für 2016 geplant. Außer Deutschland haben bislang folgende Länder keine Straßenbenutzungsgebühr (Maut/Vignette) für Pkw eingeführt: Dänemark, Luxemburg, Litauen, die Niederlande, Schweden, Malta, Lettland, Belgien, Estland, Finnland und Großbritannien.


    
      Abb. 3

      Straßenbenutzungsgebühren für Pkw in der EU und in der Schweiz, 2014
[image: 1649.png]

      Quelle: DICE-Datenbank (2014d).

    


    Eine netzwerkweite elektronische Maut für Pkw existiert in keinem EU-Mitgliedstaat. Es gibt aber vermehrt die Möglichkeit, elektronische Geräte zu installieren, die die Fahrten automatisch registrieren.


    Es gibt zwei Vignettenarten: eine Papiervignette und eine elektronische Vignette. Letztere gibt es bislang in Rumänien und Ungarn. In Bulgarien und Rumänien ist die Vignette für das gesamte nationale Straßennetzwerk erforderlich, in den anderen Ländern muss sie für die Benutzung der Autobahn und anderer Hauptverkehrsstraßen erworben werden (vgl. Booz & Company 2012). In jedem EU-Vignettenland gibt es die Möglichkeit, Vignetten für eine Woche (zwischen sieben bis zehn Tagen), für einen Monat10 oder für ein Jahr zu kaufen. In der Schweiz gibt es nur die Jahresvignette. Der Preis für eine Wochenvignette schwankt zwischen 3 Euro (Rumänien) und 15 Euro (Slowenien). Monatspreise rangieren zwischen 7 Euro (Rumänien) und 30 Euro (Slowenien). Eine Jahresvignette kostet zwischen 28 Euro (Rumänien) und 154 Euro (Ungarn). Die weiteren Preise sind in Tabelle 1 aufgelistet.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 1


            Preise für Pkw-Vignetten (< 3,5 Tonnen) in der EU und der Schweiz


            (in Euro, 2014)

          
        


        
          	

          	
            Woche

          

          	
            Monat

          

          	
            Jahr

          
        


        
          	
            Bulgariena), e)

          

          	
            5,00

          

          	
            13,00

          

          	
            34,00

          
        


        
          	
            Österreichb), c)

          

          	
            8,50

          

          	
            24,80

          

          	
            82,70

          
        


        
          	
            Rumäniena), e)

          

          	
            3,00

          

          	
            7,00

          

          	
            28,00

          
        


        
          	
            Schweizc)

          

          	
            –

          

          	
            –

          

          	
            33,00

          
        


        
          	
            Slowakische Republikb), e)

          

          	
            10,00

          

          	
            14,00

          

          	
            50,00

          
        


        
          	
            Sloweniena), c)

          

          	
            15,00

          

          	
            30,00

          

          	
            95,00

          
        


        
          	
            Tschechische Republikb), c)

          

          	
            14,00

          

          	
            20,00

          

          	
            64,00

          
        


        
          	
            Ungarnb), d)

          

          	
            10,60

          

          	
            17,00

          

          	
            154,00

          
        


        
          	
            a)Woche = sieben Tage. – b)Woche = zehn Tage. – c)Jahr = 14 Monate. – d)Jahr = 13 Monate. – e)Jahr = zwölf Monate.

          
        


        
          	
            Quelle: DICE-Datenbank (2014c).

          
        

      
    


    Kurzzeitnutzer zahlen in der Regel einen wesentlich höheren Preis als Langzeitnutzer, wie sich deutlich zeigt, wenn der Vignettenpreis ins Verhältnis zur Nutzungsdauer gesetzt wird. Die Preisdifferenzen fallen zwischen den einzelnen Ländern unterschiedlich stark aus. Tabelle 2 zeigt die durchschnittlichen Preise pro Tag für eine Wochenvignette (Kurzzeitnutzer) im Vergleich zur Jahresvignette (Langzeitnutzer). Kurzzeitnutzer zahlen pro Tag zwischen 3,8- und 8,2-mal so viel wie Langzeitnutzer.


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Tab. 2


            Durchschnittliche Tagespreise für Wochenvignetten


            versus Jahresvignetten, 2014

          
        


        
          	

          	
            Wochenvignette (Kurzzeit)

          

          	
            Jahresvignette (Langzeit)

          

          	
            Verhältnis Jahr/Woche

          
        


        
          	
            Bulgarien

          

          	
            0,71

          

          	
            0,09

          

          	
            7,67

          
        


        
          	
            Österreich

          

          	
            0,85

          

          	
            0,23

          

          	
            3,75

          
        


        
          	
            Tschechische Republik

          

          	
            1,40

          

          	
            0,18

          

          	
            7,98

          
        


        
          	
            Ungarn

          

          	
            1,06

          

          	
            0,42

          

          	
            2,51

          
        


        
          	
            Rumänien

          

          	
            0,43

          

          	
            0,08

          

          	
            5,59

          
        


        
          	
            Slowakische Republik

          

          	
            1,00

          

          	
            0,14

          

          	
            7,30

          
        


        
          	
            Slowenien

          

          	
            2,14

          

          	
            0,26

          

          	
            8,23

          
        


        
          	
            Quelle: DICE-Datenbank (2014c).

          
        

      
    


    Fazit


    In der Europäischen Union sind Straßenbenutzungsgebühren für Lkw und Pkw weit verbreitet, es gibt jedoch einige Unterschiede hinsichtlich der einzelnen Systeme, die zur Mauterhebung herangezogen werden. Die unterschiedlichen Mautmethoden sind ein Spiegel der jeweiligen nationalen politischen Präferenzen, die sich im Zusammenspiel mit den jeweiligen institutionellen Rahmenbedingungen über die Zeit herausgebildet haben.


    Die nachträglichen Änderungen der Eurovignetten-Richtlinie gaben den Nationalstaaten größeren Gestaltungsraum bei der Maut, und jeder Mitgliedstaat kann bis zu einem bestimmten Grad frei entscheiden, ob und wie die Euro­vignetten-Richtlinie umgesetzt wird oder unabhängig davon eine Pkw-Maut eingeführt wird. Folgerichtig haben die einzelnen Länder Ansätze entwickelt, die am besten von den beteiligten Akteuren und der Bevölkerung akzeptiert wurden. Auch rechtliche Belange spielten dabei eine Rolle, beispielsweise waren, bevor die Eurovignetten-Richtlinie eingeführt wurde, in einigen Ländern schon Konzessionsverträge vereinbart, die weiterhin gelten.


    Da die einzelnen Länder unterschiedliche Systemtechnologien entwickelt haben, ist die elektronische Maut nicht unbedingt über Ländergrenzen hinweg kompatibel. Dies verursacht höhere Kosten für die Nutzer, insbesondere für international agierende Unternehmen, da die Fahrzeuge mit unterschiedlichen On-Board-Units für unterschiedliche Mautsysteme ausgestattet werden müssen (vgl. Ricardo-Aea 2014).


    Es ist davon auszugehen, dass der Verkehr zwischen den EU-Mitgliedstaaten, besonders der Güterverkehr, weiterhin steigen wird. Vor diesem Hintergrund scheint es nun sinnvoll, die Interoperabilität zwischen den einzelnen Mautsystemen weiter voranzutreiben, wie im Europäischen Elektronischen Mautdienst EETS proklamiert.
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        1 Dieser Artikel basiert auf einem Database-Beitrag aus dem CESifo DICE Report 3/2014, online verfügbar unter: www.ifo.de/w/NobqM3mj.

      


      
        2 Diese Anforderung wurde 2012 obligatorisch, außer in Ausnahmefällen. Ausnahmefälle sind vorgesehen, wenn die Einführung nachteilige Auswirkungen auf den Verkehrsfluss hat und andere externe Kosten schaffen würde; oder wenn die Verwaltungskosten über 30% der zusätzlichen Einnahmen betragen würden (vgl. Ricardo-Aea 2014). Eine Ausnahmeregelung gilt unter anderem in Deutschland. Hier zahlen Lkw erst ab 12Tonnen, wobei eine Ausweitung auf Lkw über 7,5 Tonnen ab Oktober 2015 anberaumt ist, vgl. http://www.eurotransport.de/themen/maut-in-deutschland-447608.html; http://www.zeit.de/mobilitaet/2014-07/lkw-maut-senkung.

      


      
        3 In anderen Ländern gibt es teilweise manuelle Maut auf einer kleinen Anzahl von Straßen.

      


      
        4 Großbritannien führte die Vignette am 1. April 2014 ein, Lettland am 1.Juli 2014.

      


      
        5 Das Eurovignetten-System war die erste harmonisierte Vereinbarung in der EU (Vignette, seit 2008 elektronisch). Es wurde 1995 von Belgien, Dänemark, Luxemburg, den Niederlanden, Deutschland und Schweden eingeführt. Deutschland verließ die Eurovignette 2003, um auf netzwerkweite elektronische Maut umzustellen. Belgien plant, ein netzwerkweites elektronisches System einzuführen. Straßenbenutzungsgebühren werden weiterhin erst ab 12 Tonnen erhoben.

      


      
        6 Eine Übersicht zu Straßenbenutzungsgebühren unter der Eurovignetten-Richtlinie kann in der DICE-Datenbank heruntergeladen werden, www.ifo.de/w/My2AYtt6.

      


      
        7 Siehe DICE Datenbank (2014e).

      


      
        8 Schweden gehört zu den Eurovignette-Verbundländern. In Norwegen sind viele Brücken mautpflichtig.

      


      
        9 Davon abgesehen gibt es in den meisten Ländern einzelne Tunnel oder Brücken, für die eine Gebühr erhoben wird, vgl. DICE-Datenbank (2014a).

      


      
        10 In Bulgarien auch für drei Monate.

      

    

  


  
    Kurz zum Klima: Gut gekühlt in den Klimawandel – Fluorierte Treibhausgase

  


  
    Jana Lippelt

  


  
    Mit dem Montreal-Protokoll über Stoffe, die zu einem Abbau der Ozonschicht führen, wurde seit 1987 der weltweite Gebrauch und Handel mit FCKWs schrittweise eingedämmt. Seit 1995/96 sind diese Stoffe in den Industrieländern verboten, seit 2010 weitgehend auch in den Entwicklungsländern. Ersatzstoffe wie beispielsweise halogenierte Fluorchlorkohlenwasserstoffe (H-FCKWs) dürfen weltweit nur noch bis 2030 bzw. 2040 (Entwicklungsländer) und in der EU bereits seit 2010 nicht mehr verbraucht werden, da diese zwar ein geringeres Ozonabbaupotenzial besitzen, sich im Gegenzug dazu jedoch durch ein erhebliches Treibhausgaspotenzial (bis zu 2400 CO2-Äquivalenten) auszeichnen (vgl. EPA 2010). Im Zuge dieses Verbotes und durch den weltweit stetig steigenden Bedarf an Kältemitteln wurden neue Ersatzstoffe gesucht, die die Ozonschicht nicht weiter schädigen. Zu ihnen gehören die zu den sogenannten F-Gasen zusammengefassten teilfluorierten Kohlenwasserstoffe (HFKWs), vollfluorierte (perfluorierte) Kohlenwasserstoffe (FKWs) und Schwefelhexa­fluorid (SF6). Bei perfluorierten Kohlenwasserstoffen (auch Fluorkohlenwasserstoffe genannt) sind die Wasserstoffatome vollständig durch Fluoratome ersetzt worden, bei den teilfluorierten Kohlenwasserstoffen entsprechend nur anteilig. Die einzelnen F-Gase werden neben der Nutzung als Kältemittel in stationären und mobilen Klimaanlagen unter anderem auch in Feuerlöschern, als Lösungsmittel sowie im Bereich der Hochspannungstechnik als Isolationsgas verwendet (vgl. EPA 2014). Zudem kommen sie in Schuhen, Reifen und Schallschutzfenstern zum Einsatz. Im Gegensatz zum gezielten Einsatz in verschiedenen Bereichen entstehen Fluorkohlenwasserstoffe im Bereich der Aluminiumindustrie im Herstellungsprozess (vgl. Umweltbundesamt 2010a).


    Perfluorierte Kohlenwasserstoffe zeichnen sich aufgrund ihrer stabilen Struktur durch besonders lange atmosphärische Verweilzeiten aus, die bis zu 50000 Jahre betragen können. Bei den teilfluorierten Kohlenwasserstoffen und SF6 sind es Zeiten von bis zu 270 bzw. 3200 Jahren. Das Treibhausgaspotenzial dieser Gase beträgt für SF6 das fast 24000-fache von CO2, und auch die anderen Kohlenwasserstoffe übertreffen die Klimawirksamkeit von CO2 bis um das 11700-fache. Aufgrund ihrer enormen klimaschädlichen Wirkung wurden die F-Gase daher 1997 in das Kyoto-Protokoll aufgenommen. Fluorierte Treibhausgase machen weltweit einen Anteil von 1–2% an Gesamtemissionen aus (vgl. Umweltbundesamt 2010). Der Anteil wird laut aktueller Prognosen bis zum Jahr 2050 weiter ansteigen. Die Emissionen stammen dabei hauptsächlich aus Lecks in älteren Gerätschaften von Klimaanlagen oder entweichen während Wartungsarbeiten. Industriellen Daten zufolge sind beispielsweise bereits nahezu 60% aller bislang hergestellten Mengen des HFKW 134a in die Atmosphäre gelangt (vgl. Greenpeace 2009a).


    Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Emissionen aus fluo­rierten Treibhausgasen seit 1990 in den Annex-I Ländern des Kyoto-Protokolls. Ersichtlich ist dabei, dass es in fast allen Industrieländern zu einem starken Anstieg gekommen ist, wobei Länder wie Polen, Bulgarien, Finnland, Irland und die Türkei besonders herausstechen. Verantwortlich für die Zunahme um bis zu 12000% sind dabei vor allem die teilfluorierten Kohlenwasserstoffe. Allein in den USA waren sie seit 1990 für eine Zunahme von rund 310% verantwortlich. Dagegen hat die Nutzung von SF6 und perfluorierten Kohlenwasserstoffen hier stetig abgenommen. Dies unter anderem durch eine strikte Emissionsreduktion in der Aluminiumproduktion und der Elektrizitätsindustrie (vgl. EPA 2014). Auch in anderen Ländern konnten die Emissionen aus diesen beiden Gruppen gesenkt werden. In Ländern wie Russland, den Niederlanden und Norwegen hat die Summe der F-Gase im genannten Zeitraum um bis zu 78% abgenommen. Ähnlich wie in den USA ist hierbei die Emissionsreduktion aus der Aluminium- und Magnesiumproduktion der treibende Faktor (vgl. UNFCCC 2006). Die Niederlande und Russland sind dabei die einzigen Länder, die ihre Emissionen aus teilfluorierten Kohlenwasserstoffen um 50–60% reduzieren konnten. In Deutschland nahm die Verwendung vor allem bei den HFKWs seit 1990 zu (+ 103%), was unter anderem durch einen zunehmenden Bestand durch den Anstieg von Pkws mit Klimaanlagen sowie in Dämmstoffen verursacht worden ist. Dadurch liegen hohe potenzielle Emissionen vor, die sich jedoch erst in der Zukunft bei der Entsorgung der Stoffe bemerkbar machen werden (vgl. Umweltbundesamt 2010a). Des Weiteren entstehen auch weiterhin hohe Emissionen in Aluminiumgießereien. Die Emissionen aus perfluorierten Kohlenwasserstoffen und Schwefelhexafluorid konnten dagegen in Deutschland im Zeitraum 1990–2012 um 92 bzw. 29% gesenkt werden (vgl. UNFCCC 2014).


    
      Abb. 1

      Entwicklung fluorierter Treibhausgase in Annex-I-Staaten im Kyoto Protokoll
[image: 934.png]

      Quelle: UNFCCC (2014).

    


    Der bisherige Emissionsrückgang bestimmter F-Gase in der EU wurde unter anderem durch strenge Verordnungen erreicht. So wurde im Jahr 2006 die EU-weite F-Gase-Verordnung verabschiedet, die strengere Richtlinien zur Verwendung dieser Treibhausgase enthält. So dürfen diese Stoffe beispielsweise in Schallschutzfenstern, Schuhen, Reifen und Feuerlöschern nicht mehr verwendet werden (vgl. Umweltbundesamt 2010a). Jedoch generiert beispielsweise die Entsorgung von Schallschutzfenstern eine neue Quelle von SF6, wodurch in Zukunft ein erneuter Anstieg dieses Gases erwartet wird. Zudem wird SF6 zukünftig durch dessen zunehmende Verwendung im Bereich der Solartechnik von Bedeutung sein. Die EU-Verordnung wurde 2006 gleichzeitig um eine weitere Richtlinie erweitert, die den Gebrauch und das Inverkehrbringen von F-Gasen mit einem Erwärmungspotenzial über 150 in Klimaanlagen neuerer Autotypen ab 2011 bzw. 2017 verbietet. Zudem sind Betreiber von Klimaanlagen verpflichtet, ihre Anlagen regelmäßig auf Dichtigkeit überprüfen zu lassen. Es besteht des Weiteren eine generelle Berichtspflicht über die Verwendung ab 1 Tonne Treibhausgas und eine Verpflichtung zur Rückgewinnung aus Kältekreisläufen, Feuerlöschern und Lösungsmitteln sowie anderen Anwendungsbereichen (vgl. EUR-Lex 2011). Im Zuge der Revision dieser Verordnung werden die Treibhausgasmengen zudem nun in CO2-Äquivalenten, statt wie bisher in Kilogramm angegeben (vgl. Umweltbundesamt 2014). Am 16. April 2014 wurde eine weitere EU-Verordnung verabschiedet, die Januar 2015 in Kraft treten soll. Darin sollen die gesamten Emissionen aus fluorierten Treibhausgasen bis 2030 um rund zwei Drittel gegenüber dem Niveau von 2014 gesenkt werden. Dies geschieht nicht zuletzt, um die gesamten Treibhausgas­emissionsziele der EU bis 2050 zu erreichen. In Deutschland wurde die EU-weite Verordnung 2008 zusätzlich durch die Chemikalien-Klimaschutzverordnung (ChemKlimaschutzV) verstärkt. Diese regelt den Umgang mit fluorierten Treibhausgasen sowie deren Entsorgung und enthält Vorgaben zur Qualifizierung des Wartungspersonals..


    Die EU ist mit den erlassenen Richtlinien und Verordnungen weltweit eine der wenigen Regierungen, die konkrete Maßnahmen zur Reduktion von F-Gasen ergriffen hat. In den USA wurde 2013 der Climate Action Plan verabschiedet, der unter anderem Maßnahmen zum Umgang mit und zur Reduktion von F-Gasen enthält. In Norwegen wurde zudem 2002 ein Papier auf den Weg gebracht, das die Erhebung von Steuern auf den Import von teil- und perfluorierten Kohlenwasserstoffen empfiehlt (vgl. IEA 2014). Auch haben Österreich und Dänemark konkrete Maßnahmen erlassen, die die Einfuhr und Verwendung von F-Gasen enthaltenden Produkten sowie von F-Gasen an sich unterbinden (vgl. Greenpeace 2009a). Von den USA, Kanada und Mexiko wurde 2013 ein Vorschlag eingereicht, um teilfluorierte Kohlenwasserstoffe in das Montréal-Protokoll aufzunehmen und somit konkrete Schritte zur Reduktion dieser Gase einzuleiten. Bisher wurden die Vorschläge von vielen Ländern, wie beispielsweise China und Indien, aus wirtschaftlichen Gründen abgelehnt (vgl. EPA 2012; The Times of India 2013).


    Im Zuge der Diskussionen zur Vermeidung und dem Recyc­ling von F-Gasen wird generell noch zu häufig die Verwendung alternativer Stoffe vernachlässigt. Neben fluorierten Treibhausgasen existieren mehrere natürliche Kühlmittel, zu denen neben Ammoniak und einfachen Kohlenwasserstoffen wie Propan und Butan paradoxerweise auch CO2 gehört. Diese Stoffe verfügen in der Regel über ein geringes bzw. kein Erwärmungspotenzial und schädigen die Ozonschicht nicht (vgl. Greenpeace 2009b). Darüber hinaus ist ihre Herstellung sowie die Beseitigung um bis zu 40% kostengünstiger zu bewerkstelligen. In Ländern wie Australien und den USA sind zur Nutzung von Propan und Butan bereits Pilotprojekte durchgeführt worden (vgl. Umweltbundesamt 2010b). Bis zur Serienreife müssen jedoch zunächst konkrete Pläne und Technologien zur sicheren Implementierung neuer technischer Systeme erstellt werden.
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    ifo Konjunkturtest September 2014 in Kürze:

    Der deutsche Konjunkturmotor läuft nicht mehr rund1


    Klaus Wohlrabe


    Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im September von 106,3 auf 104,7 Punkte gesunken. Die aktuelle Geschäftslage wurde erneut etwas weniger gut beurteilt als im Vormonat. Die Erwartungen für die nächsten sechs Monate fielen auf den nied­rigsten Stand seit Dezember 2012. Der deutsche Konjunkturmotor läuft nicht mehr rund.


    
      Abb. 1
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Der Geschäftsklimaindex ist in allen Sektoren gesunken. Der stärkste Rückgang fand im Großhandel statt, dort ist das Geschäftsklima erstmals seit mehr als einem Jahr wieder im negativen Bereich. Auch nahezu alle Teilkomponenten in allen Sektoren, mit Ausnahme der Beurteilung der aktuellen Geschäftslage im Einzelhandel und der Geschäftserwartungen im Dienstleistungssektor, sind gefallen.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Trotz der geopolitischen Spannungen hat die Einstellungsbereitschaft der deutschen Unternehmen zugenommen. Das ifo Beschäftigungsbarometer für die Wirtschaft Deutschlands stieg im August auf 107,0 Indexpunkte, nach 106,0 im Juli. Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung waren die Dienstleistungen, die hauptsächlich binnenwirtschaftlich orientiert und damit weniger stark von den weltpolitischen Ereignissen betroffen sind. Im Verarbeitenden Gewerbe ist dagegen das Beschäftigungsbarometer das dritte Mal in Folge gesunken. Im Handel bleibt die Beschäftigungsdynamik weiterhin sehr gering. Aber im Baugewerbe erhöhte sich das Barometer. Es ist gleichwohl nur mit einer geringen Zunahme der Mitarbeiterzahl zu rechnen. Im Dienstleistungssektor ist das Beschäftigungsbarometer auf den höchsten Stand seit Dezember 2012 gestiegen.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Für deutsche Unternehmen bestehen weiterhin sehr gute Möglichkeiten, sich mit Bankkrediten zu finanzieren. Die Kredithürde für die gewerbliche Wirtschaft ist im September leicht auf 18,4% gestiegen, nach 17,9% im Vormonat. An den ausgezeichneten Finanzierungsbedingungen für die deutsche Wirtschaft hat sich nichts geändert. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die Kredithürde um 0,5 Prozentpunkte auf 16,9% erhöht. Bei den Großfirmen ist die bereits historisch niedrige Kredithürde noch einmal leicht auf 12,6% gefallen. Im Gegensatz dazu stehen erneut die kleinen Firmen. Hier steigerte sich die Kredithürde um 2,5 Prozentpunkte auf 23,2%. Zuletzt lag sie im September 2013 so hoch. Sowohl im Baugewerbe als auch Handel ist die Kredithürde jeweils um 0,5 Prozentpunkte gestiegen. Sie liegt jetzt bei 21,4% bzw. 18,7%.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Im Verarbeitenden Gewerbe hat der Geschäftsklimaindex weiter nachgegeben. Die Industriefirmen waren erneut etwas weniger zufrieden mit ihrer aktuellen Lage, die jedoch weiterhin gut ist. Die Erwartungen sind erstmals seit Januar 2013 leicht pessimistisch. Vom Auslandsgeschäft werden kaum noch Zuwächse erwartet. Die Produktionspläne der Unternehmen waren weniger auf Expansion ausgerichtet als zuletzt. Die Verkaufspreise zeigen wie in den vergangenen Monaten wenig Dynamik. Der Geschäftsklimaindikator im Investitionsgüterbereich ist das fünfte Mal in Folge gesunken. Seit April dieses Jahres sank er um mehr als 20Saldenpunkte. Die aktuelle Geschäftslage wurde erneut als etwas weniger gut eingeschätzt als im Vormonat, befindet sich aber weiter über dem langfristigen Durchschnitt. Die Geschäftsperspektiven waren erstmals seit Frühjahr 2013 wieder negativ. Ein Grund für diese Entwicklung sind sicherlich die geopolitischen Risiken, u.a. in der Ukraine und im Nahen Osten. In der Konsumgüterindustrie ist der Geschäftsklimaindikator gefallen. Ausschlaggebend hierfür waren die deutlich negativen Geschäftsaussichten. Auch vom Exportgeschäft wurde kaum noch mit positiven Impulsen gerechnet. Die Produktion dürfte demzufolge in den kommenden Monaten verringert werden. Im Ernährungsgewerbe hat sich das Geschäftsklima dagegen aufgehellt. Sowohl die aktuelle Lage als auch die Aussichten für die kommenden Monate wurden deutlich positiver bewertet als zuletzt. Die Produktionspläne waren daher wieder etwas stärker auf Expansion ausgerichtet. Auch die Zahl der Beschäftigten soll erstmals seit Ende vergangenen Jahres moderat angehoben werden. Ein Blick in die Branchen verrät, dass nahezu in allen Teilbereichen der Industrie (Zweisteller­ebene) der Geschäftsklimaindikator gesunken ist. Eine Ausnahme ist der Bereich der Metallerzeugung und -bearbeitung. Hier verbesserten sich sowohl die aktuelle als auch die zukünftige Lageeinschätzung. Die Exporterwartungen drehten wieder ins Positive. Jedoch planen die Unternehmen weiterhin einen Personalabbau.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Im Bauhauptgewerbe ist der Geschäftsklimaindex auf den niedrigsten Stand seit Dezember 2012 gefallen. Er befindet sich historisch aber weiterhin auf sehr hohem Niveau. Die Baufirmen waren mit ihrer aktuellen Lage etwas weniger zufrieden als im Vormonat. Auch die Aussichten auf den weiteren Geschäftsverlauf trübten sich leicht ein. Die Anzahl der Baufirmen, die von Bautätigkeitsbehinderungen berichteten, hat sich in den letzten fünf Monaten kaum geändert und lag im September bei 27%. Die größte Beeinträchtigung verursacht weiterhin ein Auftragsmangel (14%), gefolgt von Arbeitskräftemangel (7%). Die Auslastung der Geräte stieg um 0,7 Prozentpunkte auf 73,8% und lag damit exakt auf Vorjahresniveau. Die Personalpläne waren wieder auf Expansion ausgerichtet. In einer Sonderumfrage im September berichteten 55% der befragten Bauunternehmen von größeren Schwierigkeiten in den vergangenen sechs Monaten. So beklagten 37% der Befragten die säumige Zahlungsweise der Auftraggeber, 12% die Abwerbung von Arbeitskräften und ebenfalls 12% Auftragsstornierungen. Darüber hinaus bemängelten insgesamt 41% der teilnehmenden Baufirmen Verletzungen der Bestimmungen der »Vergabe- und Vertragsordnung für Bauleistungen« (VOB): 33% beanstandeten die Zuschlagserteilung auf das billigste und nicht auf das wirtschaftlich annehmbarste Angebot, 22% der Betriebe litten unter Baubehinderungen durch den Auftraggeber, und weiteren 14% machte die verzögerte Bauabnahme des Auftraggebers zu schaffen. Im Hochbau hat sich das Geschäftsklima abgekühlt. Die aktuelle Geschäftslage trübte sich nur leicht ein und liegt weiterhin über dem langfristigen Durchschnitt. Die Erwartungen an die weiteren Geschäfte verschlechterten sich jedoch. Die Auslastung des Maschinenparks stieg um mehr als 1 Prozentpunkt, liegt aber mit 74,2% unterhalb des Vorjahreswertes. Auch im Tiefbau gab der Geschäftsklimaindikator etwas nach. Beide Teilkomponenten wurden schlechter beurteilt als im August. Als hauptsächlicher Hin­de­rungsgrund der Bautätigkeit wurde mit 18% erneut der Auftragsmangel genannt. Die Geräteauslastung blieb nahezu konstant.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Im Großhandel hat sich das Geschäftsklima erneut verschlechtert. Die Beurteilung der aktuellen Lage sank auf den niedrigsten Stand seit März 2010 und liegt erstmals seit Juli 2013 wieder im negativen Bereich. Auch der Ausblick auf die weiteren Geschäfte trübte sich weiter ein. Die Bestelltätigkeit soll weiter eingeschränkt werden, und die Verkaufspreise sollen nur noch vereinzelt angehoben werden. Im Produktionsverbindungshandel trübte sich das Geschäftsklima abermals ein. Die Großhändler beurteilten ihre aktuelle Lage als weniger günstig und erwarteten für die kommenden Monate eine weitere Abschwächung der Geschäfte. Die Ordertätigkeit bleibt weiterhin restriktiv ausgerichtet, und die Verkaufspreise dürften kaum noch steigen. Der Umsatz entwickelte sich zum dritten Mal schwächer im Vergleich zum Vorjahr. Der Geschäftsklimaindikator des Konsumgüterbereichs fiel zum ersten Mal seit über einem Jahr in den negativen Bereich. Sowohl zur aktuellen Lage als auch bei den Geschäftserwartungen überwogen die negativen Meldungen etwas. Obwohl die Lagerbestände etwas abgebaut werden konnten, sank der Umsatz im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die Orderpolitik bleibt weiterhin leicht restriktiv. Die Großhändler planen zunächst kaum noch Neueinstellungen. Das Geschäftsklima im Nahrungs- und Genussmittelbereich trübte sich weiter ein. Die Firmen meldeten für den Berichtsmonat geringere Umsätze als im Vorjahr und beurteilten ihre Geschäftslage erstmals seit einem Jahr wieder überwiegend als ungünstig. Auch für die kommenden Monate erwarteten sie keine Wende zum Besseren. Die Verkaufspreise sollen noch vereinzelt angehoben werden. Sowohl die Personal- als auch die Bestellpläne wurden restriktiver gestaltet.


    Im Einzelhandel sank der Geschäftsklimaindikator. Die Einzelhändler haben zwar ihre aktuelle Geschäftslage etwas besser beurteilt. Jedoch nahm die Skepsis mit Blick auf den weiteren Geschäftsverlauf merklich zu. Da die Lagerbestände häufiger als zu groß eingestuft wurden, soll die restriktive Orderpolitik fortgesetzt werden. Zudem ist auch bei den Personalplanungen mit Kürzungen zu rechnen. Im Gebrauchsgütereinzelhandel gab der Geschäftsklimaindex nach. Obwohl sich die Einschätzungen zur aktuellen Geschäftslage verbesserten, trübten sich die Erwartungen deutlich ein. Die Umsätze gingen zurück, und der Lagerbestand wurde vermehrt als zu groß beurteilt. Im Verbrauchsgüterbereich hingegen stieg der Geschäftsklimaindikator leicht an. Die aktuelle Lageeinschätzung drehte wieder ins Plus, während sich die Erwartungen kaum änderten und weiter skeptisch bleiben. Ein Viertel der Einzelhändler berichten von zu großen Lagerbeständen. Die Verkaufspreise sanken im Vormonat und dürften dies auch zukünftig vereinzelt tun. Die Orderpolitik bleibt weiter äußerst restriktiv ausgerichtet. Es ist geplant, weiter Personal abzubauen. Im Einzelhandel mit Kraftfahrzeugen hat sich das Geschäftsklima weiter eingetrübt, da die Unzufriedenheit mit der derzeitigen Geschäftslage weiter zugenommen hat. Auch die Geschäftsaussichten für das kommende halbe Jahr sind weiterhin pessimistisch. Die Händler revidierten ihre Bestellpläne nach unten, zudem gingen sie davon aus, dass die Preise kaum noch angehoben werden können. Der Geschäftsklimaindikator im Nahrungs- und Genussmitteleinzelhandel ist leicht gesunken. Die Händler stuften ihre aktuelle Situation weniger positiv ein als in den zurückliegenden Monaten und zeigten sich auch hinsichtlich der Geschäftserwartungen pessimistischer. Zum ersten Mal seit März 2010 wollten sie ihre Orderpolitik restriktiv gestalten. Die Preise sollen in der nahen Zukunft nur noch vereinzelt angehoben werden.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Das ifo Geschäftsklima für das Dienstleistungsgewerbe Deutschlands hat sich im September auf 18,9 Saldenpunkte verschlechtert, von 20,1 im Vormonat. Die weiterhin sehr gute aktuelle Geschäftslage verschlechterte sich merklich und fiel auf den niedrigsten Wert des Jahres. Nach der deutlichen Verschlechterung im Vormonat blicken die Dienstleister jedoch wieder vermehrt optimistisch auf den weiteren Geschäftsverlauf. Im Bereich Transportwesen sank der Geschäftsklimaindikator im September deutlich, nachdem er sich in den letzten drei Monaten kaum geändert hatte. Im Bereich Güterbeförderung im Straßenverkehr verschlechterte sich das Geschäftsklima leicht. Sowohl die Bewertung der aktuellen Lage als auch die Erwartungen an die weiteren Geschäfte trübten sich ein. Ein Grund ist die leicht verschlechterte Umsatzentwicklung in den vergangen Monaten. Auch für die nahe Zukunft rechnen die Unternehmen kaum noch mit Zuwächsen beim Umsatz. Im Bereich Touristik klarte sich das Geschäftsklima weiterauf und überschritt im September den langjährigen Mittelwert. Die Reisebüros und Reiseveranstalter schätzten ihre Perspektiven weniger positiv ein, beurteilten aber ihre aktuelle Geschäftslage im Vergleich zum Vormonat deutlich positiver. Es wird vermehrt mit einer anziehenden Nachfrage gerechnet. Zudem soll weiteres Personal eingestellt werden. Im Bereich Unternehmens- und Public-Relations-Beratung sank der Geschäftsklimaindex deutlich und liegt auf dem Niveau des langfristigen Durchschnitts. Auch beide Teilkomponenten wurden etwas schlechter eingeschätzt. Die aktuelle Geschäftslage ist mit knapp 44 Saldenpunkten aber weiter sehr gut. Viele Firmen planen weiterhin, neues Personal einzustellen. Im Bereich Werbung verbesserte sich das Geschäftsklima deutlich. Sein Niveau liegt nahezu doppelt so hoch wie der langfristige Durchschnitt. Die aktuelle Lage wurde merklich besser beurteilt. Auch die Aussichten auf die zukünftigen Geschäfte sind weiterhin hervorragend. Auch im Gastgewerbe stieg der Index. Bei einer leicht weniger guten Einschätzung der aktuellen Lage hellten sich jedoch die Erwartungen weiter auf. Die Gastronomen gehen von Umsatzsteigerungen aus. Auch die Preise sollen vielerorts steigen.
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      Quelle: ifo Konjunkturtest.

    


    Endnoten


    
      
        1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von Unternehmensbefragungen in den anderen EU-Ländern sowie des Ifo World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers­pektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,– EUR/Jahr abonniert werden.

      

    

  

OEBPS/Images/1766.png
Entwicklung der Bauinvestitionen insgesamt (Hoch- und Tiefbau)

verkettete Volumenangaben (Referenzjahr: 2010)

Mrd. Euro
270

260

250

240

230

220

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut.





OEBPS/Images/2723.png
5y-CDS Argentinien in Basispunkten
(Juli 2005-August 2014)

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Bloomberg; Darstellung des Autors.





OEBPS/Images/855.png
Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen

im September 2014
Salden, saisonbereinigte Werle
50
4o Kimapositiv Kiima positiv
aber verschlechtert und verbessert
30
2 Dienstleistungen ¢
10 Verarbeitendes Gewerbe
0 Einzehandel
Grohandel ®  ®
-0 Bauwirtschaft
20
30
4o Kiima negativ Kiima negativ
und verschlechtert aber verbessert
50

20 46 -2 8 4 0 4 8 12 16

Veranderung in Prozentpunkten





OEBPS/Images/1816.png
Kredithiirde in Unterbereichen des Verarbeitenden Gewerbes

Lo Ateil dor Untemetimen, ie angeben, die Krediergabe seirestiv. n %

~— Herstellung von elektrischen Ausrlstungen
~— Herstellung von Kraftwagen und -teilen

2000 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: fo Konjunkdurtest.






OEBPS/Images/1571.png
Entwicklung der Methoden zur Mauterhebung in der EU und der Schweiz
seit 1995

Grechenind, irand, e,

Aucbatrian-
Zossanentat Portugaf), Spanin, Sowenen
it Barnaren Frankac
Notzwarkwote 0-0-0-0-0-0—0—0—0—0-0-0-0-0-0—0 Sthwez
clktronische Maut Grtrrach

Dauschiand

Tahech, Repubik

‘Sowsk Raputix

paerf)

Ungam

Baigien (gapiant 2016)

Danemark, Luxemburg, Nodorand,
Schweden”, (Baigr)

Rumirien

Bugaren

Ltavan

Lettand

Grotrtanrian

| H

1985 2000 2005 2010 2015





OEBPS/Images/3807.png
Haushaltssaldo von Argentinien in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 2014

0

-1 085
.wr
136
2 .78
211
3 285
" 361 347 346
402
-5
531
-6

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013(a) 2014(a)

(a) Schatzung. Werte wurden zum besseren Verstandris der Stafistk gerundet.
Quelle: Statista; IMF, imf.org.






OEBPS/Images/956.png
I Netzwerkweite elektronische Maut (entfemungsabhéingige Gebihr)
I Autobahnkonzessionen / Maut mit physischen Barrieren (entfemungsabhéingige Gebihr)
[ Vignette

B Keine Gberareifende Strafenbenutzunasaebihr





OEBPS/Images/Bloss_fmt.png





OEBPS/Images/1815.png
Einzelhandel
Bestellplane

1o Salden

— saisonberenigt
—saisonbereinigt, geglttet
2000 2010 2011 2012 2013 2014

‘Salden aus den Prozentsatzen der Meldungen Gber erhohte und verringerte
Bestelplanungen.





OEBPS/Images/934.png
Veréinderung 1990-2012 (%)

| kA s -s00
0 0--50 [N 501 - 5 000
. 49-0  [HM>s000
)






OEBPS/Images/1841.png
Vergleich der nominalen Umsatzentwicklung im stationéren Einzelhandel mit
der im Versand- und Interneteinzelhandel

Index 2010 = 100, saisonbereinig und geglitet
135

— stationrer Einzelhandel
130 —Versand- und Interneteinzelhandel
125
120

15

110

105 M

100
201 2012 2013 2014
Quele: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Insfitus.





OEBPS/Images/858.png
ifo
BRANCHEN
DIALOG





OEBPS/Images/3693.png
2003 2004 2005

(@) Schatzung
Quelle: Statista; IMF, imforg.

ionsrate gegeniiber Vorjahr, 2003-2013

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013(a)





OEBPS/Images/Beck_fmt.png





OEBPS/Images/799.png
Gewerbliche Wirtschaft®

Geschaftsentwicklung
Indexwerte, 2005 = 100, saisonbereinigt

Geschaftskiima

Geschaftserwartungen

7
2009 2010 201 2012 2013 2014

* Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof- und Einzelhandel





OEBPS/Images/Hild_fmt.png





OEBPS/Images/3750.png
US-Dollar vs. Argentinischer Peso und die erkennbare Abwertung

(September 2004-September 2014)

o o N ® ©

IS

1

0
2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Quelle: Bloomberg; Darstellung des Autors.

2012

2013

2014





OEBPS/Images/Tietje_fmt.png





OEBPS/Images/Eichborn_fmt.png





OEBPS/Images/SD19-14-Titel-EPUB.jpg
ifo Schnelldienst

192014

67. Jg., 10. Oktober 2014

IfDInstltut

nuu Wns n m n ung

eV.





OEBPS/Images/1085.png
| Bauhauptgewerbe

Beschaftigtenplanungen
Salden
10
5
0
5
10
15
—sasonbersingt
20 — saisonbereinigt, gogttet

25

000 2010 2011 012 2013 2014

‘Salden aus den Prozentsétzen der Meldungen Gber zu- und abnehmende Anzahi von
Beschaltigten.





OEBPS/Images/2072.png
Pkw-Zulassungen und Inlandsabsatz in Deutschland

1,000 Fahrzeuge pro Monat
350

300

250

200

—Zulassungen
— Inlandsabsatz

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kraftfahrt-Bundesamt.





OEBPS/Images/1924.png
Kredithiirde und Kreditvergabe

70

60

50

40

20

20

10

Monatswerte (gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

n%

Kredithirde

Neukredite

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mrd. Eu

012 2013 2014

Kredivergabe: Neukredite an nichtinazielle Kapitalgesellschaften, ohne revolvierends Kredite, Ober-
Zehungskredte und Kreditkartenkredite.

Quell

Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.

100





OEBPS/Images/1798.png
Nominaler Umsatz der unternehmensnahen Dienstleistungen

kalender und saisonbereinigte Werte

Veranderungen zum Vorjahresquartal in %

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Statistisches Bundesamt: Berechnunaen des ifo Instituts.





OEBPS/Images/1649.png
I Autobahnkonzessionen / Maut mit physischen Barrieren (entfemungsabhéngige Gebiihr)
I Vignette
I Keine Gbergreifende Straenbenutzungsgebihr





OEBPS/Images/1755.png
ifo Beschaiftigungsbarometer Deutschland
Gewerbliche Wirtschaft”!

im September 2014
Indexwerte, 2005 = 100, saisonbereinigt

115

110

105

2000 2010 2011 2012 013 2014

* Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof- und Einzelhandel,
Dienstleistungssektor.





OEBPS/Images/1874.png
Kredithiirde und Credit Standards des Bank Lending Survey

in%
. Nettosaldo
Kredithirde Crediit Standards des BLS

60 45
50 30
40 15
30 0
20 15
10 30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: fo Konjunkturtest; Deutsche Bundesbark, Bank Lending Survey.

2012 2013 2014





OEBPS/Images/1851.png
Pkw-Produktion deutscher Hersteller im In- und Ausland

1,000 Fahrzeuge pro Monat
800

750 —im Inland
—im Ausland

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Verband der Automobilindustrie (VDA).





OEBPS/Images/2618.png
Kredithirde nach Wirtschaftsbereichen

Anteil der Untemehmen, die angeben, die Kreditvergabe sei restriktiv, in %
80

70
gewerbliche Wirtschaft

60
50
Bauhauptgewerbe

40

30

20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014






OEBPS/Images/2007.png
Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen

28

2

in % der Bilanzsumme

249
25

28

28

2008 2004 2005 2008 2007

274 75

270

254

2008 2009 2010 2011 2012

278

2013





OEBPS/Images/1025.png
Verarbeitendes Gewerbe®”

Beurteilung der Fertigwarenlager
Salden

2000 2010 2011 2012 2013 2014

Salden aus den Prozentsatzen der Meldungen Gber zu grofie und zu Kleine Lagerbestande.
 Ohne Emahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung.





OEBPS/Images/1589.png
| Dienstleistungen

Geschaftsentwicklung
Salden, saisonbereiigt

Geschaftslage

Geschaftserwartungen

Geschafiskima

2000 2010 201 2012 2013 2014





OEBPS/Images/1691.png
Kredithirde — gewerbliche Wirtschaft

ifo Konjunkturtest September 2014

Anteilin %)

20
10
0

2000 2010 2011 2012 2013 2014
 Anteil der Untemehmen, die angeben, die Kreditvergabe sel restrkii.





